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CHÖÔNG  16

QUYEÁT ÑÒNH CAÁU TRUÙC 
VOÁN TRONG THÖÏC TIEÃN

Noäi dung chính mang tính chaát heä thoáng
lieân quan ñeán quyeát ñònh caáu truùc voán.

Caáu truùc voán ñöôïc ñònh nghóa laø söï keát hôïp
cuûa nôï ngaén haïn thöôøng xuyeân, nôï daøi haïn, coå
phaàn öu ñaõi, vaø voán coå phaàn thöôøng. 

Caáu truùc voán toái öu toái thieåu hoaù chi phí söû
duïng voán, toái thieåu hoaù ruûi ro vaø toái ña hoaù
giaù trò doanh nghieäp.

Giaù trò cuûa doanh nghieäp ñoäc laäp vôùi caáu
truùc voán neáu coù caùc thò tröôøng voán hoaøn haûo
vaø khoâng coù thueá thu nhaäp doanh nghieäp.

Vôùi söï hieän dieän cuûa thueá TNDN, chi phí phaù
saûn vaø chi phí ñaïi lyù, coù theå coù moät caáu truùc
voán toái öu goàm caû nôï vaø voán coå phaàn thöôøng. 

16.1  CAÙC QUYEÁT ÑÒNH CAÁU TRUÙC VOÁN 
VAØ TOÁI ÑA HOÙA TAØI SAÛN COÅ ÑOÂNG

Soá löôïng nôï trong caáu truùc voán toái öu cuûa
doanh nghieäp ñöôïc goïi laø khaû naêng vay nôï
cuûa doanh nghieäp. 

Caáu truùc voán toái öu vaø khaû naêng vay nôï cuûa
moät doanh nghieäp ñöôïc xaùc ñònh bôûi caùc yeáu
toá: 

Ruûi ro kinh doanh cuûa doanh nghieäp, 
Thueá suaát thueá thu nhaäp doanh nghieäp
vaø thueá thu nhaäp caù nhaân, 
Möùc ñoä phaù saûn coù theå coù, 
Chi phí ñaïi lyù, 
Vai troø cuûa chính saùch caáu truùc voán
trong vieäc cung caáp caùc tín hieäu veà thaønh
quaû cuûa doanh nghieäp cho caùc thò tröôøng
voán. 
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Caùc yeáu toá khaùc caàn xem xeùt trong
quyeát ñònh caáu truùc voán

Caùc tieâu chuaån ngaønh
Taùc ñoäng cuûa tín hieäu cho thò tröôøng taøi

chính khi doanh nghieäp phaùt haønh chöùng
khoaùn môùi .

Taùc ñoäng cuûa öu tieân quaûn trò: lyù thuyeát traät
töï phaân haïng

Caùc haøm yù veà quaûn trò cuûa lyù thuyeát caáu truùc
voán

Caùc vaán ñeà ñaïo ñöùc: taùc ñoäng cuûa mua laïi
baèng voán vay (LBO) ñoái vôùi coå ñoâng

Caùc ñoøi hoûi cuûa nhaø cho vay vaø cô quan xeáp
haïng traùi phieáu

Söï khoâng thích ruûi ro cuûa caáp quaûn lyù

16.2  THÖÏC HAØNH QUAÛN TRÒ CAÁU TRUÙC VOÁN

Phaân tích EBIT-EPS
Xaùc ñònh moät caáu truùc voán toái öu thoâng
qua vieäc söû duïng phaân tích EBIT-EPS 
Ñoøn baåy taøi chính vaø giaù coå phaàn

Phaân tích maát khaû naêng chi traû tieàn maët

Caùc vaán ñeà caáu truùc voán quoác teá

Thöïc haønh quaûn trò caáu truùc voán bao goàm 3 
vaán ñeà chính sau: 

Phaân tích EBIT-EPS

Coâng ty Macbeth Spot Removers trong
chöông 15 hieän coù moät caáu truùc voán chæ
goàm coù coå phaàn thöôøng (35 trieäu coå phaàn). 
Macbeth ñang thaåm ñònh hai phöông aùn taøi
trôï cho vieäc môû roäng hoaït ñoäng :

Phöông aùn 1: taøi trôï hoaøn toaøn baèng voán coå
phaàn, baùn theâm 15 trieäu coå phaàn thöôøng
vôùi giaù 20$ moãi coå phaàn. 

Phöông aùn 2: taøi trôï theâm baèng nôï, phaùt
haønh 300 trieäu ñoâ la traùi phieáu laõi suaát
10%.
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Phaân tích EBIT-EPS

Phaân tích EBIT-EPS ñöôïc duøng ñeå giuùp
doanh nghieäp xaùc ñònh khi naøo taøi trôï nôï
vaø khi naøo taøi trôï voán coå phaàn coù lôïi hôn. 

