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» Hiéu dwoc ndi dung co ban vé co ciu vén theo
+ Quan diém truyén théng

+ Ly thuyét M&M

+ Ly thuyét danh dobi

+ Ly thuyét trat tw phan hang.

= Giai thich dwoc mbi quan hé gitra co ciu vén va gia tri

cta cdng ty, chi phi st dung vén.

MUC TIEU .IE‘
HEEEE

= Biét phan loai ri ro kinh doanh va rdi ro tai chinh

= Phan tich, xac dinh diém hoa vén, diém bang quan va tng
dung

* Hiéu mirc d6 tac dong cha don bay hoat dong dén rii ro
kinh doanh, tinh toan d6 bay hoat dong

* Hiéu m&rc do tac dong cha don by tai chinh dén rui ro tai

chinh, tinh toan dé bay tai chinh
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5.1. Hé théng don bay

5.1.1. Bon by hoat déng va rdi ro kinh doanh
5.1.2. Bon by tai chinh va rii ro tai chinh
5.2. Cac ly thuyét vé co’ cau vén

5.2.1. M6t s van dé chung vé co ciu von
5.2.2. Quan diém truyén théng

5.2.3. Ly thuyét M&M (Modigliani & Miller)

5.2.4. Ly thuyét danh di trong cAu tric vén

5.2.5. Ly thuyét wu tién trong co cAu vén
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5.1.1. Don bay hoat déng va rui ro kinh doanh
A. Rui ro kinh doanh
- La tinh kha bién cta EBIT
- La sw khéng chéc chan cla ty I& sinh I&i trén vén ¢b phan
thwong (ROE)
- Gan lién v&i hoat dong kinh doanh cia DN va khoéng thé
triét ti€u hoan toan rdi ro nay.
5
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5.1.1. Pon bay hoat dong va ri ro kinh doanh

B. Phan tich hoa vén

Chi phi cé dinh
(Fixed Cost - FC)

Chi phi bién déi
(Variable Cost - VC)

Khong bién dbi hodc bién ddi|Bién dbi cung chiéu véi san lwong
khong dang ké khi san lwong san | san xuét va tiéu thu (Q).

Xuét va tiéu thu (Q) thay dbi.

Vi du: Vi du:
T RUi ro kinh doanh phu thudéc vao muic

dinh phi hoat dong ctia DN.

5.1.1. Pon bay hoat dong va ri ro kinh doanh
B. Phan tich hoa vén

1. Khéu hao tai san c6 dinh

. Chi phi quan ly, hanh chinh

. Chi phi nhan cong truc tiép

. Chi phi nguyén vat liéu trwc tiép

. Hoa héng tra cho cac dai ly

o A~ W N

. Chi phi thué mat bang
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5.1.1. Don bay hoat dong va rii ro kinh doanh

A. Rti ro kinh doanh

RRKD phu thudc vao:

- Nganh nghé kinh doanh va thay déi theo thdi gian.

- Su bién dong cla cau, gia ban va chi phi dau vao

- Tang trwéng cta nén kinh té

- S tdn tai ctia strc manh thj trudng

- Pham vi da dang héa san pham

- Kha nang diéu chinh gia ban khi chi phi dau vao thay dbi

- Doi sbng kinh t& ctia san pham.

- Rui ro tir nwéc ngoai.

- Muc dinh phi hoat déng hay don can dinh phi.

6

6
===. ~ X < 2 l:‘
um 5.1. Hé thong don bay gons




5.1. Hé théng don bay _=EE‘

5.1.1. Don bay hoat déng va rui ro kinh doanh

B. Phan tich héa vén

* Gia dinh

-FC, p, v, (%) khang ddi.

= Muc dich

- Xac dinh Q ma tai d6 két qua hoat dong kinh doanh chuyén
tw 16 sang lai.

- Phan tich sw thay déi cia EBIT khi Q thay dbi.
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5.1.1. Don bay hoat dong va rii ro kinh doanh

B. Phan tich héa vén

= Ky hiéu

Q : s&n lwong san xuét va tiéu thu (Quantity of Product)

p : gia ban don vi san pham (Price)

S : doanh thu (Sale) (S=Q x p)

FC : tng chi phi ¢b dinh (Fixed Cost)

v : chi phi bién d@di don vi sdn phdm (Variable Cost)

VC : tdng chi phi bién ddi (Total Variable Costs) (VC=Q x v)

TC : tng chi phi hoat déng (Total Cost) ( TC = F + VVC)

Qge : s&n lwong hoa vén (Break-even Quantity of Product)

See : doanh thu hoa vén (Break-even Sale)

)
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5.1.1. Don bay hoat dong va rui ro kinh doanh

B. Phan tich hoa vén

= Cong thirc diém hoa von (Break - even Point - BEP)
Phan tich mbi quan hé gitra Q, F, v, S va EBIT.

