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TAØI TRÔÏ BAÈNG NÔÏ DAØI HAÏN VAØ VOÁN CHUÛ SÔÛ HÖÕU 
 

 
Nhaø quaûn lyù thöôøng phaûi ñoái maët vôùi 2 quyeát ñònh quan troïng sau:  
 
1. Quyeát ñònh ñaàu tö  (Captital budgeting decisions):  

Quyeát ñònh ñaàu tö chuû yeáu ñeå traû lôøi caùc caâu hoûi sau: Ñaàu tö vaøo ñaâu, Caùi gì? Ñaàu tö 
khi naøo laø thích hôïp? Vaø quy moâ ñaàu tö ra sao? Deã daøng nhaän ra raèng, quyeát ñònh 
ñaàu tö lieân quan ñeán veá traùi cuûa baûng caân ñoái taøi saûn. Moät quyeát ñònh ñaàu tö ñuùng seõ 
laøm taêng giaù trò thò tröôøng cuûa coâng ty vaø nhö theá seõ giaùn tieáp laøm taêng söï giaøu coù 
cuûa caùc coå ñoâng. Moät trong caùc tieâu chuaån ñöôïc duøng phoå bieán hieän nay ñeå xaùc ñònh 
moät quyeát ñònh ñaàu tö ñuùng laø tieâu chuaån NPV. Moät döï aùn coù NPV > 0 seõ goùp phaàn 
laøm taêng giaù trò thò tröôøng cuûa coâng ty vaø nhö theá seõ giaùn tieáp laøm taêng söï giaøu coù 
cuûa caùc coå ñoâng.  
 

2.      Quyeát ñònh taøi trôï (financing decisions):  
Quyeát ñònh taøi trôï thöôøng theo sau 1 quyeát ñònh ñaàu tö, noù lieân quan ñeán veá traùi cuûa 
baûng caân ñoái taøi saûn, noùi caùch khaùc, sau khi quyeát ñònh ñaàu tö vaøo 1 taøi saûn taïo ra giaù 
trò gia taêng cho coâng ty vaø coå ñoâng, thì böôùc tieáp theo laø quyeát ñònh xem neân taøi trôï 
cho vieäc ñaàu tö naøy ra sao? Neân söû duïng nguoàn naøo: nguoàn taøi chính noäi boä (internal 
finance) nhö lôïi nhuaän giöõ laïi (retained earnings), hay nguoàn taøi trôï beân ngoaøi 
(external finance) bao goàm nôï (Debt) - nhö vay voán ngaân haøng, phaùt haønh traùi phieáu 
hoaëc voán chuû sôû höõu (Equity) - nhö phaùt haønh coå phieáu ñeå taøi trôï cho quyeát ñònh ñaàu 
tö? Neáu söû duïng lôïi nhuaän giöõ laïi ñeå taøi trôï cho quyeát ñònh ñaàu tö thì lieäu chính saùch 
vaø chieán löôïc chia coå töùc coù aûnh höôûng ñeán giaù trò thò tröôøng cuûa coâng ty khoâng? Coøn 
neáu duøng nguoàn taøi chính beân ngoaøi thì neân phaùt haønh nôï môùi hay voán chuû sôû höõu? 
Neáu phaùt haønh nôï môùi thì neân vay voán ngaân haøng hay phaùt haønh traùi phieáu? Neân huy 
ñoäng nôï ngaén haïn hay nôï daøi haïn? ..v..v.. vaø caùi lôïi, caùi haïi cuûa töøng söï löïa choïn naøy  
ñoái vôùi giaù trò thò tröôøng cuûa coâng ty seõ ra sao? 

 
Vieäc traû lôøi ñaày ñuû taát caû nhöõng caâu hoûi treân thuoäc phaïm truø cuûa quyeát ñònh taøi trôï 
maø moät nhaø quaûn lyù phaûi giaûi quyeát. Tuy nhieàu caâu hoûi vaäy nhöng roát laïi caâu hoûi duy 
nhaát caàn ñöôïc traû lôøi thoaû ñaùng vaãn laø: “Neân choïn moät danh muïc caùc nguoàn taøi trôï 
nhö theá naøo ñeå toái ña hoaù giaù trò thò tröôøng cuûa coâng ty?” Caàn löu yù raèng, quyeát ñònh 
coù tính chuû choát, coát loõi vaø quan troïng nhaát giuùp toái ña hoaù giaù trò thò tröôøng cuûa coâng 
ty laø quyeát ñònh ñaàu tö chöù khoâng phaûi quyeát ñònh taøi trôï, quyeát ñònh taøi trôï chæ coù 
tính hoå trôï maø thoâi. Moät minh chöùng laø, trong moät thò tröôøng hoaøn haûo (efficient 
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market) quyeát ñònh taøi trôï seõ chaúng coù yù nghóa gì trong vieäc laøm taêng giaù trò thò 
tröôøng cuûa coâng ty nhö moâ hình MM ñaõ chæ ra.  

 
Ñeå coù theå giaûi ñaùp phaàn naøo nhöõng caâu hoûi treân, chuùng ta laàn löôït cuøng nhau khaûo 
saùt caùc chuû ñeà coù tính coát loõi sau: 

 
i. Caùc nguoàn taøi chính (Sources of finance) 

ii. Caùc quyeát ñònh lieân quan ñeán chính saùch coå töùc (Dividend decisions) 
iii. Caáu truùc voán toái öu: lyù thuyeát vaø thöïc teá (Optimal capital structure) 

 
 

CAÙC NGUOÀN TAØI CHÍNH 
 

I. Muïc tieâu: Sau khi khaûo saùt chuû ñeà naøy chuùng ta caàn hieåu roõ caùc vaán ñeà sau: 
i. Caùc nguoàn taøi chính chính, öu ñieåm vaø nhöôïc ñieåm cuûa chuùng 

ii. Nhöõng nhaân toá chính trong vieäc quyeát ñònh choïn löïa nguoàn taøi trôï thích hôïp 
iii. Caùc thuaät ngöõ  

 
II. Caùc nguoàn taøi chính: 

Coù 2 nguoàn taøi chính chính: 
i. Nguoàn taøi chính noäi boä: (internal finance) 

Thoâng thöôøng, khi nhaéc ñeán nguoàn taøi chính noäi boä, ngöôøi ta nghó  ngay ñeán phaàn 
lôïi nhuaän giöõ laïi cuûa coâng ty (retainerd earnings), veà maët lyù thuyeát, neáu ta giaû 
ñònh raèng toaøn boä giao dòch cuûa coâng ty ñeàu ñöôïc thöïc hieän baèng tieàn maët thì 
khoâng coù gì baøn caõi, tuy nhieân, theo nguyeân lyù doàn tích trong keá toaùn thì lôïi 
nhuaän giöõ laïi trong baùo caùo taøi chính chöa haún ñaõ laø tieàn maët, vì vaäy, thöïc teá maø 
noùi, nguoàn taøi chính noäi boä thích hôïp nhaát phaûi laø ngaân löu hoaït ñoäng roøng cuûa 
coâng ty (net operating cash flow), vì ñaây môùi thöïc söï laø nguoàn tieàn maët maø coâng 
ty thöïc coù vaø coù theå duøng ñeå taøi trôï cho caùc quyeát ñònh ñaàu tö cuûa mình. 
 
Nguoàn taøi chính noäi boä coù nhöõng lôïi ñieåm sau: moät laø khoâng phaûi maát caùc loaïi chi 
phí nhö: chi phí phaùt haønh, phí hueâ hoàng cho caùc ñònh cheá taøi chính trung gian, 
phí dòch vuï haønh chính …, hai laø, coù saün vaø thuoäc thaåm quyeàn quyeát ñònh cuûa ban 
quaûn trò coâng ty, vieäc söû duïng nguoàn taøi chính naøy khoâng phaûi traûi qua nhöõng thuû 
tuïc röôøm raø nhö: laäp baùo caùo trình cho uûy ban chöùng khoaùn, xin yù kieán cuûa ñaïi 
hoäi coå ñoâng …, tuy coù nhöõng lôïi ñieåm nhö theá, nhöng chi phí söû duïng voán noäi boä 
seõ khoâng thaáp hôn chi phí söû duïng voán coå phaàn thöôøng. (do baûn chaát cuûa lôïi 
nhuaän giöõ laïi chính laø voán coå phaàn thöôøng, ñöôïc giaûi thích döôùi ñaây) 
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ii. Nguoàn taøi chính beân ngoaøi: (External finance) 
Coâng ty coù theå huy ñoäng voán beân ngoaøi baèng caùch ñi vay nôï (Debt), hoaëc huy 
ñoäng nguoàn voán chuû sôû höõu (Equity) töø caùc coå ñoâng cuõ hoaëc môùi thoâng qua vieäc 
phaùt haønh theâm coå phieáu. Caùc keânh huy ñoäng chuû yeáu goàm: thò tröôøng voán 
(Capital market), thò tröôøng traùi phieáu (Bond market) hoaëc qua heä thoáng ngaân 
haøng. Nhöõng thò tröôøng naøy, ñeán löôït chuùng, seõ huy ñoäng voán töø caùc ñònh cheá taøi 
chính nhö quyõ höu boång, caùc coâng ty baûo hieåm … 

 
Nguoàn taøi chính noäi boä seõ ñöôïc phaân tích kyõ trong phaàn chính saùch ñoái vôùi coå töùc. Baây giôø, 
chuùng ta taäp trung khaûo saùt nguoàn taøi chính beân ngoaøi, goàm ba daïng sau: 

- Nguoàn voán chuû sôû höõu (Equity) 
- Nguoàn voán vay – Nôï (Debt) 
- Caùc nguoàn khaùc  

 
 

III. Nguoàn voán chuû sôû höõu (Equity finance)  

a. Caùc daïng voán chuû sôû höõu:  Coù 3 daïng chính cuûa voán chuû sôû höõu: 

i. Voán coå phaàn thöôøng (Common share hay Ordinary share capital)  

Voán coå phaàn thöôøng laø nguoàn voán chuû sôû höõu chính. Coå ñoâng naém giöõ coå phieáu 
thöôøng ñöôïc höôûng caùc quyeàn lôïi sau: ñöôïc tham gia ñaïi hoäi coå ñoâng, qua ñoù boû 
phieáu quyeát ñònh caùc vaán ñeà coù taàm chieán löôïc ñoái vôùi hoaït ñoäng cuûa coâng ty töø 
nhaân söï cho ñeán caùc hoaït ñoäng taøi chính vaø ñaàu tö; ñöôïc chia coå töùc, ñöôïc thuï 
höôûng phaàn taøi saûn coøn soùt laïi sau cuøng cuûa coâng ty sau khi ñaõ hoaøn thaønh nghóa 
vuï nôï ñoái vôùi nhöõng ñoái töôïng naém giöõ traùi quyeàn öu tieân cao hôn nhö: nhaø cung 
caáp, chuû nôï, chính phuû vaø coå ñoâng naém giöõ coå phieáu öu ñaõi, Vì lyù do naøy,  coù theå 
noùi raèng coå ñoâng naém giöõ coå phieáu thöôøng gaùnh chòu ruûi ro cao nhaát, do ñoù, suaát 
sinh lôïi maø hoï ñoøi hoûi cuõng cao nhaát. Ñieàu naøy ñoàng nghóa vôùi vieäc chi phí söû 
duïng loaïi voán naøy cuõng  ñaét nhaát so vôùi caùc daïng voán khaùc. 
 
