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Stock Market - Share
 Kalifa Kresarioh / [email protected] 1
 Khi một công ty gọi vốn, số vốn cần gọi đó được chia thành nhiều phần nhỏ bằng nhau gọi là cổ phần. Người mua cổ phần gọi là cổ đông (share holder). Cổ đông được cấp một giấy chứng nhận sở hữu cổ phần gọi là cổ phiếu và chỉ có công ty cổ phần mới phát hành cổ phiếu. Như vậy, cổ phiếu chính là một chứng thư chứng minh quyền sở hữu của một cổ đông đối với một công ty cổ phần và cổ đông là người có cổ phần thể hiện bằng cổ phiếu. Cổ phiếu có thể được phát hành dưới dạng một chứng chỉ hoặc bút toán ghi sổ
 Công ty cổ phần (Incorporated / Joint Stock Company) Đó là một dạng pháp nhân có trách nhiệm hữu hạn, được thành lập và tồn tại độc lập đối với những chủ thể sở hữu nó. Vốn của công ty được chia nhỏ thành những phần bằng nhau gọi là cổ phần và được phát hành huy động vốn tham gia của các nhà đầu tư thuộc mọi thành phần kinh tế. Các nhà đầu tư trở thành những cổ đông chính thức của công ty khi thực hiện mua các cổ phần do công ty phát hành. Cổ đông được quyền tham gia quản lý, kiểm soát, điều hành công ty thông qua việc bầu cử và ứng cử vào các vị trí trong Ban Quản Lý, Ban Kiểm Soát và Ban Điều Hành. Ngoài ra, cổ đông còn được quyền hưởng các khoản lợi nhuận do công ty tạo ra cũng như chịu lỗ tương ứng với mức độ góp vốn. Ưu điểm của loại hình công ty cổ phần là Nhà đầu tư chỉ chịu trách nhiệm hữu hạn tương ứng với tỷ lệ góp vốn trong công ty; Quy mô hoạt động lớn và khả năng mở rộng kinh doanh dễ dàng từ việc huy động vốn cổ phần; Nhà đầu tư có khả năng điều chuyển vốn đầu tư từ nơi này sang nơi khác, từ lĩnh vực này sang lĩnh vực khác dễ dàng thông qua hình thức chuyển nhượng, mua bán cổ phần; Công tác quản lý hiệu quả cao do tính độc lập giữa quản lý và sở hữu. Bên cạnh những ưu điểm, loại hình công ty này cũng có những nhược điểm cơ bản, cụ thể là: Mức thuế tương đối cao vì ngoài thuế, công ty phải thực hiện nghĩa vụ với ngân sách nhà nước, các cổ đông còn phải chịu thuế thu nhập bổ sung từ nguồn cổ tức và lãi cổ phần theo qui định của nhà nước; Chi phí thành lập công ty khá tốn kém; Khả năng bảo mật kinh doanh và tài chánh bị hạn chế do phải công khai và báo cáo với các cổ đông của công ty; Khả năng thay đổi phạm vi kinh doanh kém linh hoạt do phải tuân thủ theo những qui định trong Bản Điều Lệ của công ty. Tuy nhiên, với môi trường kinh doanh hiện nay trên thế giới cũng như tại Việt Nam, những nhược điểm trên hoàn toàn có khả năng khắc phục, hạn chế tối đa và đồng thời phát huy được những ưu điểm của loại hình này. Công ty đại chúng
 Cổ phiếu là loại chứng khoán xác nhận quyền và lợi ích hợp pháp của người sở hữu đối với một phần vốn cổ phần của tổ chức phát hành (chứng khoán vốn).
 mailto:[email protected]
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 Công ty cổ phần đã phát hành chứng khoán ra công chúng gọi là công ty đại chúng (public company).
 Nghĩa vụ của công ty đại chúng Sau khi phát hành chứng khoán ra công chúng, tổ chức phát hành trở thành công ty đại chúng (có đăng ký). Công ty đại chúng có nghia vụ phải công khai thông tin về hoạt động của mình theo quy định của pháp luật, Uỷ ban Chứng khoán Nhà nuớc và Sở Giao dịch chứng khoán nhằm đảm bảo cho nhà đầu tu đuợc thông tin đầy đủ về hoạt động thuờng xuyên cung nhu những sự kiện bất thuờng của công ty. Uu điểm của hình thức tổ chức công ty đại chúng: - Công ty đuợc xã hội biết đến do có tên tuổi xuất hiện công khai trên thị truờng chứng khoán, trên báo chí; - Công ty phải báo cáo công khai hoạt động của mình cho công chúng, nên chịu sự giám sát của công chúng, xã hội; - Hội đồng Quản trị và Ban giám đốc phải công khai các hoạt động quản lý và điều hành công ty. Ban giám đốc phải chăm lo việc phát triển công ty cải tiến kỹ thuật, cải tiến quản lý, co cấu hợp lý vốn, nếu không thì các giám đốc sẽ bị sa thải; nhu vậy hoạt động công ty đại chúng đã ràng buộc các giám đốc phải tuân thủ pháp luật, điều hành công ty theo đúng luật công ty; - Công ty có tiếng tăm ngoài xã hội, có uy tín thì khi cần vốn xã hội, công ty dễ dàng có thể tiếp tục phát hành cổ phiếu, trái phiếu để huy động vốn của xã hội, với chi phí phát hành thấp hon lần phát hành truớc; - Nhà nuớc bớt đuợc gánh nặng phải trợ giúp vốn ngân sách cho công ty, và nhu vậy Nhà nuớc có thể tập trung sức lực vào nhiệm vụ trọng đại của mình là đầu tu co sở hạ tầng; - Khi phát hành cổ phiếu ra công chúng, công ty phải tuân thủ các quy định của Uỷ ban chứng khoán Nhà nuớc, đặc biệt là các quy định về báo cáo, kiểm toán và công bố thông tin; và từ đó, các cổ đông có thể giám sát hoạt động của công ty chặt chẽ hon.
 Nhuợc điểm của hình thức tổ chức công ty đại chúng: - Sau khi hoàn tất phát hành công ty sẽ chịu áp lực giám sát của xã hội, chịu áp lực phải duy trì đuợc giá cổ phiếu của mình trên thị truờng chứng khoán, để thu hút nhà đầu tu; - Trong hoạt động của mình, công ty sẽ phải bỏ ra nguồn nhân lực về tài chính và con nguời để chuẩn bị các báo cáo tài chính thuờng niên, báo cáo các sự kiện bất thuờng xảy ra đối với công ty, báo cáo khi Uỷ ban Chứng khoán và Sở giao dịch chứng khoán (Trung tâm giao dịch chứng khoán) yêu cầu; - Khi phát hành, công ty sẽ phải chịu các chi phí đợt phát hành: chi phí thuê hãng kiểm toán độc lập để lập báo cáo kiểm toán hoạt động của công ty, chi phí thuê nguời bảo lãnh pháp hành, chi phí chuẩn bị hồ so, giấy tờ để xin phép phát hành, chi phí quảng cáo cho đợt phát hành;
 Theo Nghị định 48/NĐ-CP/1998 về chứng khoán và thị trường chứng khoán có hai điều kiện quan trọng để một công ty có thể phát hành chứng khoán ra công chúng (trở thành công ty đại chúng) là: Mức vốn điều lệ tối phiếu là 10 tỷ đồng Việt Nam; và Tối thiểu 20% vốn cổ phần của tổ chức phát hành phải được bán cho trên 100 người đầu tư ngoài tổ chức phát hành. Trường hợp vốn cổ phần của tổ chức phát hành từ 100 tỷ đồng trở lên thì tỷ lệ tối thiểu này là 15% vốn cổ phần của tổ chức phát hành...
