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QUYET PINH CHINH SACH CO TUC CUA CONG TY
Muc tiéu

Bai nay tap trung ban vé quyét dinh thir ba, quyét dinh chinh sach cé tire, trong ba quyet dinh chu
yéu ciia tai chinh cong ty. Doc xong bai nay ban sé hiéu dwoc cong ty thuwong chi tra co tic bang
nhitng hinh thirc ndo, cdach thirc chi tra cé ticc ra sao va liu chinh sach cé ticc ¢6 tac dong gi dén
gid o phiéu hay khéng. Ngodi ra, doc bai ndy ban con hiéu thém cong ty nén theo duéi mot chinh
sdch ¢é tike nhie thé nao cho phi hop.

1. CAC HINH THUC TRA CO TUC

Thuét ngit ¢b tic (dividend) ding dé chi viéc phan phdi loi nhuin kiém duoc tir hoat dong cua
cong ty. Con viéc phan phdi cac ngudn lgi nhuan khac khong phai lgi nhuan hoat dong thudng
dugc goi 1a phan phoi loi nhugn (distribution) thay vi goi 14 ¢ tirc.

Cong ty thuong tra ¢b tirc bang hinh thtrc chi tra tién mat (cash dividend), thuong 1a chi
tra mdi ndm mat lan, nhung cling c6 thé tra nhidu lan trong mot nam. Khi chi tra ¢d tirc, trén bang
can d6i ké toan, khoan muc tién mit va loi nhudn giir lai ctia cong ty giam di. Ngoai ra, cong ty
con c6 thé tra ¢d tirc bang ¢ phiéu (stock dividend). Thyec ra, tra ¢6 tirc bang cd phiéu khong phai
1a chi tra cd tirc theo dung nghia, vi n6 khong lam cho tai khoan tién mit cua cong ty giam di. Chi
tra cd tire bang cb phiéu lam gia ting s6 ¢ phan dang luu hanh, _theo d6, 1am giam di gia tri cla
mdi cd phan Diéu nay cung tuong tu nhu trudng hop chia tach cb phleu (stock split). Khi cong ty
chia tach co phleu s& lam gia ting s& ¢ phan dang luu hanh va moi ¢o phan bay gio dugc tham
gia chia mot phan ngan luu cua cong ty nén gia c¢d phiéu sé giam di.

2. CACH THUC CHI TRA CO TUC

Quyet dinh vé& chi tra cb tac duoc dit trong tay cua hoi ddng quan tri cong ty. Viée chi tra cb tirc
cho ¢ dong duoc ghi nhén vao mot ngay cu thé. Khi c6 tirc duoc cong b, n6 tro thanh mot trach
nhiém tai chinh d6i voi cong ty va cong ty khong thé d& dang thay d6i dugc. Mirc do chi tra cd
tirc nhiéu hay it thuong duoc do bang mot s6 chi tiéu nhu: Co tlc trén cd phén (dividend per
share — DPS), Ty 1& chi tra cd tic (dividend yield), Ty 1€ loi nhuén trén c6 phan (dividend
payout). Co ché chi tra c6 tic clia cong ty c6 thé minh hoa trén hinh 14.1 duéi day.

Hinh 14.1: Quy trinh chi tra c6 tic
| | | |

Thr nam Thtr tu Thtr sau Thtr hai
15/01 28/01 30/01 16/02
Ngay cong Ngay xac lap Ngay kho s6 Ngay chi tra

bd quyén hwéng (Record ¢ tirc
(Declaration b tire date) (Payment
date) (Ex- date)
dividend
date)

Trude khi chi tra ¢b tirc, ngoai viée cong bd ¢d tirc duge hudng cong ty con phai chuan bi danh
sach c6 dong chinh thire dugc thy hudng cb tirc vao ngay chi tra. Gilta hai thoi diém: ngay cong

Nguyén Minh Kiéu 1



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich Tai chinh Bai giang 10
Nién khoa 2006-07

bo va ngay chi trd cb tuc con cd hai moc thoi gian d€ cong ty chuan bi. Nhu vay co tat cad bon
ngay duoc xem la moc thoi gian can xem xét.

« Ngay cong bd — Vao ngay nay (15/01) hoi dong quan tri thong qua va cong b ¢d tirc s&
dugc tra cho mdi ¢d phan 13 bao nhiéu vao ngay 16/02 cho tit ca cd déng duoc ghi nhan
trong danh sach s€ khoa s6 vao ngay 30/01.

» Ngay khoa s0 — Vao ngay nay (30/01) cong ty 1ap danh sach tat ca cd dong nao dugc
xem la ¢ doéng dugc huong cd toe. Nhiing ai thong bao mua va s¢ hitu co phiéu sau
ngay nay s€ khong dugc hudng ¢ tuc.

