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1. Ñaët vaán ñeà
Chính saùch coå töùc ñoùng moät vai troø quan troïng

trong hoaït ñoäng kinh doanh cuûa moät DN. Baèng caùch
quyeát ñònh möùc ñoä vaø thôøi ñieåm traû coå töùc, DN coù
theå aûnh höôûng ñeán moái quan heä vôùi coå ñoâng (CÑ),
khaû naêng thu huùt vaø duy trì voán, cuõng nhö quaûn lyù
doøng tieàn vaø taïo ra giaù trò cho CÑ.

Moät chính saùch coå töùc oån ñònh vaø coù tính döï
ñoaùn cao giuùp taïo ra nieàm tin vaø loøng tin cuûa CÑ.
CÑ thöôøng mong muoán nhaän ñöôïc moät phaàn lôïi
nhuaän töø vieäc ñaàu tö vaøo DN thoâng qua vieäc nhaän
coå töùc. Khi DN thöïc hieän chính saùch coå töùc oån ñònh
vaø ñaùng tin caäy, CÑ caûm thaáy yeân taâm veà vieäc ñaàu
tö vaø thöôøng seõ duy trì laâu daøi söï uûng hoä cho DN.

Ngoaøi ra, chính saùch coå töùc cuõng aûnh höôûng ñeán
khaû naêng thu huùt voán töø caùc nhaø ñaàu tö (NÑT) môùi.
Moät DN coù chính saùch coå töùc haáp daãn coù theå thu huùt
söï quan taâm cuûa caùc NÑT muoán ñaàu tö vaøo caùc coå
phieáu mang laïi lôïi nhuaän oån ñònh vaø coù khaû naêng
traû laïi giaù trò cho CÑ qua coå töùc.

Töø goùc ñoä nghieân cöùu, coù nhieàu ñònh nghóa 
veà chính saùch coå töùc hieän ñöôïc chaáp nhaän roäng raõi
hieän nay:

Ronald C.Lease vaø coäng söï (2000) [1] ñaõ ñöa ra
khaùi nieäm veà chính saùch coå töùc trong aán baûn cuûa
Ñaïi hoïc Harvard nhö sau “Chính saùch coå töùc laø keá
hoaïch aùp duïng vaøo thöïc tieãn maø nhaø quaûn lyù seõ
tuaân theo khi ñöa ra caùc quyeát ñònh lieân quan ñeán
heä soá coå töùc, möùc coå töùc vaø moâ hình chi traû coå töùc,
trong moät khoaûng thôøi gian”.

Trong giaùo trình cuûa Moyer vaø coäng söï (2001)
[2], “Chính saùch coå töùc laø söï phaân phoái lôïi nhuaän
sau cuøng (ultimate distribution of profit) cuûa coâng
ty giöõa phaàn lôïi nhuaän giöõ laïi vaø chi traû coå töùc cho
caùc CÑ”.

Justin Robinson (2006) [3] thì cho raèng: “Chính
saùch coå töùc laø chính saùch chi traû (payout policy) maø
nhaø quaûn lyù tuaân theo khi xaùc ñònh moâ hình chi traû
coå töùc cho caùc CÑ”.

Giaùo trình “Taøi chính doanh nghieäp” cuûa Buøi
Vaên Vaàn vaø Vuõ Vaên Ninh (2015) [4] thì ñònh nghóa
nhö sau “Chính saùch coå töùc theå hieän quyeát ñònh
giöõa vieäc traû lôïi nhuaän cho CÑ so vôùi vieäc giöõ laïi lôïi
nhuaän ñeå taùi ñaàu tö”.

