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Më ®Çu 

 

1. TÝnh cÊp thiÕt cña ®Ò tµi nghiªn cøu 

 KÓ tõ khi LuËt doanh nghiÖp ra ®êi, ®· t¹o hµnh lang ph¸p lý th«ng 

tho¸ng cho c¸c doanh nghiÖp ®−îc thµnh lËp vµ thùc hiÖn c¸c ho¹t ®éng kinh 

doanh trong nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng. MÆt kh¸c, theo chñ tr−¬ng x¾p xÕp, ®æi míi 

nh»m n©ng cao hiÖu qu¶ ho¹t ®éng kinh doanh cña c¸c DNNN ®· lµm xuÊt hiÖn 

ngµy cµng nhiÒu c«ng ty cæ phÇn. Nh÷ng −u  viÖt vµ vai trß cña lo¹i h×nh c«ng 

ty nµy ®èi víi nÒn kinh tÕ quèc d©n lµ kh«ng thÓ phñ nhËn.  

 ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc lµ mét néi dung quan träng trong c«ng t¸c qu¶n trÞ 

tµi chÝnh c«ng ty.ViÖc tr¶ cæ tøc nh− thÕ nµo sÏ cã ¶nh h−ëng trùc tiÕp ®Õn lîi 

Ých cña cæ ®«ng vµ sù ph¸t triÓn trong t−¬ng lai cña c«ng ty cæ phÇn, bëi lÏ vÒ c¬ 

b¶n lîi nhuËn sau thuÕ cña c«ng ty cæ phÇn ®−îc chia lµ 2 phÇn: PhÇn lîi nhuËn 

dµnh tr¶ cho cæ ®«ng gäi lµ cæ tøc vµ phÇn lîi nhuËn l−u gi÷ t¸i ®Çu t−.  

§èi víi c¸c c«ng ty cæ phÇn ë ViÖt Nam, ®Æc biÖt lµ c¸c c«ng ty niªm yÕt 

chøng kho¸n, do cßn thiÕu hiÓu biÕt hoÆc do ch−a cã mét hÖ thèng lý luËn hoµn 

chØnh vÒ chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc phï hîp víi ®iÒu kiÖn ViÖt Nam ®Ó vËn dông, cho 

nªn viÖc thùc hiÖn tr¶ cæ tøc cßn mang tÝnh tù ph¸t, ch−a cã chÝnh s¸ch tr¶ cæ 

tøc hîp lý trong tõng giai ®o¹n. 

Trªn ph−¬ng diÖn khoa häc nghiªn cøu vµ khoa häc thùc nghiÖm, trªn thÕ 

giíi ®· cã rÊt nhiÒu c«ng tr×nh nghiªn cøu vÒ c¸c khÝa c¹nh kh¸c nhau cña chÝnh 

s¸ch cæ tøc trong c«ng ty cæ phÇn, nh− c¸c c«ng tr×nh nghiªn cøu vÒ dÊu hiÖu 

cña chÝnh s¸ch cæ tøc cña c¸c t¸c gi¶ Bhattacharya (1979), Jonh vµ Williams 

(1985), John vµ Lang (1991)… [II, 2, Tr116]; c«ng tr×nh nghiªn cøu ¶nh h−ëng 

cña chÝnh s¸ch thuÕ cña c¸c t¸c gi¶ Brennan (1970), Black vµ Scholes (1974), 

Rosenber vµ Marathe (1979), Ang&Peterson (1985)…, c«ng tr×nh nghiªn cøu 

chÝnh s¸ch cæ tøc t¹o ra xung ®ét lîi Ých cña c¸c t¸c gi¶ Brickley (1983), Lang 

vµ Litzenberger (1989), Smith vµ Watts (1992). Trong sè ®ã, næi bËt nhÊt lµ 
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c«ng tr×nh nghiªn cøu chÝnh s¸ch cæ tøc trong ®iÒu kiÖn thÞ tr−êng tµi chÝnh 

hoµn h¶o cña Merton Miller vµ Franco Modigliani vµo n¨m 1961.  

ë ViÖt Nam, do ThÞ tr−êng chøng kho¸n míi h×nh thµnh ®−îc h¬n 8 n¨m 

céng víi vai trß qu¶n trÞ tµi chÝnh trong c¸c doanh nghiÖp cßn rÊt mê nh¹t, nªn 

vÉn ch−a cã nhiÒu c«ng tr×nh nghiªn cøu vÒ vÊn ®Ò chÝnh s¸ch cæ tøc cña c«ng 

ty cæ phÇn. TÝnh ®Õn nay, míi chØ cã mét c«ng tr×nh nghiªn cøu khoa häc cÊp 

Bé, mét luËn ¸n Th¹c sü vµ mét sè c«ng tr×nh nghiªn cøu vÒ chÝnh s¸ch cæ tøc 

d−íi d¹ng c¸c bµi b¸o ®¨ng trªn c¸c t¹p chÝ chuyªn ngµnh. 

Trong bèi c¶nh ®ã, víi ý nghÜa lµ muèn thÓ hiÖn chÝnh kiÕn cña m×nh, 

mang tÝnh chÊt nh− mét quan ®iÓm t− t−ëng râ rµng vÒ vÊn ®Ò nµy, t¸c gi¶ ®· lùa 

chän ®Ò tµi: ‘Hoµn thiÖn chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc trong c¸c c«ng ty cæ phÇn niªm 

yÕt chøng kho¸n ë ViÖt Nam” lµm luËn ¸n tiÕn sü kinh tÕ cña m×nh. 

2. Môc ®Ých cña ®Ò tµi nghiªn cøu 

§Ò tµi sÏ nh»m vµo 3 môc tiªu c¬ b¶n : 

- Thø nhÊt: Hoµn thiÖn c¬ së lý luËn vµ hÖ thèng ho¸ c¸c chÝnh s¸ch tr¶ cæ 

tøc chñ yÕu trong c«ng ty cæ phÇn. 

- Thø hai: §¸nh gi¸ thùc tr¹ng tr¶ cæ tøc vµ chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cña c¸c 

c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt chøng kho¸n ë ViÖt Nam trong nh÷ng n¨m qua.  

- Thø ba: Hoµn thiÖn chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc vµ ®iÒu kiÖn ¸p dông thÝch hîp 

cho c¸c c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt chøng kho¸n trong ®iÒu kiÖn hiÖn nay ë ViÖt 

Nam. 

3. §èi t−îng vµ ph¹m vi nghiªn cøu cña ®Ò tµi  

VÒ ®èi t−îng nghiªn cøu: §Ò tµi sÏ nghiªn cøu c¬ së lý luËn cña c¸c chÝnh 

s¸ch tr¶ cæ tøc trong c«ng ty cæ phÇn, kinh nghiÖm ¸p dông cña c¸c c«ng ty cæ 

phÇn ë c¸c n−íc cã nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng ph¸t triÓn; nghiªn cøu thùc tr¹ng tr¶ 

cæ tøc vµ chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc trong c¸c c«ng ty cæ phÇn cã niªm yÕt chøng 

kho¸n ë ViÖt Nam. Tõ ®ã, ®Ò xuÊt gi¶i ph¸p nh»m hoµn thiÖn chÝnh s¸ch tr¶ cæ 

tøc trong c¸c c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt chøng kho¸n trong ®iÒu kiÖn hiÖn nay 

cña ViÖt Nam. 
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Ph¹m vi nghiªn cøu cña ®Ò tµi: §Ò tµi sÏ tËp trung kh¶o s¸t, nghiªn cøu 

c¸c c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt chøng kho¸n ë ViÖt Nam. V× ®èi víi c«ng ty cæ 

phÇn niªm yÕt, do giao dÞch chøng kho¸n liªn tôc vµ tËp trung, ph¹m vi ¶nh ho¹t 

®éng réng, sù c«ng khai vµ tÝnh minh b¹ch th«ng tin tèt h¬n, nªn mäi quyÕt 

®Þnh cña c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt ®Òu cã t¸c ®éng nhÊt ®Þnh ®Õn gi¸ cæ phÇn 

trªn thÞ tr−êng. ChÝnh v× vËy, sÏ lµ phï hîp h¬n  nÕu ®i nghiªn cøu chÝnh s¸ch 

tr¶ cæ tøc ®èi víi c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt ®Ó cã nh÷ng ®Þnh h−íng vµ biÖn 

ph¸p h÷u hiÖu cho viÖc ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc tèi −u. 

4. ý nghÜa khoa häc vµ thùc tiÔn cña ®Ò tµi nghiªn cøu 

§Ò tµi nghiªn cøu sÏ gãp phÇn vµo viÖc hoµn chØnh hÖ thèng lý luËn tµi 

chÝnh vi m« nãi riªng, lý luËn vÒ tµi chÝnh trong qu¸ tr×nh chuyÓn ®æi sang c¬ 

chÕ thÞ tr−êng hiÖn nay ë n−íc ta nãi chung. 

VÒ mÆt thùc tiÔn, ®Ò tµi nghiªn cøu lµ mét sù më ®−êng ®Ó vËn dông 

thµnh c«ng vµ ®óng ®¾n lý luËn vÒ chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc, gióp cho c¸c c«ng ty cæ 

phÇn cã nh÷ng hiÓu biÕt c¨n b¶n vÒ nh÷ng chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc vµ ®iÒu kiÖn ¸p 

dông thÝch hîp ®Ó ®¶m b¶o hµi hoµ lîi Ých cña cæ ®«ng vµ lîi Ých ph¸t triÓn cña 

c«ng ty trong t−¬ng lai. 

5. KÕt cÊu luËn ¸n  

LuËn ¸n ngoµi phÇn më ®Çu vµ kÕt luËn ®−îc chia thµnh 3 ch−¬ng: 

 

Ch−¬ng 1 

Cæ tøc vµ chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cña c«ng ty cæ phÇn  

1.1. Lîi nhuËn vμ Cæ tøc cña c«ng ty cæ phÇn  

   1.1.1. Lîi nhuËn vµ ý nghÜa cña lîi nhuËn  

Lîi nhuËn lµ kho¶n tiÒn chªnh lÖch gi÷a doanh thu vµ chi phÝ mµ c«ng ty 

®· bá ra ®Ó ®¹t ®−îc doanh thu ®ã trong mét thêi kú nhÊt ®Þnh.  

Lîi nhuËn cña c«ng ty bao gåm lîi nhuËn tõ ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh 

doanh, lîi nhuËn tõ ho¹t ®éng tµi chÝnh vµ lîi nhuËn kh¸c. 
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Trong nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng, lîi nhuËn cã ý nghÜa quan träng thÓ hiÖn: 

(1)Lîi nhuËn ph¶n ¸nh kÕt qu¶ kinh doanh cña c«ng ty trong mét thêi kú nhÊt 

®Þnh, nã t¸c ®éng m¹nh mÏ ®Õn mäi mÆt ho¹t ®éng. (2).Lîi nhuËn lµ nguån tµi 

chÝnh quan träng ®Ó bï ®¾p c¸c thiÖt h¹i rñi ro trong kinh doanh. (3) Lîi nhuËn 

lµ nguån tÝch luü ®Ó thùc hiÖn t¸i s¶n xuÊt më réng trong c«ng ty còng nh− 

trong ph¹m vi nÒn kinh tÕ quèc d©n.  