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 - Cơ cấu cổ đông thuờng xuyên thay đổi, có thể đe doạ quyền kiểm soát của các cổ đông lớn
 Cổ phiếu đại chúng Có thể hiểu cổ phiếu đại chúng là CP có số lượng công chúng tham gia đầu tư đông đảo và chiếm một tỷ lệ nắm giữ cao trong tổng số CP phổ thông của tổ chức phát hành. Tính đại chúng của CP một công ty càng cao khi vốn cổ phần càng lớn, tỷ lệ vốn cổ phần phát hành ra bên ngoài cao và có nhiều nhà đầu tư bên ngoài tham gia nắm giữ CP của công ty. Trên thực tế, tính đại chúng của CP còn phụ thuộc vào một số yếu tố sau: Tỷ lệ cổ phần phổ thông có quyền chuyển nhượng tự do trên tổng số vốn cổ phần, nếu tỉ lệ này cao sẽ làm cho CP có tính thanh khoản cao và từ đó CP dễ dàng lưu thông trên thị trường hơn. Mức độ hạn chế về thời gian chuyển nhượng của CP đối với nhà đầu tư nước ngoài cũng như nhà đầu tư trong nước: với mức thời gian chuyển nhượng càng dài thì tính đại chúng càng cao và quá trình chuyển nhượng sẽ đi theo qui luật cung cầu trên thị trường chứng khoán. Tỷ lệ lưu ký CP: CP niêm yết muốn mua bán giao dịch phải được lưu ký lại Trung tâm lưu ký. Tỷ lệ lưu ký thấp tức là số lượng CP có thể tiến hành giao dịch được sẽ không cao. Tỷ lệ nắm giữ tối đa của một tổ chức, cá nhân: Khi điều lệ công ty cho phép một tổ chức hay cá nhân nắm giữ một tỷ lệ cao trong tổng số CP thì chỉ cần vài cổ đông lớn tham gia là không còn CP để bán cho các cổ đông nhỏ khác. Thêm vào đó, CP này dễ bị thôn tính bởi một tổ chức hay cá nhân nhằm phục vụ cho lợi ích riêng của họ. Lĩnh vực hoạt động: CP của công ty hoạt động trong các lĩnh vực đặc biệt mà nhà đầu tư ít có kiến thức hay hiểu biết về lĩnh vực này thì sẽ không thu hút được nhiều nhà đầu tư bằng CP của công ty hoạt động trong các lĩnh vực được nhiều người biết đến. Tình hình hoạt động: Một công ty hoạt động tốt, bền vững có uy tín trên thị trường sẽ có khả năng thu hút nhiều công chúng đầu tư vào công ty. Mức độ công khai thông tin: Nhà đầu tư sẽ cảm thấy yên tâm hơn khi quyết định đầu tư vào một loại chứng khoán mà họ có khả năng tìm kiếm được thông tin cần thiết về chứng khoán này một cách dễ dàng và nhanh chóng. Và điều này gần với đặc điểm của một công ty đại chúng, chính sự minh bạch thông tin của công ty đại chúng đã giúp CP của họ dễ dàng trở thành CP đại chúng hơn. Độ lớn của Thị trường chứng khoán: Khi quy mô của thị trường còn nhỏ, có ít hàng hoá... sẽ khó thu hút được nhiều công chúng đầu tư vì nhà đầu tư khó mà mua được CP lúc cần mua và bán CP vào thời điểm thích hợp...Tức là một CP đại chúng phải được hoạt động trong một thị trường sôi động. Vậy về phía các nhà đầu tư cổ phiếu đại chúng có ưu điểm gì, mang lại cho họ những lợi ích gì? Giá CP dao động sát hơn với giá trị nội tại của chúng: Giá CP dao động tùy thuộc vào sự phán đoán của số đông mà tâm lý số đông thường chính xác hơn tâm lý thiểu số. Hạn chế được hiện tượng đầu cơ, lũng đoạn thị trường: Do số lượng CP nhiều nên giá vốn hoá thị trường lớn, nhà đầu cơ khó mà có đủ tiền để làm khuynh đảo giá CP. Hoạt động của công ty sẽ minh bạch hơn: Hoạt động của công ty, các động tĩnh của các nhà quản lý sẽ được một lượng hùng hậu các cổ đông để mắt tới nên có thể hạn chế được tiêu cực
 mailto:[email protected]
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 xảy ra. Và do đó các nhà đầu tư có thể theo dõi sát sao tình hình kinh doanh cũng như các sự kiện bất thường của công ty. Có tính thanh khoản cao: Do có số lượng CP nhiều và có nhiều nhà đầu tư tham gia nên tại một thời điểm nào đó sẽ có nhiều người bán và nhiều người mua...và khi sở hữu CP đại chúng, nhà đầu tư có thể tìm được cung cầu bất kỳ lúc nào và với mức giá rất cạnh tranh. Nói chung, tính đại chúng của CP được quyết định bởi rất nhiều yếu tố. Nâng cao tính đại chúng của CP là một trong những cách để doanh nghiệp quảng bá và bảo vệ CP của mình. Đặc biệt những công ty đại chúng có nhiều điều kiện và ưu điểm để biến CP công ty mình trở thành CP mang tính đại chúng.
 Phân loại cổ phiếu: • Phân loại cổ phiếu theo quyền lợi của cổ đông
 Cổ phiếu thường/Cổ phiếu phổ thông (Common stock): là cổ phiếu xác định quyền sở hữu của cổ đông trong công ty. Cổ phiếu thường được đặc trưng bởi quyền quản lý, kiểm soát công ty. Cổ đông sở hữu cổ phiếu thường được tham gia bầu hội đồng quản trị, tham gia bỏ phiếu quyết dịnh các vấn đề lớn của công ty. Cổ tức của cổ phiếu thường được trả khi hội đồng quản trị công bố. Khi công ty giải thể hoặc phá sản, cổ đông sở hữu cổ phiếu thường sẽ được chia số tiền còn lại sau khi thanh toán các khoản nợ và thanh toán cho cổ phiếu ưu đãi.
 Một cổ phiếu phổ thông đại diện cho quyền sở hữu một phần công ty (represent a proportional ownership interest in a corporatịon). Nếu một công ty có 1.000.000 cổ phiếu đang lưu hành (outstanding stock) và bạn sở hữu một trong số đó thì có nghĩa là bạn sở hữu 1/1.000.000 công ty. Thông thường, một công ty có thể thay đổi số lượng cổ phiếu đang lưu hành bằng cách bán các cổ phiếu bổ sung (selling additional shares) hay mua lại và huỷ bỏ một phần các cổ phiếu đã phát hành trước đó (buying back and cancelling some of the shares previously issued). Trong cả hai trường hợp trên, tỷ lệ sở hữu của các cổ đông cũ trong công ty đều thay đổi. Ví dụ, một công ty phát hành 100 cổ phiếu ra công chúng (issue 100 shares to the public) và bạn mua một trong số này. Như vậy, bạn sở hữu 1/100 công ty. Sau đó, công ty phát hành thêm 100 cổ phiếu nữa thì tỷ lệ sở hữu của bạn giảm xuống còn 1/200. Nói cách khác, tỷ lệ sở hữu của bạn trong công ty đã bị pha loãng (diluted) do việc phát hành cổ phiếu mới (the issuance of new shares). Một ví dụ khác, giả sử một công ty có 1.000.000 cổ phiếu đang lưu hành và bạn mua một cổ phiếu của công ty. Sau đó, công ty mua lại và huỷ bỏ 250.000 cổ phiếu. Vậy, tỷ lệ sở hữu của bạn trong công ty từ 1/1.000.000 tăng lên 1/750.000. Lưu ý là cần phân biệt rõ cổ phiếu đang lưu hành, cổ phiếu được phép phát hành và cổ phiếu ngân quỹ. Số lượng cổ phiếu được phép phát hành (authorized stock), như tên của nó đã chỉ ra, là số lượng cổ phiếu tối đa mà công ty có thể phát hành. Quy định này đặt ra nhằm tránh tình trạng pha loãng quá mức (excessive dilution) tỷ lệ sở hữu trong công ty của các cổ đông hiện hữu (current shareholders) . Trong thực tiễn, có nhiều công ty không phát hành hết số lượng cổ phiếu mà nó được phép .
