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Hoach dinh dhién lugc tai chinh GVHD: TS. Trin Thi Hii Ly

Chién lugc tai chinh

Chién luge tai chinh 1a chinh sich tai chinh di han két hop cac quyét dinh dau tu,
quyét dinh tai tro va quyét dinh chi tra ¢d tirc tuong Gmg vi timg giai doan phat trién cta
doanh nghiép. Dé xiy dung chién luoc tai chinh ding din, doi hoi nha quan tri tai chinh
phai xac dinh duoc doanh nghiép minh dang & giai doan nao: khéi sy, tang truong, sung
man, hay suy thoai.
1.1. Vai tro chién lugc tai chinh

Tim ngudn von can thiét cho mua sim tai san va hoat ddng cua doanh nghiép, phan b
6 g6i han cac ngudn von cho nhitng muyc dich sir dung khac nhau dong thoi dam bao cho
cac nguf)n von duoc sir dung mot cach hiiu hiéu va hiéu qua dé dat muc tiéu dé ra.
1.2. Tém tit cac yéu td ciia chién lwoc tai chinh
a Quyét dinh diu tw

La nhitng quyét dinh lién quan dén mua sim tai san c6 dinh, quyét dinh du tu dr an,
quyét dinh dau tu tai chinh dai han...Quyét dinh dau tu dugc xem 1a quyét dinh quan trong
nhét trong cac quyét dinh cta chién lugc tai chinh boi nod tao ra ga tri cho doanh nghiép.
Mot quyét dinh dau tu ding s& gop phan l1am ting gia tri doanh nghiép, qua d6 1am gia ting
gia tri tai san cho d dong, nguoc lai mot quyét dinh ddutu sai 5 1am tOn that giatri doanh
nghiép, dan t¢ithiét hai taisan cho co dong,
% Co'sé dira ra quyét dinh dau tu:

- Pay thuong 1a quyét dinh ¢ tinh chat dai han, lién quan dén cac tai san c6 dinh hay
cAu tric von. Thong thudng, gid tri clia mot du 4n dirge danh gia thong qua phuong
phap chiét khau dong tién. Du 4n nao c6 két qua tot nhat -thuong dirgc thé hién qua
NPV- thi dy an d6 s& duoc lya chon. Nhung dé 1am duoc diéunay cong ty can xéc
dinh duoc quy mo va thoi diém thu duoc tién 14 tir du 4n. Dong tién tuong lai sau
@ s dugc chiét khau dé quy vé ga tri hién tai ctia nd, so sinh voi chi phi bo ra &
thuc hién, néu tién thu vé 16n hon thi du 4n 13 kha thi, va cdngty c6 thé tién hanh
hoat dong diu tu. Ngodi ra ngroi ta co thé danh gia tinh kha thi cta dy an thong
qua nhiéu tiéu chudn khac nhau nhw ty suit thu nhap ndi bd IRR chi s6 sinh loi
PI, thoi gian thu hdi von PP, thoi gian thuhdi von c6 chiét khdu DPP, ...

- Nha quén tri tai chinh phai can nhic gifia ty sudt sinh loi va rii ro ma dy 4n mang
lai.

Muén ra mot quyét dinh dau tu yéu cdu can phai danh gia ki ludng va ding din cac co

hoi dau tu, cac du 4n, hay noi cach khac 1a phai di giai mot bai toan ¢ ham s6 phuc hop
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clia ba bién 1a kha ning, quy mo va thoi gian thu duge dngtién tuong lai. Sau khi di danh
g4 co hoi diu tu, doanh nghiép s3 lya chon va dua ra quyét dinh dau tu. Lic nay cac nha
quan tri doanh nghiép s& phai tinh toan d& phan bd cac ngudn lyc hiru han sao cho c6 hiéu

qua cao nhét.
b. Quyét dinh tai tro

La nhitng quyét dinh lién quan dén viéc nén Iya chon nguén vén nao dé cung cap cho
cac quyét dinh du tu. Quyét dinh tai tro tdi uu B quyét dinh gitp cho cu trac vén téi wu -
quyét dinh quan hé co cdu gitia no va vén chu s hiru(dn biy tai chinh), nghia 1 chi phi
sir dung von téithicu.

Pay 1a mot thach thic khong nho ddi véi cic nha quan tri tai chinh cta doanh nghiép.
Pé o thé od cac quyét dinh ngudn von ding din, rd rang cic nha quan tri tai chinh phai o6
o am tuong, hiéu biét vé viée su dung cac cong cu phan tich trude khi ra quyét dinh phu
hop vé6i timg thoi diém cu thé.

% Cacyéu td cin xem xét khi dwara quyét dinh tai tro:

- Cic tiéu chudn nganh: nhiéu nghién ciru cho thdy céu tric von giita cac nginh cong
nghiép khac nhau rat nhiéu va thong thuong cac doanh nghiép 6 khuynh huéng tap
trung s& ty 1& no cia nganh. Mot doanh nghiép chip nhéan cau triic von khac biét
16n v6i muc binh quan nginh s& phéi thuyét phuc cac thi truong tai chinh 1 i ro
kinh doanh cta minh ciing s& khac biét dang ké véi rii ro kinh doanh trung binh
trongnginh dé dam béo cho cau tric von khac biét nay.

- Tac déng tin hiéu: khi mot doanh nghiép thuc hién quyét dinh thay doi cu tric
von, doanh nghiép phai chii y d&n tin hiéu c6 thé c6 vé cac vién canh thu nhap
twong lai va hién tai cua doanh nghi€p cling nhu cac dr dinh cla nha quan tri tai
chinh ma giao dich dugc & xuAt s5 chuyén dén thi trrong.

- Tac déng cia uu tién quan tri: 1y thuyét trat tu phan hang cho rang néu can tai trg
tir bén ngoai thi cac chimg khoan an toan s& duoc vu tién phat hanh trude, cy thé I
no 1 chimg khoan dau tién duoc phat hanh va von ¢ phan ban ra la gai phap cudi
cing

- Gic ham y vé quan tri ciia Iy thuyét cdu triic vén: thir nhat: thay doi cdu tric von s3
1am thay doi gia tri thi truong chta doanh nghiép, Thir hai, loi ich tir tm chan thué
&3 lam ting gia tri doanh nghiép. Thir ba, ciu tric von t6i wu chiu anh hudng ning
no cia rii ro kinh doanh. Thi tu, thay ddi trong céu tric von s& chuyén cic thong

tin quan trong &n nha dau tu.
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- Muc d¢ uva thich rui ro cua nha quan tri tai chinh
- (CAc doi hoicta nguoi cho vay.
Mot s6 phwong phap danh gia dé dua ra quyétdinh i tro:
+ Phdn tich EBITEPS thong qua cic bwéc: Bl: tinh toan EBIT dy kién sau khi mo
Ong hoat dng B2: Udc lugng tinh kha bién ctia muc loi nhuan kinh doanh nay. B3:
Tinh toan diém hoa vén EBIT gita cac phuong an tai tro. B4: Phén tich rii ro nay
trong bdi canh ma cong ty sdn sang chip nhén. B5: Xem xét cac ching cirthi truong &
xac dinh cAu tric von dé& xudt c6 qua rui ro khong. Nha quan tri tai chinh phai xem xét
viéc danh ddi gitta thu nhap cd phan va chi phi sir duing vdn dé tir d6 dira ra quyét dinh
hiéu qua.
+  Phdn tich mét khd néng chi td tién mdt mtc & céc chi phi tai chinh ¢ dinh cta
doanh nghiép ¥ tiy thudc vao s du tién mit va cac dong tién rong du kién co sin
trong truong hop xdu nhat. Phan tich nay doi hoi chuan bi mot ngén sich tién mit chi
tiét theo cacdiéu kién suy thodi gid dinh.
Nguyén ticco ban dua ra quyétdinh tai tro:
- Nguyén tic t phong ngira: loai von c6 duge phai nhat quan voi loai tai san hoat
dng ma doanh nghiép dang sir dung. Cac doanh nghiép c6 s6 luong Ién cac tai san cd
dinh thudong trong cdy vao s luong 16n cic ngwdn von thudng xuyén dudi hinh thic
no i han hay vdn c6 phan thuong. Khi ty 1¢ tai san luu dong cang cao thi nhu cau no
ngin han cang 1on.
- Gid tri doanh nghiép: xac 1ap ciu tric tai chinh phai két hop hai yéu t6 rii ro va ty
suat sinh loi xem ching tac dong nhu thé nao dén gia c6 phén.
- Quyén kiém sodt: quyé dinh cdu triic vén phai xem xét dén y mudn vé kiém soat
cdng ty clia co dong hién hiru.
- Kha ndng diéu déng: 1a kha ning didu chinh ngwdn von ting hay gam dap tmg véi
cic thay doi quan trong trong nhu cau von.
- Dinh thoi diém : ching ta 6 thé tiét kiém duoc ding ké chi phi st ding v6n néu lya
chon thoi diém thich hop & thay doi ciu triic von.
Owyét dinh phén phoi

Gin lién véi viéc quyét dinh vé phan chia b téc hay chinh sach c¢d tic cia doanh
nghi€p. Cac nha quan tri tai chinh &£ phai lya chon gita viéc st dung loi nhudn sau
thué dé chia cb tic hay la gir lai dé tai dau tu. Nhimg quyét dinh nay lién quan dén

viéc doanh nghi€p nén theo didi mot chinh sach cd tire nhu thé nao va liéu chinh sach
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cd tlre ¢d tac dong nhu thé nao dén gid tri doanh nghiép hay gia cd phiéu trén thi truong
hay khong.

®.
°

Yéu té quyét dinh chinh sach cé tirc:

Han ché phdp : hiu hét cac qubc gia déu co luat diéu tiét chi tra ¢d tuc. V& co ban
cac luat quy dinh: khong ding vn doanh nghiép dé chi tra d tic, ¢d tirc phai duoc
chi tra tir lgi nhuan rong hién nay va trongthoi gian qua.

Diéu khoan hop dong trdi phiéu va tai tro khdc: céc han ché gigi han mic ¢d tic
nam trong didu khoan giao kéo trai phiéu, diéu khoan vay, thoa thuan vay...

