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CHÍNH SÁCH CỔ TỨC VÀ TÁC ĐỘNG CỦA NÓ ĐẾN GIÁ TRỊ THỊ 
TRƯỜNG CỦA CÁC DOANH NGHIỆP 

Tóm tắt: Chính sách cổ tức là một trong ba quyết định quan trọng của tài 
chính doanh nghiệp. Trên thế giới đã có rất nhiều các công trình nghiên cứu về 
chính sách cổ tức, nhưng nó vẫn là một vấn đề gây nhiều tranh cãi. Ở Việt Nam, 
trong thời gian qua, chính sách cổ tức cũng được khá nhiều các nhà đầu tư và 
doanh nghiệp quan tâm. Tuy nhiên các doanh nghiệp vẫn chưa nhận thấy được 
tầm quan trọng của chính sách cổ tức trong công tác tài chính của mình, đặc biệt 
là ảnh hưởng của nó tới giá trị thị trường của doanh nghiệp. 

1. CHÍNH SÁCH CỔ TỨC CỦA DOANH NGHIỆP 

1.1 Cổ tức 

1.1.1 Khái niệm cổ tức 

Phân phối lợi nhuận là một trong những quyết định tài chính rất quan trọng 
đối với một công ty cổ phần, góp phần quan trọng phát triển doanh nghiệp, đặc 
biệt quyết định phân chia lợi nhuận cũng chi phối đến các quyết định tài chính 
khác của DN. 

Khi một doanh nghiệp làm ăn có lãi thì vấn đề chia lợi nhuận cho các thành 
viên có liên quan là một vấn đề rất quan trọng. Đặc biệt khi công ty đó được niêm 
yết trên thị trường chứng khoán thì việc phân chia lợi nhuận ảnh hưởng rất lớn 
đến hình ảnh của công ty. Về cơ bản, lợi nhuận sau thuế được phân phối và sử 
dụng cho hai mục đích: một phần dành cho tiêu dùng, một phần để tái đầu tư cho 
các chu kỳ kinh doanh tiếp theo. Đối với công ty cổ phẩn, nhìn chung lợi nhuận 
sau thuế của công ty được chia thành 2 phần: 

- Một phần giữ lại để tái đầu tư vào các hoạt động sản xuất kinh doanh của 
công ty được gọi là lợi nhuận giữ lại; 

- Một phần được chia cho các cổ đông dưới hình thức trả cổ tức. 

Vậy cổ tức được hiểu là phần lợi nhuận sau thuế của công ty cổ phần dành để chi 
trả cho các cổ đông (chủ sở hữu công ty). Cổ tức còn được gọi là lợi tức cổ phần. 
Do có thể tồn tại một số loại cổ phiếu khác nhau như cổ phiếu phổ thông, cổ phiếu 
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ưu đãi,… trong cùng một cấu trúc vốn doanh nghiệp, nên có thể có một số loại cổ 
tức với các mức khác nhau và điều kiện ưu tiên thanh toán về thời gian và khối 
lượng khác nhau. Thông thường, khi nói tới cổ tức nói chung, người ta ám chỉ cổ 
tức của cổ phiếu phổ thông. 

1.1.2 Quy trình chi trả cổ tức 

 Căn cứ vào hoạt động sản xuất kinh doanh trong năm và chính sách 
cổ tức được đại hội đồng cổ đông trong năm trước thông qua, Hội đồng quản trị 
sẽ đề xuất việc trả cổ tức của cả năm. Sau đó công ty sẽ công bố thông tin cho 
phương tiện thông tin đại chúng về việc trả cổ tức. Về cơ bản trình tự trả cổ tức 
bằng tiền được diễn ra với các mốc thời gian như sau: 

 Ngày thông báo cổ tức: là ngày Hội đồng quản trị công ty công bố 
trên phương tiện thông tin đại chúng về quyết định trả cổ tức tới các cổ đông. Nội 
dung công bố bao gồm mức trả cổ tức, hình thức cổ tức, ngày chốt danh sách cổ 
đông và ngày thanh toán cổ tức. 

 Ngày chốt danh sách cổ đông: là ngày trung tâm lưu ký chứng khoán 
sẽ chốt danh sách cổ đông hiện hành để được hưởng cổ tức và gửi danh sách cổ 
đông cho công ty. Thường là sau hai tuần kể từ ngày thông báo trả cổ tức. 

 Ngày không hưởng quyền: Bắt đầu từ ngày này, nhà đàu tư nào mua 
cổ phiếu thì sẽ không có quyền nhận cổ tức của đợt chi trả đã công bố. Ngày này 
thường được ấn định trước ngày khóa sổ một thời gian nhất định, thường tùy thuộc 
vào thời gian hoàn tất giao dịch thanh toán bù trừ trên thị trường chứng khoán. 
Vào ngày này, về mặt lý thuyết, giá cổ phiếu dự kiến sẽ sụt giảm một khoản bằng 
với số tiền cổ tức. 

 Ngày chi trả: thường từ hai đến bốn tuần sau ngày ghi sổ, công ty 
thực hiện chi trả cổ tức cho các cổ đông. Vào ngày này mỗi cổ đông sẽ nhận được 
phần cổ tức của mình thông qua tài khoản lưu ký hoặc nhận trực tiếp tại trụ sở 
công ty. 

1.1.3 Các hình thức chi trả cổ tức 

Trả cổ tức bằng tiền mặt 

Cổ tức tiền mặt là số đơn vị tiền tệ mà công ty thanh toán cho chủ sở hữu 
tính trên một cổ phần hoặc theo một tỷ lệ phần trăm so với mệnh giá cổ phiếu. 
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Đây là hình thức trả cổ tức được nhiều công ty áp dụng bởi điều này sẽ thuận lợi 
cho cổ đông, vì đây là nguồn thu nhập ngay trong hiện tạ mà họ có thể sử dụng 
và không phải tốn chi phí giao dịch như bán đi cổ phần để thu về tiền mặt. 

Việc chi trả cổ tức bằng tiền mặt cho cổ đông phụ thuộc vào kết quả kinh 
doanh và khả năng tiền mặt của công ty. Cổ tức bằng tiền mặt được trả thường 
tính trên cơ sở mỗi cổ phiếu hoặc cũng có thể được trả theo phần trăm mệnh giá 
cổ phiếu. 

Ưu điểm của việc chi trả cổ tức bằng tiền mặt: 

- Trả cổ tức tiền mặt ở mức cao và ổn định sẽ hấp dẫn các nhà đầu tư và có 
khả năng làm tăng giá trị thị trường của cổ phiếu đó.  

- Trả cổ tức bằng tiền mặt trong một số trường hợp có thể làm thay đổi cơ 
cấu nguồn vốn của công ty. Chẳng hạn trong trường hợp công ty dùng lợi nhuận 
để tra cổ tức cho cổ đông nhưng lại phải đi vay để tài trợ cho nhu cầu vốn tăng 
thêm.  

- Trả cổ tức bằng tiền mặt ở mức cao sẽ tạo sức ép cho các nhà quản trị 
doanh nghiệp hoạt động năng động, hiệu quả hơn. 

Tuy nhiên việc chi trả cổ tức bằng tiền mặt có những hạn chế sau: 

- Trả cổ tức bằng tiền mặt làm giảm tiền mặt dẫn đến giảm tài sản và giảm 
lợi nhuận chưa phân phối trên bảng cân đối kế toán, tức giảm nguồn vốn chủ sở 
hữu. Do đó sẽ làm giảm giá trị sổ sách của công ty tại thời điểm thanh toán chi trả 
cổ tức, từ đó làm giảm giá cổ phiếu trên thị trường. Tuy nhiên trong một số trường 
hợp, chi trả cổ tức bằng tiền mặt cao lại hấp dẫn các nhà đầu tư ưa thích cổ tức 
bằng tiền mặt mua cổ phiếu của công ty lại làm tăng giá cổ phiếu. 

- Việc thanh toán cổ tức bằng tiền mặt có thể ảnh hưởng đến khả năng thanh 
toán của công ty. Khả năng thanh toán giảm sút có thể ảnh hưởng đến uy tín và 
tính an toàn về tình hình tài chính của công ty. 

- Việc trả cổ tức bằng tiền mặt sẽ hạn chế khả năng tích tụ vốn để thực hiện 
tái đầu tư từ đó hạn chế tốc độ phát triển của công ty.  

- Trả cổ tức bằng tiền mặt khiến cổ đông phải chịu thiệt hại do phải nộp 
khoản thuế từ phần cổ tức được hưởng. Vì vậy, trong một số trường hợp trả cổ 



 
 

  
Viện Quản trị số - Tiên phong, sáng tạo, hội nhập vì sự phát triển của doanh nghiệp trong thời đại số 4 

 

NGHIÊN CỨU TÀI CHÍNH 

tức bằng tiền không hấp dẫn một số nhà đầu tư, từ đó làm ảnh hưởng đến giá cổ 
phiếu của công ty. 

Trả cổ tức bằng cổ phiếu 

Trả cổ tức bằng cổ phiếu là cách thức công ty phát hành thêm những cổ 
phiếu của chính công ty đó tương ứng với phần giá trị lợi nhuận sau thuế dành trả 
cổ tức và phân phối cho cổ đông theo tỷ lệ cổ phần hiện họ đang nắm giữ. 

Thực chất của việc chi trả cổ tức bằng cổ phiếu là chuyển đổi từ phần lợi 
nhuận sau thuế dành để trả cổ tức cho cổ đông sang phần vốn góp cổ phần. Vì vậy 
tổng số vốn cổ phần của công ty sau khi chi trả cổ tức không thay đổi so với trước 
khi chi trả cổ tức bằng cổ phiếu. Cổ đông của công ty nhận được thêm số cổ phiếu 
tương ứng với tỷ lệ sở hữu cổ phiếu trước khi chi trả cổ tức bằng cổ phiếu. Do đó 
tỷ lệ sở hữu của cổ đông trong công ty không thay đổi và giá trị sổ sách của công 
ty cũng không thay đổi. 

Trả cổ tức bằng cổ phiếu và trả cổ tức bằng tiền mặt rất khác nhau. Trả cổ 
tức bằng tiền mặt làm giảm tiền mặt dẫn đến giảm tài sản và làm giảm vốn cổ 
phần, ảnh hưởng đến cơ cấu nguồn vốn của công ty. Trả cổ tức bằng cổ phiếu 
không làm cho tổng tài sản và vốn cổ phần thay đổi, và do đó cơ cấu nguồn vốn 
của công ty không thay đổi. Tuy nhiên việc chi trả cổ tức bằng cổ phiếu làm số 
lượng cổ phiếu lưu hành của công ty tăng lên, từ đó làm giảm thu nhập trên một 
cổ phần và thông thường xảy ra tình trạng giảm giá trị thị trường một số cổ phiếu 
(hay còn gọi là hiện tượng “loãng giá”). 

Việc chi trả cổ tức bằng cổ phiếu mang lại cho công ty một số điểm lợi sau: 

- Có khả năng làm tăng giá cổ phiếu của công ty trên thị trường trong tương 
lai. Trong trường hợp công ty trả cổ tức bằng cổ phiếu, công ty có thể tận dụng 
tối đa vốn từ lợi nhuận để đáp ứng nhu cầu vốn. Điều này sẽ giúp công ty giảm 
nhu cầu huy động vốn vay từ bên ngoài, giảm lãi tiền vay phải trả và từ đó tăng 
lợi nhuận sau thuế. Công ty có thể tận dụng được nguồn vốn này để đạt được mục 
đích tăng trưởng cao trong tương lai, từ đó góp phần tăng giá cổ phiếu trên thị 
trường. 

- Khắc phục giới hạn của việc sử dụng nợ nhằm mở rộng sản xuất kinh 
doanh. 
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Công ty có thể tài trợ cho nhu cầu vốn của mình từ hai nguồn: nguồn vốn 
chủ sở hữu và nợ. Việc sử dụng nợ với mức độ lớn có thể làm tăng nguy cơ mất 
khả năng thanh toán, tăng rủi ro tài chính và đồng thời có thể làm giảm tỷ suất lợi 
nhuận vốn chủ sở hữu. Ngay cả khi công ty sử dụng nợ một cách có hiệu quả thì 
cũng không thể tăng vay nợ quá mức vì rủi ro tài chính sẽ tăng cao, sẽ ảnh hưởng 
đến giá cổ phiếu của công ty. 

