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Chwong 17
CHINH SACH NQ CO PHAI LA VAN PE QUAN TRONG?

Ngudn tai nguyén co ban ciia mot doanh nghiép 13 ludng ngan luu dugc tao ra b("yi tai san cua
doanh nghiép. Khi doanh nghié¢p dugc tai trg toan bo tir von co phan thuong thi tat ca cac ngan
luu d6 thude vé cac cd dong. Khi doanh nghiép phat hanh cac ching khoan no va Von doanh
nghiép thyc hién viéc tach cic ngan luu thanh hai ludng, mot ludng twong ddi an toan vé phia cac
cht no va mot ludng riii ro hon vé phia cac cd dong.

Hon hop cac ching khoan khac nhau ciia mét doanh nghi¢p dugc xem la cAu triic von cua
mot doanh nghié€p. Viéc lya chon cAu trac von c6 thé xem mot cach cin ban 1a mot van dé vé tiép
thi. Doanh nghiép co6 thé phat hanh hang ta cac chimg khoan khac nhau véi vo sé nhitng su két
hop, nhung dang cb ging tim ra sy két hop ddc biét nham cuc dai hoa gia tri thi truong tong thé
cua doanh nghiép.

Nhiing ¢d gang nay co dang gia khong? Ching ta phai xem xét dén kha ning 1a khéng co
su két hop nao co stc 16i cudn nhleu hon bat ky su két hop nao khac. C6 1& nhitng quyét dinh
that su quan trong la nhimg quyét dlnh lién quan dén céc tai san cua doanh nghigp, va cac quyét
dinh vé cAu triic von chi 14 nhiing vain dé nho nhat di kem theo, khong dang lo lang.

Modigliani va Miller (MM) da chimg minh rang chinh sach chia c6 tirc khong la van dé
quan trong trong thi truéng von hoan héo, rang cac quyet dlnh vé tai trg von ciing khong co y
nghia trong céc thi truong hoan hao.' “Dé nghi sé I” ndi tiéng cua ho tuyén bd rang mot doanh
nghiép khong thé thay doi tong gia tri cia cac ching khoan ciia doanh nghiép chi bang cach chia
céc ngan luu cua doanh nghiép thanh nhiing ludng khac nhau: gid tri ciia doanh nghiép duoc xéac
dinh bai tai san that su ciia doanh nghi¢p chir khong phai bdi cac chirng khoan do doanh nghiép
phat hanh. Do d6, cau triic vén khong c6 lién quan dén viéc thyuc hién ciing nhu dua ra cac quyét
dinh dau tu ctua doanh nghiép.

Dé nghi s6 I cia MM cho phép tach riéng hoan toan quyét dinh vé dau tu va quyét dinh vé
tai tro von. N6 ngu ¥ rang bat ky mot doanh nghiép nao ciing co thé sir dung céac thi tuc hoach
dinh ngan sach von dugc trinh bay tir Chuong 2 dén Chuong 12 ma khong phai lo ling vé viéc
ding tién ¢ dau cho céc chi tidu vé von. Trong nhitng chuong do6, ching ta da gia dinh viéc tai tro
toan bo bang von c6 dong ma khong that sy nghi vé nd. Néu dé nghi s 1 ¢6 gia tri, thi d6 that su
1a cach tiép can dung.

Chung ta tin rang ciu trac von trong thuc tién qud la mot van dé quan trong, nhung ching
ta danh tat ca vao chuwong niy dé tranh luan véi MM. Néu nhu ban khong hiéu mot cach day du
vé cac diéu kién dé 1y thuyét cia MM c6 gia tri, ban s& khong hiéu hét 13 tai sao cau trac von nay
lai t6t hon cau trac von khac. Nha quan 1y tai chinh can phai biét tim kiém loai khong hoan hao
nao cua thi truong.

Trong Chuong 18 chung ta s& thuc hién mot phan tich chi tiét vé nhiing sy khong hoan hao
ma nhirng sy khong hoan hao nz‘?ly hau nhu s& tao ra mot sy khac biét, bao g6m cac khoan thué,
chi phi cho vi¢c pha san, va cac chi phi cho viéc soan thao va thuc thi cac hop déng ng phuec tap.
Chung ta ciing sé tranh ludn rang that 1a ngay tho khi cho ring cac quyét dinh vé dau tu va tai tro
von c6 thé tach riéng hoan toan.

! Bai thuyét trinh cia MM [F. Modigliani vA M. H. Miller, “The cost of Capital, Corporation Finance and the Theory of
Investment, ” American Economic Review, 48: 261-297 (06/1958) dugc xuét ban nam 1958, nhung cudc tranh luén co ban dugc
J. B. Williams dy doén trudéc nam 1938 va trong pham vi bdi David Durand. Xem J. B. Williams, The Theory of Invesment
Value, Harvard University Press, Cambridge, Mass., 1938; va D. Durand. “Cost of debt and Equity Funds for Business: Trends
and Problems of Measurement,” trong Conference on Research in Business Finance, National Bureau of economic Research,
New York, 1952.
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Nhung trong chuong nay, chung ta tach riéng quyét dlnh vé cau tric von bang cach gitr
quyét dinh vé dau tu & murc c¢b dinh. Ching ta cling gia dinh rang chinh sach chia cb tic cling
khéng co lién quan.

17-1 ANH HUONG CUA DON BAY TRONG NEN KINH TE CANH TRANH KHONG CO
THUE

Can nhéc lai, viéc lya chon ciu tric von ctua doanh nghi¢p giéng nhu mét vin dé ve tié}) thi.
Cong viéc cua nha quan 1y tai chinh 13 phai tim ra su két hop cc chimg khoan sao cho c6 st 16
cudn 16n nhat d6i véi cac nha dau tu - su két hop nham cuc dai hoa gia tri thi truong cua doanh
nghiép. Trude khi giai quyét vin dé ndy, ching ta can dam bao rang mot chinh sach lam cuc dai
gia tri doanh nghiép ciing 1am cyc dai tai san cta cac c6 dong.

Cho D va E biéu thi gia trj thi truong cua cac chimg khoan no va von dang luu hanh cia
cong ty Wapshot Mining. 1,000 ¢ phiéu ctia Wapshot duoc ban véi gia 508 mot cd phiéu. Vay:

E = 1000 x 50 = 50,000 $

Wapshot ciing da vay 25,0008, va vi vay V, gia tri thi truong tong hop ciia toan bd chimg khoan
hién dang luu hanh ctia Wapshot la:

V =D + E =75,000$

C6 phiéu ciia Wapshot duoc biét 1a loai ¢6 phiéu ciia doanh nghiép trong von cé no vay.
Céc ¢6 dong cua doanh nghiép dang xem xét cac loi tirc va chi phi cua don bdy tai chinh, hoic
ciia viéc dich chuyén. Gia st Wapshot “nang mirc ng” bang cach vay thém $10,000 va chi tra so
tién nay cho cac co dong nhu 1a mot khoan cb tirc ddc biét $10 cho mot cd phiéu. Viéc thay thé
vbn ¢b dong bang ng nay khong anh huéng gi dén tai san cia Wapshot.

Vén cb dong cua Wapshot dang gia bao nhiéu sau khi chi tra cho khoan cb tirc dac biét
trén? Ta c6 hai an s E va V:

No cli $25,000 _
No méi $10,000 $35,000=D
Von c6 dong ? =E
Gia tri doanh nghiép ? =V

Néu V bang $75,000, thi E phai bang V - D = 75,000 - 35,000 = $40,000. Cac c¢6 dong phai chiu
méat mot khoan von dung véi mae dugce bu vao 1a $10,000 cia khoan cd tirc dic biét. Nhung néu
V ting Ién $80,000 do két qua ctia viée thay doi cdu tric von thi E = $45,000 va cac ¢ dong
dugc thém $5000. Noi chung, bét ky ting hay giam V do su dich chuyén cau triac von déu do don
cho céc ¢b dong cua doanh nghiép. Ta co thé két luan rang mot chinh sach 1am cuc dai hoa gia tri
thi truong clia doanh nghiép ciing 1a chinh sach tét nhét cho cac cd dong ctia doanh nghiép.

Két luan nay dya trén hai gia thiét quan trong: thir nhat, Wapshot c6 thé bo qua chinh sach
chia ¢6 tirc va thir hai 13 sau khi c6 su thay ddi cdu triic von thi no cii va ng méi ddng gid
$35,000.

