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Ñoái vôùi moät coâng ty coå phaàn
(CTCP) thì giaù trò doanh nghieäp
chòu aûnh hưôûng cuûa ba loaïi quyeát

₫ònh taøi chính, ₫où laø quyeát ₫ònh ₫aàu tư,
quyeát ₫ònh taøi trôï vaø quyeát ₫ònh chi traû
coå tư ùc (chính saùch coå tư ùc – CSCT). Caùc
quyeát ₫ònh ₫aàu tư cuûa moät doanh nghieäp
aán ₫ònh mư ùc lôïi nhuaän tưông lai vaø tieàm
naêng coå tư ùc tưông lai. Caáu truùc voán aûnh
hưôûng ₫eán chi phí sư û duïng voán vaø ₫eán
lưôït mình, chi phí sư û duïng voán aán ₫ònh
moät phaàn ₫eán soá cô hoäi ₫aàu tư coù theå
chaáp nhaän ₫ưôïc. CSCT aûnh hưôûng
₫eán tyû troïng voán coå phaàn thưôøng
trong caáu truùc voán cuûa moät doanh
nghieäp (qua lôïi nhuaän giư õ laïi) vaø môû
roäng ra laø aûnh hưôûng ₫eán chi phí sư û
duïng voán. vì vaäy, moät doanh nghieäp
coù ₫ưôïc caùc quyeát ₫ònh ₫aàu tư vaø
quyeát ₫ònh taøi trôï toát nhưng aùp
duïng moät CSCT khoâng phuø hôïp coù
theå laøm giaûm giaù trò doanh nghieäp.
Vaäy CSCT laø gì? Vaø CSCT như theá
naøo coù theå laøm gia taêng giaù trò
doanh nghieäp?

CSCT theå hieän qua vieäc aán ñònh möùc
lôïi nhuaän cuûa doanh nghieäp ñöôïc ñem ra
phaân phoái nhö theá naøo, lôïi nhuaän seõ ñöôïc
giöõ laïi ñeå taùi ñaàu tö hay ñöôïc chi traû cho
coå ñoâng.

Vaäy ñeå traû lôøi ñöôïc caâu hoûi treân
chuùng ta haõy ñi vaøo xem xeùt caùc yeáu toá
quyeát ñònh CSCT cuûa moät doanh nghieäp

vaø caùc CSCT ñang ñöôïc thöïc hieän trong
thöïc tieãn:

Caùc yeáu toá quyeát ñònh CSCT
– Caùc haïn cheá phaùp lyù: Haàu heát ôû caùc quoác

gia ñeàu coù luaät ñieàu tieát vieäc chi traû coå töùc cuûa
moät CTCP. ÔÛ Vieät Nam hieän nay ñieàu naøy bò
ñieàu tieát bôûi Luaät Doanh nghieäp 2005, veà cô baûn
Luaät naøy quy ñònh nhö sau: Khoâng ñöôïc duøng
voán cuûa moät doanh nghieäp ñeå chi traû coå töùc, chæ
chia coå töùc khi doanh nghieäp kinh doanh coù laõi,
khoâng coù loã luõy keá vaø trích laäp caùc quyõ ñaày ñuû.
Khoâng theå chi traû coå töùc neáu ñieàu naøy laøm cho
doanh nghieäp maát khaû naêng thanh toaùn.

– Caùc ñieàu khoaûn haïn cheá: Trong tröôøng hôïp
doanh nghieäp coù caùc giao keøo vôùi caùc chuû nôï veà

Coâng ty coå phaàn neân aùp duïng
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vieäc doanh nghieäp chæ ñöôïc chi traû coå töùc khi lôïi
nhuaän cuûa doanh nghieäp ñaït tôùi moät möùc naøo ñoù.
Khi chöa ñaït tôùi möùc naøy, maëc duø doanh nghieäp
kinh doanh coù laõi thì doanh nghieäp vaãn khoâng
ñöôïc chi traû coå töùc.