Baûng 16.2 minh hoïa tính toaùn EPS taïi hai
möùc EBIT giaû ñònh khaùc nhau cho caû hai
phöông aùn taøi trôï. 

Vì moái lieân heä giöõa EBIT vaø EPS laø tuyeán
tính, hai ñieåm tính trong baûng 16.2 coù theå
ñöôïc duøng ñeå ñoà thò hoùa moái lieân heä cho
moãi phöông aùn taøi trôï, nhö trong hình 16.1.

Phöông aùn 1 - Taøi trôï hoaøn toaøn
baèng voán coå phaàn

125
-

--------
125
50

--------
75
50

1,50
+66,67%
+66,67%

75
-

---------
75
30

---------
45
50

0,90

EBIT
Laõi vay

EBT (Laõi tröôùc thueá)
Thueá TNDN (thueá suaát 40%)

EAT (Laõi sau thueá)
Soá coå phaàn (trieäu coå phaàn)
EPS
% thay ñoåi trong EBIT
% thay ñoåi trong EPS

EBIT = 125EBIT = 75

Baûng 16.2

Phöông aùn 2 - Taøi trôï coù söû duïng
ñoøn baåy taøi chính

125
30

--------
95
38

--------
57
35

1,63
+66,67%

+112%

75
30

---------
45
18

---------
27
35

0,77

EBIT
Laõi vay

EBT (Laõi tröôùc thueá)
Thueá TNDN (thueá suaát 40%)

EAT (Laõi sau thueá)
Soá coå phaàn (trieäu coå phaàn)
EPS
% thay ñoåi trong EBIT
% thay ñoåi trong EPS

EBIT = 125EBIT = 75

Baûng 16.2
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Phaân tích EBIT-EPS

Phöông trình xaùc ñònh ñieåm hoaø voán EBIT 
giöõa 2 phöông aùn ñöôïc vieát nhö sau: 

NE : soá coå phaàn thöôøng chöa chi traû töông
öùng cuûa phöông aùn taøi trôï hoaøn toaøn baèng
voán coå phaàn. 
NDE : soá coå phaàn thöôøng chöa chi traû cuûa
phöông aùn taøi trôï coù söû duïng ñoøn baåy taøi
chính. 

NDENE

(EBIT – R)(1 – T)
=

EBIT(1 – T)
EPS =

Phaân tích EBIT-EPS

Vôùi caùc döõ lieäu trong ví duï ôû baûng 16.2 cho
ta möùc EBIT laø 100 trieäu ñoâ la taïi ñieåm hoaø
voán:

21EBIT = 30EBIT – 900
9EBIT = 900
EBIT = 100 (trieäu ñoâ la)

3550
(EBIT – 30)(1 – 40%)

=
EBIT(1 – 40%)

EPS =

Phaân tích EBIT-EPS

EPS ( Ñoâ la)

EBIT ( trieäu
Ñoâ la)

0

75

1,63
1,50

1,00

0,90
0,77

100 125

Lôïi theá cuûa
taøi trôï baèng

coå phaàn
thöôøng

Lôïi theá cuûa
taøi trôï baèng

nôï vay

Taøi trôï nôï

Taøi trôï coå
phaàn thöôøng
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Xaùc ñònh moät caáu truùc voán toái öu thoâng
qua vieäc söû duïng phaân tích EBIT-EPS

Böôùc 1: Tính toaùn möùc EBIT döï kieán sau khi
môû roäng hoaït ñoäng.

EBIT döï kieán seõ laø 125 trieäu $/naêm trong caùc
ñieàu kieän hoaït ñoäng bình thöôøng.

Böôùc 2: Öôùc löôïng tính khaû bieán cuûa möùc lôïi
nhuaän kinh doanh naøy

Ñoä leäch chuaån cuûa lôïi nhuaän kinh doanh
ñöôïc öôùc löôïng vaøo khoaûng 25 trieäu$/naêm.