 Ngay xac lap quyén hwéng co tirc — Do viéc mua ban va chuyen quyen s& hitu ¢6 phiéu
mét mot sb ngay nén s¢ khong cong bang néu ngudi nao mua co phiéu vao ngay 29/01
nhung hoan tat dugc tha tuc vao ngay 30/01 va duoc huong cb tac trong khi nguoi khac
mua cd phiéu cing ngdy nhung mai den ngdy 2/02 méi hoan tat thu tyc va nhu vay
khong dugce huong cb tuc. Dé tranh van d& - nay, cac cong ty moi gioi an dinh mdc thot
gian 1a 3 ngay lam viéc trudc ngay khoa sd, goi 1a ngay xéac lap quyén dugc huong cb
tire (ex-dividend date), trong vi dy dang xem x¢ét la vao ngay 28/01.

o Ngay chi tra — Vao ngay nay cd tic s& duoc chi tra cho ¢d dong bang tién mit hodc
chuyén khoan.

Qui trinh chi tra ¢0 tirc nhu trinh bay trén hinh 14.1 cho thay ngay xac 1ap quyén duoc hudng cd
tirc rit quan trong boi vi ca nhan nao mua ¢b phiéu trude ngay nay s& duoc hudng cb tirc nim
hién tai trong khi ca nhan nao mua cb phiéu dung vao ngay nay hodc sau ngdy nay s& khong duogc
huong co tirc. Ngoai ra, vao ngay xdc 1ap quyén dugc huong cd tire, gia co phiéu s& giam mot
khoan bang véi ¢6 tirc. Piéu nay dugc dién ta & hinh 14.2.

Hinh 14.2: Sy giam gia c6 phiéu vai ngay xéac 1ap quyén huong cb tirc (ngdy 0)

-t ... 2 -1 0 +1 +2

GiaCP=P+D . .
Gia CP giam bang co tirc D

GiaCP=P
3. CHINH SACH CO TUC

Trong nhitng ndm gan déy, chinh sach cb tre cling dugce xem la mot trong nhitng quyet dinh chu
yéu cua cong ty. Tuy nhién, ciing c6 mot sb y kién cho rang chinh sach ¢ tirc ching c6 ¥ nghia
gi. Vay, tai sao chung ta phai nghién ctru chinh sach ¢ tirc?

Néu ban 14 ngudi ra quyét dinh chi tra ¢ tie, thi van dé ban quan tdm nhat s& 1a gi?
Chéc chin didu ban quan tim s& 13, liéu chinh sach cb tirc ma ban sip quyét dinh c6 anh huong
dén gi4 tri thi truong cua cong ty khong? Noéi cach khac, né c¢6 1am giam gi4 tri thi truong cua
cong ty khong va do d6, gian tiép lam cac cd dong bi thiét hai hay khong?

Vé mit 1y thuyét, voi gia dinh 12 mot thi truong hoan hao, thi ciu tra 10 1a chinh sach ¢
tirc ching c6 tac dong gi 1én gia tri cua cong ty ca, dai dién cho 1ap luan nay 13 két qua nghién ctru
cua hai 6ng Modigliani va Miller, dugc cong bd 1an dau vao nam 1961'. Nhung thyc té, thi

! Diép Diing va Nguyén Minh Kiéu (2002), bai giang Phén tich tai chinh, Chuong trinh giang day kinh té
Fulbright, www.fetp.edu.vn
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truong khong hoan hao nhu 1y thuyét di gia dinh, vi ton tai chi phi giao dich, thué, thong tin thién
léch... cho nén cau tra 10i s& 14 : trong thyc té, chinh sach ¢ tirc ¢6 tac dong khong nho dén gia
tri ciia cong ty va vi vy sé co nhiing tac dong, khong tot thi xau, 1én lgi ich cua cac ¢ dong. Do
d6, can than trong khi dua ra cac quyét dinh lién quan dén chinh sach cb tirc.

Mot thong diép ma nhitng nha quan tri thudng lay d6 1am muc tiéu tmg xt 1a: chinh sdch
6 tikc phdi ¢é tinh on dinh, khéng thay doi that thuwong va phdi ddc biét than trong triede khi
quyét dinh thay d6i mét chinh sach c¢é tire nay bang mét chinh sach cé tirc khdc.

Trude khi khao sat khia canh mang tinh ly thuyét ciia chinh sach ¢ tic, chung ta s& ludt
nhanh qua cac van dé c6 tinh chién luge va phap ly cua chinh sach nay. Qua do6 ching ta s& c6
dugc mot két ludn so bo 14, khong hé ton tai cai goi chién luge t6i wu cho chinh sach ¢ tirc ma
phai tiy timg truong hop cu thé dé ra cac quyét dinh cu thé.

