‘ CHUONG 16

QUYET PINH CAU TRUC
VON TRONG THUC TIEN

No6i dung chinh mang tinh chat hé théng
lién quan dén quyét dinh cdu tric von.

tric von dugc dinh nghla 1a su két h()'p
a ng ngin han thu’o’ng xuyén, ng dai han, cé
phan vu dii, va von c¢6 phan thuong.

= Cau tric von t01 uu toi thleu hoa chi phi sit
dung von, t6i thiéu hoa rii ro va tdi da hoa
gia tri doanh nghiép.

= Gia tri cia doanh nghiép déc lap véi cau
tric vén néu cé cac thi trudng vén hoan hao
va khéng c6 thué thu nhap doanh nghiép.

. Vo‘1 sy hién dién cta thué TNDN, chi ph1 pha
san va chi ph1 dal ly, co6 the co mot cau tri
von t8i wu gém ca ng va von c¢d phan thtM

16.1 CAC QUYET DINH CAU TRUC VON
VA TOI DA HOA TAI SAN CO PONG

i_

ino‘ trong cau tric von t6i wu cua
%1 dugc goi la kha ndng vay no
a doan ng 1ep

= Cau tric von t6i vu va kha ning vay ng cia
mot doanh nghiép dugc xdc dinh béi cac yéu
to:

. Rui ro kinh doanh cua doanh nghiép,

> Thue sudt thué thu nhdp doanh nghiép
va thué thu nhap ca nhan,

> Mike doé pha san cé thé co,
» Chi phi dai ly,
> Vai tro ciua chinh sach cdu truc von

trong vi¢c cung cdj cac tin hi¢u vé tha
qud ctia doanh nghiép cho cac thi tr
von.
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Céac yéu té khac can xem xét trong

quyét dinh cau tric von

Gc tiéu chudn nganh
= Tac déng cua tin hiéu cho thi truong tai
chinh khi doanh nghiép phat hanh ching

khoan mai .
s Tac dong cua uvu tién quan tri: ly thuyét trat
tu phdn hang

= Cdc ham y vé quan tri ciia ly thuyét cdu tric
von
= Cac van dé dao dilc: tac dong cia mua lgi

bang von vay (LBO) doi véi c6 dong
s Céc doi héi ciia nha cho vay va co quan xép

hang trai phiéu
= Su khéng thich rii ro ctia cdp quadn ly d

16.2 THUC HANH QUAN TRI CAU TRUC VON

Thuc hanh quan tri ciu tric vén bao gom 3
van dé chinh sau:

[« Phan tich EBIT-EPS

> Xac dinh mét cdu tric véon téi uu thong
qua viéc st dung phan tich EBIT-EPS
. Pon bdy tai chinh va gid cé phédn

= Phan tich mat kha ning chi tra tién m:t

= Cac van dé cau tric von qudc té&

i

Phan tich EBIT-EPS

= Cong ty Macbeth Spot Removers trong
cl}u‘dn 15 hién cé6 mot cau tric yon chi

6m c6 co phan thuong (35 triéu cé phan).

acbeth dang thim dinh hai phuong an tai
trg cho viéc mé rong hoat dong :

> Phuong 4n 1: tai tr¢g hoan toan bing vén cé
phan, %an thém 15 triéu c6 phan thuong
véi gia 208 moi co6 phan.

> Phuong an 2: tai tr¢ thém bing ng, phat
anh 300 triéu d6 Ia trai phiéu lai suat

10%.
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Phan tich EBIT-EPS

+

tich EBIT-EPS dugc dung dé gitp
anh nghiép xdc dinh khi nao tai tr¢ ng
va khi nao tai tr¢ von c6 phan cé6 1gi hon.

= Bang 16.2 minh hoa tinh toan EPS tai hai

mic EBIT gia dinh khiac nhau cho ca hai
phuong an tai trg.

= Vi mdi lién hé gitta EBIT va EPS la tuyén
tinh, hai diém tinh trong bang 16.2 c6 the

dugc dung dé do6 thi hoa méi lién hé c
moi phuong an tai trg, nhu trong hinh

Phuong an 1 - Tai trg hoan toan

) . ~ A
bang von co phan

Bang 16.2

EBIT = 75 | EBIT = 125
EBIT

Lai vay

EBT (Lii truéc thué)

Thu& TNDN (thué suit 40%)

EAT (Lai sau thué)

S6 ¢6 phan (triéu c¢6 phan)
EPS 1,50

% thay ddi trong EBIT +66,67%
% thay ddi trong EPS +66,67%

Phuong an 2 - Tai trg ¢6 s dung

don bay tai chinh
Bang 16.2

EBIT = 75 | EBIT = 125
EBIT

Lai vay

EBT (Lii truéc thué)

Thu& TNDN (thué suit 40%)

EAT (Lai sau thué)