Môc tiªu trong ho¹t ®éng s¶n xuÊt kinh doanh cña c«ng ty lµ tèi ®a ho¸ lîi 

nhuËn. Tuy nhiªn, nhiÖm vô ®Æt ra cho nhµ qu¶n trÞ tµi chÝnh lµ ph¶i tiÕn hµnh 

ph©n phèi lîi nhuËn vµ ®ã lµ mét chÝnh s¸ch cã tÇm chiÕn l−îc cña c«ng ty.   

   1.1.2. Cæ tøc vµ nguån gèc cña cæ tøc  

§èi víi c«ng ty cæ phÇn, sè lîi nhuËn ®¹t ®−îc sau khi nép thuÕ thu nhËp, 

vÒ c¬ b¶n sÏ ®−îc chia thµnh hai phÇn: Mét phÇn lîi nhuËn dµnh ®Ó ph©n chia 

cho c¸c cæ ®«ng hiÖn hµnh gäi lµ cæ tøc. PhÇn lîi nhuËn cßn l¹i gäi lµ lîi nhuËn 

gi÷ l¹i, bé phËn nµy nh»m ®¸p øng nhu cÇu vèn ®Çu t− vµo c¸c c¬ héi kinh 

doanh cña c«ng ty trong t−¬ng lai. VËy: Cæ tøc lµ kho¶n lîi nhuËn sau thuÕ cña 

c«ng ty dµnh tr¶ cho c¸c cæ ®«ng hiÖn hµnh. 

Nh− vËy, nguån gèc cña cæ tøc lµ lîi nhuËn sau thuÕ cña c«ng ty cæ phÇn, 

bao gåm c¶ lîi nhuËn n¨m nay vµ lîi nhuËn cña c¸c n¨m tr−íc.  

§èi víi c«ng ty cæ phÇn, Héi ®ång qu¶n trÞ vµ Ban gi¸m ®èc c«ng ty cã 

tr¸ch nhiÖm ho¹ch ®Þnh vµ t− vÊn ®Þnh h−íng tr¶ cæ tøc cho c«ng ty sao cho cã 

lîi nhÊt cho cæ ®«ng cña c«ng ty.    

§Ó ®¸nh gi¸ mét chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cña c«ng ty cæ phÇn, ng−êi ta chñ 

yÕu sö dông c¸c chØ tiªu sau:  

                  Lîi nhuËn dµnh tr¶ cæ tøc cho cæ ®«ng th−êng   
       Cæ tøc mét cæ phÇn th−êng =  

                       Sè l−îng cæ phÇn th−êng ®ang l−u hµnh  
                       Cæ tøc mét cæ phÇn th−êng hµng n¨m 

                    Tû suÊt cæ tøc  = 
                          Gi¸ thÞ tr−êng mét cæ phÇn th−êng  

            Cæ tøc mét cæ phÇn th−êng 
   Tû lÖ chi tr¶ cæ tøc =  

          Thu nhËp mét cæ phÇn th−êng 
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   1.1.3. Mèi quan hÖ gi÷a cæ tøc, lîi nhuËn gi÷ l¹i vµ gi¸ cæ phiÕu  

Gi¸ trÞ −íc tÝnh cña mét cæ phÇn th−êng lµ tæng gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña c¸c 

kho¶n thu nhËp mµ cæ ®«ng cã thÓ nhËn ®−îc trong t−¬ng lai. Nh− vËy, nÕu møc 

cæ tøc mµ cæ ®«ng nhËn ®−îc lín th× gi¸ cæ phiÕu sÏ cao vµ ng−îc l¹i. Tuy 

nhiªn, viÖc gi÷ l¹i lîi nhuËn ®Ó t¸i ®Çu t− l¹i t¹o c¬ së ®Ó t¨ng tr−ëng thu nhËp 

vµ t¨ng tr−ëng cæ tøc cho cæ ®«ng trong t−¬ng lai. V× tû lÖ t¨ng tr−ëng thu nhËp 

®−îc x¸c ®Þnh b»ng c¸ch:  g = ROE0 (1 – tû lÖ chi tr¶ cæ tøc) 

 Nh− vËy cã thÓ rót ra nhËn xÐt nh− sau: (1) Tr¶ cæ tøc cao trong nh÷ng 

n¨m ®Çu, sÏ lµm gi¶m c¬ héi t¨ng tr−ëng thu nhËp trong nh÷ng n¨m vÒ sau 

nh−ng rñi ro ®èi víi nhµ ®Çu t− thÊp h¬n.(2) Tr¶ cæ tøc thÊp trong nh÷ng n¨m 

®Çu, sÏ cã c¬ héi ®Ó t¨ng tr−ëng thu nhËp trong t−¬ng lai nh−ng rñi ro ®èi víi 

nhµ ®Çu t− cao h¬n.   

 Tõ nhËn ®Þnh trªn, cã thÓ kh¼ng ®Þnh r»ng gi¸ cæ phiÕu còng sÏ cã nh÷ng 

thay ®æi tuú thuéc vµo mèi quan hÖ gi÷a cæ tøc vµ lîi nhuËn gi÷ l¹i.  

   1.1.4. Quy tr×nh tr¶ cæ tøc cña c«ng ty cæ phÇn 

HÇu hÕt c¸c c«ng ty cæ phÇn tr¶ cæ tøc theo tõng quý. Sau khi Héi ®ång 

qu¶n trÞ häp ®Ó quyÕt ®Þnh vÒ viÖc tr¶ cæ tøc, hä sÏ c«ng khai th«ng tin vÒ møc 

tr¶ cæ tøc vµo ngµy c«ng bè, ngµy kho¸ sæ vµ ngµy thanh to¸n cæ tøc. Tuú thuéc 

vµo hÖ thèng thanh to¸n bï trõ cæ phÇn cña tõng quèc gia mµ cÇn thiÕt ph¶i cã 

mét kho¶ng thêi gian thanh to¸n bï trõ nhÊt ®Þnh vµ lµm xuÊt hiÖn ngµy giao 

dÞch kh«ng cã cæ tøc. Sau ®ã kho¶ng hai tuÇn kÓ tõ ngµy kho¸ sæ, sÏ cã ngµy 

thanh to¸n cæ tøc cho cæ ®«ng.  

1.2. ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cña c¸c c«ng ty cæ phÇn  

   1.2.1. Kh¸i niÖm vµ ý nghÜa vµ môc tiªu cña chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc  

ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc thÓ hiÖn quyÕt ®Þnh cña c«ng ty gi÷a viÖc tr¶ lîi 

nhuËn cho cæ ®«ng so víi viÖc t¸i ®Çu t− lîi nhuËn vµo chÝnh c«ng ty ®ã. ChÝnh 

s¸ch cæ tøc cã ý nghÜa quan träng thÓ hiÖn: (1) ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cã t¸c ®éng 
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trùc tiÕp ®Õn gi¸ trÞ tµi s¶n cña cæ ®«ng. (2) ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cã ¶nh h−ëng 

quan träng ®Õn sù ph¸t triÓn cña c«ng ty cæ phÇn trong t−¬ng lai.  

Môc tiªu mµ chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc h−íng tíi lµ tèi ®a ho¸ lîi Ých cña cæ 

®«ng hiÖn hµnh. ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc tèi −u lµ quyÕt ®Þnh t¹o ra sù c©n ®èi gi÷a 

cæ tøc hiÖn t¹i vµ sù t¨ng tr−ëng trong t−¬ng lai sao cho tèi ®a ho¸ gi¸ trÞ cæ 

phÇn cña c«ng ty.    

   1.2.2. C¸c tr−êng ph¸i tranh luËn vÒ chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc  

Trªn thÕ giíi, xuÊt hiÖn ba tr−êng ph¸i ®−a ra quan ®iÓm kh¸c nhau vÒ 

chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc. Tr−êng ph¸i c¸nh h÷u lµ tr−êng ph¸i theo quan ®iÓm −a 

thÝch cæ tøc, tr−êng ph¸i nµy cho r»ng nhËn cæ tøc h«m nay th× Ýt rñi ro h¬n, 

chÝnh v× thÕ tr−êng ph¸i nµy tin r»ng mét sù gia t¨ng vÒ tû lÖ chi tr¶ cæ tøc sÏ 

lµm t¨ng gi¸ trÞ doanh nghiÖp. Tr−êng ph¸i c¸nh t¶ lµ tr−êng ph¸i theo quan 

®iÓm kh«ng −a thÝch cæ tøc, v× tr−êng ph¸i nµy cho r»ng nÕu thuÕ suÊt cæ tøc 

cao h¬n thuÕ suÊt l·i vèn th× mét sù gia t¨ng vÒ tû lÖ chi tr¶ cæ tøc sÏ lµm gi¶m 

gi¸ trÞ doanh nghiÖp. Cßn tr−êng ph¸i trung dung cho r»ng chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc 

kh«ng ¶nh h−ëng ®Õn gi¸ trÞ doanh nghiÖp trong ®iÒu kiÖn thÞ tr−êng tµi chÝnh 

hoµn h¶o.  

Qua nghiªn cøu c¸c tr−êng ph¸i, chóng ta cã thÓ rót ra nhËn xÐt r»ng: Víi 

nh÷ng ®iÒu kiÖn cña thÕ giíi thùc th× chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc sÏ cã t¸c ®éng nhÊt 

®Þnh tíi lîi Ých cña cæ ®«ng.           

   1.2.3. Néi dung chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cña c«ng ty cæ phÇn  

Nh− ®· ®Ò cËp ë trªn, c«ng ty sÏ ph¶i c©n nh¾c lùa chän gi÷a viÖc ph©n 

phèi lîi nhuËn cho cæ ®«ng b»ng tiÒn mÆt hay l−u gi÷ l¹i lîi nhuËn ®Ó t¸i ®Çu t−. 

V× vËy, néi dung chñ yÕu cña chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc ®−îc thÓ hiÖn th«ng qua møc 

tr¶ cæ tøc vµ h×nh thøc tr¶ cæ tøc.  

VÒ x¸c ®Þnh møc tr¶ cæ tøc ®−îc thÓ hiÖn qua 4 m« h×nh, ®ã lµ: M« h×nh æn 

®Þnh cæ tøc- −u tiªn tr¶ cæ tøc tr−íc cßn t¸i ®Çu t− sau. M« h×nh cæ tøc thÆng d−- 

−u tiªn t¸i ®Çu t− tr−íc cßn tr¶ cæ tøc sau. M« h×nh cæ tøc theo tû lÖ æn ®Þnh- x¸c 
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®Þnh mét tû lÖ nhÊt ®Þnh so víi thu nhËp cæ phÇn. M« h×nh tr¶ cæ tøc cè ®Þnh ë 

møc thÊp vµ chia thªm cæ tøc vµo cuèi n¨m.  