EBIT =Sge-TC =0

- San lwong hoa von

Qge =p;V

- Doanh thu hoa vén Sge = Qge X p

S
LI 3
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5.1. Hé théng don by _=EE‘

5.1.1. Pon bay hoat dong va rti ro kinh doanh
B. Phan tich hoa vén
= M6t sé trng dung
- Xac dinh EBIT
EBIT=(Q - Qgg) x(p—V)
- Banh gida mdc d6 rui ro kinh doanh ctia cong ty hay dw an
(do lwdng mrc dd thay déi cia EBIT khi Q, p, v, FC thay
déi)

12




5.1. Hé théng don bay
VD: Céng ty A chuyén san xuat mét loai san pham

- FC =10.000 triéu ddng (trd)/nam.

- v =2 trd/san phdm (sp)

- p=4trd/sp.

Yéu cau: xac dinh

a. Qge va Sge clia cong ty A trong nam?

13

b. EBIT bang bao nhiéu néu san lwong san xuét va tiéu thu dy kién 15.000 sp

EEEN

13
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15%3”,,(”6) B. Phan tich hoa vén
12000 +
9000 +
6000 L EBIT bang quan
3000 +
Q (sp)
0 |
10000
0001 Q bang quan
-6000 +
-9000 +
-12000
15000 ¥ c. Néu quy méd cong ty chi san xuét dwoc 5.000 sp,
cong ty nén Iwa chon PA nao?
17
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VD: Céng ty B c6 2 phwong an san xuit mét loai san phdm:

-PA1: FC =12.000 trd, v = 1trd/sp

-PA2: FC =6.000 trd, v = 2trd/sp

Biét gia ban san pham ctia ca 2 PA |4 4 trd/sp

a.Xac dinh Qge clia 2 PA?

b.Xac dinh Q tai d6 EBIT ctia 2 PA bang nhau? Tinh EBIT

15
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B. Phan tich hoa vén

= Han ché

- Khé phan biét FC va VC trong thuc té.
- p va v duoc gid dinh khéng thay dbi.

- Khéng quan tam dén thoi gia tién té.
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5.1.1. Pon bay hoat déng va rui ro kinh doanh

18



== 5.1. Hé théng don bay _=EE‘
5.1.1. Don bay hoat déng va rui ro kinh doanh

C. bon bay hoat dong (Operating Leverage)

= Khai niém

Thé hién m&c dd st dung chi phi hoat déng cé dinh cia mot

cdng ty khi tién hanh san xuét kinh doanh.

Chi phi hoat dong c6 dinh _ FC
Téng chi phi hoat dong TC

19
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Phwong an X Y Z X Y 4
S 10.000 | 10.000 | 19.000 15.000 | 15.000 | 28.500
TC 9.000 | 9.000 | 16.000 ? ? ?
F 6.000 | 3.000 |12.000 6.000 | 3.000 | 12.000
vC 3.000 | 6.000 | 4.000 ? ? ?
F/ITC ? ? ?
FI/S ? ? ?
EBIT ? ? ? ? ? ?
AEBIT ? 2 ?
EBIT
Nhan xét:
21
21
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5.1. Hé théng don bay

5.1.1. Don bay hoat déng va rui ro kinh doanh

C. bon bay hoat dong

= Y nghia

- Lam khuéch dai loi nhuan hoat ddng nhwng ciing khuéch dai
thua 16.

- Lam khuéch dai moét thay déi Q thanh mot thay dbi twong déi

I&n hon cta EBIT

20
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5.1.1. Pon bay hoat déng va rui ro kinh doanh

D. Do bay hoat dong (Degree of Operating Leverage)

Thé hién mirc d6 s&r dung chi phi ¢é dinh (FC) trong tédng chi phi
hoat ddng (TC) tac dong dén lgi nhuan hoat ddng (EBIT) nhw thé

nao khi quy mé san xuét va tiéu thu (Q) thay ddi

AEB@# Qx(p-vV) EBIT+F
DOLq = 2 “Qx(p-v).F __EBIT

* Y nghia
Khi Q tang (gidm) k% thi EBIT sé tang (giam) k% x DOL

23
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-+ 5.1. Hé théng don bay

L]
5.1.1. Don bay hoat déng va rui ro kinh doanh

D. b6 bay hoat déng

trd/sp, FC = 9.000 trd. Xac dinh:
a. DOL tai Q dw kién la 6.000 sp?

24

VD: Céng ty A san xuat mot loai sdn pham véip = 4 trd/sp, v = 1

.

5.1. Hé théng don bay

5.1.1. Pon bay hoat déng va rui ro kinh doanh
D. Don bay hoat déng

Méi quan hé gitra d6 bay hoat dong va diém hoa vén

Q

DOLQ = —Q—QBE

28
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5.1.1. Don bay hoat déng va rui ro kinh doanh

D. Don bay hoat déng

b. Khi Q dy kién thay dbi ttr 6.000 sp I&n 9.000 sp, EBIT thay dbi

bao nhiéu phan tram? Tinh EBIT tai méi m&c san lvong

26

5.1. Hé théng don bay

c. Tinh DOL tai Q khac nhau, nhan xét ?

