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cæ tøc cña c«ng ty cæ phÇn
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I. Nh÷ng vÊn ®Ò c¬ b¶n vÒ cæ tøc

1. Cæ tøc vµ h×nh thøc cæ tøc

Lîi nhuËn 

sau thuÕ 

Lîi nhuËn tr¶ 

cho cæ ®«ng 

Lîi nhuËn gi÷

l¹i t¸i ®Çu t­ 

Cæ tøc
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C¸c h×nh thøc tr¶ cæ tøc

1. H×nh thøc cæ tøc tiÒn mÆt

- Cæ tøc tiÒn mÆt lµ kho¶n lîi nhuËn sau thuÕ ®­îc biÓu

hiÖn d­íi d¹ng tiÒn mÆt mµ c«ng ty tr¶ trùc tiÕp cho cæ

®«ng hiÖn hµnh.

TiÒn

TSNH
Nî 

TSDH Vèn CSH

LN sau thuÕ

TSNH Nî 

TSDH Vèn CSH
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C¸c h×nh thøc tr¶ cæ tøc (tiÕp)

2. H×nh thøc cæ tøc cæ phiÕu

- Cæ tøc cæ phiÕu lµ kho¶n lîi nhuËn sau thuÕ ®­îc biÓu
hiÖn d­íi d¹ng cæ phiÕu mµ c«ng ty ph¸t hµnh míi ®Ó
chia thªm cho c¸c cæ ®«ng hiÖn hµnh.

TSNH Nî 

TSDH Vèn CSH

LN sau thuÕ

TSNH Nî 

TSDH Vèn CSH
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C¸c h×nh thøc tr¶ cæ tøc (tiÕp)

3. Tr¶ cæ tøc b»ng tµi s¶n kh¸c

Mét sè c«ng ty tr¶ cæ tøc b»ng tµi s¶n, ch¼ng

h¹n c«ng ty tr¶ b»ng s¶n phÈm hay b»ng chÝnh

nh÷ng chøng kho¸n mµ c«ng ty ®ang n¾m gi÷

cña c¸c c«ng ty kh¸c.
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2. Tr×nh tù tr¶ cæ tøc

Ngµy giao 

dÞch kh«ng 

cã cæ tøc

Ngµy kho¸ sæ 

danh s¸ch 

cæ ®«ng  

Ngµy c«ng 

bè chi tr¶ cæ 

tøc

Ngµy thanh 

to¸n cæ tøc

Thêi 

gian

2/4 15/4 17/4 26/4
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Biến động giá vào Ngày chốt danh sách cổ 

đông nhận cổ tức 

 Trên lý thuyết, giá cổ phiếu sẽ giảm một số lượng bằng

lượng cổ tức vào ngày chốt danh sách cổ đông nhận cổ tức.

-t …   -2 -1 0 +1 +2 …

$Giá

Giá giảm theo lượng 

cổ tức tiền mặt 

Ngày chốt danh sách  

nhận cổ tức 

$Giá – cổ tức
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3. Cæ tøc b»ng tiÒn vµ t¸c ®éng ®Õn gi¸ cæ phiÕu

– C«ng thøc ­íc l­îng gi¸ cæ phiÕu  

– ∞ dt

– P0 = ∑ –––––––

– t=1   (1+r)t

+ Qua c«ng thøc cho thÊy, gi¸ cña cæ phiÕu th­êng phô thuéc

vµo møc cæ tøc vµ tû lÖ t¨ng tr­ëng cæ tøc hµng n¨m.