 VÒ h×nh thøc cæ tøc ®−îc thÓ hiÖn qua 3 h×nh thøc: Cæ tøc tiÒn mÆt- dµnh 

mét l−îng tiÒn mÆt nhÊt ®Þnh ®Ó tr¶ cæ tøc cho cæ ®«ng. Cæ tøc tiÒn mÆt t¹o ra 

thu nhËp thùc tÕ cho cæ ®«ng, tr¸nh rñi ro cho cæ ®«ng, nh−ng kh«ng thÓ ®−a l¹i 

sù t¨ng tr−ëng thu nhËp trong t−¬ng lai cho cæ ®«ng nÕu c«ng ty ho¹t ®éng æn 

®Þnh. Cæ tøc cæ phiÕu nghÜa lµ thay v× tr¶ tiÒn cho cæ ®«ng th× c«ng ty ph¸t hµnh 

thªm mét l−îng cæ phiÕu míi ®Ó chia thªm cho cæ ®«ng mµ kh«ng thu tiÒn. 

H×nh thøc nµy thùc chÊt lµ gi÷ l¹i lîi nhuËn ®Ó t¸i ®Çu t−, t¹o tiÒn ®Ò ®Ó gia t¨ng 

thu nhËp cho cæ ®«ng trong t−¬ng lai vµ cæ ®«ng tr¸nh chia sÎ quyÒn kiÓm so¸t 

do c«ng ty cã vèn néi sinh ®Ó t¸i ®Çu t−. Cæ tøc tµi s¶n kh¸c lµ h×nh thøc mµ 

c«ng ty cã thÓ tr¶ cho cæ ®«ng b»ng s¶n phÈm mµ c«ng ty ®ang s¶n xuÊt, hoÆc 

b»ng nh÷ng tµi s¶n tµi chÝnh mµ c«ng ty ®ang n¾m gi÷ cña c¸c CTCP kh¸c. 

   1.2.4. Nh÷ng nh©n tè ¶nh h−ëng ®Õn viÖc ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc 

Nhãm nh©n tè kh¸ch quan bao gåm: Nh÷ng quy ®Þnh vÒ ph¸p lý, thuÕ thu 

nhËp c¸ nh©n, t©m lý cña nhµ ®Çu t−, chi phÝ giao dÞch vµ chi phÝ ph¸t hµnh cæ 

phÇn míi, l·i suÊt vay vèn, gi¸ thÞ tr−êng cña cæ phiÕu.  

Nhãm nh©n tè chñ quan bao gåm: C¬ héi ®Çu t− vµ nhu cÇu vèn ®Çu t−,  

nhu cÇu hoµn tr¶ nî vay, vßng ®êi cña c«ng ty, quyÒn kiÓm so¸t, diÔn biÕn cña 

lîi nhuËn trong t−¬ng lai, kh¶ n¨ng th©m nhËp thÞ tr−êng vèn, t×nh h×nh dßng 

tiÒn cña c«ng ty. 

C¸c nh©n tè kÓ trªn cã ¶nh h−ëng ®Õn viÖc x¸c ®Þnh møc cæ tøc cao hay 

thÊp hay sö dông h×nh thøc cæ tøc nµo cho thÝch hîp nhÊt ®Ó tèi ®a ho¸ gi¸ trÞ cæ 

phÇn trªn thÞ tr−êng. 

1.3. ¶nh h−ëng cña chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc tíi c«ng ty 

cæ phÇn 

   1.3.1. ¶nh h−ëng cña chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc tíi tµi s¶n cña cæ ®«ng  
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Trong thÕ giíi thùc tÕ, mäi chuyÖn n¶y sinh tõ c¸c yÕu tè nh−: thuÕ, rñi 

ro, chi phÝ giao dÞch, quyÒn kiÓm so¸t… cho nªn cã thÓ nhËn ®Þnh ngay r»ng 

mét bé phËn lín c¸c nhµ ®Çu t− rÊt −a thÝch mét sù æn ®Þnh cæ tøc vµ møc cæ tøc 

cµng cao cµng tèt. V× chÝnh c¸c yÕu tè nµy sÏ ¶nh h−ëng ®Õn tµi s¶n thùc tÕ cña 

cæ ®«ng dÉn ®Õn c«ng ty ®−îc ®¸nh gi¸ cao hay thÊp vµ kÐo theo gi¸ thÞ tr−êng 

c«ng ty sÏ t¨ng lªn hay gi¶m xuèng. Ch¼ng h¹n cã sù kh¸c biÖt vÒ thuÕ suÊt cæ 

tøc vµ thuÕ suÊt l·i vèn, hoÆc cæ ®«ng ph¶i chi phÝ giao dÞch khi b¸n cæ phÇn, 

trong khi nhËn cæ tøc th× kh«ng tèn chi phÝ…V× vËy, khi chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc 

thay ®æi th× cã nhiÒu yÕu tè cã thÓ lµm t¨ng hoÆc lµm gi¶m thu nhËp thùc tÕ cña 

cæ ®«ng.    

   1.3.2. ¶nh h−ëng cña chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc tíi quyÕt ®Þnh ®Çu t−  

ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cã mèi quan hÖ chÆt chÏ víi chÝnh s¸ch ®Çu t− cña 

c«ng ty. Do chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc sÏ ¶nh h−ëng tíi lîi nhuËn l−u gi÷ t¸i ®Çu t− 

cña c«ng ty cæ phÇn, nªn nÕu c«ng ty tr¶ cæ tøc cao th× tû lÖ lîi nhuËn l−u gi÷ tõ 

lîi nhuËn rßng thÊp vµ ng−îc l¹i. Do ®ã, nã sÏ ¶nh h−ëng tíi quyÕt ®Þnh ®Çu t− 

bëi hai lý do: (1)ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc sÏ ¶nh h−ëng ®Õn chi phÝ sö dông vèn 

cho dù ¸n. (2)ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc ¶nh h−ëng tíi qu¸ tr×nh huy ®éng vèn cña 

c«ng ty.  

   1.3.3. ¶nh h−ëng cña chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc tíi mèi quan hÖ néi t¹i c«ng ty 

ChÝnh s¸ch cæ tøc cã ¶nh h−ëng tíi mèi quan hÖ gi÷a cæ ®«ng vµ chñ nî 

theo h−íng lµm cho chñ nî g¸nh chÞu rñi ro h¬n khi c«ng ty tr¶ cæ tøc cho cæ 

®«ng. Khi ®ã t¹o ra xung ®ét vÒ lîi Ých gi÷a cæ ®«ng vµ chñ nî. Ngoµi ra, chÝnh 

s¸ch tr¶ cæ tøc cßn cã ¶nh h−ëng tíi mèi quan hÖ gi÷a cæ ®«ng vµ nhµ qu¶n trÞ 

c«ng ty, gi÷a cæ ®«ng vµ ng−êi lao ®éng, gi÷a cæ ®«ng lín vµ cæ ®«ng nhá, gi÷a 

cæ ®«ng nhµ n−íc víi cæ ®«ng bªn ngoµi… 

   1.3.4. Nh÷ng ¶nh h−ëng cña viÖc tr¶ cæ tøc b»ng cæ phiÕu tíi c«ng ty 

Khi c«ng ty quyÕt ®Þnh tr¶ cæ tøc cæ phiÕu, sÏ cã thªm mét l−îng cæ phiÕu 

míi ph¸t hµnh ®−îc ®−a vµo l−u th«ng, nh−ng thùc tÕ l¹i kh«ng cã mét sù 

chuyÓn dÞch gi¸ trÞ nµo tõ c«ng ty vÒ tay cæ ®«ng. Do vËy, gi¸ trÞ sæ s¸ch cña 
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mét cæ phÇn sÏ gi¶m xuèng so víi tr−íc khi tr¶ cæ tøc cæ phiÕu. Tuy nhiªn, xÐt 

vÒ b¶n chÊt th× tr¶ cæ tøc cæ phiÕu lµ t¸i ®Çu t− lîi nhuËn vµo chÝnh c«ng ty nªn 

®©y lµ c¬ së ®Ó gia t¨ng thu nhËp cho cæ ®«ng trong t−¬ng lai.  

1.4. Mua l¹i cæ phÇn th−êng 

     1.4.1. C¸c ph−¬ng thøc mua l¹i cæ phÇn th−êng 

Ngoµi viÖc tr¶ cæ tøc tiÒn mÆt, cã mét c¸ch mµ c«ng ty cæ phÇn cã thÓ thùc 

hiÖn ph©n phèi tiÒn mÆt cho cæ ®«ng ®ã lµ mua l¹i cæ phÇn th−êng. §Ó thùc hiÖn 

viÖc mua l¹i cæ phiÕu, c«ng ty cã thÓ thùc hiÖn theo c¸c c¸ch sau: §Æt mua víi 

gi¸ cè ®Þnh, mua l¹i cæ phiÕu trªn thÞ tr−êng më, mua l¹i theo kiÓu ®Êu gi¸, ph©n 

phèi quyÒn b¸n cã thÓ chuyÓn nh−îng, mua l¹i cæ phÇn môc tiªu. ViÖc mua l¹i cæ 

phÇn th−êng nh»m c¸c môc ®Ých nh− b×nh æn gi¸ cæ phiÕu trªn thÞ tr−êng, t¸i c¬ 

cÊu nguån vèn, ph©n phèi tiÒn cho cæ ®«ng thay v× ph¶i tr¶ cæ tøc.  

   1.4.2. ¶nh h−ëng tõ viÖc mua l¹i cæ phÇn tíi gi¸ trÞ c«ng ty  

ViÖc mua l¹i cæ phÇn sÏ cã t¸c ®éng ®Õn c¶ gi¸ trÞ sæ s¸ch vµ gi¸ trÞ thÞ 

tr−êng cña cæ phiÕu c«ng ty. §èi víi gi¸ trÞ sæ s¸ch, nã sÏ thay ®æi nÕu nh− mua 

l¹i víi gi¸ kh¸c gi¸ trÞ sæ s¸ch tr−íc ®ã. Cßn ®èi víi gi¸ trÞ thÞ tr−êng, th× th−êng 

lµm t¨ng gi¸ cæ phiÕu cña c«ng ty.  