Để có thể tăng trưởng bền vững, công ty phải tài trợ nhu cầu vốn bằng chính 
nội lực của công ty là tăng tỷ lệ lợi nhuận giữ lại. Tuy nhiên việc tăng tỷ lệ lợi 
nhuận giữ lại sẽ làm giảm cổ tức trả cho cổ đông, như vậy sẽ ảnh hưởng đến tâm 
lý của cổ đông và ảnh hưởng đến giá cổ phiếu của công ty. Do đó trong trường 
hợp này, việc chi trả cổ tức bằng cổ phiếu là hợp lý vì vừa đảm bảo tiết kiệm tiền 
mặt vừa đảm bảo một mức chi trả cổ tức ổn định. 

- Tiết kiệm chi phí so với việc phát hành cổ phiếu mới ra công chúng. 

Việc huy động tăng thêm vốn bằng cách phát hành cổ phiếu mới sẽ khiến 
công ty tốn kém nhiều chi phí: chi phí liên quan đến thủ tục phát hành, chi phí 
quảng cáo, tuyên truyền, chi phí hoa hồng, bảo lãnh… Thông thường các khoản 
chi phí này được tính khoảng 5-10% tổng giá trị phát hành bổ sung. Do đó việc 
trả cổ tức bằng cổ phiếu giúp cho công ty tiết kiệm được chi phí liên quan đến 
phát hành cổ phiếu mới. 

- Trả cổ tức bằng cổ phiếu làm tăng tính thanh khoản của cổ phiếu. Trả cổ 
tức bằng cổ phiếu làm tăng lượng cổ phiếu lưu hành, từ đó có thể làm giảm giá cổ 
phiếu trên thị trường, từ đó làm tăng tính thanh khoản của cổ phiếu. 

- Trả cổ tức bằng cổ phiếu có thể giúp cho cổ đông được lợi về thuế so với 
hình thức trả cổ tức bằng tiền mặt. 

Nếu thuế đánh trên lãi vốn thấp hơn thuế đánh trên cổ tức thì nhà đầu tư 
được lợi về thuế khi nhận cổ tức bằng cổ phiếu. Ngay cả khi không có sự khác 
biệt trong thuế suất đánh vào cổ tức và lãi vốn thì trả cổ tức bằng cổ phiếu vẫn 
mang lại điểm lợi về thuế cho nhà đầu tư. Điều này có thể được giải thích như 
sau: nhà đầu tư sẽ bị đánh thuế thu nhập cá nhân ngay khi công ty trả cổ tức bằng 
tiền mặt. Trong khi đó, nếu trả cổ tức bằng cổ phiếu, nhà đầu tư chỉ bị đánh thuế 
thu nhập khi thực hiện bán số cổ phiếu đó. Điều đó cũng có nghĩa là cổ đông được 
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“hoãn” nộp thuế cho đến khi bán chứng khoán ra thị trường. Nếu xem xét giá trị 
hiện tại thì khoản thuế phải nộp theo hình thức trả cổ tức bằng cổ phiếu thấp hơn 
so với hình thức trả cổ tức bằng tiền. 

Trả cổ tức bằng tài sản 

Mặc dù không có tính chất phổ biến, song các công ty cổ phần cũng có thể 
trả cổ tức bằng tài sản khác. Đây là hình thức công ty trả cổ tức cho cổ đông bằng 
thành phẩm, hàng bán, bất động sản hay cổ phiếu của công ty khác do doanh 
nghiệp sở hữu. Việc trả cổ tức bằng tài sản khác sẽ làm giảm tài sản đó với một 
bút toán tương ứng trong lợi nhuận giữ lại. 

Mua lại cổ phần  

 Mua lại cổ phần thường là việc công ty sử dụng tiền để mua lại cổ 
phần mà công ty đã phát hành ra trước đây. Cổ phần mua lại được gọi là cổ phần 
ngân quỹ. Các công ty thực hiện mua lại cổ phần theo một số cách thức như mua 
trực tiếp từ các cổ đông của mình bằng cách đưa ra một mức giá đệm, hoặc có thể 
mua lại ở thị trường tự do, hay có thể thương lượng riêng để mua lại từ những 
người nắm giữ một lượng lớn các cổ phần. 

 Mua lại cổ phần được xem như một quyết định chi trả cổ tức, vì mua 
lại cổ phần là cách thức mà lợi nhuận của doanh nghiệp được phân phối cho cổ 
đông hiện hành. Khi mua lại cổ phần thường, các công ty thanh toán tiền cho cổ 
đông và nhận lại số cổ phần tương ứng của các cổ đông. 

Nếu không kể thuế, các chi phí giao dịch và các bất hảo của thị trường thì 
các cổ đông sẽ không quan tâm giữa lợi nhuận tương đương từ cổ tức tiền mặt và 
mua lại cổ phần, hay nói cách khác giá trị doanh nghiệp sẽ không chịu tác động 
của cách thức phân phối cổ tức tiền mặt hay mua lại cổ phần. Tuy nhiên trên thực 
tế mua lại cổ phần làm tăng giá trị doanh nghiệp. 

1.2 Chính sách cổ tức  

 1.2.1 Khái niệm: 

Lợi nhuận sau thuế là thuộc sở hữu của cổ đông, do đó việc phân chia cổ 
tức hay giữ lại lợi nhuận tái đầu tư thì nó vẫn là sở hữu của cổ đông. Lợi nhuận 
giữ lại cung cấp cho các nhà đầu tư một nguồn tăng trưởng lợi nhuận tiềm năng 
trong tương lai thông qua tái đầu tư, trong khi cổ tức cung cấp cho họ một nguồn 
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lợi nhuận phân phối hiện tại. Việc phân chia lợi nhuận sau thuế trong công ty cổ 
phần là không đơn giản, vì nó tác động đến thu nhập thực tế ở hiện tại và đến tiềm 
năng tăng trưởng trong tương lai của cổ đông. Do đó nhà quản trị phải ra quyết 
định giữa việc chia cổ tức hôm nay hay là giữ lại lợi nhuận để tái đầu tư trong 
tương lai. Có thể rút ra khái niệm về chính sách cổ tức của công ty cổ phần như 
sau: 

Chính sách cổ tức thể hiện quyết định giữa việc chi trả lợi nhuận cho cổ 
đông so với việc giữ lại để tái đầu tư 

 Chính sách cổ tức ấn định mức lợi nhuận sau thuế của công ty sẽ được đem 
ra phân phối như thế nào, bao nhiêu phần trăm được giữ lại để tái đầu tư và bao 
nhiêu dùng để chi trả cổ tức cho các cổ đông. Vì thế, chính sách cổ tức sẽ có ảnh 
hưởng đến số lượng vốn cổ phần trong cấu trúc vốn của doanh nghiệp (thông qua 
lợi nhuận giữ lại) và chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp. 

Một chính sách cổ tức phụ thuộc vào chính sách của công ty và do Hội 
đồng quản trị (HĐQT) quyết định, thường bao gồm những nội dung sau: 

- Mức cổ tức trả nhiều hay ít; 
- Tỷ lệ cổ định hay thay đổi; 
- Mức độ chi trả thường xuyên như thế nào: 6 tháng, 1 quý hay 

từng tháng…; 
- Cách thức thông báo chính sách. 

 1.2.2 Tầm quan trọng và mục tiêu của chính sách cổ tức  

Việc quyết định định hướng phân chia lợi tức cổ phần cho các cổ đông là 
vấn đề  quan trọng, nó không chỉ đơn thuần là việc chia lãi cho các cổ đông mà là 
một trong ba chính sách tài chính quan trọng bậc nhất có tác động đến lợi ích của 
cổ đông trong công ty cổ phần. Tầm quan trọng  của chính sách cổ tức thể hiện: 

 Thứ nhất: Ảnh hưởng trực tiếp tới lợi ích của các cổ đông 

 Hầu hết các cổ đông đầu tư vào công ty đều mong đợi được trả cổ tức, do 
vậy việc phân chia cổ tức ảnh hưởng trực tiếp tới thu nhập của các cổ đông. Hơn 
nữa việc công ty duy trì trả cổ tức ổn định hay không ổn định, đều đặn hay thất 
thường sẽ ảnh hưởng trực tiếp tới sự biến động giá trị cổ phiếu của công ty trên 
thị trường chứng khoán. 
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 Thứ hai: Ảnh hưởng tới sự tăng trưởng và phát triển của công ty trong 
tương lai 

 Chính sách cổ tức liên quan tới việc xác định lượng tiền mặt dùng trả cổ 
tức cho các cổ đông. Vì vậy nó có mối liên hệ chặt chẽ với chính sách tài trợ và 
chính sách đầu tư của công ty. Tỷ lệ phân chia cổ tức sẽ ảnh hưởng tới nguồn vốn 
bên trong tài trợ cho các nhu cầu mở rộng sản xuất kinh doanh của công ty trong 
tương lai. Mặt khác, việc trả cổ tức sẽ làm giảm khoản lợi nhuận giữ lại để tái đầu 
tư vì vậy sẽ ảnh hưởng tới nhu cầu huy động vốn từ bên ngoài của công ty. 

 Phân tích trên cho thấy chính sách cổ tức ảnh hưởng rất lớn tới lợi ích của 
cổ đông và sự phát triển của công ty. Vì vậy, ban lãnh đạo công ty cần phải dựa 
vào tình hình kinh doanh, tình hình tài chính và xu thế phát triển của công ty để 
cân nhắc, lựa chọn chính sách cổ tức phù hợp.  

 Mục tiêu của chính sách cổ tức 

Đối với chính sách cổ tức, việc quyết định chia lợi nhuận dưới dạng cổ tức 
hay giữ lại lợi nhuận tái đầu tư không làm thay đổi số lợi nhuận của công ty đã 
làm ra, tuy nhiên nó lại làm ảnh hưởng đến giá trị vốn cổ phần thông qua tác 
động tới thu nhập thực tế hiện tại và tỷ lệ tăng trưởng trong tương lai. Do đó việc 
lựa chọn chính sách cổ tức sẽ tác động tới giá cổ phần trên thị trường. Mục tiêu 
của chính sách cổ tức là tối đa hóa giá trị thị trường của công ty, hay nói cách 
khác là tối đa hóa giá cổ phiếu trên thị trường. Để đạt được mục tiêu này, nhà 
quản trị phải hoạch định chính sách cổ tức sao cho thật hợp lý để góp phần làm 
tăng giá cổ phiếu của công ty trên thị trường. 

Thông thường, các công ty cổ phần cố gắng xây dựng một chính sách cổ 
tức tối ưu để theo đuổi trong từng giai đoạn nhất định, với chính sách này sẽ một 
mặt đáp ứng nhu cầu vốn cho các cơ hội đầu tư nhưng mặt khác tạo sự ổn định 
và gia tăng thu nhập thực tế của cổ đông. Do đó chính sách cổ tức tối ưu là những 
hoạt động tạo ra sự cân đối giữa cổ tức hiện tại và sự tăng trưởng trong tương lai 
sao cho tối đa hóa giá trị cổ phần của công ty. 