Q(sp) | EBIT (trd) DOL
0 -9.000
1.000 -6.000
2.000 -3.000 Q=Qge>DOL ...covveevenene,
3.000 o Q<<Qge>DOL ...oooovrinn,
4.000 3.000 Q>>Qege>DOL....ccveevn,
5.000 6.000
6.000 9.000
9.000 18.000

29

29



5.1. Hé théng don bay _=EE‘

5.1.1. Don bay hoat déng va rui ro kinh doanh

D. bon bay hoat déng

Méi quan hé gitra dd bay hoat ddng va rui ro kinh doanh

- Don bay hoat déng khuéch dai rdi ro, khédng phai nguén
géc rui ro.

- Khi cac yéu td khac khéng déi, théng thweng F/TC cang
I6n > DOL cang Ién > EBIT cang nhay cadm vé&i nhivng

thay déi trong doanh sé = rdi ro kinh doanh cang lén.

il

5.1. Hé théng don by _=EE‘

5.1.2. Pon bay tai chinh va rai ro tai chinh

B. Don bay tai chinh (Financial Leverage)

= Khai niém

Thé hién mirc dd st dung cac ngudn tai tro c6 chi phi tai
chinh cé dinh ctia m6t cong ty.

_ cac nguon tai tre' c6 chi phi tai chinh c6 dinh
Téng tai san

FL

33
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5.1. Hé théng don bay _=EE‘

5.1.2. Don bay tai chinh va rui ro tai chinh

A. Rlii ro tai chinh

- Xuét hién khi cong ty st dung cac ngudn tai tro cé chi phi
tai chinh ¢6 dinh nhw ng, cb6 phan wu dai.

- La tinh kha bién cta EPS két hop v&i rai ro mat kha
nang hodc khé khan déi v&i thanh toan cac chi phi nhuw: i

vay, cb tlrc ¢d phan wu dai

32
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5.1.2. Pon bay tai chinh va rai ro tai chinh

B. Don bay tai chinh (Financial Leverage)

* Y nghia

- Lam khuéch dai mét thay déi EBIT thanh mot thay déi twong

déi 1&n hon cta EPS

34
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T 5.1. Hé thong don bay T T 5.1. Hé thong don bay ]
u : EEEN O] : EEEN
N = Tinh toan EPS vé&i cac phwong an tai tro khac nhau
5.1.2. Bon bay tai chinh va ri ro tai chinh Y
Cac Nguon tai tror
C. Méi quan hé giira EBIT va EPS . - -
g * 9 trwong | véncp |\ . |VénCPuu EPS
- La phan tich sy anh hwéng cla cac phwong an tai tro hop thwong > vay dai
khac nhau dén thu nhap trén mdi cd phan (EPS). 1 “ (EBIT)x (1 —T)
- Diém EBIT bang quan la diém tai d6 EPS cta cac phwong NS cii + NS mé&i
an tai tro khac nhau béng nhau. 2 X X (EBIT-Nx(1-T)
.y nghia NS cli + NS mé&i
. C s EBIT)x (1 —T) — Téng D
Xem xét Iwa chon phwong an tai tro EPS cao hon. 3 X X ( )x( ) ong Up
NS cii + NS mé&i
4 X X X (EBIT-1)x (1 — T) — Téng Dp
35 NS cii + NS méi
35 36
i nm i nm
N 5.1. Hé thong don bay NN T 5.1. Hé thong don bay NN
u . EEEN O] : EEEN
VD: Cang ty A c6 vén kinh doanh Ia 70 ty ddng véi 7 triéu CPT dang Iuu hanh (MG = EPS (d) . A . _
: ‘ o 1400 C. Méi quan hé giira EBIT va EPS EPS1
10.000 dong). Cong ty can huy déng thém 50 ty dong dé mé rong kinh doanh véi 2 PA 1200 - —EPS2
sau: 1000 |
- PA1: phat hanh 5 triéu CPT v&i gia ban béng MG 10.000 ddng. 800 1
- PA2: huy déng 10 ty béng cach phat hanh 1 triéu CPT v&i gia ban bang MG 10.000 600 |
ddng va vay 40 ty déng vai lai suat 10%/n&m. 400 |
Thué TNDN 20%/n&m. Xac dinh EBIT dé EPS clia 2 PA béng nhau 200 .
1 P
o N EBIT (trd)
2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000 16000 18000
-200 |
-400 1 EBIT .... EBIT bang quan > EPS; ... EPS; > chon PA ...
600 - EBIT .... EBIT bang quan = EPS; .... EPS, = chon PA ....
37 39
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5.1. Hé thong don bay --:‘
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5.1.2. Pon bay tai chinh va rai ro tai chinh

D. P bay tai chinh (Degree of Financial Leverage)

Thé hién mirc dd tac dong cha don bay tai chinh dén thu nhap

trén moi c6 phan (EPS)