     1.4.3. Ph©n biÖt gi÷a tr¶ cæ tøc tiÒn mÆt vµ mua l¹i cæ phÇn 

Khi thùc hiÖn tr¶ cæ tøc tiÒn mÆt hoÆc mua l¹i cæ phÇn ®· ph¸t hµnh ®Òu 

cã sù dÞch chuyÓn mét l−îng tµi s¶n cña c«ng ty vÒ tay cæ ®«ng. NÕu xÐt trªn 

khÝa c¹nh ph©n phèi nguån tiÒn cho c¸c cæ ®«ng th× tr¶ cæ tøc tiÒn mÆt còng 

gièng nh− mua l¹i cæ phÇn. Nh−ng chóng còng cã sù kh¸c biÖt c¬ b¶n ®−îc thÓ 

hiÖn th«ng qua gi¸ trÞ sæ s¸ch, gi¸ thÞ tr−êng, thu nhËp cæ phÇn vµ hÖ sè gi¸ trªn 

thu nhËp, vÒ ®èi xö thuÕ …  

 Tãm l¹i: Trong ch−¬ng 1, luËn ¸n ®· tËp trung ph©n tÝch vµ lµm râ môc 

tiªu, néi dung vµ t¸c ®éng cña chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc. §Æc biÖt luËn gi¶i chi tiÕt 

c¸c nh©n tè ¶nh h−ëng ®Õn chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc ®Ó lµm c¬ së cho viÖc ®¸nh gi¸ 

thùc tr¹ng chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cña c¸c c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt ë ViÖt Nam.   
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Ch−¬ng 2 

Thùc tr¹ng chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc trong c¸c c«ng ty cæ 

phÇn  

niªm yÕt chøng kho¸n ë ViÖt Nam 

 Qua nghiªn cøu vµ kh¶o s¸t cho thÊy, chØ nh÷ng c«ng ty cæ phÇn cã chøng 

kho¸n giao dÞch khíp lÖnh tËp trung, c«ng bè th«ng tin c«ng khai vµ c«ng b»ng 

ë ph¹m vi réng th× chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc míi t¸c ®éng mét c¸ch râ nÐt tíi gi¸ cæ 

phÇn trªn thÞ tr−êng. ChÝnh v× vËy, ph¹m vi nghiªn cøu cña ®Ò tµi tËp trung chñ 

yÕu vµo c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt t¹i Së GDCK TPHCM. TÊt nhiªn, kÕt qu¶ cña 

viÖc nghiªn cøu nµy còng cã thÓ ®−îc vËn dông cho c«ng ty kh«ng niªm yÕt.  

2.1. Nh÷ng ®Æc ®iÓm c¬ b¶n ®èi víi c«ng ty cæ phÇn niªm 

yÕt chøng kho¸n ë ViÖt Nam  

   2.1.1. ThÞ tr−êng chøng kho¸n tËp trung vµ CTCP niªm yÕt ë ViÖt Nam  

Theo LuËt chøng kho¸n, thÞ tr−êng chøng kho¸n lµ ®Þa ®iÓm hoÆc h×nh 

thøc trao ®æi th«ng tin ®Ó tËp hîp lÖnh mua, b¸n vµ giao dÞch chøng kho¸n. ë 

ViÖt Nam cã 2 h×nh thøc: Së GDCK – n¬i giao dÞch c¸c chøng kho¸n cã ®ñ ®iÒu 

kiÖn niªm yÕt. Cßn Trung t©m GDCK- n¬i giao dÞch chøng kho¸n kh«ng ®ñ 

®iÒu kiÖn niªm yÕt t¹i së GDCK. VËy thÞ tr−êng chøng kho¸n tËp trung ®−îc 

hiÓu lµ ®Þa ®iÓm giao dÞch chøng kho¸n cã ®ñ ®iÒu kÞªn niªm yÕt.  

ThÞ tr−êng chøng kho¸n tËp trung cña ViÖt Nam cã ®Æc ®iÓm sau: Lµ 

TTCK cßn rÊt non trÎ v× míi ®−îc thµnh lËp, hÖ thèng luËt ph¸p vÒ TTCK cßn 

ch−a ®ång bé. Hµng ho¸ trªn thÞ tr−êng chøng kho¸n cßn ch−a nhiÒu, thiÕu ®a 

d¹ng. Quy m« thÞ tr−êng vµ khèi l−îng giao dÞch cßn ch−a t−¬ng xøng víi tiÒm 

n¨ng. Tr×nh ®é d©n trÝ vÒ lÜnh vùc chøng kho¸n cßn ch−a cao.  

C«ng ty cæ phÇn niªm yÕt chøng kho¸n (CTCP): lµ c«ng ty cæ phÇn cã 

chøng kho¸n ®¹t c¸c tiªu chuÈn theo quy ®Þnh cña ph¸p luËt ®ang ®−îc niªm yÕt 

giao dÞch t¹i Së GDCK thµnh phè Hå ChÝ Minh. Ngoµi nh÷ng ®Æc ®iÓm nh−: Lµ 

lo¹i h×nh së h÷u hçn hîp, cã kh¶ n¨ng huy ®éng vèn lín, cã kh¶ n¨ng gi¸m s¸t 

cao th× c¸c c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt ë VN cã nh÷ng ®Æc ®iÓm riªng nh−: Chñ 
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yÕu ®−îc h×nh thµnh tõ cæ phÇn ho¸ DNNN, chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cßn ch−a ®−îc 

®Þnh h×nh râ nÐt, gÇn ®©y míi ®−îc niªm yÕt chøng kho¸n , mét bé phËn cæ ®«ng 

lµ ng−êi lao ®éng hoÆc cæ ®«ng nhµ n−íc vµ tÝnh minh b¹ch c«ng khai th«ng tin 

cßn h¹n chÕ.                     

   2.1.2. T×nh h×nh kÕt qu¶ kinh doanh cña c¸c CTCP niªm yÕt trong thêi 

gian qua 

§Ó cã ®ñ th«ng tin phï hîp cho viÖc ®¸nh gi¸ chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cña c¸c 

c«ng ty cæ phÇn, luËn ¸n ®· ®i nghiªn cøu vµ kh¶o s¸t ®èi víi 20 c«ng ty cã thêi 

gian niªm yÕt sím nhÊt ®Ó cã thÓ ®¸nh gi¸ s¸t thùc vÒ chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc mµ 

c¸c c«ng ty niªm yÕt ®ang ¸p dông. Qua xem xÐt t×nh h×nh ho¹t ®éng kinh 

doanh cña c¸c c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt trong nh÷ng n¨m gÇn ®©y cho thÊy, c¸c 

c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt trong 5 n¨m trë l¹i ®©y (2001 – 2006) hÇu hÕt c¸c 

c«ng ty niªm yÕt ®Òu thu ®−îc kÕt qu¶ kinh doanh t−¬ng ®èi tèt vµ ®¹t ®−îc hiÖu 

qu¶ kinh doanh vµ hiÖu qu¶ sö dông vèn cao, tû suÊt lîi nhuËn vèn chñ së h÷u 

cña nhiÒu c«ng ty ®Òu ®¹t ë møc tõ 12% ®Õn 18%. §©y lµ c¬ së hÕt søc quan 

träng gióp cho nhiÒu c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt thùc hiÖn viÖc tr¶ cæ tøc cao 

trong nhiÒu n¨m qua 

2.2. Thùc tr¹ng chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc trong c¸c c«ng 

ty cæ phÇn niªm yÕt chøng kho¸n ë ViÖt Nam  

   2.2.1. Hµnh lang ph¸p lý cho viÖc ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc 

LuËt C«ng ty n¨m 1990 lµ bé luËt ®Çu tiªn cã ®Ò cËp ®Õn lo¹i h×nh c«ng ty 

cæ phÇn. Tuy nhiªn, quy ®Þnh vÒ ph©n phèi lîi nhuËn cßn rÊt ®¬n gi¶n, ch−a cã 

quy ®Þnh cô thÓ nµo. LuËt doanh nghiÖp n¨m 1999 ra ®êi thay thÕ LuËt c«ng ty 

®· ®Ò cËp cô thÓ h¬n vÒ viÖc tr¶ cæ tøc. §Õn n¨m 2005, LuËt doanh nghiÖp ®−îc 

söa ®æi. LÇn nµy, luËt cã quy ®Þnh cô thÓ h¬n vÒ viÖc tr¶ cæ tøc nh−: cæ tøc lµ tõ 

lîi nhuËn sau thuÕ cña n¨m nay vµ lîi nhuËn tÝch luü tõ c¸c n¨m tr−íc, c«ng 

nhËn cã c¸c h×nh thøc tr¶ cæ tøc kh¸c nhau. Ngoµi ra, trong LuËt chøng kho¸n 

vµ c¸c v¨n b¶n liªn quan cã ®Ò cËp ®Õn viÖc tr¶ cæ tøc. Tuy nhiªn, vÉn cßn ch−a 

®Çy ®ñ vµ chi tiÕt.  
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2.2.2. Thùc tr¹ng chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cña c¸c CTCP niªm yÕt ë VN 

Qua b¶ng sè liÖu tæng hîp c¸c n¨m, cã thÓ thÊy nh×n chung c¸c c«ng ty cæ 

phÇn niªm yÕt ®Òu chi tr¶ cæ tøc ë møc cao, tû lÖ cæ tøc so víi mÖnh gi¸ th−êng 

ë møc tõ 12% ®Õn 16% vµ ®−îc duy tr× t−¬ng ®èi æn ®Þnh qua c¸c n¨m. MÆt 

kh¸c, c¸c c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt ®Òu cã nhiÒu c¬ héi ®Çu t− tèt, cã tiÒm n¨ng 

t¨ng tr−ëng cao trong t−¬ng lai, ®iÒu ®ã ®· t¹o ra sù hÊp dÉn vµ thu hót c¸c nhµ 

®Çu t− mua cæ phiÕu cña c¸c c«ng ty nµy. ChÝnh v× vËy gi¸ cæ phiÕu cña c¸c 

c«ng ty nµy ®Òu t¨ng lªn cao h¬n so víi mÖnh gi¸ cña chóng.  

   2.2.3. §¸nh gi¸ chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cña c¸c CTCP niªm yÕt 

VÒ quy tr×nh tr¶ cæ tøc cña c¸c c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt: Cßn rÊt ®¬n 

gi¶n, c¬ së ®Ó c¸c c«ng ty x¸c ®Þnh møc cæ tøc lµ dùa vµo kÕt qu¶ kinh doanh 

trong n¨m chø ch−a xuÊt ph¸t tõ mét chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cã tÇm chiÕn l−îc 

nhÊt ®Þnh. VÒ sè lÇn tr¶ cæ tøc trong n¨m th−êng lµ mét n¨m tr¶ 2 lÇn.           

      VÒ møc tr¶ cæ tøc cña c¸c c«ng ty cæ phÇn: VÒ c¬ b¶n c¸c c«ng ty cæ phÇn 

®Òu tr¶ cæ tøc dùa trªn c¬ së møc lîi nhuËn mµ c«ng ty ®¹t ®−îc trong n¨m vµ 

trong nh÷ng n¨m ®Çu th−êng chiÕm phÇn lín thu nhËp cæ phÇn sau ®ã gi¶m dÇn.  

Lý do lµ nh÷ng n¨m ®Çu khi míi niªm yÕt, tr¶ cæ tøc cao nh»m hÊp dÉn c¸c nhµ 

®Çu t−. GÇn ®©y, c¸c c«ng ty cæ phÇn ®ang cã xu h−íng gi¶m bít tû lÖ tr¶ cæ tøc  

®Ó t¸i ®Çu t− nhiÒu h¬n v× thÞ tr−êng ®· dÇn æn ®Þnh vµ nhu cÇu vèn ®Çu t− lín.         

 VÒ m« h×nh cæ tøc mµ c¸c ®«ng ty cæ phÇn niªm yÕt thùc hiÖn: Míi chØ cã 

mét sè Ýt c«ng ty ®· ®Þnh h×nh râ nÐt m« h×nh cæ tøc, ®ã lµ theo ®uæi m« h×nh cæ 

tøc æn ®Þnh. Cßn l¹i phô thuéc vµo kÕt qu¶ kinh doanh hµng n¨m chi phèi.        

