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ABSTRACT

The dividend policy is considered as an important policies of a joint stock company, because this policy not only affects 
the share price of the company, the amount of money company can use to reinvest, but also affects the income of current 
shareholders and affects the capital raising policy of the company. The article mentions to the dividend policy and the 
impact of this policy on the activities of joint stock companies. 
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1. Đặt vấn đề
Chính sách cổ tức được xem là một trong những 

chính sách quan trọng của công ty cổ phần, bởi chính 
sách này không chỉ tác động đến giá cổ phiếu của công 
ty, đến nguồn tiền công ty có thể sử dụng để tái đầu tư 
mà qua đó còn ảnh hưởng đến nguồn thu nhập của các 
cổ đông hiện hành và ảnh hưởng đến chính sách huy 
động vốn của công ty. Bài viết đề cập đến chính sách cổ 
tức và tác động của chính sách này đến hoạt động của 
công ty cổ phần. 

2. Nội dung nghiên cứu
2.1. Chính sách cổ tức của công ty cổ phần 
Cổ tức là phần lợi nhuận được chia cho các cổ đông 

trong công ty hay đó cũng chính là lợi tức mà các cổ 
đông nhận được khi họ đầu tư vào công ty. Trong công 
ty cổ phần, các cổ đông vốn cổ phần thường được ưu tiên 
cổ tức hơn cả vì họ phải đối mặt với mức độ rủi ro cao 
nhất trong công ty.

Chính sách cổ tức (Dividend policy) là chính sách 
mà một công ty cổ phần sử dụng để cấu trúc việc trả 
cổ tức của mình cho các cổ đông. Đây là chính sách ấn 
định mức lợi nhuận sau thuế của công ty sẽ được đem 
ra phân phối như thế nào, bao nhiêu phần trăm được giữ 
lại để tái đầu tư và bao nhiêu dùng để chi trả cổ tức cho 
các cổ đông. Chính sách cổ tức sẽ có ảnh hưởng đến 
số lượng vốn cổ phần trong cấu trúc vốn của công ty 
(thông qua lợi nhuận giữ lại) và chi phí sử dụng vốn của 
công ty. Thông thường, chính sách cổ tức của một công 
ty phụ thuộc vào nhiều yếu tố khác nhau như: Kết quả 
hoạt động sản xuất kinh doanh của công ty; chính sách 
tài chính của năm tới, trong đó xem xét khả năng tự tài 
trợ; giá trị thị trường của cổ phiếu công ty.

Chính sách cổ tức được xem là một trong những 
quyết định “đau đầu” nhất trong quản trị tài chính của 

công ty cổ phần, bởi vì nó không chỉ tác động đến giá cổ 
phiếu của công ty, đến nguồn tiền công ty có thể sử dụng 
để tái đầu tư mà còn ảnh hưởng đến nguồn thu nhập của 
các cổ đông hiện hành. Hiện tại, chính sách cổ tức của 
công ty gồm có chính sách cổ tức ổn định, chính sách cổ 
tức không đổi và chính sách cổ tức thặng dư. 

Chính sách cổ tức ổn định: Là cách dễ nhất và được 
sử dụng phổ biến nhất. Mục tiêu của chính sách cổ tức 
ổn định là trả cổ tức đều đặn và có thể dự đoán được mỗi 
năm. Với chính sách cổ tức này, cho dù thu nhập của 
công ty tăng hay giảm, các nhà đầu tư đều nhận được 
cổ tức, đây là điều mà hầu hết các nhà đầu tư tìm kiếm. 
Mục tiêu là để điều chỉnh chính sách cổ tức với sự tăng 
trưởng dài hạn của công ty hơn là với sự biến động thu 
nhập hàng quý. Chính sách cổ tức ổn định giúp cổ đông 
chắc chắn hơn về số lượng và thời gian chia cổ tức, đưa 
ra tín hiệu về sự ổn định trong kinh doanh của công ty, 
tuy nhiên cổ đông sẽ không thể thấy mức tăng trưởng cổ 
tức trong những năm công ty phát triển bùng nổ. 