Anh hwong ciia thué: thu nhap cb tic thuong bi danh thué ngay, vi vay khong co loi
diém thué so véi thu nhép 13i von.

N cdu thanh khoan: doanh nghiép c6 kha ning thanh khoan cang 16n thi cang co
nhiéu kha ning chi trac tirc

Kha ning tiép can thi truong von

Tinh 6n dinh cta loi nhudn

Co hdi tingtrudong

Lam phat

% Cac quyétdinh chi tra cb tic trong thuc té:

Giir lai loi nhudn thy déng: tic 1a chi tra c¢d tuc thay doi tirnim ndy sang nam khac
va tiy thudc vao cic co hoi dau tu sin c6. Chinh sach ndy ciing dé xuét céc cong ty
tang truong thuong c6 ty 1& chi tra oo tic thap hon cic doanh nghiép dang trong
gai doan sing man.

Chinh sich cé tirc tién mdt on dinh: duoc 1ap lvin do ndi ding ham chira thong tin
ciia ¢d tirc, dong thoi vai nha quan tri tai chinh tin ring nha diu tu s3 tra gia cao
hon cho ¢6 phan doanh nghiép chi tra 6n dinh. Ciing ¢6 thé 1a do yéu té phap 1y qui
dinh vé cb tuc.

Chinh sach ty & chi tra co tic khong ddi so voi loi nhudn sau thué.

Chinh s&ch chitra co tic nhé hang quy cong vai cd tire thudng thém vao cudi nam.
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2. Chién lwgc tai chinh va cac giai doan ting trudng ciia cong ty
2.1. Chién lugc tai chinh trong giai doan khéi sw

Gai doan khoi sy tap trung vao quyét dinh tai tro (lién quan dén van d& xéac 1ap cdu

trac von toiuu).

Bang 1: Cac thong s6 chién lugce taichinh trong giai doan khoi sy

Khéi sw doanh nghiép

Rii ro kinh doanh Rét cao

Rui ro tai chinh Rét thip

Nguon tai tro 100% vén mao hiém

Chinh sach c6 tirc Ty 1étra cd tic: 0

Trién vong tang truong tuong lai Rét cao

Ty  gid thu nhap (P/E) Rét cao (do EPS rat thap hodc 4m)

Thunhép trén mdicd phan (EPS) Danh nghia hodc am

Ga c6 phan Tang nhanh hodc bién dng cao (do nha
dau tw von mao hiém can dat dugc thang
du vén khi phit hanh ra coéng ching
(IPO))

2.1.1. Quyétdinh dau tw

Doanh nghiép quyét dinh dau tu vao du 4n cd NPV dwong. NPV duong chimg to dr 4n
du tu 1a thanh cong trong tuong lai. Doanh nghiép o6 thé trién khai thanh cong va dua san
phdm ra thi truong Tuy nhién, kha ning thanh cong cia du 4n dAu tu chi nim trong Iy
thuyét.
2.1.2. Quyétdinh tai tro

Ciu trac von 1a sy két hop gitia no va vén c¢d phan. Tuy nhién, ¢ gai doan nay dé nghi
ld khong vay no. Do mii ro kinh doanh cao nhat trong4 giai doan, cho nén di kém voi n6
phai 1a mot quyét dinh tai trg 6 rii ro taichinh thap.
% Giai doan nay thi rii ro kinh doanh cao nhitla do:

- Doanh nghiép khong chic chin vé kha ning san xuét san phdm méi c6 hiéu qua

hay khéng; san pham cta DN c¢6 duoc khach hang twong lai chip nhan hay khong
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néu duoc chdp nhén, thi trudng cé ting treong dén mot quy mo hiéu qua di cho céc
chi phi trién khai va dra san pham ra thi treong khong; va néu tit ca nhimng dicu
nay dat dugc thi cong ty co chiém duoc thi phan hay khong?

- Dong tién lic khoi sy luon am, két qua kinh doanh 16 (EBIT<0) do DN chi nhiéu
tién vao nghién ctu phat trién san pham, dé c6 ging tao ra san pham méi va tham
nhap thi truong

- Gai doan nay khong dii didu kién & sir dung ng mot cach thuan loi vi mubn sir
ding no thuan lgi phai dam bio didu kién thira kha ning thanh toan Idi vay trong
khi giai doan ndy hiu nhu doanh nghiép hoat dong voi dong tién am hodc rat thap
(khong dam bao diéu kién thanh toan duoc 14 vay)

®
%

Nhu céu riii ro tai chinh trong giai doan nay lai thiplavi :

Rii ro kinh doanh cao buéc DN phai dam béo rii ro tai chinh thdp néu mubn giir duoc
sr an toan. Pong thoi do EBIT 4m nén doanh nghiép khong c6 kha nang thanh toan no dén
han va l4i vay. Ngoai ra véi muc riii o kinh doanh rit cao trong giai doan khéi sy thi muc
l4i sudt cho vay sé rat cao do tinh danh ddi giita i ro va loi nhuan. Néu st dung no vay thi
chi phi tai chinh cho viéc sir dung ng 1a rat cao. Tét ca cac Iy do trén budc DN khong thé s

dung cau triic von ¢o st dung ng.

Néu tai tro bang no vay khong thich hop thi phai tai trg bing vén ¢d phan, tuy nhién
giai doan khoi sy doanh nghiép chua du diéu kién & phat hanh c¢b phin ra bén ngoai, bén
canh d6 giai doan khoi su voi rii 1o cao rat kho huy dong duge vén cd phan méi va cho di
6 huy dong dugc thi chi phi giao dich di kém véi viéc huy dong von co phan mai la rat
ton kém (cac chi phi ndy bao gom: chi phi phép 1y, phi chuyén mon phai tra,...) va kha
ning thanh cong cia dr an dau tu chi nam trong Iy thuyét. Pidu nay khong hap dan duogc
cic c¢b ddng dai ching diu tu vio cong ty.
= Tai tro ng khong diroc, tai trg bang von od phan di phat hanh ciing khéong diroc. Chi o6

nguodn tai tre tir von maohiém méi dam chipnhin diu tw vio doanh nghiép khéi

Sur.

®
%%

Dic diem ciia cic nha ddu twvon mao hiém:

- Cic nha dau tu von mao hiém thuong 1a cdc nha dau tu chuyén nghiép bao gom céc
gam doc dau tu quan 1y cic quy von mao hiém, cic cong ty chuyén biét, cac cong
ty tu nhan giau c6. O Viét Nam hién nay cac quy dau tu va dinh ché tai chinh trung
gan khac trong nude va nudc ngodi sé 1a cac dbi tac thich hop cho cac cong ty méi
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khoi su. Bé giam thiéu rai ro trong vi¢c du tr von mao hiém cac dinh ché tai chinh
niy trién khai mot danh muc bao gdm cic du tu vao nhiéu congty riéng biét co
cing muc i ro cao. Viéc thét bai hoan toan cua mot vai dau tu trong danh muc &
diroc bu trur béng thanh cong vuot bac cua cac dau tukhéc.

- Hau hét cac nha dau tu von mao hiém c6 mot giéi han thoi gan dau tu twong dbi
ngan (thuong tir 3 &n 5 nam). Mot khi nha déu tu vén mao hiém chimg minh duoc
rang cong ty méi khoi sy kinh doanh ¢ hiéu qua va s& ¢6 tiém nang trongtuong lai
thi 8 hap din duoc cac od dong khac dau tu vao cong ty. Lic nay nha dau tu vén
mao hiém s& & dang chuyén phan von ctia minh cho cic nha dau tu khac sau nay
trude khi cong ty méi khoi su chuyén sang giai doan phat sinh ddng tién duong

Cic nha dau tu von mao hiém s& ddm chip nhan dau tu vao cong ty. Puong nhién, khi
du tu vao du 4n od rii ro cao thi cac nha dau tu vén mao hiém cing &£ mong mun nhan
dirgc mot ty st sinh loi rat cao. Nhung ho s€ khong nhan dugc 19i nhudn dudi dang )
tirc trong gai doan ndy do EBIT thép, tham chi Am. Nha diu tu vén mao hiém chi nhén
diroc loi nhuin dudi dang chénh kch gia c6 phiéu khi chuyén nhuong cb phan cho cac cd
dng khac, thuong thi nha du tu von mao hiém s& yéu ciu cong ty phat hanh ra cong
ching chung khoan cua cong ty trén thi truong chung khoan.

Nha d4u tu mao hiém diu tu vao doanh nghi€p khéi sy la do ho quan tam dén 14 vén
chtr khong quan tdm dén ¢d tic ma mot doanh nghiép khoi sy tot thi bao go cling sé tao ra
thing du cao tronggia cb phiéu khi chuyén sang tangtrudng

Ly d & cho cic nha diu tu von mao hiém diu tu vao cac doanh nghiép khoi su vi hau
hét cac nha dau tu von mao hiém déu c6 gidi han dit ra cho thoi gian dau tu 1a phai ngén
thudng tir 3-5 nam (diéu nay phu hop voi giai doan khoi su).

2.1.3. Quyétdinh phan phoi

Do dong tién 1ic khoi sy ludn Am nén khong cé 1gi nhuan dé chia cé tuc cho co dong
Vi vy chinh sach b tic & nghi cho mot congty m i khoi sy 14 ty 16 chi tra cd tirc bang O.

Néu mudn chia cb tirc doanh nghiép budc phai huy dong thém ngudn von tir bén ngoai
dréi dang phat hanh thém c6 phan méi dé chi tra co tirc. Viéc phat hanh cd phan méi 1
khong thé vi chi phi phap Iy va chi phi chuyén mén phaitra rat cao.

Gai doan nay thuc hién chinh sach khong chi tra ¢d tic vi dong tién cia doanh nghiép
méi khoi sy 1a 4m & mirc cao trong gai doan nay lai can cic ngudn tién mai cho cac co hoi
du tu oo sin. Vi vay, khong thé thuc hién chinh sach chi tra cd tic & giai doan nay dugc.

Tém lai, doanh nghiép phai quyét dinh chinh sach chi tra ¢ tic bang 0.