VÒ h×nh thøc cæ tøc: Trong giai ®o¹n tõ 2000 ®Õn 2004, chñ yÕu tr¶ cæ tøc 

b»ng tiÒn mÆt, luËn ¸n ®· chØ ra 5 lý do ®Ó thùc hiÖn tr¶ cæ tøc tiÒn mÆt. Tõ n¨m 

2004 ®Õn nay, b¾t ®Çu tr¶ cæ tøc b»ng cæ phiÕu vµ kÕt hîp c¶ 2 h×nh thøc nµy, 

luËn ¸n ®· chØ ra 3 lý do c¬ b¶n.       

 Qua nghiªn cøu thùc tr¹ng chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc, cã thÓ rót ra nhËn xÐt 

chung nh− sau: (1)ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cßn bÞ ¶nh h−ëng nÆng nÒ bëi c¬ chÕ 

ph©n phèi lîi nhuËn cña lo¹i h×nh c«ng ty nhµ n−íc. (2)ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc 
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cßn chÞu nhiÒu ¶nh h−ëng cña chÝnh s¸ch −u ®·i thuÕ cña Nhµ n−íc.(3)ChÝnh 

s¸ch tr¶ cæ tøc cßn chÞu nhiÒu ¸p lùc cña cæ ®«ng lµ ng−êi lao ®éng trong c«ng 

ty vµ cßn h−íng tíi lîi Ých cña Héi ®ång qu¶n trÞ. (4)ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cßn 

h−íng tíi lîi Ých ng¾n h¹n h¬n lîi Ých dµi h¹n.  

   2.2.4. T¸c ®éng cña chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc tíi gi¸ cæ phÇn trªn TTCK 

Qua nghiªn cøu, cã thÓ rót ra nhËn ®Þnh mét c¸ch tæng qu¸t vÒ mèi quan hÖ 

gi÷a thu nhËp, cæ tøc tíi gi¸ cæ phiÕu trªn thÞ tr−êng cña ViÖt Nam ®ã lµ nh÷ng 

c«ng ty cæ phÇn nµo cã kÕt qu¶ kinh doanh kh¶ quan, tr¶ cæ tøc æn ®Þnh, c«ng ty 

cã triÓn väng kinh doanh tèt th× gi¸ cæ phiÕu cña c¸c c«ng ty nµy ®Òu t¨ng cao 

nh− c¸c m· chøng kho¸n REE, SAM, FPT, GMD, HAP… Ng−îc l¹i, nh÷ng 

c«ng ty cã hiÖu qu¶ kinh doanh thÊp, tr¶ cæ tøc kh«ng æn ®Þnh th× gi¸ cæ phiÕu ë 

møc thÊp so víi thÞ tr−êng, nh− c¸c m· chøng kho¸n BBT, BTC…Tuy nhiªn, 

n¨m 2006 vµ ®Çu n¨m 2007, cã rÊt nhiÒu c«ng ty ®· l¹m dông h×nh thøc cæ tøc 

cæ phiÕu nªn sang ®Çu n¨m 2008, gi¸ cæ phiÕu cña nhiÒu c«ng ty bÞ sôt gi¶m 

m¹nh.   

   2.2.5. T¸c ®éng cña chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc tíi vèn ®Çu t− cña c¸c CTCP niªm 

yÕt ë ViÖt Nam 

Nh×n chung c¸c c«ng ty cæ phÇn ®Òu dµnh phÇn lín lîi nhuËn ®Ó tr¶ cæ tøc, 

theo thèng kª cña chóng t«i, tû lÖ chi tr¶ cæ tøc trung b×nh chiÕm trªn 50%. Trong 

khi ®ã, c«ng ty cßn trÝch lËp rÊt nhiÒu quü khen th−ëng, phóc lîi. V× vËy, tû lÖ lîi 

nhuËn dµnh t¸i ®Çu t− thÊp, trong khi nhu cÇu vèn ®Çu t− cho viÖc thùc hiÖn dù ¸n 

®Çu t− míi vµ t¸i c¬ cÊu nguån vèn cña c¸c c«ng ty niªm yÕt lµ rÊt lín. ChÝnh v× 

vËy, ®Ó thùc hiÖn c¸c c¬ héi ®Çu t−, nhiÒu c«ng ty cæ phÇn ph¶i huy ®éng vèn tõ 

c¸c nguån kh¸c nh− vay vèn hoÆc thùc hiÖn ph¸t hµnh cæ phiÕu th−êng míi. ChØ 

cã mét sè Ýt c¸c c«ng ty ®· thùc hiÖn viÖc tr¶ cæ tøc b»ng cæ phiÕu nªn ®· dµnh 

®−îc sè lîi nhuËn ®Ó t¸i ®Çu t−.  

      2.2.6. Nh÷ng thµnh c«ng vµ h¹n chÕ trong chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc 

Thµnh c«ng (1) ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc b−íc ®Çu ®−îc c¸c CTCP niªm yÕt tró 

träng quan t©m vµ ®ang dÇn ®−îc hoµn thiÖn h¬n. (2)Nh×n chung chÝnh s¸ch cæ 
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tøc ®· cã t¸c ®éng nhÊt ®Þnh tíi gi¸ cæ phÇn trªn thÞ tr−êng trong thêi gian 

qua.(3).C¸c c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt ®· biÕt c¸ch khai th¸c nh÷ng lîi Ých ®−a 

l¹i tõ viÖc lùa chän h×nh thøc cæ tøc.(4) ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc ®· phÇn nµo ®¸p 

øng ®−îc nhu cÇu vèn ®Çu t− rÊt lín cña c¸c c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt.  

H¹n chÕ cßn tån t¹i:(1)PhÇn lín c¸c CTCP niªm yÕt ch−a thùc sù cã mét 

chiÕn l−îc dµi h¹n vÒ viÖc tr¶ cæ tøc. (2)ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cña c¸c c«ng ty 

th−êng thiÕu tÝnh chñ ®éng, bÞ phô thuéc kÕt qu¶ vµ hiÖu qu¶ kinh doanh cña 

tõng thêi kú. (3)ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc mang mµu s¾c râ nÐt cña c¬ chÕ ph©n phèi 

lîi nhuËn cña DNNN. (4)ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc bÞ chi phèi bëi ng−êi lao ®éng 

hoÆc cæ ®«ng chiÕn l−îc lµ Nhµ n−íc. (5)ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cña c«ng ty bÞ 

chi phèi rÊt lín bëi quy ®Þnh cña Nhµ n−íc. (6)ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc ch−a dùa 

vµo ®Æc ®iÓm ngµnh kinh doanh vµ dßng tiÒn thùc tÕ. (7)ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc 

trong ®iÒu kiÖn bÊt c©n xøng vÒ th«ng tin, sù minh b¹ch ho¸ vµ c«ng khai th«ng 

tin ®èi víi c«ng ty niªm yÕt cßn chËm. 

2.3. Kinh nghiÖm cña thÕ giíi vÒ chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc  

 Qua nghiªn cøu kinh nghiÖm cña c¸c n−íc ph¸t triÓn vµ c¸c c«ng ty lín 

trªn thÕ giíi, luËn ¸n ®· tæng kÕt vµ rót ra c¸c bµi häc kinh nghiÖm ®ã lµ:  

 Mét lµ: C¸c c«ng ty cæ phÇn nªn xem xÐt nhu cÇu ®Çu t− ®Ó ho¹ch ®Þnh 

chÝnh s¸ch cæ tøc phï hîp, th«ng th−êng dµnh phÇn lín h¬n ®Ó t¸i ®Çu t− nÕu dù 

¸n ®Çu t− cã hiÖu qu¶. 

    Hai lµ:C¸c c«ng ty nªn tr¶ cæ tøc theo quý v× nh− vËy sÏ t¹o ra thu nhËp 

th−êng xuyªn h¬n cho c¸c cæ ®«ng. 

   Ba lµ: Nªn cã thiªn h−íng duy tr× æn ®Þnh møc tr¶ cæ tøc. 

 Bèn lµ:ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cã mèi liªn hÖ chÆt chÏ víi ngµnh nghÒ kinh 

doanh cña c«ng ty. 

 N¨m lµ: Kh«ng nªn c¾t gi¶m cæ tøc bÊt th−êng nÕu nh− sù sôt gi¶m lîi 

nhuËn kh«ng liªn tôc. 

 S¸u lµ:ChÝnh s¸ch cæ tøc ph¶i g¾n bã mËt thiÕt víi dßng tiÒn thùc tÕ.  
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Ch−¬ng 3 

gi¶i ph¸p hoµn thiÖn chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc trong 

 c¸c c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt chøng kho¸n ë ViÖt Nam 

3.1. nh÷ng quan ®iÓm, nguyªn t¾c vμ ®Þnh h−íng c¬ b¶n 

trong ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cña c¸c CTCP 

niªm yÕt 

   3.1.1 Nh÷ng quan ®iÓm c¬ b¶n khi ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc 

 LuËn ¸n ®· ph©n tÝch vµ luËn gi¶i 3 quan ®iÓm cÇn qu¸n triÖt ®Ó ho¹ch 

®Þnh chÝnh s¸ch cæ tøc, ®ã lµ:  

      Thø nhÊt: ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc lµ chÝnh s¸ch cã t¸c ®éng tíi lîi Ých cña cæ 

®«ng trong c«ng ty.   

      Thø hai: Kh«ng cã chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc nµo lµ tèi −u cho tÊt c¶ c¸c c«ng ty 

ë mäi thêi ®iÓm 

     Thø ba: Trong ®iÒu kiÖn ViÖt Nam hiÖn nay, chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cÇn ®−îc 

xem xÐt trong ®iÒu kiÖn thÞ tr−êng vèn kh«ng hoµn h¶o 

   3.1.2. Nh÷ng nguyªn t¾c c¬ b¶n khi ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc ë 

ViÖt Nam   

 §Ó lùa chän chÝnh s¸ch cæ tøc hîp lý, cÇn qu¸n triÖt 5 nguyªn t¾c sau:  

* Ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc ph¶i dùa trªn c¬ së nh÷ng quy ®Þnh 

ph¸p lý cña Nhµ n−íc. 

 *Ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc ph¶i h−íng tíi lîi Ých cña cæ ®«ng hiÖn 

hµnh.      

* Ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc ph¶i xem xÐt trªn c¬ së hµi hoµ lîi Ých 

tr−íc m¾t víi lîi Ých l©u dµi 

* Ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc ph¶i ®−îc xem xÐt trªn c¬ së lîi nhuËn 

vµ dßng tiÒn thùc tÕ cña c«ng ty    

* Ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc ph¶i c©n nh¾c víi chÝnh s¸ch thuÕ thu 

nhËp c¸ nh©n trong thêi gian tíi. 
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   3.1.3. Nh÷ng ®Þnh h−íng c¬ b¶n khi ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc 

trong c¸c CTCP niªm yÕt ë ViÖt Nam 

 Ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc lµ mét vÊn ®Ò phøc t¹p vµ nh¹y c¶m,  sai 

lÇm vÒ chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc sÏ ¶nh h−ëng ®Õn lîi Ých cña cæ ®«ng. §èi víi c¸c 

c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt ë ViÖt Nam, ®Ó x©y dùng chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cã tÇm 

chiÕn l−îc, ph¸t huy ¶nh h−ëng l©u dµi ®Õn lîi Ých cña cæ ®«ng, th× cÇn tu©n 

theo nh÷ng ®Þnh h−íng sau:  

 *Kh«ng nªn tõ bá nh÷ng dù ¸n cã gi¸ trÞ hiÖn t¹i thuÇn d−¬ng ®Ó tr¶ cæ 

tøc. V× khi dù ¸n cña c«ng ®−a l¹i NPV d−¬ng th× ®ång nghÜa víi viÖc t¸i ®Çu t− 

lîi nhuËn tèt h¬n lµ chia lîi nhuËn d−íi d¹ng cæ tøc ®Ó ®em ®i ®Çu t− n¬i kh¸c.  

