CHUONG 15

MOT DOANH NGHIEP
NEN VAY BAO NHIEU ?

PAT VAN PE

thi ty 12 ng thuc t8 sé thay ddi ngiu nhién giga doanh
nghiép nay véi doanh nghiép khac va giita nganh nay véi
nganh khac.

0 Tuy nhién, hiu hét cac hing hang khéng, ngan hang .
déu trong cay rat nhleu vao ng. Ngugc lai, \iém thay mot
cdng ty dugce pham, quang cdo lai khong duge tai tr¢ chu
yé&u bing vén ¢4 phan.

0 Cac cong ty “tang truéng” cuc nhanh nhu Genentech,
Hewlett-Packard va Merck hiém khi sit dun _nhiéu ng.
Hay tham chi hoan toan khong si dung dén n¢ nhu
Microsoft.

PAT VAN PE

a Chunita $& khong tit bo 1y thuy&t MM ma nhim dén
mot ly thuyé&t MM két hop véi cac tac dong:

> Thué,

> Chi phi pha san va khanh kiét tai chinh,

> Va nhiéu y&u té khac.
0 Ching ta muon xem cdc thi trudng vén van hanh tét

dap ing thé& nao vo‘1 thué va cic yéu té khic dugc dé
cap trong chuong nay.
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15.1 THUE THU NHAP DOANH NGHIEP

0 Tai tr¢ ng cé6 mot 1gi thé (}1 an trong. Lal ti ching
khoan ng 1a ' mét chi phi dugc khau trir thué. Cé tic va lgi
nhuén giw lai thi khéng.

DBang 15.1: bao cao 1gi tic cia doanh nghiép U, khong cé
nd, va doanh nghiép L, c6 ng vay 1.000$, 14i suat 8%. Thué
cia L it hon cia U 28$..

uKhoan khau tru thue cda lai ti ching khoin ng lam
ting tong 1¢i nhuan cé thé dung dé tra cho cac trii chu
va cd dong.

Bao cdo Bao cao lgi
1¢i tifc cia tdc cua
LGE doanh

nghiép U nghiép L

ULgi nhuan truéc 1di va thué& $1.000 $1.000
(EBIT)

ULai tra cho cdc trai chu (1] 80
ULgi nhuin truée thué& 1.000 920
OThué thu nhap doanh nghiép véi 350 322
thué suit 35%

0 Lgi nhuén rong cho c8 déng $ 650 $ 598
0 Téng 1¢i nhuan cho trai chi va $0+650 = $| $80 + 598 =
c8 dong 650 $ 678
0 T4m chén thué (Khoan khiu trit

thué 1ii tit chitng khoan ng) (0,35 x $ 0 $ 28

1ai)

15.1 THUE THU NHAP DOANH NGHIEP

o0 Céc tdm chin thué cé thé 1a cac tai san cé gia tri.

o0 Céc tdm chdn thué tuy thudc vao:
> Thué& suit
> %El}é ning cia L dat dugc di 1¢i nhuan dé chi tra
ai.

0 Kha niing L dat 1¢i nhuan dd dé chi tra 1ai phai chic
chin mét cach hgp 1y néu khong L da khong thé vay
vé6i 1di sudt 8%.

‘ Nén chi€t khau cac tAm chan thué véi
mot suat chiét khau nao?
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o0 Gia dinh :
Rdi ro ciia céc td&m chin thu€ biing rii ro cia céc chi
tra 1ai phat sinh ra cdc tdm chin thué nay.

EE) Nén chiét khau véi ty 16 1a 8%

. : 28
PV (tam chan _ = 350%

thué) - 0,08

" I
vu ng 1.000$ cia L.
o Véi gia dinh nay, hién gia cia tdm chin thué& déc lap
Vvéi ry,.

2 0 . . ~

Thué suat thué TNDN x Lai tu
PV (tdm ching khoan ng dy kién

chin " R . 1 s
thué) Ty suat sinh 1¢i ky vong trén ng

Tam chin thué tir 14i chiing khodn ng déng gép thé
nao vao gia tri von ¢6 phan cia cd dong?