Ñeå hieåu roõ hôn voán coå phaàn thöôøng caàn hieåu roõ caùc thaønh phaàn cuûa noù, sau ñaây 
chuùng ta seõ khaûo saùt caùc thaønh phaàn cuûa voán coå phaàn thöôøng qua muïc voán coå 
phaàn thöôøng trong baûng baùo caùo taøi saûn cuûa coâng ty Exxon – Mobil  naêm 1998, 
ñöôïc trình baøy trong baûng 1 döôùi ñaây: 
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Baûng 1 
 
Thaønh phaàn Giaù trò (trieäu $) 
1. Coå phieáu thöôøng (meänh giaù $1/coå phieáu) 894 
2. Voán ñöôïc traû theâm 1.549 
3. Lôïi nhuaän giöõ laïi 20.661 
4. Hieäu chænh bieán ñoäng tæ giaù (821) 
5. Coå phieáu ngaân quyõ (3.156) 
6. Voán chuû sôû höõu coå phaàn thöôøng roøng 19.125 
 
Ghi chuù: 
Coå phieáu 
       Ñöôïc pheùp phaùt haønh 1.200 
       Ñaõ phaùt haønh 894 
            Ñang löu haønh (outstanding) 783 
            Coå phieáu ngaân quyõ 111 
  
 
Muïc 1 – coå phieáu thöôøng (Common shares) coù giaù trò 894 trieäu USD, töông 
ñöông vôùi soá coå phieáu ñaõ phaùt haønh laø 894 trieäu coå phieáu vôùi meänh giaù laø 1 USD 
cho moãi coå phieáu. 
 
Muïc 2 – voán ñöôïc traû theâm (addition paid-in capital): maëc duø meänh giaù ñöôïc quy 
ñònh laø 1 USD, nhöng khi coå phieáu ñöôïc ñöa ra phaùt haønh laàn ñaàu tieân treân thò 
tröôøng, noù ñöôïc mua baùn ôû möùc giaù do thò tröôøng quyeát ñònh, thöôøng laø coù giaù trò 
cao hôn meänh giaù, khoaûn cheânh leäch töø söï phaùt haønh laàn ñaàu naøy seõ ñöôïc ghi vaøo 
muïc lôïi voán. 
 
Muïc 3 - Lôïi nhuaän giöõ laïi (retained earnings): ñaõ ñöôïc ñeà caäp taïi phaàn nguoàn voán 
noäi boä 
 
Muïc 5 – Coå phieáu ngaân quyõ (Treasury shares) coù giaù trò laø 3 tyû 156 trieäu USD, 
töông ñöông vôùi vieäc mua laïi 111 trieäu coå phieáu trong soá 894 trieäu coå phieáu ñaõ 
ñöôïc phaùt haønh tröôùc ñoù vôùi giaù mua laïi trung bình laø 28,43 USD / moãi coå phieáu 
(3.156 / 111) 
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Soá coå phieáu maø uûy ban chöùng khoaùn cho pheùp coâng ty phaùt haønh nhöng coâng ty 
vaãn chöa phaùt haønh laø 306 trieäu coå phieáu (1200 – 894) 
 
Löôïng coå phieáu thöôøng maø coâng ty coù theå ñöa vaøo löu haønh toái ña vaøo thôøi ñieåm 
hieän nay laø 417 trieäu coå phieáu thöôøng (306 + 111)  Toång voán beân ngoaøi coù theå 
huy ñoäng töø nguoàn naøy toái ña laø = 417 trieäu coå phieáu  nhaân vôùi giaù phaùt haønh hieän 
nay (giaù naøy thöôøng thaáp hôn giaù thò tröôøng hieän taïi). 

 
ii. Voán coå phaàn öu ñaõi (Preferred share) 

Coå phieáu öu ñaõi laø loaïi chöùng khoaùn lai giöõa voán chuû sôû höõu vaø nôï. Coå ñoâng sôû 
höõu coå phieáu öu ñaõi thöôøng khoâng coù quyeàn boû phieáu taïi ñaïi hoäi coå ñoâng ngoaïi 
tröø trong caùc tröôøng hôïp sau: baùn taøi saûn cuûa coâng ty hay coâng ty thaát baïi trong 
vieäc thöïc hieän cam keát  traû coå töùc coá ñònh trong moät thôøi gian nhaát ñònh, tuy 
nhieân, coå ñoâng naém giöõ loaïi coå phieáu naøy coù traùi quyeàn cao hôn coå ñoâng naém giöõ 
coå phieáu thöôøng trong caû hai hình thöùc chi traû coå töùc laãn thuï höôûng phaàn taøi saûn 
coøn laïi cuûa coâng ty sau khi coâng ty thöïc hieän ñaày ñuû  nghóa vuï cuûa mình ñoái vôùi 
caùc ñoái töôïng khaùc coù traùi quyeàn öu tieân cao hôn. 
 
Vieäc huy ñoäng voán naøy thöôøng nhaèm vaøo nhöõng nhaø ñaàu tö e ngaïi ruûi ro, tìm 
kieám moät khoaûn thu nhaäp oån ñònh, nhöng cao hôn laõi suaát cho vay nôï, nhaèm ñaït 
muïc tieâu sinh lôïi maø hoï ñeà ra. Nhöõng nhaø ñaàu tö naøy thöôøng laø caùc ñònh cheá taøi 
chính nhö Quyõ höu boång, Coâng ty baûo hieåm, Quyõ ñaàu tö … 
 
Coå ñoâng naém giöõ coå phieáu öu ñaõi gaùnh chòu ruûi ro cao hôn chuû nôï vay nhöng thaáp 
hôn coå ñoâng naém giöõ coå phieáu thöôøng. Do ñoù, suaát sinh lôïi maø hoï ñoøi hoûi cuõng 
cao nôï vay nhöng thaáp hôn coå phieáu thöôøng. Ñieàu naøy ñoàng nghóa vôùi vieäc chi 
phí söû duïng loaïi voán naøy seõ cao hôn chi phí söû duïng nôï nhöng thaáp hôn voán coå 
phaàn thöôøng. 
 

iii. Lôïi nhuaän giöõ laïi (Retained earnings) 

Xem phaàn nguoàn voán noäi boä 
 

b. Phaùt haønh coå phieáu môùi 

Caùc coâng ty coù theå phaùt haønh coå phieáu döôùi nhieàu hình thöùc khaùc nhau, phaùt haønh tröïc 
tieáp cho coâng chuùng (public offering) hay chæ phaùt haønh haïn cheá trong phaïm vi nhöõng 
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nhaø ñaàu tö ñuû tieâu chuaån, coøn goïi laø phaùt haønh haïn cheá (private placement). Nhöõng 
nhaø ñaàu tö ñuû tieâu chuaån laø nhöõng caù nhaân hay caùc ñònh cheá taøi chính ñaùp öùng ñöôïc cac 
tieâu chuaån toái thieåu do caùc cô quan coù thaåm quyeàn ban haønh.  

 
 

i. Phaùt haønh haïn cheá (private placement) 

Coâng ty choïn  phaùt haønh coå phieáu cho nhöõng nhaø ñaàu tö ñaõ ñöôïc choïn loïc kyõ. 
Khaùc vôùi hình thöùc phaùt haønh ra coâng chuùng, phaùt haønh theo hình thöùc naøy khoâng 
ñoøi hoûi coâng ty phaûi ñaêng kyù tröôùc vôùi cô quan coù thaåm quyeàn (UÛy Ban Chöùng 
Khoaùn).,  Roõ raøng, hình thöùc phaùt haønh naøy coù lôïi ñieåm laø giuùp coâng ty huy ñoäng 
voán moät caùch deã daøng, nhanh choùng, vaø ít maát thôøi gian. Tuy nhieân, nhöôïc ñieåm 
cuûa hình thöùc phaùt haønh naøy laø coå phieáu  khoâng theå giao dòch treân thò tröôøng 
chöùng khoaùn do chöa ñaêng kyù. Vì vaäy, suaát sinh lôïi maø nhaø ñaàu tö ñoøi hoûi cho coå 
phieáu phaùt haønh döôùi hình thöùc naøy thöôøng cao hôn suaát sinh lôïi maø nhaø ñaàu tö 
ñoøi hoûi cho coå phieáu phaùt haønh tröïc tieáp ra coâng chuùng. Noùi caùch khaùc, chi phí cô 
hoäi cuûa voán chuû sôû höõu huy ñoäng döôùi thöùc naøy cao hôn chi phí cô hoäi cuûa voán 
chuû sôû höõu huy ñoäng döôùi thöùc phaùt haønh tröïc tieáp ra coâng chuùng. Maëc duø vaäy, 
ñaây vaãn laø caùch duy nhaát maø caùc coâng ty nhoû, ít tieáng taêm coù theå thöïc hieän ñöôïc 
ñeå huy ñoäng voán. 
 

ii. Phaùt haønh ra coâng chuùng (Public offering) 