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 Cổ phiếu đang lưu hành là những cổ phiếu mà công ty đã bán cho các nhà đầu tư và chưa mua lại để huỷ bỏ hay cầm giữ. Số lượng cổ phiếu đang lưu hành được sử dụng để tính toán tỷ lệ sở hữu, tỷ lệ nợ trên vốn (debt-to-Equity Swapuity ratio). Cổ phiếu ngân quỹ (treasury stock) là số cổ phiếu đã phát hành và được mua lại trên thị trường bởi chính tổ chức phát hành. Do vậy, số cổ phiếu còn lại không bán được sau một đợt phát hành không được coi là cổ phiếu quỹ. Một số điểm đáng lưu ý về cổ phiếu ngân quỹ và giao dịch cổ phiếu ngân quỹ: + Cổ phiếu ngân quỹ không được tính là cổ phiếu đang lưu hành của công ty phát hành và sẽ được tái lưu hành khi công ty bán ra. Tổng số cổ phiếu lưu hành bằng số cổ phiếu đã phát hành - số cổ phiếu ngân quỹ sẽ giảm đi khi công ty mua lại cổ phiếu làm cổ phiếu ngân quỹ và sẽ tăng lên khi công ty bán ra tái phát hành cổ phiếu ngân quỹ. Số lượng cổ phiếu lưu hành thay đổi, sẽ có ảnh hưởng tới tổng lượng cung trên thị trường và do đó, sẽ ảnh hưởng tới giá cổ phiếu. + Cổ phiếu ngân quỹ không được chia cổ tức và người nắm giữ cổ phiếu này không có những quyền như khi nắm giữ các cổ phiếu khác. Lượng tiền công ty dùng để chi trả cổ tức chỉ được chia cho số cổ phiếu lưu hành chứ không chia cho số cổ phiếu ngân quỹ. Ngoài ra, nhà đầu tư không được hưởng một số quyền khác khi nắm giữ cổ phiếu ngân quỹ như quyền biểu quyết hay đặc biệt là quyền được chia thêm cổ phiếu mới phát hành. + Giao dịch cổ phiếu ngân quỹ làm thay đổi giá trị sổ sách của công ty: Khi công ty mua lại cổ phiếu đang lưu hành, nguồn vốn chủ sở hữu sẽ giảm một lượng bằng giá trị cổ phiếu tính theo giá mua vào. Nói cách khác, tổng giá trị sổ sách của công ty sẽ giảm đi. Ngược lại, khi tái phát hành cổ phiếu ngân quỹ, giá trị sổ sách của công ty sẽ tăng lên. Mặt khác, khi công ty bán ra tái phát hành cổ phiếu ngân quỹ, chênh lệch giữa giá tái phát hành và giá mua lại được ghi vào khoản mục thặng dư vốn cổ phần, là một phần của vốn chủ sở hữu, do đó ảnh hưởng tới giá trị sổ sách của công ty, nhưng không được hạch toán vào kết quả kinh doanh lỗ, lãi của công ty. + Chỉ số giá của thị trường thay đổi khi có giao dịch của tổ chức phát hành: Lượng cổ phiếu lưu hành của công ty thay đổi khi có giao dịch cổ phiếu ngân quỹ, dẫn tới thị giá của công ty và do đó tổng giá trị của toàn thị trường cũng thay đổi. Về lý thuyết, cần phải tính lại chỉ số giá của toàn thị trường. Tuy nhiên, hiện nay ở Việt Nam việc tính lại chỉ số giá VN-Index khi có giao dịch cổ phiếu ngân quỹ chưa được thực hiện. Vậy câu hỏi đặt ra là vì sao công ty mua lại cổ phiếu làm cổ phiếu ngân quỹ? Trường hợp 1: Công ty có một lượng tiền nhàn rỗi mà chưa có kế hoạch đầu tư hiệu quả. Thay vì trả cổ tức cho các cổ đông, công ty mua lại cổ phiếu đã phát hành làm số lượng cổ phiếu đang lưu hành giảm, dẫn đến tỉ lệ sinh lời trên mỗi cổ phiếu EPS sẽ tăng lên nếu công ty vẫn duy trì tốt hoạt động kinh doanh và do đó, sẽ có lợi cho các cổ đông hiện hữu. Ngoài ra, về phía các nhà quản lý công ty, họ cũng kỳ vọng vào việc giá cổ phiếu sẽ tăng lên trong tương lai khi mua lại cổ phiếu làm cổ phiếu ngân quỹ. Tuy nhiên, cũng cần phải lưu ý rằng, việc mua lại cổ phiếu đã phát hành làm giảm lượng tiền và do đó làm giảm cơ hội đầu tư mở rộng sản xuất kinh doanh của công ty. Ðiều này có thể sẽ ảnh hưởng tới khả năng sinh lời của công ty trong thời gian tới. Trường hợp 2: Theo các nhà quản lý công ty, cổ phiếu của công ty đang bị đánh giá thấp. Việc công ty mua lại cổ phiếu sẽ làm giảm lượng cung, do đó thường có ảnh hưởng tốt tới biến động giá cổ phiếu trên thị trường. Ðây là cách can thiệp của một số công ty khi giá cổ phiếu đang giảm. Trường hợp này đã từng diễn ra ở Việt Nam trong thời kỳ giá các cổ phiếu có chiều hướng đi xuống, chất lượng mua sụt giảm. Những lệnh đặt mua cổ phiếu của chính tổ chức phát
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 hành đã làm cho giao dịch trên thị trường sôi động hơn, đồng thời giúp giá cổ phiếu không xuống dốc nhanh.
 Và câu hỏi thứ hai là vì sao công ty phát hành bán cổ phiếu ngân quỹ ra? Công ty cần thêm vốn để mở rộng sản xuất kinh doanh. Do đó, việc tái giá phát hành có cao hơn giá mua lại hay không, về nguyên tắc không ảnh hưởng tới quyết định bán ra của công ty. Ðây cũng là giải pháp khá phổ biến giúp các công ty niêm yết trên thị trường Việt Nam có thêm vốn đầu tư vào các dự án kinh doanh mới. Giao dịch cổ phiếu ngân quỹ thường có ảnh hưởng đáng kể tới giá cổ phiếu trên thị trường. Nếu để các công ty niêm yết tự do can thiệp vào giá cổ phiếu thông qua việc mua bán cổ phiếu ngân quỹ sẽ làm giảm khả năng tự điều tiết của thị trường, chính vì vậy Ủy ban chứng khoán đã có những quy định nghiêm ngặt về việc giao dịch cổ phiếu ngân quỹ của tổ chức phát hành.
 Theo quy định mới được Bộ Tài chính ban hành, công ty đại chúng khi thực hiện mua lại cổ phiếu của chính mình để làm cổ phiếu quỹ phải được Đại hội đồng cổ đông thông qua đối với trường hợp mua lại trên 10% nhưng không quá 30% tổng số cổ phần đã phát hành. Đối với trường hợp mua lại không quá 10% tổng số cổ phần đã phát hành trong mỗi 12 tháng thì thông qua Hội đồng quản trị. Các quyết định này phải được thể hiện bằng nghị quyết. Trường hợp công ty đại chúng mua lại cổ phiếu của chính mình dẫn đến số lượng cổ phiếu quỹ đạt tới 25% trở lên trong tổng số cổ phiếu đang lưu hành của công ty thì phải thực hiện chào mua công khai theo quy định của Luật Chứng khoán..
 Thông tư cũng lưu ý các trường hợp không được thực hiện việc mua lại cổ phiếu của chính mình khi đang kinh doanh thua lỗ hoặc đang có nợ quá hạn; đang chào bán cổ phiếu để huy động thêm vốn; thực hiện tách, gộp cổ phiếu và cổ phiếu của công ty đang là đối tượng chào mua công khai. Công ty cũng không được mua cổ phần của người quản lý công ty và một số người có quan hệ gia đình; người sở hữu cổ phần có hạn chế chuyển nhượng; cổ đông có cổ phần chi phối trừ trường hợp Nhà nước thực hiện bán bớt cổ phần để giảm tỷ lệ sở hữu để làm cổ phiếu quỹ. Về việc thực hiện bán lại cổ phiếu quỹ chỉ được thực hiện sau 6 tháng kể từ ngày kết thúc đợt mua lại gần nhất, trừ trường hợp phân phối cho người lao động trong công ty hoặc dùng làm cổ phiếu thưởng. Việc bán cổ phiếu phải có phương án bán cụ thể về thời gian thực hiện, nguyên tắc xác định giá.
 Cổ phiếu loại A, loại B: Hầu như tất cả các công ty niêm yết trên Nasdaq đều có mã cổ phiếu gồm 4 kí tự để đại diện cho nó, ví dụ mã cổ phiếu của Google Inc là GOOG. Tuy nhiên, trong một số trường hợp xuất hiện thêm kí tự thứ 5, cho nhà đầu tư biết thêm một số thông tin về công ty, ví dụ như cổ phiếu của công ty Discovery Holding Co có mã DISCA. Tuy nhiên những mã cổ phiếu có 5 kí tự kiểu này không phổ biến lắm. Cách phân loại cổ phiếu loại A hay B thường gắn với cổ phiếu phổ thông (common stock, ordinary share), loại cổ phiếu đem lại cho người nắm giữ nó quyền tham gia vào các quyết sách của doanh nghiệp. Khác nhau chủ yếu giữa cổ phiếu loại A và B là ở quyền bỏ phiếu. Nhiều người nghĩ rằng cổ phiếu loại A thường đem lại quyền bỏ phiếu lớn hơn loại B, nhưng thực tế điều này không phải lúc nào cũng đúng. Một số công ty che dấu sự bất lợi của việc sở hữu cổ
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 phiếu có quyền bỏ phiếu nhỏ hơn bằng cách đặt tên cho loại cổ phiếu đó là A, trong khi loại có quyền bỏ phiếu lớn hơn là B.Việc qui định về các loại cổ phiếu khác nhau thường được ghi rất rõ trong quy chế, điều lệ của công ty.