Bang can ddi ké toan thong thuong
(Gia tri thi truong)

Gia tri tai san (hién gia cac ONg
dong tién sau thué) 0Vén c6 phian
Téng tai san Téng ng va vén ¢é phian

Bang can d6i ké toan mé rong (Gia tri thi trusng)

Gia tri tai san truéc thué 0 N¢
(hién gia cia cdc dong tién| [ Hién gia cia thué
truée thué) tuong lai

0 Vén cé phan

Téng tai san truée thué Téng ng va vén ¢d phian
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MM va Thué&

MM

nh ni

hap doa

Gia tri doanh nghiép

CE néu dudgc tai trg PV(tdim chin
doanh hoa A X v hué
I = oan toan bang von + thué)

c6 phan.

Trong trudng hop dic biét ctia ng vinh vién:

Gia tri doanh nghiép

T néu dugc tai tr¢ hoan
3 : +TD

doanh 5 X PR
o = toan bang vén co C
nghiép phan.

15.2 THUE THU NHAP CA NHAN VA THUE
THU NHAP DOANH NGHIEP

0 Muc tiéu cia doanh nghiép la sip x&p cau tric vén
nhim t6i da héa 1¢i nhuin sau thué.

0 Hinh 15.1 : Vay ng t6t hon né€u 1 - Tp 16n hon (1 - T,p) x
(1 - T,)); va ngudc lai. Lgi thé thué& twong déi ctia ng so véi
vén ¢d phan la:

0 P 1- TpE
Lg’i thé tuong doi _
cua ng a- TpE)(l - Tc)

15.2 THUE THU NHAP CA NHAN VA THUE
THU NHAP DOANH NGHIEP

0 Ta ¢6 hai truong hgp dac biét:

> Thi nhat, ti't ca 1¢i nhuin tit vén ¢6 phan déu la cd tic.

1-T, 1

Lgi thé tuong d6i =
(-Tp-T) 1-T,

> Thd hai xay ra khi thué TNDN va thué& TN ca
nhan bu qua sét lai véi nhau, lam cho chinh sach
ng khong diat thanh van dé. Piéu nay doi héi:

1-Tp=1-T ,xA-T,)
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hi tra duéi géc r—"
d6 1ai tit ching

khodnng— hi tra dl.l’::)" goc (Ii:;: loi
n
v

Thué thu nhap

doanh nghiép —>

Lg¢i nhuin sau —>
thué& thu nhap

ca nhan

—>

Lgi nhuin sau
ta't ca thué

i i

i [ﬁj
ey = $

ko ol

Cho trai chu Cho c8 dong

“Ng va Thué” ciia Merton Miller

a Cau tric vén tiac dong thé nao dén gla tri

ctia doanh nghiép khi cdc nha diu tu cé cac
thué& sui't khac nhau?

a Gia du ,: Khong chi trd thué trén lgi
nhuin vén ¢8 phan; TpE bing 0

=} Nhung thué suit thué danh trén lai ti
chiing khoén ng tuy thudc vao khung thué&
suit cua nha dau tu.

“Ng va Thué” ciia Merton Miller

Do ong gia dinh Tpg = 0, cdc nha diu tu sé nim gur
c6 phan thyong cé rii ro thap d€ nhan dudc ty suat

sulh lgi thap hon so véi ty suat sinh Igi tit ng vay.

0 Mot ¢ phan an toan (cé béta bing 0).

r=r;
Nhung nha diu tu chuyen huéng tit vén cé phan
sang ng : to bé r va dat duge ri(1 - Tp) la 1ii suat
sau thué. Trang thai can bang:

r =1(1 - Tp).
» Tp=Te. =>r =1, (1-Tp).

Néu chap nhdn toan bo lap luan cua leler, du‘o’ng
|:> thi truong ching khoan se di ngang lai sudt phi rui
ro sau thue.
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15.3 CHI PHI KIET QUE TAI CHINH

0 Kiét qué tai chinh (Financial distress) xay ra khi khong
thé dap Wng cdc hita hen véi cdc chii ng hay dap dng mot
cach khé khan.