 * C«ng ty nªn ®Æt ra môc tiªu trong thêi gian dµi vÒ tû lÖ thanh to¸n cæ 

tøc trªn thu nhËp. V× mét chiÕn l−îc râ rµng vµ dµi h¹n vÒ chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc 

sÏ t¹o tÝnh chñ ®éng cho ho¹t ®éng tµi chÝnh cña c«ng ty.    

* C«ng ty cæ phÇn niªm yÕt nªn tr¸nh c¾t gi¶m cæ tøc. V× viÖc c¾t gi¶m 

cæ tøc nh− lµ dÊu hiÖu vÒ sù gi¶m sót vÒ hiÖu qu¶ ho¹t ®éng cña c«ng ty vµ cã 

thÓ lµm cho gi¸ cæ phiÕu cã xu h−íng bÞ sôt gi¶m.  

   * Nªn duy tr× hÖ sè nî tèi −u. V× hÖ sè nî tèi −u sÏ ®em l¹i lîi Ých tèi ®a 

cho cæ ®«ng tõ viÖc tæ chøc nguån vèn. Do ®ã, chÝnh s¸ch cæ tøc kh«ng nªn ph¸ 

vì hÖ sè nî tèi −u.  

3.2. C¸c gi¶i ph¸p nh»m hoμn thiÖn chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc 

trong c¸c c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt chøng kho¸n ë ViÖt Nam 

      3.2.1. Gi¶i ph¸p tr−íc m¾t ®Ó hoµn thiÖn chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc 

* Gi¶m dÇn tû lÖ tr¶ cæ tøc b»ng tiÒn mÆt ®Ó duy tr× æn ®Þnh viÖc tr¶ cæ 

tøc trong t−¬ng lai. ViÖc tr¶ cæ tøc cao trong thêi gian qua nÕu cø tiÕp tôc sÏ 

t¹o ra tiÒn lÖ kh«ng tèt trong t©m lý nhµ ®Çu t−, dÉn ®Õn c«ng ty cã thÓ gÆp 

khã kh¨n vÒ vèn trong thêi gian tíi. Theo kinh nghiÖm c¸c n−íc ph¸t triÓn, 

khi nÒn kinh tÕ ®ang t¨ng tr−ëng cao, nhu cÇu vèn ®Çu t− lín th× nªn tr¶ cæ 
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tøc tiÒn mÆt ë møc thÊp ®Ó cã thÓ võa duy tr× ®−îc æn ®Þnh cæ tøc nh−ng mÆt 

kh¸c cã vèn ®Ó ®Çu t− t¨ng tr−ëng.  

* §Èy m¹nh viÖc sö dông kÕt hîp gi÷a tr¶ cæ tøc b»ng tiÒn mÆt vµ tr¶ cæ 

tøc b»ng cæ phiÕu. Giai ®o¹n nµy, sÏ lµ hîp lý h¬n nÕu tiÕp tôc kÕt hîp gi÷a hai 

h×nh thøc tr¶ cæ tøc. V× nã kh¾c phôc nh÷ng h¹n chÕ cña nhau, ®Æc biÖt thÞ 

tr−êng ®ang t¨ng tr−ëng ë møc cao so víi c¸c n¨m tr−íc. Võa ®¸p øng ®−îc nhu 

cÇu vèn, võa duy tr× møc thu nhËp thùc tÕ nhÊt ®Þnh cho c¸c nhµ ®Çu t−.  

* Thùc hiÖn ngay viÖc ®¸nh gi¸ chu kú sèng vµ c¬ héi ®Çu t− cña c«ng ty. §èi 

víi c¸c c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt hiÖn nay, theo chóng t«i cÇn thiÕt ph¶i ®¸nh 

gi¸ ngay chu kú sèng cña s¶n phÈm, chu kú sèng cña c«ng ty vµ c¸c c¬ héi ®Çu 

t− ®Ó lùa chän chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc hîp lý.  

      3.2.2. Gi¶i ph¸p chiÕn l−îc ®Ó hoµn thiÖn chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc trong 

c¸c CTCP niªm yÕt ë ViÖt Nam 

Gi¶i ph¸p 1: Hoµn thiÖn khung ®¸nh gi¸, lùa chän chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc 

§Ó x©y dùng khung ®¸nh gi¸ lùa chän chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cÇn thiÕt ph¶i 

c©n nh¾c thËn träng c¸c nh©n tè ¶nh h−ëng ®Õn chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc. Tuy nhiªn, 

víi ®iÒu kiÖn cña ViÖt Nam trong thêi gian tíi, theo chóng t«i c¸c c«ng ty cæ 

phÇn niªm yÕt nªn tËp trung vµo 6 nh©n tè chñ yÕu sau: Nh÷ng quy ®Þnh cña 

ph¸p luËt ViÖt Nam, c¬ héi ®Çu t− cña c«ng ty, thay ®æi trong chÝnh s¸ch thuÕ, 

truyÒn tÝn hiÖu th«ng tin, dßng tiÒn thùc tÕ ®Ó tr¶ cæ tøc vµ t©m lý nhµ ®Çu t−. 

Trªn c¬ së ®ã, quy tr×nh ®¸nh gi¸ vµ lùa chän chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc nh− sau: 

B−íc 1: C«ng ty ho¹ch ®Þnh chiÕn l−îc ®Çu t−, chiÕn l−îc tµi trî vèn vµ x¸c 

®Þnh c¸c dù ¸n ®Çu t− cã hiÖu qu¶. Mét dù ¸n ®Çu t− cã hiÖu qu¶ ph¶i tho¶ m·n 

®iÒu kiÖn lµ tû suÊt sinh lêi trªn vèn lín h¬n chi phÝ sö dông vèn b×nh qu©n cña 

dù ¸n.  

B−íc 2: Trªn c¬ së kÕ ho¹ch ®Çu t−, c«ng ty lËp kÕ ho¹ch dù b¸o sè tiÒn 

nhµn rçi cña c«ng ty trong t−¬ng lai. C¸ch x¸c ®Þnh nh− sau:           

Dßng tiÒn nhµn rçi cho cæ ®«ng = Lîi nhuËn rßng - (Vèn ®Çu t− TSC§ - KhÊu hao 

TSC§) -  Thay ®æi vèn l−u ®éng thuÇn + (Nî vay míi- C¸c kho¶n nî hoµn tr¶) 
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B−íc 3: Trªn c¬ së chÝnh s¸ch ®Çu t−, chÝnh s¸ch tµi trî, kÕ ho¹ch dßng tiÒn 

vµ ®iÒu kiÖn thùc tÕ, c«ng ty cã thÓ lùa chän chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc phï hîp cho 

c«ng ty (tr¶ cæ tøc cao hay thÊp, −u tiªn tr¶ cæ tøc hay t¸i ®Çu t−, cæ tøc tiÒn 

mÆt hay cæ tøc cæ phiÕu).  

B−íc 4. X¸c ®Þnh møc cæ tøc tr¶ cho cæ ®«ng. C¨n cø vµo chÝnh s¸ch tr¶ cæ 

tøc c«ng ty ®· lùa chän, c«ng ty x¸c ®Þnh møc cæ tøc cho tõng n¨m.  

 Gi¶i ph¸p 2 : Lùa chän m« h×nh tr¶ cæ tøc phï hîp víi ®iÒu kiÖn thùc tÕ 

cña c«ng ty. 

Cã rÊt nhiÒu chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc kh¸c nhau mµ c«ng ty cã thÓ lùa chän 

phï hîp víi nh÷ng ®iÒu kiÖn nhÊt ®Þnh cña c«ng ty.  

*ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cao vµ æn ®Þnh: ThÝch hîp trong ®iÒu kiÖn sau:  

- C«ng ty cã Ýt c¬ héi ®Çu t− cã thÓ ®−a l¹i tû suÊt sinh lêi cao h¬n chi phÝ 

sö dông vèn b×nh qu©n.  

- ThuÕ suÊt cæ tøc thÊp h¬n nhiÒu thuÕ suÊt l·i vèn(theo LuËt thuÕ thu nhËp 

c¸ nh©n, thuÕ suÊt cæ tøc lµ 5%, thuÕ suÊt l·i vèn lµ 20%)  

- C«ng ty cã dßng tiÒn nhµn rçi lín, cã thÓ dµnh ®Ó tr¶ cæ tøc cao. 

- C«ng ty ®ang cã hÖ sè nî thÊp vµ cã thÓ huy ®éng tõ nguån vèn vay nÕu 

cÇn thiÕt.          

 *ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc thÊp, −u tiªn lîi nhuËn ®Ó t¸i ®Çu t− : §iÒu kiÖn ̧ p dông : 

 - C«ng ty cã nhiÒu c¬ héi ®Çu t− ®em l¹i hiÖu qu¶ cao, tøc lµ tû suÊt doanh 

lîi néi bé cña dù ¸n ph¶i cao h¬n chi phÝ sö dông vèn b×nh qu©n. 

 - C«ng ty khan hiÕm dßng tiÒn nhµn rçi ®Ó cã thÓ tr¶ cæ tøc 

 - Sù kh¸c biÖt vÒ thuÕ suÊt gi÷a cæ tøc vµ l·i vèn kh«ng lín. 

 * ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc thÊp vµ tr¶ cæ tøc cæ phiÕu. §iÒu kiÖn ¸p dông:  

 - Khi c«ng ty cã nhiÒu c¬ héi ®Çu t− cã hiÖu qu¶ cao trong t−¬ng lai. 

 - Sù kh¸c biÖt vÒ thuÕ suÊt gi÷a cæ tøc vµ l·i vèn kh«ng lín. 

 - C«ng ty khan hiÕm dßng tiÒn nhµn rçi dµnh ®Ó tr¶ cæ tøc. 

 - Gi¸ cæ phiÕu trªn thÞ tr−êng ®ang ë møc rÊt cao   
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  Gi¶i ph¸p 3: ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cÇn ®−îc ®Æt trong mèi quan hÖ víi 

chu kú sèng cña c«ng ty  

Chu kú sèng cña c«ng ty cã chi phèi rÊt lín ®Õn chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc trong 

tõng giai ®o¹n, do nhu cÇu vèn ®Çu t−, lîi nhuËn vµ dßng tiÒn kh¸c nhau trong 

mçi giai ®o¹n ph¸t triÓn. Cã thÓ chia thµnh bèn giai ®o¹n: H×nh thµnh, t¨ng 

tr−ëng, hoµn thiÖn vµ suy tho¸i.Theo chóng t«i, nhµ qu¶n trÞ c«ng ty nªn dùa 

vµo c¸c giai ®o¹n ®Ó lùa chän m« h×nh cæ tøc hîp lý.  