Chinh sach chia ¢6 tirc nay c6 thé lién quan hoic khong lién quan nhung khong can thiét
phai lap lai phan da thao luan trong Chuong 16. Ta ch1 can ghi nhan rang nhimg dich chuyen
trong céu trac von doi khi cling tac dong dén nhitng quyét dinh quan trong vé chinh sach chia ¢
tirc. Co 18 viée chia ¢ tirc bang tién mat cia Wapshot s& co cac chi phi hodc cac lgi ich ma
chiing ta nén xem xét ciing véi bat ky loi ich nao dat duoc do don bay tai chinh ctia doanh nghiép
gia tang.
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Gia thiét thir hai ctia chung ta cho rang no cii va no méi cudi cing dang gia $35,000 dudng
nhu khong c6 ¥ nghia. Nhung diéu nay c6 thé sai. C6 thé viéc vay ng méi lam gia ting rui ro cho
cac trai khoan cii. Néu nhitng ngudi gifr trai khoan cii khong thé doi hoi mot 1ai suét cao hO’n dé
bu cho rui ro bi gia tang thi gia tri diu tu cua ho s& bi giam. Trong truong hop nay cac cd dong
cua Wapshot thu lgi & mic chi phi cta nhitng nguoi giir trai phiéu cii cho du gid trj tong thé cla
no va von khong thay doi.

Nhung van dé nay sé duoc dé cap ki hon & Chuong 18. Trong chuong nay, chung ta sé& g1a
dinh rang bat ky viéc phat hanh ng nao ciing khong anh hudng dén gia tri thi truong cua ngudn
no hién co.

Ban vé Modigliani va Miller

Ta phai thira nhan rang giam ddc tai chinh muén tim kiém mot su két hop cua cac chimg khoan
nham cuc dai gia tri doanh nghiép. Diéu nay dugc thuc hién nhu thé nao? Cau tra 101 cia MM la
nha quan 1y tai chinh dimg nén lo lang: trong thi trudng hoan hao, bit ky mot sy két hop nao cua
cac chimg khoan déu tot nhur cac két hop khac. Gia tri ciia doanh nghiép khong bi anh hudng boi
viéc lya chon cua doanh nghiép vé cAu tric vén.

Céc ban c6 thé thdy dugc didu nay, bang cach hinh dung 1a ¢ hai doanh nghiép c¢6 cing
muc loi tirc hoat dong nhung chi khac nhau vé& chu tric von. Doanh nghiép U khong vay ng. Do
d6 tong gia tri von c6 dong cua doanh nghiép Ey bang voi tong gia tri doanh nghiép Vy. CoN
doanh nghiép L ¢6 vay no. Do d6 gia tri ¢ phiéu ctia doanh nghiép nay bang véi gid tri cua
doanh nghiép trir gid tri ng: EL. = V|- D,

Hay suy nghi xem ban thich dau tu vao doanh nghiép nao hon. Néu ban khong mudn gap
rui ro thi ban c6 thé mua c6 phiéu thuong ciia doanh nghiép U. Chang han, néu ban mua 1 phan
tram sb ¢o phiéu ciia doanh nghiép U, mirc dau tu ctia ban 1a 0.01Vy va ban dugc quyén huong 1
phan tram 1ai gop:

Pau tu (USD) Thu loi (USD)
.01 Vy .01 Loi nhuan

Bay gio hdy so sanh véi mot chién luge khac. Do 1a mua cung ty 1€ c4 vé ng va von cua doanh
nghi¢p L. Mtrc dau tu va thu lgi s€ nhu sau:

Pau tu (USD) Thu lgi (USD)
No 01D, .01 Lai
Vén cb dong 01E_ .01 (Loi nhuan - 13i)
Téng cong 01 (DL +EY .01 Loi nhuan
= 01V,

Ca hai chién lugc déu dua ra cung muc lgi nhuan: 1 phén tram 191 nhuan ctia doanh nghiép.
Trong nhimng thi trudng ¢ cdu trac chirc ning tét, hai phuwong an dau tu c6 cing muc loi nhuan
phai c6 cting muc chi phi. Do d6, 0.01Vy phai bang 0.01V,: gia tri ctia doanh nghiép khong vay
no phai bang véi gia tri ciia doanh nghiép c6 vay no.

2 Xem E. F. Fama, “The Effects of a firm’s Investment and Financing Decisions,” American Economic Review, 68: 272-284
(06/1978), trong mdt phan tich chit ché cac diéu kién ma mdt chinh sach vé cuc dai hoa gia tri doanh nghiép cling la chinh sach
tot nhat cho céc co dong.
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Gia st ban mudn hoat dong it rai ro hon. Ban quyét dinh mua 1% c6 phiéu dang luu hanh
trong doanh nghi¢p co vay ng. Muc dau tu va thu loi cua ban s€ nhu sau:

Dau tu ($) Thu 1¢i ($)
01 EL .01 (Loi nhuéan — I&i)
= .01 (V|_ - DL)

Nhung c¢6 mét chién luoc khac, d6 1a vay 0.01D, trong mot tai khoan riéng va mua 1% c6 phiéu
ctia doanh nghiép khdng cé no vay. Trong truong hop ndy, viée vay no s& mang lai cho ban ngay
tirc khic dong thu tién mdr 12 0.01 Dy, nhung ban phai tra 1di cho moén no vay bang 1% cua tién
1ai do doanh nghiép L tra. Do do, té)ng dau tu va thu loi cua ban sé nhu sau:

Pau tu (USD) Thu loi (USD)
No -.01 D, - .01 Lai
Vén cb dong .01 Vy .01 Loi nhuén
Tong cong .01 (Vyu—Dy) .01 (Loi nhuan - 13i)

Mot 1an nita, ca hai chién luge déu co cung loi nhuan: 1% loi nhuan sau 13i. Do d6, ca hai chién
luge dau tu phai ¢6 cung chi phi. S6 lugng .01(Vy - Dy) phai bang .01(V, — D) va Vy phai bang
\/

Diéu nay khong quan trong khi ma thé gidi chi toan nhimng ngudi hodc khong thich rii ro
hodc ua thich liéu linh. Tat ca déu thoa thuan rang gia tri cua doanh nghiép khong c6 ng vay U
phai bang gia tri ctia doanh nghiép c6 ng vay L. Mién 14 cic nha dau tu c6 thé vay hodc cho vay
tai khoan riéng ctua ho vdi cung phuong thire cua doanh nghiép, ho c6 thé “pha huy” anh huc"mg
cua bat ky nhitng thay d6i ndo trong ciu tric vén ctia doanh nghiép. Pay 1a co sé cua dé nghl so 1
ndi tiéng ctia MM: “ Gia tri thi trudng cta bat ky doanh nghiép nao khong phu thudc vao ciu trac
v6n cta no.”

Dinh Luat Bao Toan Gia Tri

Quan diém ctia MM cho rang chinh sach ng khong c6 lién quan 1a mét ing dung ciia mot y tudng
don gian dang kinh ngac. Néu chiing ta ¢ hai ludng ngan luu A va B thi gia tri hién tai ciia A+B
bang gié tr1 hién tai cia A céng voi1 gia tri hién tai cua B. Chung ta da gap nguyén tic cong thém
gid tri ndy trong thao luan vé qui hoach ngan sach vén, chung ta thay rang trong thi truong vén
hoan hdo, gié tri hién tai ciia hai tai san dugc két hop bang véi tong gia tri hién tai ciia chiing khi
xem x¢ét riéng 1é.

O day, chung ta khong két hop céc tai san ma chia nho ching ra. Nhung viéc cong thém gia
trj ndy thuc hién nguoc lai. Chung ta co the chia mot ngan luu thanh nhiéu phan tuy ¥, tong gia
tri ctia cac phan s& ludn ludn bang véi tong gia tri khi chwa chia. (Di nhién, chiing ta phai dam
béo rang khong c6 phan nio bi mét khi chia. Chung ta khong thé noi: “Gid tri cia mot cai banh
khong phu thudc vao cach chia né nhu thé nao” néu nhu ngudi chia banh ciing 1a ngudi nhan
phan chia.)

bay thuc su 1a mot dinh luat bao toan gia tri. Gia tri cua mot tai san dugc bao toan khong
lién quan dén ban chat ca cac trai quyén dbi lai v6i tai san ndy. Do do, theo dé nghi s6 I: Gi4 tri
ctia doanh nghiép duogc x4c dinh boi cac tai san that trinh bay & phia trai cia bang can dbi tai san
— chir khong phai boi ti 18 cua cac ching khoan no va vén ¢ dong do doanh nghiép phat hanh.
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Cac y tudng cang don gian thi cang duoc tng dung rong rai. Chang han nhu chung ta co
thé tmg dung dinh luat bao toan gia tri dé lua chon gitra Vlec phat hanh ¢6 phiéu wu dai, c6 phiéu
thuong hoac mot vai két hop nao do6. Pinh luat nay nguy rang viéc lya chon 1a khong thich hop,
gia su nhu thi trudng von hoan hao, va mién la viéc lya chon khong anh hudng dén cac chinh
sach vé hoat dong, vay no va dau tu cia doanh nghiép. Néu nhu téng gid trj cta “cai banh” vén
(két hop cb phiéu wu dai va ¢ phiéu thuong) la cé dinh, cac chi nhan cua doanh nghiép (cac cb
dong) s€ khong quan tam dén viéc chia cai banh nay nhu thé nao.