Xaùc ñònh moät caáu truùc voán toái öu thoâng
qua vieäc söû duïng phaân tích EBIT-EPS

Böôùc 3: Tính toaùn ñieåm hoaø voán EBIT giöõa
hai phöông aùn taøi trôï - theâm nôï môùi hay duy
trì caáu truùc voán 100% voán coå phaàn .
Tính ñöôïc ñieåm hoaø voán EBIT laø 100 trieäu $.
Böôùc 4: Phaân tích caùc öôùc löôïng naøy trong
boái caûnh ruûi ro maø coâng ty saün saøng chaáp
nhaän.
Böôùc 5: Xem xeùt caùc chöùng cöù thò tröôøng ñeå
xaùc ñònh caáu truùc voán ñeà xuaát coù quaù ruûi ro:

Möùc ñoä ruûi ro kinh doanh cuûa doanh
nghieäp, 
Ñònh möùc ngaønh cho caùc tyû soá ñoøn baåy vaø
chæ soá khaû naêng thanh toaùn, 
Khuyeán caùo cuûa caùc ngaân haøng ñoái vôùi
doanh nghieäp.

Böôùc 4 : Phaân tích caùc öôùc löôïng
trong boái caûnh ruûi ro maø coâng ty

saün saøng chaáp nhaän.

Coâng ty quyeát ñònh chaáp nhaän moät cô hoäi
25% EBIT trong moãi naêm seõ thaáp hôn ñieåm
hoaø voán vaø moät cô hoäi 5% doanh nghieäp seõ
phaûi baùo caùo loã trong töøng naêm.

Caàn tính xaùc suaát laõi tröôùc thueá vaø laõi vay seõ
thaáp hôn ñieåm hoaø voán EBIT (100 trieäu $).

Treân ñöôøng cong phaân phoái chuaån ñieåm naøy
seõ töông ñöông vôùi:

8,3
$trieäu25

$trieäu125$trieäu30z −=
−

=
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Xaùc ñònh ñieåm hoøa voán giaù trò thò tröôøng

Ñieåm hoøa voán giaù trò thò tröôøng laø ñieåm
maø taïi ñoù neáu EBIT döï kieán thaáp hôn
ñieåm hoaø voán giaù trò thò tröôøng thì caáu
truùc voán thieân veà söû duïng voán coå phaàn seõ
coù lôïi hôn. 

Ngöôïc laïi neáu EBIT döï kieán vöôït qua 
ñieåm hoøa voán giaù trò thò tröôøng thì caáu
truùc voán thieân veà söû duïng ñoøn baåy taøi
chính seõ laøm toái ña hoùa giaù trò thò tröôøng
cuûa doanh nghieäp.

Xaùc ñònh ñieåm hoøa voán giaù trò thò tröôøng

Ñieåm hoøa voán giaù trò thò tröôøng ñöôïc xaùc
ñònh baèng phöông trình:

210EBIT = 294EBIT - 8.820
84EBIT = 8.820
EBIT = 105 trieäu $

[ ] ( )( )[ ]
DE

DE

E

E

N
E/PT1REBIT

N
E/P)T1(EBIT −−

=
−

35
8,9x)30EBIT(x6,0

50
10xEBITx6,0 −

=

Xaùc ñònh ñieåm hoøa voán giaù trò thò tröôøng

Neáu Macbeth taêng ñoøn baåy taøi chính leân cao
hôn nöõa thì ñieàu gì seõ xaõy ra?
Giaû duï coâng ty ñang hoaït ñoäng ôû möùc EBIT 
125 trieäu ñoâ la, ñaõ choïn moät caáu truùc voán coù
möùc ñoä ñoøn baåy lôùn hôn, laøm EPS taêng ñeán
2,25$. 
Giaû duï theâm laø thò tröôøng chöùng khoaùn
phaân boå moät tyû soá P/E laø 6,0, giaù coå phaàn
cuûa coâng ty seõ laø 13,50$ hay 2,25$ x 6,0. 

Roõ raøng thay ñoåi naøy trong caáu truùc voán
laø ñieàu maø coâng ty khoâng mong muoán.
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Toùm laïi

Doanh nghieäp coù theå gia taêng thu nhaäp
cho coå ñoâng baèng caùch gia taêng möùc ruûi
ro taøi chính. 
Tuy nhieân, gia taêng ruûi ro coù khuynh
höôùng laøm gia taêng chi phí söû duïng voán
(töông töï nhö moät suït giaûm trong tyû soá
P/E), 
Giaùm ñoác taøi chính phaûi xem xeùt vieäc
ñaùnh ñoåi giöõa thu nhaäp moãi coå phaàn cao
vôùi chi phí söû duïng voán cao hôn ñeå töø ñoù
ñöa ra moät quyeát ñònh hieäu quaû hôn. 