Trong thôøi gian gaàn ñaây, vieäc taêng theâm thu
nhaäp töø coå töùc ñaõ thu huùt söï quan taâm cuûa caùc
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NÑT treân thò tröôøng chöùng khoaùn Vieät Nam. Tuy
nhieân, phaàn lôùn caùc DN vaãn chöa thöïc söï nhaän
thöùc ñöôïc taàm quan troïng cuûa vieäc thöïc hieän chính
saùch coå töùc vaø chöa xaây döïng ñöôïc nhöõng chieán
löôïc daøi haïn cho vieäc phaân phoái lôïi nhuaän. Vieäc trì
hoaõn hoaëc khoâng thanh toaùn coå töùc ñuùng haïn,
cuøng vôùi vieäc nôï coå töùc vaãn dieãn ra phoå bieán trong
caùc DN, döôøng nhö ñaõ gaây aûnh höôûng tieâu cöïc ñeán
giaù coå phieáu. Ñieàu naøy khieán caùc NÑT, ñaëc bieät laø
nhöõng NÑT caù nhaân, gaëp khoù khaên khi xaây döïng
danh muïc ñaàu tö vaø ñaït ñöôïc muïc tieâu lôïi nhuaän
mong muoán.

Nghieân cöùu veà aûnh höôûng cuûa chính saùch coå
töùc ñoái vôùi giaù coå phieáu laø moät khía caïnh quan
troïng trong lónh vöïc taøi chính vaø ñaàu tö. Vieäc hieåu
roõ caùch maø chính saùch coå töùc ñöôïc thöïc hieän coù
theå aûnh höôûng ñeán giaù coå phieáu laø chìa khoùa ñeå
ñöa ra caùc quyeát ñònh ñaàu tö hieäu quaû. Nhöõng
nghieân cöùu naøy giuùp NÑT hieåu roõ hôn veà taàm
quan troïng cuûa vieäc thanh toaùn coå töùc ñuùng haïn,
cuõng nhö taùc ñoäng cuûa vieäc trì hoaõn hoaëc khoâng
chi traû coå töùc ñoái vôùi giaù coå phieáu vaø söï oån ñònh
cuûa thò tröôøng. Ñoàng thôøi, chuùng cuõng cung caáp
thoâng tin quan troïng cho caùc quaûn lyù DN ñeå ñònh
hình chính saùch coå töùc phuø hôïp, töø ñoù taïo ra giaù trò
cho caû DN vaø CÑ.

2. aûnh höôûng chính saùch coå töùc ñoái vôùi giaù 
coå phieáu

Ñoái vôùi DN chính saùch coå töùc quyeát ñònh phaàn
lôïi nhuaän ñöôïc söû duïng ñeå chi traû coå töùc cho CÑ ôû
hieän taïi vaø phaàn lôïi nhuaän
ñöôïc söû duïng ñeå taùi ñaàu tö
vaøo coâng ty ñeå mang laïi
lôïi ích cho CÑ trong töông
lai. Toång lôïi nhuaän sau
thueá cuûa coâng ty ôû hieän taïi
cuõng nhö giaù trò coâng ty ôû
hieän taïi khoâng thay ñoåi do
chính saùch coå töùc nhöng
giaù trò cuûa coâng ty trong
töông lai thì chòu aûnh
höôûng raát lôùn bôûi quyeát
ñònh naøy.

Toång giaù trò coå töùc hieän
taïi vaø töông lai (chieát khaáu

veà hieän taïi) chính laø giaù trò thöïc teá cuûa coå phaàn maø
CÑ naém giöõ.

Giaù coå phieáu ñöôïc xaùc ñònh chuû yeáu qua coâng
thöùc sau:

P0 =  
D1

(re-g)
Vôùi: P0 laø giaù coå phieáu taïi thôøi ñieåm hieän taïi;

D1 laø Coå töùc cuûa coâng ty sau 1 naêm; re laø tyû suaát
sinh lôøi ñoøi hoûi cuûa NÑT vaø g laø Tyû leä taêng tröôûng
coå töùc.