Dinh luat nay cling ap dung cho su ket hop cua cac chung khoan ng do doanh nghi¢p phat
hanh. Cac lya chon gitta cac khoan ng ngan han hodc dai han, c6 dam bao hoac khong dam bao,
chinh hodc phu, c6 thé chuyén doi hodc khong thé chuyén doi, tat ca déu khong anh huéng dén
gié tri tong thé ctia doanh nghiép.

Viéc két hop cac tai san va chia nho ching ra s& khong anh hudng dén cac gia tri cling nhu
khong anh hudng dén viéc lya chon cua nha dau tu. Khi ching ta mudn chimg to céu trac von
khong anh hudng gi dén viée lua chon, ta ngdm gia dinh rang ca doanh nghiép va ca nhan c6 thé
vay hoidc cho vay v6i cung 13i suat khong rui ro. Cling nhu vay, cac ca nhan co thé “huy bo” anh
hudng cua bat ky nhiing thay d6i ndo trong cau tric von ciia doanh nghiép.

Trong thuc té, no cta doanh nghiép khong phai 1a khong c6 rui ro va cac doanh nghiép
khong thé thoat khoi cac 1di suat tuong (mg voi ching khoan nha nudc. Phan tng ban dau cua
mot sd nguoi 1a viéc nay chi lam mét hiéu luc dé nghi cia MM. Day la mdt sai 1am thudc vé ban
chat, nhung ciu triic von c6 thé khong co lién quan ngay ca khi khoan no ndy c6 rui ro.

Néu mot doanh nghiép vay tién thi s& khong c6 gi ddm bdo 1a doanh nghiép nay s& tra lai
khoan tién d6: Doanh nghiép s& tra day du khoan ng chi khi nao tai san ciia doanh nghiép dang
gi4 hon 1a mén ng di vay. Do do, cac ) dong cua doanh nghiép c6 trach nhiém hitu han ddi véi
cac khoan no.

Nhiéu nguoi thich di vay véi trach nhiém hitu han. Do do, ho co thé phai trd thém mot
khoan tién nho do6i V('ri cac c¢o phiéu €O ng vay néu nguon cung cia cé phiéu nay chia dap ing
dweoe nhu cau ciia ho. Nhung thyc té doanh nghiép c6 vay ng dé phat hanh hang nghin c6 phiéu
thuong. Do vay, khong co gi chac chan rang VleC phat hanh chimg khodn n¢ sé 1am cho ho tra
thém mot s tién dé mua cac ¢b phiéu ciia ban.”

Vi Du Vé bé Nghij S6

Macbeth Spot Remover dang xem xét lai cau tric von clia cong ty. Bang 17-1 thé hién vi tri hién
tai cua ho. Cong ty kh6ng su dung don bay tai chinh va toan b0 loi tirc hoat déng duogc chi tra 1ai
het cho cac ¢ dong gitr co phleu thuong (van tiép tuc gia dinh la khong c6 thué). Thu lgi va mirc
¢ tirc ky vong cho mét ¢6 phiéu 1a 1.5 USD, nhung con sO nay tuyét nhién khong chic chan — n6
c6 thé 16n hon hodc nho hon 1.5 USD. Gia ciia mdi ¢6 phiéu 1a 10 USD. Vi doanh nghiép ky
vong s€ tao ra mdt dong loi tirc lién tuc, thu 1gi ky vong trén mdi ¢b phiéu bang véi ti s6 thu loi-
gia, 1.50/10.00 = 0.15 hoic 15%.

% Di nhién céc c4 nhan c6 thé tgo ra mdét moén no hitu han néu nhu ho mudn. Néi cach khéac, ngudi cho vay co thé thoa thuén ring
nhiing ngudi di vay s€ hoan tra ng dAy du cho ho chi khi nao tai san ctia doanh nghiép X dang gi4 hon mét sb tién nao d6. C6 1&
nhiing c4 nhén khong sap xép nhiing mon no nhu vy boi vi ho ¢o thé vay nhitng mén ng véi trach nhiém héru han don gidn hon
nhiéu bing cach déu tur vao cac cb phidu cla cac doanh nghlep c6 ng vay.

* Chu trac vén ciing khong thich hop néu nhu mdi nha d4u tr gitt mot tap dy 4n diu tw dugc da dang héa hoan toan. Trong
treong hop do6, nguoi dau tu s& gitr toan bd cac chimg khoan diy rui ro cua doanh nghiép (ca no va vén). Nhung bat ky nguoi
nao khi giit fodn bg cac ching khoan rui ro déu khong quan tdm dén cac ngn luu duoc phén chia nhu thé nao giita cac ching
khoan khéac nhau.

® Xem Chuong 4. Phén 4.
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Giam dbc cong ty, cd6 Macbeth di dén két luan rang cac cb dong sé& co loi hon néu nhu cac
khoan vén va no cta cong ty bang nhau. Do dé, c¢6 ta dé nghi phat hanh 5000 USD chtrng khoan
no voi 13i suit 10% va s dung s6 tién kiém duoc dé mua lai 500 cb phiéu. Dé hd trg cho dé nghi
ctia minh, c6 Macbeth d4 phén tich cac tinh hudng cin ctr vao cac gia dinh khac nhau vé loi tirc
hoat dong. Céc két qua tinh toan duogc trinh bay trong Bang 17-2.

BANG 17-1
Macbeth Spot Removers duogc tai tro toan bd bang von c¢d dong. Mic du doanh nghiép kp
vong s€ lién tuc dat dugc muc loi tire 1,500 USD /nam, 191 tuc nﬁy khong chic chin. Béng sau
day trinh bay thu lgi ciia ¢ dong trong nhimg gia dinh khac nhau vé loi tirc hoat dong. Gia sir
1a khong c6 cac khoan thué. Dit liéu

S6 ¢6 phiéu ’ 1,000
Gia mot ¢6 phiéu $10
Gia trj thi truong cua céc cd phiéu $10,000

Két qua
Loi tc hoat dong, USD 500 1,000 1,500 2,000
Loi tae trén mot ¢6 phiéu, USD .50 1.00 1.50 2.00
Thu lgi trén céc co phiéu, (%) 5 10 15 20

Két qua ky vong

Pé thay rd hon tac dung cua don bay da anh huong 1én thu loi ciia mot cd phiéu nhu thé
nao, c6 Macbeth ciing di v& Hinh 17-1. Pudng lién tuc thé hién muc thu lgi trén mot cd phiéu
khac nhau nhu thé nao dbi véi loi tic hoat dong khi viéc tai trg von hién tai cua doanh nghiép
hoan toan 1 vén c6 dong. Do d6, that don gian vé& cac diém theo cac thong s co trong Bang 17-
1. Pudong chdm cham thé hién thu loi trén mot ¢d phiéu khac nhau nhu thé nao khi doanh nghiép
c6 ti 1 ng va von bang nhau cho sin. Do do, vé& cac diém cua cac thong sb trén Bang 17-2.

BANG 172 st
Macbeth Spot Removers dang tu hoi c6 nén phat hanh 5,000 USD chimg khoan ng vdi 13i suat
10% va mua lai 500 c6 phi€u. Bang nay thé hién thu loi cua c6 dong trong nhitng gid dinh

khéc nhau vé loi tirc hoat dong.

Dit lidu
S6 cb phiéu 500
Gia mot cd phiéu $10
Gid tri thi truong ctia cac c6 phiéu $5,000
Gia trj thi truong cua ching khoanng  $5,000
Lai tirc & mirc 131 sudt 10% $500
Két qua
Loi ttrc hoat dong, USD 500 1,000 1,500 2,000
Lii tirc, USD 500 500 500 500
Loi tirc trén von,USD 0 500 1,000 1,500
Loi tire trén mot ¢b phiéu,USD 0 1 2 3
Thu loi trén cac cb phiéu, (%) 0 10 20 30
Két qua ky vong
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Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright

Loi tic trén 1 ¢ phiéu

Hinh 17-1 Viéc vay
no lam gia tang loi tc
trén mot ¢ phiéu cua
Macbeth (EPS) khi lgi
tirc hoat dong 16n hon
1,000 USD va giam
EPS khi lgi tirc hoat

(EPS), USD

3.00

2.50

Phan tich tai chinh
Bai doc

Nguyén ly tai chinh cong ty — 6™ ed.
Ch.17: Chinh sdch no ¢6 phdi la van dé quan trong?
Ch.18: Mot cong ty nén vay muon bao nhiéu?