AEPS
oFL < _EPS__ Q.(P-V)—F¢ _ EBIT

~ AEBIT ™ o, (P-V)—Fc— I-Dp/(1-T)  EBIT-I-Dp/(1-T)

EBIT
= Y nghia
Khi I, D, khdng ddi, néu EBIT tang (giam) k% thi EPS sé tang

41 (giém) k% x DFL
41
i -
T 5.1. Hé thong don bay mEE
L " HEEEE

b. Néu EBIT tdng 20%, EPS tirng phwong an tang bao nhiéu %

< Phwong an 1:

< Phwong an 2:

44
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VD: Céng ty A c6 vbn kinh doanh 1& 70 ty déng véi 7 triéu CPT dang lwu hanh (MG =
10.000 dong). Thué TNDN 20%/ndm. Cong ty can huy dong thém 50 ty ddng d& mé
rong kinh doanh vé&i 2 PA

- PA1: phat hanh ¢ phan wu dai v6i cd tirc 9%/nam.

- PA2: huy dong 10 ty béng céach phat hanh 1 triéu CPT v&i gia ban bang MG 10.000
ddng va vay 40 ty ddng véi lai suat 10%/nam.

a. Xac dinh DFL cta ca 2 phwong an véi mirc EBIT = 10 ty déng.

42

5.1. Hé théng don by _=EE‘

5.1.2. Pon bay tai chinh va rui ro tai chinh

E. P6 bay tai chinh va ri ro tai chinh

- Bon bay tai chinh khuéch dai rii ro, khéng phai ngudn géc
rdi ro.

- Khi cac yéu t6é khac khong dbi, thédng thwdng khi st dung
cang nhiéu ngudn tai tro cé chi phi tai chinh ¢b dinh > DFL
cang Ién > EPS cang nhay cadm khi EBIT thay ddi-> rai ro

tai chinh cta cac cd déng cang lon.

46
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5.1. Hé théng don bay _=EE‘

5.1.3. Don bay téng hop

Khai niém Don bay tong hop

Thé hién m&c d6 anh hwéng dén EPS khi DN st
dung chi phi hoat déng ¢é dinh va cac nguén tai
tro ¢6 chi phi tai chinh ¢é dinh trong hoat dong

san xuat kinh doanh.

47

5.3. Don bay téng hop -=EE‘

Vi du: Céng ty A chi san xuat mot loai sdn pham, véi cac sb liéu
trong nam nhuw sau:

- Qtiéu thu trong nam la 6.000 sp.

- p=4trd,v=1trd.

- F1a9.000 trd

- Téng tai san binh quan trong ndm Ia 120.000 trd, trong d6:

- 8 triéu cb phan thudng dang lwu hanh, ménh gia la 10.000/cp
- 40.000 trd dworc tai tro bang no' voi 1i suat 10%/ ndm.

- Thué suét thué TNDN 20%

49
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5.3.2.D6 bay téong hop (The Degree of Total Leverage — DTL)

= Y nghia
Phan anh murc do thay ddi EPS khi Q thay déi.
F I, Dp
Q EBIT EPS
DOL DFL
_ _ Qx((-v) Qx(p-v)-F
DTL=DOLXDFL = 5 5= - F *Qx(p=v) - F=T1-D(T=T)
AEPS
EPS _ Qx((p-vV)
DIL="2Q = axp-w-F-T-Da(1-T)
Q

48

48
L1 2 2 -
E:' 5.3. Don bay tong hop .==;‘

a. Xac dinh DTL cua cong ty va nhan xét?

50
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5.3. Don bay téng hop

b. Néu Q ting 10%, tinh EPS?

52
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- 5.1. Hé théng don bay _=EE‘
KET LUAN

- Hé thdéng don bay khéng chi st dung dé do lwédng rdi ro cla
doanh nghiép ma con dwoc cac nha quan tri s dung dé
hoach dinh doanh thu va lgi nhuan.

- Cac nha quan tri can lwu y, s dung don bay dé khuéch dai

loi nhuan nhwng ciing khuyéch dai rdi ro 1én gap nhiéu lan.

54
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5.2.1. Mot s6 van dé chung vé co cau von

A. Khai niém

- La ty trong cua tirng ngudn tai tro' trong tbng ngudn vén
cla cong ty.

- Cha yéu nhan manh dén ty 1é gitra no phai trd va vdn chd
s& hiru tai tro cho toan bo tai san dwoc dau tw.

- DN nén chon két hop cac ngudn tai tro thanh phan [am téi
da hoéa gia tri cua DN.

Néu sw khac biét giira no’ va vén chu sé& hivu?