=> Gi¸ cæ phiÕu cã quan hÖ trùc tiÕp víi møc cæ tøc. Tuy nhiªn

t¸c ®éng cña viÖc tr¶ cæ tøc tíi gi¸ cæ phiÕu th× cßn tïy thuéc

vµo c¸ch tiÕp cËn cña nhµ ®Çu t­ trong viÖc ph©n tÝch vµ ®Þnh gi¸

cæ phiÕu
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II. Nh÷ng yÕu tè cÇn xem xÐt khi ra quyÕt ®Þnh tr¶ cæ tøc

ChÝnh 

s¸ch cæ 

tøc

Nh©n 

tè 

kh¸ch 

quan

Nh©n 

tè 

chñ 

quan

Quy ®Þnh ph¸p lý

Xu thÕ nÒn kinh tÕ

Chi phÝ ph¸t hµnh chøng kho¸n

T©m lý nhµ ®Çu t­

ThuÕ thu nhËp c¸ nh©n

Chu kú sèng cña doanh nghiÖp  

Nhu cÇu thanh to¸n

Møc tû suÊt lîi nhuËn

Sù æn ®Þnh lîi nhuËn

Kh¶ n¨ng th©m nhËp thÞ tr­êng vèn

C¬ héi ®Çu t­

QuyÒn kiÓm so¸t

T×nh h×nh luång tiÒn
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III. ChÝnh s¸ch cæ tøc

1. TÇm quan träng cña chÝnh s¸ch cæ tøc

- T¹i sao chÝnh s¸ch cæ tøc l¹i quan träng?

+ Thø nhÊt: ¶nh h­ëng trùc tiÕp ®Õn lîi Ých ë 
hiÖn t¹i cña cæ ®«ng

+ Thø hai: ¶nh h­ëng ®Õn sù t¨ng tr­ëng trong 
t­¬ng lai cña c«ng ty

=> Môc tiªu cña chÝnh s¸ch cæ tøc???
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- Thu nhËp mét cæ phÇn th­êng (EPS)

- Cæ tøc mét cæ phÇn th­êng (DIV)

- HÖ sè chi tr¶ cæ tøc

- Tû suÊt cæ tøc 

- HÖ sè gi¸ trªn thu nhËp (PE)

C¸c chØ tiªu ®¸nh gi¸ chÝnh s¸ch cæ tøc
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2. ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc

a. ChÝnh s¸ch æn ®Þnh cæ tøc

NghÜa lµ c«ng ty cæ phÇn x¸c ®Þnh mét møc cæ

tøc cè ®Þnh hµng n¨m tÝnh trªn mçi cæ phÇn vµ

sÏ duy tr× møc cæ tøc ®ã mét c¸ch æn ®Þnh,

c«ng ty sÏ t¨ng møc tr¶ cæ tøc hµng n¨m chØ

khi nµo c«ng ty ch¾c ch¾n ®¹t ®­îc lîi nhuËn

cao trong t­¬ng lai ®Ó cho phÐp gia t¨ng cæ tøc

vµ duy tr× ®­îc cæ tøc ë møc cao ®ã.
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a. ChÝnh s¸ch æn ®Þnh cæ tøc
Lîi Ých:

+Thø nhÊt: ChÝnh s¸ch cæ tøc æn ®Þnh ®­a ra th«ng tin
hay tÝn hiÖu vÒ sù æn ®Þnh trong kinh doanh=> t¨ng
gi¸ cæ phiÕu

+ Thø hai: æn ®Þnh thµnh phÇn cæ ®«ng =>T¹o ®iÒu
kiÖn thuËn lîi trong qu¶n lý ®iÒu hµnh ho¹t ®éng kinh
doanh

+ Thø ba: C«ng ty dÔ dµng h¬n trong niªm yÕt chøng
kho¸n.

Tuy nhiªn, bÊt lîi lµ c«ng ty ph¶i ph¸t hµnh chøng
kho¸n míi ®Ó huy ®éng vèn dÉn ®Õn mÊt chi phÝ ph¸t
hµnh vµ chia sÎ quyÒn kiÓm so¸t…
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VÝ dô minh häa

ChÝnh s¸ch æn ®Þnh cæ tøc:

Lîi nhuËn rßng (dù kiÕn) = 400 triÖu 

D/E (tèi ­u) = 2/3 (E/V =  ……….%; D/V =  ………..%)

Nhu cÇu vèn ®Çu t­ (dù kiÕn) = 500 triÖu

Møc tr¶ cæ tøc n¨m tr­íc: 2.000 ®ång/cæ phÇn

Sè l­îng cæ phÇn th­êng ®ang l­u hµnh: 100.000 cæ phÇn

Tû lÖ t¨ng tr­ëng cæ tøc dù kiÕn duy tr× 5% mçi n¨m

Cæ tøc mçi cæ phÇn: ………… ®ång

Lîi nhuËn t¸i ®Çu t­:………….. 