1.2.3 Các chỉ tiêu đo lường chính sách cổ tức 

Để đánh giá một chính sách cổ tức của công ty cổ phần, người ta thường sử 
dụng các chỉ tiêu sau: 
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Cổ tức một cổ phần thường (DPS): chỉ tiêu này đo lường mức trả cổ tức 
tính trên một cổ phần thường mà nhà đầu tư có thể nhận được từ việc đầu tư vào 
cổ phần thường. Cổ tức một cổ phần thường phản ánh mức thu nhập thực tế mà 
mỗi cổ phần được hưởng từ kết quả hoạt động kinh doanh. Cổ tức một cổ phần 
được tính dựa vào phần trăm mệnh giá cổ phần thường. Cổ tức một cổ phần 
thường cũng có thể được tính toán như sau: 

Cổ tức một cổ phần thường = !ợ#	%&'ậ%	)à%&	+,ả	.ổ	+ứ.	.&1	.ổ	đô%4	+&ườ%4
7ố	9ượ%4	.ổ	:&ầ%	+&ườ%4	đ<%4	9ư'	&à%&

 

Vì cổ tức một cổ phần thường là thu nhập thực tế mà nhà đầu tư nhận được 
ngay trong hiện tại nên nhà đầu tư rất quan tâm đến chỉ tiêu này. Các cổ đông 
thường chú ý đến mức thay đổi cổ tức từ kỳ này sang kỳ khác. Một sự tăng lên 
trong cổ tức một cổ phần thường thường mang lại hiệu ứng tốt trong tâm lý của 
các nhà đầu tư và ngược lại.  

Nhưng chỉ tiêu này không phải chỉ tiêu đo lường triệt để của chính sách cổ 
tức. Vì nếu dựa vào chỉ tiêu này nhà đầu tư chỉ biết họ nhận được bao nhiêu tiền 
từ cổ tức, chứ họ không biêt công ty đã trích bao nhiêu phần trăm từ lợi nhuận sau 
thuế để chia cổ tức cho cổ đông. 

Tỷ lệ chi trả cổ tức  

Tỷ lệ chi trả cổ tức là một tỷ số phản ánh công ty trả cổ tức bao nhiêu phần 
cho cổ đông từ lợi nhuận sau thuế. 

 Tỷ lệ chi trả cổ tức =  

Tỷ lệ chi trả cổ tức cũng cho biết công ty dành ra bao nhiêu phần trăm từ 
thu nhập một cổ phần thường để tái đầu tư. Tỷ lệ chi trả cổ tức càng cao phản ánh 
công ty đã sử dụng đại bộ phận lợi nhuận sau thuế để chi trả cổ tức cho các cổ 
đông, đồng thời chỉ dành một phần nhỏ lợi nhuận giữ lại để tái đầu tư và ngược 
lại. 

Phần lợi nhuận không trả cho nhà đầu tư sẽ dành cho việc đầu tư nhằm cung 
cấp một sự tăng trưởng lợi nhuận trong tương lai. Các nhà đầu tư đang tìm kiếm 
thu nhập hiện tại cao và tăng trưởng vốn có giới hạn thì thích các công ty có tỷ lệ 
chi trả cao. Tuy nhiên, các nhà đầu tư tìm kiếm tăng trưởng vốn có thế thích tỷ lệ 
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chi trả cổ tức thấp hơn vì thu nhập lãi vốn bị đánh thuế thấp hơn (tại các nước như 
Mỹ). Các công ty tăng trưởng cao trong thời kỳ đầu của quá trình hoạt động có tỷ 
lệ trả cổ tức thấp hoặc bằng không. Đến khi họ hoạt động ổn định ở giai đoạn 
trưởng thành thì họ lại có xu hướng đền bù lại cho nhà đầu tư từ lợi nhuận của 
mình. 

Tỷ suất cổ tức 

Tỷ suất cổ tức phản ánh bao nhiêu tiền của một nhà đầu tư sẽ kiếm được 
chỉ tính riêng từ cổ tức của một cổ phiếu phổ thông dựa trên giá trị thị trường hiện 
tại. 

 Tỷ suất cổ tức =  

Khi đầu tư vào cổ phiếu, thu nhập của nhà đầu tư gồm hai phần là cổ tức 
và chênh lệch giá do chuyển nhượng cổ phần. Như vậy, tỷ suất cổ tức là tỷ suất 
sinh lợi của nhà đầu tư chỉ tính riêng cho thu nhập từ cổ tức khi nhà đầu tư mua 
cổ phần tại một mức giá thị trường nào đó. Nghĩa là tỷ suất cổ tức phản ánh nhà 
đầu tư sẽ nhận được bao nhiêu đồng cổ tức từ một đồng đầu tư vào cổ phiếu tại 
mức giá thị trường. 

Ví dụ: Năm 2010, Công ty cổ phần Vincom trả cổ tức 5.880 đồng cho 1 cổ 
phiếu và được giao dịch với giá 89.000 đồng cho mỗi cổ phiếu. Công ty cổ phần 
cơ điện lạnh (REE) trả cổ tức 1.600 đồng cho 1 cổ phiếu và được giao dịch tại giá 
17.700 đồng cho mỗi cổ phiếu. Bằng cách tính toán tỷ suất cổ tức, nhà đầu tư có 
thể so sánh số tiền mặt mà anh ta có thể kiếm được từ lợi nhuận hằng năm của 
mỗi cổ phiếu. 

Tỷ suất cổ tức của Vincom = 5880/89000 = 0,066 hoặc 6,6% 

Tỷ suất cổ tức của REE = 1600/17700 = 0,090 hoặc 9,0% 

Có thể thấy, mặc dù thực tế Công ty cổ phần Vincom trả cổ tức cao hơn 
cho mỗi cổ phần, nhưng nếu đầu tư 100.000 đồng vào cổ phiếu này thì chỉ nhận 
được 6.600 đồng thu nhập hằng năm, trong khi cùng với số tiền đó mà đầu tư vào 
REE thì số tiền nhận được là 9.000 đồng. Một nhà đầu tư quan tâm thu nhập cổ 
tức mà không quan tâm thu nhập lãi nhập vốn thì sẽ lựa chọn cổ phiếu REE. 
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Một tỷ suất cổ tức cao hay thấp chưa chắc đã phản ánh được công ty trả cổ 
tức cao hay thấp vì tỷ suất cổ tức còn phụ thuộc vào giá cổ phần trên thị trường. 
Do vậy mà chỉ tiêu này thường được dùng để so sánh chính sách cổ tức của những 
công ty khác nhau nhưng có những đặc điểm giống nhau về quy mô, ngành nghề 
kinh doanh và có mức giá cổ phiếu là tương đương nhau. 

1.2.4 Các chính sách cổ tức 

Chính sách cổ tức của mỗi công ty có vai trò quan trọng, nó ảnh hưởng trực 
tiếp tới lợi ích của các cổ đông và ảnh hưởng tới sự tăng trưởng và phát triển của 
công ty trong tương lai. Ta đi nghiên cứu các chính sách cổ tức hiện hành. 

Chính sách ổn định cổ tức 

Theo chính sách này, công ty sẽ duy trì trả cổ tức liên tục qua các năm với 
mức trả tương đối ổn định, có thể có sự biến động song không đáng kể so với sự 
biến động lợi nhuận của công ty hàng năm. Công ty chỉ thực hiện trả cổ tức ở mức 
cao hơn khi công ty có thể đạt được sự gia tăng lợi nhuận một cách vững chắc, và 
sẽ cố gắng duy trì cổ tức ở mức đã định. Chính sách này được xây dựng trên cơ 
sở lý thuyết ổn định lợi tức cổ phần. Nó xuất phát từ tâm lý của các nhà quản lý 
cho rằng các cổ đông thường ưa thích sự tăng trưởng ổn định của cổ tức. 

Chính sách ổn định cổ tức thường được áp dụng do: 

+ Các nhà đầu tư cho rằng việc thay đổi chính sách cổ tức có nội dung hàm 
chứa thông tin – họ đánh đồng các thay đổi trong mức cổ tức của doanh nghiệp 
với mức sinh lợi. Cắt giảm cổ tức như một tín hiệu là tiềm năng lợi nhuận dài hạn 
của doanh nghiệp đã sụt giảm và ngược lại một sự gia tăng trong lợi nhuận như 
một minh chứng rằng lợi nhuận tương lai sẽ gia tăng. 

+ Nhiều cổ đông cần và lệ thuộc vào dòng cổ tức không đổi cho các nhu 
cầu lợi nhuận của mình. Mặc dù họ có thể bán bớt cổ phần nhưng do chi phí giao 
dịch và các lần bán với lô lẻ nên phương án này không thể thay thế hoàn hảo cho 
lợi nhuận cổ tức đều đặn. 

+ Các nhà quản lý tài chính tin rằng các nhà đầu tư sẽ trả môt giá cao hơn 
cho cổ phần công ty chi trả cổ tức ổn định, do đó làm giảm chi phí sử dụng vốn 
cổ phần của doanh nghiệp. 

Ưu điểm của chính sách ổn định cổ tức: 
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+ Thứ nhất: Thực hiện chính sách ổn định cổ tức sẽ làm tăng giá cổ phiếu 
của công ty trên thị trường. Những công ty thực hiện trả cổ tức ổn định sẽ tạo ra 
sự hấp dẫn đối với các nhà đầu tư ở khả năng nhận được thu nhập một cách chắc 
chắn, điều này tạo ra một hình ảnh đẹp về sự ổn định kinh doanh của công ty, dẫn 
đến làm tăng giá cổ phiếu của công ty trên thị trường. Ngược lại, đối với các nhà 
đầu tư thì những công ty trả cổ tức không ổn định, tăng giảm thất thường qua các 
năm chứng tỏ rủi ro về thu nhập từ nguồn cổ tức sẽ rất cao. Do vậy, giá cổ phiếu 
của công ty này sẽ bị đánh giá thấp trên thị trường. 

+ Thứ hai: Tạo điều kiện thuận lợi cho việc quản lý, điều hành hoạt động 
của công ty. Khi công ty trả cổ tức một cách ổn định thì đại bộ phận cổ đông, 
những người sống bằng thu nhập nhận được dưới hình thức cổ tức sẽ gắn bó với 
công ty. Do vậy việc quản lý cổ đông của công ty sẽ thuận lợi hơn. Nếu cổ tức 
dao động thất thường, thành phần cổ đông cũng biến động thì sẽ rất khó khăn 
trong việc quản lý, các cổ đông cũng sẽ těm sang một công ty khác có lợi tức ổn 
định hơn. 

+ Thứ ba: Ổn định lợi tức cổ phần là một yếu tố quan trọng giúp công ty dễ 
dàng niêm yết trên thị trường chứng khoán. Thông thường một trong các tiêu 
chuẩn để cổ phiếu của một công ty được niêm yết trên thị trường chứng khoán là 
sự chi trả cổ tức không bị gián đoạn. Khi được niêm yết trên thị trường chứng 
khoán thì việc huy động vốn của công ty sẽ thuận lợi hơn, mặt khác còn làm tăng 
uy tín của công ty trên thị trường. 

Bất lợi khi áp dụng chính sách ổn định cổ tức 

Thứ nhất, việc thực hiện chính sách ổn định cổ tức sẽ ảnh hưởng nhất định 
đến nguồn vốn bên trong của công ty. Công ty sẽ không chủ động được nguồn lợi 
nhuận sau thuế để tái đầu tư bổ sung tăng vốn kinh doanh. Do đó có thể phải từ 
bỏ bớt các cơ hội đầu tư trong tương lai. 

Thứ hai, nếu thực hiện cơ hội đầu tư, công ty phải huy động vốn từ bên 
ngoài như phát hành cổ phiếu, công ty phải bỏ ra các khoản chi phí phát hành, dẫn 
đến làm chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu tăng lên, đồng thời cổ đông phải chia sẻ 
quyền kiểm soát công ty cho cổ đông mới. 
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Chính sách này thường không phù hợp với các công ty nhỏ, mới khởi sự, 
hoặc đang trong giai đoạn tăng trưởng. Vì các doanh nghiệp này có lợi nhuận 
không ổn định mà lại đang rất cần huy động tiền cho nhu cầu vốn đang thiếu hụt. 
Nếu theo đuổi chính sách cổ tức ổn định thì việc chi trả cổ tức từ nguồn tiền mặt 
quý giá sẽ buộc doanh nghiệp phải tìm nguồn tài trợ từ bên ngoài, trong khi đó 
quy mô nhỏ và danh tiếng của các doanh nghiệp này còn chưa có khiến cho họ 
gặp khó khăn trong việc huy động vốn trên thị trường vốn. Ngoài ra, nếu một 
doanh nghiệp đi vay nhiều để bù trừ cho chính sách cổ tức tiền mặt thường xuyên 
sẽ làm tăng mức độ rủi ro tài chính của doanh nghiệp. 