Coâng ty cuõng coù theå phaùt haønh coå phieáu tröïc tieáp ra coâng chuùng ñeå huy ñoäng voán 
chuû sôû höõu thoâng qua caùc böôùc sau: 
 Ñaïi hoäi coå ñoâng thoâng qua phöông aùn huy ñoäng voán  
 Ñaêng kyù vôùi UÛy Ban Chöùng Khoaùn  
 Sau khi ñöôïc UÛy Ban Chöùng Khoaùn pheâ duyeät phöông aùn huy ñoäng voán, coâng 

ty seõ ssöû duïng dòch vuï cuûa moät ngaân haøng ñaàu tö cho caùc vaán ñeà sau: 
• Tröôùc tieân, ngaân haøng ñaàu tö seõ cho coâng ty nhöõng lôøi khuyeân coù tính 

chuyeân moân veà hình thöùc vaø soá löôïng coå phieáu seõ phaùt haønh. 
• Keá ñeán, Ngaân haøng ñaàu tö naøy seõ thay maët coâng ty tìm kieám söï chaáp 

thuaän töø caùc cô quan höõu quan 
• Keá ñeán, tö vaán cho coâng ty veà giaù vaø thôøi ñieåm phaùt haønh  
• Cuoái cuøng, Ngaân haøng ñaàu tö seõ thöïc hieän caùc chieán dòch tieáp thò vaø 

phaân phoái nhaèm ñaûm baûo cho vieäc phaùt haønh coå phieáu môùi thaønh 
coâng. 

 
iii.  Phaùt haønh quyeàn öu tieân mua coå phieáu môùi (Right issues) 
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Vieäc phaùt haønh coå phieáu môùi ra coâng chuùng nhö trình baøy ôû treân vöøa toán keùm, 
vöøa laøm giaûm quyeàn kieåm soaùt cuûa caùc coå ñoâng hieän haønh ñoái vôùi coâng ty, giaùn 
tieáp laøm taêng nguy cô coâng ty bò caùc coâng ty khaùc töôùc maát quyeàn kieåm soaùt 
thoâng qua quaù trình thao tuùng mua (take over). Vì vaäy, moät trong nhöõng phöông 
phaùp thöôøng ñöôïc coâng ty duøng ñeå huy ñoäng voán chuû sôû höõu laø phaùt haønh quyeàn 
öu tieân mua coå phieáu môùi (Right issues) cho caùc coå ñoâng hieän haønh theo tæ leä maø 
hoï naém giöõ. Phöông phaùp naøy coù nhöõng lôïi ñieåm sau: 

- Caùc coå ñoâng hieän haønh vaãn giöõ ñöôïc quyeàn kieåm soaùt theo tæ leä nhö tröôùc, 
nhôø vaäy khoâng laøm taêng nguy cô coâng ty bò thao tuùng mua (take over). 

- Phaùt haønh theo caùch naøy vöøa tieän lôïi, vöøa nhanh choùng (vì deã daøng hoaëc thaäm 
chí khoâng caàn thoâng qua quyeát nghò cuûa ñaïi hoäi coå ñoâng) vaø chi phí reõ hôn 
nhieàu so vôùi phaùt haønh ra coâng chuùng. 

- Vieäc huy ñoäng voán theo caùch thöùc naøy hieám khi thaát baïi, vì nhöõng lôïi ích sau: 

 Caùc coå ñoâng hieän haønh vaãn giöõ ñöôïc tæ leä kieåm soaùt cuûa mình nhö tröôùc. 
 Caùc coå ñoâng coù quyeàn baùn quyeàn naøy cho ngöôøi coù nhu caàu neáu hoï khoâng 

muoán mua theâm coå phieáu cuûa coâng ty. 
 Giaù coå phieáu môùi thöôøng thaáp hôn 20% so vôùi giaù hieän haønh. 
 Khi giaù caùc coå phieáu treân thò tröôøng noùi chung ñang ôû möùc cao, coâng ty 

tranh thuû phaùt haønh theo hình thöùc naøy ñeå huy ñoäng voán tieàn maët chuaån bò 
cho vieäc mua ñöùt laïi moät coâng ty khaùc khi coù cô hoäi. 

 
iv. Thöôûng hay chia taùch coå phieáu (Scrip issue or share splits) 

Coå phieáu thöôûng (Scrip shares) thöôøng ñöôïc phaùt khoâng cho caùc coå ñoâng hieän 
haønh thay cho vieäc traû coå töùc baèng tieàn maët (1 daïng phaùt haønh giaùn tieáp), ñoâi khi 
coå ñoâng coù quyeàn choïn giöõa vieäc nhaän coå töùc baèng tieàn maët hoaëc coå phieáu 
thöôûng. Do tính chaát nhö theá neân thöôøng söï gia taêng coå phieáu ñang löu haønh do 
coå phieáu thöôûng laø khoâng ñaùng keå. Ví duï “1 cho 12”, nghóa laø, coå ñoâng hieän haønh 
ñang sôû höõu 12 coå phieáu seõ ñöôïc thöôûng theâm 1 coå phieáu. Ñieåm quan troïng caàn 
löu yù laø,  thöù nhaát, vieäc phaùt haønh coå phieáu thöôøng khoâng laøm giaûm giaù trò thò 
tröôøng cuûa coå phieáu ñang löu haønh, thöù hai, caùc coå ñoâng xem ñaây laø moät tín hieäu 
toát vì noù gôûi moät thoâng ñieäp laø ban quaûn trò coâng ty töï tin coù ñuû khaû naêng chi traû 
coå töùc trong töông lai cho duø soá coå phieáu ñang löu haønh coù taêng leân. Ñieàu naøy 
thaäm chí coù taùc ñoäng toát laøm taêng giaù trò thò tröôøng cuûa coå phieáu ñang löu haønh. 
 
Chia taùch coå phieáu (Share splits) thöôøng ñöôïc thöïc hieän khi giaù thò tröôøng coå 
phieáu cuûa coâng ty ñang ôû möùc cao, khieán cho vieäc mua baùn coå phieáu cuûa coâng ty 
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treân thò tröôøng bò haïn cheá, vaø khi coâng ty ñang coù moät khoái löôïng coå phieáu döï tröõ 
lôùn. Vieäc chia taùch coå phieáu seõ daãn ñeán heä quaû sau: Moät laø, soá löôïng coå phieáu 
ñang löu haønh taêng leân theo tæ leä chia taùch. Ví duï: “1 cho 2”, coù nghóa laø coå ñoâng 
hieän ñang naém giöõ 1 coå phieáu cuûa coâng ty seõ ñöôïc ñoåi thaønh 2 coå phieáu chia taùch 
môùi. Hai laø, löôïng coå phieáu döï tröû cuûa coâng ty seõ giaûm töông öùng. Ba laø, giaù coå 
phieáu môùi seõ giaûm töông öùng nhöng quyeàn lôïi cuûa coå ñoâng khoâng bò aûnh höôûng, 
ví duï tröôøng hôïp “1 cho 2” keå treân, neáu giaù coå phieáu tröôùc khi chia taùch laø 100$ 
thì sau khi chia taùch giaù moãi coå phieáu seõ laø 50$, vaø quyeàn lôïi cuûa coå ñoâng khoâng 
bò aûnh höôûng vì giaù trò cuûa 2 coå phieáu môùi baèng ñuùng vôùi giaù trò coå phieáu tröôùc 
khi chia taùch. Ñieàu caàn löu yù ôû ñaây laø, vieäc chia taùch coå phieáu khoâng phaûi laø moät 
phöông thöùc ñeå huy ñoäng voán vì thöïc teá laø khoâng coù söï chuyeån dòch cuûa tieàn maët 
trong vieäc chia taùch naøy. 

 
c. Ñaùnh giaù öu nhöôïc ñieåm cuûa voán chuû sôû höõu: 

i. Öu ñieåm: 

• Khoâng phaûi gaùnh moät khoaûn chi traû coá ñònh nhö ñoái vôùi nôï. Coå töùc ñöôïc traû khi 
coâng ty taïo ra ñuû löôïng tieàn maët vaø möùc ñoä chi traû coå töùc thuoäc thaåm quyeàn cuûa hoäi 
ñoàng quaûn trò. 

• Laø voán vónh vieãn, coâng ty khoâng bò aùp löïc phaûi hoaøn traû voán goác nhö tröôøng hôïp nôï 
vay. 

• Maëc duø chi phí cô hoäi cuûa vieäc söû duïng voán chuû sôû höõu  cao nhöng laø phöông tieän 
toát nhaát ñeå coâng ty töï baûo veä tröôùc laïm phaùt. 

• Vieäc huy ñoäng voán chuû sôû höõu toán ít chi phí hôn khi söû duïng lôïi nhuaän giuõ laïi hoaëc 
khi phöông thöùc phaùt haønh laø phaùt haønh quyeàn öu tieân mua coå phieáu môùi (Right 
Issues). 

 
ii. Nhöôïc ñieåm: 

• Vieäc huy ñoäng voán chuû sôû höõu seõ toán nhieàu chi phí khi phöông thöùc phaùt haønh laø 
phaùt haønh tröïc tieáp ra coâng chuùng (Coù theå leân ñeán 15% giaù trò phaùt haønh). 

• Vieäc phaùt phaønh coå phieáu môùi ra coâng chuùng coù theå laøm aûnh höôûng ñeán möùc ñoä 
kieåm soaùt cuûa coå ñoâng cuõ. 

• Coå töùc khoâng ñöôïc khaáu tröø thueá, do ñoù, khieán chi phí söû duïng voán chuû sôû höõu cao 
hôn chi phí söû duïng nôï. 

• Tæ leä voán chuû sôû höõu cao seõ laøm taêng chi phí söû duïng voán (Cost of capital) cuûa coâng 
ty, do ñoù aûnh höôûng ñeán giaù thò tröôøng coå phieáu cuûa coâng ty. 
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• Coå phieáu cuûa caùc coâng ty nhoû, khoâng noåi tieáng, chöa ñaêng kyù leân saøng giao dòch thì 
khoù ñònh giaù vaø khoù mua baùn treân thò tröôøng thöù caáp. 