Neáu coâng ty chia coå töùc vôùi möùc coå töùc coå phaàn
(DPS) lôùn hôn vôùi thu nhaäp treân moät coå phaàn (EPS)
maø DN taïo ra thì ñoái vôùi NÑT, möùc ñoä ruûi ro seõ thaáp
vì coå töùc hieän taïi nghóa laø nguoàn lôïi chaéc chaén, ñieàu
naøy laøm giaûm tæ suaát sinh lôøi ñoøi hoûi cuûa caùc NÑT
khieán giaù coå phieáu taêng leân. Tuy nhieân, khi DN
daønh lôïi nhuaän cho vieäc phaân chia coå töùc cho CÑ
hieän haønh thì coâng ty coù theå buoäc phaûi töø boû caùc cô
hoäi ñaàu tö tieàm naêng hoaëc söû duïng nguoàn voán coù
phí ñeå ñaàu tö khieán cho tæ leä taêng tröôûng coå töùc trong
töông lai giaûm, laøm giaûm giaù coå phieáu.

Neáu DN chia coå töùc vôùi möùc coå töùc coå phaàn
(DPS) thaáp so vôùi thu nhaäp treân moät coå phaàn
(EPS) thì ñoái vôùi NÑT, möùc ñoä ruûi ro seõ cao vaø
theo ñoù, tæ suaát sinh lôøi ñoøi hoûi cuûa NÑT seõ cao
hôn khieán cho giaù coå phieáu giaûm. Ñoåi laïi, khi DN
taùi ñaàu tö lôïi nhuaän thì tæ leä taêng tröôûng coå töùc cuûa
CÑ trong töông lai laïi cao khieán cho doøng tieàn cuûa
CÑ taêng leân, ñieàu ñoù daãn tôùi söï taêng leân cuûa giaù
coå phieáu. (Sô ñoà 1)

Sô ñoà 1: Quan heä chính saùch coå töùc vôùi giaù trò coå phieáu
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Moái quan heä giöõa chính saùch coå töùc vaø giaù coå
phieáu laø moái quan heä coù nhieàu tranh caõi veà caû maët
lyù luaän laãn thöïc tieãn. 

2.1. Chính saùch coå töùc khoâng taùc ñoäng tôùi giaù 

coå phieáu

Tröôøng phaùi trung dung cho raèng khoâng toàn taïi
moái quan heä giöõa chính saùch coå töùc vaø giaù coå phieáu
döïa treân giaû ñònh cuûa Modigliani vaø Miller veà moät
thò tröôøng hoaøn haûo khoâng toàn taïi thueá, phí giao
dòch, baát caân xöùng thoâng tin,… Trong thò tröôøng ñoù
khi caàn tieàn maët, CÑ chæ caàn baùn coå phieáu vaø khi
DN caàn huy ñoäng voán, DN chæ caàn phaùt haønh theâm
coå phaàn vaø caùc haønh vi ñoù khoâng gaây neân söï aûnh
höôûng naøo thöïc söï ñaùng keå leân taøi saûn cuûa CÑ hay
cuûa DN. Vì vaäy, chính saùch coå töùc khoâng taùc ñoäng
tôùi giaù coå phieáu.

Theo lyù thuyeát cuûa Modigliani vaø Miller, giaù
coå phieáu chæ phuï thuoäc vaøo chính saùch ñaàu tö, cuï
theå laø taùc giaû söû duïng coâng thöùc tính giaù coå phieáu,
nhö sau:

P  =
D1 + P1

1 + k
Trong ñoù: D1 laø coå töùc cuûa naêm tôùi; P1 laø giaù coå

phieáu cuûa naêm tôùi; k laø chi phí voán
Tuy nhieân, giaù trò cuûa D1 laø do keát quaû cuûa chính

saùch ñaàu tö, neáu DN kinh doanh toát thì D1 seõ lôùn vaø
ngöôïc laïi, D1 trong coâng thöùc naøy khoâng phuï thuoäc
vaøo vieäc löôïng coå töùc ñoù chieám bao nhieâu phaàn
traêm lôïi nhuaän thöïc hieän cuûa naêm ñoù.