Nhom 11 - Lép TCDN Bém 4 8



Hoach dinh dhién lugc tai chinh GVHD: TS. Trin Thi Hii Ly

2.2. Chién lugc tai chinh trong giai doan ting truwéng

Gai doan nay cdng ty da that sy hién hiru, chir khong chi 1a ké hoach kinh doanh va
khai niém sin pham nhu giai doan ngudn tai trg ban dau.

Gai doan doanh s6 ting truong nhanh ndy van tiém 4n rii ro cho cong ty duda giam
bst so voi gai doan mdi khéi su. Mot su cham tré trong viée dua san phém rathi truong co
thé tao nén rat nhiéu ton kém néu mot ddi thi canh tranh cé thé xac 1ap thi ph§n cta ho
trude.

Bang 2: Cic thong s6 chién lupc tai chinh trong giai doan ting trudng

Doanh nghiép tang truong

Rui ro kinh doanh Cao

Rii ro tai chinh Thip

Ngudn tai trg 100 % vén ¢b phan
Chinh séch ¢6 tirc Ty 1& chi tra canh nghia
Trién vong ting truong tuong lai Cao

Ty 6 gia thu nhap (P/E) Cao (do EPS thép)
Thunhép trén mdicd phan (EPS) Thap

G ¢ phan Tang nhung & bién dong

2.2.1. Quyétdinh diu tw

Doanh s0 ciia cdngty dd cao hon tir @ phat sinh dong tién manh hon nhiéu so véi giai
doan m6i khoi su.

Cong ty s& dau tu thém nhiéu cho cic hoat dong phat trién thi trudong, tiép thi va mo
1ong thi phan ciing nhu cac du tu can thiét khac dé theo kip mirc d hoat dong ngy cang
ga tang

C6 su khac biét giita giai doan khoi sy sang giai doan tang truong 1a y d chién luoc
clia cong ty di c6 sy thay doi, trong subt thoi ky khoi sr hau hét cac doanh nghiép déu tap
trung vao nghién ctru phét trién va ¢ giai doan nay 1 dau tw thém nhiéu cho cac hoat dong
phat trién thi truong v mé rong thi phin. Do d6, giai doan ndy cin rat nhidu vén vi thé

chién luoc tai chinh & gai doan ndy tap trung vao van dé thuhut von dau tu.
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2.2.2. Quyétdinh tai trg

Trude tién, di co6 sy chuyén hoa tir nha dau tu vén mao hiém sang nha du tu vén cd
phan méi. Nghia 13 cdc nha du tu méi s& thay thé cic nha ddutu von mao hiém & tai tro
von cho doanh nghiép & giai doan nay. La vi, nha dau tu vén mao hiém da tai trg von cho
doanh nghiép méi khoi sy, muc ti€u ma ho nhim dén la thang du va thang du cao khi
doanh nghiép chuyén tir khoi sy sang tang trudng,

O giai doan nay nha diu tu von cd phin méi 1a ngudi sin sang & khong chi mua lai
toan bd cic ngudn von mao hiém ban dau ma cdn cung cp cac ngudn von can thiét trong
sudt thoi ky tang truong ndy. Cac nha dau tu mdi thuc hién dau tw o6 i ro thdp hon o véi
nha dau tu von mao hiém, vi luc ndy san pham cta doanh nghiép di dugc chimg minh, it
nhiéu di c6 mét sb khach hang chip nhan san pham cta cong ty, congty di 1 1 hién himu
thuc su chir khong chi 1a ké hoach kinh doanh. Vi thé cong ty ¢o thé tim kiém cac nha dau

tu trén 1 cosé rong hon dé huy dong von taitrg cho cong ty.

Mic du vdy, véi dic thu rii ro kinh doanh van con cao, du di giam bét so voi khoi sy
thi glai doan nay cing duoc khuyén nghi 1a khong nén tai trg bang no.

= Cau trac von t6i wu giai doan nay 14 tai tro tudn hoan bang von cd phan.

% Thu hit von diu t thong qua viéc sir dung cac thi trwong von.

Cic nha dau tu vén mao hiém s& rat vén ra trong gai doan ting trudng dé tiép tuc dau
tu vao cac doanh nghiép méi khai sy khac. Nhu vay s3 xudt hién sy chuyén hoa gitta nha
du tu von mao hiém sang cac nha dau tu vén c6 phin moi, nghia B cic nha diu tu moi &
thay thé cic nha dau tu vén mao hiém. Co thé tim kiém cac nha du tutrén mot co sd rong
hon dé huy dong nguon vén c6 phan méinay, c6 thé phat hanh ra céng ching,

Phdt hanh c¢6 phén lan dau ra cong ching (IPO) dwa cong ty vio thi tneong chirng

khodn:

- Thi truong ching khoan cho phép c¢d ddong ban ¢ phan nhanh va &
ding Piéu ndy cing cd niém tin cta nha dau tu, nhd vay thu hit thém nhiéu nha
du tu vao thi truong ching khoan, 1am cho thi truong ¢d hidu qua. Dé dam bao khi
phat hanh c6 phan khong lam ga ca bi bién dong cac thi truong ching khodn
thuong quy dinh ty 1é ¢6 phan phai ban & 1an phat hanh ¢ phan 1in dau ra cong
chung (IPO).

- Ngodi ra cing c¢6 quy dinh vé ty 1& phai tiép tuc gao dich hay cé thé
gao dich. Néu hoat dong giao dich trd nén thip & mirc khéng chap nhan duoc; Uy
ban Chimg khoan Nha nudc c6 thé gat cong ty ra khoi cic ban liét ké ching khoan
(tam thoi hay vinh vién). Hau hét phan cung tmg ra thi truong ching khoan cia
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cong ty bao gdbm phat hanh ¢b phin méi, vi cong ty thudng doi hoi thém ngudn vén

cd phan cho ké hoach ting truong tuong lai.

Gic yéu cau khi IPO:
- Uy ban Chimg khodn Nha nuGc quy dinh mét s6 tieu chudn vé phat hanh ban cdo
bach nh:

+ Khong ché viéc dua vao ban céo bach cac thong tin sai léch vé tién st cong ty

hay du bho quéa lac quan vé tuong lai.
+ Cac thong tin vé tai chinh trong qua khtr ciia cong ty phai do mot congty kiém
toan bén ngoai kiém tra va bao cao.
+ Gam dbc cong ty chiutrach nhiém ca nhan vé céc bdo cio sai léch.
- Gic quy dinh tén cia Uy ban Chimg khodn Nha nwéc lam phdt sinh:
+ Chi phi kiém toan chuyén nghiép
+ Chi phi phép 1y rit cao trong chi phi phat hanh chimg khoan ra thi truong,

Chi phi phét hanh chimg khoén ra thi truong c6 mtc khoi diém réat cao. Vi vay céc chi
phi phat hanh ciia mot cong ty nhod c6 thé qua dat néu tinh theo ty 1& phan trim cta vén cd
phdn méi do odng ty huy dong diroc. Tuy nhién, chi phi phat hanh c6 thé duoc xem nhu
chi phi gia nhdp mot lan vao thi truong tai chinh, s& cho phép huy dng thém vdn trong
tuwong lai.

Pbi v6i cong ty, ban cédo bach duoe xem 1a mot van kién tiép thi nham thu hit cic nha
du tu méi trén thi truong ching khoan. Cong ty tham gia trén thi truong s& phai canh
tranh véi cac cong ty hién hiru dé tim kiém nha dau tu. Cac cong ty canh tranh s& cung cép
cho cac nha dau tu cac hdn hop rti ro va loi nhuén khac nhau, véi lgi nhudn nhan duoc
dréi nhidu hinh thic khac nhau.

Pbi véi mot cong ty ting trudng cao, nén tao mot ki vong lai sudt c6 tirc thap do ty
giir lai cao & tai trg cho tang trudng tuong lai. Mot vi thé nhu vay, néu thanh cong s& cho
phép ban c¢o phan voi mot ty sé gia thu nhap P/E cao, phan anh hién gi4 cta céc cohditing
truong tuong lai.

% Thu hit von diu tr bing cich phat hanh d&ic quyén :

Do ¥ dd chién lugc chi yéu cua giai doan nay 1a gia tang thi phan ciing nhu phat trién
tong quy mo thi trudng vi vay nhu cau von cho giai doan nay 1 rét 16n, dic biét 1 vén cd
phan (do gai doan nay chua tai trg bang n¢ dugc). V6i nhu cau von 16n, viée gir lai loi
nhudn & ta dau tu tir chinh séch chi tra ¢d tic thap van khong dap Gmg duoc, vi vay doanh
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nghiép s& phai phat hanh cb phan thém va ban ra bén ngoai. Dé c6 thé thyc hién duoc
chién luoc ting von ndy, congty phai thuc hién phéat hanh véi gia thdp hon g thi truong
va néu ban cho cd dong mai thi s€ tude doat tién cta cd dong hién tai nén cong ty co thé
cho cb ddng hién tai c6 dic quyén muwa céc c¢d phan dirgc chiét khau giam g4 nay theo ty &
0 phan ma ho nim gir. C6 dong hién hiru ¢ quyén hya chon nhan dic quyén nay hay I
ban ddc quyén nay lai cho ngudi khéc.

Gia c6 phan sau khi phat hanh thém = ¥ gia tri m&icua cong ty / £ ¢d phan

Bit ky chénh lch nao trong gia phat hanh s& Bm dich chuyén tai san tir cd dong nay
sang ¢ dong khac. Néu gia phat hanh cao hon gia hién hanh trén thi truong thi nha diu tu
& chuyén sang mw trye tiép tir san giao dich ching khoan thay vi mua ¢ phan méi cin
cdng ty voi gia cao hon.

Néu gia phét hanh bang v6i g4 hién hanh thi s& khong hdp dan nha du tu va cong ty
s khong thé huy dng duoc ngudn vén nhu mong mubn. Dé dat duoc muc tiéu huy dong
von c¢b phan méi tingthém, congty 8 xem xét viée phat hanh méi véi mot muc chiét khau
gam so voi gid thi trudng hién hanh nhung lam nhu viy s& B tudc doat tién cta céc od
dng hién tai. Co thé tranh diroc viéc ndy néu cac cd ddng hién tai co dic quyén mua cic
0 phan duoc chiét khiu giam gia nay theo ty 18 ¢6 phan ho nam giit, viéc phat hanh nhu

vAy goi 1a “cach phat hanh dic quyén”.