+ Trong giai ®o¹n h×nh thµnh: §©y lµ giai ®o¹n mµ c«ng ty ®ang cã nhu 

cÇu vèn lín ®Ó ®Çu t− vµo tµi s¶n. MÆt kh¸c, giai ®o¹n nµy, c«ng ty bÞ khan hiÕm 

tiÒn do dßng tiÒn vµo Ýt. V× vËy, nªn dµnh sù lùa chän hoÆc m« h×nh thÆng d− cæ 

tøc hoÆc m« h×nh tr¶ cæ tøc theo tû lÖ thÊp.  

+ Trong giai ®o¹n t¨ng tr−ëng: Giai ®o¹n nµy nhu cÇu vèn l¹i t¨ng lªn 

nhiÒu h¬n cho viÖc tiÕp tôc ®Çu t− t¨ng tr−ëng, mÆt kh¸c c«ng ty b¾t ®Çu cã lîi 

nhuËn. ChÝnh v× vËy, m« h×nh cæ tøc hîp lý trong bèi c¶nh chÞu søc Ðp cña cæ 

®«ng lµ thùc hiÖn m« h×nh tr¶ cæ tøc thÊp æn ®Þnh sao cho tû lÖ tr¶ cæ tøc so víi 

thu nhËp chØ nªn kho¶ng tõ 20% ®Õn 30% lîi nhuËn rßng.  

+ Giai ®o¹n hoµn thiÖn: Trong giai ®o¹n nµy, c«ng ty ®i vµo ho¹t ®éng 

kinh doanh æn ®Þnh, luång tiÒn s½n cã ®Ó thanh to¸n, khi ®ã c¸c c«ng ty nªn lùa 

chän m« h×nh æn ®Þnh cæ tøc ë møc cao. 

+ Giai ®o¹n suy tho¸i: C¸c c«ng ty nªn lùa chän m« h×nh tr¶ cæ tøc cao, 

tøc lµ dµnh phÇn lín lîi nhuËn rßng ®Ó tr¶ cæ tøc cho cæ ®«ng. C«ng ty còng cã 

thÓ lùa chän m« h×nh tr¶ cæ tøc theo tû lÖ cæ tøc víi tû lÖ cæ tøc cao so víi thu 

nhËp.  

Gi¶i ph¸p 4 : Lùa chän h×nh thøc tr¶ cæ tøc phï hîp            

Theo kinh nghiÖm cña c¸c n−íc ph¸t triÓn, nh×n chung c¸c c«ng ty kh«ng 

thùc hiÖn duy nhÊt mét h×nh thøc cæ tøc, mµ hä th−êng ®a d¹ng ho¸ h×nh thøc 

cæ tøc. ViÖc sö dông kÕt hîp c¸c h×nh thøc tr¶ cæ tøc cho tõng giai ®o¹n lµ nh»m 

khai th¸c c¸c lîi thÕ lín nhÊt cña c¸c h×nh thøc tr¶ cæ tøc. Kh«ng nªn cøng nh¾c 
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cè ®Þnh mét h×nh thøc cæ tøc nµo. Bëi v×, mçi h×nh thøc phï hîp trong nh÷ng 

®iÒu kiÖn nhÊt ®Þnh.      

 * H×nh thøc cæ tøc tiÒn mÆt 

Theo chóng t«i, trong nh÷ng ®iÒu kiÖn chñ yÕu sau ®©y th× c«ng ty cæ 

phÇn nªn lùa chän h×nh thøc tr¶ cæ tøc b»ng tiÒn mÆt:  

- C«ng ty Ýt cã c¬ héi ®Çu t− t¨ng tr−ëng tèt trong t−¬ng lai, dÉn ®Õn Ýt cã 

nhu cÇu vèn ®Çu t−. C«ng ty d− thõa lín vÒ tiÒn mÆt. 

 - C«ng ty chÞu nhiÒu søc Ðp cña cæ ®«ng vÒ viÖc tr¶ cæ tøc ®Ó cã thu nhËp 

thùc tÕ. 

 - Lîi Ých cña cæ ®«ng kh«ng bÞ ¶nh h−ëng cña thuÕ thu nhËp c¸ nh©n.     

 - Khi gi¸ cæ phiÕu ®ang cã xu h−íng gi¶m sót.  

 * H×nh thøc cæ tøc cæ phiÕu.  

Trong nh÷ng ®iÒu kiÖn chñ yÕu sau ®©y, theo chóng t«i c«ng ty nªn lùa 

chän h×nh thøc cæ tøc b»ng cæ phiÕu:  

 - Gi¸ thÞ tr−êng ®ang t¨ng tr−ëng ë møc cao.  

 - C«ng ty ®ang ë giai ®o¹n t¨ng tr−ëng cao, cã nhu cÇu vèn ®Çu t− lín. 

 - Cæ ®«ng hiÖn hµnh kh«ng muèn chia sÏ quyÒn kiÓm so¸t.   

 - Ch−a cã quy ®Þnh ph¶i vèn ho¸ lîi nhuËn theo gi¸ thÞ tr−êng nÕu tr¶ cæ 

tøc víi tû lÖ thÊp. 

Gi¶i ph¸p 5. Hoµn thiÖn quy tr×nh tr¶ cæ tøc phï hîp  

Nh×n chung, ®Ó lùa chän quy tr×nh tr¶ cæ tøc phï hîp, c«ng ty nªn c¨n cø 

vµo ®Æc ®iÓm kinh tÕ kü thuËt cña ngµnh ®Ó lùa chän quy tr×nh phï hîp. Tøc lµ 

xem xÐt ®Õn tÝnh chÊt thêi vô, tèc ®é chu chuyÓn vèn … 

Tuy nhiªn, nÕu nh− nh÷ng c«ng ty cã tèc ®é chu chuyÓn cña vèn l−u ®éng 

nhanh h¬n, th−êng xuyªn cã nguån tiÒn mÆt nhËp xuÊt quü, th× theo chóng t«i, 

c«ng ty cæ phÇn nªn lùa chän viÖc tr¶ cæ tøc theo tõng quý, tøc lµ tr¶ cæ tøc bèn 

lÇn trong n¨m ®Ó ®¶m b¶o thu nhËp th−êng xuyªn cho cæ ®«ng. 

Gi¶i ph¸p 6. Thùc hiÖn viÖc mua l¹i cæ phiÕu thay cho tr¶ cæ tøc b»ng tiÒn 

mÆt  
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Mét trong nh÷ng nghiÖp vô gièng nh− viÖc tr¶ cæ tøc tiÒn mÆt ®ã lµ mua 

l¹i cæ phÇn. Theo chóng t«i, mua l¹i cæ phÇn chØ nªn thùc hiÖn khi tho¶ m·n 

c¸c ®iÒu kiÖn sau:  

+ Khi c«ng ty ®ang d− thõa tiÒn mÆt t¹m thêi, hoÆc ch−a triÓn khai c¸c dù 

¸n ®Çu t−.  

+ Khi gi¸ cæ phiÕu trªn thÞ tr−êng gi¶m nghiªm träng, g©y x¸o trén thµnh 

phÇn cæ ®«ng, ¶nh h−ëng ®Õn c«ng t¸c qu¶n trÞ c«ng ty.   

Gi¶i ph¸p 7: §¸nh gi¸ vµ lùa chän c¬ cÊu nguån tµi trî tèi −u  

§Ó cã thÓ x¸c lËp ®−îc chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc ®ßi hái c«ng ty còng ph¶i x¸c 

lËp ®−îc chÝnh s¸ch tµi trî, tøc lµ lùa chän ®−îc c¬ cÊu tµi trî tèi −u. §Ó lùa 

chän chÝnh s¸ch tµi trî tèi −u, c«ng ty ph¶i dùa trªn c¸c c¨n cø chñ yÕu sau: 

Thø nhÊt: Dùa vµo mèi quan hÖ gi÷a tû suÊt sinh lêi trªn tµi s¶n (ROA) víi 

l·i suÊt vay vèn (i). NÕu nh− viÖc sö dông vèn vay cã hiÖu qu¶, tøc lµ ROA > i, 

khi ®ã c«ng ty cã thÓ nghiªng vÒ vay nî nhiÒu h¬n vµ ng−îc l¹i.  

Thø hai: §¸nh gi¸ møc ®é rñi ro tµi chÝnh cña viÖc sö dông vèn vay. Møc 

®é rñi ro tµi chÝnh thÓ hiÖn ra lµ kh¶ n¨ng r¬i vµo t×nh tr¹ng mÊt kh¶ n¨ng thanh 

to¸n.  

Thø ba: X¸c ®Þnh kho¶n lîi thuÕ do vèn vay mang l¹i.  

 Thø t−: C¨n cø vµo kh¶ n¨ng vay nî cña c«ng ty ®Ó x¸c ®Þnh møc vay nî, 

v× tuú theo chñ nî ®Ó c«ng ty cã thÓ vay ®−îc vèn nhiÒu hay Ýt.  

Gi¶i ph¸p 8:N©ng cao tr×nh ®é qu¶n trÞ c«ng ty vµ hiÖu qu¶ ho¹t ®éng kinh 

doanh  

Khi tr×nh ®é qu¶n trÞ c«ng ty ®−îc n©ng cao, nhµ qu¶n trÞ sÏ cã tÇm nh×n xa 

h¬n trong viÖc ho¹ch ®Þnh c¸c chÝnh s¸ch cho c«ng ty nh− chÝnh s¸ch ®Çu t−, 

chÝnh s¸ch huy ®éng vèn vµ chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc… §Ó lµm ®−îc ®iÒu nµy, c¸c 

c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt nªn quan t©m ®Õn viÖc cho c¸c nhµ qu¶n trÞ, nhµ qu¶n 

lý tham gia c¸c kho¸ ®µo t¹o båi d−ìng chuyªn m«n, nghiÖp vô vÒ tµi chÝnh, kÕ 

to¸n theo h−íng qu¶n trÞ doanh nghiÖp hiÖn ®¹i theo c¬ chÕ thÞ tr−êng. 
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Gi¶i ph¸p 9: CÇn minh b¹ch ho¸ vµ c«ng khai th«ng tin theo tiªu chuÈn 

cña OECD 

Trong thêi gian tíi, c¸c c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt cÇn chó träng h¬n ®Õn 

viÖc minh b¹ch ho¸ vµ c«ng khai th«ng tin, chØ cã nh− vËy th× c¸c chÝnh s¸ch tµi 

chÝnh nãi chung vµ chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc nãi riªng míi t¹o niÒm tin n¬i c¸c nhµ 

®Çu t− vµ cã t¸c ®éng ®Õn gi¸ cæ phiÕu trªn thÞ tr−êng, khi ®ã chÝnh s¸ch tr¶ cæ 

tøc míi cã gi¸ trÞ trong viÖc lµm thay ®æi gi¸ trÞ cña chñ së h÷u.      