 Nhìn nhận từ giác độ khả năng đem lại lợi tức, cổ phiếu thường bao gồm các loại sau:
 + Cổ phiếu thượng hạng (blue-chips): là cổ phiếu do những công ty có thành tích lâu dài và liên tục về lợi nhuận và chi trả cổ tức, phát hành. Đây là cổ phiếu của những công ty lớn, có tên tuổi, ổn định và tăng trưởng, có tiềm lực tài chính mạnh. Loại cổ phiếu này ít khi mất giá, nhưng không nhất thiết là giá sẽ tăng nhanh, đồng thời cổ tức được chi trả ổn định và tăng đều đặn.
 + Cổ phiếu tăng trưởng: là cổ phiếu của một công ty có doanh thu, thu nhập và thị phần đang tăng với tốc độ nhanh hơn tốc độ của nền kinh tế nói chung và nhanh hơn mức trung bình của nhành. Công ty này thường quan tâm đến việc mở rộng và đến lĩnh vực nghiên cứu và phát triển, do đó nó thường giữ lại phần lớn lợi nhuận để tài trợ cho việc mở rộng và nghiên cứu vì thể thường trả tỷ lệ cổ tức thấp hoặc không trả. Tiuy nhiên, loại cổ phiếu này có tiềm năng tăng giá mạnh.
 + Cổ phiếu phòng vệ: là cổ phiếu của những công ty có sức chống đỡ với suy thoái. Đặc trưng của những công ty này là mức độ ổn định của chúng trong thời kỳ mà toàn bộ nền kinh tế suy thoái. Loại cổ phiếu này cóa mức chi trả cổ tức ổn định và vào thời kỳ đi xuống của nền kinh tế khi các cổ phiếu khác suy giảm thì thì loại cổ phiếu này không bị mất giá. Song khi nền kinh tế phát triển và các cổ phiếu khác tăng giá thì loại cổ phiếu này cũng lại khó tăng giá hơn.
 + Cổ phiếu thu nhập: là cổ phiếu của công ty trả lãi cao hơn mức trung bình. Loại cổ phiếu này nói chung có sức hấp dẫn đối với những người mua cổ phiếu để có thu nhập thường xuyên, đặ biệt là người già và người về hưu, nhưng nó cũng không có tiềm năng tăng giá.
 + Cổ phiếu chu kỳ: là cổ phiếu của những công ty có mức lợi nhuận biến đổi theo chu kỳ kinh doanh. Khi điều kiện kinh doanh tốt lên, khả năng thu lợi nhuận của công ty tăng lên, giá cổ phiếu thường của công ty tăng. Khi điều kiện kinh doanh xấu đi, lợi nhuận giảm sút thì giá cổ phiếu cũng giảm.
 + Cổ phiếu thời vụ: là cổ phiếu của những công ty mà thu nhập của nó có khuynh hướng biến động theo thời vụ mà tiêu biểu là các công ty bán lẻ. Doanh thu và ln của những công ty này cũng tăng lên theo vào những thời điểm nhất định trong năm.
 Cổ phiếu ưu đãi (Preferred Stock): là cổ phiếu có cổ tức xác định được thể hiện bằng số tiền xác định in trên mỗi cổ phiếu hoặc hoặc theo tỷ lệ phần trăm cố định so với mệnh giá của cổ phiếu. Cổ phiếu ưu đãi thường được trả cổ tức trước các cổ phiếu thường. Cổ đông sở hữu cổ phiếu ưu đãi không được tham gia bỏ phiếu bầu Hội đồng quản trị, Ban kiểm soát và quyết định các vấn đề quan trọng của công ty. Khi công ty giải thể hoặc phá sản, cổ phiếu ưu đãi được ưu tiên thanh toán trước cổ phiếu thường.
 Cổ phiếu ưu đãi ít rủi ro hơn cổ phiếu thường, chính vì lẽ đó mà thị giá của cổ phiếu ưu đãi thường không biến động nhiều như thị giá của cổ phiếu thường. Loại cổ phiếu ưu đãi chỉ thích
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 hợp với những nhà đầu tư muốn có thu nhập đều đặn ổn định nhưng lại không thích hợp với những nhà đầu tư muốn tham gia quản lý, kiểm soát công ty.
 Để tạo sự hấp dẫn cho cổ phiếu ưu đãi, phù hợp với nhu cầu khác nhau của nhà đầu tư, cổ phiếu ưu đãi được đa dạng hóa và chia thành nhiều loại khác nhau: + Cổ phiếu ưu đãi có điều chỉnh cổ tức Adjustable-rate preferred stock (ARPS): là một loại cổ phiếu ưu đãi mà cổ tức của nó thay đổi, thường là hàng quí, căn cứ theo diễn biến của trái phiếu Chính phủ Mỹ hoặc một chuẩn mực tương tự. Thay đổi về cổ tức thường được tính toán bằng một công thức xác định trước. Gần giống như các loại nợ lãi suất thả nổi, thì cổ phiếu ưu đãi điều chỉnh tỉ lệ cổ tức thường có giá ổn định vì cổ tức có thể được điều chỉnh để bù trừ cho biến động giá. Thông thường vẫn có một khoảng giới hạn nhất định được đặt ra đối với việc điều chỉnh tỉ suất cổ tức làm cho loại cổ phiếu này an toàn hơn. Cổ phiếu ưu đãi loại này hay được phát hành bổ sung có đảm bảo bằng thế chấp hoặc bằng cổ phiếu bảo đảm khác, để tăng cường vốn cho các dự án.
 + Cổ phiếu ưu đãi tích lũy và không tích lũy: cổ phiếu ưu đãi tích lũy có tính chất được đảm bảo thanh toán cổ tức. Nếu trong năm hoặc một số năm nào nào đó do tình hình tài chính công ty của công ty gặp khó khăn không thanh toán được hoặc chỉ thanh toán được một phần cổ tức thì số cổ tức chưa thanh toán được đó sẽ được tích lũy lại và công ty phải trả số cổ tức này trước khi trả cổ tức cho cổ phiếu thường. Với cổ phiếu ưu đãi không tích lũy thì nếu năm nào đó công ty không trả cổ tức được thì cổ đông cũng mất quyền nhận cổ tức.
 + Cổ phiếu ưu đãi tham dự và cổ phiếu ưu đãi không tham dự: cổ phiếu ưu đãi tham dự là là loại cổ phiếu ưu đãi mà cổ đông nắm giữ chúng ngoài việc được hưởng cổ tức ưu đãi theo quy định còn được hưởng thêm phần lợi tức phụ trội khi công ty công ty làm ăn có lãi cao. Còn cổ phiếu ưu đãi không tham dự thì ngoài phần cổ tức ưu đãi cố định thì cổ đông giữ chúng không được thêm bất cứ ln nào.
 + Cổ phiếu ưu đãi có thể mua lại: đây là cổ phiếu ưu đãi mà công ty phát hành có quyền yêu cầu mua lại loại cổ phiếu này với giá xác định. Giá mua lại được xác định từ thời điểm phát hành và giá này thường tính bằng mệnh giá cổ phiếu ưu đãi cộng thêm một số tiền nhất định có tính chất đền bù cho các nhà đầu tư khi công ty mua lại loại cổ phiếu này.
 + Cổ phiếu ưu đãi có thể chuyển đổi (Convertible Preferred Stock) là loại cổ phiếu ưu đãi cho phép nhà đầu tư có quyền chuyển đổi cổ phiếu ưu đãi này sang các loại chứng khoán khác và thường là cổ phiếu thường của chính công ty đó. Ngay vào thời điểm phát hành loại cổ phiếu này, công ty đã xác định hệ số chuyển đổi cho phép mỗi cổ phiếu ưu đãi có thể chuyển đổi thành bao nhiêu cổ phiếu thường. Loại cổ phiếu này có tính hấp dẫn cao, lôi kéo nhiều nhà đầu tư.