Cic dic quyén nay thuong duwoc mé ta drdi dang c6 thé mua bao nhiéu cd phan méi
khi ndm gitr mot sb c6 phan hién hitu Thi dy phat hanh dic quyén 1 cho 5 c6 nghia B véi
mdi 5 ¢d phan hién hitu nha dau tu dugc quyén mua 1 ¢6 phan méi phat hanh. Do gia cd
phan méi thap hon gia thi truong hién hitu ctia cac c6 phiéu hién hirunén quyén mua nay
s cO mot g tri vanéu cod dong hién tai mudn ho co thé ban quyén nay lai cho nguoi khac.

Vi du minh hoa:

Cong ty STAR mudn ting von c6 phan d tai trg chuong trinh trién khai san pham day
trién vong va & tai tro toc & ting trudng cao lién tuc ctia minh. Cong ty mudn huy dong
thém trén 100 triéu USD v6n c6 phan méi qua mot phét hanh dic quyén. CO phan da phat
hanh cta cong ty gdm 10 triéu c6 phan véi ménh gia 10$ hién dang duoc ban véi gia 508,
tirc von hoa theo thi trudng cua cong ty 1a 500 triéu USD. EPS =2,5$ va cb tic mdi cd
phan 12 0,5$.

Cong ty du dinh phat hanh dic quyén 1 cho 4 véi gia 45 $/cd phan (chiét khiu 10% cin
gia hién tai)dé huy dong 112,5 triéu $, khong ké chi phi phat hanh.

+ Phan tich: cong ty dang diroc dinh vi nhu 13 mot cong ty ting trudng vi co ty s
P/E=20 (50$: 2,5$) va mot co tic chi bang 1% (0,5% : 503), cho thdy rang cic nha diu tu
dang mwa ¢ phan véi ky vong tang trudng von. Ky vong ting truong nay 1a hop 1y boi &

Nhom 11 - Lép TCDN Bém 4 12



Hoach dinh dhién lugc tai chinh GVHD: TS. Trin Thi Hii Ly

cong ty dang gir lai 80% loi nhudn & tai du tu, tac B 2$ (2,5$- 0,5$) trong s6 2,5 thu
nhép trén mdi ¢d phan (EPS).

Béng 3: Diéu chinh gia tirc thoi sau khi thongbao phat hanh dic quyén

Cong ty ST AR phét hanh dic quyén 1 cho 4 voi gia 45 $mdi cd phan

Vi thé hién tai 10 triéu 6 phan x 508 = 500 triéu USD
Phat hanh dic quyén(1 cho 4) 2,5 triéu ¢d phan x 45$ = 112,5 triéu USD
Vi thé tirc thoi— sau khi thongbdo  12,5triéuCP = 49% < 612,5 triéu USD
C6 ddong duoc quyén muavéi gia 453
Gia sau dic quyén cua tat ca cdc cd phan (cac yéu td khéc bang nhau) 49 §
Wi vay gia dic quyén (khong tinh ga tri thoi gian cla tic dong cua 453

tién do ngay thanh toan khac nhau tao nén

Nhan xét: chiét khau tir cng tng dic quyén rai &u cho tit ca cic ¢d phan. Gia cd phan
& sut gam nhe nhung khong ty dong lam cho cac ) dong nghéo di. Bdt ké o dong hién

hitu nhdn hay ban quyén mua cé phan m 6i thi loi ich déu bang nhau.

Béng 4: T4c dong cua phat hanh dic quyén di v6i cd dong hién hiu

Mot ¢ dong hién hitu ctia cong ty STAR nam giit 1 triéu cd phan (10 % cong ty)

C6 dong nay dugc dic quyén mua 250 ngan CP véi gia 45 $ va c6 2 lya chon: nhan hoic
ban quyén nay

Nhén dic quyén

Pau tu ban dau 1 triguCP  x 508 = 50 trigu USD
Chi tra cho dic quyén 250 ngin CP x 45$ = 11,25 triéu USD
S ¢o phan hién nim gt 1,25 triéu CP

C6 mot dau tu tri gia 61,25 triéu USD

Néu gia cb phan tang n 49 $, didu nay ding vi 1,25 triéu CP x 49$ = 61,25 triéu UD. Vi
vay khong 16 cing khong 1o
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Bén diic quyén

Pau tu ban dau 1 triduCP  x 508 = 50 triéu USD
Thutir ban ddc quyén 250 ngin CP x4$ = 1 triéu USD
Con lai dau tu rong 1 triéu CP tri ga 49 triéu USD

Piéu nay s& ding néu gia c6 phan tang lén 49 $ ding nhu né s& ting, khong 16 ciing khong

loi

+ Chia nhé co phan

Chia nho ¢6 phan 14 viéc chia ¢6 phan ra nhiéu phin nh6 hon nila. V& mat Iy thuyét
viéc chia nhd ¢6 phan khong lam thay dbi gia tri cong ty. Cach 1am nay s& tao ra khaning
& thu hut thém cac ngwdn vdn cd phan méi vao congty.

Cic nguyén nhan & cong ty quyét dinh chia nho co phiéu:

(1) Theo tAm Iy ctia nha dau tu, khi phan chia ¢o phiéu, congtyco thélam cho nguvi
gitt ¢6 phiéu cam thiygia tri ciia ¢d phiéu ho giit tang 1én ma chi phai bd ram 6t khoan chi
phi nho.

(2) Cong ty quyét dinh phan chia cd phiéu vi gia c6 phiéu cia ho trén thi truong & dat
t6i muc qua cao va vuot xa ga cd phiéu cta nhiing cong ty tuong tw. Viéc phan chia cd
phiéu 1adé thuhit nhimg thém céc nha dau twnho va trung binh.

Chia nh6 c6 phan I chién lugc tai chinh quan trong dé thu hit vén dau tu cho giai doan
tdng truéng Vi:

+ Gé cd phan thip hon lam cho o6 phan ciia cong ty d& tiép can véi nha diu tu (&

ban).

+ Kéo theo nhu ciu vé ¢d phan loai nay cao hon (Iam gia ¢d phan ting).

+ Chi phi phat hanh rai dura trén nhiéu c6 phan lim cho chi phi phat hanh phan b

trén 1 ¢6 phan thap hon, c6 1oi cho c6 dong,
=> Pbi v6i cac cong ty tang truong, chia nho cd phan lam cho ngudn von ¢b phan van con
nam & lai cong ty, tham chi co thé ting cao do gia c6 phén cao.
2.2.3. Quyétdinh phan phéi

Tién mit do kinh doanh phat sinh s& ding cho tai dau tu vao hoat dng kinh doanh, két
qua 1a ty 1& chi tra cd tc s& rat thap.
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Mot chinh sach chi tra ¢d tic thdp véi ty & chi tra danh nghia. Doanh sb & giai doan
nay dd c6 sy gia ting so v6i giai doan khoi su tir do c¢6 thé 1am phat sinh dong tién manh
hon nhiéu so v6i gai doan khoi sy. Tuy nhién, do gai doan nay cong ty phai diutu thém
nhiéu vao cac hoat dong phat trién thi trudng va mé rong thi phan ciing nhu cic diu tu can
thiét dé theo kip mirc do hoat dong kinh doanh ngdy cang gia ting, tirc 1a doanh nghiép can
von hay néi cich khac tién mat do kinh doanh phat sinh s can cho tai dau tu vily do &
din dén két qua chi tra cb tic thap (didu nay khong lam cho cac nha dau tu von cb phéan
moi ban tdm 1dm vi chi yéu nhit trong thu nhap ma nha d&u tu mong doi 1a thing du chir

khong phai cb tirc).

2.3. Giai doan céng ty sung m an

D306 o8 13 wnhote thes cou &7 2%ng cda 200 pham
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Pén mot thoi diém nao @, mic tang doanh s6 clia san phém s& cham din lai, vi san
phdm @& duoc hdu hét khach hang tém ning chip nhn va sian phim budc vao giai doan
sng man twong ddi. Loi nhuan 6n dinh hodc giam xudng vi ting chi phi dé bao vé sin

pham chéng lai cac ddi thu canh tranh.

Gai doan suing man nay thuong kéo dai hon nhiing giai doan trude d, dit ra nhiing
thirthach gay go ddi v6i cac nha hoach dinh chién luoc tai chinh.

Két thic giai doan tang truong thudng duge danh diu bang mot canh tranh gia ci manh
mé giita cac cong ty canh tranh van con ning lyc thing du dang ké. Mot khi nganh d 6n
dinh, doanh s6 dugc duy tri & mic cao va tuong ddi 6n dinh, lgi nhudn & mic hop ly & bt
du. Doanh nghiép da dat diroc mét thi phan twong di tot do két qua cua nhing dau tu vao
hoat dong tiép thi clia doanh nghiép trong giai doan trudc. Van dé quan 1y trong giai doan
nay 1a Bm sao duy tri duoc thi phan cao cta minh trong sudt thoi ky sing mén cang lan

cang tot.
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Béng 5: Cic thong s6 chién luoc tai chinh trong giai doan sing mén

Rui ro kinh doanh Trung Binh

Rui ro tai chinh Trung binh

Nguén tai trg Loi nhuan giit lai cdng ng vay

Chinh sach ¢ tirc Ty 1€ chi tra cao

Trién vong ting trudng tuong lai Tirtrung binh dén thap

Ty 6 gia thu nhap (P/E) Trung Binh

EPS Cao

G cb phan On dinh trén thyuc té véi bién dong thap

2.3.1. Quyétdinh dau tu

Mot trong nhing van dé 16n ciia vong di sin pham 1a hau hét cic cdp quan 1y khong
chap nhan ring san phdm chinh ciia ho chic chin s& &n gai doan stng mén va can dugc
quan 1y mét cach thich hop. Nhu vy céc cdng ty tiép tuc chi nhimg sb tién 16n cho viée
tim kiém mot cach vo vong phuong thirc kéo dai céc ty 18 ting trudng cao trudc dy, ngay

ca khi tinh hinh taichinh cia cdng ty dang trong giai doan kho khan.