– Caùc aûnh höôûng cuûa thueá: Neáu thueá ñaùnh caû
thu nhaäp coå töùc vaø thu nhaäp laõi voán thì tuøy theo
möùc thueá suaát maø luaät thueá quy ñònh, doanh
nghieäp seõ aùp duïng CSCT naøo maø soá thueá phaûi noäp
cuûa caùc coå ñoâng laø ít nhaát. ÔÛ Vieät Nam neáu coå
ñoâng laø doanh nghieäp thì ñieàu naøy bò ñieàu tieát bôûi
Luaät thueá thu nhaäp doanh nghieäp, coøn neáu coå
ñoâng laø caù nhaân seõ ñöôïc ñieàu tieát bôûi Luaät thueá
thu nhaäp caù nhaân.

– AÛnh höôûng cuûa khaû naêng thanh toaùn: Chi
traû coå töùc baèng tieàn maët laø doøng tieàn chi, do ñoù
vieäc chi traû coå töùc baèng tieàn maët coù theå laøm giaûm
khaû naêng thanh toaùn cuûa doanh nghieäp.vì vaäy,
khaû naêng thanh toaùn cuûa moät doanh nghieäp caøng
cao, doanh nghieäp caøng coù khaû naêng chi traû coå töùc
baèng tieàn maët.

– Khaû naêng vay nôï vaø tieáp caän thò tröôøng voán:
Doanh nghieäp caøng coù khaû naêng tieáp caän vôùi thò

tröôøng voán, caøng coù khaû naêng chi traû coå töùc.
vì khi caàn voán ñaàu tö (VÑT) cho caùc döï aùn
môùi thay vì phaûi giöõ laïi lôïi nhuaän, doanh
nghieäp coù theå huy ñoäng voán töø beân ngoaøi
baèng caùch ñi vay hoaëc phaùt haønh coå phaàn
môùi.

– OÅn ñònh lôïi nhuaän: Moät doanh nghieäp
coù lôïi nhuaän oån ñònh qua caùc naêm thöôøng
chi traû coå töùc cao hôn so vôùi doanh nghieäp
coù lôïi nhuaän khoâng oån ñònh.

– Trieån voïng taêng tröôûng: Moät doanh
nghieäp taêng tröôûng nhanh thöôøng coù nhu
caàu voán lôùn ñeå taøi trôï cho caùc cô hoäi ñaàu
tö haáp daãn cuûa mình. Thay vì chi traû coå töùc
nhieàu vaø sau ñoù coá gaéng baùn coå phaàn môùi
ñeå huy ñoäng voán coå phaàn caàn thieát. Doanh
nghieäp loaïi naøy thöôøng giöõ laïi phaàn lôùn lôïi
nhuaän vaø traùnh baùn coå phaàn môùi ra coâng
chuùng vöøa toán chi phí vöøa baát tieän.

– Laïm phaùt: Trong moät moâi tröôøng
laïm phaùt cao, voán phaùt sinh töø khaáu hao
thöôøng khoâng ñuû ñeå thay theá taøi saûn cuûa
moät doanh nghieäp khi caùc taøi saûn naøy cuõ
kyû, laïc haäu. Laïm phaùt cuõng coù taùc ñoäng
ñeán nhu caàu voán löu ñoäng, ñeå duy trì moät
quy moâ kinh doanh khoâng ñoåi, doanh

nghieäp caàn phaûi coù nhieàu voán hôn. Vaäy, trong
tröôøng hôïp coù laïm phaùt cao, doanh nghieäp buoäc
phaûi giöõ laïi moät tyû leä lôïi nhuaän cao hôn ñeå duy
trì cho naêng löïc hoaït ñoäng kinh doanh cuûa mình.

– Caùc öu tieân cuûa coå ñoâng: Trong moät doanh
nghieäp maø soá coå ñoâng ít, aán ñònh möùc coå töùc nhö
theá naøo thöôøng öu tieân theo yeâu caàu cuûa coå ñoâng.
Coøn caùc doanh nghieäp coù soá coå ñoâng nhieàu thì
vieäc aán ñònh möùc coå töùc nhö theá naøo thöôøng xeùt
ñeán caùc yeáu toá khaùc nhö cô hoäi ñaàu tö, nhu caàu
doøng tieàn, khaû naêng tieáp caän thò tröôøng voán...