 • Phân loại cổ phiếu theo danh tính
 + Cổ phiếu ghi danh: là loại cổ phiếu ghi tên chủ sở hữu. Đây là loại cổ phiếu ra đời đầu tien. Tuy nhiên hình thức này có nhược đierm là việc chuyển nhượng rất phức tạp, khi muốn chuyển nhượng cho người khác phải đăng kí tại tổ chức phát hành và được Hội đồng quản trị cho phép. Điefu này làm trở ngại cho việc lưu thông cổ phiếu trên thị trường. Vì vậy đến thế kỷ XVIII cổ phiếu vô danh ra đời và đến thể kỷ XIX, XX thì cổ phiếu vô danh đã phát triển rộng rãi và được sử dụng phổ biến
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 + Cổ phiếu vô danh : là loại cổ phiếu không ghi tên chủ sở hữu. Do đó, việc chuyển nhượng rất dễ dàng và đơn giản, không cần phải làm thủ tục pháp lý rườm rà mà chỉ cần trao tay. Vì vậy, loại cổ phiếu này còn được gọi là cổ phiếu trao tay.
 • Phân loại cổ phiếu theo quyền tham gia biểu quyết trong đại hội cổ đông
 + Cổ phiếu đơn phiếu
 +Cổ phiếu đa phiếu
 Cổ phiếu loại trừ/cổ phiếu bao hàm (Ex/cum share) Mỗi loại cổ phiếu thường gắn liền với một số quyền nhất định như quyền được hưởng cổ tức, quyền được mua cổ phiếu khi công ty phát hành thêm, ... Nhiều khi, các nhà đầu tư sẵn sàng bỏ ra một số tiền lớn hơn mệnh giá nhiều lần cũng một phần vì những quyền đó. Tuy nhiên trong một số trường hợp cổ phiếu lại không đi kèm với những quyền đó. Các cổ phiếu loại trừ (Ex share) là cổ phiếu không có một số quyền nhất định:
 Ex dividend share - Cổ phiếu không hưởng cổ tức: không cho phép người nắm giữ nó được hưởng cổ tức trong lần chia ngay tiếp theo Ex rights share - Cổ phiếu không hưởng quyền: là cổ phiếu không cho người nắm giữ hưởng quyền mua cổ phiếu từ những lần phát hành tiếp theo Ex cap share - Cổ phiếu không vốn hóa: không cho phép người nắm giữ cổ phiếu tăng thêm số cổ phiếu của mình trong công ty khi công ty tiến hành vốn hóa một phần lợi nhuận Ex warrant - Cổ phiếu không hưởng chứng quyền, không cho phép người mua được hưởng chứng quyền gắn với cổ phiếu mà công ty qui định từ trước Ex-all share - cổ phiếu không có bất cứ quyền nào ở trên
 Các loại cổ phiếu loại trừ không đi liền với các quyền liên quan đến nó vì nhiều lý lo. Một phần, có thể người bán không muốn mất những quyền gắn liền với cổ phiếu hoặc do quy định của công ty mà các quyền này không được bán kèm. Một nguyên nhân khác có thể là ở qui định của pháp luật. Ví dụ, qui định "T+3" khá phổ biến trên thế giới đòi hỏi người mua chỉ thực sự trở thành chủ nhân của cổ phiếu 3 ngày sau khi anh ta mua nó. Như vậy, nếu việc mua bán chứng khoán diễn ra trong vòng 2 ngày trước ngày trả cổ tức của công ty thì đương nhiên người chủ mới của nó vẫn chưa có tên trên sổ đăng ký cổ đông và sẽ không được hưởng cổ tức của lần chia đó. Ngược lại với cổ phiếu loại trừ là cổ phiếu bao hàm (cum share), nó cho phép người mua được hưởng các quyền tương ứng như đã nêu ở trên. Ví dụ: cổ phiếu "Cum-all" cho phép người mua hưởng tất cả các quyền đi liền với nó, như quyền hưởng cổ tức, quyền mua thêm cổ phiếu phát hành mới...
 Đặc điểm của cổ phiếu • Cổ phiếu là một chứng khoán vốn
 Cổ phiếu là một chứng chỉ xác nhận quyền sở hữu đối với tài sản hoặc vốn của công ty, do đó nó được coi là một tài sản thực sự. Để đảm bao an toàn, các cổ đông thường không giữ cổ phiếu riêng mà ký gửi chúng tại ngân hàng hoặc tại trung tâm lưu ký chứng khoán (đối với cổ phiếu đã niêm yết).
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 • Cổ phiếu có mệnh giá Mệnh giá cổ phiếu là giá trị mà công ty cổ phần ấn định cho một cổ phiếu và được ghi trên cổ phiếu. Mệnh giá của cổ phiếu lớn hay nhỏ là là do luật chứng khoán hoặc điều lệ của công ty cổ phần quy định. (Theo luật chứng khoán nước ta, các cổ phiếu niem yết có mệnh giá 10.000 VND). Mệnh giá cổ phiếu không có tác động tới giá thị trường của cổ phiếu. Mệnh giá chỉ có ý nghĩa quan trọng vào thời điểm công ty phát hành cổ phiếu lần đầu tiên huy động vốn thành lập công ty. Lúc đó, mệnh giá thể hiện số tiền tối thiểu công ty phải nhận được trên mỗi cổ phiếu mà công ty phát hành. Hầu hết các công ty cổ phần đều ấn định mệnh giá cho mỗi cổ phiếu thường. Tuy nhiên, một số công ty cũng có thể phát hành cổ phiếu không có mệnh giá, chẳng hạn như các loại cổ phiếu đặc biệt dành cho các cổ đông sáng lập. Loại cổ phiếu này có đặc điểm là nó chỉ được hưởng lời sau khi tiền lời thuần túy đã chia cho các cổ đông.
 • Cổ phiếu là một loại chứng khoán vĩnh viễn Cổ phiếu của công ty không cho nhà đầu tư một sự hứa hẹn hoàn trả số vốn đầu tư vì đây không phải là một khoản nợ với công ty – vì vậy cổ phiếu được coi là một loại chứng khoán vô thời hạn.
 Cổ phiếu không mệnh giá (No-par value-stock) Cổ phiếu mà chúng ta biết đến thường là cổ phiếu có mệnh giá - tức là giá trị được ghi trên bề mặt cổ phiếu. Trong khi đó, một loại cổ phiếu không kém phần thịnh hành và thậm chí có phần áp đảo cổ phiếu có mệnh giá trên thị trường thế giới hiện nay, đó là cổ phiếu không có mệnh giá. Cổ phiếu không mệnh giá là loại cổ phiếu không ghi giá trị trên bề, tất nhiên không đồng nghĩa với việc nó không có giá trị gì. Đối với cổ phiếu này, chỉ tồn tại khái niệm thị giá - tức là giá cả của loại cổ phiếu này trên thị trường do cung và cầu quyết định. Khi các nhà đầu tư chơi loại cổ phiếu này, họ không có căn cứ là mệnh giá để làm mốc đặt lệnh mua bán cổ phiếu ban đầu. Chính vì vậy hoàn toàn họ dựa vào các chỉ số của phân tích cơ bản và phân tích kỹ thuật, nói đơn giản là có thể dựa vào kỳ vọng của thị trường đối với khả năng sinh lợi nhuận của công ty (P/E), tình hình kinh doanh hiện tại, uy tín của công ty... Tại sao các công ty lại phát hành cổ phiếu không mệnh giá? Có nhiều lợi ích đối với công ty khi phát hành loại cổ phiếu này. Cổ phiếu không có mệnh giá cho phép công ty linh hoạt trong việc định giá cho lần phát hành cổ phiếu tiếp theo và công ty cũng giảm trách nhiệm đối với cổ đông nếu cổ phiếu không mệnh giá này xuống giá trên thị trường. Để hình dung rõ hơn về loại cổ phiếu này, chúng ta hãy tìm hiểu qua về các quy định trong Bộ Luật Thương mại Nhật Bản về chúng, và luật của Việt Nam về công ty cổ phần và cổ phiếu cũng có nhiều điểm tương đồng với Luật này. Trước năm 2001, Bộ Luật Thương mại Nhật Bản quy định tại Điều 199 cho phép công ty phát hành hai loại cổ phiếu - có ghi mệnh giá và không ghi mệnh giá. Về nguyên tắc, các công ty không được bán "cổ phiếu có mệnh giá" với giá thấp hơn giá trị được ghi trên bề mặt cổ phiếu. Do đó, cổ phiếu không có mệnh giá ra đời nhằm mục đích giúp các công ty huy động thêm vốn khi gặp khó khăn về tài chính. Đơn cử một công ty cổ phần A sắp thành lập và dự định phát hành cổ phiếu có mệnh giá là 500 yên/cổ phiếu. Vốn của công ty là 100.000 yên. Vậy công ty có 200 cổ phiếu. Công ty A trong quá trình hoạt động có thể lỗ hoặc lãi. Nếu lỗ thì giá cổ phiếu sẽ xuống, có thể dưới mức 500 yên và nếu công ty cần thêm vốn thì không thể phát hành thêm cổ phiếu có mệnh giá và bán chúng với giá thấp hơn giá 500 yên. Và vì vậy công ty sẽ phát hành cổ phiếu không
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 có mệnh giá, sáng lập viên xác định giá bán 500 yên hoặc thấp hơn là 480 yên để thu hút nhiều người mua hơn. Tuy nhiên, cho đến năm 1999, chỉ có hơn 10 công ty ở Nhật phát hành loại cổ phiếu này. Lý do làm cho các công ty e ngại phát hành loại cổ phiếu này là việc phát hành chúng sẽ là dấu hiệu cho thấy công ty đang gặp khó khăn về tài chính, ảnh hưởng đến uy tín của công ty. Như vậy, ý định của các nhà làm luật về cổ phiếu không có mệnh giá đã không đạt được. Hoạt động đầu tư vốn và huy động vốn bị cản trở. Do đó, 8/2001, Bộ Luật Thương mại của Nhật đã loại bỏ cổ phiếu có mệnh giá. Điều 199 được sửa thành: cổ phiếu của công ty cổ phần chỉ có thể dưới dạng cổ phiếu không có mệnh giá. Khi phát hành cổ phiếu mới hoặc khi phát hành cổ phiếu thành lập công ty, Đại hội đồng cổ đông hoặc Đại hội đồng cổ đông sáng lập phải quy định giá bán ban đầu, đây được coi là thị giá ban đầu của cổ phiếu. Sau đó, giá này sẽ do cung và cầu của thị trường điều chỉnh.