 
IV. Nôï 

Coâng cuï huy ñoäng nôï phong phuù hôn nhieàu so vôùi coâng cuï huy ñoäng voán chuû sôû höõu. 
Ñeå minh hoïa, chuùng ta thöû xem qua baûng lieät keâ caùc khoaûn nôï vay cuûa taäp ñoaøn 
Burton vaøo thôøi ñieåm 1990 döôùi ñaây: 

Baûng lieät keâ nôï cuûa taäp ñoaøn Burton naêm 1990 
 
Daïng nôï Giaù trò (trieäu USD) 
6,5% nôï khoâng coù baûo chöùng 1986/91 5,1 
8% nôï khoâng baûo chöùng, coù theå hoaùn ñoåi 1996/2001 34,4 
7,25% traùi phieáu khoâng baûo chuùng 2002/07 2,6 
7,75% traùi phieáu khoâng baûo chöùng 2002/07 0,9 
6,25% traùi phieáu coù baûo chöùng 1990/95 (khoâng quy ñònh taøi saûn baûo chöùng) 2,6 
7,25% traùi phieáu coù baûo chöùng 1991/96 (khoâng quy ñònh taøi saûn baûo chöùng) 2,5 
FF 5,75% traùi phieáu coù khaû naêng hoaùn ñoåi 1992 0,1 
4,35% traùi phieáu coù khaû naêng hoaùn ñoåi 10 
 
Roõ raøng, coâng cuï nôï khaù phong phu., Phong phuù veà laõi suaát cam keát, veà tieàn teä ñöôïc 
huy ñoäng, veà ñieàu kieän an toaøn, veà thôøi gian ñaùo haïn, veà quyeàn choïn …, nhö seõ laàn 
löôït khaûo saùt döôùi ñaây. 
 
a. Nôï coù baûo chöùng (Secured loans) 

Laø khoaûng nôï ñöôïc cho vay trong ñieàu kieän coù taøi saûn baûo chöùng Taøi saûn baûo 
chöùng naøy coù theå ñöôïc quy ñònh cuï theå, nhöng cuõng coù theå khoâng trong hôïp ñoàng 
vay, thöôøng taøi saûn baûo chöùng coù giaù trò laø ñaát ñai vaø nhaø xöôûng. Trong tröôøng 
hôïp coâng ty thaát baïi trong vieäc thöïc hieän cam keát traû laõi hay traõ nôï goác, thì soá taøi 
saûn ñöôïc ñem ra baûo chöùng seõ ñöôïc baùn ñi ñeå traû nôï. Neáu taøi saûn baûo chöùng ñöôïc 
quy ñònh cuï theå trong hôïp ñoàng vay thì vieäc baùn caùc taøi saûn naøy phaûi coù yù kieán 
cuûa beân chuû nôï.  Tröôøng hôïp taøi saûn baûo chöùng khoâng ñöôïc quy ñònh cuï theå, ví duï 
nhö 7,25% traùi phieáu coù baûo chöùng 1991/96 (khoâng quy ñònh taøi saûn baûo chöùng) 
thì coâng ty ñöôïc quyeàn baùn taøi saûn cuûa mình maø khoâng caàn phaûi coù yù kieán cuûa 
chuû nôï vôùi ñieàu kieän coâng ty thöïc hieän toát cam keát traû laõi laãn nôï goác. Tröôøng hôïp 
thaát baïi trong vieäc thöïc hieän cam keát traõ laõi hay nôï goác thì töï ñoäng ñieàu khoaûn veà 
taøi saûn baûo chöùng seõ coù hieäu löïc. 
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Chuû nôï cuûa nôï coù baûo chöùng coù traùi quyeàn öu tieân cao nhaát trong soá caùc chuû nôï. 
Vì vaäy, chi phí söû duïng nôï coù baûo chöùng cuõng thaáp nhaát trong soá caùc loaïi nôï. 
 

b. Nôï khoâng coù baûo chöùng (Unsecured loan) 

Chuû nôï ñoái vôùi nôï khoâng coù baûo chöùng taát yeáu seõ phaûi chòu ruûi ro cao hôn so vôùi 
chuû nôï ñoái vôùi nôï coù baûo chöùng. Vì vaäy, chi phí söû duïng nôï cuûa nôï khoâng coù baûo 
chöùng cuõng cao hôn. Ñeå giaûm thieåu phaàn naøo ruûi ro, caùc chuû nôï thöôøng ñoøi hoûi 
moät laõi suaát cam keát cao hôn so vôùi söû duïng nôï coù baûo chöùng. . Ngoaøi ra coøn aùp 
ñaët moät soá ñieàu khoaûn haïn cheá (restrictive covenants) nhö sau: 
 

• Haïn cheá ñoái vôùi möùc chi traû coå töùc haèng naêm 
• Haïn cheá ñöôïc aùp ñaët treân moät soá tæ soá taøi chính, cuï theå nhö tæ leä nôï/toång taøi 

saûn, tæ leä nôï/voán chuû sôû höõu, tæ leä ñaùnh giaù tính thanh khoaûn … 
• Quy ñònh vieäc gôûi baùo caùo taøi chính ñònh kyø cho chuû nôï 
• Haïn cheá treân vieäc phaùt haønh nôï môùi 
• Haïn cheá treân vieäc mua saém taøi saûn môùi 
• Ñieàu khoaûn quyõ chìm (sinking fund): ñònh kyø, coâng ty phaûi trích ra moät 

löôïng tieàn maët ñöôïc quy ñònh tröôùc ñöa vaøo quyõ chìm ñeå ñaûm baûo khaû 
naêng traû nôï goác. 

 
 

Ñaùnh giaù öu nhöôïc ñieåm cuûa nôï coù vaø khoâng coù baûo chöùng 

Öu ñieåm: 
• Haàu heát laø nôï coù thôøi gian ñaùo haïn treân 10 naêm. 
• Laõi ñöôïc khaáu tröø thueá khieán cho chi phí söû duïng voán thaáp hôn so vôùi voán 

chuû sôû höõu. 

Nhöôïc ñieåm: 
• Nhöõng haïn cheá ñöôïc aùp ñaët treân caùc khoaûn nôï cho duø ñoù laø nôï coù baûo chöùng 

hay khoâng. 
• Nôï khoâng baûo chöùng thöôøng coù nhöõng ñieàu khoaûn aùp ñaët khieán cho coâng ty 

phaûi boû qua nhöõng cô hoäi ñaàu tö toát hay ngöôïc laïi khoâng theå thoaùt ra khoûi 
moät hoaït ñoäng kinh doanh khoâng thuaän lôïi. 

 
c. Nôï coù khaû naêng hoaùn ñoåi (Convertible loans) 
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Traùi phieáu coù khaû naêng hoaùn ñoåi laø moät coâng cuï nôï cho pheùp ngöôøi naém giöõ traùi phieáu 
naøy ñöôïc quyeàn hoaùn ñoåi soá löôïng traùi phieáu maø hoï ñang naém giöõ ñeå laáy moät löôïng coå 
phieáu thöôøng theo tæ leä ñöôïc quy ñònh tröôùc, trong moät khoaûng thôøi gian ñöôïc quy ñònh 
tröôùc vaø vôùi moät möùc giaù coå phieáu ñöôïc quy ñònh tröôùc.  
 
Ví duï, coâng ty GMC phaùt haønh traùi phieáu coù meänh giaù 1000$, thôøi gian ñaùo haïn laø 10 
naêm, laõi suaát cam keát 9%, vaø coù theå hoaùn ñoåi cho 10 coå phieáu thöôøng cuûa coâng ty ôû 
möùc giaù 100$/coå phieáu (ñöôïc bieát giaù thò tröôøng coå phieáu cuûa GMC laø 80$). Töø thoâng 
tin treân, ta bieát ñöôïc nhöõng vaán ñeà sau, tæ soá hoaùn ñoåi (Conversion ratio) laø 10, giaù trò 
cuûa söï hoaùn ñoåi laø 1000$ (10 x 100$).  
Coù 2 lyù do chính khieán cho coâng ty phaùt haønh traùi phieáu coù khaû naêng hoaùn ñoåi: 
 
Moät laø, laõi suaát cam keát cuûa traùi phieáu coù khaû naêng hoaùn ñoåi thaáp hôn so vôùi traùi phieáu 
thöôøng, nhö vaäy laøm  giaûm chi phí traû laõi haèng naêm moät caùch ñaùng keå. Nhöõng coâng ty 
coù ñaëc ñieåm nhö: ñoùi tieàn maët, hoaït ñoäng trong moät ngaønh coù ruûi ro cao, hoaëc ñang 
taêng tröôûng cao, thöôøng thích phaùt haønh loaïi traùi phieáu naøy, vì noù giuùp giaûm gaùnh naëng 
traû laõi vay moät caùch ñaùng keå. 
 
Hai laø, trong tröôøng hôïp nhöõng coâng ty nhoû, ít tieáng taêm, chöa leân saøng, khieán cho vieäc 
ñaùnh giaù ruûi ro cuûa coâng ty gaëp nhieàu khoù khaên.Do ñoù, coâng ty seõ khoù loøng huy ñoäng 
ñöôïc voán chuû sôû höõu laãn nôï (hoaëc neáu huy ñoäng ñöôïc thì chi phí söû duïng voán chuû sôû 
höõu vaø nôï cuõng seõ quaù cao). Vì vaäy phöông aùn huy ñoäng voán haáp daãn nhaát trong tröôøng 
hôïp naøy vaãn laø phaùt haønh traùi phieáu coù khaû naêng hoaùn ñoåi.  Veà phía nhaø ñaàu tö, quyeàn 
lôïi cuûa hoï veà laõi vaø nôï goác vaãn ñöôïc ñaûm baûo phaàn naøo trong tröôøng hôïp coâng ty hoaït 
ñoäng keùm, khi ñoù, hoï giöõ traùi quyeàn cuûa moät chuû nôï. Ngöôïc laïi, trong tröôøng hôïp coâng 
ty laøm aên khaám khaù, hoï coù quyeàn hoaùn ñoåi ñeå trôû thaønh chuû sôû höõu vaø höôûng lôïi treân 
giaù trò gia taêng cuûa coâng ty. Veà phía coâng ty, coù theå huy ñoäng ñöôïc nguoàn taøi chính caàn 
thieát vôùi chi phí söû duïng voán chaáp nhaän ñöôïc. 
 
Nhöõng ñaëc ñieåm ñaùng löu yù cuûa traùi phieáu coù khaû naêng hoaùn ñoåi laø 

• Chi phí söû duïng nôï töø traùi phieáu coù khaû naêng hoaùn ñoåi thöôøng thaáp hôn chi phí 
söû duïng nôï cuûa traùi phieáu thöôøng nhôø quyeàn choïn öu ñaõi trong vieäc hoaùn ñoåi töø 
chuû nôï thaønh chuû sôû höõu. 