S6 ¢6 phan (triéu c¢6 phan)
EPS

% thay ddi trong EBIT +66,67%
% thay ddi trong EPS +112%
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Phan tich EBIT-EPS

ong trinh xiac dinh diém hoa von EBIT
ita 2 phuong an dugc viét nhu sau:

EBIT(1 - T) (EBIT - R)(1 - T)

EPS = =
NE NDE

= Ng: so c6 phan thudng chua chi trad tugng
ung cua phuong an tai tr¢ hoan toan bing
von cd phan
: s6 cd phan thudng chua chi tra cua
pllzl)}rtilng an tai tr¢ c6 st dung don bay
chin

Phan tich EBIT-EPS

*

cac dit liéu trong vi du & bang 16.2 cho
a, mic EBIT la 100 triéu d6 la tai diém hoa

VOIl

EBIT(1 - 40%) (EBIT - 30)(1 - 40%)

= 50 = 35

21EBIT = 30EBIT - 900
9EBIT = 900

EBIT = 100 (triéu d6 la) '

Phan tich EBIT-EPS

EPS (Db la) Tai trg ng
\ / Tai trg cd
han thuon
1,63 P g
1,50 - Loith&€ caa | // g
tai trg bang > Lgi thé cia
[ c8 phan tai trg bing
1,00 thudng ng vay
0,9 ‘
O, 77f /
0 : » EBIT ( trigu

75 100 125 Do 1a)
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Xac dinh mét cdu tric vén téi vu théng
qua viéc s dung phan tich EBIT-EPS

EBUGC'1: Tinh toan mivc EBIT du kién sau Ehi
mo rong hoat dong.

|:>EBIT du kién sé 1a 125 triéu $/miam trong cac
diéu kién hoat dong binh thuong.

= Buéc 2: Udc luong tinh kha bién cia mive loi
nhuan kinh doanh nay

)P6 léch chudn cia 1¢i nhuan kinh doanh
dugc uée lugng vao khoang 25 triéu$/nam.

il

Xac dinh mét cdu tric von téi vu théng
qua viéc su dung phan tich EBIT-EPS

*Bu’dc 3: Tinh toan diém hoa vén EBIT giia
hai phuong an tai trg - thém ng méi hay duy
tri cdu tricc von 100% von co phén .
|:>T1nh dugc diém hoa von EBIT la 100 triéu $.
= Buéc 4: Phan tich cac wéc lugng nay trong
01 canh rui ro ma cong ty san sang chap
nhan.
* Buéc 5: Xem xét cac ching ci thi truong dé
xdac dinh cdu tric vén dé xudt cé qua rui ro:
>Mitc d¢ rui ro kinh doanh ciua doanh
nghiép,
> BDinh mic nganh cho cac ty s6 don bdy va
chi sé kha nang thanh toan,
> Khuyén cdo ctia cac ngdan hang doi véi
doanh nghiép. i

Budc 4 : Phan tich cac vwoc luong
trong béi canh rii ro ma cong ty
sdn sang chap nhan.

= Cong ty quyé&t dinh chap nhin mot co hoi
25% EBIT trong méi nim sé& thap hon diém
hoa von va mgt co héi 5% doanh nghié¢p sé&
phai bio cdo 16 trong tirng nim.

= Can tinh xdc sudt lai trudc thué va lai vay sé
thap hon di€ém hoa vén EBIT (100 triéu $).

* Trén dudng cong phan phdi chuin diém nay
sé tuong duong vdi:
_ 30triéu $—125triéu $

--38
25 triéu $
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Xac dinh diém hoa vén gia tri thi truong

[P Piém hoa von gia tri thi trudng 13 diém
ma tai d6 néu EBIT du kién thap han

diém hoa von gia tri thi truong thi cau
tric von thién vé s dung vén cé phan sé
¢6 1gi hon.

* Nguge lai néu EBIT dv kién vuot qua
diém hoa von gia tri thi trudng thi cau

tric von thién vé s dung don bay tai
chinh s& lam t6i da héa gia trihEEN.

cua doanh nghiép.
|

Xac dinh diém hoa vén gia tri thi truong

'« Piém hoa vén gia tri thi truong dudc xic
dinh bing phuong trinh:

[EBITQ - T)|P/E; _[(EBIT-R)1-T)P/Ep]

NE NDE
0,6xEBITx10 _0,6x(EBIT - 30)x9,8
50 35

210EBIT = 294EBIT - 8.820
84EBIT = 8.820

EBIT = 105 triéu $ |

Xac dinh diém hoa vén gia tri thi truong

= Né&u Macbeth ting don bay tai chinh l1én cao
hon nita thi diéu gi sé xay ra?