55 55

55

5.2.1. Mot s6 van dé chung vé co’ cau von

B. Ky hiéu

E (Equity) gia tri thi trwdng ctia vén chi sé hiru

D (Debt) gia tri thi trwdng clia cac khodn ng

V (Valuation) gia tri thi trwo'ng ctia cong ty (V =D + E)
r, (cost of equity) 1a chi phi str dung vén chi s& hiru

rq (cost of debt) la chi phi st dung ng

56 56
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5.2.1. Mot s6 van dé chung vé co cau von

C. Chi phi str dung vé6n binh quan cé trong s6 (WACC)
TH1: KHONG thué TNDN

WACC = ry x Wy + ro x W,
TH2: CO c6 thué TNDN

WACC =g x (1- t) x Wy + re x W,

5.2.1. Mot s6 van dé chung vé co cau von

D. Céac chi tiéu do lwong co’ cau vén

Chi tiéu Cach tinh Y nghia
3 D s 0, N . > ..
Ty 6 no Z x100% Bao pmeu % tai san dwoc tai
\% tro b&i ng
. E Bao nhiéu % tai san duwoec tai
.z .. 5 o ¢
Ty s0 tw tai tro Vx100 % tro bdi VCSH
Hé s6 no trén D Cw& 1 déng Yén chud sé hiru céd
VCSH E bao nhiéu dong n¢
Hé sb don bay v Téng von clia cong ty gap bao
tai chinh E nhiéu lan so v&¢i VCSH

59
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5.2.1. Mét sé van dé chung vé co cau vén
D. Gia tri doanh nghiép
EAT

Gia tri tt cia VCSH =

Te
Gia tri doanh nghiép < +
I

[(1-t) I
) o . R Gia tri tt cGla ng = (* )=—
Loi nhun danh cho chi ng va CSH ry rd

WACC

_EBIT (1-t)
T WACC

EBIT (1-) EAT 1

Gia tri doanh nghiép = WACC . d
e
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5.2.1. Mot s6 van dé chung vé co cau von
D. Céac chi tiéu do lwong co’ cau vén

Téng von

Hé so don bay tai chinh = VCSH

1

T Ty 18 tu tai tro

1
“1-Tyléno

=1+ Hé sb no trén VCSH

60
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5.2.1. Mot sé van dé chung vé co cau von

VD: Céng ty X cé tbng vén la 125 ty dong trong d6 VCSH 1a 100
ty déng. Xac dinh:

= Ty sb no

= 20%

= Ty sb tw tai tro

=80%

= Hé sb ng trén VCSH

=0,25

= Hé s don bay tai chinh

=1,25 o
61
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5.2.1. Mot s6 van dé chung vé co cau von

E. Co cau von téi wu (Optimal Capital Structure)

= Khai niém

- La co cAu vén voi sy két hop gitka no va von chd s& hivru lam téi
da hoéa gia tri ciia doanh nghiép.

- Trong thuc té rat kho dé doanh nghiép xac dinh co cau vén téi

wu.

63 63

63
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5.2.1. Mot s6 van dé chung vé co cau von

M6t doanh nghiép c6 tdng tai san duoc tai tro chi yéu bdi

von cht s& hiru thi:

- Hé sb don bay tai chinh ......

- Hé sé no trén vbn chi s& hivu ciing ...

Va nguoec lai

62

5.2.1. Mot s6 van dé chung vé co cau von

E. Co ciu von téi wu (Optimal Capital Structure)

= Cac nhan té anh hwéng

- Tiéu chudn nganh

- Tac déng cua wu tién quan tri

- Cac van dé dao durc

- Céac doi hdi ctia nha cho vay va cac co quan xép hang trai
phiéu

- M&c d6 chap nhan rii ro clia ngwdi lanh dao

64 64
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5.2.1. Mot s6 van dé chung vé co cau von

F. Co cau vén muc tiéu (Target Capital Structure)

= Khai niém

- La su két hop gitra no vay, vén cd phan wu dai, vén cb phan
phé théng ma céng ty hoach dinh dé huy ddng thém vén.

- Mdi cong ty déu duy tri moét co cdu vén muc tiéu trong qua
trinh huy ddng nguén tai tro dé tim kiém mot co' cau vén tbi wu.
- Co ciu vén muc tiéu co6 thé thay déi theo thdi gian khi cac

diéu kién thay dbi.
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5.2.1. Mot sé van dé chung vé co cau von

F. Co cau vén muc tiéu (Target Capital Structure)
= Cac nhan té anh hwéng

- Rui ro kinh doanh

- Thué thu nhap cuia cong ty

- Sv linh hoat vé tai chinh

- Sw bao tha hay nang nd trong quan ly

66 66

\

) « Ly thuyét co ciu vdn téi wu
Quan diém y thuy

truyén théng « Céch tiép can vé lgi nhuan hoat ddng rong

« Cach tiép can vé lgi nhuan rong

N

Ly thuyét M&M

<« Ly thuyét danh déi trong céu trac vén

Quan diém

hién dai
« Ly thuyét wu tién trong cau tric vén

67 67
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5.2.2. Quan diém truyén théng
A. Gi&i thiéu
Ly thuyét co céu vén ti wu — Ly thuyét co ciu vén theo
quan diém truyén thdng
B. Gia dinh
- Thi trwdng tai chinh khong hoan hao.
- Cong ty va nha dau tw khong thé vay no vaéi 1ai suat nhw
nhau.
- Céng ty hoat déng trong mai trweng cé thué TNDN.