• Nhöõng coâng ty bò cho laø co ruûi ro cao vaãn coù theå huy ñoäng ñöôïc nôï vôùi chi phí 
söû duïng coù theå chaáp nhaän ñöôïc nhôø vaøo môû ra moät khaû naêng cho chuû nôï tham 
gia vaøo söï taêng tröôûng cao trong töông lai cuûa coâng ty neáu tình hình kinh doanh 
laø thuaän lôïi. 

• Laõi ñöôïc khaáu tröø thueá 
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• Neáu tình hình kinh doanh toát, nhöõng ngöôøi naém giöõ traùi phieáu coù khaû naêng hoaùn 
ñoåi ñeàu chuyeån ñoåi traùi phieáu thaønh coå phieáu, khi ñoù, voán chuû sôû höõu seõ taêng 
leân, cho pheùp coâng ty vay nhieàu hôn. Ngoaøi ra, coâng ty khoâng phaûi maát nhieàu 
chi phí phaùt haønh coå phieáu môùi. 

• Neáu ban quaûn trò coâng ty tin raèng giaù thò tröôøng hieän taïi cuûa coå phieáu cuûa coâng 
ty  thaáp hôn giaù trò thöïc cuûa noù, thì traùi phieáu coù khaû naêng hoaùn ñoåi laø moät 
phöông tieän toát ñeå huy ñoäng voán maø trong töông lai seõ trôû thaønh voán chuû sôû höõu 
nhöng khoâng laøm xoùi moøn giaù trò thò tröôøng cuûa voán chuû sôû höõu hieän taïi. 

 
 

V. Caùc nguoàn taøi chính khaùc: 

a. Cho thueâ taøi chính (leasing): seõ coù 1 baøi rieâng 
 
VI. Nhöõng nhaân toá taùc ñoäng ñeán quyeát ñònh choïn hình thöùc huy ñoäng voán: 

Chuùng ta bieát raèng voán chuû sôû höõu laø moät nguoàn voán vónh vieãn vì khoâng phaûi hoaøn 
traû cho nhaø ñaàu tö vaø chòu ruûi ro cao nhaát, do ñoù, chi phí söû duïng loaïi voán naøy cuõng 
ñaét nhaát. Trong khi ñoù, nôï laø moät nguoàn voán coù thôøi haïn söû duïng ngaén hôn, coù thôøi 
gian ñaùo haïn, nhöng ít ruûi ro hôn vaø laõi vay ñöôïc khaáu tröø thueá neân chi phí söû duïng 
nôï cuõng thaáp hôn. Vaäy coù phaûi luùc naøo ta cuõng neân choïn söû duïng nôï khoâng? Neáu caâu 
traû lôøi laø khoâng, thì nhöõng nhaân toá naøo taùc ñoäng ñeán quyeát ñònh choïn hình thöùc voán 
seõ ñöôïc huy ñoäng? 
 

i. Ruûi ro (Risk) 

Möùc ñoä ruûi ro kinh doanh vaø ruûi ro taøi chính maø coâng ty ñang coù vaø seõ ñoái maët 
trong töông lai trong moái töông quan vôùi moâi tröôøng kinh teá trong ñoù coâng ty 
ñang hoaït ñoäng laø moät yeáu toá quan troïng caàn ñöôïc xem xeùt. 
 

ii. Quyeàn sôû höõu (Ownership) 

Phaûi caân nhaéc thaät kyõ hình thöùc huy ñoäng voán ñeå khoâng ñaët coâng ty vaøo tình 
huoáng laøm taém ngaám cho nhöõng vuï thao tuùng mua (take over) hay laøm maát 
quyeàn kieåm soaùt hoaëc chia seõ quyeàn lôïi cuûa caùc coå ñoâng ñang naém giöõ coå phieáu 
cuûa coâng ty cho caùc coâng ñoâng môùi. 
 

iii. Duration vaø ñaëc ñieåm cuûa doøng ngaân löu töông lai (future cashflow patern): 
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Neáu döï aùn keùo daøi chæ coù 3 naêm maø vay nôï coù thôøi gian ñaùo haïn 10 naêm laø moät söï 
löïa choïn thieáu khoân ngoan.  
 
Coâng ty ñang khaùt tieàn maët, nhöng laïi coù moät cô hoäi ñaàu tö raát toát, tuy nhieân, 
doøng ngaân löu roøng cuûa döï aùn trong nhöõng naêm ñaàu laø khoâng ñaùng keå thì vieäc 
huy ñoäng nôï hay traùi phieáu öu ñaõi ñeå taøi trôï cho döï aùn vôùi haäu quaû laø phaûi gaùnh 
laáy gaùnh naëng laõi vay hoaëc coå töùc coá ñònh coù theå laø moät quyeát ñònh caàn ñöôïc caân 
nhaéc kyõ. 
 
 
 

iv. Khaû naêng huy ñoäng nôï (Debt capacity) 

Neáu tæ leä söû duïng nôï cuûa coâng ty quaù cao maø laïi quyeát ñònh tieáp tuïc vay nôï thì coù 
theå ñoù laø moät quyeát ñònh thieáu khoân ngoan. Ngöôïc laïi neáu tæ leä söû duïng nôï thaáp, 
coâng ty ñang aên neân laøm ra maø khoâng huy ñoäng nôï ñeå höôûng lôïi töø tieát kieäm thueá 
do laõi vay ñöôïc khaáu tröø thueá thì cuõng laø moät quyeát ñònh thieáu ngoân ngoan vì 
khoâng taän duïng ñöôïc ñoøn baåy taøi chính. 

 
CHÍNH SAÙCH COÅ TÖÙC 

 
Taïi sao phaûi nghieân cöùu chính saùch coå töùc? Neáu baïn laø ngöôøi ra quyeát ñònh tæ leä chi traû coå 
töùc, thì vaán ñeà baïn quan taâm nhaát seõ laø gì?  Chaéc chaén ñieàu baïn quan taâm seõ laø, lieäu chính 
saùch coå töùc maø baïn saép quyeát ñònh coù aûnh höôûng ñeán giaù trò thò tröôøng cuûa coâng ty khoâng? 
Noùi caùch khaùc, noù coù laøm giaûm giaù trò thò tröôøng cuûa coâng ty khoâng vaø do ñoù, giaùn tieáp laøm 
caùc coå ñoâng bò thieät haïi hay khoâng? Veà maët lyù thuyeát, vôùi giaû ñònh laø moät thò tröôøng hoaøn 
haûo, thì caâu traû lôøi laø chính saùch coå töùc chaúng coù taùc ñoäng gì leân giaù trò cuûa coâng ty caû, ñaïi 
dieän cho laäp luaän naøy laø keát quaû nghieân cöùu cuûa hai OÂng Miller vaø Modigliani ñöôïc coâng 
boá laàn ñaàu vaøo naêm 1961. Nhöng thöïc teá, thò tröôøng khoâng hoaøn haûo nhö lyù thuyeát ñaõ giaû 
ñònh vì toàn taïi chi phí giao dòch, thueá, thoâng tin thieân leäch …cho neân caâu traû lôøi seõ laø : trong 
thöïc teá, chính saùch coå töùc coù taùc ñoäng khoâng nhoû ñeán giaù trò cuûa coâng ty vaø vì vaäy seõ coù 
nhöõng taùc ñoäng, khoâng toát thì xaáu, leân lôïi ích cuûa caùc coå ñoâng. Do ñoù, caàn thaän troïng khi 
ñöa ra caùc quyeát ñònh lieân quan ñeán chính saùch coå töùc. Moät thoâng ñieäp maø nhöõng nhaø quaûn 
trò thöôøng laáy ñoù laøm muïc tieâu öùng xöû laø: “chính saùch coå töùc phaûi coù tính oån ñònh, khoâng 
thay ñoåi thaát thöôøng vaø phaûi ñaëc bieät thaän troïng tröôùc khi quyeát ñònh thay ñoåi moät chính 
saùch coå töùc naøy baèng moät chính saùch coå töùc khaùc”. 

Tröôùc khi khaûo saùt khía caïnh mang tính lyù thuyeát cuûa chính saùch coå töùc, chuùng ta seõ löôùt 
nhanh qua caùc vaán ñeà coù tính chieán löôïc vaø phaùp lyù cuûa chính saùch naøy. Qua ñoù chuùng ta 



Chöông trình Giaûng daïy Kinh teá Fulbright   Phaân tích taøi chính                              Baøi giaûng 9 
Nieân khoùa 2003-2004                                             Baøi giaûng 
 
 

Dieäp Duõng  14 11/10/03 

seõ coù ñöôïc moät keát luaän sô boä laø, khoâng heà toàn taïi caùi goïi chieán löôïc toái öu cho chính saùch 
coå töùc maø phaûi tuøy töøng tröôøng hôïp cuï theå ñeå ra caùc quyeát ñònh cuï theå. 
 

I. Khía caïnh mang tính chieán löôïc 

Giaû duï raèng hieän nay coâng ty cuûa baïn ñang coù moät cô hoäi ñaàu tö toát, vaán ñeà naèm ôû choã 
neân taøi trôï cho döï aùn naøy baèng nguoàn naøo ñaây? Giaû duï raèng löôïng voán caàn thieát ñeå taøi trôï 
cho döï aùn naøy vöôït quaù khaû naêng ñi vay cuûa coâng ty baïn, do ñoù, buoäc coâng ty cuûa baïn 
phaûi huy ñoäng ñeán nguoàn voán chuû sôû höõu neáu khoâng muoán boû qua cô hoäi ñaàu tö ñaày trieån 
voïng naøy. Vaán ñeà laø neân choïn löïa nguoàn voán chuû sôû höõu naøo: lôïi nhuaän giöõ laïi – giôùi 
haïn vieäc traû coå töùc hay tieáp tuïc traû coå töùc ôû möùc cao vaø phaùt haønh coå phieáu môùi. 