0 Poi khi kiét qué tai chinh dua dén pha san. Péi khi né
chi ¢6 nghia 1a dang gip khé khiin, ric réi.

0 Kiét qué tai chinh rat ton kém. Lo ngai ctia cdc nha dau
tu nay dugc phan anh trong gia tri thi trudng cia doanh
nghiép cé vay ng.

15.3 CHI PHI KIET QUE TAI CHINH

0 Gia tri cia doanh nghiép c6 thé dugc phan thanh ba
phén:

Gia tri néu

Gis tri duge tai trg Py PV (chi phi
= A N (tAm b o P
doanh hoan toan + < - cua kiét qué
A X v e chan Sio
nghiép biang von co o tai chinh)
A thué)
phan

Chi phi cua kiét qué tai chinh tuy thudc vao
xac suit kiét qué va do 16n cua chi phi phai
ganh chiu néu kiét qué tai chinh xay ra.

15.3 CHI PHI KIET QUE TAI CHINH

Gigtrithitraong
-

PV (chi phi
o : kiét qué tai
PV (tdm chan thué) chinh)

A 4

Ty 1é ng T§ 1¢ ng
toi uu

Gia tri néu dugc tai trg
hoan toan vén ¢d phin
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15.3 CHI PHI KIET QUE TAI CHINH

O Chi phi kiét qué tai chinh gém :

»>Chi phi pha san

»>Chi phi truc ti€p so véi chi phi gian tié€p
cia pha san

Chi phi pha sén

0O Pha san doanh nghiép xay ra khi cic cd

déng thi hanh quyén khéng thuc hién nghia
vy cua ho. Trach nhiém hitu han cho phép

cac c¢6 dong dé dang rdi bé doanh nghiép.

0 Gid du c6 hai doanh nghiép cé tai san va

hoat dong kinh doanh giéng nhau. M3i doanh
nghiép déu cé ng va déu hia sé hoan tra
1.000$ (von va lii) trong nim téi. Nhung chi

c6 mot trong hai doanh nghiép, Ace Linited,
huéng triach nhiém hitu han. Ace Unlimited,
thi khong.

Chi phi pha sin

trai chd va cd dong

a
Chi
tra
|
1.000 p--------ooo-
Chi phi pha sa
(Thanh 2001£ 1pha san
toan da
hva véi
cac trai
chd) , Gia tri
200 1.000 tai san
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Ching ci cua cédc chi phi phd san

c] ’ l Ly 0N A ] . ] z ] 2 2 ) ] ‘,
0 Nghién cdu 31 doanh nghiép bi pha san t&

nim 1980 dén 1986, chi phi pha sdn binh
quin vao khoang 3% tong gia tri s6 sich cta

tai san va 20% gia tri thi trudng cia von co
phan trong nidm truée khi pha san.

0 Cac ty 1é tuong tu cho cac cong ty ban 1é,
nhung cao hon cho cac cong ty cong nghiép.

0 Chi phi pha san ciing chiém mét ty 1é 16n
hon gia tri tai san trong cac cong ty nhé hon

1a céc cong ty 16n. C6 cac lgi diém kinh t&
nh& quy mé trong viéc pha san.

Chi phi truc ti€p so v6i chi phi gian tiép
cua pha san

0 Chiing ta da dé cap dén cac chi phi fruc

tiep ctia pha san (tic chi phi phap 1y va hanh
chinh).

0O Nhung pha sian con c6 cac chi phi gian
ti€p, cdc chi phi nay hiu nhu khéng thé do
luong dudgec.

O C4c chi phi gidn tiép phan anh cac khé
khin trong viéc diéu hanh mot céng ty bat

ky - trong khi dang pha san.

O Cac tri tré va cac ric réi phap 1y cia viée
pha sin thuong pha héng ciac nd luc ciia ban
giam déc nhim ngin chin céng viéc kinh

doanh cia doanh nghiép khéi tdi té thém.

Kiét qué tai chinh khong dua dén ph4a sin

0 Khong phai doanh nghiép nao gip khoé

khin cing déu di d&n pha san.

0 Khi mot doanh nghiép gip khé khan, ca

trai chi 14n ¢8 dong déu mudn doanh nghiép
phuc héi, nhung & cac khia canh khac, quyén

1¢i ciia ho ¢6 thé mau thuin nhau.