– Baûo veä choáng laïi loaõng giaù: Neáu doanh
nghieäp chi traû coå töùc cao sau ñoù ñeå coù VÑT cho
caùc döï aùn coù tieàm naêng sinh lôïi baèng caùch phaùt
haønh coå phaàn môùi, neáu caùc coå ñoâng cuõ khoâng mua
soá löôïng coå phaàn môùi baèng vôùi tyû leä phaàn soá coå
phaàn cuûa mình ñang naém giöõ thì quyeàn cuûa chuû
sôû höõu seõ bò giaûm. Coøn neáu ñeå coù VÑT cho caùc döï
aùn naøy baèng caùch ñi vay nôï thì seõ taêng ruûi ro taøi
chính cho doanh nghieäp.

Caùc CSCT trong thöïc tieãn:
– CSCT thuï ñoäng: Möùc chi coå töùc cuûa moät

doanh nghieäp phuï thuoäc vaøo caùc cô hoäi ñaàu tö cuûa
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doanh nghieäp. Khi doanh nghieäp coù caùc cô hoäi
ñaàu tö höùa heïn caùc tyû suaát sinh lôïi cao hôn tyû
suaát sinh lôïi mong ñôïi maø caùc coå ñoâng ñoøi hoûi
thì lôïi nhuaän seõ ñöôïc giöõ laïi ñeå taùi ñaàu tö. CSCT
naøy coù öu ñieåm ñoù laø khoâng laøm thay ñoåi cô caáu
voán muïc tieâu, phaàn voán chuû sôû höõu duøng cho ñaàu
tö laø lôïi nhuaän giöõ laïi, do ñoù khoâng toán chi phí
phaùt haønh. Hôn nöõa CSCT naøy khoâng laøm pha
loaõng quyeàn sôû höõu voán ñoái vôùi caùc coå ñoâng cuõ.
Tuy nhieân noù cuõng coù nhöôïc ñieåm ñoù laø coå töùc
chi traû cho caùc coå ñoâng seõ coù söï thay ñoåi raát lôùn
giöõa caùc naêm, phuï thuoäc vaøo cô hoäi ñaàu tö cuûa
doanh nghieäp.

– CSCT coá ñònh baèng tieàn maët: Coå töùc chi
traû cho caùc coå ñoâng thöôøng ñöôïc doanh nghieäp
coá ñònh ôû moät soá tieàn nhaát ñònh vaø ít thay ñoåi
qua caùc naêm. Öu ñieåm cuûa CSCT naøy laø soá coå
töùc chi traû cho caùc coå ñoâng thöôøng bieát tröôùc, vì
vaäy coå ñoâng coù theå bieát ñöôïc mình seõ nhaän ñöôïc
soá coå töùc baèng tieàn maët laø bao nhieâu. Nhöôïc
ñieåm laø do soá lôïi nhuaän daønh cho chi traû coå töùc
laø coá ñònh do ñoù neáu doanh nghieäp coù caùc cô hoäi
ñaàu tö thì ñeå coù voán doanh nghieäp phaûi phaùt
haønh coå phaàn môùi, do ñoù laøm taêng chi phí söû
duïng voán chuû sôû höõu vì phaûi toán theâm chi phí
phaùt haønh. 
Danh saùch moät soá coâng ty traû coå töùc cuûa
naêm 2008 baèng tieàn maët

Nguoàn: http://www.vietstock.com.vn, http://www.news.

sanotc.com

– CSCT baèng coå phaàn: Thay vì chia coå töùc
baèng tieàn maët, coâng ty chia coå töùc cho coå ñoâng
baèng coå phaàn. Öu ñieåm cuûa CSCT naøy laø veà maët
keá toaùn, ñoù laø vieäc chuyeån ñoåi soá dö töø taøi khoaûn
lôïi nhuaän giöõ laïi sang taøi khoaûn voán coå phaàn.
Khoâng laøm aûnh höôûng ñeán doøng tieàn cuûa doanh

nghieäp, giuùp giöõ vöõng khaû naêng thanh toaùn vaø
khoâng laøm pha loaõng quyeàn sôû höõu ñoái vôùi caùc coå
ñoâng cuõ. Nhöôïc ñieåm laø soá coå phaàn seõ taêng leân
do vaäy coù theå pha loaõng giaù coå phaàn vaø coù theå
laøm giaûm thu nhaäp treân moãi coå phaàn (EPS) trong
ngaén haïn.
Danh saùch moät soá coâng ty traû coå töùc cuûa
naêm 2008 baèng coå phaàn