3.1 Khia canh mang tinh chién lwgc

Gia du rang hién nay cong ty cua ban dang c6 mét co hoi dau tu tot van dé nam & chd nén tai trg
cho du 4n nay bang ngudn vén nao day? Gia sir rang luong von can thiét dé tai trg cho dy 4 an nay
vuot qua kha nang di vay cua cong ty, do do, budc cong ty cua ban phai huy dong dén ngudn von
chu s hitu, néu khong mudn bd qua co hoi dau tu day trién vong nay. Vén de 1a nén chon lya
nguon von chu s& hitu nao: loi nhuan gilr lai va gioi han viée tra co tuc, hay tlep tuc tra cd tic &
mirc cao va phat hanh c6 phiéu moi.

Néu sir dung loi nhuan giit lai va han ché viéc tra ¢6 tirc, chinh sach nay s& 1am nan 10ng
nhimg nha dau tw ma moi quan tAm hang dau ciia ho 14 thu nhap tir ¢6 tirc chir khong phai tir lgi
von do tang gia cb phiéu trong tuong lai. Nhimg nha dau tu nay (thuong la cac dinh ché tai chinh
nhu quy huu bdng, quy dau tu, cong ty bao hlem) s& ban ¢6 phiéu cua cong ty ma ho dang nim
gilr. Tur do 1am giam gia tri thi truong cua c6 phleu diéu nay mau thuan v6i muc tiéu t6i hau ma
cong ty deo dudi 1a tdi da hoa su gidu co cho cac cd dong. Ngoai ra, viéc cb phiéu cong ty giam
gia do cac nha dau tu ban di ¢d phiéu ma ho dang nim gitr s& dat cong ty trude nguy co bi thao
tung mua (take over).

Con néu tiép tuc duy tri viée tra ¢d tirc & mic cao va phat hanh ¢6 phiéu méi dé huy dong
von tai tro cho dy an thi cong ty s&€ phai d6i dién voi cac van dé sau: t6n kém phat sinh do chi phi
phat hanh ¢6 phiéu méi (trung binh bang 15% tong gia tri phat hanh) va quyén kiém soat ciia ¢o
dong hién hanh c6 thé bi de doa. Nhu vay, ong ty nén chon phuong an nao? Qua that didu nay
khong don gian. Phuong an nao ciing ¢ cai gia ctia nd, van dé 1a tuy timg trudng hop cu thé ma
chon phuong 4n mang lai 1oi ich cao nhét.

3.2 Khia canh mang tinh phap ly

C6 phai nha quan tri ¢6 toan quyén tu do trong viéc dua ra cac quyet dinh lién quan dén chinh
sach cd tirc khong? Cau tra 101 la khong, vi hé thong phap 1y han ché quyen nay cua cac nha quan
tri. Mic du ¢6 déng 1a nhitng nguoi chiu rii ro cao nhét, nhung nhing d01 tugng khac nhu chu
ng, nguoi lao dong ciing phai ganh chiu rui ro (mac du thip hon cac cd dong). Ngoai ra, trai
quyén cua ho trude tai san cua cong ty duge uu tién hon trai quyen danh cho cdc c6 dong. bé
dam bao quyén loi ctia cac ddi tuong ndy, hé théng phap 1y han ché viéc cong ty tra co tic vuot
qua loi nhuan tich liy. Ngoai ra, nhiing diéu khoan ap dat boi cac chu ng cling han ché phan nao
quyén quyét dinh cta ban quan trj truéc cac chinh sach ¢ tuc cua cong ty. Chiang han trude khi
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cho vay, chii no yéu cau cong ty khong duoc tra ¢d tirc trong mot thoi gian nhit dinh nham han
ché viéc ban quan ly don rui ro sang cho chu ng.
3.3 Cac ly thuyét vé chinh sach co tirc

Vé mit 1y thuyét khi ban dén chinh sach ¢b tirc cac nha nghién ctru ludn tranh luan voi nhau vé
hai quan diém: (1) chinh sach cb tirc c6 anh huong dén gia tri cong ty, va (2) chinh sach cd tirc
chang c6 anh huong gi ca. Cu thé, cac 1y thuyét ny s& cho ta thay hai tinh hudng;