= Gia du coéng ty dang hoat dong & mic EBIT
125 triéu do la, da chon mét cidu tric von cé
mic d6 don biy 16n hon, lam EPS ting dén

2,25%.
s Gia du thém la thi truong ching khoan

phan bé mét ty s6 P/E la 6,0, gia c¢6 phin
cua cong ty sé 1a 13,50$ hay 2,25$ x 6,0.

:> R6 rang thay ddi nay trong ciu tric von
1a diéu ma coéng ty khéng mong mudn.
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Tém lai

*

[ Doanh nghiép c6 thé gia ting thu nhap

cho ¢6 dong biang cich gia ting mic rai
ro tai chinh.

* Tuy nhién, gia ting rii ro c6 khuynh

huéng lam gia ting chi phi s dung vén
(twong tu nhu mot sut giam trong ty so
P/E),

* Giam doéc tai chinh phai xem xét viéc

danh d6i giita thu nhap mdi cd phan cao
véi chi phi st dung vén cao hon dé ti dé
dua ra mét quyét dinh hiéu qua hon.

i

Phan tich mat kha ning chi tra tién mat

[* Donaldson cho rang kha ning vay ng cia

>

>

mot doanh nghle s€ tuy thuoc vao so du’
tién mit va cac dong tién rong du kién cé
sin trong mot trudng hop xiau nhit (giai
doan suy thoai)

Donaldson dinh nghia s6 du tién mit rong
CIFR (iua mét doanh nghiép trong ky suy
thoai la:

CBR = CB, + FCFy,

CB, la sé du tién mit vao diu ky suy
thoai

FCFy 1a cdc dong tién tu do

i

Phan tich mat kha ning chi tra tién mat

® AMAX Corporation, s6 du tién mit va cic

chiing khoan thi truéng khoan 154 triéu
dé la. Dy bdo dong tién tu do la 210 trleu
dé la trong ky suy thodi 1 nam. Cau tric
von hién tai, gom khoang 32% ng, s6 du
tién mat vao cudi ky suy thodi sé la 364
triéu dé6 la (154 triéu do la cong véi 210
triéu dé6 la).

® Gia duy, ring AMAX dang xem xét mot

thay déi trong ciu tric von, sé lam tang
thém 280 tri¢u dé la tién 1lidi sau thué
hang nam va chi tra cac chi phi tai chinh
¢ dinh.
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Phan tich mat kha ning chi tra tién mit

*

= Két (11 a la méot s6 du tién mit vao cudi ky

suy thoai bing:
CBg=154 triéu + 210 triéu - 280 triéu
= 84 triéu.

= AMAX phai uyet dinh xem so du tién

miit du kién 84 trleu do la nay c6 tao mot
khoang cach du an toan (trai dém) trong
mot ky suy thoai hay khong.

Phan tich mat kha ning chi tra tién mat

= Néu AMAX, tin rang cic dong tlen tu do
dugc phan phéi gan (xdp xi) chuin (xem
phan thi nhat cua hinh 16.2) véi gia tri
du kién trong ky suy thoii mét nam la
210 triéu d6 la va mot do léch chuan 140
triéu d6 la, ho c6 thé tinh dugc xac suat
can tién miat néu vay thém ng méi.

= Phan phdi xdc suit cha so du tién mat
cua AMAX (phan thi hai cua hinh 16.2) s&
c6 cung dang xip xi chuin véi moét do
léch chuan c la 140 tri¢u doé la y6i phan
phéi x4c suat cia cic dong tién tu do
(phan thit nhat cia hinh 16.2).

Xac

Phan tich mat kha ning chi tra tién mat

suit xay ra

- 210

~— o = 140 triéu $

-70 70 210 350 490 62?0
Dong tién tu do
FCERr =210triéu$ (FCFy) (triéu $)

- - —
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Phan tich mat kha ning chi tra tién mit

Xdc suat xay ra

< 0=140 triéu$

-280 -140 0 f 140 280 420 SO dutién
= N mit (CBg)
CBr =84triéu$ (tricu $)

Phan tich mat kha ning chi tra tién mat

. i&MAX c6 thé cam thady mic rii ro qua
on.

= Gia dinh mét rdi ro can tién mat 1a 5%
trong ky suy thoai mét nim,

= Tim cic con sé ctua dd léch chuin (z)

= T phu luc 5 & cudi sach, tim duge gia tri
cua z la xap xi -1,65.

= K& ti€p, tinh s6 du tién mit du ki€n can
vao cudi ky suy thodai mét nim néu rii ro
can tién mat duge giw ¢ mic 5%:

CBR = 231.000.000$

Cudi cung, céong ty chi c6 thé chap nhan
thém 133 triéu do6 la cac chi phi tai chinh
¢ dinh.

Phan tich mat kha ning chi tra tién mat

X4c xuit xay ra

~a=—— g = 140 triéu $

560

-140 0 140 ‘ 280 420
s S8 du tién mat
CBr (CBp)(triéu $)
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