Chính sách thặng dư cổ tức 

Chính sách thặng dư cổ tức được xây dựng trên cơ sở lý thuyết thặng dư cổ 
tức. Theo lý thuyết này, công ty chỉ được thực hiện việc chi trả cổ tức sau khi đã 
ưu tiên giữ lại lợi nhuận để tái đầu tư, đảm bảo cơ cấu huy động tối ưu cho đầu tư 
của công ty. Xét theo góc độ của công ty, chính sách thặng dư cổ tức được hiểu 
là nếu công ty có nhiều cơ hội đầu tư mới và không muốn huy động vốn từ phát 
hành cổ phiếu mới hoặc trái phiếu với chi phí cao, công ty sẽ lựa chọn nguồn vốn 
bên trong từ lợi nhuận giữ lại để tái đầu tư, phần còn lại sẽ dùng để trả cho các cổ 
đông. Xét theo góc độ nhà đầu tư thì nếu tỷ suất lợi nhuận vốn mà công ty đạt 
được do tái đầu tư cao hơn tỷ suất sinh lời vốn mà nhà đầu tư có thể thu được ở 
nơi khác thì các cổ đông sẽ ưa thích công ty giữ lại lợi nhuận để tái đầu tư hơn là 
dùng để chia cổ tức.  

Từ “thặng dư” trong chính sách thặng dư cổ tức đề cập đến “phần còn lại”, 
và chính sách này ngụ ý rằng cổ tức chỉ được chi trả trên “phần còn lại” của thu 
nhập. Như vậy theo chính sách này, doanh nghiệp sẽ thực hiện theo bốn bước: (i) 
xác định ngân sách vốn tối ưu, (ii) quyết định lượng vốn cần thiết để tài trợ cho 
ngân sách này với cấu trúc vốn mục tiêu đã có, (iii) sử dụng lợi nhuận giữ lại để 
đáp ứng yêu cầu vốn ở mức có thể, (iv) trả cổ tức chỉ khi thu nhập có được lớn 
hơn mức cần thiết để đáp ứng yêu cầu ngân sách vốn tối ưu. 

Những lợi ích cơ bản của việc áp dụng chính sách thặng dư cổ tức là: 

Thứ nhất: Giúp công ty chủ động trong việc sử dụng lợi nhuận để lại tái 
đầu tư, nắm bắt kịp thời các cơ hội tái đầu tư tăng trưởng. Đối với những công ty 
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có nhiều cơ hội đầu tư tăng trưởng, việc tăng cường đầu tư cho phát triển tạo ra 
thế mạnh cho công ty là vấn đề được ưu tiên hàng đầu. Vì thế trong quá trình phân 
chia lợi nhuận sau thuế, trước hết công ty dành phần lợi nhuận cần thiết để đáp 
ứng yêu cầu đầu tư. Số lợi nhuận giữ lại được xem xét dựa trên khả năng để lại 
lợi nhuận tái đầu tư trong mối liên hệ với kết cấu vốn tối ưu. 

Thứ hai: Giúp công ty giảm bớt nhu cầu huy động vốn từ bên ngoài. Công 
ty chỉ thực hiện huy động vốn từ bên ngoài (phát hành cổ phiếu, trái phiếu, vay 
nợ…) khi lợi nhuận để lại không đủ đáp ứng yêu cầu đầu tư. Điều này sẽ làm 
giảm hệ số nợ, giảm rủi ro thanh toán và giảm được chi phí sử dụng vốn của công 
ty. 

Thứ ba: Làm tăng độ vững chắc về tài chính của công ty. Với việc gia tăng 
giữ lại lợi nhuận sau thuế tái đầu tư sẽ làm tăng quy mô vốn chủ sỏ hữu từ đó làm 
tăng mức độ về tài chính, tăng khả năng vay nợ của công ty. 

Thứ tư: Giúp cổ đông có thể tránh thuế, hoặc hoãn thuế thu nhập cá nhân. 
Việc giữ lại phần lớn lợi nhuận sau thuế tái đầu tư sẽ làm giảm thu nhập từ cổ tức 
của các cổ đông, điều này vừa giúp cổ đông có thể tránh phải nộp thuế thu nhập 
cá nhân ở mức cao, hoặc hoãn nộp thuế thu nhập cá nhân sang các kỳ sau. 

Thứ năm: Giúp cổ đông hiện tạo có thể tránh phải chia sẻ quyền kiểm soát, 
biểu quyết và phân chia thu nhập cao cho các cổ đông mới. Việc giữ lại lợi nhuận 
sau thuế tái đầu tư sẽ giúp công ty tránh không phải phát hành thêm cổ phiếu mới 
do đó tránh bị chia sẻ quyền quản lý, kiểm soát, biểu quyết cũng như phải chia sẻ 
thu nhập cao cho các cổ đông mới. Điều này tạo thuận lơi cho công ty trong việc 
quản lý điều hành hoạt động kinh doanh. 

Có thể thấy rằng chính sách thặng dư cổ tức phù hợp với những công ty có 
nhiều cơ hội đầu tư tăng trưởng. Đối với những công ty này việc tăng cường đầu 
tư cho phát triển tạo ra thế mạnh cho công ty là vấn đề được ưu tiên hàng đầu. Vì 
vậy trong quá trình phân chia sử dụng lợi nhuận sau thuế, trước hết công ty dành 
phần lợi nhuận cần thiết để đáp ứng yêu cầu đầu tư.  

Bên cạnh những lợi ích kể trên, chính sách thặng dư cổ tức cũng bộc lộ 
những hạn chế nhất định.  
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Thứ nhất, việc áp dụng một cách cứng nhắc chính sách này sẽ dẫn tới sự 
bất ổn cao về tỷ lệ chi trả cổ tức. Điều này sẽ làm cho nhiều nhà đầu tư đánh giá 
công ty ở mức độ rủi ro cao, dẫn đến làm giảm giá cổ phiều. 

Thứ hai, chính sách này làm cho cổ đông không có thu nhập đảm bảo chi 
tiêu thường xuyên. Trong một chu kì kinh doanh nếu xuất hiện nhiều cơ hội đầu 
tư thì công ty sẽ trả cổ tức ở mức rất thấp, thậm chí không trả. Nếu trong một thời 
gian dài tiếp theo công ty không có cơ hội đầu tư có lãi thì tỷ lệ chi trả cổ tức sẽ 
ở mức rất cao. Sự không ổn định về thu nhập cổ tức sẽ ảnh hưởng đến tâm lý của 
nhà đầu tư, điều này sẽ làm ảnh hưởng đến giá cổ phiếu của công ty cũng như 
hình ảnh của công ty trong con mắt của các cổ đông. Mặt khác việc ưu tiên giữ 
lại lợi nhuận tái đầu tư có thể dẫn đến giảm thiểu hệ số nợ của công ty, điều này 
sẽ phá vỡ kết cấu tài chính tối ưu của công ty. 

 Chính sách tỷ lệ cổ tức ổn định 

Theo chính sách này, cổ tức được trả theo một tỉ lệ ổn định tính trên lợi 
nhuận sau thuế của công ty. Tỉ lệ chi trả cổ tức được xác định bằng cổ tức một cổ 
phần thường chia cho thu nhập một cổ phần thường. Tỉ lệ chi trả cổ tức được công 
ty cố gắng duy trì ổn định qua các năm song do lợi nhuận dao động hàng năm nên 
cổ tức cũng sẽ bị thay đổi theo.  

Về cơ bản, tỷ lệ chi trả cổ tức không đổi của các doanh nghiệp thường xoay 
quanh các tỷ lệ chi trả mục tiêu dài hạn. Các doanh nghiệp luôn bám sát các tỷ lệ 
chi trả cổ tức mục tiêu này và chúng sẽ thay đổi cổ tức chi trả bất cứ khi nào lợi 
nhuận thay đổi. Nhưng các giám đốc tài chính buộc phải thực hiện chính sách này 
vì họ tin rằng các cổ đông thích được trả cổ tức ổn định hơn. Do đó, thậm chí nếu 
như hoàn cảnh cho phép hỗ trợ cho việc tăng cao mức cổ tức thì họ cũng chỉ thay 
đổi một phần mức trả cổ tức mà thôi.  

Các doanh nghiệp có thu nhập tương đối ổn định theo thời gian sẽ thích 
một chính sách cổ tức có tỷ lệ chi trả không đổi, trong đó nếu doanh nghiệp đang 
ở giai đoạn sung mãn thì tỷ lệ chi trả không đổi sẽ ở mức cao, còn các doanh 
nghiệp đang ở giai đoạn tăng trưởng thì tỷ lệ chi trả cổ tức không đổi sẽ ở mức 
thấp hơn. 

Chính sách cổ tức này có những ưu và nhược điểm sau: 
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Ưu điểm 

Thứ nhất với chính sách này, các doanh nghiệp có lợi nhuận ổn định thường 
dễ dàng quyết định cũng như thực hiện chính sách cổ tức của mình trong mỗi năm. 
Các doanh nghiệp này dễ dàng chủ động giữ lại được một phần lợi nhuận không 
đổi để tái đầu tư mỗi năm dựa trên các nhu cầu đầu tư đã cố định trước. Từ đó, 
các doanh nghiệp cũng dễ dàng duy trì được cấu trúc vốn mục tiêu đã định trước 
của mình. 

Thứ hai, chính sách này thể hiện sự nhất quán của nhà quản trị công ty trong 
việc chi trả cổ tức. Trường hợp công ty có doanh thu và lợi nhuận tương đối ổn 
định thì cổ tức trả hàng năm cũng ổn định theo. Từ đó làm cho các doanh nghiệp 
thực hiện công tác quản lý tài chính được đơn giản hơn. 

Hạn chế: 

Nếu doanh nghiệp áp dụng chính sách này một cách cứng nhắc thì sẽ đưa 
đến sự biến động thất thường trong cổ tức qua các kỳ, vì lợi nhuận thường thay 
đổi từ năm này sang năm khác. Nếu lợi nhuận của doanh nghiệp thường xuyên 
biến động sẽ kéo theo sự biến động của cổ tức, các nhà đầu tư sẽ đánh giá hoạt 
động kinh doanh của công ty có nhiều biến động, rủi ro, dẫn đến tỉ suất sinh lời 
đòi hỏi của nhà đầu tư tăng lên, giá cổ phiếu của công ty giảm. 

Ngoài ra, việc áp dụng chính sách này làm cho doanh nghiệp không chủ 
đọng trong việc giữ lại lợi nhuận cho các cơ hội đầu tư trong tương lai. Lợi nhuận 
giữ lại sẽ tăng khi thu nhập tăng và ngược lại lợi nhuận giữ lại giảm khi thu nhập 
giảm, làm cho doanh nghiệp có thể thiếu hụt tiền mặt trong năm này nhưng lại dư 
thừa tiền mặt trong năm khác mà không biết đầu tư vào đâu. 

Chính sách cổ tức cố định ở mức thấp và chia thêm cổ tức vào cuối năm 

Theo chính sách này, công ty căn cứ vào kế hoạch kinh doanh, kế hoạch lợi 
nhuận để xác định một mức cổ tức tối thiểu và trả tạm ứng cho cổ đông. Sau đó, 
đến cuối năm tài chính, công ty quyết toán và xác định số lợi nhuận thực tế và số 
lợi nhuận tích lũy của các năm trước để quyết định có chia thêm cổ tức vào cuối 
năm hay không. Nếu tình hình kinh doanh của công ty tốt hơn, lợi nhuận, dòng 
tiền ở mức cao, công ty sẽ chi trả thêm phần cổ tức “bổ sung” hay “phụ trội”. 
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Chính sách này dựa trên cơ sở kết hợp giữa chính sách cổ tức ổn định và 
chính sách cổ tức theo tỷ lệ cố định. 