« Mot 13, néu khong ton tai ngudn tai trg bén ngoai — nghia 1a cong ty khong thé huy dong
v6n bang cach di vay hay ting vén chu so hitu — thi chinh sach ¢ tirc s& phat huy tac
dung lam ting gia tri ciia cong ty mot khi cong ty c6 co hdi dau tu méi co sudt sinh loi
trén vén dau tu (ROI) 16n hon sudt sinh lgi hién hanh ma c¢6 doéng doi hoi. Thé nhung
diéu gia dinh nay lai la mot diéu rat vo 1y, khong ton tai trong thuc té vi thyc té dau ai
cAm cong ty huy dong von bén ngoai.

e Hai la, néu ton tai ngudn tai tro bén ngoai (tirc khac véi tinh hudng 1) thi chinh sach cb
tirc s€ chang c6 tac dong gi dén gia tri ciia cong ty. Noi cach khac, chinh sach co tirc khi
do6 s€ chang c6 y nghia gi ca.

R rang, ca hai tinh hudng 1y thuyét trén déu din dén mot két luan chung 1a chinh sach cb tc, vé
mat 1y thuyét, 1a chang c6 y nghia gi ca (thuc t€¢ khong nhu vay). Bay gio ching ta s€ lan lugt
chiing minh céac diéu néu trén.

Gia sir rang cong ty A tao ra mot dong ngén luu rong CF khong d6i va vinh Vlen Cong ty
quyet dinh st dung toan bd ngudn ngan luu rong nay dé tra cb tie D (CF = D), néu suat sinh loi
ma ¢ dong doi ho 1a ke, khi d6, gia tri ctia von chu s& hitu theo mo hinh chiét khau c6 tirc & 1a:

=D/k,

Neu mot phan b cia dong ngén luu rong duoc gitr lai méi nam — bat dau tu nam t6i, khi
d6, phan c6 tirc duogc chia cho c6 dong mdi nam s& 1a CF(1- b), gia tri vén chi s¢ hitu trong
truong hop nay s€ duoc xac dinh nhu sau: Vo = CF(1 - b) / (ke — g) hay Vo= CF(1 -b) / (ke —b *
ROI), trong d6 g 1a tdc do tang trudng cb tire. Bay gio thir xem xét mot vi du bang s6 dudi day.

Tinh hudng 1: Toan bd ngudn ngan luu rong duge ding dé tra cb tirc

Gia du cong ty A tao ra mot dong ngén luu rong vinh vién l1a 1000$/ndm. Cong ty quyét dinh st
dung toan bd ngudn ngan luu rong nay de tra ¢6 trc 1a D (CF = D), néu suat sinh loi ma c6 dong
doi hoi 1a k. = 10%, khi do, gia tri cua von chii s& hiru theo mé hinh chiét khiu cd tirc s& 1a: V, =

D/k. = 1000/ 0,1 =10,0008.

Tinh hudng 2: 50% cua ngudn ngan luu rong dugc giit lai dé tai dau tu vao du an c6 suét sinh loi
trén von dau tu ROI xay ra bdi mot trong ba kha ning sau:

1. NéuROI=k.=10%
Vo=CF(1 —b)/ (k. — b * ROI) = 1000(1 — 0,5) / (0,1 — 0,5 *0,1) = 10.000

2. NéuROI=15% > k.= 10%
Vo= CF(1 —=b)/ (k. — b * ROI) = 1000(1 — 0,5) / (0,1 — 0,5 *0,15) = 20.000

3. NéuROI=5%<k.=10%
Vo= CFE(1 —=b)/ (k. — b * ROI) = 1000(1 — 0,5) / (0,1 — 0,5 *0,05) = 6.666
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R& rang, véi chinh sach c6 tirc khong dbi, tuc giir lai 50% ngan luu rong, tra cd tirc 50% phan con
lai, cai lam cho gia tri ciia von chu so hitu ting hay giam chinh 1a suat sinh 1¢1i tir dau tu vao dy an
méi (ROI) bang nguon loi nhuan giir lai:

o Néu ROI cia du 4n méi bang suét sinh loi doi hoi cua cd dong thi gia tri ciia von chi s&
hiru khong ddi.

« Néu ROI ciia du 4n méi 16n hon suét sinh loi doi hoi cta cd dong thi gia tri ctia von chu
sO hitu s& tang.

o Néu ROI cta du 4n méi nhé hon suét sinh lgi doi hoi cua cb dong thi gia tri cia vbn chu
sO hitu s€ giam.

Nhu vy, cai 1am thay ddi gia tri cua vén chi s¢ hiru 14 quyét dinh dau tu chtr khong phai chinh
sach ¢d tc. Nhu vay 1a tinh hudng thtr nhat cia 1y thuyét da dugce chimg minh. Bay gid, ching ta
s& chimg minh cho tinh hudng 1y thuyét thir hai.