 Hiện tại, việc cho ra đời loại cổ phiếu này ở Việt Nam còn quá sớm và có thể lặp lại thất bại của các công ty Nhật Bản. Chúng ta cần thời gian để ban hành đầy đủ và sát thực tế hơn nữa các quy định pháp luật về cổ phiếu đặc biệt này để thị trường chứng khoán VN vượt qua giai đoạn trứng nước và người dân nói chung, giới kinh doanh nói riêng hiểu và sử dụng (không chỉ là biết) về cổ phiếu này
 Tác dụng của việc phát hành Cổ phiếu: • Đối với Công ty phát hành: Việc phát hành cổ phiếu sẽ giúp cho Công ty có thể huy
 động vốn khi thành lập hoặc để mở rộng kinh doanh. Nguồn vốn huy động này không cấu thành một khoản nợ mà công ty phải có trách nhiệm hoàn trả cũng như áp lực về khả năng cân đối thanh khoản của công ty sẽ giảm rất nhiều, trong khi sử dụng các phương thức khác như phát hành trái phiếu công ty, vay nợ từ các tổ chức tín dụng ...thì hoàn toàn ngược lại. Tuy nhiên, mỗi phương thức huy động đều có những ưu nhược điểm riêng và nhà quản lý công ty phải cân nhắc, lựa chọn tùy từng thời điểm và dựa trên những đặc thù cũng như chiến lược kinh doanh của công ty để quyết định phương thức áp dụng thích hợp.
 • Đối với nhà đầu tư cổ phiếu: Các nhà đầu tư trên thị trường sẵn sàng mua Cổ phiếu được công ty phát hành. Giấy chứng nhận sở hữu cổ phần được phát hành dưới dạng chứng thư có giá và được xác định thông qua việc chuyển dịch, mua bán chúng trên thị trường chứng khoán giữa các chủ thể đầu tư và được pháp luật bảo vệ. Mặt khác, người mua cổ phiếu nghĩ rằng đồng vốn họ đầu tư được các nhà quản lý công ty sử dụng có hiệu quả, tạo ra nhiều lợi nhuận hoặc đánh giá hoạt động cũng như tiềm năng phát triển, sinh lợi của công ty dự định đầu tư là cao, và đương nhiên họ sẽ được hưởng một phần từ những thành quả đó thông qua việc thanh toán cổ tức cho các cổ đông, đồng thời giá trị cổ phần sở hữu cũng sẽ gia tăng trên cơ sở thực tại và triển vọng phát triển của công ty mình đã chọn. Thông thường, khả năng sinh lợi, thu hồi vốn đầu tư cổ phiếu tỷ lệ thuận với giá cả giao dịch cổ phiếu trên thị trường
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 Cổ phiếu của MicroSoft (NASDAQ: MSFT)
 Cổ tức – Lợi tức cổ phần (dividend) Cổ tức là một phần lợi nhuận sau thuế được chia cho các cổ đông của một công ty cổ phần. Cổ tức có thể được trả bằng tiền hoặc bằng cổ phiếu. Mục đích, ý nghĩa Mục đích cơ bản của bất kỳ công việc kinh doanh nào là tạo ra lợi nhuận cho những chủ sở hữu của nó, và cổ tức là cách thức quan trọng nhất để việc kinh doanh thực hiện được nhiệm vụ này. Khi công việc kinh doanh của công ty tạo ra lợi nhuận, một phần lợi nhuận được tái đầu tư vào việc kinh doanh và lập các quỹ dự phòng, gọi là lợi nhuận giữ lại, phần lợi nhuận còn lại được chi trả cho các cổ đông, gọi là cổ tức. Việc thanh toán cổ tức làm giảm lượng tiền lưu thông đối với công việc kinh doanh, nhưng việc chia lời cho các chủ sở hữu, sau tất cả mọi điều, là mục đích chính của kinh doanh. Một số công ty trả cổ tức cho cổ đông bằng cổ phiếu thay vì tiền mặt, trong trường hợp này các cổ đông nhận được các cổ phiếu phát hành bổ sung thay vì nhận tiền mặt. Giá trị danh định Giá trị của cổ tức được xác định theo từng năm tại đại hội cổ đông hàng năm của công ty và nó được thông báo cho các cổ đông hoặc là bằng lượng tiền mặt mà họ sẽ nhận được tính theo số cổ phiếu mà họ đang sở hữu hay số phần trăm trong lợi nhuận của công ty. Cổ tức là như nhau
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 cho mọi cổ phiếu của cùng một loại, hoặc cổ phiếu ưu đãi hoặc cổ phiếu phổ thông (cổ phiếu thường). Sau khi đã được thông báo, cổ tức trở thành khoản phải trả của công ty. Khi cổ phiếu được bán ngay trước khi cổ tức được thanh toán một khoảng thời gian cụ thể nào đó thì người bán cổ phiếu sẽ là thể nhân hay pháp nhân được nhận cổ tức chứ không phải là người mua những cổ phiếu đó. Điều này có nguyên nhân là do trong danh sách cổ đông của công ty cổ phần chưa có sự thay đổi về các cổ đông do không thể cập nhật kịp thời các thay đổi đó. Tại thời điểm mà người mua chưa có quyền nhận cổ tức, cổ phiếu được gọi là rơi vào tình trạng cựu cổ tức. Điều này thông thường xảy ra trong phạm vi hai (2) ngày trước khi cổ tức được chi trả, tùy theo các quy tắc của thị trường chứng khoán mà công ty cổ phần đó tham gia. Khi cổ phiếu rơi vào tình trạng cựu cổ tức, giá của nó trên thị trường chứng khoán nói chung sẽ giảm theo tỷ lệ của cổ tức. Cổ tức được tính toán chủ yếu trên cơ sở của lợi nhuận chưa sử dụng đến của công ty cũng như viễn cảnh kinh doanh trong những năm kế tiếp. Sau đó nó được đề xuất bởi Hội đồng Quản trị và Ban Kiểm soát (Ủy ban, hay Hội đồng Kiểm soát) trước Đại hội cổ đông hàng năm. Tuy nhiên, phần lớn các công ty cổ phần cố gắng duy trì cổ tức không thay đổi. Điều này giúp cho công ty có được sự tái bảo đảm của các nhà đầu tư, đặc biệt khi thu nhập ở mức thấp do suy thoái kinh tế hay các nguyên nhân khác (phần bổ sung sẽ được lấy ra từ các quỹ dự phòng) cũng như để gửi thông điệp tới các cổ đông là công ty đang lạc quan về viễn cảnh của nó trong tương lai. Một số công ty có các kế hoạch tái đầu tư cổ tức. Các kế hoạch này cho phép các cổ đông sử dụng cổ tức của họ để mua một cách có hệ thống một lượng