- Céng ty tiém Aan rai ro roi vao tinh trang kiét qué tai chinh.
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5.2.2. Quan diém truyén théng

D. Noi dung

- Tdn tai mot co cau von tbi wu két hop gitra no va VCSH,
lam cho WACC cua cong ty 1a thdp nhat va gép phan lam
gia tang gia tri cong ty.

- Ty Ié no tang, cong ty sé dwoc hwdng lgi ich chi phi ré
hon tr ng m&i do khoan tiét kiem thué t Iai vay, nhung
ciing lam chi phi VSCH thay déi cung chiéu > WACC tang.
- Khéng ¢ co céu vén tdi wu cho moi coéng ty trong moi

giai doan phat trién.
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5.2.2. Quan diém truyén théng

F. Két luan

- Quan diém truyén théng thira nhan va dwa ra nhirng lap
luan dé& chirng minh tdn tai mot co ciu vén téi wu cho
doanh nghiép

- Ly thuyét nay khéng du co s& dé chac chan rang khi gia
tdng mirc dd st dung no trong thwc té thi chi phi st dung

ng cling nhw chi phi st» dung VCSH sé tang theo

71
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5.2.2. Quan diém truyéen thong
E. NGi dung
Méi quan hé gitra chi phi st dung vén va ty 1é no
Chi phi sir
dung vén
WACC
L
—-\-/;" re
———————— =
_______________ -
\'. /.-/“
0 Muwc dd st dung DIE
70 no t6i wu 70
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5.2.3. Ly thuyét M&M

A. Gi¢i thiéu

La cong trinh khoa hoc cla Franco Modigliani va Merton
Miller (1958).

Ly thuyét M&M dwoc phat biéu thanh 2 dinh dé

- Dinh d& I: Co cAu vén va gia tri cong ty.

- Binh d& II: Co cAu vén va chi phi st dung vén.

va duwoc xem xét 1an lwot trong

- Mai trwerng khong cé thué.

- Mai treeng cé thué.
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5.2.3. Ly thuyét M&M

B. Gia dinh

- Thi trwdng tai chinh hoan hao.

- Khong c6 chi phi khé khan tai chinh va chi phi pha san.

- Mbéi truong thué.

- Céc chu thé c6 thé vay no v&i cing murc 1ai suat, ddng
nhat vé ky vong va rui ro kinh doanh

- Cac cong ty hoat dong trong mdi trwdng nhw nhau va
dong tién EBIT Ia déu mai mai

- Cong ty chia 100% lgi nhuan cho cac chd s& hiru

73

5.2.3. Ly thuyét M&M

D. NGi dung

D1. Ly thuyét M&M trong méi treorng khong cé thué
< Dinh dé I: Co’ cau von va gia tri cong ty

Gia tri ciia cong ty khdng chiu anh hwéng b&i thay déi

co’ ciu von.

Cong ty khong thé tim dwoc co cau vén toi wu.

75
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5.2.3. Ly thuyét M&M

C. Ky hiéu

« Khi cong ty khdng sr dung no

Vuy : gia tri cdng ty (Value of unlevered firm)

ru : chi phi str dung vén binh quan

+ Khi cong ty co6 str dung ng

Vi : gia tri cdng ty (Value of levered firm) =D + E
n : chi phi str dung vén binh quan

WACC : chi phi st dung vbn binh quan

D : gia tri ng (gia tri thi trvdng)

E : gia tri vén cht s& hivu (VCSH) (gia tri thi trwong)

o : chi phi str dung n¢

re : chi phi str dung VCSH 74
74
LLLL
LE 1] l:‘
L1 HENE
|| [ [ 1 1]

5.2.3. Ly thuyét M&M

D. NG§i dung

D1. Ly thuyét M&M trong méi trerng khong cé thué

% Dinh dé Il: Co’ cau vén va chi phi str dung vén

- Viéc thay ddi co ciu vbn theo huwéng gia ting ty 1& no,
cong ty sé dwoc hwdng lgi ich chi phi ré hon tr ng mai,
nhwng ciing lam chi phi VSCH thay dbi cung chiéu.

- Loi ich chi phi ré hon tir ng méi bi bu trir dang béng sw

tang lén cuta chi phi VCSH.
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5.2.3. Ly thuyét M&M

D1. Ly thuyét M&M trong méi trweng khéng cé thué

< Dinh dé Il: Co ciu vén va chi phi sty dung vén

Chi phi sir dung vén cta céng ty khéng chiu anh

hwéng b&i co cau vén.

D
re=ry + (rU_rD)XE

r_ = ry hay WACC,_ = WACCy |

(ru —rp) X-EE) : mirc d&n bu rdi ro tai chinh cho ¢ déng clia cdng ty c6 st dung no.

77 7
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VD: Cong ty Acé loi nhuan trudc thué va 14i vay (EBIT) la 250 ty dbng.