Gia du rang co hoi ddu tw mai doi hoi cong ty A phai chi dau tr 1000$ vao nim nay, va
nhan dugc mot nguén ngan luu rong 1a 200$/ndm tir nam t&i cho dén vinh vién, biét suét sinh loi
doi hoi cta c6 dong 1a 10%, khi 4y NPV cua dy 4n sé la:

NPV = -1000 + (200 / 0,1) = +1000$

Tinh huong 1: Néu cong ty A gitr lai toan b nguon ngén luu rong ciia ndm nay de dau tu vao du
an moi va nhu vay dong nghia vdi viéc ¢o dong ctia cong ty A s€ khong nhan dugce co tirc trong
nam nay, khi do, gia tri thi trudng ctia von chu so hitu s€ la:

Vo= Cb tirc nim nay + (PV cua cd tire tir hoat dong hién hanh) + (PV cua ¢ tirc tir dau tu moi)
= 0+(1000/0,1)+(200/0,1)=12.000$

Tinh hudng 2: Chi phi ddu tu 1000$ cho du 4n méi duoc huy dong tir viéc phat hanh ¢ phiéu
moi, khi d6:

Vo= Co tirc nam nay + (PV ciia cd tic tir hoat dong hién hanh) + (PV ctia ¢d tirc tir dau tu mé6i)
— (Chi phi dau tu cho du an méi c¢6 dugc tir phat hanh ¢6 phic¢u madi)
= 1000+ (1000 /0,1) + (200 / 0,1) — 1000 = 12.000$

R rang, néu co sy ton tai ciia ngudn von bén ngoai, thi du ban quan trj ciia cong ty A co sir dung
chinh sach ¢ tirc kiéu nao di nita: khong tra c6 tirc (tinh hudng 1) hay vén tra c¢6 tirc (tinh hubng
2) thi gia tri ctia von chu s& hitu ciing khong dbi.

Tém lai, 1y thuyét vé chinh sach co tic cho ta thiy hai diéu: Mot 1, néu khong ton tai
ngudn tai trg bén ngoai — tirc cong ty khong thé huy dong vén bang cach di vay hay ting von chu
s& hitu (mot diéu kién rat vo 1y, khong ton tai trong thuc t&) — thi chinh sach cd tic s& phat huy
tac dung lam tang gi tri ctia cong ty chi khi cong ty co co hoi dau tu méi c6 suat sinh 1gi trén von
dau tu (ROI) 16n hon suét sinh lgi hién hanh, tirc 16n hon k. ma c6 dong doi hoi. N6i cach khac
chinh quyét dinh dau tu chi khong phai chinh sach c6 tirc co tac dong dén gia tri ciia von chu s&
hiru. Hai 13, néu ton tai ngudn tai trg bén ngoai (tirc khac voi tinh hudng 1) thi chinh sach ¢b tic
s& ching co tac dong gi dén gid tri ctia cong ty. Noi cach khac, chinh sach ¢6 tirc khi d6 s& chang
c6 ¥ nghia gi ca. Két luan chung 1a chinh sach c6 tic, vé mat 1y thuyét, 13 ching c6 ¥ nghia gi ca.
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3.4 Nhirng phan bién d6i véi Iy thuyét vé chinh sich cb tire

Bay gio ching ta s€ khao sat qua nhimg 1ap luén khong tan thanh voi két luan duoc dua ra tir Iy
thuyét vé chinh sach co tirc khi cho rang chinh sach ¢6 tirc khong hé co tac dong gi dén gia tri thi
truong cua cong ty va cua von chu so hiru. Dé hiéu r6 ching ta s€ cung nhau kham pha nhiing
nhan t6 quan trong ma trén thuc té nhitng nha quan tri tai chinh can can nhic ky ludng truge khi
dua ra cac quyét dinh lién quan dén chinh sach c6 tirc. Nhitg nhan t6 nay bao gom:

o Murc d6 quan tim ma cac c¢b dong danh cho thu nhép tir ¢ tirc nhu thé nao?

« Li¢u thu nhap tir ¢ tirc trong tuong lai co rii ro hon thu nhap tir ¢ tirc cia ngay hom
nay khong?

o MOt thi truong khong hoan héo c6 phai 1a nhan td quan trong khién cho cac cong ty lya
chon chinh sach ¢ tirc nhdm théa man mbi quan tdm cua mot nhém khach hang cu thé
riéng bi¢t khong?

« Chinh sach thué anh hudng téi chinh sach cd tirc ra sao?

o Liéu cac nha dau tu c6 suy dién chinh sach cb tirc ciia cong ty nhu 1a mot thong diép vé
su phon vinh ciia cong ty trong twong lai khong?