Neáu söû duïng lôïi nhuaän giöõ laïi vaø haïn cheá vieäc traû coå töùc, khi ñoù, chính saùch naøy seõ laøm 
naõn loøng nhöõng nhaø ñaàu tö maø moái quan taâm haøng ñaàu cuûa hoï laø thu nhaäp töø coå töùc chöù 
khoâng phaûi töø lôïi voán do taêng giaù coå phieáu trong töông lai, nhöõng nhaø ñaàu tö naøy, thöôøng 
laø caùc ñònh cheá taøi chính nhö quyõ höu boãng, quyõ töông hoå, coâng ty baûo hieåm, seõ baùn coå 
phieáu cuûa coâng ty maø hoï ñang naém giöõ.Töø ñoù laøm giaûm giaù trò thò tröôøng cuõa coå phieáu, 
ñieàu naøy maâu thuaån vôùi muïc tieâu toái haäu maø coâng ty ñeo ñuoåi laø toái ña hoaù söï giaøu coù 
cuûa caùc coå ñoâng. Ngoaøi ra, vieäc coå phieáu coâng ty giaûm giaù do caùc nhaø ñaàu tö baùn ñi coå 
phieáu maø hoï ñang naém giöõ seõ ñaët coâng ty tröôùc moät tình huoáng toài teä laø bò ñe doïa thao 
tuùng tuùng mua (take over). 

Coøn neáu tieáp tuïc duy trì vieäc traû coå töùc ôû möùc cao vaø phaùt haønh coå phieáu môùi ñeå huy 
ñoäng voán taøi trôï cho döï aùn thì coâng ty seõ phaûi ñoái dieän vôùi caùc vaán ñeà sau: toán keùm phaùt 
sinh do chi phí phaùt haønh coå phieáu môùi (trung bình baèng 15% toång giaù trò phaùt haønh) vaø 
quyeàn kieåm soaùt cuûa coå ñoâng hieän haønh coù theå bò ñe doïa. 

Nhö vaäy, coâng ty neân choïn phöông aùn naøo? Quaû thaät ñieàu naøy khoâng ñôn giaûn. Phöông 
aùn naøo cuõng coù caùi giaù cuûa noù, vaán ñeà laø tuøy töøng tröôøng hôïp cuï theå maø choïn phöông aùn 
mang laïi lôïi ích cao nhaát. 
 

II. Khía caïnh mang tính phaùp lyù 

Coù phaûi nhaø quaûn trò coù toaøn quyeàn töï do trong vieäc ñöa ra caùc quyeát ñònh lieân quan ñeán 
chính saùch coå töùc khoâng? Caâu traû lôøi laø khoâng, vì heä thoáng phaùp lyù haïn cheá quyeàn naøy 
cuûa caùc nhaø quaûn trò.  

Maëc duø coå ñoâng laø nhöõng ngöôøi chòu ruûi ro cao nhaát, nhöng nhöõng ñoái töôïng khaùc nhö 
chuû nôï, ngöôøi lao ñoäng cuõng phaûi gaùnh chòu ruûi ro (maëc duø thaáp hôn caùc coå ñoâng) vaø traùi 
quyeàn cuûa hoï tröôùc taøi saûn cuûa coâng ty cao hôn caùc coå ñoâng. Ñeå ñaûm baûo quyeàn lôïi cuûa 



Chöông trình Giaûng daïy Kinh teá Fulbright   Phaân tích taøi chính                              Baøi giaûng 9 
Nieân khoùa 2003-2004                                             Baøi giaûng 
 
 

Dieäp Duõng  15 11/10/03 

caùc ñoái töôïng naøy, heä thoáng phaùp lyù haïn cheá vieäc coâng ty traû coå töùc vöôït qua lôïi nhuaän 
tích luõy. Ngoaøi ra, nhöõng ñieàu khoaûn aùp ñaët bôûi caùc chuû nôï cuõng haïn cheá phaàn naøo 
quyeàn quyeát ñònh cuûa ban quaûn trò tröôùc caùc chính saùch coå töùc cuûa coâng ty.  
 

Lyù thuyeát veà chính saùch coå töùc 
 

Lyù thuyeát naøy seõ cho ta thaáy 2 ñieàu: 

Moät laø, neáu khoâng toàn taïi nguoàn taøi trôï beân ngoaøi - töùc coâng ty khoâng theå huy ñoäng voán 
baèng caùch ñi vay hay taêng voán chuû sôû höõu (moät ñieàu kieän raát voâ lyù, khoâng toàn taïi trong 
thöïc teá) – thì chính saùch coå töùc seõ phaùt huy taùc duïng laøm taêng giaù trò cuûa coâng ty moät khi 
coâng ty coù cô hoäi ñaàu tö môùi coù suaát sinh lôïi treân voán ñaàu tö  (ROI) lôùn hôn suaát sinh lôïi 
hieän haønh  maø coå ñoâng ñoøi hoûi. 

Hai laø, neáu toàn taïi nguoàn taøi trôï beân ngoaøi (töùc khaùc vôùi tình huoáng 1) thì chính saùch coå töùc 
seõ chaúng coù taùc ñoäng gì ñeán giaù trò cuûa coâng ty. Noùi caùch khaùc, chính saùch coå töùc khi ñoù seõ 
chaúng coù yù nghóa gì caû. 

Roõ raøng, caû hai tình huoáng lyù thuyeát treân ñeàu daãn ñeán moät keát luaän chung laø chính saùch coå 
töùc, veà maët lyù thuyeát, laø chaúng coù yù nghóa gì caû (thöïc teá khoâng nhö vaäy). 

Baây giôø chuùng ta seõ laàn löôït chöùng minh caùc ñieàu neâu treân. 

Giaû duï raèng coâng ty A taïo ra moät doøng ngaân löu roøng CF khoâng ñoå vaø vónh vieãn. Coâng ty 
quyeát ñònh söû duïng toaøn boä nguoàn ngaân löu roøng naøy ñeå traû coå töùc D (CF = D), neáu suaát 
sinh lôïi maø coå ñoâng ñoøi hoû laø Ke, khi ñoù, giaù trò cuûa voán chuû sôû höõu theo moâ hình chieát 
khaáu coå töùc seõ laø: V0 = D/Ke  
 
Neáu moät phaàn b cuûa doøng ngaân löu roøng ñöôïc giöõ laïi moãi naêm – baét ñaàu tö naêm tôùi, khi 
ñoù, phaàn coå töùc ñöôïc chia cho coå ñoâng moãi naêm seõ laø CF*(1-b), giaù trò voán chuû sôû höõu 
trong tröôøng hôïp naøy seõ ñöôïc xaùc ñònh nhö sau: V0 = CF(1 – b) / (Ke – g) hay V0 = CF(1 – 
b) / (Ke – b * ROI) 
 
Haõy xem xeùt moät ví duï töông töï baèng soá: 
 
Tình huoáng 1 – Toaøn boä nguoàn ngaân löu roøng ñöôïc duøng ñeå traû coå töùc: 
Giaû duï coâng ty A taïo ra moät doøng ngaân löu roøng laø 1000$/naêm vónh vieãn. Coâng ty quyeát 
ñònh söû duïng toaøn boä nguoàn ngaân löu roøng naøy ñeå traû coå töùc D (CF = D), neáu suaát sinh lôïi 
maø coå ñoâng ñoøi hoû laø Ke = 10%, khi ñoù, giaù trò cuûa voán chuû sôû höõu theo moâ hình chieát 
khaáu coå töùc seõ laø: V0 = D/Ke = 1000 / 0,1 = 10,000$ 
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Tình huoáng 2 – 50% cuûa nguoàn ngaân löu roøng ñöôïc giöõ laïi ñeå taùi ñaàu tö 

1. Neáu ROI = Ke = 10% 
V0 = CF(1 – b) / (Ke – b * ROI) = 1000*(1 – 0,5) / (0,1 – 0,5 *0,1) = 10,000 
 

2. Neáu ROI = 15% > Ke = 10% 
V0 = CF(1 – b) / (Ke – b * ROI) = 1000(1 – 0,5) / (0,1 – 0,5 *0,15) = 20,000 

 
3. Neáu ROI = 5% < Ke = 10% 

V0 = CF(1 – b) / (Ke – b * ROI) = 1000(1 – 0,5) / (0,1 – 0,5 *0,05) = 6,666 
 

Roõ raøng, vôùi chính saùch coå töùc khoâng ñoåi, töùc giuõ laïi 50% ngaân löu roøng, traû coå töùc 50% 
phaàn coøn laïi, caùi laøm cho giaù trò cuûa voán chuû sôû höõu taêng hay giaûm chính laø suaát sinh lôïi töø 
ñaàu tö vaøo döï aùn môùi (ROI) baèng nguoàn lôïi nhuaän giöõ laïi. Neáu ROI cuûa döï aùn môùi = suaát 
sinh lôïi ñoøi hoûi cuûa coå ñoâng thì giaù trò cuûa voán chuû sôû höõu khoâng ñoåi. Neáu ROI cuûa döï aùn 
môùi > suaát sinh lôïi ñoøi hoûi cuûa coå ñoâng thì giaù trò cuûa voán chuû sôû höõu seõ taêng. Neáu ROI cuûa 
döï aùn môùi < suaát sinh lôïi ñoøi hoûi cuûa coå ñoâng thì giaù trò cuûa voán chuû sôû höõu seõ giaûm. Nhö 
vaäy, caùi laøm thay ñoåi giaù trò cuûa voán chuû sôû höõu laø quyeát ñònh ñaàu tö chöù khoâng phaûi chính 
saùch coå töùc. Nhö vaäy laø tình huoáng thöù nhaát cuûa lyù thuyeát ñaõ ñöôïc chöùng minh. 
 