Ciac ti 1é no va

vOn bang nhau g

EPS ky vong véi ng va

von co dong
doéng nhé hon 1,000 /
USD. EPS tangttr 1.50 2.00 [F=------mrmssmssmmmmmmmmmessne oo ol

USD Ién 2 USD. EPS ky vong véi toan \

/ bo 1a von cd dong
150 P LA

Toan bo von

c6 dong
1.00 [
050 #  Loitichoat !
/ dongkyvong |
[ | \1 |
0 Loi tdc hoat dong, USD
500 1000 1500 2000

Céc 1y do ctia c6 Macbeth nhu sau: “That rd rang tdc dung cia don béy phu thudc vao loi
tuc cuia doanh nghiép. Néu loi tae 16n hon 1,000 USD, thu loi cta cd dong duoc gia tang nho tac
dung ctia don béy. Néu loi tire thép hon 1,000 USD, thu loi bi giam do tac dung cua don béy. Thu
loi khong bi anh huong khi nao loi tie dat dugc ding 1,000 USD. O diém nay, thu loi trén gia tri
thi truong cua tai san la 10%, va bang ding voi muc 1ai suét ctia chimg khoan ng. Do vay, quyét
dinh vé cau truc Von gt lai diéu ma ta nghi vé cac trién vong cua loi tire. Khi chung ta ky vong
loi te hoat dong nam trén diém hoa vén 1,000 USD, téi tin rang ching ta c6 thé gitp cho cac co
dong mot cach tot nhat bang cach phat hanh 5,000 USD chung khoén ng.”

Ciing nhu nha quéan ly tai chinh ciia Macbeth Spot Removers, ban trd 161 nhu sau: “To6i
ddng ¥ rang cac don bay tai chinh s& gitp cho cac cd dong ciing nhu 1oi tirc ctia chung ta 16n hon
1,000 USD. Nhung trong 1y 1& ctia ban da bo qua sy kién 13 cac c6 dong ctia Macbeth c6 phuong
an vay trén tai khoan riéng ctia ho. Ching han nhu néu mét nha dau tu vay 10 USD va sau d6
dau tu 20 USD dé mua hai ¢6 phiéu khong cé no vay ciia Macbeth. Nguoi nay chi phai bo ra 10
USD tién riéng ctia minh. Loi nhuan trén dau tu c6 khac voi loi tc hoat dong cua Macbeth dugc
trinh bay trong Bang 17-3. Mot cach chinh xac, lgi nhuan nay gidng nhu tap loi nhuan ma cac
nha dau tu nhén duoc bang cach mua mot ¢o phleu cta doanh nghi¢p c6 vay ng. (So sanh hai
dong cudi trén Bang 17-2 va 17-3.) Do vay, mot ¢o phiéu trong mot doanh nghiép c6 vay ng ciing
phai ban véi gia 10 USD. Néu Macbeth t1ep tuc thyc hién ké hoach va vay no, thi didu do s&
khong cho phép cic nha dau tu 1am bét cir didu gi ma ho chua thé 1am, va do vay ciing s& khong
lam tang gia tri.”
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Ly 1€ ma ban dang st dung chinh x4ac giéng nhu mét 1y 18 ma MM d4 sir dung dé chimg
minh cho dé nghj sé 1.

BANG 17-3

..... NhungnhadaumnengleCOthebatChwctacdungdonbaycuaMacbeth
LOI TUC HOAT BDONG, USD
500 1,000 1,500 2,000

Loi tirc trén hai cd phiéu, USD 1 2 3 4

Trer 131 tirc & mirc 10%, USD 1 1 1 1

Loi tc rong trén dau tu, USD 0 1 2 3

Thu loi trén 10 USD dau tu, (%) 0 10 20 30
Két qua ky vong

17-2 TAC DUNG CUA BON BAY TREN MUC THU LQI NHU THE NAO

Cac Ham Y Cua Dé Nghi Sé |

Bay gio hdy xem xét ciac ham ¥ cua dé nghi s6 I dbi vé6i cac thu loi ky vong trén ¢ phiéu
Macbeth.

CAu trac hién tai: CAu trac dé nghi:
Toan bo 13 von ¢d Ty 1€ No va Vén
dong bang nhau
Loi tic ky vong trén mot cd 1.50 2.00
phiéu, USD
Gia ban mot c¢d phiéu, USD 10 10
Thu lgi ky vong trén mot cd 15 20

phiéu, (%)

Tac dyng cua don béy lam gia tang dong loi tc ky vong trén mot ¢6 phiéu nhung khong lam
tang gia ban co phleu Nguyén nhan la do su thay do6i dong loi tae ky vong dugc bu dap chinh
xac boi sy thay doi & mic ma lgi tre duoc bién thanh vén. Thu loi ky vong trén co phiéu nay
(mtrc thu lgi lién tuc va bang véi ti s6 loi tirc-gia) gia ting tir 15% - 20%. Két qua ndy dugc tinh
nhu sau:

Thu lgi ky vong trén tai san ctia Macbeth rp bang lgi tirc hoat dong ky vong chia cho tong
gid tri thi truong cua cac ching khodn cuia Macbeth:

lgi tic hoat dong ky vong
gid thi trudng ctia toan b chiing khodn

Thu lgi ky vong trén tai san = ra =

Chung ta di biét rang trong thj truong hoan hao, quyét dinh vay no ctia doanh nghiép khong anh
huong dén cd loi tic hoat dong ctia doanh nghiép ciing nhw tong gia tri thi truong cia cac ching
khoan ctia doanh nghiép. Do viy, quyét dinh vay no ciing khong anh huéng dén thu loi ky vong
trén tai san ra cia doanh nghiép.

Gia st mot ngudi dau tu toan bo von vao mot doanh nghiép bao gdm ca no va von cd phan.
Nha dau tu néy s€ co toan quyén ddi véi loi tire hoat dong cua doanh nghiép, do vay, thu loi ky
vong trén tap von dau tu ndy s& bang ra.
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Thu loi ky vong trén tip von dau tu bang voi gia tri trung binh c6 trong sd cua thu loi ky
vong trén cac c6 phan riéng 1é. Do vay, thu loi ky vong trén mot tdp von dau tu bao gom toan bo
ching khoan cua doanh nghiép 1a°

Thu 1gi ky vong

trén toan bo

z

no trén s6 ngd von trén von

D E
ry=|——*ry |+| ——*r
A [D+E Dj (D+E Ej
Chlng ta c6 thé sap xép lai phwong trinh nay dé tao ra mét biéu thirc tinh rg, thu loi ky vong trén
von ¢0 phan cua mot doanh nghié€p c6 ng vay la:

(tﬁ/ le . thulgiky VQngJ (ty & thulgiky VQngj
= +

tai sdn

Thu Igi thu Igi § 1o thu Igi thu Igi
€ N N
ky vong = kyvong + .= ky vong - ky vong
A ~ A N 2 nq - Von A N 2 A
trén von trén ta1 san trén ta1 san trén ng

D
e =T, +E(rz _rD)

DPé nghi sé Il

Pay 1 dé nghi s6 II cia MM: Suét thu loi ky vong trén von c6 phan thuong ciia mot doanh
nghiép cé no vay lam gia tang ti s6 no-von (D/E), ddc biét la cac gia tri thi truong; sudt gia tang
phu thuc vao khoang cach giita suét thu loi ky vong trén tap du 4n du tu clia toan bo ching
khoan ctia doanh nghiép ra va thu loi ky vong trén no rp. Can ghi nhan rang rg = ra néu nhu
doanh nghiép khong c6 ng vay.