Sau day chung ta s& 1an luot xem xét chi tiét hon nhimg van dé vira néu trén.

3.4.1. Murc do quan tam cua cdc c6 dong doi vai thu nhdp tir co tic ra sao?

Nhiing cb dong nhu nguoi gia, quy huu bong, cong ty bao hiém... thuong ké hoach hoa va ky
vong ¢ dong tién thu nhap tuong lai o on dinh va dang tin cdy tir ¢o tirc. Ho 1a nhimg co dong rat
quan tim dén su thay ddi chinh sach cb tirc dot ngot cia mot cong ty, dac biét 1a khi ¢d tire bi cit
giam véi 1y do 1a dung loi nhuan gii lai dé dau tuw vao mot du 4n mdi tao gia tri gia ting cho cong
ty trong tuong lai.

Ly thuyét cho ring trong mét thi truong hoan hao, thi viéc cit giam cd tic nhu thé s&
khong lam thi€t hai gi dén quyén loi cua cac dong, cho di ho thugc nhom nao di nira, boi vi
quyén lgi cta ho s€ nhanh chong duge dén bu nho sy ting gia thi truong cua ¢ phleu ma ho dang
nam giir trudc thong tin vé dy an diu tw m6i. Nhung thuc té khong don gian nhu thé.

Tht nhét, trede mot su sut giam dot ngdt trong thu nhdp tir cd tuc nhu thé, nhitng cb
dong quan tim dén thu nhap c6 dinh va chic chan s& nhan ra raing mé thirc ngan luu muc tiéu
(patern of cashflow) ma ho di 1én ké hoach di bi bop méo khong nhu mong doi. Dé tai 1ap lai mo
thirc nay, ho phai thay ddi lai danh muc dau tu cta ho va nhu thé s& rit ton kém. Liéu sy tang gia
cd phiéu hién hanh c6 du bu dap dugce cho tong thiét hai gy ra tir sy sut giam trong thu nhép cb
tirc hién hanh va su ton kém khi thay ddi danh muc dau tu hién hanh cta ho hay khong?

Thir hai, néu c6 su ton tai cua thué loi von (tax on capital gains), ma thyc té 1a co, thi cho
du truong hop mot khong xay ra, thi ho van phai chiu mot khoan thue loi von tir viée ban di ¢b
phleu hién dang nim gur Loi ich mang lai tir sy gia tang gia tri ¢6 phiéu do c6 thong tin cia du
an dau tu mdi vi thé s& giam di va van d& 1a phan loi ich con lai lidu c6 du dén bu cho nhiing thiét
hai ma cac c¢6 dong ganh chiu tir s ‘thay dm dot ngdt trong chinh sach ¢ tic hay khong.

Nhu vay, khac véi ly thuyet cho rang quyén loi cua ¢ dong khong hé bi anh huéng bai
su thay d6i trong chinh sach c6 tirc, thuc té cho thay quyén loi ctia ho c¢6 bi anh huong va diéu
nay da xay ra.
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3.4.2  Cé tikc trong tuwong lai ¢6 riii ro hon ¢6 tirc ciia ngdy hém nay khéng?

Myron Gordon trong mét nghién ctru cua minh da dua ra mét 1ap luan thach thirc véi nhitng 1ap
luan cua ly thuyét M&M la 1$ thu nhap ¢d tirc hom nay thi 16n hon 1$ lgi nhuan dugc giir lai
ngdy hém nay dé dau tu vao du 4n méi, vi sy thanh bai cia du 4n méi trong twong lai van con 1a
mot cau hoi mo, do do, ¢ tirc duoc chia trong tuwong lai cho du ¢ 16n hon nhu‘ng rui ro hon (vi
tinh khong chic chin) do do s€ dugc chiét khdu & mot suét chiét khiu cao hon®. Két luan nay néi
1én didu gi? N6 noi 1én rang cac nha dau tu thich nhan cd tirc ngay bay gio hon la chuyén no vao
trong twong lai. Vi vady mét chinh sach giir lai loi nhuén cao hon, dong nghia vai ti 18 tra ¢ tirc
thap hon, mic di c6 thé khong 1am gia ting rii ro, nhung cac nha dau tu thi khong nghi nhu thé
va ho sé& dién giai diéu nay nhu 1a mot tin hiéu khong thuén loi, va do do, gia co phleu cua cong ty
s€ giam chir khong tang nhu 1ap luan trong ly thuyet Nhu vay, nhan thtc caa nha dau tu vé rai ro
d6i v6i thoi diém dugce chi tra ¢b tirc da lam cho két luan c6 dugce tir nghién ciru 1y thuyét bi pha
san.