2.2. Chính saùch coå töùc thuaän chieàu vôùi giaù 

coå phieáu

Tröôøng phaùi thöù hai cho raèng, chính saùch coå töùc
taùc ñoäng thuaän chieàu vôùi giaù coå phieáu. Caùc lyù
thuyeát ñöôïc ñöa ra ñeå baûo veä quan ñieåm naøy nhö:
“Lyù thuyeát chuù chim trong tay” (Bird in hand
theory) ñöôïc ñöa ra bôûi John Lintner vaø Myron
Gordon (1956) [5], “Lyù thuyeát phaùt tín hieäu”
(Signalling theory) ñöôïc ñöa ra trong caùc nghieân
cöùu cuûa Wurgler and Baker (2004) [6].

Lyù thuyeát chuù chim trong tay cho raèng CÑ muoán
coå töùc ôû hieän taïi (chuù chim trong tay - the bird in the
hand) hôn laø coå töùc kì voïng töông lai (chuù chim
trong buïi raäm - the bird in the bush) neân hoï seõ saün
saøng traû giaù cao hôn cho nhöõng coå phieáu mang laïi

cho hoï coå töùc hieän taïi toát hôn khieán giaù cuûa coå phieáu
taêng leân. Lyù thuyeát phaùt tín hieäu thì ñeà caäp tôùi vieäc
caùc NÑT seõ thoâng qua chính saùch coå töùc maø ñaùnh
giaù veà tình hình cuûa coâng ty, neáu chính saùch coå töùc
cao vaø coù lôïi seõ ñöôïc hieåu laø coâng ty ñang laøm aên
toát, khieán hoï saün saøng ñaàu tö vaøo DN khieán cho giaù
coå phieáu taêng.

Gordon ñoàng tình vôùi quan ñieåm naøy vì theo taùc
giaû giaù trò thò tröôøng cuûa moät coå phieáu (Pq) baèng vôùi
giaù trò hieän taïi cuûa moät doøng coå töùc voâ haïn ñöôïc
nhaän bôûi coå phieáu.

P   =
D1   

=
D1

k - g        k - b.r
Trong ñoù: D1 laø coå töùc nhaän ñöôïc naêm sau; k laø

chi phí voán; g laø tyû leä taêng tröôûng kì voïng (ñöôïc
tính theo coâng thöùc g = b.r); b laø tyû leä lôïi nhuaän giöõ
laïi/ toång lôïi nhuaän; r laø tyû leä hoaøn voán.

Theo moâ hình voán coå töùc cuûa Gordon, doøng lôïi
nhuaän ñöôïc nhaän töø coå töùc ñöôïc coi laø voâ haïn vaø
luoân khoâng ñoåi. Trong tröôøng hôïp naøy, coå töùc döï
kieán haøng naêm laø moät khoaûn tieàn oån ñònh (DIV =
DIV1 = DIV2 = ...), vaø doøng coå töùc töông lai cuûa
doanh nghieäp coù tyû leä taêng tröôûng döï kieán haøng
naêm oån ñònh (g) vaø coâng ty ñöôïc coi laø toàn taïi vónh
vieãn. Khi coâng ty söû duïng ña phaàn lôïi nhuaän ñeå
chi traû coå töùc (taêng b) maø vaãn giöõ ñöôïc tyû leä taêng
tröôûng r thì g = b.r seõ taêng, maø D khoâng ñoåi, k
khoâng ñoåi, neân seõ khieán cho giaù coå phieáu taêng.
Gordon vaø Lintner nhaán maïnh raèng chính saùch coå
töùc aûnh höôûng ñeán giaù coå phieáu vaø haønh vi cuûa
NÑT.

2.3. Chính saùch coå töùc taùc ñoäng ngöôïc chieàu

tôùi giaù coå phieáu

Tröôøng phaùi thöù ba cho raèng chính saùch coå töùc
taùc ñoäng nghòch chieàu tôùi chính saùch coå töùc. Caùc lyù
thuyeát ñöôïc ñöa ra ñeå baûo veä quan ñieåm naøy laø:
Al-Malkawi (2007) [7] “Hieäu öùng khaùch haøng -
Clientele Effect”, Litzenberger and Ramaswamy
(1979) [8] “Lyù thuyeát veà aûnh höôûng cuûa thueá”
(Tax Preference theory).