Nguoàn: http://www.vietstock.com.vn, http://www.news.

sanotc.com

Coâng thöùc tính thu nhaäp treân moãi coå phaàn
(EPS) nhö sau:

EPS = Lôïi nhuaän sau thueá daønh cho coå ñoâng
phoå thoâng/Bình quaân gia quyeàn soá coå phaàn phoå
thoâng ñang löu haønh

Nhö vaäy, neáu soá löôïng coå phaàn maø coâng ty
phaùt haønh theâm ñeå traû coå töùc baèng coå phaàn cho
caùc coå ñoâng laø 20% so vôùi soá löôïng coå phaàn ñang
löu haønh. Thì sau naêm thöïc hieän CSCT naøy, ñeå
EPS khoâng thay ñoåi. Toác ñoä taêng tröôûng lôïi
nhuaän sau thueá daønh cho coå ñoâng phoå thoâng
cuõng phaûi taêng 20%. Ñieàu naøy seõ khoù khaên ñoái
vôùi caùc CTCP maø coù toác ñoä taêng tröôûng lôïi
nhuaän thaáp.

– Chính saùch mua laïi coå phaàn töông töï nhö
laø caùc quyeát ñònh coå töùc: Moät doanh nghieäp coù
nhieàu lôïi nhuaän hôn soá voán caàn ñeå ñaàu tö thì
phaàn cheânh leäch naøy thöôøng ñöôïc chi traû cho coå
ñoâng döôùi daïng coå töùc tieàn maët. Thay vì chi traû
tieàn maët, ñoâi khi moät vaøi doanh nghieäp cuõng mua
laïi caùc coå phaàn ñang löu haønh. Öu ñieåm cuûa CSCT
naøy ñoù laø soá löôïng coå phaàn giaûm, neáu lôïi nhuaän
cuûa doanh nghieäp trong töông lai khoâng bò suy
giaûm coù theå laøm taêng thu nhaäp treân moãi coå phaàn
trong töông lai. Nhöôïc ñieåm mua laïi coå phaàn phaûi
duøng tieàn maët do ñoù coù theå laøm giaûm khaû naêng
thanh toaùn cuûa doanh nghieäp. Hôn nöõa vieäc thöïc
hieän CSCT naøy coù theå laøm giaûm soá coå ñoâng vaø
nhö theá coù theå seõ daãn ñeán vieäc thao tuùng hoaëc
thaâu toùm coâng ty neáu coù moät soá coå ñoâng naém giöõ
sôû höõu voán lôùn.
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Danh saùch moät soá coâng ty ñaêng kyù mua coå
phieáu quyõ

Nguoàn: http://www.vietstock.com.vn, http://www.news.

sanotc.com.

Hieän nay cuøng vôùi vieäc thaønh laäp caùc doanh
nghieäp môùi döôùi loaïi hình CTCP vaø chính saùch
ñaåy maïnh coå phaàn hoùa caùc doanh nghieäp nhaø
nöôùc. Soá CTCP nhöõng naêm gaàn ñaây khoâng ngöøng
gia taêng. Ñeå gia taêng giaù trò doanh nghieäp, caùc
CTCP khoâng nhöõng phaûi coù nhöõng chính saùch
ñaàu tö, chính saùch taøi trôï toát maø caàn phaûi aùp
duïng moät CSCT phuø hôïp vôùi coâng ty mình. Moãi
CSCT ñeàu coù öu ñieåm vaø nhöôïc ñieåm, vì vaäy vieäc
choïn CSCT naøo cho doanh nghieäp phuï thuoäc vaøo
ñieàu kieän cuï theå cuûa töøng doanh nghieäp ñeå laøm
sao chính saùch ñoù coù theå phaùt huy ñöôïc caùc öu
ñieåm vaø haïn cheá ñöôïc
caùc nhöôïc ñieåm. Ñeå
thöïc hieän ñöôïc ñieàu
naøy, tröôùc khi xaây
döïng CSCT chuùng ta
phaûi xem xeùt taát caû
caùc yeáu toá taùc ñoäng
ñeán CSCT trong moái
lieân heä vôùi ñieàu kieän
cuï theå cuûa coâng ty.
Vieäc xaây döïng CSCT
ôû hieän taïi phaûi keát
hôïp vôùi söï döï baùo
tieàm naêng taêng
tröôûng lôïi nhuaän cuûa
doanh nghieäp trong
töông lai döïa treân caùc
cô hoäi ñaàu tö. 