Chính sách cổ tức không đổi: Đây là chính sách cổ 
tức trong đó công ty cổ phần trả một phần trăm thu nhập 
của mình dưới dạng cổ tức hàng năm. Bằng cách này, 
các nhà đầu tư có cơ hội trải nghiệm toàn bộ sự biến 
động của thu nhập công ty. Nếu thu nhập tăng, nhà đầu 
tư nhận được cổ tức lớn hơn; nếu thu nhập giảm, các nhà 
đầu tư có thể không nhận được cổ tức. Hạn chế chính 
của phương pháp này là rất khó để lập kế hoạch tài chính 
khi thu nhập từ cổ tức có nhiều biến động.

Chính sách cổ tức thặng dư: Cũng có nhiều biến 
động, nhưng một số nhà đầu tư coi đây là chính sách cổ 
tức mang lại nhiều lợi ích có thể chấp nhận được. Với 
chính sách cổ tức thặng dư, công ty trả những khoản cổ 
tức còn lại sau khi công ty đã thanh toán cho các khoản 
chi tiêu vốn và vốn lưu động, nghĩa là lợi nhuận dành trả 
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lợi tức chỉ là phần còn lại sau khi dành đủ lợi nhuận cho 
nhu cầu tái đầu tư hoặc trả nợ. Cách tiếp cận này mặc 
dù thu nhập từ cổ tức cũng có nhiều thay đổi nhưng sát 
thực nhất với kết quả hoạt động kinh doanh của doanh 
nghiệp, nên nó có ý nghĩa nhất về mặt hoạt động kinh 
doanh. 

Có 2 hình thức trả cổ tức chủ yếu, bao gồm trả cổ tức 
bằng tiền và trả cổ tức bằng cổ phiếu.

- Trả cổ tức bằng tiền: Sau khi kết thúc kỳ hạch toán, 
trong khoảng thời gian từ 1 đến 2 tháng, công ty sẽ trả cổ 
tức cho các nhà đầu tư và cổ đông bằng tiền mặt. Đây là 
phần lợi nhuận mà nhà đầu tư được hưởng trên cổ phần. 
Nhà đầu tư sẽ được nhận tiền mặt trực tiếp, và tiền từ 
công ty được lưu thông ra ngoài tạo nên dòng tiền tự do.

Doanh nghiệp lựa chọn hình thức trả cổ tức bằng tiền 
sẽ mang lại cảm giác an toàn cho cổ đông, nâng cao tính 
minh bạch cho công ty. Tuy nhiên, đối với coog ty đang 
khó khăn về tài chính, hay đang trên đà phát triển nhanh, 
việc trả cổ tức bằng tiền sẽ làm giảm lượng tiền hoạt 
động của công ty, có thể gây ra thiếu hụt tiền trong mở 
rộng sản xuất kinh doanh, ảnh hưởng đến khả năng mở 
rộng hoạt động kinh doanh của công ty; đồng thời làm 
giảm lợi nhuận của công ty trong việc lập các quỹ dự 
phòng ở dự án khác.

- Trả cổ tức bằng cổ phiếu: Ở hình thức này, công 
ty sẽ phát hành thêm cổ phiếu, sau đó chuyển vào tài 
khoản cho nhà đầu tư và cổ đông dưới dạng cổ phiếu 
thưởng. Sau khi hạch toán từ 1 đến 2 tháng, nhà đầu tư 
sẽ nhận được cổ phiếu, công ty vẫn còn tiền và chuyển 
từ cổ phần sang vốn điều lệ. Trả cổ tức bằng cổ phiếu 
được nhiều công ty sử dụng khi đang trong giai đoạn 
phát triển. Việc này giúp công ty giữ được lượng tiền 
để nâng cao nguồn vốn, từ đó mở rộng hoạt động kinh 
doanh dễ hơn. Đối với cổ phiếu ít thanh khoản, việc sử 
dụng hình thức này cũng giúp tăng tính thanh khoản trên 
thị trường cho các cổ phiếu. Tuy vậy, việc trả cổ tức bằng 
cổ phiếu thì vốn sẽ không đổi, các nhà đầu tư phải chờ từ 
2 đến 3 tháng mới có cổ phiếu và bán đi. Mặt khác, dùng 
nguồn vốn trong đầu tư sẽ không tạo lợi nhuận, từ đó giá 
cổ phiếu trong ngắn hạn sẽ bị sụt giảm sau khi công ty trả 
cổ tức bằng cổ phiếu.