Vay vèn: ……………

Ph¸t hµnh cæ phÇn th­êng míi…………
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2. ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc

b. ChÝnh s¸ch thÆng d­ cæ tøc 

- ChÝnh s¸ch thÆng d­ cæ tøc chÞu ¶nh h­ëng rÊt

lín bëi c¸c c¬ héi ®Çu t­ vµ kh¶ n¨ng nguån

tiÒn dµnh tµi trî cho viÖc ®Çu t­

- Nhµ ®Çu t­ sÏ ­a thÝch t¸i ®Çu t­ h¬n nhËn cæ

tøc nÕu viÖc t¸i ®Çu t­ ®em l¹i tû suÊt sinh lêi

lín h¬n so víi ®Çu t­ n¬i kh¸c.
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2. ChÝnh s¸ch tr¶ cæ tøc

Lîi Ých:

- Mét lµ: Gióp c«ng ty chñ ®éng trong sö dông 

lîi nhuËn t¸i ®Çu t­ ®Ó n¾m b¾t c¬ héi ®Çu t­.

- Hai lµ: Gi¶m bít nhu cÇu vèn bªn ngoµi, gi¶m 

HÖ sè nî, gi¶m rñi ro thanh to¸n, gi¶m ®­îc 

chi phÝ sö dông vèn 

- Ba lµ: Gióp cæ ®«ng tr¸nh thuÕ hoÆc ho·n thuÕ 

thu nhËp c¸ nh©n

-Bèn lµ: Tr¸nh ph¶i ph©n chia quyÒn kiÓm so¸t, 

biÓu quyÕt
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VÝ dô minh häa

ChÝnh s¸ch thÆng d­ cæ tøc

Lîi nhuËn rßng (dù kiÕn) = 500 triÖu

D/E (tèi ­u) = 2/3 (E/V =  ……..%; D/V = ……….%)

Nhu cÇu vèn ®Çu t­ (dù kiÕn) = 600 triÖu

Sè l­îng cæ phÇn th­êng ®ang l­u hµnh: 100.000 cæ phÇn

Nhu cÇu vèn chñ së h÷u = …………..
Nhu cÇu vèn vay nî = ………………..

Cæ tøc tr¶ cho cæ ®«ng = ………..

Cæ tøc mét cæ phÇn =………
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C¸c tiªu thøc x¸c ®Þnh chÝnh s¸ch cæ tøc hîp lý

Tr¸nh tõ bá dù ¸n cã NPV >0 ®Ó tr¶ cæ tøc

C«ng ty nªn ®Æt ra môc tiªu trong thêi gian 
dµi vÒ tû lÖ thanh to¸n cæ tøc trªn thu nhËp.

Tr¸nh c¾t gi¶m cæ tøc 

Tr¸nh ph¸t hµnh cæ phÇn th­êng míi 

Nªn duy tr× hÖ sè nî tèi ­u

Nªn duy tr× æn ®Þnh møc cæ tøc 
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C¸c m« h×nh tr¶ cæ tøc trong thùc tiÔn

a. M« h×nh tr¶ cæ tøc æn ®Þnh trªn mçi cæ phÇn

b. M« h×nh tr¶ cæ tøc cè ®Þnh ë møc thÊp vµ 

chia thªm cæ tøc vµo cuèi n¨m

c. M« h×nh tr¶ cæ tøc theo tû lÖ môc tiªu  
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IV. Tr¶ cæ tøc b»ng cæ phiÕu vµ mua l¹i 

cæ phiÕu

- 1. Tr¶ cæ tøc b»ng cæ phiÕu

- Tr¶ cæ tøc b»ng cæ phiÕu lµm t¨ng sè l­îng cæ phÇn
còng gièng nh­ c«ng ty thùc hiÖn t¸ch cæ phiÕu. Sau
khi thùc hiÖn nghiÖp vô nµy, gi¸ trÞ sæ s¸ch cæ phiÕu
gi¶m xuèng, gi¸ trÞ thÞ tr­êng còng gi¶m theo.