Phaân tích maát khaû naêng chi traû tieàn maët

Donaldson cho raèng khaû naêng vay nôï cuûa
moät doanh nghieäp seõ tuøy thuoäc vaøo soá dö
tieàn maët vaø caùc doøng tieàn roøng döï kieán coù
saün trong moät tröôøng hôïp xaáu nhaát (giai
ñoaïn suy thoaùi)

Donaldson ñònh nghóa soá dö tieàn maët roøng
CBR cuûa moät doanh nghieäp trong kyø suy
thoaùi laø:

CBR = CB0 + FCFR
CB0 laø soá dö tieàn maët vaøo ñaàu kyø suy
thoaùi
FCFR laø caùc doøng tieàn töï do 

Phaân tích maát khaû naêng chi traû tieàn maët

AMAX Corporation, soá dö tieàn maët vaø caùc
chöùng khoaùn thò tröôøng khoaûng 154 trieäu
ñoâ la. Döï baùo doøng tieàn töï do laø 210 trieäu
ñoâ la trong kyø suy thoaùi 1 naêm. Caáu truùc
voán hieän taïi, goàm khoaûng 32% nôï, soá dö
tieàn maët vaøo cuoái kyø suy thoaùi seõ laø 364 
trieäu ñoâ la (154 trieäu ñoâ la coäng vôùi 210 
trieäu ñoâ la). 

Giaû duï raèng AMAX ñang xem xeùt moät
thay ñoåi trong caáu truùc voán, seõ laøm taêng
theâm 280 trieäu ñoâ la tieàn laõi sau thueá
haøng naêm vaø chi traû caùc chi phí taøi chính
coá ñònh. 
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Phaân tích maát khaû naêng chi traû tieàn maët

Keát quaû laø moät soá dö tieàn maët vaøo cuoái kyø
suy thoaùi baèng:
CBR=154 trieäu + 210 trieäu - 280 trieäu

= 84 trieäu.

AMAX phaûi quyeát ñònh xem soá dö tieàn
maët döï kieán 84 trieäu ñoâ la naøy coù taïo moät
khoaûng caùch ñuû an toaøn (traùi ñeäm) trong
moät kyø suy thoaùi hay khoâng.

Phaân tích maát khaû naêng chi traû tieàn maët

Neáu AMAX, tin raèng caùc doøng tieàn töï do 
ñöôïc phaân phoái gaàn (xaáp xæ) chuaån (xem
phaàn thöù nhaát cuûa hình 16.2) vôùi giaù trò
döï kieán trong kyø suy thoaùi moät naêm laø
210 trieäu ñoâ la vaø moät ñoä leäch chuaån 140 
trieäu ñoâ la, hoï coù theå tính ñöôïc xaùc suaát
caïn tieàn maët neáu vay theâm nôï môùi.

Phaân phoái xaùc suaát cuûa soá dö tieàn maët
cuûa AMAX (phaàn thöù hai cuûa hình 16.2) seõ
coù cuøng daïng xaáp xæ chuaån vôùi moät ñoä
leäch chuaån σ laø 140 trieäu ñoâ la vôùi phaân
phoái xaùc suaát cuûa caùc doøng tieàn töï do 
(phaàn thöù nhaát cuûa hình 16.2).

Phaân tích maát khaû naêng chi traû tieàn maët

σ = 140 trieäu $

Xaùc suaát xaûy ra

- 210 -70 70 210        350 490 630

$ trieäu 210FCER =
Doøng tieàn töï do 
(FCFR) (trieäu $)
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Phaân tích maát khaû naêng chi traû tieàn maët

σ=140 trieäu$

Soá dö tieàn
maët (CBR)
(trieäu $)

Xaùc suaát xaûy ra

$ trieäu 84CBR =
- 280 -140 0          140 280 420

Phaân tích maát khaû naêng chi traû tieàn maët

AMAX coù theå caûm thaáy möùc ruûi ro quaù
lôùn. 
Giaû ñònh moät ruûi ro caïn tieàn maët laø 5% 
trong kyø suy thoaùi moät naêm,
Tìm caùc con soá cuûa ñoä leäch chuaån (z) 
Töø phuï luïc 5 ôû cuoái saùch, tìm ñöôïc giaù trò
cuûa z laø xaáp xæ -1,65. 
Keá tieáp, tính soá dö tieàn maët döï kieán caàn
vaøo cuoái kyø suy thoaùi moät naêm neáu ruûi ro
caïn tieàn maët ñöôïc giöõ ôû möùc 5%:

CBR = 231.000.000$
Cuoái cuøng, coâng ty chæ coù theå chaáp nhaän
theâm 133 trieäu ñoâ la caùc chi phí taøi chính
coá ñònh.

Phaân tích maát khaû naêng chi traû tieàn maët

-140 0 140         280         420 560

σ = 140 trieäu $

Soá dö tieàn maët
(CBR)(trieäu $)

5%

Xaùc xuaát xaûy ra

RCB
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