3.4.3  Thi truong khong hoan hdo va hiéu vwng nhom khach hang (clientele effects)

Gidng lap luan trong phan 3.4.1, nhung thém véo cac chi phi cu thé ma nha dau tu phai ganh chiu,
nhiing chi phi nay chinh 1a hé qua tat yéu ciia mot thi truong khong hoan hao (trong khi lap luan
ly thuyét thi dya trén gia dinh vé mot thi truong hoan hao). Cu thé nha dau phai ganh chiu nhiing
chi phi nhu sau:

« Phi moi gidi nha dau tu phai chiu khi chao ban ¢6 phiéu ma ho dang nam git

« Phi giao dich khac, vi du nhu chi phi tim kiém mot nha méi gi6i 1y hoa hong thap
 Mit l3i trong qué trinh chd ban ¢b phiéu

« Chi phi phat sinh do viéc thay d6i danh muc dau tu

o Thué lgi von ...

Néu nha dau tu dang nam giir cd phiéu ciia mot cong ty nho, chua 1én sang thi chi phi ting loai s&
con cao hon. Thyc té, ¢6 nhitng nhom ¢ dong, vi du nhu nguoi gia, cong ty bao hiém, quy huu
bong ... thich nhitng cong ty ¢ chinh sach ¢ tirc pht hop v6i mé thire ngan luu duoc thiét ké
cho riéng muc tiéu cua ho, thim chi ho sin sang tra gia cao hon dé nim giit ¢d phiéu cua cac cong
ty nay. SO di ho lam vay 1a vi ho muén ¢6 duge su dam bao cho mot dong ngén luu ¢b dinh, én
dinh va déang tin cdy. Mot trong nhiing sy lya chon cho loai ngén luu c¢b dinh, 6n dinh va dang tin
cdy nay chinh la c6 tirc dugc chia tir viée nam giit ¢6 phiéu cua cac cong ty co chinh sach 6 tac
on dinh va it thay ddi. Hiéu duogc diéu ndy, cac cong ty cling cb ging theo dudi chinh sach cb tirc
6n dinh, dng tin cdy nhim huy dong von tir cac cd dong nay cho su ting truong cua cong ty.
Hién tugng nay dugc goi 1a hiéu ing nhom khach hang (Clientele effects). Thé nhung hiéu tmg
nay, voi hé qua ciia nd 14 mot chinh sach cb tirc 6n dinh va nhét quan, c6 tac dong dén gia tri cua
cong ty hay khong? Cau tra 101 1a ¢d, vi viéc deo dudi chinh sach c6 tirc 6n dinh va nhat quan s&
khlen cho cong ty pha1 ganh chiu cac chi phi nhu: (1) cong ty c6 thé s& phai bo qua cdac co hoi dau
tu tot, lam tang gia tri cia cong ty trong tuong lai vi theo dudi chinh sach ¢6 tirc nay, (2) néu
khong muon b6 qua co hoi dau tu tt nay, cong ty hodc la phai di vay, hodc la phai phat hanh
thém c6 phiéu méi. Chi phi cua viée di vay 1a 13i suat vay va sy gia tang rui ro tai chinh ma cong
ty phai ganh chiu, con chi phi cia viéc phat hanh ¢6 phiéu méi chinh 1a chi phi phat hanh va nguy
co mat quyén kiém soat.

* Diép Diing va Nguyén Minh Kiéu (2002), bai giang Phan tich tai chinh, Chuong trinh giang day kinh té
Fulbright, www.fetp.edu.vn

Nguyén Minh Kiéu 7



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich Tai chinh Bai giang 10
Nién khoa 2006-07

3.4.4  Chinh sach thué anh hwéng t6i chinh sach cé tirc ra sao?

Néu thué 1¢i vbn cao hon thué thu nhap dong trén cb tirc thi co dong s¢& thich chinh sach cd tire
cao hon la chinh sach co tirc thap, va nguoc lai. Khi d6 chinh sach ¢6 tirc ma cong ty deo dudi s&
c¢6 anh hudng rat lon dén quyet dinh cta cac nha dau tur 12 liéu c6 nén nim giir cd phleu cua cong
ty hay khong. Va roi quyet dinh c6 nén nam giir c6 phiéu hay khong khién nha dau tu phan tng
béang cach gitr hodc ban ¢ phiéu, tir 46, tac dong dén gia tri ¢ phiéu cia cong ty.

3.4.5  Liéu cac nha dau tw c6 suy dién chinh sach cé tirc ciia cong ty nhw la mot thong diép vé
sw phon vinh cia cong ty trong twong lai khong?