Chung ta c6 thé kiém cong thirc nay cho Macbeth Spot Removers trude khi ra quyét dinh
vay no:

Igi nhuan hoat dong ky vong

- =r, =
£ " gid thi trudng cha toan bd chitng khodn
:ﬂ =.15, hoac 15%
10,000

Néu doanh nghiép tién hanh ké hoach vay, thu loi ky vong trén tai san ra van 1a 15%. Thu loi ky
vong trén von la:

D
Ie :rA+E(rA_rD)

0.15 + 2090
5000

(.15 - .10)

.20, hoac 20%

® Phuong trinh ndy trong that quen thudc. Phuong trinh ndy da duoc giéi thiéu trong Chuong 9 khi trinh bay gia st dung vén cia
doanh nghiép 12 mot gia tri trung binh co trong sb cua thu loi ky vong trén ng va vén. (Gid sir dung von ciia doanh nghiép lala
mot thuét ngit khac don gian hon cia thu loi ky vong trén tai san, ra.) Ching ta cling da bét ¢du Chuong 9 rang nhiing thay d01
vé cu triic vn khong lam thay ddi gia sir dung vén ctia doanh nghiép. Néi cach khac, chung ta da gia dinh ngdm vé dé nghi s6 1
cua MM.
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Cac ham y chung cta dé nghi sb II cia MM dugc trinh bay trén Hinh 17-2. Hinh v& gia
dinh 13 cac trai khoan ctia doanh nghiép vé ban chit khong c6 rai ro & muc no thip. Do do, rp
doc lap voi D/E VA re gia tang tuyén tinh v6i gia ting ctia D/E. Khi doanh nghiép vay ng nhiéu
hon, rui ro mét kha nang tra ng gla tang va doanh nghlep duoc yéu cau phai tra 141 sudt cao hon.
Dé nghi s6 II du doan ring khi diéu trén xay ra thi suit gia ting cta rg giam xuong, va cling duoc

thé hién trong Hinh 17-2. Doanh nghiép cang c6 nhiéu ng, re cang it nhay dbi véi viée vay no sau
do.

Tai sao do doc cua dudng re trong Hinh 17-2 giam trong khi D/E ting? Vé co ban 1a boi vi
nhimg ngudi gitr cac chimg khoan no rai ro phai chiu dung mot s rui ro kinh doanh ctia doanh
nghiép. Khi doanh nghiép vay ng cang nhiéu, thi rui ro cua cac c6 dong ciing chuyén sang céc
cht no cang nhiéu.

Suét loi nhuan
Hinh 17-2 D& nghi s6 II cia ,
MM. Thu 10'1 k}" vong trén V61’1 E rE = Thu 10'1 kS/ vong trén von ¢cd d()ng
le gia tang tuyen tinh véi ti s6 ;
ng-von véi diéu kién la ng
khong ¢ rai ro. Nhung néu !
tac dung don bay lam gia ting r,
rui ro cua nog, cac chu ng sé :
do1 héi mue thu loi tir no cao
hon. Chinh diéu nay lam cho
sudt gia ting cla re giam
xudng.

= Thu lgi ky vong trén tai san

\

o =Thu loi ky vong trén ng

No khong i 1o <g— —p» No ¢4 rii ro 2 No
E

Sw Danh Déi Giira Rui Ro Va Thu Lo

Dé nghi s6 I cho ring tac dung ctia don bay tai chinh khong anh hudng dén cua cai caa c6 dong.
pé nghi s6 11 cho réng suét thu loi ma cac cd dong co thé ky vong nhan duogc trén ) phiéu cua ho
s& gia tang khi ti s ng-von cua doanh nghiép gia ting. Lam thé nao ma cac cd dong lai khong
quan tam dén tac dung don bay duogc gia ting khi n6 1am gia tang thu lo1 k}‘/ vong? Cau tra 101 1a
bét ky gia ting nao trong muc thu loi ky vong cling du’oc bu dép chinh xac bang su gia tang rui ro
va do d6 ciing gia ting suét thu loi yeu cau cua cac co dong.

Hay xem rui ro gi s& xdy ra ddi voi c¢d phiéu Macbeth néu nhu doanh nghiép ndy dich
chuyén dén céc ti 1& ctia vén va no bang nhau? Bang 17-4 trinh bay muc thadm hut vé loi tirc hoat
dong anh huong dén loi nhuan cua cac cd dong nhu thé nao.
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BANG 17-4

Don bay lam ting rai ro ¢d phiéu ciia Macbeth

Loi tc hoat dong

$500 $1,500
Toan bo von: Loi tirc trén mot c6 phiéu ($) .50 1.50
Thu loi trén cb phleu (%) 5 15
50 phan trim no:  Loi tuc trén mot co phiéu ($) 0 2
Thu lgi trén cd phiéu (%) 0 20

Ti 1& no-von khong anh hudng su rii ro cta dong tién ma cac co dong phai chiu. Gia su loi
tirc hoat dong giam xudng tir 1,500 USD con 500 USD. Trong doanh nghiép c6 ngudn tai trg
toan bd bang von cb dong, loi tirc trén vén s& giam xudng khoang 1$/mét c¢b phiéu. C6 1,000 cb
phiéu dang luu hanh, va do vay todn bé loi tirc trén von s& giam xudng khoang 1 USD * 1,000 =
1,000 USD. V&i ngudn von cb 50% 1a no, cing murc giam loi tirc hoat dong nhu trén thi muc
giam 1oi tirc trén mdi ¢d phiéu s& 1a 2 USD. Nhung chi ¢6 500 ¢6 phiéu dang luu hanh nén tong
loi tirc trén von bi giam mot khoang 1a 2 USD * 500 = 1,000 USD, gidéng nhu trong truong hop
tai trg toan bo bang von co dong.

Tuy nhién, su Iya chon gitta ng — vén s& mé rong khoang cach cua phdan tram thu loi. Néu
doanh nghiép duoc tai tro toan bd bang von, viée giam 1,000 USD trong loi tirc hoat dong s& 1am
giam muc thu loi trén ¢ phiéu khoang 10%. Néu doanh nghiép phat hanh cac phiéu no khong rui
ro voi muec tra lai cb dinh 14 500 USD/nam, thi viéc giam loi tirc hoat dong s& lam giam muc thu
loi trén c¢6 phiéu khoang 20%. Noi cach khac anh huong cua tac dung don bay s& lam ting gap
d6i do 16n cua cac dao dong trong cac cd phiéu cia Macbeth Bét ky hé s6 beta ndo cta cac cb
phiéu ctia doanh nghiép trudc khi tai tai trg, s ting cao gap hai 1an sau do.

Chi khi nao thu loi ky vong trén tai san cta doanh nghiép 14 gia tri trung binh c6 trong sb
cua muc thu lgi ky vong trén cac ching khoan riéng ¢, thi beta cua tai san doanh nghi¢p 1a gia tri
trung binh c6 trong s cua céc beta ciia cac chimg khoan riéng 18’

Beta clia _(t}’/lé , beta }{t}”/lé . beta j

tai sdn ng clia ng

D *
P LI NI,

Séap xép lai phuong trinh nay ciing dua ra mot biéu thirc tinh S, beta vn ¢d phan ciia mot doanh
nghi€p c6 vay ng:

von clia von

. beta clia ty 1& beta clia beta clia
Beta vOn = + *

tai sdn ng-von | taisdn ng

pe =B+ 2 (B Py)

Bay gio ban c6 thé théy tai sao cac nha dau tu doi hoi muc thu loi cao hon trén vén c6 no vay.
Muc thu loi yéu cau tang lén don gian la d€ dap rng mirc rui ro gia tang.

! Phuong trinh nf?ly cling trong rét cil. Chiing ta da sir dung phuong trinh ndy trong l':‘h?m 9-2 khi ching ta phat biéu ring nhiing
thay doi trong cau truc von lam thay doi beta ctia ¢0 phiéu nhung khong lam thay doi beta tai san.
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Trong Hinh 17-3, ching ta di v& cac diém thu loi ky vong va rii ro cua cac chimg khoan
Macbeth, giad sur rang 1ai suat trén ng khong co rui ro.?

17-3 QUAN DIEM TRUYEN THONG

Céc chuyén gia vé tai chinh truéc MM dé nghi gi vé chinh sach no? C6 phai that kho néi vi véi
sy nhan thirc mudn mang, ching ta thiy ring ho di khong suy nghi rd rang.’ Tuy nhién, mot
quan diém “truyén thong” da hién ra ciu tra 15i cho MM. D¢ hiéu dugc diéu nay, chung ta phai
thao luan vé gia sir von trung binh c6 trong sd.

Thu lgi ky vong trén mot tdp dy an dau tu cua toan bod chung khoén ctia doanh nghiép
thuong c6 lién quan toi gia sir dung vén trung binh c6 trong sb: ™

Hinh 17-3 Néu nhu Macbeth khong vay ng, thu loi ky vong trén von ctia doanh nghiép bang véi

Suat thu lgi
ky vong

Von c6 dong

Iy =015 peeeeeeeeemeeeeeeeeieeeog \

Toan bo tai
san cua
doanh
nghiép

b =010

No

Rui ro

Po Ba Pe
thu loi ky vong trén tai san. Tac dung cta don bay lam gia tang ca thu lgi ky vong trén vén (rg)
va rui ro trén von ().