Véi cac gia dinh clia M&M xét trong méi triéng khong thué TNDN, x&c dinh gia
tri cong ty va chi phi st dung vén ctia cdng ty trong trudrng hop sau:

a. Cong ty khéng st dung ng, re = 16%/nam.

b. Céng ty vay no 250 ty déng, ro = 8%/nam.

c. Tinh rg va tinh lai WACC.?
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D1. Ly thuyét M&M trong méi trweng khéng cé thué

< Dinh dé Il: Co ciu vén va chi phi str dung vén

Chi phi st
dung vén

0 D/E
D
re=ry + (ry—rp) XE
78 78
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5.2.3. Ly thuyét M&M

D. NG§i dung

D2. Ly thuyét M&M trong méi trerng CO thué

< Dinh dé I: Co’ cau von va gia trj cong ty

Gia tri ciia cong ty co st dung ne Ién hon gia tri cong ty khong

str dung no dung bang hién gia tAm chén thué tw I5i vay.

EBIT x (1 -t
VU=—|"U( )
VL=W+DXt=VU+DXt
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5.2.3. Ly thuyét M&M ) )
D2. Ly thuyét M&M trong méi trwodng CO thué
% Dinh dé I: Co’ cau von va gia tri cong ty

Gi& tri DN vV,

Hién gia tAm

chan thué
...................... - VU
0 DIE
82
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5.2.3. Ly thuyét M&M

D2. Ly thuyét M&M trong méi trierng CO thué

< Dinh dé Il: Co’ cau vén va chi phi st dung vén

Chi phi st dung vén cla cong ty cé vay no gidm so voi

coéng ty khéng cé vay ng’ nhd vao tdm chén thué tir 13i vay.

re=ry +(rU—rD)x(1—t)x%

WACCL =TI

Xrg+ x(1-t)xrp

_E D
"D+E D+E
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5.2.3. Ly thuyét M&M
D. N6i dung

D2. Ly thuyét M&M trong méi trieerng CO thué

% Dinh dé Il: Co’ cau vén va chi phi str dung vén

- Viéc thay dbi co cdu vdn theo hwéng gia tang ty 1& no
lam chi phi VSCH thay dbi cung chiéu.

- Cong ty sé dwoc hwédng lgi ich chi phi ré hon tir ng méi,

va chi phi s& dung vén binh quan giam.
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5.2.3. Ly thuyét M&M
D2. Ly thuyét M&M trong méi truong CO thué
Binh @& II: Co ciu vén va chi phi st dung vén
=+ (R — D
Chi phi st "Ekhong thué)™ v * (U =) XE
dung vén ke g 5
L TEo thugy =T+ (U= x (1=t xg

7 -~

WACC (khéng thué)

WACC (c6 thué)
rpx(1-1)

D/E
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D2. Ly thuyét M&M trong méi trwong CO thué

% Dinh dé Il: Co’ cau von va chi phi str dung von

VD: Cong ty Acé loi nhuan trwde thué va 1ai vay (EBIT) 1a 200 ty ddng.

V&i cac gia dinh ctia M&M va trong méi trwdng cé thué va thué 20%, xac dinh
gia tri céng ty va chi phi st dung vbn clia cong ty trong trwdng hop sau:

a. Cong ty khong str dung ng, re = 16%/nam.

b. Céng ty vay no 250 ty déng, rp = 8%/nam.

86

5.2.3. Ly thuyét M&M

E. Két luan

- Ly thuyét M&M vé& co clu vén da gidi thich dwoc médi
quan hé gitra co ciu vén véi gia tri cong ty va chi phi st
dung vdn cla cong ty.

- Ly thuyét nay con tén tai nhiéu gid dinh phi thuwc té can
dwoc thao bd dé phu hop véi thuc tién hoat dong va dua

ra quyét dinh tai chinh cla cong ty.

89
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5.2.3. Ly thuyét M&M

E. Két luan

Méi trieéng khéng c6 thué

Mbi trwdng cé thué

Dinh dé I: co’ cau vén va gia tri cong ty

Vi=Wy Vi=Vy+Dxt

Dinh dé Il: co ciu vén va chi phi str dung vén

WACCL=rL=EéEer+-D%Eer

n=ry rn<ry

D

D
|’E=ru+(ru—rD)XE I’E=ru+(ru—rD)X(1—t)X-E

WACCL = = g X e + g X (1 - ) XTo
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5.2.4. Ly thuyét danh doéi

A. Giéi thiéu

Ly thuyét danh déi dwoc dwa ra bai:

- Alan Kraus & Robert H. Litzenberger (1973)

- Stewart C. Myers (1984).

B. Gia dinh

- Gibng v&i cac gia dinh cia M&M trong méi trwdng cé thué
- Cong ty gia tdng ty 1&é no dan dén tinh trang khoé khén tai

chinh (financial distress) va lam phat sinh cac chi phi.
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5.2.4. Ly thuyét danh déi

C. Néi dung

Tinh hai mat cla viéc str dung no:

- Lgi ich tir thm chén thué.