Sy thay d6i chinh sach c6 tirc cna cong ty co thé duoc cac nha dau tu suy dién nhu 13 mot thong
diép ma ban quéan tri mu6n goi dén cho cac nha dau tu vé sy phon vinh cta cong ty trong tuong
lai. Vi duy, néu bay gio, cong ty tuyén bd s& ting ti 1& tra cd tirc hay phat hanh c6 phiéu thuong
(Scrip shares), cac nha dau tu s& xem ddy nhu 1a mot thong diép 1a ban quan tri cong ty tu tin 1a
hoat dong kinh doanh cua cong ty trong tuong lai s€ tao du kha nang tlen mit dé cong ty co thé
tiép tuc duy tri viéc tra cd tirc & muc vira moi ban bd. Trong tuong lai gin ciing nhu xa, thong
dlep ndy gian tiép s& 1a cong ty s& phat trién phon vinh trong tuong lai, va véi suy dién nhu thé,
gia co phleu cua cong ty s€ tang.

O nhiing nudc thi truong ching khoan mai phat trién nhu Viét Nam, do thong tin bét can
ximg nén nha dau tu thudng dwa vao mirc chi tra ¢b tire nhur 14 “tin hi¢u” cho thay trién vong cua
cong ty trong twong lai. Cong ty tra ¢d tirc cao thudng dugc nha dau tu suy dién dong nghia vdi
trlen vong t6t va nguoc lai. Do vay, ¢ nhitng nudc ndy chinh sach ¢d tirc cang c6 tac dong dén gia
trj ¢b phiéu.

4. LOIKHUYEN VE CHINH SACH CO TUC

Nhu d trinh bay trong phan 3, chinh sach ¢6 tirc trén thuc té co tac dong dén gia tri cong ty va
gia c¢b phiéu. Do d6 theo dudi chinh sach cd tirc nhu thé nao 1a mot trong nhimg quyét dinh quan
trong clia ban quan ly. Viéc dwa ra chinh sach c6 tiic nhu thé nao tiy thudc vao hoan canh cy thé
clia ting cong ty. Nhin chung 101 khuyén cho chinh sach ¢6 tirc nhu sau:

« Nén theo dudi mot chinh sach ¢b tirc 6n dinh, nhat quan, tranh gy ra nhimg thay ddi dot
ngot trong chinh sach ¢ tirc néu chua cin nhic mot cach ki ludng tac hai cua sy thay doi
nay trong dai han d6i véi gid tri ciia cong ty.

» Nén theo dubi mot chinh sach ¢ tirc an toan, dam bao su on dinh, nhit quan cua chinh sach
cd tirc ngay ca trong truong hop loi nhuén hoat dong giam. Mot chinh sach ¢b tirc an toan
khong dong nghia v4i mot chinh sach cd tire thap. Chinh sach co tuc thip dong nghia voi
viéc tang ti I¢ loi nhudn giir lai, néu quy tién mat tich Ity tir loi nhudn gitr lai qué 16n sé€ :
Mot 14, khién cho nha diu tu suy dién 14 cong ty bé tic trong sy tang truong. Hai 1, cong ty
v0 tinh s& tré thanh muc tiéu ciia mdt sy thao ting mua (take over). Ba la, lang phi do giir
tién mdt quéa nhiéu. T4t ca nhiing diéu nay déu c6 anh huéng khong t6t 1én gid tri cd phiéu
cua cong ty.

o Mot chinh sach c6 tirc an toan 1a mdt chinh sach cb tic c6 ti 1& chia cb tire hop 1y sao cho
vira thoa man dugc nhu cau c6 mot nguén thu nhap 6n dinh, nhat quan cua ) dong (hiéu
ung nhém khach hang) vira ddm bdo mdt ti 1€ 191 nhudn gilr lai du dé tai trg cho nhiing nhu
ciu ddu tu binh thudng nham duy tri sy ting truong bén ving cia cong ty.

o Tréanh t6i da viée cét giam ¢b tie, cho du cong ty dang c6 mot co hoi dau tu tuyét voi. Trong
truong hop nhu thé, dé khong bo 1 co hoi dau tur nay, cong ty nén chon giai phap di vay hay
phat hanh ¢6 phiéu méi. Néu vi mot 1y do ndao dé cong ty khong thé huy dong du von tir
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nguon tai tro bén ngoai ma budc phai cit giam cb tirc, thi cong ty can phai cung cap thong
tin day du va giai thich mot cach r6 rang cho cac nha dau tur biét vé chuong trinh dau tu sip
tdi ciing nhu nhu cau tai chinh ‘can thiét dé tai tro cho dy an dé, dé tdi thiéu hoa nhitng hau
qua gay ra tir mot sy cat giam co tire dot ngdt nhur .

Nguyén Minh Kiéu 9