Chính sách này có những ưu và nhược điểm sau: 

Ưu điểm: 

Thứ nhất, chính sách này tạo ra tính linh hoạt cho công ty trong việc trả cổ 
tức nếu hoạt động kinh doanh của công ty có nhiều biến động. Chính sách này 
đặc biệt thích hợp cho một doanh nghiệp có lợi nhuận dao động mạnh qua các 
năm, và nhu cầu tiền mặt biến động từ năm này sang năm khác hoặc cả hai. Ngay 
cả khi lợi nhuận thấp, các nhà đầu tư của doanh nghiệp vẫn có thể tin cậy vào chi 
trả cổ tức đều đặn của họ. Khi lợi nhuận cao, và không có nhu cầu sử dụng ngay 
dòng tiên tiển dôi ra này, doanh nghiệp có thê công bó một mức cổ tức thưởng 
vào cuối năm. 

Thứ hai, nhà đầu tư ổn định được mức cổ tức tối thiểu có thể nhận được, 
hạn chế việc cổ đông phải bán cổ phần để lấy tiền chi tiêu, tránh được các chi phí 
giao dịch khi bán cổ phần. Chính sách này cho ban điều hành doanh nghiệp một 
khả năng linh hoạt để giữ lại lợi nhuận khi cần mà vẫn thỏa mãn được các nhà 
đầu tư muốn nhận một mức chi trả cổ tức bảo đảm. 

Thứ ba, tạo tâm lý yên tâm cho các nhà đầu tư vì họ luôn nhận được cổ tức 
ở một mức nhất định. Các nhà đầu tư biết rằng tăng thêm có thẻ không có trong 
tương lai, do đó họ không cho rằng phần tăng thêm của cổ tức thưởng cuối năm 
có tác động phát tín hiệu là thu nhập trong tương lai của công ty sẽ mãi ở mức 
cao. Trường hợp công ty có chia thêm cổ tức là thể hiện dấu hiệu hoạt động kinh 
doanh tốt ra thị trường, tạo điều kiện làm tăng giá cổ phiếu. Và nếu không có 
khoản cổ tức tăng thêm thì cũng không cho rằng đấy là một tín hiệu xấu. 

Nhược điểm: 

Chính sách này đưa đến cho doanh nghiệp nhiều vấn đề phức tạp trong 
quyết định cũng như thực hiện chính sách chi trả cổ tức. Doanh nghiệp sẽ gặp khó 
khăn hơn trong việc xác định mức cổ tức nhỏ hàng quý là bao nhiêu để nó không 
ở mức quá cao để có thể ảnh hưởng đến cổ tức thưởng cuối năm hay ảnh hưởng 
đến lợi nhuận giữ lại cần thiết, cũng như là bao nhiêu để nó không quá nhỏ không 
thể đáp ứng được nhu cầu là thu nhập chắc chắn thường xuyên của cổ đông. 
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Việc công bố chi trả nhiều lần trong một năm làm cho doanh nghiệp phải 
tồn nhiều chi phí trong việc tổ chức công tác chi trả cổ tức cho các cổ đông như 
chi phí công bố, chi phí thực hiện chi trả cổ tức. 

Như vậy, có rất nhiều chính sách cổ tức để doanh nghiệp lựa chọn sao cho 
phù hợp với dòng tiền, lưu lượng tiền tệ và nhu cầu đầu tư của đơn vị. Mặc dù 
được xếp ưu tiên thấp hơn chính sách tài trợ và chính sách đầu tư, nhưng việc 
chọn chính sách cổ tức cũng đòi hỏi được xem xét cẩn thận bởi vì nó ảnh hưởng 
trực tiếp đến lợi ích của cổ đông và tới sự phát triển của công ty.  

1.2.5 Các nhân tố ảnh hưởng đến chính sách cổ tức 

Nhóm nhân tố khách quan: 

Những quy định về pháp lý: 

 Nguyên tắc lợi nhuận thực tế:  Công ty chỉ được chia cổ tức từ lợi 
nhuận đã thực hiện, chứ không phải phân chia lợi nhuận theo kế hoạch hoạt động 
của công ty. 

 Nguyên tắc lợi nhuận ròng: Cổ tức phải được lấy ra từ lợi nhuận sau 
thuế để chi trả cổ tức cho cổ đông. Công ty không được trả cổ tức vượt quá số lợi 
nhuận sau thuế đã thực hiện được. 

 Nguyên tắc bù lỗ: Công ty chỉ được trả cổ tức sau khi đã bù đắp đủ 
số lỗ của các năm trước đó, vì khi công ty bị lỗ là đã thâm hụt vào vốn chủ sở hữu 
của công ty, vì vậy cần thiết phải bù lỗ trước để đảm bảo đủ vốn cho hoạt động 
kinh doanh. 

 Nguyên tắc đảm bảo khả năng thanh toán: Công ty không được chi 
trả cổ tức nếu việc chi trả cổ tức làm cho công ty không thanh toán được các khoản 
nợ đến hạn. 

 Thuế thu nhập cá nhân: Lợi ích của cổ đông được đo lường trên cơ 
sở các khoản thu nhập sau thuế. Khi cổ đông được nhận cổ tức hoặc thu được lãi 
vốn do chuyển nhượng cổ phần thì sẽ bị điều tiết thuế thu nhập cá nhân. Thuế thu 
nhập cá nhân cao hay thấp sẽ ảnh hưởng trực tiếp tới thu nhập thực tế của cổ đông. 
Thuế thu nhập cá nhân có ảnh hưởng tới chính sách cổ tức là do:  



 
 

  
Viện Quản trị số - Tiên phong, sáng tạo, hội nhập vì sự phát triển của doanh nghiệp trong thời đại số 19 

 

NGHIÊN CỨU TÀI CHÍNH 

 +   Sự khác nhau giữa thuế suất đánh trên cổ tức và thuế suất đánh 
trên lãi vốn (chênh lệch giá bán và giá mua cổ phiếu). 

 +   Sự khác nhau về thời điểm tính thuế thu nhập cá nhân giữa cổ tức 
và lãi vốn. 

 +    Thuế thu nhập cá nhân thông thường đánh thuế theo biểu thuế 
lũy tiến. 

 Tâm lý của nhà đầu tư: Đối với nhóm cổ đông không thích mạo 
hiểm, rủi ro, họ thích cổ tức hiện tại hơn là lãi vốn hứa hẹn trong tương lai, vì cổ 
tức là thu nhập thường xuyên, chắc chắn, trong khi lãi vốn phát sinh trong tương 
lai sẽ ít chắc chắn hơn. Vì vậy, họ muốn công ty trả cổ tức càng cao càng tốt. Đối 
với nhóm cổ đông ưa thích mạo hiểm, rủi ro, họ muốn tái đầu tư lợi nhuận để 
mong đợi một sự tăng trưởng lớn hơn trong tương lai hơn là nhận cổ tức ở hiện 
tại. Vì vậy, họ sẵn sàng chấp nhận mức cổ tức thấp để kỳ vọng mức sinh lời cao 
hơn trong tương lai. 

 Tuy nhiên, trong thực tế, có nhiều yếu tố chủ quan và khách quan 
khiến cho phần lớn các nhà đầu tư ưa thích cổ tức hơn. Phần lớn các nhà đầu tư 
đều sẵn lòng trả giá cao cho những cổ phiếu có mức cổ tức cao. 

 Chi phí giao dịch và chi phí phát hành cổ phần mới: 

 Chi phí giao dịch: Khi công ty trả cổ tức thấp, cổ đông sẽ chuyển 
nhượng cổ phần của mình để có thu nhập đáp ứng nhu cầu chi tiêu thường xuyên. 
Khi cổ đông tiến hành bán chứng khoán thì phải thông qua các công ty chứng 
khoán và phải trả một khoản phí giao dịch, hoa hồng môi giới. Các khoản chi phí 
này làm giảm thu nhập thực tế của cổ đông. Chính vì vậy, các cổ đông thường 
thích nhận cổ tức nhiều hơn là tái đầu tư để tránh phải chuyển nhượng cổ phần. 

 Chi phí phát hành cổ phần mới: Khi công ty trả cổ tức thấp, phần lợi 
nhuận giữ lại để tái đầu tư nhiều hơn, do đó hạn chế được việc phải phát hành cổ 
phần mới để huy động vốn. Công ty có được nguồn vốn nội sinh để đầu tư mà 
không tốn kém thời gian cũng như chi phí bán cổ phần thường mới: chi phí bảo 
lãnh phát hành, chi phí quảng cáo, hoa hồng môi giới. Từ đó hạn chế được việc 
tăng chi phí sử dụng vốn cũng như phải chia sẻ quyền kiểm soát của cổ đông hiện 
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hành. Chính vì vậy, chi phí phát hành cổ phần mới để huy động vốn sẽ làm cho 
công ty ưa thích trả cổ tức thấp. 

 Nhóm nhân tố chủ quan: 

 Cơ hội đầu tư và nhu cầu vốn đầu tư: Khi công ty đang trong giai 
đoạn tăng trưởng hoặc có nhiều cơ hội đầu tư mang lại mức sinh lời cao sẽ có nhu 
cầu vốn lớn, khi đó các cổ đông sẽ thích tái đầu tư vào công ty hơn là nhận cổ tức 
để đem đi đầu tư vào nơi khác (nếu các dự án mà công ty đầu tư mang lại mức 
sinh lời cao hơn so với việc đầu tư vào nơi khác bên ngoài có cùng rủi ro). Công 
ty sẽ ưu tiên giữ lại lợi nhuận để tái đầu tư và trả cổ tức thấp. 

 Nhu cầu hoàn trả nợ vay: Nếu công ty vay nợ nhiều mà việc chi trả 
cổ tức cao ảnh hưởng đến khả năng thanh toán các khoản nợ đến hạn, công ty sẽ 
lựa chọn trả cổ tức thấp để đảm bảo khả năng thanh toán. 

 Vòng đời của công ty: Một công ty thông thường sẽ trải qua 4 giai 
đoạn của một chu kỳ sống: Hình thành, tăng trưởng, ổn định và suy thoái. Với 
mỗi một giai đoạn nhất định, công ty sẽ có những đặc điểm khác nhau về tốc độ 
tăng trưởng, nhu cầu vốn đầu tư, khả năng sinh lời,… Điều này ảnh hưởng đến 
chính sách cổ tức của công ty. Trong giai đoạn tăng trưởng, công ty sẽ trả cổ tức 
thấp để ưu tiên lợi nhuận tái đầu tư, chớp lấy cơ hội kinh doanh. Trong giai đoạn 
suy thoái, công ty trả cổ tức cao, thậm chí mua lại cổ phần. 

 Quyền kiểm soát công ty: Quyền kiểm soát của cổ đông trong công 
ty cổ phần thể hiện qua tỉ lệ sở hữu vốn của cổ đông trong công ty. Khi công ty 
tiến hành chi trả cổ tức cao khiến cho nguồn vốn bên trong không đủ để tài trợ 
cho các dự án đầu tư, công ty phải phát hành thêm cổ phần thường mới ra công 
chúng để huy động vốn. Điều này khiến cho số lượng cổ đông tăng lên, các cổ 
đông hiện hành phải chia sẻ quyền kiểm soát, quyền biểu quyết, lợi ích của mình 
với các cổ đông mới. Như vậy, nếu như cổ đông trong công ty rất coi trọng quyền 
kiểm soát thì họ có xu hướng muốn trả cổ tức thấp để dành phần nhiều lợi nhuận 
tái đầu tư, hạn chế việc công ty phải phát hành thêm cổ phần thường mới để huy 
động vốn. 

 Mức độ ổn định của lợi nhuận doanh nghiệp trong tương lai: Nếu 
lợi nhuận trong tương lai được dự báo là tương đối ổn định thì công ty sẽ trả cổ 
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tức ở mức cao và lợi nhuận giữ lại tái đầu tư thấp. Nếu lợi nhuận trong tương lai 
được dự báo là biến động thì công ty phải lập quỹ dự phòng cho các năm sau nếu 
như có sự giảm sút lợi nhuận, do đó cổ tức sẽ được chi trả ở mức thấp. 