Baây giôø, chuùng ta seõ chöùng minh cho tình huoáng lyù thuyeát thöù hai 
 
Giaû duï raèng cô hoäi ñaàu tö môùi ñoøi hoûi coâng ty A phaûi chi ñaàu tö 1000$ vaøo naêm nay, vaø 
nhaän ñöôïc moät nguoàn ngaân löu roøng laø 200$/naêm töø naêm tôùi cho ñeán vónh vieãn, bieát suaát 
sinh lôïi ñoøi hoûi cuûa coå ñoâng laø 10%, khi aáy NPV cuûa döï aùn seõ laø: 

NPV = -1000 + (200 / 0,1) = +1000$ 
 
 Tình huoáng 1: Neáu coâng ty A giöõ laïi toaøn boä nguoàn ngaân löu roøng cuûa naêm nay ñeå ñaàu tö 
vaøo döï aùn môùi vaø nhö vaäy ñoàng nghóa vôùi vieäc coå ñoâng cuûa coâng ty A seõ khoâng nhaän ñöôïc 
coå töùc trong naêm nay, khi ñoù, giaù trò thò tröôøng cuûa voán chuû sôû höõu seõ laø: 
V0 =   Coå töùc naêm nay + (PV cuûa coå töùc töø hoaït ñoäng hieän haønh) + (PV cuûa coå töùc töø ñaàu tö 

môùi) 
      =  0 + (1000 / 0,1) + (200 / 0,1) = 12,000$ 
 
Tình huoáng 2: Chi phí ñaàu tö 1000$ cho döï aùn môùi ñöôïc huy ñoäng töø vieäc phaùt haønh coå 
phieáu môùi, khi ñoù: 
V0 =   Coå töùc naêm nay + (PV cuûa coå töùc töø hoaït ñoäng hieän haønh) + (PV cuûa coå töùc töø ñaàu tö 

môùi) – (Chi phí ñaàu tö cho döï aùn môùi coù ñöôïc töø phaùt haønh coå phieáu môùi) 
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      =    1000 + (1000 / 0,1) + (200 / 0,1) – 1000 = 12,000$ 
 
Roõ raøng, neáu coù söï toàn taïi cuûa nguoàn voán beân ngoaøi, thì duø ban quaûn trò cuûa coâng ty A coù 
söû duïng chính saùch coå töùc kieåu naøo ñi nöõa: khoâng traû coå töùc (tình huoáng 1) hay vaãn traû coå 
töùc (tình huoáng 2) thì giaù trò cuûa voán chuû sôû höõu cuõng khoâng ñoåi. 
 
Toùm laïi, lyù thuyeát veà chính saùch coå töùc cho ta thaáy 2 ñieàu: 
 
Moät laø, neáu khoâng toàn taïi nguoàn taøi trôï beân ngoaøi - töùc coâng ty khoâng theå huy ñoäng voán 
baèng caùch ñi vay hay taêng voán chuû sôû höõu (moät ñieàu kieän raát voâ lyù, khoâng toàn taïi trong 
thöïc teá) – thì chính saùch coå töùc seõ phaùt huy taùc duïng laøm taêng giaù trò cuûa coâng ty chæ khi 
coâng ty coù cô hoäi ñaàu tö môùi coù suaát sinh lôïi treân voán ñaàu tö  (ROI) lôùn hôn suaát sinh lôïi 
hieän haønh Ke maø coå ñoâng ñoøi hoûi. Noùi caùch khaùc chính quyeát ñònh ñaàu tö chöù khoâng phaûi 
chính saùch coå töùc coù taùc ñoäng ñeán giaù trò cuûa voán chuû sôû höõu. 
 
Hai laø, neáu toàn taïi nguoàn taøi trôï beân ngoaøi (töùc khaùc vôùi tình huoáng 1) thì chính saùch coå töùc 
seõ chaúng coù taùc ñoäng gì ñeán giaù trò cuûa coâng ty. Noùi caùch khaùc, chính saùch coå töùc khi ñoù seõ 
chaúng coù yù nghóa gì caû. 

Keát luaän chung laø chính saùch coå töùc, veà maët lyù thuyeát, laø chaúng coù yù nghóa gì caû (thöïc teá 
khoâng nhö vaäy). 

 
Thöïc teá hay nhöõng phaûn ñoái ñoái vôùi lyù thuyeát veà chính saùch coå töùc 

 
Baây giôø chuùng ta seõ khaûo saùt qua nhöõng laäp luaän khoâng taùn thaønh vôùi keát luaän ñöôïc ñöa ra 
töø lyù thuyeát veà chính saùch coå töùc, ñoù laø, chính saùch coå töùc khoâng heà coù taùc ñoäng gì ñoái vôùi 
giaù trò thò tröôøng cuûa coâng ty vaø cuûa voán chuû sôû höõu. Ñeå hieåu roõ chuùng ta seõ cuøng nhau 
khaùm phaù nhöõng nhaân toá quan troïng maø treân thöïc teá nhöõng nhaø quaûn trò taøi chính caàn caân 
nhaéc kyõ löôõng tröôùc khi ñöa ra caùc quyeát ñònh lieân quan ñeán chính saùch coå töùc. Nhöõng 
nhaân toá naøy bao goàm: 

1. Möùc ñoä quan taâm maø caùc coå ñoâng daønh cho thu nhaäp töø coå töùc lôùn nhö theá 
naøo? 

2. Lieäu thu nhaäp töø coå töùc trong töông lai coù ruûi ro hôn thu nhaäp töø coå töùc cuûa 
ngaøy hoâm nay khoâng? 

3. Moät thò tröôøng khoâng hoaøn haûo coù phaûi laø nhaân toá quan troïng khieán cho caùc 
coâng ty löïa choïn chính saùch coå töùc nhaèm thoûa maõn moái quan taâm cuûa moät 
nhoùm khaùch haøng cuï theå rieâng bieät khoâng? 

4. Chính saùch thueá aûnh höôûng tôùi chính saùch coå töùc ra sao? 
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5. Lieäu caùc nhaø ñaàu tö coù suy dieãn chính saùch coå töùc cuûa coâng ty nhö laø moät 
thoâng ñieäp veà söï phoàn vinh cuûa coâng ty trong töông lai khoâng? 

 
Chuùng ta seõ laàn löôït traû lôøi nhöõng vaán ñeà treân 
 

A. Möùc ñoä quan taâm maø caùc coå ñoâng daønh cho thu nhaäp töø coå töùc ra sao? 
Coå ñoâng quan taâm ñeán doøng thu nhaäp töông lai oån ñònh vaø ñaùng tin caäy töø coå töùc 
nhö ngöôøi giaø, quõy höu boång, coâng ty baûo hieåm … coù theå seõ raát quan taâm ñeán söï 
thay ñoåi chính saùch coå töùc ñoät ngoät cuûa moät coâng ty, ñaëc bieät laø khi coå töùc bò caét 
giaûm vôùi lyù do laø duøng lôïi nhuaän giöõ laïi ñeå ñaàu tö vaøo moät döï aùn môùi taïo giaù trò gia 
taêng cho coâng ty trong töông lai.  

Lyù thuyeát cho raèng: trong moät thò tröôøng hoaøn haûo, thì vieäc caét giaûm coå töùc  nhö theá 
seõ khoâng laøm thieät haïi gì ñeán quyeàn lôïi cuûa caùc ñoâng cho duø hoï thuoäc nhoùm naøo ñi 
nöõa, vì quyeàn lôïi cuûa hoï seõ nhanh choùng ñöôïc ñeàn buø nhôø söï taêng giaù thò tröôøng cuûa 
coå phieáu maø hoï ñang naém giöõ tröôùc thoâng tin veà döï aùn ñaàu tö môùi. 

Thöïc teá khoâng ñôn giaûn nhö theá. Thöù nhaát, tröôùc moät söï suït giaûm ñoät ngoät trong thu 
nhaäp töø coå töùc nhö theá, nhöõng coå ñoâng quan taâm ñeán thu nhaäp coá ñònh vaø chaéc chaén 
seõ nhaän ra raèng moâ thöùc ngaân löu muïc tieâu (patern of cashflow) maø hoï ñaõ leân keá 
hoaïch ñaõ bò boùp meùo khoâng nhö troâng ñôïi. Ñeå taùi laäp laïi moâ thöùc naøy, hoï phaûi thay 
ñoåi laïi danh muïc ñaàu tö cuûa hoï vaø nhö theá seõ raát toán keùm. Lieäu söï taêng giaù trong 
giaù trò coå phieáu hieän haønh coù buø ñaép ñöôïc vaø ñuû cho toång thieät haïi gaây ra töø söï suït 
giaûm trong thu nhaäp coå töùc hieän haønh vaø söï toán keùm khi thay ñoåi danh muïc ñaàu 
hieän haønh cuûa hoï hay khoâng? Hai laø, neáu coù söï toàn taïi cuûa thueá lôïi voán (tax on 
capital gains), maø thöïc teá laø coù, thì cho duø tröôøng hôïp moät khoâng xaûy ra, thì hoï vaãn 
phaûi chòu moät khoaûn thueá lôïi voán töø vieäc baùn ñi coå phieáu ñang naém giöõ hieän haønh. 
Lôïi ích mang laïi töø söï gia taêng giaù trò coå phieáu ñeán töø thoâng tin cuûa döï aùn ñaàu tö 
môùi vì theá seõ giaûm ñi vaø vaán ñeà laø phaàn lôïi ích coøn laïi lieäu coù ñuû ñeàn buø cho nhöõng 
thieät haïi maø caùc coå ñoâng gaùnh chòu töø söï thay ñoåi ñoät ngoät trong chính saùch coå töùc. 

Nhö vaäy, khaùc vôùi lyù thuyeát cho raèng quyeàn lôïi cuûa coå ñoâng khoâng heà bò aûnh höôûng 
bôûi söï thay ñoåi trong chính saùch coå töùc, trong thöïc teá, ñieàu naøy ñaõ xaûy ra. 
 

B. Coå töùc trong töông lai coù ruûi ro hôn coå töùc cuûa ngaøy hoâm nay? 
Myron Gordon trong moät nghieân cöùu cuûa mình ñaõ ñöa ra moät laäp luaän thaùch thöùc 
vôùi nhöõng laäp luaân cuûa lyù thuyeát MM laø 1$ thu nhaäp coå töùc hoâm nay thì lôùn hôn 1$ 
lôïi nhuaän ñöôïc giöõ laïi ngaøy hoâm nay ñeå ñaàu tö vaøo döï aùn môùi, vì söï thaønh baïi cuûa 
döï aùn môùi trong töông lai vaãn coøn laø moät caâu hoûi môû, do ñoù, coå töùc ñöôïc chia trong 
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töông lai cho duø coù lôùn hôn nhöng ruûi ro hôn (vì tính khoâng chaéc chaén) do ñoù seõ 
ñöôïc chieát khaáu ôû moät möùc chieát khaáu cao hôn. Keát luaän naøy noùi leân ñieàu gì? Noù 
noùi leân raèng caùc nhaø ñaàu tö thích nhaän coå töùc ngay baây giôø hôn laø chuyeån noù vaøo 
trong töông lai, vaø vì vaäy moät chính saùch giöõ laïi lôïi nhuaän cao hôn, tæ leä traû coå töùc 
thaáp hôn,  maëc duø co theå khoâng laøm gia taêng ruûi ro, nhöng caùc nhaø ñaàu tö thì khoâng 
nghó nhö theá vaø hoï seõ dieãn giaûi ñieàu naøy nhö laø moät tín hieäu khoâng thuaän lôïi vaø do 
ñoù giaù coå phieáu cuûa coâng ty seõ giaûm chöù khoâng taêng nhö laäp luaän trong lyù thuyeát. 