0 Kiét qué tai chinh tén kém khi cidc mau

thuéin quyén 1¢i can tré cic quyét dinh ding
din vé hoat dong, dau tu, va tai trg
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Chuyén dich rdi ro: Tro chai thid nhat
0 Gia du NPV cuia du an la -2$, nhung du an

van dugc thuc hién, nhu vay, lam giam gia
tri cia doanh nghiép 2$.

0 Bang can d6i k& toan méi chta Circular sé
nhu sau:

Céng ty Circular File (Gia tri s8 sach)

Vén luan chuyén $10| $20|Trai phi€u dang
Tai san ¢d dinh 18 8| luvu hanh
C3 phan thudng
Téng tai san $28| $28| Téng ng va vén cd
phin

Gia tri cia doanh nghiép sut 2§, nhung chid s& hitu

dugc thém 3$ vi gia tri cia trai phiéu da sut 5%.

Chuyén dich rti ro: Trd choi thit nhat
0 Gia du NPV cia dy an 13 -2$, nhung du an

van dugc thuc hién, nhu vay, lam giam gia
tri cia doanh nghiép 28.

0 Bang can d6i ké& toan méi ciia Circular sé
nhu sau:

Céng ty Circular File (Gia tri s8 sach)

Vén luan chuyén $10| $ 20| Trai phiéu dang
Tai san ¢d dinh 18 8| luu hanh
C6 phin thuong
Téng tai san $28| $28|Téng ng va vén cd
phan

Gia tri cua doanh nghiép sut 2$, nhung chi sé hitu

duge thém 3$ vi gia tri ctia trai phiéu da sut 5$.

Tir choi déng gép von ¢d phan: Tro
choi thi hai

0 Cac c6 dong, cé6 thé chiap nhan ciac du an
lam gidm gia tri thi trudng ctia doanh nghiép.
Con mau thuin quyén 1¢i lai c6 thé dua dén
cdc sai lJAm ciia viéc bé qua cac du 4n tot.

0 Gii du Circular cé mot co hoi 767: mot tai
san tuong déi an toan cé chi phi 10$ véi hién
gia 15$ va NPV biing +58.

0 Circular phat hanh mét ching khoan méi
10$ va tién hanh dau tu.

0 Gia du hai ¢4 phin méi duge phat hanh cho
cic chi s hitu nguyén thiy dé cé dugc 10$
tién mat.
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Tt chéi déng gép vén cd phan: Tro
choi thi hai

2 A Ao A 2 A TRV BY
Ballg can ﬁOI ke toan bay gld 1a.

Cong ty Circular File (Gia tri sd sach)

0 Vén luan chuyén $20| $33|0 Trai phi€u dang luu
0 Tai san c¢d dinh 25 12 hanh
0 C8 phan thudng
Téng tai san $45| $45|T6ng ng va vén co
phin

Trai chii nhan duge 1di von la 8$. Xac suat
khéng thuc hién nghia vu thip hon, nhung chi
tra cho trai chd ciing 16n hon néu khéng thuc
hién nghia vu

Tir choi déng gép von ¢d phan: Tro
choi thd hai

0 Mét 14n nira, thi du ctia ching ta minh hoa
cho mét diém tdng quat:

> Néu giit cho rii ro kinh doanh khéng déi, bat
ky gia tang nao trong gia tri doanh nghiép
duoc chia sé giita trai chi va cé déng.

>Gia tri cia bdt ky co héi ddau tu nao déi véi
c6 doéong ciia doanh nghié¢p bi giam vi loi ich
cua du an phdi dugc chia sé vdi cac trai chu.

Nhu vay, viéc déong gép von cé phdn méi

khéng cé 1gi riéng cho cac ¢d déng, cho du
du an c¢6 mang lai NPV 16n hon zero

Va tém lugc ba tro choi niia

o Thu tién va bé chay

U Kéo dai thoi gian

N 2

O Tha moi bat bong
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0 Doanh nghiép cang vay n¢ nhiéu, su hip din
cua cac tro choi nay cang 1én.