Toùm laïi: Ñeå xaây
döïng ñöôïc CSCT phuø
hôïp vôùi doanh nghieäp
thì caàn löu moät soá
ñieåm sau ñaây:

Neân theo ñuoåi moät CSCT oån ñònh, traùnh toái
ña vieäc caét giaûm coå töùc. Bôûi vì khoâng phaûi taát
caû caùc coå ñoâng ñeàu coù ñaày ñuû thoâng tin veà coâng
ty maø mình ñang naém giöõ coå phieáu. vì vaäy, caùc
thay ñoåi trong CSCT ñoâi khi ñöôïc coi nhö cung
caáp caùc tín hieäu veà trieån voïng töông lai cuûa coâng
ty. Neáu coå töùc bò caét giaûm moät caùch ñoät ngoät,
nhieàu coå ñoâng ñaùnh ñoàng ñieàu naøy vôùi trieån
voïng töông lai cuûa coâng ty khoâng toát vaø ñieàu naøy
coù theå laøm suït giaûm giaù thò tröôøng cuûa coå phieáu. 

Neân theo ñuoåi moät CSCT an toaøn, CSCT an
toaøn khoâng coù nghóa laø tyû leä chi traû coå töùc cao hay
thaáp. CSCT an toaøn laø CSCT oån ñònh, phuø hôïp
vôùi töøng giai ñoaïn phaùt trieån cuûa coâng ty. 

– Coâng ty ñang trong giai ñoaïn taêng tröôûng
caàn nhieàu voán ñeå ñaàu tö cho caùc döï aùn môùi thì neân
theo ñuoåi chính saùch toái thieåu hoùa coå töùc. Ñieàu naøy
seõ giuùp cho coâng ty coù theå söû duïng ñöôïc nguoàn voán
chuû sôû höõu vôùi chi phí söû duïng voán thaáp do phaàn
voán chuû sôû höõu duøng cho ñaàu tö laø lôïi nhuaän giöõ
laïi, do ñoù khoâng toán chi phí phaùt haønh. Ñoàng thôøi
do coâng ty ñang theo ñuoåi chính saùch toái thieåu hoùa
coå töùc do ñoù coå töùc cuõng khoâng bò suït giaûm so vôùi
nhöõng naêm tröôùc. 

– Coâng ty ñang trong giai ñoaïn oån ñònh, coù
ít cô hoäi ñaàu tö thì neân theo ñuoåi chính saùch

toái ña hoùa coå töùc. Bôûi
vì ñaây laø giai ñoaïn maø
coâng ty ít caàn voán do
coù ít cô hoäi ñaàu tö maø
coù ñöôïc tyû suaát
lôïi nhuaän nhö coå töùc
coâng ty mong ñôïi.
Hôn nöõa thöôøng thì
trong giai ñoaïn naøy
doøng tieàn maët töï
do cuûa coâng ty cuõng
khaù lôùn.

– Coâng ty cuõng chæ
neân aùp duïng CSCT
baèng coå phaàn khi toác
ñoä taêng tröôûng lôïi
nhuaän cuûa coâng ty
ñang ôû möùc cao. Neáu
khoâng coå töùc trong
nhöõng naêm sau coù theå
bò suït giaûm do thu
nhaäp treân moãi coå phaàn
(EPS) giaûmª
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