Khi giai doan sing man khong thé tranh duoc ndy d&n, ching &5 dua &n mot thay doi
ding ké trong trong tam quan 1y. Cac chi trong trudc ddy nham vao ting trudng ca todn
thé thi truong 1an chiém gt thi phin cia thi truong dang mé Hngnay s& nhudng chd cho
viéc tap trung nhiéu hon vao viée duy tri mot cach c¢6 lgi mic doanh & hién dang dat
duwoc. Didu ndy c6 nghia cin c6 mot thay di trong phuong thirc quan 1y vi cic nhan t&
thanh cong chu yéu truée day khong con litn quan dén thoi ky doanh sé 6n dinh hon nay.
Nhiéu cdng ty thiy rang minh c6 thé diéu hanh giai doan chuyén tiép tir khoi sy sang tang
truong, nhung tuong ddi it ngwodi thanh cong trong viée chuyén tir giai doan ting trudng
sang giai doan sung man ciia vong doi san phdm. Vi vay, c6 thé o6 ich néu cac thay doi
chinh dugc thyc hién & cdp giam ddc cdp cao tai mot thoi diém thich hop trong giai doan

chuyén tiép nay, vidiéu nay s& 1am ting tdc cac thay doi doi hoi trong cung cach quan 1y.
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Didu quan trong nhit di v6i cac congty 1a ty minh c6 thé kéo dai vong ddi hoat dong
tang cach thiét 1ap mot danh muc dau tu thich hop cic san pham trong pham vi nganh, &
cong ty co thé tiép tuc ting truong ngay ca khi mot san pham nao d6 d budc vao giai doan

sung man.

Sau khi dd d& cip cac van dé gdy ra do viéc khong nhan thirc dugc 1a san pham da di
vio giai doan sung man, mot diéu quan trong phai nhé 1a viéc gia dinh mot san pham d
sung man trong khi trén thie té nd van con dang ting truong cing gy nhiéu tén kém. Mot
sr suy thodi cim nén kinh té qua dai c6 thé lam gidm ting trudng doanh sb cia nhiéu san
pham &n muc cic cong ty 6 khuynh huéng xem cac san pham nay nhu d& sing man.
Nhung sy ga ting sau do ctia nén kinh té s& phuc hoi lai cc trién vong ting trudng cao
cia loai san pham ma cong ty ngd 1a dang & giai doan sing man. VA néu & thyc hién mot
chién luoc sai 1am, cong ty c6 thé thdy ring minh di mat mot thi phan quan trongtrong thi

truong ma bdy gio dang tang trudng nhanh.

Mot cach o6 thé tranh duoc cac tinh toan sai 1am tai hai d6 vé giai doan phat trién cia
mot san pham 1a nghién ciru thi trudong ciia sin phdm néy theo phuong thic phan doan iy
tién hon 1a theo toan thé thi truong. Nhu vay, doi véi nhiéu san pham, c6 thé tim thiy céc
mang thi truong ndo @& i rang di sung man trong khi cac phan khac cho thdy tit ca cic
diu hiéu cta téc & ting truong dang gia ting. Néu nhan dién dugc cic mang thi trudng
khac nhau nay, co thé thyuc hién cac chién Irgc canh tranh thich hop dé tdi da hoa ga tri

i han cua cong ty.
2.3.2. Quyétdinh tai trg

Nhimg i 1o trong kinh doanh gidm xudng dang ké so véi cac giai doan trudc nén cho
phép duy trd mot mic rii ro tai chinh cao hon béng viéc tai tro von tir ng nhiéuhon. Tai try
tang no bay gid khong giy nhimg kho khin Ion cho van dé thanh toan vi dng tién chuyén
sang dwong mot cach dang ké. Dong tién duong cong véi sir dung no vay trong giai doan
niy s& cho phép khuéch dai ty sudt loi nhuén trén von chii s¢ hiru Vi thé viéc chia ¢d tic
& cao hon trong thoi ky sung man. Mot cong ty dang trong thoi ky sung man thé hién m ot
sr on dinh trong doanh s5 bén diéu d6 dong nghia véi viéc nhimg ky vong ting truong
trong tuong lai khong cao. Gia ca cta ching khoan cing s3 trd nén o6n dinh va nhu vay
cing voi viée chia 14i ¢d tirc cao thi ty s6 gid thu nhap s& 6n dinh va thip di so véi giai

doan tang trudng.
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Tai sao riii ro kinh doanh va rii ro tai chinh trong giai doan ndy gidm xuong mirc trung
binh?

Trong cic gai doan dau cia vong doi, cac ¢ dong ky vong 1a hiu hét cac thu nhdp cia
ho dirgc phat sinh tir i von nho gia ¢d phan ting theo thdi gian. Cac ldi vén nay c6 duoc
nho cong ty di nd luc vuot qua nhidu yéu té tao ra céc rii ro kinh doanh ban dau rét cao
ma bat ky mot doanh nghiép méi khoi sy nao cing gip phai. Diéu nay c6 nghia 1a mét khi
d&n giai doan sung man, cac rii ro kinh doanh con lai lién quan d&n d6 &i coa giai doan
sung man. Muc loi nhudn va dong tién co thé phat sinh trong giai doan tuong ddi 6n dinh
ndy, nghia 1 rii ro kinh doanh gin v6i mot céng ty sing man giam xudng mot pham vi
trung binh, ham ¥ 1 cac nha diu tu nén chudn bi dé chap nhan mot loi nhuan thap hon céac

gai doan rui ro cao trudc dy clia vong doi.

Nhu vdy mbi tuong quan nghich giita riii ro kinh doanh va rii ro tai chinh s& dugc xéc
nhan bang chién luoc giam thiéu rui ro kinh doanh c6 thé bu trir bang gia ting rii ro tai
chinh qua vi€c huy dong tai trg ng. Mot thay doi nhu thé trong chién lwgc tai chinh tir hau
nhu tai trg hoan toan bang von c¢d phan sang két hop voi mot ty trong ngly cang ting tai
trg ng ¢d thé m tang dang ké ga tri cho cc ¢d dong cta mot cong ty sung man. Tuy
nhién, né cing minh hoa mat ngugc lai cla van & 1a khi ban khong thé huy dong drgc tién
la khi ban cAn tién. Mt kia cta 14p Itdn nay c6 thé dién ta la khi ban huy dongtién d& dang
trong khi ban khong can nd. Cong ty cé thé huy dong tai tro ng, trong khi by gio co mot
dng tién thudn duong va nhu cdu tai diu tu gam. Qua that Ia nghich Iy!

Van dé quan trong 1a cdng ty tim duoc mot cach co loi dé sir duing cic ngwn von méi
6 thé c6 nay, nhd d6 co thé lam gia ting gia tri cia cong ty. Ching ra hdy cing nhau tép

trung vao chinh sach cb ti.

2.3.3. Quyétdinh phin phéi
2.3.3.1. Chinh sach phan phdi ¢b tirc cao

Nhimg Bp luan qua khir ung hd mot chinh séch phan phdi ¢b tic cao khi cong ty bude
vao giai doan sng man;

Lip Iuan I: C6 tic bu dap cho sy sut giam ciia thu nhap tir 14 von. Khi tdc d6 ting
truong giam lai thi téc do ting ciia ga cd phan ciing giam theo, tir d6 nhimg loi ich tir 13
von cta nha dau tusé sut gam, chi tra ¢ tircsé bu dip cho nhimg khodn sit gidm nay.

Lip lugn 2:tranh tinh trang “dau tu dwdi mic”. Sau gai doan ting trudng, dong
tién thuan ciia doanh nghiép tang lén dang ké trong khi cic co hdi diu tu tot lai giam sat, tir
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@ dn dén luong tién du thim trong doanh nghiép cao. Dé tranh tinh trang “dau tu dudi
mir¢” (diu tu vao cic dr an c6 NPV khong tét) thi chi tra o6 tic 1a 1 quyét dinh ¢ loi cho
o dong.

Lip lugn 3: khong dé cac c¢b dong “ao tudng” qud nhiéu vao trién vong cta doanh
nghiép. Khi doanh nghiép trong giai doan ting trudng, toc do ting truong manh, ty suét
sinh loi 13i vén cao. Cic nha dau tu tang truong ky vong s& dat dirgc nhing mirc sinh 16i
I3 von cao hon trong twong lai. Khi doanh nghiép budc vao gai doan smng mén, cic nha
du tu ndy van “ao tuong’ vé mot toc d tang truong nhu trong qua khir. Bén luc thyc té
dién ra khong nhu mong doi thi s& nay sinh “phan (mg mot cach thai qua”, ho s& o at
tncd phanlam géa sut gam nghiém trong Chi trd c¢6 tic s& phat mot tin hiéu dén thi
truong B doanh nghiép di di vao 6n dinh va tdc do ting trudng dang cham lai dé cac nha
du tu nhan thic 16 hon vé tinh hinh hién tai.

Mot cach nhin khac, gia sir thi truong 14 hiéu qua va cac nha dau tu déu thong minh, ho
& ding nhan ra tinh hinh hién tai va s& ¢6 nhitng hanh dng tuong tmg voi nhing thay doi
ctia doanh nghiép. Mgt gia dinh nita 1a doanh nghiép khong tham gia giao dich, viéc mua
ban ¢ phan chi dién ra gitia cac nha du tu voi nhau.

Nhu ching ta da biét, trong giai doan khéi sy va ting truong, chinh sach cia doanh
nghiép 1 khong chi tra c6 tirc hodc chi chi trd 1 mic danh nghia (rat thap). Do d, nhiing
nha diu tu trong gai doan nay 1a cac nha diu tu ting trudng, ho khong chd doi vao mic
chi tra ¢d tic ciia cdngty ma ky vong vao mot sy ting cao trong gia cd phan. Muc tiéu cta
ho 14 thu dupc loi nhuén tirchénh 1éch 14i vn.

Khi doanh nghiép budc vao gai doan sung mén, cac nha du tu niay & dang nhan biét
diroc. Ho biét gia o6 phansé khong ting dang ké nita nén luc nay 1a Mc ho ¥ bén cic od
phan dé chdt 16i. Nhung ciu hoi dit ra ¢ dy 1a “ai s& langudi mua?’