 Khả năng thâm nhập thị trường vốn: Doanh nghiệp càng có nhiều 
tiếp cận với nguồn vốn bên ngoài thì càng có nhiều khả năng chi trả cổ tức. Thông 
thường các công ty có quy mô lớn sẽ có độ an toàn và tín nhiệm cao hơn các công 
ty có quy mô nhỏ nên khả năng thâm nhập thị trường vốn để huy động vốn cũng 
dễ hơn. Do đó, các công ty lớn có thể dành lợi nhuận để trả cổ tức cao hơn trong 
khi các công ty nhỏ trả cổ tức thấp để giữ lại lợi nhuận để tái đầu tư vì họ khó huy 
động vốn ở thị trường vốn. 

 Tình hình dòng tiền của công ty: Nhiều công ty hoạt động kinh 
doanh thu được lợi nhuận rất cao nhưng đó mới chỉ là con số trên sổ sách. Công 
ty có đủ lượng tiền mặt để chi trả cổ tức hay không mới là điều quan trọng. Do 
vậy mức chi trả cổ tức của công ty cao hay thấp không thể chỉ dựa vào lợi nhuận 
mà còn phải dựa vào quy mô nguồn tiền nhàn rỗi của công ty.  

 

2. GIÁ TRỊ DOANH NGHIỆP  

2.1 Khái niệm giá trị doanh nghiệp 

Theo luật doanh nghiệp năm 2014 của nước Cộng hoà xã hội chủ nghĩa 
Việt Nam thì doanh nghiệp được định nghĩa như sau: “Doanh nghiệp là tổ chức 
kinh tế có tên riêng, có tài sản, có trụ sở giao dịch ổn định, được đăng ký kinh 
doanh theo quy định của pháp luật nhằm mục đích thực hiện các hoạt động kinh 
doanh”. 

Trong nền kinh tế thị trường, việc đầu tư vốn vào doanh nghiệp hay thực 
hiện hoạt động mua bán, sáp nhập doanh nghiệp được diễn ra thường xuyên, liên 
tục. Việc coi doanh nghiệp nhu là một tài sản, một hàng hóa có khả năng sinh lời 
và đem lại lợi ích cho người đầu tư là một quan điểm đang ngày càng trở lên phổ 
biến. Quá trình hình thành giá trị và giả cả doanh nghiệp cũng chịu sự tác động 
của quy luật giá trị, quy luật cạnh tranh, quy luật cung cầu giống như hàng hóa 
thông thường. 
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Doanh nghiệp là một hàng hóa, vì vậy nó cũng có giá trị. Khi một nhà đầu 
tư cân nhắc việc bỏ vốn đầu tư vào doanh nghiệp, hay khi nhà quản trị doanh 
nghiệp cân nhắc việc đưa ra các quyết định đầu tư, quyết định tài chính phù hợp 
và hiệu quả đều cần phải xác định được giá trị doanh nghiệp. 

Dưới góc độ quản trị tài chính doanh nghiệp, lợi ích mà nhà đầu tư nhận 
được từ doanh nghiệp thể hiện qua dòng tiền mà doanh nghiệp đó mang lại cho 
nhà đầu tư trong tương lai. Các nhà quản trị doanh nghiệp hiểu rằng tiền có giá trị 
theo thời gian, vì vậy khi bỏ vốn đầu tư vào một doanh nghiệp, các nhà đầu tư yêu 
cầu khoản đầu tư đó phải đạt được tỷ suất sinh lời bằng vói chi phí cơ hội của vốn. 
Với quan điểm đầu tư nhằm mục đích sinh lời thì cách xác định giá trị doanh 
nghiệp phổ biến nhất là chiết khấu dòng tiền tiền thu nhập mà doanh nghiệp mang 
lại trong tương lai về thời điểm hiện tại theo tỷ suất sinh lời đòi hỏi của nhà đầu 
tư. 

Do đó giá trị doanh nghiệp có thể hiểu là tổng giá trị hiện tại của dòng tiền 
mà nhà đầu tư nhận được trong tương lai do doanh nghiệp mang lại. 

Công thức xác định giá trị doanh nghiệp: 

 
 Trong đó:  

V là giá trị doanh nghiệp 

CFt là dòng tiền doanh nghiệp mang lại cho nhà đầu tư 

r là tỷ suất chiết khấu (là tỷ suất sinh lời đòi hỏi của nhà đầu tư) 

Từ công thức trên cho thấy giá trị doanh nghiệp phụ thuộc vào các yếu tố: 
dòng tiền, tỷ lệ tăng trưởng của dòng tiền trong tương lai và tỷ suất sinh lời đòi 
hỏi của nhà đầu tư.  

Đối với công ty cổ phần, xét trong dài hạn và trong điều kiện thị trường tài 
chính hoàn hảo, giá của cổ phiếu tương đương với giá trị của công ty. Khi đó giá 
cổ phiếu của công ty trên thị trường phản ánh giá trị của công ty theo đánh giá 
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của các chủ sở hữu và có xem xét đến những phức tạp của yếu tố thời gian và rủi 
ro trong thực tế.  

2.2 Các yếu tố tác động tới giá trị doanh nghiệp 

Giá trị doanh nghiệp được đo lường bằng thu nhập mà doanh nghiệp mang 
lại cho nhà đầu tư. Nhưng doanh nghiệp có thể tạo ra thu nhập hay không và độ 
lớn của thu nhập ở mức nào lại tùy thuộc vào nhiều yếu tố như: vốn, tài sản, kỹ 
thuật, vị trí… và khả năng thích ứng của nó với các yếu tố môi trường bên ngoài. 
Khái quát lại các yếu tố tác động đến giá trị doanh nghiệp bao gồm: 

2.2.1. Các yếu tố thuộc về môi trường kinh doanh 

 Môi trường kinh doanh tổng quát 

Ø Môi trường kinh tế 

Hoạt động của doanh nghiệp bao giờ cũng gắn liền với một bối cảnh kinh 
tế nhất định. Bối cảnh kinh tế đó được nhìn nhận thông qua hàng loạt các chỉ tiêu 
kinh tế vĩ mô như: tốc độ tăng trưởng, chỉ số giá cả, tỷ giá ngoại tệ, chỉ số chứng 
khoán... Mỗi sự thay đổi nhỏ của yếu tố này cũng sẽ ảnh hưởng tới giá trị doanh 
nghiệp. 

Ø Môi trường chính trị 

Môi trường chính trị có sự gắn bó chặt chẽ, tác động trực tiếp đến hoạt động 
của doanh nghiệp, các yếu tố trong môi trường này thường được đề cập tới đó là: 

+ Tính đầy đủ, đồng bộ, rõ ràng và chi tiết của hệ thống luật pháp; 

+ Quan điểm tư tưởng của Nhà nước đối với sản xuất kinh doanh...; 

+ Năng lực hành pháp của Chính phủ và ý thức chấp hành pháp luật của 
các công dân và các tổ chức sản xuất. 

Cũng như môi trường kinh tế, môi trường chính trị có vai trò như những 
điều kiện thiết yếu, tối thiểu để doanh nghiệp có thể hoạt động. 

Ø Môi trường văn hoá - xã hội 

Các yếu tố ảnh hưởng tới giá trị doanh nghiệp thuộc môi trường này thường 
được nhắc đến, bao gồm: những quan niệm, tư tưởng của cộng đồng về lối sống, 
đạo đức; cơ cấu dân cư, giới tính, độ tuổi, mật độ, sự gia tăng dân số, thu nhập 
bình quân đầu người, ô nhiễm môi trường... 
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Ø Môi trường khoa học - công nghệ 

Khoa học - công nghệ đang làm thay đổi một cách căn bản các điều kiện về 
quy trình công nghệ và phương thức tổ chức sản xuất kinh doanh trong các doanh 
nghiệp, qua đó ảnh hưởng tới giá trị doanh nghiệp. 

 Môi trường đặc thù 

Ø Khách hàng 

Phân tích khách hàng là yếu tố quyết định để xem xét khả năng phát triển, 
mở rộng sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. Trong quá trình hoạt động cần 
phải xác định tính chất, mức độ bền vững và uy tín của doanh nghiệp trong quan 
hệ với khách hàng. 

Ø Nhà cung cấp 

Trong hoạt động của mình, các doanh nghiệp thường phải trông đợi vào sự 
cung cấp từ phía bên ngoài các loại nguyên, nhiên vật liệu... Tính ổn định của 
nguồn cung cấp có ý nghĩa quan trọng, đảm bảo cho hoạt động của doanh nghiệp 
được thông suốt. 

Ø Các hãng cạnh tranh 

Hoạt động trong nền kinh tế thị trường luôn tiềm ẩn các yếu tố cạnh tranh, 
sự quyết liệt trong cạnh tranh được coi là mối nguy cơ trực tiếp đến sự tồn tại của 
doanh nghiệp. 

Ø Các cơ quan Nhà nước 

Dù quốc gia nào đi nữa, hoạt động của doanh nghiệp ít nhiều cũng đặt dưới 
sự kiểm tra, giám sát của các cơ quan Nhà nước như: cơ quan thuế, hải quan, 
thanh tra... Tạo dựng mối quan hệ tốt là một động lực cho doanh nghiệp phát triển. 

2.2.2 Các yếu tố thuộc về nội tại doanh nghiệp 

 Tài sản trong doanh nghiệp 

Khi xác định giá trị doanh nghiệp, mối quan tâm hành đầu của nhà định giá 
là hiện trạng tài sản của doanh nghiệp, bởi nếu doanh nghiệp nhiều tài sản, hàm 
chứa rằng doanh nghiệp đó có giá trị lớn và ngược lại. 
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 Vị trí kinh doanh 

Mục đích hoạt động của doanh nghiệp là kinh doanh, mà kinh doanh lại 
luôn gắn liền với vị trí cụ thể. Vì vậy, có lợi thế về vị trí kinh doanh có ý nghĩa 
quan trọng đối với hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp, giúp doanh 
nghiệp ổn định và phát triển. 

 Uy tín kinh doanh 

Uy tín kinh doanh là sự đánh giá từ bên ngoài về sản phẩm của doanh 
nghiệp, nó được hình thành bởi nhiều yếu tố khác nhau từ bên trong doanh nghiệp. 
Khi sản phẩm của doanh nghiệp được bên ngoài đánh giá cao, thì uy tín trở thành 
một tài sản thực sự góp phần tạo ra giá trị cho doanh nghiệp. 

 Trình độ người lao động 

Trình độ người lao động không chỉ có ý nghĩa quan trọng đối với việc nâng 
cao chất lượng sản phẩm, mà còn có thể làm giảm chi phí sản xuất kinh doanh. 
Với ý nghĩa đó, khi đánh giá khả năng tồn tại và phát triển, khả năng sáng tạo ra 
lợi nhuận, cần thiết phải xét đến trình độ kỹ thuật và tay nghề của người lao động, 
coi chúng như một yếu tố nội tại quyết định đến giá trị của doanh nghiệp. 

  Năng lực quản trị kinh doanh 

Năng lực quản trị kinh doanh thường được đánh giá trên cơ sở việc thực 
hiện các chức năng quản trị, như: hoạch định, tổ chức, phối hợp, điều khiển, kiểm 
tra… Điều này thể hiện ở việc ra các quyết định tài chính như: quyết định đầu tư 
vốn, quyết định tài trợ vốn và quyết định phân phối lợi nhuận (hay chia cổ tức ở 
các công ty cổ phần). Nếu như các nhà đầu tư nhận thấy các quyết định đầu tư 
hay quyết định chia cổ tức của công ty là không hợp lý thì họ sẽ phản ứng tiêu 
cực với cổ phiếu của công ty, hậu quả giá cổ phiếu sẽ bị sụt giảm hay giá trị doanh 
nghiệp giảm. Ngược lại, họ sẽ phản ứng tích cực trước các quyết định đầu tư, tài 
trợ hay chia cổ tức hợp lý từ ban lãnh đạo công ty và điều này sẽ góp phần đẩy 
giá cổ phiếu lên cao hay tăng giá trị doanh nghiệp. Rõ ràng, năng lực quản trị kinh 
doanh tốt là một nhân tố có tính quyết định đến chiều hướng phát triển, cũng như 
khả năng hoạt động sản xuất kinh doanh của doanh nghiệp. 