nhỏ cổ phiếu của công ty, thông thường không có tiền hoa hồng. Có ba dạng chính sách tài chính quan trọng quyết định sự tồn tại, phát triển và thịnh vượng của một công ty đó là chính sách tài trợ, cs đầu tư và cs cổ tức. Chính sách tài trợ đề cập đến việc một công ty sẽ huy động vốn như thế nào để mua các tài sản cần thiết phục vụ cho hoạt động kinh doanh của công ty. Các yếu tố đóng vai trò quan trọng trong việc đưa ra các quyết định về tài trợ bao gồm thời hạn cần thiết để sử dụng các tài sản, bản chất và rủi ro của hoạt động sản xuất kinh doanh, cơ cấu vốn tối ưu mà ban quản lý các công ty đặt ra (tỷ lệ vốn nợ và vốn cổ phần) và chi phí của các phương án tài trợ khác. Chính sách đầu tư đề cập đến việc nên đầu tư các nguồn vốn của công ty như thế nào. Các yếu tố quan trọng tác động tới chính sách đầu tư bao gồm khối lượng các tài sản lưu động cần thiết cho các hoạt động hàng ngày của công ty (tiền mặt, các khoản phải thu và hàng tồn kho) và mức độ sinh lời của các cơ hội đầu tư vào tài sản cố định. Chính sách cổ tức ấn định phân phối giữa lợi nhuận giữ lại tái đầu tư và chi trả cổ tức cho cổ đông. Nó liên quan tới việc xác định lượng tiền mặt dùng để trả cổ tức cho các cổ đông thường của công ty. Chính sách cổ tức, chính sách tài trợ và chính sách đầu tư có mối liên hệ chặt chẽ với nhau bởi vì việc chi trả cổ tức sẽ làm giảm khoản lợi nhuận công ty giữ lại để tái đầu tư vì thế ảnh hưởng tới nhu cầu huy động vốn bên ngoài của công ty.Mặc dù chính sách cổ tức không phải là chính sách được ưu tiên hàng đầu nhưng các nhà quản lý công ty lại rất thận trọng và có những xem xét đặc biệt khi lựa chọn chính sách cổ tức cho công ty họ vì:
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 Chính sách phân chia cổ tức ảnh hưởng trực tiếp đến lợi ích của các cổ đông. Bởi lẽ thông thường đại bộ phận cổ đông đầu tư vào công ty đều mong đợi được trả cổ tức. Vì thế việc tăng giảm hoặc cắt cổ tức của mỗi công ty sẽ ảnh hưởng trực tiếp đến thị giá cổ phiếu của công ty. Chính sách phân chia cổ tức ảnh hưởng quan trọng đến đến sự phát triển của cổ tức. Kinh nghiệm của các cổ tức cổ phần ở nhiều nước cho thấy lợi nhuận giữ lại chiếm tỷ lệ đáng kể nguồn vốn bên trong của công ty dành cho sự đầu tư tăng trưởng. Trong khi đó, định hướng chia cổ tức ở mức nào sẽ quyết định số lợi nhuận giữ lại. Vì thế, những người lãnh đạo và quản lý của công ty luôn cân nhắc chính sách phân chia cổ tức sao cho hợp lý và phù hợp với tình hình và xu thế phát triển của công ty.
 Các lý do không chi trả Các công ty có thể không chi trả cổ tức trong một số trường hợp vì một số lý do sau: * Hội đồng Quản trị công ty cũng như đại hội cổ đông tin rằng công ty sẽ có ưu thế trong việc nắm bắt cơ hội nhờ có nhiều vốn hơn và việc tái đầu tư cuối cùng sẽ đem lại lợi nhuận cho các cổ đông hơn là việc thanh toán cổ tức tại thời điểm hiện tại. Lý do này đôi khi là quyết định đúng đắn nhưng đôi khi cũng là sai lầm, và những người chống lại điều này (chẳng hạn như Benjamin Graham và David Dodd, những người phản đối thông lệ này trong tham chiếu tới Phân tích chứng khoán cổ điển năm 1934) thông thường lưu ý rằng trong nhiều trường hợp thì Hội đồng Quản trị hiện hành của công ty đã ép buộc các chủ sở hữu trong việc đầu tư tiền của họ (lợi nhuận từ kinh doanh). * Khi cổ tức được chi trả, các cổ đông tại nhiều quốc gia (trong đó có Hoa Kỳ) phải thanh toán thuế kép từ các cổ tức này: công ty đã phải nộp thuế thu nhập doanh nghiệp cho nhà nước khi công ty có lợi nhuận, và sau khi cổ tức được thanh toán thì các cổ đông lại phải chi trả thuế thu nhập cá nhân cho nhà nước một lần nữa trên số tiền cổ tức mà họ nhận được. Điều này thường được tránh bằng cách điều chỉnh phần lợi nhuận giữ lại hay bằng việc mua lại cổ phiếu của công ty, bằng cách này các cổ đông không phải nộp thuế do Nhà nước không đánh thuế những giao dịch như vậy. Microsoft là một ví dụ của các công ty trong lịch sử đóng vai trò của người đề xuất ra thu nhập giữ lại; công ty này đã làm điều đó bằng việc đem bán cổ phần của mình ra phạm vi công cộng từ năm 1986 cho đến tận năm 2003, khi công ty thông báo là có thể không chi trả cổ tức. Trong những năm đó Microsoft đã tích lũy được trên 43 tỷ đô la Mỹ bằng tiền mặt vì thế đã làm dấy lên sự bực dọc của các cổ đông khi họ cho rằng lượng tiền lớn như vậy lẽ ra phải nằm trong tay họ chứ không phải thuộc về công ty. Tuy nhiên công bằng mà nói thì các cổ đông của Microsoft trong những năm qua đã kiếm lời cực lớn từ lãi vốn (tức là giá cổ phiếu của họ tăng rất cao trên thị trường chứng khoán). Trong giao dịch, kinh doanh CK - nhà đầu tư vì bảo vệ lợi ích của chính mình - cần quan tâm và xử lý đúng đắn các nguyên tắc và phương thức chi trả, thanh toán cổ tức sau đây: 1. Lợi tức CP, nhất là chi trả cổ tức của một TCPH, thường có xu hướng: muốn tạo khả năng và duy trì mức cổ tức cao để tạo lòng tin cho nhà đầu tư, mặc dù tình hình - sản xuất kinh doanh tốt xấu, có khi đều không có sự phân biệt; hoặc có khi, vào những lúc thu hẹp hoạt động, nhưng chi trả cổ tức có thể vẫn cao, cho dù thu nhập giảm, và theo đó lợi nhuận giảm, do TCPH muốn duy trì mức trả cổ tức ngang bằng mức cổ tức trong thời kỳ kinh doanh phát đạt.