- Tuy nhiªn, khi thùc hiÖn tr¶ cæ tøc b»ng cæ phiÕu,
th«ng th­êng ng­êi ta t¸ch thµnh hai tr­êng hîp:

+ Tr­êng hîp tr¶ cæ tøc quy m« nhá (tû lÖ tr¶ cæ tøc
d­íi 25%).

+ Tr­êng hîp tr¶ cæ tøc quy m« lín (tû lÖ tr¶ cæ tøc
trªn 25%).
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Tr¶ cæ tøc b»ng cæ phiÕu 

+ Tr­êng hîp quy m« nhá: gi¸ trÞ cæ phiÕu míi ph¸t hµnh b»ng

víi gi¸ thÞ tr­êng cña cæ phiÕu ®ang l­u hµnh t¹i thêi ®iÓm

c«ng bè.

+ VÝ dô : C«ng ty cæ phÇn X hiÖn cã 100.000 cæ phÇn th­êng

®ang l­u hµnh, vµ cã gi¸ thÞ tr­êng hiÖn hµnh lµ 66.000 ®ång/

cæ phÇn. Tæng gi¸ trÞ thÞ tr­êng vèn cæ phÇn lµ 6.600 triÖu

®ång. C«ng ty tr¶ cæ tøc cæ phiÕu víi tû lÖ 10%, Sau khi tr¶ cæ

tøc, sè l­îng cæ phÇn ®ang l­u hµnh sÏ lµ 110.000 cæ phÇn.

TrÝch b¶ng c©n ®èi kÕ to¸n phÇn vèn chñ së h÷u cña c«ng ty

tr­íc khi tr¶ cæ tøc nh­ sau:

- Cæ phÇn th­êng (MG= 10.000 ®ång/cæ phÇn) : 1.000 triÖu

- ThÆng d­ vèn : 2.000 triÖu

- Lîi nhuËn l­u gi÷ : 2.000 triÖu

Tæng vèn cæ phÇn 5.000 triÖu
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Tr¶ cæ tøc b»ng cæ phiÕu 

+ TrÝch b¶ng c©n ®èi kÕ to¸n phÇn vèn chñ së h÷u cña c«ng ty

sau khi tr¶ cæ tøc nh­ sau:

- Cæ phÇn th­êng (MG= 10.000 ®ång/cæ phÇn): 1.100 triÖu  

- ThÆng d­ vèn :  2.560 triÖu 

- Lîi nhuËn l­u gi÷ : 1.340 triÖu

Tæng vèn cæ phÇn 5.000 triÖu

=> Gi¸ trÞ sæ s¸ch mét cæ phÇn= …………../ 110.000 =...............
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Tr¶ cæ tøc b»ng cæ phiÕu

+ Tr­êng hîp quy m« lín: Tr­êng hîp c«ng ty tr¶ cæ tøc víi

quy m« lín, ch¼ng h¹n víi tû lÖ cæ tøc cæ phiÕu 100%. Khi ®ã,

c«ng ty sÏ vèn ho¸ lîi nhuËn sau thuÕ theo mÖnh gi¸. B¶ng c©n

®èi kÕ to¸n sau khi thùc hiÖn tr¶ cæ tøc cæ phiÕu nh­ sau:

- Cæ phÇn th­êng (MG= 10.000 ®ång/cæ phÇn): 2.000 triÖu

- ThÆng d­ vèn : 2.000 triÖu

- Lîi nhuËn l­u gi÷ : 1.000 triÖu

Tæng vèn cæ phÇn 5.000 triÖu

=>Gi¸ trÞ sæ s¸ch mét cæ phÇn gi¶m tõ 50.000 xuèng cßn

……….. ®ång.
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Tr¶ cæ tøc cæ phiÕu so víi t¸ch cæ phiÕu