Cuï theå, lyù thuyeát veà hieäu öùng khaùch haøng cho
raèng neáu DN höôùng tôùi nhoùm NÑT coù öu tieân ñoái
vôùi nhöõng coå phieáu taêng tröôûng trong daøi haïn thì
khi DN thöïc hieän chính saùch coå töùc thaáp, phaàn giöõ
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laïi ñeå ñaàu tö lôùn seõ thu huùt nhöõng NÑT theo
tröôøng phaùi naøy vaø khieán giaù coå phieáu taêng. Lyù
thuyeát aûnh höôûng cuûa thueá ñeà caäp tôùi chi phí thueá
maø caùc NÑT seõ phaûi noäp khi so saùnh 2 tröôøng hôïp:
noäp thueá coå töùc (noäp ngay sau khi nhaän coå töùc) vaø
noäp thueá ñaùnh treân laõi voán (thôøi ñieåm tuyø yù sau
khi thöïc hieän baùn coå phieáu ñeå thu laõi voán treân thò
tröôøng). Ñoái vôùi nhieàu NÑT, hoï muoán chuû ñoäng
thôøi ñieåm cuõng nhö möùc thu nhaäp tính thueá thì hoï
seõ khoâng muoán nhaän coå töùc, khieán cho coå phieáu coù
coå töùc oån ñònh vaø coå töùc cao trôû neân keùm haáp daãn,
daãn tôùi hieän töôïng giaûm giaù coå phieáu.

Moâ hình xaùc ñònh giaù coå phieáu cuûa Walter cuõng
uûng hoä quan ñieåm naøy vì Walter cho raèng neáu
coâng ty coù nhieàu cô hoäi ñaàu tö vaø söû duïng chính
saùch coå töùc thaáp thì giaù coå phieáu seõ taêng leân. Coâng
thöùc cuûa Walter ñeå xaùc ñònh giaù trò thò tröôøng cuûa
moät coå phieáu nhö sau:

P  = 
D    

+
r(E - D)

k                   k
Trong ñoù: D laø coå töùc, E laø lôïi nhuaän sau thueá,

k laø chi phí voán, r laø tyû leä hoaøn voán noäi boä.
Theo coâng thöùc naøy, giaù trò thò tröôøng cuûa coå

phieáu laø toång giaù trò hieän taïi cuûa 2 nguoàn thu nhaäp:
Moät laø, giaù trò hieän taïi cuûa nguoàn coå töùc oån ñònh
(D/k); Hai laø, giaù trò hieän taïi cuûa nguoàn lôïi töùc thu
ñöôïc töø vieäc coâng ty seõ phaùt trieån laøm taêng giaù trò
cuûa coå phieáu vaø ngöôøi naém giöõ coå phieáu coù theå
baùn ñi ñeå thu lôïi nhuaän (I = E-D).

Khi coâng ty coù nhieàu cô hoäi ñaàu tö, r > k, tyû leä
hoaøn voán noäi boä lôùn hôn chi phí voán (k) thì DN coù
cô hoäi ñaàu tö sinh lôøi toát vaø noù seõ coù theå kieám ñöôïc
nhieàu hôn nhöõng gì NÑT coù theå ñaït ñöôïc neáu hoï
ñaàu tö vaøo nôi khaùc. Chính saùch coå töùc toái öu trong
tình huoáng nhö vaäy seõ laø tyû leä chi traû coå töùc baèng
0. Noùi caùch khaùc, DN neân söû duïng toaøn boä lôïi
nhuaän cuûa coâng ty ñeå toái ña hoùa giaù trò thò tröôøng
cuûa coå phieáu.