Gi4 str dung v6n trung binh c6 trong s6 = ra = (VB *Tp ] + (5 * rEj

Gia st dung von trung binh c6 trong s6 duoc sir dung trong cic quyét dinh vé quy hoach ngin
sach vbn dé tim gia tri hién tai rong cta cac du 4n khong lam thay d6i rui ro kinh doanh cia
doanh nghiép.

Gia st nhu mot doanh nghi¢p c6 2 tri¢u USD chiung khoan ng dang luu hanh va 100,000
b phiéu ban voi gia 30 USD/cd phiéu. Lai sudt ng vay hién tai 1a 8%, va nha quan 1y tai chinh
nghi riang c6 phiéu duoc dinh gia dé dem lai mutrc thu loi 15%. Do véy, rp = .80 va rg = .15. (di

8 Trong truong hop Pp = 0 va Be = (D/E) Ba.

® C6 18 trong 20 ndm, cac nha kinh té tai chinh binh luan vé céc diém khéng nhin thdy dugc va 1y 18 vung vé cta Brealey va
Myers. Mat khéc, ho ¢6 1€ khong nh¢ dén chung ta chit ndo ca.

10 Nén nhé ring trong chu‘ong niy ching ta bo qua thué. Trong Chwong 19, ching ta s& xem cong thirc tinh gia su dung vén
trung binh c6 trong s6 cin duoc hiéu chinh cho tt hon khi ma 13i trc ng c6 thé dwoc khiu trir tir lgi nhudn chiu thué.
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nhién, phan khé khan 1a udc tinh dugc rg). Tat ca cac thong s6 can co dé tinh gid st dung von
trung binh c6 trong so:

D =2 triéu USD
E =100,000 c6 phiéu * 30 USD/1 ¢6 phicu = 3 triéu USD
V=D+E=2+3=5triéu USD

. . . D E
Gié st dung von trung binh c¢6 trong s6 = (V *1p j + (\7 *Te j

%*.08 + g*.lS
5 5
= .122, hoac 12.2%

Cén luu y rang ching ta van gia dinh la dé nghi s6 1¢o gia tri. Néu khong, ching ta khong thé sir
dung gia tri trung binh c6 trong s6 don gian ny nhu 14 suit chiét khau ngay ca cho nhiing dy an
khong lam thay d01 “loai rui ro” kinh doanh cua doanh nghiép. Trong Chuong 19, ching ta s&
thdy gia sir dung vén trung binh c6 trong s chi 1a diém bét dau cho viée thiét 1ap suat chiét khau.

Hai Piéu Canh Bao

Po6i khi muc tiéu cua cac quyét dinh tai tro duoc thiét 1ap khong phai 1a “cuc dai gia tri thi truong
téng thé” ma 1a “cuc tiéu gia s dung von trung binh co trong s6.” Néu dé nghi s6 1 cua MM
khong co gia tri, thi ciu triic Von nham cyc dai gia tri ciia doanh nghiép cting lam cyc tiéu gia sur
dung vén trung binh c6 trong s6, mién 1a loi tirc hoat dong khong phu thuge vao céu trac von.
Nén nh¢ rang gia sir dung von trung binh ¢6 trong s6 12 suat thu loi ky vong trén gia tri thi truong
cua toan bg ching khoan cua doanh nghiép. Bt ky dleu gi lam gia tang gia tri cia doanh nghiép
s€ lam giam gia sir dung v6n trung binh c6 trong s6 néu nhu lgi tirc hoat dong khong ddi. Nhung
néu nhu loi tirc hoat dong ciing thay ddi thi moi du doan déu sai.

Trong Chuong 18 ching ta s& thé hién tac dung ctia don bay tai chinh ¢ thé anh huong dén
loi tirc hoat dong theo nhleu cach. Do vy, cuc dai gia tri cua doanh nghiép khong phai lubn ludn
twong duong vai viée cuc tiéu hoa gia sir dung vén trung binh c6 trong sd.

CiNH BAO 86 1. Cac c6 dong mudn ban quan 1y 1am gia ting gia tri cia doanh nghiép. Ho quan
tam nhiéu den viéc lam cho doanh nghiép tré' nén giau c6 hon Ia s6 hiru moét doanh nghiép co gia
str dung v6n trung binh c6 trong sb thap.

CiNH BAO 86 2. Viée ¢b ging cuc tleu hoa gi4 sir dung von trung binh c6 trong sé duong nhu de
khuyén khich nhiing duong vong ngén hop 1y nhu sau: Gia sir c6 ngudi nao d6 néi: “Cac co dong
doi hoi-va xing dang dé c6 suat thu loi ky vong cao hon nhiing nguoi gitr cac trai phiéu. Do vay,
ng 1a mot ngudn von co gia st dung r¢ hon. Chung ta c6 thé giam gia sir dung Von trung binh co
trong b bang cach vay no nhiéu hon.” Nhung diéu nay khong thé tuan theo néu nhu phan vay
thém dén dén viéc cac co dong doi hoi suét thu loi ky vong cang cao hon. Theo de nghi s0 Il cua
MM, “gia sir dung von ¢d phan” re gia ting chi vira du dé giir cho gia str dung vén trung binh c6
trong s6 khong doi.

bay khong chi la con duong ngan hop 1y nhu ban bat gip, ching ta s& néu ra hai con dudng
nira trong cau hoi s6 5 & cudi chuong nay.
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Suat Thu Loi Trén Vén C6 N Vay-Quan Diém Truyén Théng

Ban c6 thé hoi tai sao chung ta lai dé cap dén muc dich cta viée cuc tiéu hoa gia st dung von
trung binh ¢6 trong sé néu nhu nd thuong bi sai va nham 14n. Chung ta phai dé& cap dén boi vi
nhirmg ngudi theo chu nghia truyén théng chip nhan muc tiéu ndy va tranh luan trudng hop cua
ho & khia canh néy.

Con dudng vong ngin hop 1y chung ta vira mé ta chi con gia dinh rang rg, suat thu loi ky
vong duoc cac cd dong doi hoi, khong ting khi doanh nghiép vay tién nhiéu hon. Gia sir diéu nay
theo 1y thuyét 1a dung thi gia st dung von trung binh c6 trong sé ra phai giam khi ty s6 ng - vn
tang.

Thi du chon Hinh 17.4, hinh nay dugc v€ dua trén gia thiét 1a céc co dong doi hoi suét thu
loi 12 phan trim bat ké cong ty c6 s6 ng 1a bao nhiéu va nhimg ngudi giir trai khoan luén ludn
mubn co suat thu lgi 8 phan trim. Gia sir dung von trung binh c6 trong sb bat ddu ¢ mic 12 phan
tram va két thac tai diém 8 phﬁn tram. Gid sir murc 1g1i tirc hoat dong cia doanh nghi¢p 1a dong
lién tuc trong khoang $100,000 mot nam. Thi gia tri ctia doanh nghiép bét dau tai:

V = 100,000 _ $833,333

va két thuc tai:

100,000

V = = $1,250,000

Phén 101 $416.667 s& roi vao tai cua cac cd dong. ™

1! Ghi nhan rﬁng Hinh 17-4 lién quan dén re va d6i v6i DIV, ti s6 no trén gia tri doanh nghiép, hon 1a ti s6 no-vén D/E. Trong
hinh ndy chiing ta muon trinh bay diéu gi xay ra khi doanh nghiép tai trg 100% bang ng. O diém E = 0 va D/E v6 han.
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Suat thu loi

Hinh 17.4 Néu suét thu loi ky
vong duoc yéu ciu boi cac cd
dong re khong bi anh hudng fe = Thu lgi ky vong trén von c6 dong
boi tac dung ciia don bay tai /

chinh, thi gia si dung vén  0.12
trung binh c6 trong sd ra giam N = Thu lgi ky vong trén tai san
khi‘ dognh nghiép vay ng /

nhiéu. O mac 100 phan tram

no ra béng véi sudt no vay Ip.

Di nhién day la mdt truong

hop hoan toan v6 1y va khong

¢o thuc. 0.08

N

' = Thu loi kj vong trén ng

0% No D No 100% No

E  GiduiDN

Di nhién diéu nay hoan toan vo ly: Mot doanh nghiép tién gin dén mirc 100 phan trim no
phdi dan dén phd san. Néu co bdt ky co hoi nao ma doanh nghiép c6 thé duy tri kha ning tra no
thi phan von s& c¢6 gia tri, va doanh nghiép khong thé tai trg 100 phan tram bang ng dugc. (Nén
nh¢ rang chung ta dang lam viéc voi cac gia tri thi triong cua ng va von.)