Đối với công ty, việc trả cổ tức bằng tiền mặt hay cổ 
phiếu đều có ưu, nhược điểm riêng. Các công ty hiện nay 
đa số đều chọn hình thức trả bằng cổ phiếu với mục đích 
giữ lại số vốn cho việc mở rộng kinh doanh, góp phần 
tăng cao giá cổ phiếu trong thời gian sau khi phát hành. 
Tuy vậy, việc pha loãng cổ phiếu sẽ có phần ảnh hưởng 

đến giá cổ phiếu trên thị trường trong thời gian ngắn hạn. 
Hình thức trả cổ tức nào cũng có ưu và nhược điểm 

riêng, vì vậy công ty cần cân nhắc kỹ lưỡng trước khi 
đưa ra quyết định trả cổ tức theo hình thức nào. 

2.2. Tác động của chính sách cổ tức đối với hoạt 
động của công ty cổ phần

Chính sách cổ tức có ảnh hưởng tới hoạt động của 
công ty cổ phần trên một số giác độ sau:

2.2.1. Tác động đến chính sách huy động vốn của 
công ty

Việc thực hiện chính sách cổ tức cũng có ảnh hưởng 
nhất định đến nguồn vốn bên trong của công ty. Mức trả 
cổ tức sẽ quyết định đến số lợi nhuận còn lại công ty có 
thể sử dụng để đáp ứng nhu cầu vốn, từ đó quyết định 
đến chính sách huy động vốn của công ty. Mặt khác, khi 
phát hành cổ phiếu để huy động vốn, công ty phải bỏ ra 
các khoản chi phí phát hành, dẫn đến làm cho chi phí sử 
dụng vốn chủ sở hữu tăng lên, đồng thời cổ đông phải 
chia sẻ quyền kiểm soát công ty cho cổ đông mới.

Ví dụ:
Lợi nhuận sau thuế (dự kiến) của công ty PVT = 760 

tỷ đồng
Cơ cấu vốn nợ trên vốn chủ sở hữu (D/E) tối ưu là 

2/3
Giả sử nhu cầu vốn đầu tư (dự kiến) = 1000 tỷ đồng
Mức trả cổ tức năm trước 1100 đồng/cổ phần
Số lượng cổ phần thường đang lưu hành trên thị 

trường 356.012.683 cổ phần
Tỉ lệ tăng trưởng cổ tức dự kiến 8% mỗi năm
Chính sách trả cổ tức này ảnh hưởng như thế nào đến 

việc huy động vốn của công ty PVT? 
Với chính sách trả cổ tức như vậy, cổ tức mỗi cổ phần 

cho năm nay là: 1.100 x (1+ 8%) = 1.188 đồng/cổ phần
Lợi nhuận dành để trả cổ tức là: 1.188 x 356.012.683 

= 422,943 (tỷ đồng)
Lợi nhuận để lại tái đầu tư là: 760 - 422,943  = 

337,057 (tỷ đồng)
Vốn cần thiết để đáp ứng nhu cầu đầu tư dự kiến đáp 

ứng cơ cấu tối ưu là 400 tỷ đồng vốn vay, 600 tỷ đồng 
vốn chủ sở hữu (Để đảm bảo cơ cấu vốn tối ưu trong 
1000 tỷ đồng, 2 phần là vốn nợ, 3 phần là vốn chủ sở 
hữu)

Như vậy, để đáp ứng nhu cầu vốn đầu tư dự kiến là 
1000 tỷ đồng, công ty PVT cần:

Vay nợ: 400 tỷ đồng
Phát hành cổ phiếu thường mới: 600 - 337,057 = 

262,943 (tỷ đồng)
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2.2.2. Chính sách cổ tức tác động đến cổ tức trong 
tương lai của cổ đông hiện hành

Nếu chính sách cổ tức là dành phần nhiều lợi nhuận 
để tái đầu tư, bên cạnh đó vẫn duy trì được mức sinh lời 
trên một đồng vốn thì với số vốn gia tăng sẽ gia tăng 
được thu nhập cho công ty, từ đó tăng thu nhập và cổ 
tức cho cổ đông hiện hành trong tương lai và ngược lại. 

2.2.3. Chính sách cổ tức tác động trực tiếp đến giá trị 
tài sản thực tế của cổ đông

Khi thực hiện chính sách trả cổ tức sẽ trực tiếp làm 
gia tăng thu nhập cho cổ đông, qua đó là tăng giá trị tài 
sản họ nắm giữ. Mặt khác nếu công ty trả cổ tức bằng cổ 
phiếu thì nhờ thực hiện chính sách cổ tức sẽ giảm chi phí 
thuế thu nhập cá nhân, điều này có lợi cho giá trị tài sản 
thực tế của cổ đông.