Hau hét cic nha diu tu hién hitu déu 12 nha dau tu ting trudng, ho 6 cing muc &
thong minh nhu nhau nén hanh d@ng gan nhu 1a twong dong nhau. Khi cac nha dau tu hién
hitu déu dong loat mudn ban ma thi truong khéng co6 nguoli mua & dan &n mat can bang
cung ciu, Bm gidcd phan nhanh chong tudt doc, ddy doanh nghiép roi vao trang thai
khing hoang, Pé di pho véi tinh trang ndy, doanh nghiép phai tim cho duoc nguoi mua
cic ¢b phan dang rao ban.

Trén thi trudng c6 hai dang nha dau tu: du tu ting truong (ky vong vao gia ban cao)

va du tu ga tri (ky vong vao c¢b tic cao). Cac nha dau tu ting truong dang ddng loat rao
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tan, vay doanh nghiép s& phéi 1am nhu thé nao dé thuyét phuc cac nha dau tu gia tri mua
0 luong cb phan nay? Mot bién phép hiéu qua nhét 1a “dap Gng dugc nhu cau ctia nha dau

tu gia tr”, tic 1a mot co phan c6 chi tra co tuc cao.

Nhu vdy viée doanh nghiép chi tra ¢d tic cao trong giai doan sung man 1a mot hanh
ddng tat yéu dé phan tng lai v6i viéc cac nha dau tu ting truong roi bd doanh nghiép, hanh
dng nay lam doanh nghiép phai chi mot ddng tién ra rat 16n nhung bu lai s& can bang

diroc gia c6 phan doanh nghiép, khong 1am n6 dao dong manh do mit cin bing cung cau.

Trén thuc té, do thi truong 1a khong hoan hao nén cic nha diu tw khong hoan toan nim
bit duoc tinh trang cia doanh nghiép, do d o6 thé s ndy sinh nhing truong hop “ao
tuong” vé trién vong phat trién, khién cho doanh nghiép phai chi tra c¢6 tirc nhu 1a mot
hanh dong phat tin hi¢u

Mot yéu tb khac co thé cing tac ddng dén viée chi tra b tuc 1 tinh chu ky cin céc giai
doan phat trién. Sau khoi su, tang truong thi doanh nghiép s budc vao giai doan sung
man, chu trinh ndy mang tinh qui lvdt va hiu hét cic doanh nghiép d&u phai trai qua. Cic
doanh nghiép trong qua khtr phan 16n ciing chi tra cd tirc cao trong giai doan nay, tir & dan
&n mot tam ly “dn diu”, cic nha diu tu ga tri phan doan thoi diém doanh nghiép sip
brde vao sing méan dé dau tu vao c6 phan doanh nghiép nham cho doi thoi diém thay doi
chinh séch cd tuc. Liic ndy, co ciu cac co dong khong hoan toan 1 cac nha dau tu ting
truéng nira ma di cd sy tham gia ciia cac nha dau tu gia tri, tir & st ép doi sém chi tra cb
tire ciing s& tang 18n, tac dong dén viéc thay ddi chinh sach ob tic cia doanh nghiép.

2.3.3.2. Mua lai c6 phan

Trong giai doan sing mén, dong tién ctia cong ty rat 6n dinh, do d6 tim cach sir dung
ngudn tién c6 hiéu qua 1a mot van & khong don géan. Doanh nghiép c6 thé khong hoan
toan phu thudc vao viée chi trd ¢d tire cao dé thu hit cac nha dau tu gidtri mua cd phﬁn cla
minh. Doanh nghiép hoan toan c6 thé dng vai tro 1a chu thé mwa & can bing cung cau
thong qua hanh dong mua laicd phantir cac nha dau tu ting trudong. Viéc mua lai ¢ phan

trong giai doan nay duoc xem 13 ¢ thé hop 1.

Mua lai ¢ phﬁn trong giai doan nay nhim muc dich d&t t6i mot ciu tric von tdi wu
Khi don by tai chinh cia doanh nghiép chwa dat céu tric von t6i wu, thay vi vay no thém
& dat dirgc mot ty 1€ no thich hop thi cong ty co thé mua lai c6 phﬁn cua chinh minh.
Chinh séch ¢6 tirc ndy s& laim giam ty trong von c6 phan do d6 hd trg doanh nghiép dat dén
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mot cdu tric von toi vu. Pidunay c6 duge 1 do giai doan ddng tién kha cao trong khi cic
co hoi dau tu hdp din gam dan, viéc vay no khong hiéu qua.

Mua lai ¢ phan con 1a mét phuong thirc phan phdi bing tién mit gian tiép cho cac ¢b
dng Thay vi chi tra tién mat truc tiép cho cic ¢d dng, congty co thé mua lai cd phin cho
cic co ddngnay. Cich 1am nay co thé din dén mot tac dongtich cuc trong tuong lai do
lwrong c¢b phan thap hon, 1am cho thu nhap trén mdi c6 phan cao hon. Khaning nay ¢6 thé

lam hap dan cac co dong tiém ning va do d6 gia co phan cao hon nhd vio tac dong nay.

Ching ta cing xem xét tac dong néu cac cd dong chip nhan ban lai theo ty 18 ¢b phan
ho nam giit thong qua mot vi dy Cong ty CRD ¢ 100 tridu dola tién mit thing du trén
tang can dbi ké toan. Céng ty hién c6 500 triéu cd phan giao dich v6i gia tri trudng 2
d®la/cd phan. Thay vi cong bd mét cd tic cao hon, cong ty thong bao dy dinh mua lai 10%
0 ¢ phan hién hanh trén thi trudng véi gid 2 dola/cd phan. Néu tat ca cic ¢d ddong chip
nhan dé nghi nay theo ty & c¢6 phan ho nam giit, khong ¢ gi thay doi sau su viéc nay. Doi
voi nhing nguoi nam gitr 10 triéu cd phan trude do, ho s& ban 1 triéu cd phan va nhan 2
triéu dola tién mat. Sau khi mua lai, ho s& hitu 9 triéu co phf?m, nhung van cingty trong 2%

(9 tricu/ 450 triéu = 10 triéu /500 triéu) cia cdngty maho s& hilu trudc day.

Néu bat ky co dong ndo d khong mudn nhan tién mit vao luc d6, ho khong can phai
tan ¢6 phan. Ty trong cd phan cia ho sé gia ting dé dén bu cho viéc khong nhan tién mit
chi tra; phan &n i nay thiéu hay dr tiy thudc vao phan ing cia gia c6 phan dbi véi tin
tirc vé viéc mwa lai. Piéu nay s& duoc quyét dinh boi chinh sach ¢ tirc thich hop cua cong
ty va viéc mua lai nay c6 thé duoc giai thich mét cach hop 1y trong bdi canh congty & giai

doan sung man.

2.3.4. Giai doan doanh nghiép dang suy thoai
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Gai doan suy thodi cta vong doi san pham s& khong dwoc xem nhur 1a mot két thic
dang buon cho qué trinh lién tuc phét trién kinh doanh va céc chién lugc tai chinh trude do.
Pidu quan trong 1a xem xét chién luoe tai chinh va thyc hién cac thay @i thich hop khi

cong ty chuyén tir giai doan sing man qua mic 6n dinh di vao sy thodi.

Trong gai doan ndy, & duy tri muc rii ro tong thé & mic hop Iy, gai doan nay cho
phép sir dung mot cau trac von ¢ do riiro vé tai chinh cao hon. Co thé dat dirgc diéu nay
bé“lng viéc thuc hién mot chinh sach chi tra b tie cao cing véi viée sir dung tai trg béng no
vay. C tirc trong giai doan nay co thé dirgc chi tra cao. Trién vong ting truong Am cling
voi mure chi tra cb tic cao 1am cho ty sb giathunhap giam xudng murc thap, vakhi két hop
voi chidu hudng di xudng trong thu nhap mdi c6 phan dang xay ra trong gai doan suy
thodi s& dwa dén mot su su gidm manh gia cd phﬁn. Tuy nhién sy sut gidm nay cling khong
ding lo ngai vi doanh nghiép van dang thuc hién viéc chi tra ¢d tic cao dé hoan tra von

cho cac c6 dng nam gt cd phicu.

Béng 6: Cic thong s6 chién luoc tai chinh trong giai doan suy thoai

Rui ro kinh doanh Thap

Rui ro tai chinh Cao

Nguén tai tro No

Chinh sach ¢ tirc Ty 1& chi tra toan bo

Trién vong ting truong tuong lai Am

Ty  gid thunhap (P/E) Thap

EPS Thip & giam déan

G c6 phan Giam & tingtrong bién dong

2.3.4.1. Quyét dinh dau tw
Cic phét sih tién mat deong manh mé ciia giai doan sing man khoéng thé tiép tuc mé
mii, va cudi cing nhu cau san pham s& giam. Nhu ciu sin pham giam dong nghia véi

doanh 5 giam xudng, dong tién thu vao it din di. Mot khi doanh s6 tiép tuc giam la dicu
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khong thé tranh dugc thi viée dautu & cd ging duy tri hoat dong tiép thi khongcon hop 1y
nita. Rui ro kinh doanh cta giai doan nay & muc thap nhit thé hién qua sy suy giam doanh
&, loi nhudn mong doi tir tai du tu vao mot cong ty suy thoai thuong thép hon ty suit loi
nhudn cic ¢d dng doi hoi, mit khac dong tién trong gai doan ndy tuong dbi nhan 15i do
sr syt giam trong quy mo dau tu. Trong giai doan ndy, mot chién lwoc tat yéu ciia cong ty
la ddu tu da dang héa vao cac lanh vuc khac. Nhung néu viée da dang hoa nay chua duge
thuc hién trudc khi viéc kinh doanh chinh & bét dau chuyén vao gai doan suy thoai thi s3
rat kho cho cong ty khi taitrg cho viée da dang héa tir mot ddngtién dang gam dan.

2.3.4.2. Quyét dinh tai tro

Trong gai doan ndy, mi ro kinh doanh gam dd din dén moé hinh chién lugc tai chinh
tong thé cho ring ty 16 tai tro no nén ting trong giai doan ndy. Di nhién, vé& mit Iy thuyét,
ty 1& no/von cd phan khong o6 tac dng dén gia tri von b phan nhung ching ta thuong
df‘mg v rﬁng c6 m Gt tac dong tich cuc cia mot 1a chén thué do viée ding tai tr¢ ng tao nén,
ciing nhu mot khia canh tiéu cuc di kém véi cac chi phi va kha ning c6 thé c6 kho khan tai
chinh.