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 2. Theo các phương thức trên, không thoả đáng. Nhà đầu tư cần phân tích và hiểu biết đầy đủ các yếu tố hoạt động, ảnh hưởng đến cổ tức và chi trả cổ tức - thường bao gồm: a/ Xác định mức tăng trưởng tiềm năng của các khoản lợi nhuận trong tương lai; b/ Nghiên cứu, xem xét sự biến động của các khoản lợi nhuận trong các giai đoạn khác nhau và chu trình tái sản xuất - kinh doanh; c/ Nghiên cứu lợi nhuận và mức chi trả cổ tức của các tổ chức khác nhau trong cùng một ngành kinh doanh. Từ đó, nhà đầu tư xem xét các mối quan hệ: thu nhập - lợi tức - đầu tư phát triển - chi trả cổ tức... và tìm các phương án thích hợp nhất. 3. Thông thường, nhà đầu tư phải xem xét kỹ bản cáo bạch nhất là về tình hình tài chính hiện tại và 1 năm về trước, về kế hoạch sản xuất, kinh doanh và phát triển, đặc biệt là về nguồn thu nhập từ cổ tức hay lãi suất, sau khi trừ các chi phí liệu giá trị đầu tư có đạt trên điểm hoà vốn hay không? Các rủi ro, lợi nhuận mang lại, khả năng cạnh tranh, diễn biến giá cả CP và tình hình biến động chỉ số VN-Index. Do đó, nhà đầu tư phải tỉnh táo với lợi tức thu được. 4. Nhà đầu tư, nếu mong muốn có một khoản cố định để bảo đảm cho việc chi dùng, thì có thể chọn đầu tư vào các trái phiếu hoặc CP ưu đãi; ngược lại, muốn phát triển nhanh đồng vốn của mình thì có thể chọn mua các loại CP và luôn chịu sự chi phối của nguyên tắc kinh doanh; rủi ro tỷ lệ thuận với lợi nhuận. Mặt khác, không nên đầu tư ngắn hạn, vì TTCK vẫn là một thị trường vốn dài hạn, khó lòng có thể tìm được mức lợi nhuận cao trong một thời gian ngắn. Một số nhà đầu tư lại theo xu hướng đầu tư vào tương lai, có thể hiện tại công ty đang làm ăn thua lỗ, nhưng họ lại dự đoán và đánh giá một tiềm năng phát triển trong tương lai - nên họ quyết định đầu tư vào CP đó - đồng nghĩa với lợi nhuận cao, rủi ro cao. 5. Nguyên tắc quan trọng là xác định và duy trì cổ tức nên ở mức khá thấp và chỉ nên tăng mức cổ tức khi có những khoản thu nhập tăng thêm. Riêng đối với TCPH có độ biến động lớn, có thể áp dụng phương thức: duy trì mức cổ tức thấp, đồng thời chi trả những khoản cổ tức phụ trội vào các thời điểm hợp lý và khi thu nhập cho phép nhằm bảo đảm việc chi trả cổ tức luôn thực hiện đối với nhà đầu tư. 6. Việc thanh toán, chi trả cổ tức cho cổ đông, có khả năng bằng tiền mặt hoặc không dùng tiền mặt, dưới 2 hình thức: a/ Chi trả cổ tức bằng CP, giữ tiền mặt cho đầu tư phát triển, nếu mức chi trả đó chiếm tỷ lệ nhỏ, khoảng 2-5% tổng số CP đã phát hành, thì nhà đầu tư không chú ý đến "loãng giá" (giá CP sẽ giảm xuống), ảnh hưởng không đáng kể đến thu nhập. Nhà đầu tư yên tâm khi họ nhận được CP nhiều hơn; nhưng thực tế họ không nhận được gì, vì khi công bố trả cổ tức bằng CP, thì giá CP sẽ giảm xuống tương ứng với tỷ lệ trả cổ tức bằng CP. b/ Chi trả cổ tức bằng tách CP, thường kéo theo việc phát hành nhiều CP hơn, theo một tỷ lệ tương ứng với số lượng CP, mà các cổ đông đang nắm giữ, và thường dẫn đến kết quả giá trị thị trường CP tăng lên. Như vậy, các TCPH vẫn giữ lại được nguồn vốn bên trong để đầu tư phát triển, tăng thêm CP cho các cổ đông, nguồn cung cấp CP cho thị trường, giảm biến động giá cả thị trường, bảo vệ lợi ích chính đáng của nhà đầu tư.
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 Cổ phiếu thưởng Việc thưởng cổ phiếu xảy ra trong hai trường hợp: Trường hợp thứ nhất: thưởng cho người có đóng góp lớn. Thông thường, khi nói đến khái niệm thưởng có nghĩa là việc ưu đãi thường là về vật chất cho một số lượng ít người. Trong các công ty cổ phần, có thể hiểu thưởng cổ phiếu là việc công ty dùng một số cổ phiếu (trước đây là của chung mọi cổ đông) để thưởng cho những người quản lý, cán bộ công nhân viên hay những người có đóng góp lớn đối với hoạt động của Công ty. Nguồn cổ phiếu dùng để thưởng thường là cổ phiếu ngân quỹ. Trong trường hợp này, tổng giá trị sổ sách của công ty không thay đổi, cái lợi của người được thưởng là rõ ràng: tỷ lệ sở hữu công ty của họ sẽ tăng lên. Còn đối với những cổ đông không được thưởng, tỉ lệ sở hữu công ty của họ sẽ giảm đi. Tuy nhiên, đây là một cách để công ty khuyến khích tinh thần làm việc và sự đóng góp của những người được thưởng, đặc biệt đối với những người quản lý, do đó vẫn được Đại hội cổ đông thông qua. Trường hợp thứ hai: thưởng cho tất cả các cổ đông Đây là trường hợp nhiều công ty cổ phần trên thế giới áp dụng và ở Việt nam trong thời gian gần đây các công ty thực hiện rất nhiều. Đó là việc tất cả các cổ đông của công ty được nhận thêm cổ phiếu mới theo một tỷ lệ nhất định (ví dụ 5:1, cổ đông nắm giữ 5 cổ phiếu cũ được sẽ được nhận thêm 1 cổ phiếu mới). Khi đó, nhà đầu tư cần nắm được một số nguyên tắc sau: Thứ nhất, công ty không nhận được nguồn vốn góp mới từ phía cổ đông hay từ bất kỳ nguồn nào, do đó vốn chủ sở hữu của các cổ đông không thay đổi. Thực chất, Công ty sử dụng lợi nhuận các năm chưa chia và các nguồn khác (như thặng dư phát hành khi bán cổ phiếu cao hơn mệnh giá, thặng dư vốn do mua bán cổ phiếu quỹ) để chuyển thành vốn điều lệ bằng cách phát hành thêm cổ phiếu và chia miễn phí cho cổ đông (Chuyển lợi nhuận thành cổ phiếu - Scrip issue). Hay nói cách khác, đây chỉ là việc chuyển đổi giữa các khoản mục trong nguồn vốn cổ đông: từ lợi nhuận để lại sang vốn điều lệ mà không làm thay đổi tổng nguồn vốn cổ đông.
 Thứ hai, cổ phiếu được phát thêm cho cổ đông đã làm tăng số lượng cổ phiếu của công ty (1/5 hay 20%). Khi số lượng cổ phiếu tăng lên, nguồn vốn chủ sở hữu không đổi, giá trị sổ sách (=nguồn vốn chủ sở hữu / tổng số cổ phiếu) của cổ phiếu sẽ giảm theo tỷ lệ tương ứng. Tỷ lệ sở hữu công ty của mỗi cổ đông trước và sau khi phát hành thêm cổ phiếu là không đổi.
 Thứ ba, đây thường là cách các công ty trên thế giới hiện nay trả cổ tức cho cổ đông bằng cổ phiếu (stock dividend) thay vì trả bằng tiền (cash dividend) bởi công ty muốn giữ lại tiền để mở rộng sản xuất kinh doanh hay đầu tư vào dự án mới. Việc có lợi hay không của chính sách này đối với cổ đông được quyết định bởi sự thành công của kế hoạch đầu tư mới. Nếu kế hoạch này đem lại lợi nhuận cao, lượng tiền đầu tư của cổ đông sẽ được sử dụng hiệu quả, tổng giá trị của công ty sẽ tăng lên. Còn trong trường hợp ngược lại, điều này sẽ có ảnh hưởng không chỉ tới phần cổ phiếu mới được nhận thêm mà cả phần cổ phiếu các cổ đông đã nắm giữ trước đây. Việc phát hành cổ phiếu thưởng sẽ đem lại cho doanh nghiệp một số lợi ích sau: vốn điều lệ tăng lên, giá trị doanh nghiệp và khả năng tài chính không bị giảm xuống vào cuối mỗi năm tài chính, qua đó hình
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 ảnh của công ty cũng tăng lên; là một cách phát hành thêm cổ phiếu nhưng không mất chi phí bảo lãnh phát hành nhờ đó giảm chi phí sử dụng nguồn vốn chủ sở hữu; không mất tiền mặt trả cho cổ đông mà có thể sử dụng cho đầu tư phát triển; khi phát hành cổ phiếu thưởng, doanh nghiệp có thể không chia cổ tức, do đó không bị áp lực phải chia cổ tức bằng tiền ở mức cao; gia tăng được lượng cổ đông mới vì các cổ đông cũ thường bán đi một phần cổ phiếu thưởng. Đối với các nhà đầu tư, tính thanh khoản của cổ phiếu sẽ tăng do lượng cổ phiếu lưu hành tăng và do thị giá cổ phiếu hấp dẫn hơn nhờ giá được điều chỉnh giảm xuống; được hưởng cổ tức nhiều hơn nếu công ty duy trì mức cổ tức cũ; không phải trả thuế nếu thuế đánh vào cổ tức được thực hiện, thị giá cổ phiếu được điều chỉnh giảm xuống vì thế có tiềm năng tăng giá hơn. Với những ưu điểm trên, giá các cổ phiếu thường tăng lên khi công ty công bố trả cổ tức bằng cổ phiếu hay phát hành cổ phiếu thưởng. Tuy nhiên, cần lưu ý nếu những ước tính về việc tăng thu nhập của công ty không được thực tế chứng minh, giá cổ phiếu có thể sụt giảm hơn so với mức giá cân bằng sau khi cổ phiếu được chi trả.
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