2.2.4. Chính sách cổ tức tác động đến giá cổ phiếu 
của công ty trên thị trường

Thông qua việc trả cổ tức còn thể hiện dấu hiệu thông 
tin về hiệu quả hoạt động của công ty ra ngoài thị trường, 
đến các nhà đầu tư khác. Khi đó, nó sẽ tác động đến mối 
quan hệ giữa cung và cầu về cổ phiếu của công ty. Cho 
nên việc tăng giảm cổ tức của mỗi công ty có ảnh hưởng 
trực tiếp đến giá cổ phiếu của công ty trên thị trường. Cụ 
thể là khi thực hiện chính sách cổ tức sẽ tạo tiền đề cho 
việc tăng giá cổ phiếu của Công ty trên thị trường, do tạo 
ra thu nhập thực tế cho cổ đông và tạo ra hình ảnh đẹp, 
ổn định kinh doanh của công ty. 

2.2.5. Chính sách cổ tức tác động đến việc quản lý, 
điều hành hoạt động kinh doanh của công ty

Thực hiện chính sách cổ tức giúp tạo ra hình ảnh đẹp 
cho công ty, nhà đầu tư tin tưởng đầu tư vào công ty, do 
đó tạo điều kiện thuận lợi cho việc quản lý, điều hành 
hoạt động kinh doanh của Công ty. Mặt khác khi thực 
hiện chính sách cổ tức ổn định sẽ giúp ổn định thành 
phần cổ đông, tạo thuận lợi cho công tác quản lý Công 
ty và ngược lại.

3. Kết luận
Như vậy, chính sách cổ tức có ảnh hưởng rất lớn đến 

cơ hội đầu tư trong tương lai của công ty cổ phần. Việc 
lựa chọn hình thức và tỷ lệ trả cổ tức ảnh hưởng đến tính 
chủ động về tài chính và các kế hoạch hoạt động của 
công ty. Nếu chi trả cổ tức bằng tiền mặt, tức là công ty 
đã trích một lợi nhuận sau thuế của mình để thực hiện 
chi trả cho cổ đông. Việc này mặc dù đem lại nguồn thu 
nhập thực tiễn cho cổ đông; nhưng song song với đó lại 
làm giảm nguồn tiền trong việc tái đầu tư của công ty.

Trong trường hợp chi trả cổ tức bằng cổ phiếu, công 

ty sẽ gia tăng lượng cổ phiếu phát hành thêm, điều này 
làm tăng vốn điều lệ và giữ lại nguồn lợi nhuận sau thuế 
để tái đầu tư sản xuất kinh doanh. Tuy nhiên, việc nhận 
thêm cổ phiếu không giúp cổ đông có được nguồn thu 
bằng tiền mặt từ số cổ phần nắm giữ và làm pha loãng 
giá trị cổ phiếu.

Chính vì vậy, các chính sách cổ tức cần phải phù hợp 
và thỏa mãn được yêu cầu của cổ đông. Khi chính sách 
cổ tức tốt sẽ tạo nên hiệu ứng tốt cho các nhà đầu tư mua 
vào cổ phiếu của công ty, khiến giá trị cổ phiếu của công 
ty trên thị trường tăng lên, từ đó tạo ra sức hút cao hơn 
cho cổ phiếu công ty. Khi đó, công ty có thể dễ dàng huy 
động thêm vốn bằng cách phát hành thêm cổ phần, tạo 
tiền đề để tăng trưởng lợi nhuận. Tuy nhiên, nếu công ty 
sử dụng quá nhiều lợi nhuận cho việc chi trả cổ tức để 
“đánh bóng” hình ảnh của công ty thì cũng không nên 
mà nên hài hoà lợi ích trước mắt và lợi ích lâu dài. Theo 
các chuyên gia, các công ty cổ phần nên theo đuổi một 
chính sách cổ tức ổn định, nhất quán; nên theo đuổi một 
chính sách cổ tức an toàn, đó là chính sách cổ tức có tỷ lệ 
chia cổ tức hợp lý cho cổ đông, đồng thời đảm bảo một 
tỷ lệ lợi nhuận tái đầu tư để duy trì sự tăng trưởng bền 
vững cho công ty.
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