2.3 Ảnh hưởng của chính sách cổ tức tới giá trị doanh nghiệp 
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Chúng ta từng thấy rằng một sự gia tăng trong cổ tức thể hiện sự lạc quan 
của nhà quản trị về lợi nhuận và do đó tác động đến giá cổ phần. Bây giờ chúng 
ta hãy cân nhắc liệu quyết định cổ tức có làm thay đổi giá trị cổ phần hay không? 
Hay đơn giản chỉ cung cấp tín hiệu cho giá trị cổ phần. 

2.3.1 Các lập luận về chính sách cổ tức không có tác động gì tới giá trị 
doanh nghiệp 

Lý thuyết đoạt giải Nobel kinh tế của M&M (Merton Miller và Franco 
Modigliani – 1961) cho rằng chính sách cổ tức hoàn toàn không làm ảnh hưởng 
tới giá trị doanh nghiệp, mà giá trị doanh nghiệp lại tùy thuộc vào các quyết định 
đầu tư vì nó quyết định dòng thu nhập trong tương lai của công ty và do vậy  quyết 
định giá trị công ty. Còn chính sách phân chia dòng thu nhập đó thành cổ tức và 
lợi nhuận giữ lại như thế nào là không quan trọng. Họ cho rằng tác động của một 
chính sách cổ tức nào đó có thể bù trừ chính xác bằng các hình thức tài trợ khác 
như việc bán cổ phần thường chẳng hạn. Quan điểm của hai ông này thuộc trường 
phái trung dung. Và lập luận của trường phái này được dựa trên các điều kienj của 
một thị trường vốn hoàn hảo với những giả định như sau: 

Không có thuế: theo giả định này, các nhà đầu tư không bận tâm về việc họ 
sẽ nhận được thu nhập cổ tức hay thu nhập lãi vốn. 

Không có chi phí giao dịch: giả định này ngụ ý rằng các nhà đầu tư vào 
chứng khoán của các doanh nghiệp chi trả ít hoặc không chi trả cổ tức có thể bán 
lại (không có phí tổn) bất cứ số cổ phần nào mà họ muốn bán để chuyển đổi lãi 
vốn thành thu nhập thường xuyên. 

Không có chi phí phát hành: nếu các doanh nghiệp không phải chi trả các 
chi phí phát hành cho việc phát hành chứng khoán mới, họ có thể thụ hưởng được 
vốn cổ phần cần thiết cùng với chi phí, không kể họ giữ lại lợi nhuận hay chi trả 
cổ tức. Đôi khi việc chi trả cổ tức đưa đến nhu cầu bán cổ phần mới theo định kỳ. 

Chính sách đầu tư và tài trợ cố định: nghĩa là cho dù doanh nghiệp có dư 
tiền thì cũng không thể đem số tiền đó đi đầu tư thêm mà chỉ có thể mua lại cổ 
phần hoặc chia cổ tức mà thôi. Hoặc doanh nghiệp thiếu tiền thì doanh nghiệp 
cũng không thể đi vay thêm được mà chỉ có thể phát hành thêm cổ phần để tài trợ 
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cho dự án mới của mình. Như vậy, theo MM chính sách đầu tư của doanh nghiệp 
không chịu tác động của chính sách cổ tức. 

M&M cũng còn dựa vào lập luận “hiệu ứng khách hàng” để bảo vệ cho kết 
luận của mình. Theo đó, doanh nghiệp thay đổi chính sách cổ tức có thể mất một 
số cổ đông qua các doanh nghiệp khác có cổ tức thấp hơn. Do đó, giá cổ phần sụt 
giảm tạm thời. Nhưng các nhà đầu tư khác thích chính sách cổ tức mới sẽ cho 
rằng cổ phần của doanh nghiệp bị bán dưới giá và sẽ mua thêm cổ phần. Trong 
thế giới M&M, các giao dịch này diễn ra tức khắc và không có tồn phí, kết quả là 
giá trị cổ phần giữ nguyên không đổi. 

Tuy nhiên MM cũng nhận thấy rằng có những bằng chứng thực nghiệm 
đáng kể cho thấy rằng các thay đổi trong chính sách cổ tức có ảnh hưởng đến giá 
cổ phần. Hai ông khẳng định rằng thay đổi quan sát được trong giá trị doanh 
nghiệp là kết quả của các quyết định cổ tức thật ra là do “nội dung hàm chứa thông 
tin” hay “các tác động phát tín hiệu” của chính sách cổ tức, chứ không phải mô 
hình chi trả cổ tức. Có nghĩa là các thay đổi trong chi trả cổ tức là một tín hiệu 
cho các nhà đầu tư là ban điều hành dự kiến lợi nhuận và dòng tiền tương lai của 
doanh nghiệp của doanh nghiệp thay đổi. Ví dụ, một cắt giảm cổ tức được xem 
như truyền đạt các thông tin bất lợi về triển vọng lợi nhuận của doanh nghiệp. Do 
vậy mà chính sách cổ tức có ảnh hưởng đến giá cổ phần hay giá trị của doanh 
nghiệp. Tuy nhiên quan điểm này chỉ có ý nghĩa khi thỏa mãn hai điều kiện: (i) 
các nhà đầu tư coi trọng thông tin này, (ii) cổ tức là một tín hiệu về triển vọng 
phát triển của công ty và cổ tức là một tín hiệu đáng tin cậy hơn các tín hiệu khác. 

Những lập luận của trường phái này dựa trên những giả định của một thị 
trường vốn hoàn hảo, nhưng chúng lại có ý nghĩa trong việc đánh giá tác động 
của chính sách cổ tức lên giá trị doanh nghiệp. Các nhà quản trị tài chính có thể 
sử dụng các lập luận này để thiết lập một chính sách cổ tức một cách có lợi nhất 
đến giá trị doanh nghiệp bằng cách từng bước loại bỏ những giả định của MM và 
đánh giá những tác động của từng nhân tố lên chính sách cổ tức. 



 
 

  
Viện Quản trị số - Tiên phong, sáng tạo, hội nhập vì sự phát triển của doanh nghiệp trong thời đại số 28 

 

NGHIÊN CỨU TÀI CHÍNH 

2.3.2 Các lập luận về chính sách cổ tức có tác động tới giá trị doanh 
nghiệp 

Bây giờ chúng ta sẽ khảo sát những lập luận không tán thành với kết luận 
được đưa ra từ lý thuyết về chính sách cổ tức khi cho rằng chính sách cổ tức không 
hề có tác động gì đến giá trị thị trường của công ty.  

Trường phái tả khuynh cấp tiến 

Trường phái này cho rằng thị trường sẽ thưởng cho các doanh nghiệp có 
chính sách cổ tức thấp. Họ khẳng định rằng doanh nghiệp nào chi trả cổ tức thì 
sau đó sẽ sửa lỗi lầm bằng cách phát hành cổ phần mới. Bất cứ doanh nghiệp nào 
mà chủ yếu tài trợ cho chính sách cổ tức bằng cách phát hành cổ phần thì doanh 
nghiệp đó sẽ cắt giảm cổ tức đến một điểm mà ít nhất tại đó việc phát hành cổ 
phần là không cần thiết. Dựa vào các lập luận của mình, theo trường phái này, các 
doanh nghiệp nên thiết lập một chính sách cổ tức thấp thậm chí chi trả cổ tức bằng 
0, và tiền mặt có sẵn nên giữ lại hoặc để mua lại cổ phần. Và giá trị của doanh 
nghiệp sẽ đạt được mức tối đa. Để đưa ra các khẳng định này, trường phái này đã 
dựa trên các lập luận sau: 

Thứ nhất, những lập luận về thuế. Khi đầu tư vào cổ phần, nhà đầu tư chịu 
thuế thu nhập cá nhân trên cổ tức nhận được và phần chênh lệch vốn. Do đó trường 
phái này cho rằng, các doanh nghiệp không nên chi trả cổ tức vì cổ tức bị đánh 
thuế cao hơn phần chênh lệch vốn hoặc ít ra phần chênh lệch vốn không chịu thuế 
cho đến khi bán cổ phần. Nghiên cứu thực nghiệm của Jonh A.Brittain đã tìm thấy 
chứng cứ hỗ trợ cho ý kiến này. Jonh đã nghiên cứu chính sách cổ tức của các 
công ty Mỹ từ năm 1920 đến 1960 và thấy rằng thuế suất tăng làm giảm tỷ lệ chi 
trả cổ tức. Tuy nhiên nghiên cứu của ông lại được thực hiện tại thời điểm mà có 
sự chênh lệch khá lớn giữa thuế suất đánh trên cổ tức và thuế suất đánh trên chênh 
lệch vốn. Hiện nay, mức thuế suất đánh trên cổ tức và chênh lệch vốn tại Mỹ đã 
ngang nhau thể hiện sự công bằng của cơ quan thuế đối với bất cứ nguồn thu nhập 
nào của nhà đầu tư. Khi không có bất cứ sự ưu đãi nào giữa thu nhập cổ tức và 
thu nhập từ chênh lệch vốn, số lượng các doanh nghiệp chi trả cổ tức ở Mỹ đã 
tăng vọt. Do vậy mà luận điểm này của trường phái ngày càng giảm giá trị. 

Thứ hai, những lập luận về chi phí phát hành. 
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 Khi phát hành cổ phần thường mới để tăng thêm vốn các doanh nghiệp 
phải trả chi phí phát hành. Sự hiện diện của chi phí phát hành khiến cho việc sử 
dụng vốn cổ phần mới có chi phí cao hơn sử dụng lợi nhuận để lại để tái đầu tư, 
từ đó làm tăng chi phí sử dụng vốn của doanh nghiệp và làm giảm giá trị doanh 
nghiệp. Ngoài ra, các doanh nghiệp thường phải trả chi phí phát hành cao cho việc 
phát hành một quy mô nhỏ vốn cổ phần. Những chi phí này còn lớn hơn nữa nếu 
doanh nghiệp này là các doanh nghiệp nhỏ, ít có uy tín trên thị trường và khó khăn 
trong viêc tiếp cận thị trường vốn. Vì vậy, các doanh nghiệp có đủ các cơ hội đầu 
tư tăng trưởng tốt thường có khuynh hướng thích giữ lại lợi nhuận hơn. 

Trường phái hữu khuynh bảo thủ 

Trường phái này cho rằng giá trị cổ phần thực sự chịu ảnh hưởng của sự 
phân chia lợi nhuận cho cổ tức và giữ lại để tái đầu tư. Đại diện của trường phái 
này là Myron J.Gordon, David Durand, Jonh Lintner.  Về cơ bản họ đồng ý với 
các ý kiên của MM là hợp lý nếu có các giả định hạn chế của một thị trường vốn 
hiệu quả và hoàn hảo. Nhưng trong thực tế, không có các giả định này, chính sách 
cổ tức trở nên quan trọng hơn. Trường phái này tin rằng chính sách chi trả cổ tức 
cao sẽ làm tối đa hóa giá trị doanh nghiệp, nên họ đề xuất các doanh nghiệp nên 
chi trả cổ tức mức cao. Để đưa ra những kết luận này, trường phái đã sử dụng các 
lập luận sau: 

Thứ nhất, những lập luận về không thích rủi ro. Lập luận này còn được gọi 
là chú chim trong lòng bàn tay (Bird in the hand theory). Myron Gordon trong 
một nghiên cứu của mình đã đưa ra một lập luận 1 đồng thu nhập cổ tức hôm nay 
thì lớn hơn 1đồng lợi nhuận giữ lại ngày hôm nay để đầu tư vào dự án mới, vì sự 
thành bại của dự án mới trong tương lai vẫn còn là một câu hỏi mở, do đó cổ tức 
được chia trong tương lai cho dù có lớn hơn nhưng rủi ro hơn (vì tính không chắc 
chắn) do đó sẽ được chiết khấu với lãi suất chiết khấu cao hơn. Còn cổ tức hiện 
tại là thu nhập thường xuyên, chắn chắn hơn. Theo ông, cổ tức làm giảm tính bất 
trắc của cổ đông, cho pháp họ chiết khấu lợi nhuận trong tương lai của doanh 
nghiệp với một tỷ lệ thấp hơn, do đó làm tăng giá trị doanh nghiệp. Và ngược lại, 
việc không chi trả cổ tức làm tăng tính bất trắc của cổ đông, làm tăng suất chiết 
khấu và giảm giá cổ phần. 
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Thứ hai, lập luận về chi phí giao dịch. Theo lập luận của MM ở trên, khi 
các cổ đông được nhận một mức cổ tức thấp hay thậm chí không được nhận cổ 
tức thì họ có thể bán theo định kỳ số cổ phần mà họ nắm giữ để đáp ứng nhu cầu 
lợi nhuận hiện tại của mình. Vì không có chi phí giao dịch nên việc nhận cổ tức 
hay không thì không ảnh hưởng gì đến giá trị doanh nghiệp. Tuy nhiên do tồn tại 
chi phí giao dịch nên các nhà đầu tư sẽ phải quan tâm đến việc họ nhận cổ tức 
bằng tiền mặt hay bằng lãi vốn. Chi phí môi giới và các chênh lệch lô lẻ làm cho 
việc bán cổ phần tốn kém, nên việc bán cổ phần không thể thay thế cho việc nhận 
cổ tức thường xuyên. Do đó, các nhà đầu tư vẫn mong nhận được cổ tức cao hơn, 
và họ trả giá cao hơn cho các cổ phần đáp ứng nhu cầu cổ tức của họ. 