Nhung néu doanh nghiép pha san va cac c¢o phiéu ban dau chi con 1a nhig manh gidy
khong co gia tri thi nhitng nguwoi chu ng tro thanh nhiing co déng méi cia doanh nghiép. Doanh
nghiép tr¢ lai hinh thire tai tro toan bo bang Von c6 dong! Chung ta gia st rang cac co dong ban
dau doi hoi suat thu lgi 12% thi tai sao nhitng c¢6 dong méi lai c6 yéu cau thap hon? Khi ho phai
chiu toan bg rui ro kinh doanh ctia doanh nghié‘p.12

Tinh hudng mé ta trong Hinh 17-4 khong thé xay ra.? Tuy nhién, nguoi ta khong thé gop
v6n vao bat ky vi tri nao giita Hinh 17-3 va 17-4. D6 chinh xéac 1 diéu ma nhitng nguoi theo chii
nghia truyén thng da lam. Gia thuyét cia ho duoc thé hién trong Hinh 17-5. Ho cho rang tac
dung cua don bay tai chinh & mirc d¢ vira phai c6 thé 1am tang thu loi ky vong trén von re mic du
mirc d6 nay khong dugce dy doan trong dé nghi s6 II cia MM. Nhung nhimng doanh nghiép vo
trach nhiém vay muon mot cach qua dang nhan thiy re ting nhanh hon mirc MM dy doan. Vi
vy, gia sir dung von trung binh c6 trong s6 ra dau tlen giam, roi sau d6 ting 1én. Diém t6i thiéu
1a diém c6 cau trac von t6i uvu. Nén nh¢ ring viéc tdi thiéu hoa ra tuong duong voi viée cyc dai
hoa gia tri tong thé ciia doanh nghiép, nhu nhitng nguoi theo chii nghia truyén thong da gia dinh,
viéc vay n¢g khong anh hudng dén loi trc hoat dong.

12 Chiing ta bo qua céc chi phi, sy tri hodn va nhing phtre tap khac v& pha sén s& dugc thao luén trong Chuong 18.

¥ Truong hop ndy thuong dugc goi la phuong phap tiép can véi loi tuc rong (NI) boi vi cac nha déu tu gia dinh ring loi tirc s&
dugc sur dung lam von sau khi tién 13 & cung 13i sudt khong lién quan dén tac dung ctia don bay tai chinh. Déi lai, phuong phép
tiép can citla MM la tiép can véi loi tirc hoat dong rong (NOI) boi vi gid tri cua doanh nghiép mot cach co ban duoc xac dinh bai
loi tirc hoat dong, toan bd thu loi bang tién cta ca nhiing c¢b dong va nhing ngudi gilr chimg khoéan no. Diéu phan biét ndy duogc
Durand nhin manh trong bai thuyét trinh quan trong ciia dng trudc bai thuyét trinh cia MM.
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C6 hai quan diém duoc dwa ra nham tng ho cho quan diém truyén thdng nay. Thir nhét, c6
thé néi rang cac nha dau tu khong luu ¥ hodc danh gia cao cac rii ro tai chinh tao ra boi viée vay
muon “éd murc vira phai”, mac du ho nhan thic dugc khi muc ng “vuot qua”. Néu nhu vay, cac
nha dau tu trong cac doanh nghiép c6 ng vay & mirc vira phai c6 thé chdp nhan suat thu loi thap
hon murc ho nén nhéan.

Suat thu loi
Hinh 17-5 Nhimg duong dut

khuc the hién quan diém cua
MM vé anh hudng cua tac
dung don bay trén thu loi ky
vong trén von rg va gia s
dung vén trung binh c6 trong
s6 ra. (Xem hinh 17-2). Nhiing
duong lién tyc thé hién quan
diém truyén thong. Nhiing
ngudi theo quan diém truyén
thong cho rang viéc vay no
trude hét 1am gia ting re cham
hon du doan cia MM nhung
re s€ tang vot 1én khi viéc vay
no vuot qua. Néu nhu vay, gia
st dung vén trung binh co
trong s6 ¢co6 thé cuc tiéu hoa
néu nhu ban st dung vira ding
muc no. Nhiing ngudi theo chl nghia truyén théng tin rang D No
¢6 ti 6 - von t6i uu nhdm cuc tiéu hod r, —_—= —
E Von cé dong

Quan diém d6 duong nhu qua ngay tho.™* Quan diém thir hai thi tot hon. N6 chép nhén viéc
ly giai cia MM khi ap dung trong thi truong v6n hoan hao nhung nhéan thiy dugc thi truong thyce
té khong hoan hao. Nhitng su khong hoan hao cé thé cho phép doanh nghlep vay ng dé cung cap
mdt dich vu dang gia cho cic nha dau tu. Néu didu d6 xay ra, cac co phiéu co tac dung don bay
s¢ duoc ban voi gia cao hon so voi gia tri ly thuyet trong thi truong hoan hao.

Gia st cac doanh nghiép co phan c6 thé vay no voi lai suét thap hon 1a cac ca nhan. Ké dén
no s€ tra cho cac nha dau tu nao mubn vay gidng ner vay mot cach gian tiép bang cach giir lai
céc cb phleu clia cac doanh nghiép c6 ng vay. Ho sin sang chiu mtc thu loi ky vong khong dugc
boi hoan ddy dii cho nhitng rui ro kinh doanh va rui ro tai chinh ma ho phai chiu.

C6 phai thuc sy cac doanh nghiép c¢b phan vay no v6i mirc 13i suat thap hon khong? Rat
khé néi. Lai suat trén nhitng d6 vat thé chap gia dinh khong khac may vdi 13i suat tir nhimng trai
phiéu cua cong ty dugce cho diém cao.” Li suét trén mirc ng bién té (vay muon tir nha moi gioi
chimg khoan bang nhu:ng b phiéu ciia cac nha dau tu duoc bo thau nhu nhitng chu’ng khoan)
khong khac véi 13i suat doanh nghiép phai tra cho ngan hang dbi véi nhitng khoan vay ngan han.

14 Quan diém dau tién néy 6 thé phan anh mot sy mo hd vé rui ro tai chinh va rui ro khong tra dugc ng. Khong tra dugce ng
khong phai 12 mbi de doa nghiém trong khi viéc vay no & mirc vira phai; cac cb dong chi lo lang khi nao doanh nghiép di “qué
xa”. (Vay qua nhiéu). Nhung céc c¢6 dong phai chiu rai ro tai chinh duéi dang khong 6n dinh vé& sut thu loi b gia ting va beta
cao hon, ngay ca khi co hoi khong tra dugc ng 1a khong xay ra. Chung ta dd giai thich diéu ny trong Hinh 17-3.

15 Mot trong cac tac gia mot 1an d thé chép chd & véi 1ai sudt it hon % phén tram so véi mire thu loi kiém dwoc cta céc trai
khoan dai han AT&T liic by gid.
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C6 mét vai ca nhan phai ddi pho kha thudng xuyén véi murc 13i sudt cao, phan 16n 13 do cac
chi phi ma nhirg ngudi cho vay phai chiu trong viéc tao ra va cung cip cic moén no vay nho. Co
qui mo kinh té trong viéc vay ng. Mot nhom céc nha dau tu nhoé c6 thé thuc hién tét hon béng
cach vay muon tor mét doanh nghiép cd phén, lam cho cac mon ng vay c6 hiéu qua va tiét kiém
chi phi giao dich.*®

Nhung gia sir cac nha dau tu loai ndy rit phd bién, vé ca sb luong va gia tri tong thé ho
mang lai cho thi trudng von. Nhu cau ciia cac nha dau tu c6 duoc thoa man diy du boi hang
nghin cac doanh nghiép c6 ng vay hién hiru hay khong? Thuc sy c6 mdt loai khach hang la
nhirg nha dau tu nho khéng duoc thoa mén sin sang ding ra tra thém mot khoan tién cho mét
doanh nghi¢p nira vay hay khong?

C6 18 thi truong cho doanh nghiép c6 phan c6 vay ng ciing gidng nhu thi trudng xe hoi.
Ngudi My can hang tridu xe hoi va ho san sang tra hang nghin d6 la dé st dung. Nhung diéu d6
khong co nghia 1a ban c6 thé phat 1én bang cach kinh doanh xe hoi. Ban di tré it nhat 13 50 nim
101.

Nhirng Vi Pham Trong Cac Dé Nghi Caa MM

Céc dé nghi ctia MM duya vao thi truong von hoan hao. O day chung ta dang sir dung cum tir #j
trieong von hoan hdo mot cach hoi 16ng 1éo vi cic nha nghién ciru da tranh cai vé mikc dé hoan
hao can thiét cho dé nghi s6 1. (Chiing ta nhé rang cach day nhiéu nam, Ezra Solomon da dua ra
mot 101 binh ludn thiéu suy nghi: "Mot thi truong hoan hao phai duoc xdc dinh 1o giéng nhu la
thi truong ma 1y thuyét MM hinh thanh.")