Tuy nhién, cac cong ty sy thoai khong can huy dong nhiéu vn dé tai dau tu vi da xac
dinh 13 ho dang cat giam g tri thudn cua tai san. Vi vay kha ning vay no nay c6 thé duogc
ding dé tao ra tién mit chi tra cho c6 ddngbay gio tét hon sau ndy. Co thé dat dugc didu
ndy bang cach vay dya trén gia trj c6 thé thuc hién drgc cudi cing ciia cac tai san cua cong
ty. Néu khong thyc hién dirge s6 vn nay bay gid, cac cd dong 3 nhan mét phan phéi von
cudi clng khi cong ty két thic va bang cich vay tién dra trén cac tai san nay by gio, 6
thé gia tang hién g4 cia ¢d tirc tra cho c6 dong vdi 14p Ivdn 1 chi phi no lvdn uén thap
hon chi phi vén c6 phan, dic biét néu loi ich cta 14 chin thué con 1am giam thém chi phi

no.

Chang ta xem xét mot vi du: Ga tri cudi cung cta mOt tai san cu thé 12 100.000 dola va
cong ty du kién tiép twe hoat dong thém 5 nam niia. Loi nhuan du kién tir von cd phén sau
thué cta cac o dong l1a 15%/Mmidm nhung cong ty c6 thé vay voi i sudt sau thué I
8%/mam.

Hién gia ciia gia trisau cing ciia tai san di véi cac cd dong la:

100.000/1.15° =47.717 dola
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Tuy nhién, néu cong ty vay tién dra trén gid tri cudi cing vdi lai sudt 8%, bay gior cong
ty ¢6 thé nhan dugc 100.000/1.08° = 68.058 dola ngay tir by gio. SO tién nay c6 thé ding

phén phdi cho cic cd dng.

Trong thuc t& nha cho vay s& tim cach giam thip kha ndng ndy cta ngudi di vay bang
cich dua ra nhiing dinh gid thp trong gia tri tai san cta cong ty suy thoai. Nhung diéu nay
khong c6 nghia la cong ty suy thoai khong c6 co hoi dé tao ra cac g tri tang thém cho céc
o dong.

Vi vdy, tai tro ng cho mét doanh nghiép dang suy thoai tap trung vao cic gia tri cudi
cing c6 thé thyc hién ciia tai san va didu ndy 1am gam thiéu rat nhiéu cac chi phi di kém
cic kho khan tai chinh trong tuwong lai. Thuc ra cic khoan vay s& dirge cdu tric sao cho tao
dirgc dé dang cho cic nha cho vay trong viéc s¢ hitu va thuc hién gé tri cta céc tai san thé
chép, khi doanh nghiép khong con c6 thé sir dung cic tai san ndy & ton tai mot cach kinh
té nita. Két qua 1a viéc sir dung mot ty 1 tai tro no cao trong mét doanh nghiép dang suy
thoai khong thuc sy mau thudn véi Iy thuyét, mién B cac giam ddc nhén thic duge van &

mot cach hop 1y.
% Hop nhit — sdt nhip

Mot chién Iwoc khéac 6 thé hdp din hon 14 xem xét cac Iy do chinh tai sao cong ty bay
g0 lam vao tinh trang suy thodi. RO rang, m¢t khac bi¢t chinh gitra mdt cong ty dang phét
trién va mot odng ty dang suy thoai chinh 1 thi phan thap hon va cong ty suy thoai nim
gitr. Piéu ndy c6 thé cho chiing ta thdy mot phwong cach ting g tri cia doanh nghiép, néu
6 nhiéu cac cong ty nho trong thi truong ndy, tat ca &u phai d6i pho véi mot tinh trang
suy thodi dan din. Mot trong cac cong ty trong nhom ndy c6 thé quyét dinh thay doi dong
hrc trong nganh cia minh bang cich hop nhat hodc sap nhap mot sb 16n cac ddi thi canh
tranh nhd cia minh. Chi phi ciia cic tai cAu triic nay khong nén qua 16n vi cac congty s& cd
kha nang tao ra cac thunhép thip va moi viéc ¢ thé s& con tdi té hon trongtuong lai.

Mot khi cong ty di dat dwoc mot thi phan khdéng ché 1on hon nhiéu sé 1a co s &
thuong luong voi cac khach hang va nha cing cip, va do d6 cdng ty co thé cai tién thu
nhap tai chinh chung ctia minh mot cach dang ké. C6 thé lam duoc didu nay don gian bing
cach hop 1y hoa tong cong suit cta nhom dé loai bo cong suat clia nganh, néu didu nay lam

gam gia ban.
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% Gic phdt hanh dic quyén chi& khéu cao

Bit ctr nd lyc nio nham hop Iy héa mot nganh d rét sing méan hay dang suy thoai bang
mot loat cac hop nhat hodc sip nhap déu doi hoi huy dong von dé tai trg. Puong nhién &
lAm duge didu nay, nghia 1a & clu tric lai cic odng ty suy thoai trong nganh, néu chi tai
trg bang nguon von vay khong thoi s& khong dap tmg da von cho nhu cau ndy. Trong
truong hop nay cong ty phai phat hanh thém vén cd phan, va do cong ty dang trong giai
doan suy thoai cho nén phai phéat hanh dic quyén cho cac c6 dng hién tai vdi chiét khau

cao.

Vi dy vé cong ty DOC mudn huy ddng von c¢d phan méidé hoan tram ot phan tai trg no
hién hitu. Lic ndy cong ty c6 500 ngan cd phan di phat hanh gao dich véi gia 100 dola/cd
phén, cho cdng ty mat von hoa thi truong la 50 tri€u dla. Von hoéa thi trudng nay hd trg
mot mic no 100 triéu dola, ty 18 no trén von ¢d phan thi truong la 2/1, duge xem | qua
cao. Néu huy ddng duogc 25 triéudola von cd phan méi, ty 1¢ niy s duoc giam xudng con
1/1 mién 1a ngudn tai tro méi duge ding & hoan tra m ot phin ciia no ton dong nay.

Cic cb van cua cong ty & nghi mot phat hanh dic quyén 2 cho 1 véi gia 25$ mdi ¢d
phan, s& huy dong duoc 25 tridu dola chwa tinh chi phi Ta c6 thé thiy tac ddng ciia phat
hanh dic quyén dé nghi nay lx:

500 ngan cb phan & phat hanh x 100$ => 50 triéu dola von hoa thi truong
1 triéu ¢d phan mdi X 25$ => 25 triéu dola phat hanh dic quyén
1.5 triéu tong cd phan=>  50$ <=75 triéuddla von héa mai

Ga tri dic quyén s3 1a 258 mdi cd phan (gia thuc hién 25$ so véi gia thi truong 508),
nhu vay phan loi thu dugc 25$ x 2 dic quyén = 50$ by ddp cho phan 18 tir mot c¢d phéan
hién tai 100$ - 508 = 50$, tirc 1a phat hanh dic quyén 2 cho 1 khéng i cingkhong 6 néu
gia ¢d phan dap umg ding.

Tinh hudng trén cho thiy la cic diéu khoan cia phat hanh dic quyén 3 khong gy
thanh vin &, vi ching khong thé tao nén bat ky khac biét vé mat Iy thuyét nao cho ga tri
clia cdng ty. Tuy nhién, rd rang cic cong ty va c¢b van cta ho thuong tin rang dinh gid phat
hanh dic quyén 1 quan trong, boi vi néu khong, ho s& khong dinh nhiéu thoi gian va tién
bac @& quyét dinh cich tot nhat dé thu hit cic nha du tur gop thém vén méi. Co kha ning

& xudt hién mot rii ro trong giai doan nay do 1a gia c6 phan bao gm dic quyén syt xudng

drdi gia st dung dic quyén trong swt thoi gian cung ung dic quyén. Rii ro nay cd thé
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diroc bao hiém boi cac cong ty bao lanh phat hanh 1 cic cong ty kinh doanh chimg khoan
hodc ngin hang dau tu, nhung cac chi phi bao lanh ndy dirong nhién ciing s& kha cao, va c6
thé khong 6 hiéu qua. Néu ty 16 chiét khiu ga ting, c6 thé c6 mot rairo & thiy duoc cta
dic quyén khong co gid tri. VA mot phat hanh nhu thé duoc xem nhu 1 thit bai.

C6 mot yéu té tam 1y trong dinh gid phat hanh dic quyén. Néu thi truong tin ring céc
cdng ty tiang truong thanh cong huy dong von c¢d phan qua cac phat hanh dic quyén chié
khau hep, n6 s c6 khuynh huéng chip nhan ring mot cong ty cung Gmg phat hanh dic
quyén chiét khau hep thi thanh cdng va c6 kha ning ting truong t6t. Ngroc lai, cac phat
hanh dic quyén chiét khau cao thuong do cac cong ty rat sng méin hay dang suy thodi voi
tiém ning ting truong 4m thyc hién, thi trudng thudng cho ring kit ky cdngty nio cung
{mg mot phat hanh nhu vay han phai ¢6 vin & khé khan vé tai chinh.

Pé minh hoa 1 thém qua diém nay ching ta hiy xem céc nha dau tu s& dap tmg nhu
thé nao v&i mét cung tmg nhu vdy. Cac nha dau tu sé hitu 1.000 cd phan trong cong ty
DOC nhan dugc thong bdo vé dic quyén mua 2.000 cd phan khéc trong cong ty véi gia
giam 25$ mdi b phan. Gia sir cac co dong cim cong ty dongy voi mirc chiét khaucao nay,
n6 ®i hoi ho du tu thém 50% (50.000 dola) dau tu hién tai ciia ho vao DOC (100.000
d®la). Pay 1 mot ga ting co ty trong cao trong dautu vao mot co phan va ddi véim ot nha
du tu sang sudt, didu nay c6 thé lam mat cin di danh muc déu tu ctia minh. Cac nha daun
tu khac ¢6 thé cam thdy khong hai long vé diu tu cia ho vao cong ty, vi, trong thi dunay,
n6 & duoc hd tro tai chinh c6 don bdy tai chinh qué cao va cong ty laikhongcé trién vong
tang truong dé c6 dong tién duwong dir dé tra ng.