Nhö vaäy, nhaän thöùc cuûa nhaø ñaàu tö veà ruûi ro ñoái vôùi thôøi ñieåm ñöôïc chia traû coå töùc 
ñaõ laøm cho keát luaän coù ñöôïc töø nghieân cöùu lyù thuyeát bò phaù saûn. 
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C. Thò tröôøng khoâng hoaøn haûo vaø hieäu öùng nhoùm khaùch haøng (clientele effects) 
Gioáng laäp luaän trong phaàn A, nhöng theâm vaøo caùc chi phí cuï theå maø nhaø ñaàu tö 
phaûi gaùnh chòu nhöõng chi phí naøy chính laø heä quaû taát yeáu cuûa moät thò tröôøng khoâng 
hoaøn haûo (trong khi laäp luaän lyù thuyeát thì döïa treân giaû ñònh veà moät thò tröôøng hoaøn 
haûo), cuï theå nhö sau: 

• Phí moâi giôùi nhaø ñaàu tö phaûi chòu khi chaøo baùn coå phieáu maø hoï ñang naém 
giöõ. 

• Phí giao dòch khaùc, ví duï nhö chi phí tìm kieám moät nhaø moâi giôùi laáy hueâ 
hoàng thaáp … 

• Maát laõi trong quaù trình chôø baùn coå phieáu 
• Chi phí phaùt sinh do vieäc thay ñoåi danh muïc ñaàu tö 
• Thueá lôïi voán 
• Neáu nhaø ñaàu tö ñang naém giöõ coå phieáu cuûa moät coâng ty nhoû, chöa leân saøng 

thì chi phí töøng loaïi seõ coøn cao hôn. 

Thöïc teá, coù nhöõng nhoùm coå ñoâng, ví duï nhö: ngöôøi giaø, coâng ty baûo hieåm. Quyõ höu 
boång …, thích nhöõng coâng ty coù chính saùch coå töùc phuø hôïp vôùi moâ thöùc ngaân löu 
ñöôïc thieát keá cho rieâng muïc tieâu cuûa hoï, thaäm chí hoï saün saøng traû giaù cao hôn ñeå 
naém giöõ coå phieáu cuûa caùc coâng ty naøy. Sôû dó hoï laøm vaäy laø vì hoï muoán coù ñöôïc söï 
ñaûm baûo cho moät doøng ngaân löu coá ñònh, oån ñònh vaø ñaùng tin caäy. Moät trong nhöõng 
söï löïa choïn cho loaïi ngaân löu coá ñònh, oån ñònh vaø ñaùng tin caäy naøy chính laø coå töùc 
ñöôïc chia töø vieäc naém giöõ coå phieáu cuûa caùc coâng ty coù chính saùch coå töùc oån ñònh, ít 
thay ñoåi. Hieåu ñöôïc ñieàu naøy, caùc coâng ty cuõng coá gaéng theo ñuoåi chính saùch coå töùc 
oån ñònh, ñaùng tin caäy nhaèm huy ñoäng voán töø caùc coå ñoâng naøy cho söï taêng tröôûng 
cuûa coâng ty. Hieän töôïng naøy ñöôïc goïi laø hieäu öùng nhoùm khaùch haøng (Clientele 
effects). Hieäu öùng naøy vôùi heä quaû cuûa noù laø moät chính saùch coå töùc oån ñònh , nhaát 
quaùn coù taùc ñoäng ñeán giaù trò cuûa coâng ty hay khoâng? Caâu traû lôøi laø coù, vì vieäc ñeo 
ñuoåi chính saùch coå töùc oån ñònh, nhaát quaùn seõ khieán cho coâng ty phaûi gaùnh chòu chi 
phí nhö: moät laø, coâng ty coù theå seõ phaûi boû qua caùc cô hoäi ñaàu tö toát, laøm taêng giaù trò 
cuûa coâng ty trong töông lai vì theo ñuoåi chính saùch coå töùc naøy, hai laø, neáu khoâng 
muoán boû qua cô hoäi ñaàu tö toát naøy, coâng ty hoaëc laø phaûi ñi vay, hoaëc laø phaûi phaùt 
haønh theâm coå phieáu môùi. Chi phí cuûa vieäc ñi vay laø laõi suaát vay vaø söï gia taêng ruûi 
ro taøi chính maø coâng ty phaûi gaùnh chòu.; coøn chi phí cuûa vieäc phaùt haønh coå phieáu 
môùi thì ñaõ ñöôïc ñeà caäp raûi raùc trong baøi naøy. 
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D. Chính saùch thueá aûnh höôûng tôùi chính saùch coå töùc ra sao? 

Neáu thueá lôïi voán cao hôn thueá thu nhaäp ñoùng treân coå töùc thì coå ñoâng seõ thích chính 
saùch coå töùc cao hôn laø chính saùch coå töùc thaáp, vaø ngöôïc laïi. Khi ñoù chính saùch coå 
töùc maø coâng ty ñeo ñuoåi seõ coù aûnh höôûng raát lôùn ñeán quyeát ñònh cuûa caùc nhaø ñaàu tö 
laø lieäu coù neân naém giöõ coå phieáu cuûa coâng ty hay khoâng? Vaø nhö theá seõ coù taùc ñoäng 
ñoái vôùi giaù trò coå phieáu cuûa coâng ty. 
 

E. Lieäu caùc nhaø ñaàu tö coù suy dieãn chính saùch coå töùc cuûa coâng ty nhö laø 1 thoâng 
ñieäp veà söï phoàn vinh cuûa coâng trong töông lai khoâng? 
Söï thay ñoåi chính saùch coå töùc cuûa coâng ty coù theå ñöôïc caùc nhaø ñaàu tö suy dieãn nhö 
laø moät thoâng ñieäp maø ban quûan trò muoán gôûi ñeán cho caùc nhaø ñaàu tö veà söï phoàn 
vinh cuûa coâng ty trong töong lai. 

Ví duï, neáu baây giôø, coâng ty tuyeân boá seõ taêng tæ leä traû coå töùc hay phaùt haønh coå phieáu 
thöôûng (Scrip shares), caùc nhaø ñaàu tö seõ xem ñaây nhö laø moät thoâng ñieäp la:ø Ban 
quaûn trò coâng ty töï tin laø hoaït ñoäng kinh doanh cuûa coâng ty trong töông lai seõ taïo ñuû 
khaû naêng tieàn maët ñeå coâng ty coù theå tieáp tuïc duy trì vieäc traû coå töùc ôû möùc vöøa môùi 
ban boá trong töông lai gaàn cuõng nhö xa, thoâng ñieäp giaùn tieáp seõ laø coâng ty seõ phaùt 
trieån phoàn vinh trong töong lai, vaø vôùi suy dieãn nhö theá, giaù coå phieáu cuûa coâng ty 
seõ taêng. 
 

Keát luaän 
 
1. Neân theo ñuoåi moät chính saùch coå töùc oån ñònh, 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 giaù trò cuûa coâng ty. 

2. 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 hoaït ñoäng giaûm. Moät chính 
saùch coå töùc an toaøn khoâng ñoàng nghóa vôùi moät chính saùch coå töùc thaáp. Chính saùch 
coå töùc thaáp ñoàng nghóa vôùi vieäc taêng tæ leä lôïi nhuaän giöõ laïi, neáu quyõ tieàn maët tích 
luõy töø lôïi nhuaän giöõ laïi quaù lôùn seõ : Moät laø, khieán cho nhaø ñaàu tö suy dieãn laø coâng 
ty beá taéc trong söï taêng tröôûng. Hai laø, coâng ty voâ tình seõ trôû thaønh muïc tieâu cuûa moät 
söï thao tuùng mua (take over). Ba laø, laõng phí do giöõ tieàn maët quaù nhieàu. Taát caû 
nhöõng ñieàu naøy ñeàu coù aûnh höôûng khoâng toát leân giaù trò coå phieáu cuûa coâng ty. 

3. Moät chính saùch coå töùc an toaøn laø moät chính saùch coå töùc coù tæ leä chia coå töùc hôïp lyù 
sao cho vöøa thoaû maõn ñöôïc nhu caàu coù moät nguoàn thu nhaäp oån ñònh , nhaát quaùn cuûa 
coå ñoâng (hieäu öùng nhoùm khaùch haøng) vöøa ñaûm baûo moät tæ leä lôïi nhuaän giöõ laïi ñuû ñeå 
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taøi trôï cho nhöõng nhu caàu ñaàu tö bình thöôøng nhaèm duy trì söï taêng tröôûng beàn vöõng 
cuûa coâng ty. 

4.  Traùnh toái ña vieäc caét giaûm coå töùc, cho duø coâng ty ñang coù moät cô hoäi ñaàu tö tuyeät 
vôøi. Trong tröôøng hôïp nhö theá, ñeå khoâng boû lôõ cô hoäi ñaàu tö naøy, coâng ty neân choïn 
giaûi phaùp ñi vay hay phaùt haønh coå phieáu môùi. Neáu vì moät lyù do naøo ñoù coâng ty 
khoâng theå huy ñoäng ñuû voán töø nguoàn taøi trôï beân ngoaøi maø buoäc phaûi caét giaûm coå 
töùc, thì coâng ty caàn phaûi cung caáp thoâng tin ñaày ñuû vaø giaûi thích moät caùch roõ raøng 
cho caùc nhaø ñaàu tö bieát veà chöông trình ñaàu tö saép tôùi cuõng nhö nhu caàu taøi chính 
caàn thieát ñeå taøi trôï cho döï aùn ñoù, ñeå toái thieåu hoaù nhöõng haäu quaû gaây ra töø moät söï 
caét giaûm coå töùc ñoät ngoät nhö theá. 