Thứ ba, lập luận về chi phí đại diện. Việc chi trả cổ tức làm giảm chi phí 
đại diện giữa các cổ đông (chủ sở hữu) với ban điều hành công ty. Việc chi trả cổ 
tức làm giảm số lượng lợi nhuận giữ lại có sẵn để tái đầu tư và đòi hỏi sử dụng 
nhiều vốn cổ phần từ bên ngoài hơn để đầu tư cho sự tăng trưởng. Việc huy động 
vốn cổ phần từ bên ngoài khiến cho doanh nghiệp chịu sự giám sát của các cơ 
quan quản lý thị trường và các nhà đầu tư tương lai. Việc này được coi nhu một 
chức năng giám sát thành quả của ban điều hành. 

Như vậy có thể thấy có nhiều trường phái khác nhau về tác động của chính 
sách cổ tức đến giá trị doanh nghiệp. Những lập luận của trường phái cánh tả và 
cánh hữu là đối lập nhau, nhưng chúng lại mang tính thực tế trong một thị trường 
vốn không hoàn hảo. Lập luận của MM chỉ đúng trong trường hợp thị trường vốn 
hoàn hảo, không mang tính thực tế. Các nhà quản trị có thể phối hợp các lập luận 
này trong việc đánh giá tác động của chính sách cổ tức đến giá trị doanh nghiệp 
để có thể đưa ra chính sách cổ tức tối ưu.  

 

2.3 Xây dựng mô hình định lượng xem xét ảnh hưởng của chính sách 
cổ tức tới giá trị doanh nghiệp. 

 Mô hình thứ nhất 

 Khi xem xét mối quan hệ giữa chính sách cổ tức và giá trị doanh 
nghiệp, chúng ta cần xem xét từ hai góc độ: đảm bảo lợi ích của cổ đông và sự 
tăng trưởng của doanh nghiệp. Cổ đông thường thích nhận cổ tức nên tập trung 
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vào mức chi trả cổ tức và các nhân tố ảnh hưởng đến mức thu nhập từ cổ tức. 
Trong khi đó doanh nghiệp lại đòi hỏi phải duy trì lợi nhuận đủ để đáp ứng nhu 
cầu đầu tư trong dài hạn, nên tập trung vào việc giữ lại lợi nhuận để tái đầu tư hơn 
là chia cổ tức. Sự khác biệt giữa các ưu tiên này dẫn đến sẽ có các kịch bản khác 
nhau về chính sách cổ tức và từ đó làm ảnh hưởng đến giá trị thị trường của doanh 
nghiệp. Từ lập luận này ta có thể xây dựng mô hình biểu diễn cho giả thiết chính 
sách cổ tức có ảnh hưởng đến giá trị thị trường của doanh nghiệp. 

 Giá trị thị trường của doanh nghiệp = f(Lợi nhuận sau thuế, cổ 
tức, lợi nhuận giữ lại) 

 Giá trị thị trường của doanh nghiệp phụ thuộc vào lợi nhuận sau thuế, 
cổ tức và lợi nhuận giữ lại. Lợi nhuận sau thuế được nghiên cứu ở đây là bắt nguồn 
của việc đầu tư hiện tại của doanh nghiệp. Khi lợi nhuận sau thuế cao thì có thể 
sẽ làm cho giá cổ phiếu cao. Cổ tức chi trả cho các cổ đông đại diện cho chính 
sách cổ tức và lợi nhuận giữ lại để tái đầu tư đại diện cho chính sách tài trợ và 
chính sách đầu tư để mang về những tăng trưởng lợi nhuận trong tương lai của 
doanh nghiệp. 

 Ta có 𝑉= = 𝑓(𝑇𝐷,𝑁𝐼, 𝑇𝑅) 

 Trong đó:  

 Vt Giá trị thị trường của doanh nghiệp 

 TD Tổng mức cổ tức chi trả 

 TR Tổng lợi nhuận giữ lại để tái đầu tư 

 NI Lợi nhuận sau thuế của doanh nghiệp 

 Ta chia cả hai vế cho số lượng cổ phiếu thường đang lưu hành, ta có: 

 𝑃= = 𝑓(𝐷𝑃𝑆, 𝐸𝑃𝑆, 𝑅) 

 Trong đó:  

 Pt Giá cổ phiếu của công ty 

 DPS: cổ tức trên mỗi cổ phiếu 

 EPS: Thu nhập trên một cổ phần 

 R: Lợi nhuận giữ lại trên một cổ phiếu 
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 Biến độc lập là giá cổ phiếu. Giá của cổ phiếu sẽ phụ thuộc vào mức 
chi trả cổ tức trên mỗi cổ phẩn, thu nhập trên mỗi cổ phần và lợi nhuận giữ lại 
trên mỗi cổ phần. Để giảm hiện tượng đa cộng tuyến của các biến giải thích thì ta 
có thể thay biến lợi nhuận giữ lại trên mỗi cổ phần bằng biến tỷ lệ lợi nhuận giữ 
lại. 

 Như vậy ta sẽ đi kiểm định mô hình: 

 𝑃>= = 	𝛼 +	𝛽?𝐷𝑃𝑆>= + 𝛽@𝐸𝑃𝑆>= + 𝛽A𝑟>= + 𝜀>=	(1) 

 với i= 1…N, t = 1….T 

 Mô hình thứ hai 

Nghiên cứu Lintner trước đây cho rằng các nhà đầu tư thường tập trung vào 
những thay đổi trong cổ tức hơn là mức chi trả cổ tức tuyệt đối. Do đó, những 
thay đổi trong mức chi trả cổ tức có thể sẽ ảnh hưởng đến giá cổ phiếu. Từ đó ta 
xây dựng mô hình sau:m 

 𝑃? − 𝑃B = 	𝛼 + 𝛽(𝐷? − 𝐷B) + 𝜀 

Hay ∆𝑃 = 	𝛼 + 𝛽∆𝐷 + 𝜀 

 Chia cả hai vế cho P0 ta có mô hình: 
∆𝑃
𝑃B

=
𝛼
𝑃B
+ 𝛽

∆𝐷
𝑃B

+
𝜀
𝑃B

 

Ta có thể đặt các biến số như sau: 

Phần trăm thay đổi trong giá cổ phiếu qua các năm là: %∆𝑃 = ∆D
D!

 

Thay đổi trong tỷ suất cổ tức: 

∆𝐷𝑌 = 𝐷𝑌? − 𝐷𝑌@ =
𝐷?
𝑃B
−
𝐷B
𝑃B
=
𝐷? − 𝐷B
𝑃B

=
∆𝐷
𝑃B

 

Trong chỉ tiêu này thay đổi tỷ suất cổ tức là do thay đổi trong mức cổ tức 
chi trả mỗi cổ phần vì trong công thức này đã lấy cùng môt mức giá ở kỳ 0 để làm 
mẫu số. Ta có thể viết lại mô hình trên như sau: 

%∆𝑃 = 𝑎 + 𝑏∆𝐷𝑌 + 𝑢 

Với a và b là các hệ số hồi qui của mô hình, trong đó b<0 thì mô hình mới 
có ý nghĩa. Ý nghĩa của mô hình này là phần trăm thay đổi trong giá cổ phiếu sẽ 



 
 

  
Viện Quản trị số - Tiên phong, sáng tạo, hội nhập vì sự phát triển của doanh nghiệp trong thời đại số 33 

 

NGHIÊN CỨU TÀI CHÍNH 

chịu sự tác động của những thay đổi trong tỷ suất cổ tức. Về bản chất, nếu doanh 
nghiệp gia tăng chi trả cổ tức thì phải đánh đổi trong việc giữ lại lợi nhuận để tạo 
ra các cơ hội tăng trưởng trong tương lai để làm tăng giá cổ phiếu trên thị trường.  

Đối với công ty cổ phần, mục tiêu của quản trị tài chính doanh nghiệp là 
nhằm tối đa hóa giá trị của chủ sở hữu hay cổ đông trong công ty. Tối đa hóa giá 
trị của cổ đông đồng nghĩa với việc tối đa hóa giá trị thị trường của số cổ phiếu 
thường mà các cổ đông đang nắm giữ, bởi nó bao gồm những tác động của các 
quyết định tài chính như: quyết định đầu tư vốn, quyết định tài trợ vốn và quyết 
định chia cổ tức. Nếu như các nhà đầu nhận thấy quyết định đầu tư hay quyết định 
chia cổ tức của công ty là không hợp lý thì họ sẽ phản ứng tiêu cực đối với cổ 
phiếu của công ty, hậu quả là giá cổ phiếu sẽ bị sụt giảm. Ngược lại, họ sẽ phản 
ánh tích cực trước các quyết định đầu tư vốn, tài trợ vốn hay chia cổ tức hợp lý từ 
Ban lãnh đạo công ty và điều đó góp phần đẩy giá cổ phiếu lên cao.  

Tóm lại việc lựa chọn những quyết định tài chính đúng đắn là cơ sở tạo ra 
giá trị cho các cổ đông của công ty. Giá cổ phiếu của một công ty cổ phần phụ 
thuộc vào nhiều yếu tố thuộc về khách quan và chủ quan, vì vậy rất khó xác định 
chính xác mức độ ảnh hưởng của các nhân tố tới giá cổ phiếu trên thị trường. Tuy 
nhiên xét trong dài hạn và trong điều kiện thị trường tài chính hoàn hảo, giá cổ 
phiếu tương đương với giá trị công ty. Khi đó giá cổ phiếu của công ty trên thị 
trường phản ánh giá trị công ty theo đánh giá của các chủ sở hữu và có xem xét 
đến những phức tạp của yếu tố thời gian và rủi ro trong thực tế. 

Kết luận  

Trong nghiên cứu này đã trình bày khái quát các vấn đề lý thuyết về cổ tức, 
chính sách cổ tức và các nghiên cứu của các trường phái trên thế giới về tác động 
của chính sách cổ tức lên giá trị doanh nghiệp. Có nhiều nghiên cứu lý thuyết khác 
nhau và có cả những nghiên cứu thực nghiệm đề về vấn đề này. Từ các nghiên 
cứu trước đây, đề tài cũng đã đưa ra hai mô hình để nghiên cứu thực nghiệm ảnh 
hưởng của chính sách cổ tức đến giá trị doanh nghiệp. Những lý luận và mô hình 
này là căn cứ lý thuyết để đề tài tiếp tục nghiên cứu thực trạng về chính sách cổ 
tức và ảnh hưởng của chính sách cổ tức lên giá trị doanh nghiệp. 