3. Keát luaän
Vaãn coøn raát nhieàu tranh caõi veà chính saùch coå töùc

cuûa DN lieäu coù aûnh höôûng ñeán giaù trò cuûa coâng ty

hay khoâng veà caû maët lyù luaän laãn thöïc tieãn, song ñoái
vôùi nhaø quaûn lyù taøi chính phaûi xaây döïng ñöôïc moät
chính saùch coå töùc hôïp lyù ñeå taïo nieàm tin cho CÑ vaø
tuøy thuoäc vaøo töøng hoaøn caûnh cuï theå, nhìn chung
khi thöïc hieän chính saùch coå töùc caùc nhaø quaûn lyù taøi
chính neân caân nhaéc moät soá gôïi yù sau:

Thöù nhaát, doanh nghieäp neân theo ñuoåi moät chính
saùch coå töùc oån ñònh vaø nhaát quaùn, traùnh gaây ra
nhöõng thay ñoåi ñoät ngoät trong chính saùch coå töùc neáu
chöa caân nhaéc moät caùch kyõ löôõng taùc haïi cuûa söï
thay ñoåi naøy trong daøi haïn ñoái vôùi DN.

Thöù hai, neân theo ñuoåi moät chính saùch coå töùc an
toaøn, ñaûm baûo söï oån ñònh nhaát quaùn cuûa chính saùch
coå töùc ngay caû trong tröôøng hôïp lôïi nhuaän giaûm.
Moät chính saùch coå töùc an toaøn khoâng ñoàng nghóa
vôùi chính saùch coå töùc thaáp. Chính saùch coå töùc thaáp
ñoàng nghóa vôùi taêng lôïi nhuaän giöõ laïi, neáu quyõ tieàn
maët tích luõy töø lôïi nhuaän ñeå laïi quaù lôùn seõ: (1) khieán
cho NÑT suy dieãn laø coâng ty beá taéc trong söï taêng
tröôûng, (2) DN voâ tình seõ trôû thaønh muïc tieâu cuûa söï
thao tuùng vaø (3) söï laõng phí do giöõ tieàn maët quaù
nhieàu. Taát caû nhöõng ñieàu naøy ñeàu aûnh höôûng ñeán
giaù trò coå phieáu cuûa DN.

Thöù ba, moät chính saùch coå töùc an toaøn laø moät
chính saùch coå töùc coù tyû leä chi traû coå töùc hôïp lyù sao
cho vöøa thoûa maõn ñöôïc nhu caàu coù moät nguoàn thu
nhaäp oån ñònh cuûa CÑ daøi haïn, vöøa ñaûm baûo moät tyû
leä lôïi nhuaän giöõ laïi ñeå taøi trôï cho nhöõng nhu caàu ñaàu
tö bình thöôøng nhaèm duy trì söï taêng tröôûng beàn
vöõng cuûa DN.

Cuoái cuøng, traùnh toái ña vieäc caét giaûm coå töùc cho
duø coâng ty coù cô hoäi ñaàu tö tuyeät vôøi. Trong tröôøng
hôïp nhö theá ñeå khoâng boû lôõ cô hoäi ñaàu tö, coâng ty
neân choïn giaûi phaùp ñi vay hay phaùt haønh coå phieáu
môùi, neáu vì moät lyù do naøo ñoù DN khoâng huy ñoäng
ñuû voán ñeå taøi trôï maø buoäc phaûi caét giaûm coå töùc thì
caàn cung caáp nhöõng thoâng tin ñaày ñuû vaø giaûi thích
roõ raøng veà chöông trình ñaàu tö saép tôùi ñeå giaûm thieåu
toái ña nhöõng haïn cheá tieâu cöïc töø vieäc caét giaûm coå
töùc ñoät ngoät n
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absTraCT:
This article systematizes the role of dividend policy in the value of a business's shares. From

there, the article proposes a number of reasonable dividend policies for business administrators to
consider applying to creates trust and stability in the market, increases stock value and promotes
long-term growth.
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