0O Céac nha cho vay tu bao vé bing cach doi héi
cac diéu kién t6t hon cho minh.

0 Viéc thuong thio mot hop dong ng c6 nhiéu
van dé phic tap t6n kém budc ciac nha cho vay
doi héi midc dén bu cao hon duéi hinh thic lii
suit cao hon.

O Nhu vay cac chi phi gidm sat - mot loai chi
phi dai Iy khéc ciia ng - cudi cung sé do cac cd
doéng chi tra.

Chi phi cta cdc tro choi 1a gi?

2, . 1 . t
cho cac quyé&t dinh vé hoat dong va dau tu.

O Thi du, mdt nd luc ngin can tro choi “chuyén
ddi rii ro” c¢6 thé ciing ngian can doanh nghiép
theo dudi cac co hoi dau tu 6% :

»>Cé cac cham tré trong thanh ly ciac khoan ddu
tu chinh vé8i cac nha cho vay.

»>Céc nha cho vay cé thé phi quyét cac ddu tu
¢6 rii ro cao ngay ca néu hién gia rong duong.
»>Céac nha cho vay c6 thé c¢é ging thuc hién mot
tro choi cua riéng ho, budc doanh nghiép giw lai
tién mit hay cdc tai san cé rii ro thap cho du
phai bé qua céc dy an tot.

Chi phi kiét qué thay d6i tuy theo
loai tai san

0 Mot vai tai san, nhu cidc bat dong san cé gia
tri thuong mai cé thé trai qua pha san va tai td
chitc ma gia tri khong suy suyén; trong khi gia
tri ciia cac tai san khic hdu nhu bién mat.

O Thua 16 sé 16n nhat d6i véi cac fai san vé
hinh gin véi tinh hinh sic khée ciia doanh
nghiép :

»Cong nghé,

»>Ngudén vén nhan luc

>Hinh Anh nhin hiéu.
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Ly thuyét danh ddi cta ciu tric von

ring cac ty 16 ng muc tiéu c6 thé khic nhau
giwa cac doanh nghiép:

» Cédc coéng ty c6 tai san hitu hinh an toan va
nhiéu thu nhap chiu thu& dé dugc khiu tri
nén cob 1y lé no muc tiéu cao.

> Cac cong ty khong sinh 1¢i c¢6 cac tai san
v6 hinh nhiéu rii ro nén dva chii yéu vao tai
tro vén cé phan.

15.4 TRAT TU PHAN HANG CUACACT
LUA CHON TAI TRO

O Ly thuyét trat tu phan hang bit ddu véi
théng tin bat cdan xing - khi cac giam déc biét
nhiéu vé cac tiém ning, rdi ro va cac gia tri cia
cong ty minh hon la ciac nha dau tu tit bén
ngoai.

0 Théng tin bat can xiWng tic dong dén lua
chon giwa tai trg ndi b va tai trg tw bén ngoai,
va gitta phat hanh méi ching khoan ng va
chitng khoan vén ¢4 phan.

15.4 TRAT TU PHAN HANG CUA CAC LUA
CHON TAI TRQ

PAU TU
Vén ndi bo Phat Phat hanh
chu yé&u la ‘ hanh vén cé
1¢i nhuan ng¢ méi phan méi

tai ddu tu
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Cac ham y cta trat tu phan hang

1 Cac doanh nghiép thich tai tr¢ ndéi bo hon.

[ Cac doanh nghiép diéu chinh tuong ng ty 1&
chi tra c¢d tiéc muc tiéu theo cic co hoi dau tu,
tranh cac thay ddi dot xui't trong cd tic.

0 Céac chinh siach ¢d tidc cing nhic, cong véi
ciac dao dong trong kha ning sinh 1gi va cdc co
héi ddu tu, cé nghia la dong tién phat sinh noi
bd d6i khi 16n hon cac chi tiéu véon va d6i khi
nhé hon.

[0 Néu cAn dén tai trg tir bén ngoai, cac doanh
nghiép bit didu véi ng, réi dén ciac ching
khoan ghép nhu trai phi€u chuyén ddi, cé phian
thudng la giai phap cudi cung.
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