- Gia tang nguy co’ rui ro tai chinh

Céng ty can duy tri co cdu vdn sao cho can bang dwoc hai

mat dbi lap nay.

EEEN

V_ =V + PV (14 chan thué) - PV (chi phi khé khin tai chinh)

91

5.2.4. Ly thuyét danh doéi

D. Chi phi khi cong ty gap kho khan vé tai chinh

- Chi phi truc tiép (chi phi phap ly va hanh chinh)

- Chi phi gian tiép (sw mét long tin ctia nha dau tw, cha no,
khach hang...)

- Nghién cru vé& chi phi pha san cta Jerold.B.Warner
(1977) va mod hinh Z score ctia Edward I. Altman (1968), cé
thé dw doan tinh trang kho khan tai chinh va nguy co pha

san cla cong ty trong twong lai gan.
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5.2.4. Ly thuyét danh doéi

Méi quan hé gitra gia tri cong ty va ty 1é no

Gia tri cong ty

Gia tri khi st dungng theo M&M
cong ty

PV (chi phi khé khan

tai chinh)
PV (I3.fan thué cia t”,cong fy
™ theo ly thuyét
tlr 18i vay) L . 2
5ia tri cong ty danh doi
khi st dung 100% vén chd sé hivu
0
Mcrc @6 str dung Ty 1& no
no toi wu 92
92
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5.2.4. Ly thuyét danh doéi

E. Két luan

- Ly thuyét danh déi vé co ciu vén da gidi thich dwoc don
bay tai chinh &nh hwdng dén gia tri ciia cong ty khi co tac
dong cla la chan thué va chi phi khé khan tai chinh.

- Ly thuyét nay goép phan gidi thich sy khac biét trong cau
trac vén gitrba cac nganh nghé khac nhau.

- Ly thuyét nay khoéng giai thich dwoc sw khac biét trong co
céu vdn clia cac cong ty cé cung rdi ro trong cung nganh

nghé.

94

93

94



i

So sanh co’ cau vén cua hai cong ty sau

bvt: trieu VND
CONG TY CO PHAN BUONG CONG TY cO PHAN MIiA
BIEN HOA - BHS PUONG LAM SON - LSS

31/12/2014 | Ty |é phantram| 31/12/2014 | Ty & phan tram

No phai tra 1.431.564 61% 774.404 35%)
Vén chia sé& hiru 851.040 39% 1.466.993 65%)
Téng ngudn vén 2.343.338 100% 2.241.396 100%

Ngudn: Trich Bao cdo tai chinh ndm 2014 clia Cong ty ¢d phan dwong Bién Hoa

Bao céo tai chinh ndm 2014 clia Cong ty c¢b phan mia dwéng Lam Son
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5.2.5. Ly thuyét wu tién

C. No6i dung

- Ly thuyét trat tw phan hang khéng dé cap dén viéc xac
dinh c6 hay khdng cé mét co' ciu vén téi wu cho cong ty.

- Cung cap cho nha quan trj th& tw wu tién khi ra quyét dinh
lwa chon ngudn vén dé tai tro.

- Thi tw wu tién nay phan anh muc tiéu clla cac nha quan
tri mudn dam bao quyén kiém soat cho cac chli sé& hivu

hién tai, giam chi phi dai dién ctia vén chd s& hiru mai.
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5.2.5. Ly thuyét wu tién

A. Gii thiéu

Ly thuyét trat tw phan hang dwoc dua ra béi:

- Gordon Donaldson (1961)

- Stewart C. Myers & Nicolas Majluf (1984)

6.5.2. Gia dinh

- Ton tai sw bat can xrng thdng gitra nha quan ly va nha
dau tw.

- Nha quan trj céng ty hanh ddng vi lgi ich tét nhat cho cac

chd s& hiru hién tai.
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5.2.5. Ly thuyét wu tién
C. No6i dung

Ngudn tai tro’ tir bén trong:

+ Loi nhuan gilr lai
Ngudn tai tro’ tiv no: \ t

+ Vay no truc tiép

+ No c6 thé chuyén dbi
Nguén tai tro’ tie vén ¢6 phan méi: ~

+ Cb phan thuwong

+ Cb phan wu dai khéng chuyén dbi

+ C6 phan wu dai chuyén dobi -
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5.2.5. Ly thuyét wu tién

D. Két luan

- Ly thuyét trat tw phan hang viéc lwa chon ngudn tai tro
trong co' cau vén cla tirng cong ty.

- Tuy nhién, ly thuyét trat phan hang da khéng xét dén anh
hwdng cta thué TNDN, tinh trang khé khan tai chinh, ...
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KET LUAN
- Ly thuyét danh déi va ly thuyét trat tw phan hang
bd sung va hoan thién cho ly thuyét M&M vé co
céu von
- Trong thwc té, cac ly thuyét nay da ly gidi va lam
rd cac quyét dinh vé co ciu vén clia nha quan trj

tai chinh coéng ty.

100

EEEN

100