3.3. Nh÷ng kiÕn nghÞ ®èi víi nhμ n−íc  

 Trªn c¬ së nghiªn cøu thùc tÕ vµ ®iÒu kiÖn cña ViÖt Nam, luËn ¸n ®· ®Ò xuÊt 

mét sè kiÕn nghÞ ®èi víi Nhµ n−íc nh− sau:    

 Thø nhÊt: Hoµn thiÖn hÖ thèng v¨n b¶n ph¸p luËt ®¶m b¶o ®ång bé, nhÊt 

qu¸n. §Æc biÖt quy ®Þnh râ c¸ch x¸c ®Þnh lîi nhuËn ®−îc vèn ho¸ khi tr¶ cæ tøc b»ng 

cæ phiÕu. Theo chóng t«i, nªn quy ®Þnh nÕu tr¶ cæ tøc víi tû lÖ thÊp (d−íi 25%) th× 

c«ng ty ph¶i vèn ho¸ theo gi¸ thÞ tr−êng hiÖn hµnh. NÕu tr¶ cæ tøc víi tû lÖ cao (trªn 

25%) th× c«ng ty ph¶i vèn ho¸ theo mÖnh gi¸.  

 Thø hai: Quy ®Þnh cô thÓ nh÷ng nguyªn t¾c trong viÖc tr¶ cæ tøc    

    Thø ba: Yªu cÇu thùc hiÖn chÕ ®é c«ng khai, minh b¹ch vµ c«ng b»ng 

th«ng tin cho c¸c nhµ ®Çu t− 

 Thø t−: Tuyªn truyÒn réng r·i vµ n©ng cao tr×nh ®é hiÓu biÕt cho nhµ ®Çu 

t− vÒ chøng kho¸n vµ thÞ tr−êng chøng kho¸n. 

Thø n¨m: ChÝnh phñ vµ Bé Gi¸o dôc vµ §µo t¹o nªn cho c¸c tr−êng §¹i häc 

khèi kinh tÕ ®−îc më thªm chuyªn ngµnh kinh doanh chøng kho¸n. 

 

KÕt luËn 

ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc trong c«ng ty cæ phÇn ®−îc coi lµ chÝnh s¸ch cã ý 

nghÜa quan träng cã t¸c ®éng ®Õn lîi Ých cña c¸c cæ ®«ng trong c«ng ty cæ phÇn. 

MÆc dï chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc chØ ®¬n thuÇn lµ sù lùa chän quyÕt ®Þnh chia lîi 

nhuËn cho cæ ®«ng hay gi÷ l¹i t¸i ®Çu t−, nh−ng nã ®−îc xem lµ vÊn ®Ò rÊt nh¹y 
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c¶m vµ phøc t¹p, cã t¸c ®éng nhiÒu chiÒu ®Õn t©m lý c¸c nhµ ®Çu t− vµ kÐo theo 

®ã cã ¶nh h−ëng ®Õn gi¸ cæ phiÕu trªn thÞ tr−êng.  

§èi víi ViÖt Nam, cæ tøc vµ chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc míi chØ ®−îc biÕt ®Õn 

trong mét thêi gian ng¾n vµ trong thêi gian qua nhiÒu c«ng ty cßn quan niÖm 

kh¸ ®¬n gi¶n vÒ chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc. ViÖc ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cßn 

tuú thuéc vµo kÕt qu¶ kinh doanh trong kú, ch−a thùc hiÖn ho¹ch ®Þnh chÝnh 

s¸ch tr¶ cæ tøc cã tÝnh chÊt chiÕn l−îc, l©u dµi. Tuy nhiªn, víi sù ph¸t triÓn 

nhanh chãng cña qu¸ tr×nh cæ phÇn ho¸ vµ thÞ tr−êng chøng kho¸n ®· ®ßi hái 

c¸c c«ng ty cæ phÇn ph¶i n¾m v÷ng vµ v©n dông c¸c chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc hîp lý 

®Ó tèi ®a ho¸ lîi Ých cña cæ ®«ng trong c«ng ty.  

B»ng viÖc nghiªn cøu lý luËn vµ thùc tiÔn ViÖt Nam, luËn ¸n cã thÓ rót ra 

mét sè kÕt luËn chñ yÕu nh− sau: 

Thø nhÊt: ChÝnh s¸ch cæ tøc lµ mét trong ba chÝnh s¸ch quan träng bËc 

nhÊt trong chÝnh s¸ch tµi chÝnh cña c«ng ty cæ phÇn, gãp phÇn quan träng trong 

viÖc tèi ®a ho¸ lîi Ých cña cæ ®«ng cña c«ng ty. NhËn thøc ®−îc vÊn ®Ò ®ã, luËn 

¸n ®· nghiªn cøu mét c¸ch toµn diÖn vµ cã hÖ thèng c¸c vÊn ®Ò lý luËn chÝnh 

s¸ch cæ tøc. C¸c nh©n tè ¶nh h−ëng tíi chÝnh s¸ch cæ tøc. §©y lµ c¬ së lý luËn 

quan träng cho viÖc x©y dùng vµ hoµn thiÖn chÝnh s¸ch cæ tøc cña c¸c c«ng ty 

cæ phÇn ë ViÖt Nam. 

Thø hai:Th«ng qua kh¶o s¸t bøc tranh vÒ t×nh h×nh tr¶ cæ tøc vµ chÝnh 

s¸ch tr¶ cæ tøc cña 30 c«ng ty niªm yÕt sím nhÊt ë TTCK ViÖt Nam, luËn ¸n ®· 

nghiªn cøu, xem xÐt cô thÓ vµ ®¸nh gi¸ chi tiÕt thùc tr¹ng hiÖu qu¶ kinh doanh, 

thùc tr¹ng tr¶ cæ tøc cña c¸c c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt trong thêi gian qua. Tõ 

®ã, ®· cã nh÷ng ®¸nh gi¸ quan träng vÒ c¸c mÆt ®· ®¹t ®−îc, c¸c mÆt cßn tån t¹i 

cña chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc. §©y lµ c¬ së thùc tiÔn cho viÖc hoµn thiÖn chÝnh s¸ch 

cæ tøc trong thêi gian tíi phï hîp víi ®iÒu kiÖn thùc tÕ ViÖt Nam. 

Thø ba: Tõ viÖc nhËn thøc r»ng, c¸c n−íc cã nÒn kinh tÕ thÞ tr−êng ph¸t 

triÓn th× chÝnh s¸ch cæ tøc ®· cã bÒ dµy lÞch sö trong nghiªn cøu vµ øng dông, v× 

vËy luËn ¸n ®· ®i nghiªn cøu kinh nghiÖm cña c¸c n−íc cã TTCK ph¸t triÓn, c¸c 
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tËp ®oµn lín ®Ó rót ra ®−îc nh÷ng bµi häc kinh nghiÖm quan träng cÇn tham 

kh¶o cho qu¸ tr×nh hoµn thiÖn chÝnh s¸ch cæ tøc cho c¸c CTCP niªm yÕt chøng 

kho¸n ë ViÖt Nam. 

Thø t−: Trªn cë së ph©n tÝch s©u s¾c c¸c quan ®iÓm nhËn thøc vµ nguyªn 

t¾c ho¹ch ®Þnh chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc, luËn ¸n ®· ®Ò xuÊt c¸c gi¶i ph¸p cho viÖc 

hoµn thiÖn chÝnh s¸ch cæ tøc cña c¸c CTCP niªm yÕt  VN, bao gåm c¶ c¸c gi¶i 

ph¸p tr−íc m¾t vµ chiÕn l−îc l©u dµi nh−: Hoµn thiÖn khung ®¸nh gi¸, lùa chän 

chÝnh s¸ch cæ tøc, lùa chän m« h×nh tr¶ cæ tøc phï hîp víi ®iÒu kiÖn thùc tÕ cña 

c«ng ty, chÝnh s¸ch cæ tøc cÇn ®−îc ®Æt trong mèi quan hÖ víi chu kú sèng cña 

c«ng ty, hoµn thiÖn quy tr×nh tr¶ cæ tøc phï hîp, ®¸nh gi¸ vµ lùa chän c¬ cÊu tµi 

trî tèi −u… Mçi gi¶i ph¸p ®Ò xuÊt ®Òu cã c¬ së khoa häc vµ c¬ së thùc tiÔn.  

Thø n¨m, §Ó gãp phÇn cho c¸c c«ng ty cã thÓ hoµn thiÖn ®−îc chÝnh 

s¸ch tr¶ cæ tøc cña m×nh, luËn ¸n còng ®· ®Ò xuÊt nhiÒu kiÕn nghÞ ®èi víi Nhµ 

n−íc nh−: Hoµn thiÖn hÖ thèng v¨n b¶n ph¸p luËt ®¶m b¶o ®ång bé, nhÊt qu¸n; 

quy ®Þnh cô thÓ nh÷ng nguyªn t¾c trong viÖc thùc hiÖn tr¶ cæ tøc; ®¬n gi¶n ho¸ 

thñ tôc tr¶ cæ tøc cæ phiÕu; yªu cÇu thùc hiÖn chÕ ®é c«ng khai, minh b¹ch vµ 

c«ng b»ng th«ng tin cho c¸c nhµ ®Çu t−; tuyªn truyÒn réng r·i vµ n©ng cao tr×nh 

®é hiÓu biÕt cho nhµ ®Çu t−… 

Víi tham väng lµm s¸ng tá t− t−ëng cña c¸c tr−êng ph¸i, c¸c lý thuyÕt vÒ 

chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc vµ ®¸nh gi¸ viÖc vËn dông lý thuyÕt chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc ë 

ViÖt Nam, ®Ò xuÊt cã hiÖu qu¶ chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc cho c¸c c«ng ty cæ phÇn 

niªm yÕt ë ViÖt Nam ®Ó cã thÓ vËn dông thµnh c«ng. Tuy nhiªn, ®Ò tµi “Hoµn 

thiÖn chÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc trong c¸c c«ng ty cæ phÇn niªm yÕt chøng kho¸n ë 

ViÖt Nam” lµ mét ®Ò tµi rÊt míi ®èi víi ViÖt Nam c¶ trªn ph−¬ng diÖn lý luËn 

vµ thùc tiÔn, trong khi kinh nghiÖm b¶n th©n cßn cã nh÷ng h¹n chÕ nhÊt ®Þnh. 

V× vËy, mÆc dï ®· rÊt cè g¾ng trong nghiªn cøu, häc hái, tuy nhiªn luËn ¸n 

kh«ng tr¸nh khái nh÷ng thiÕu sãt nhÊt ®Þnh. T¸c gi¶ mong ®îi nhËn ®−îc sù 

®ãng gãp ch©n thµnh cña c¸c nhµ khoa häc, c¸c ThÇy c« vµ ®ång nghiÖp ®Ó  

luËn ¸n ®−îc hoµn thiÖn h¬n./. 



 

danh môc c«ng tr×nh cña t¸c gi¶ ®∙ c«ng bè 
 liªn quan ®Õn luËn ¸n 
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