C6 mot kha ning 16n 14 nhiéu nha diu tu khong mudn nhan cic dic quyén nay. Kha
ning ndy tang khi cd thém phuong 4n ban céc dic quyén ldy tién mat. Thay vidautu thém
50.000 dola, nha diu tr ¢d 1.000 cd phan 3 c6 thé béan 2.000 dic quyén di kém va nhén
50.000 dola tién mat. Di nhién néu thi truong dap ung ding, khong cé thay di ndo trong
g4 tri tir hai phwong 4n hanh dong ndy nhung nhan thirc cta cac nha dau tu co thé khac.
Néu c6 nhidu nha dau tu quyét dinh ban dic quyén, theo ludt cung ciu, gia c6 phan sau khi
thuc hién dic quyén s& giam trong khi gia thuc hién dic quyén thi cd dinh. Sut giam trong
g4 o phan lam hep khoan chénh léch gitia chiing va gia thyc hién dic quyén, nhu vdy lam
cho cung tmg dic quyén cang c¢6 vé kém hip dan hon trude dy. Cung ng cic dic quyén
chiét khiu cao dirgc xem 1a thit bai khi cic nha diu tu mét niém tin vao odngty va cic ¢d

phan cta cong ty; it nhit vi cdngty dang ban ra cac c¢b phan véi gia 25$ khi dingra chung
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phai tri gia 100$. Piéunguy hiém 13 cic nha dau tu bit dau tin ring gid c6 phan 100$ 13 sai
va gia 25$ phan anh tét hon gia tri that swcta tat ca cac cd phan.
% Tiing thém gid tri bang cdch giam cdc tyl¢ ny

Cong ty DOC dang thuc sy huy dong cac khoan von ¢ phan méi ndy & gia ting g tri
cd ddng bang cach giam ty 18 no/vén ¢d phan ciia minh. Cong ty DOC phai tra mét 14 sudt
15% trudc thué (13 st thi truong thong thudng cho congty nay s& 1a 12%) do ty 1é no
trén von cd phan cao. Loi nhuin doi hoi cta ¢6 dong ciing cao hon do ho phai by dip gia
tang rii ro vé& suy sup tai chinh; nhu vAy chi phi vén ¢b phan r, ctia DOC 1a 20%, trong khi
mot cong ty turong tu ¢ don by tai chinh binh thudng 1a 16%.

Trich luge bAo cao tai chinh va cac dit li€u lién hé da cong b cta DOC:

- Loinhun hoat dong 33.75 tri€u dola

- Truchiphi lai vay 15 triéu dola (100 trigux 15%)
- Loinhuin trudc thué 18.75 triéu dola

- Thué (33.33%) 6.25  triéu dola

- Loinhwn sau thué 12.5  triéu dola

- $ cd phan 500  ngan

- EPS 258

- Ty sd gia thunhap 4

- G4 cbd phan 100$

Do cong ty dang suy thoai nhe, ty sb gia thu nhap thich hop s& hoi thap hon nghich déo
clia chi phi von ¢6 phan cta mot cong ty tuong tw. Poi véi mot cong ty chi tra ¢ tic cao
va 6n dinh thi ty s6 P/E chinh 13 nghich ddo cim chi phi st dnng von c6 phan. Ty sé P/E
clia mot cong ty tuong ty nhu thé 1a bang 5 (1/0.2).

Thong thuong mot gia ting ty trong ciia ngudn von cd phan s& dira &n mot gia ting
trong chi phi sir dng von binh quan. Bdi vi chi phi s dung von c6 phan dit hon chi phi s
dung von vay. Tuy nhién, néu hdn hop vn hién tai bao gdm cac phan burii ro 16n 6 thé
gam thiéu hay loai bo bing mot thay doi trong chién lugc tai chinh, chi phi st dung vén
binh quan ¢6 thé thuc sy giam sau khi tai tro thém cac khoan von méi. RS rang diéu nay
dira dén mot gia ting tronggia tri von cb phan.

Ching ta cing xem xét: néu DOC huy dong 25 triéu dola qua mot phat hanh dic
quyén, cdng ty s& cat giam dugc ca chi phi vay 1an chi phi vén ¢d phan. Tuy nhién, hon

hop ngwn vén c¢b phan tuong tng s& tang khi cic nguén von méi nay duge ding hoan tra
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mot phan ng hién hi. Ga du khong ¢ thay doi nao khéc, 1i va 16 sau phat hanh dic

quyén 6 thé dugc trinh bay lai nhu sau:

Loi nhuan hoat dong 33.75 triéu dola

- Truchiphilai vay 9 triéu dola (75 tricux 12%)

- Loinhwén trude thué 24.75 triéu dola

- Thué (33.33%) 8.25 triéudola

- Loinhuin sau thué 16.5  tri¢u dola

- $ cd phan 1.5 tridu (1 triéu cd phan mai phat hanh)
- EPS 118

- Ty sd gia thunhap 5.25

- G4 cb phan 57.75%

G4 cb phan nay 57.75$ 1on hon gi c6 phan sau khi thuc hién dic quyén chiét khau
cao 1a 50$. Nhu véy da lam tang g4 tri cia cac co dong hién tai nho vao sut gam trong phi
i ro i hoi (lgi duge 7.75$ cho mdi ¢d phan). Chién lugc phat hanh ¢6 phan dé tra ng
cling da 1am sy gidm & ca chi phi 1d vay(con 12%) va chi phi vén c6 phan cta cong ty
(giam xudng 16%) do rai ro nhan biét vé suy sy tai chinh thip hon, dong thoi ciing lam
giam loi nhuan du kién ctia ¢6 dong (EPS).

Ty sO g4 thu nhap gio 1a 5.25, cao hon trudc khi cau tric. Mic di van con thap hon
mot cong ty tuong duong (ty sb P/E nghich dao ctia chi phi st dung von cd phan ciia cong

ty tuong duong 1a 1/0.16 = 6.25).

Trong thyc té, ngodi chién lupc d trinh bay trong phan nay & lam ting gia tri doanh
nghiép nhu chién luoc tai chinh dua trén gé tri tai san cudi cing, phat hanh dic quyén
chiét Kkhau cao, giam ty 1€ no, con ¢o thé st dung cac chién luoge khac nhu tai ciu tric chi

phi bing cach cit giam thich hop cac chi phicd dinh khong cin thiét.
2.3.4.3. Quyét dinh phan phéi

V6i rii ro tai chinh ting cao trong giai doan suy thoai, cong ty nén chi tra mot ty 1& cd
tirc rat cao vi ngoai loi nhuin doanh nghiép con ¢ thé sir dung them ngudn von khau hao
ma doanh nghiép & lai trede day boi 18 nhu cu dau tu cho gai doan nay khong con cin
thiét 1am, & bu dip cho sr syt gam trong ga cd phan, nd cho thdy mot phan cta cac cd
tirc nay thyc té 1a hoan tra vén. Két qua 1a cic oo dong s& khong lo ngai khong ding vé gia

co phan sut gidm; mién 13 ho droc dén bu du bing mot 13 suat co tic cao.

Nhom 11 - Lép TCDN Bém 4 2



Hoadh dinh chién luoc tdi chinh GVHD: TS. Trin Thi Hii Ly

3. Kétluan

Tom lai, khéng cé chién luge chung thich hop cho céc doanh nghiép. Cic gidm dbc tai
chinh phai biét xdy dung chién lugc tai chinh thich hop cho timg giai doan phat trién cia
doanh nghiép minh.

Trong gai doan khéi sy do rii ro kinh doanh rét cao, nguén vén thich hop nhat trong
giai doan nay 1a von c6 phan. T6t nhat 1a ngudn vén mao hiém. Chinh sach c6 tic tot nhat
trong giai doan nay 1a gt lai loi nhuan dé tai dau tu.

Trong gai doan tang truong, rii ro kinh doanh van con cao, cho nén ngudn von thich
hop van 1a vén c¢b phan. Trong giai doan nay doanh nghiép d& tinh &n chién lugc phat
hanh ra cong chiing bang cac phat hanh dic quyén. Chinh sach c6 tirc trong giai doan nay
van 1a chi tra danh nghia do trién vong ting trudng tuong lai cao va do do kéo theo ty s
g4 thu nhdp P/E ciing tang ln. Gia c¢6 phan trong giai doan ndy ting nhung rdt dé bién
dong

Trong gai doan sng méan rii ro kinh doanh & gidm xudng & murc trung binh. Dicu
niy cho phép cac giao dich chip nhan & mot muc do nao dé rui ro tai chinh bang ngudn tai
trg bao gdm loi nhuan giit lai cong véi ng vay. Nghia 3 doanh nghiép c6 sir dung don by
tai chinh. Chinh sach co tirc thich hop trong giai doan nay 1a dé duy tri gia c6 phan 1a chia
0 tic cao do trién vong ting truong trong tuong i chi dat & muc trung binh. Thu nhap

trén mdi c6 phéan tronggiai doan ndy cao nhung gia ¢ phan lai 6n dinh v&ibién dong thp.

Trong gai doan suy thoai, thudng céc giam ddc tai chinh s& chi tra cd tirc cao két hop
voi viée sir dung tai tro bang ng vay dirgc dam bdo bang gia tri cudi cling cua tai san.
Ngodi ra, cac doanh nghiép con ¢o thé sir dung cic phat hanh dic quyén véi chiét khau cao
nham thu hit von dau tu. Nhung thi trudng ciing rat dé nhan biét diéunay, c6 thé lam cho
g4 ¢d phan cua doanh nghiép giam xubng. Cudi cing, doanh nghiép ciing c6 thé lam ting

g4 tri cia doanh nghiép suy thodi biang cach giam ty 1é no.
Ly thuyét | nhu vy nhung trén thuc t& rat kho d&& nhan biét cling nhu phan loai cac

doanh nghiép dang & giai doan phat trién nao dé cic giam ddc tai chinh co thé xdy dung
chién luoc tai chinh phu hop.
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