+ Gièng nhau:

- §Òu t¨ng sè l­îng cæ phÇn => Gi¶m gi¸ trÞ sè s¸ch vµ gi¸ trÞ thÞ

tr­êng

+ Kh¸c nhau:

- Tr¶ cæ tøc cæ phiÕu khi c«ng ty cã nhiÒu c¬ héi ®Çu t­ tèt nªn

muèn gi÷ l¹i LN ®Ó t¸i ®Çu t­. Gi÷ quyÒn kiÓm so¸t, chi phÝ

ph¸t hµnh thÊp, nhanh chãng cã vèn ®Çu t­.

- T¸ch cæ phiÕu khi gi¸ cæ phiÕu t¨ng qu¸ cao, ¶nh h­ëng ®Õn tÝnh

thanh kho¶n cña cæ phiÕu.
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Tr¶ cæ tøc b»ng cæ phiÕu so víi tr¶ cæ tøc 

b»ng tiÒn mÆt

Tr¶ cæ tøc b»ng cæ phiÕu cã nh÷ng ­u ®iÓm næi bËt

lµ:

+ Thø nhÊt: Cã kh¶ n¨ng lµm t¨ng gi¸ cæ phiÕu trªn thÞ

tr­êng

+ Thø hai: Kh¾c phôc giíi h¹n cña c«ng cô vay nî nh»m

më réng s¶n xuÊt kinh doanh.

+ Thø ba: TiÕt kiÖm chi phÝ so víi viÖc ph¸t hµnh cæ

phiÕu míi ra c«ng chóng

+ Thø t­: Gióp cæ ®«ng cã thÓ ho·n thuÕ thu nhËp c¸

nh©n
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2. Mua lại cổ phiếu

Thay vì công bố cổ tức tiền mặt, các công ty

có thể loại bỏ việc thanh toán tiền mặt quá

mức bằng cách mua lại cổ phiếu của chính

công ty mình.

Gần đây mua lại cổ phiếu trở thành một cách

quan trọng để phân chia thu nhập cho các cổ

đông.
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2. Mua lại cổ phiếu

Lý do thùc hiÖn mua l¹i cæ phiÕu:

+ Thø nhÊt: Nh»m truyÒn th«ng tin néi bé ra thÞ

tr­êng

+ Thø hai: Nh»m thay ®æi c¬ cÊu nguån vèn

+ Thø ba: Nh»m thay ®æi cÊu tróc së h÷u cña

c«ng ty

+ Thø t­: Tèi thiÓu hãa c¸c kho¶n thuÕ
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2. Mua lại cổ phiếu

C¸c h×nh thøc mua l¹i cæ phiÕu:

+ §Æt mua víi gi¸ cè ®Þnh

+ Mua l¹i cæ phiÕu trªn thÞ tr­êng më

+ Mua l¹i cæ phiÕu theo h×nh thøc ®Êu gi¸

+ Ph©n phèi quyÒn b¸n cã thÓ chuyÓn nh­îng

+ Mau l¹i cæ phiÕu môc tiªu
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Tóm tắt và kết luận

Tỷ lÖ cổ tức tối ưu không thể được xác định một 
cách định lượng.

Trong thị trường vốn hoàn hảo, chính sách cổ tức sẽ 
không liên quan 

Một doanh nghiệp không nên từ chối các dự án có 
NPV dương để chia cổ tức.

Thuế cá nhân và chi phí phát hành là các yếu tố để 
cân nhắc trong thực tế có tác dụng ủng hộ việc chia 
cổ tức thấp.

Nhiều công ty có xu hướng có chính sách chia cổ 
tức lâu dài, thể hiện møc tr¶ cổ tức ổn định.

Chia cổ tức thể hiện nội dung thông tin nào đó ra 
ngoài thị trường. 
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