Chung ta tin rdng cac thi truong vén nhin chung dugc thuc hién phan chirc nang tot, nhung
chung khong 100% hoan héo theo thdi gian. Do d6, MM phai bi sai & vai chd trong vai khoang
thoi gian nao d6. Van dé ciia nha quan 1y tai chinh 14 phai chi ra dwoc khi ndo va ¢ dau.

Diéu nay khong phai d&. Chi tim kiém nhiing sy khong hoan hao cua thi trudong 1a khong
day du.

Xem xét tuyén bo cua nhirng nguoi theo chu nghia tmyen thong rang sy khong hoan hao
lam cho viéc vay ng ton kém va bat tién cho nhiéu ca nhan. Didu d6 tao ra mot loai khach hang
di vay ng cho doanh nghiép thi t6t hon 1a di vay ng ca nhan. Vé nguyén tic, khach hang d6 s&
dugc yéu cau tra thém mot khoan tién cho cac cb phleu ctia mot doanh nghiép cé n¢ vay.

Nhung c6 thé ngudi ta khéng phai tra thém tién. Co 18 tur lau, cac nha quan ly tai chinh
nhanh nhay da nhén ra loai khach hang nay va dich chuyen cau tric von cta doanh nghiép ho
nham dap ung nhu cdu d6. Viéc thuc hién cac dich chuyen nay khong kho khan va tén kém.
Nhung néu bay gio khach hang di thoa man, ho s& khong con mong mudn phai tra thém tién cho
cac c¢b phiéu c6 tac dung don bay. Chi ¢ cac nha quan 1y tai chinh nhén thic dau tién dugce loai
khach hang nay di rat b6t di mot s loi thé.

Cac Khach Hang Khong Théa Man Ngay Nay Cé Thé Quan Tam Dén Cac Chirng Khoan
Dic Biét

Cho dén bay gid, chung ta da tién dugc mot chut trong viéc nhan dang cac truong hop ma gia tri
cua doanh nghiép c6 thé tuy thudc mdt cach dang tin cay vao viéc tai trg. Nhung céc thi du cta
chiing ta déu minh hoa nhiing gi ma cac nha quan ly tai chinh khon khéo dang tim kiém. Ho tim

16 Ngay ca & day, co nhiéu phwong 4n vay ng trén tai khodn ca nhan. CAc nha dau tur c6 thé rat tién tir cac truong muc tiét kiém
hodc ban mot phan dau tu vao cac tral kho4n ciia ho. Anh hudng cia viée khdu trir phan cho vay trén bang can dbi tai san cia
nha ddu tw va vi tri cta riii ro ciing gidng nhu khi gia ting ng vay.
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kiém mot loai khach hang khong thoa man, cac nha dau tr mudn c6 mot loai cong cu tai chinh
dac thu nhung vi sy khong hoan hao cua thi truong ma ho khong thé dat duoc hodc khong thé dat
duoc véi gia ré.

bé nghi s6 I cia MM bi vi pham khi doanh nghiép bang thiét ké khong tudng vé cdu trac
vbn, co thé dua ra mot vai dich vu tai chinh nham dap Gmg nhu ciu cua loai khach hang nay
Hoic 1a dich vu phai méi va doc nhit hodc 1a doanh nghlep phai tim cach dé cung cap mot sb
dich vu cii v6i chi phi ré hon cac doanh nghiép hodc cac t6 chirc trung gian tai chinh khac.

Bay gid c¢6 ching loai khach hang khong théa man cho ngudn chimg khoan no da dang
hoic cac cd phiéu c6 tac dung don bay tai chinh? Ching ta nghi ngo diéu d6. Nhung c6 18 ban ¢6
thé phat minh ra mét chimg khoan dic biét va khong bao quat dugc nhu cau tiém an nay.

C6 Phiéu Pic Biét USUs Cua Pfizer

Kham pha ra cac ching khoén la thi d& nhung tim kiém duoc cac nha diu tw mubén mua cac
chimg khoan niy thi khé. Sau day la mot thi du gan nhat vé sy ¢ gang khong thanh cong trong
viéc phat hanh mét chimg khoan mdi: Nam 1988, Pfizer cong bd réng ho sé thay thé mot phﬁn
céc ¢6 phiéu thuong ciia ho bing mét loai ¢d phiéu dac biét, (Unbundled Stock Units - USUs)."
Pfizer 1y luan rang khi ban mua mét c6 phleu ban dang mua mot mén bao gdm ba thanh phén: (1)
dong loi tire chia 1ai hién tai, (2) mirc co thé gia tang cua dong chia 1ai, va (3) sy nang gia von
bglt ky. Y tuong cia USUs l1a cho phép ban mua bat ky mot sy két hgp nao giira ba thanh phan
nay.
K& hoach dugc thuc hién nhu sau: mdi ¢d dong co thé trao d6i cd phiéu cia ho dé léy ba
loai chtirng khodn mai:
1. Mot trdi khoan thu loi trén co so 30 nam, trai khoan néy s& tra cho cac nha dau tu mot gia tri
turong duwong mtrc chia 13i hién tai ciia c¢6 phiéu.
2. M§t c6 phiéu wu dai c6 mike chia ldi gia ting, ngudi giit ¢6 phiéu s& c6 mirc chia 13i gia ting
bat ky trong twong lai.
Sau 30 ndm, hai loai chimg khoan dau tién s& dugc Pfizer tra lai 152.508/chting khoan.
Néu nhur gia c¢6 phiéu cta Pfizer cao hon mic 152.508, phan thir ba ciia USUs s& thém vao:

3. Mot gidy chimg nhdn ning gia tri von s& cho nguoi gitr gidy chimg nhan co hoi lya chon bat
ky trong thoi gian 30 ndm dé mua mot c6 phiéu thuong véi mirc gia c¢b dinh 14 152.508. Do
do, giay chimg nhan nang cao gia tri v6n s tao ra loi nhudn tir bat ky viéc nang gia nao lam
cho gia c6 phiéu cta Pfizer trén murc 152.508. 18

USUs la dira con tinh than ciia ngén hang dau tu Shearson Lehman Hutton. Shearson hy
vong rang cac nha dau tu s& tim thdy tong cac phan hap dan hon 1a mot ¢ phiéu. Nhu giam ddc
diéu hanh cta Shearson da chi ra réng: “Khi ban mubn cit ra mot miéng, ban c6 thé. Néu nhu
ban quan tam dén viéc nang gia tri v6n, ban ¢o thé 1am duogc didu d6. Néu ban mudn thu muc loi
hién tai sau nay, ban c¢6 thé dat duoc didu do.”*°

7 Théng bao cua cac cong ty khac v& USUs trong ciing thdi gian 13 Dow Chemical, American Express, va Sara Lee. Trong mot
phan tich cua USUs, xem J. D. Finnerty va V. M. Borun, “An Analysis of Unbundled Stock Units,” Global Finance Journal, 1:
47-70 (Mua thu 1989).

18 Gia sir ban gt toan bd khoan ndy trong 30 nim. Ban nhan murc chia lai trén ¢b phiéu hién thoi cong voi bat ky sy gia ting ndo
trong viéc chia lai. Vao cudi nam thtr 30, ban c6 thé mua cac cb phiéu voi gia 152.50 USD ma ban nhén dugc tir s6 tién tra lai
clia trai phiéu va cb phiéu wu ddi. Nhung ban khong bi budc phdi 1am nhu thé, néu nhu gia cia cb phiéu thap hon 152.50 USD,
ban c6 thé chi 1y tién.

19 Trich dén trong “Eureka! A Capital Solution,” Corporate Finance, 50: 5-6 (01/1989).
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USUs di dwa ra mot kiém nghiém thuc té vé MM. Néu cac ¢6 dong voi vang chuyén doi cd
phiéu cua ho thanh USUs, ching ta s€ tim duoc thi du cho dé nghi I cua MM. Pfizer c6 thé tang
gia trj thi truong téng thé cua doanh nghiép bang cach phat hanh mot khoan bao gom trai khoan,
cb phiéu vu dai va cac co hoi lyra chon hon 1 phat hanh ¢6 phiéu thuong da dang.

Nhung khéng c6 diéu gi xdy ra, cac cd dong khong cam thiy an twong lim. Hai thang sau
do, voi su lung ting va ton kém trong viéc dao nguoc lai van dé, Shearson di tuyén bd rang
Pﬁz% da quyét dinh khong tién hanh ké hoach nita. D& nghi I cia MM d4 tiép tuc ton tai nguyén
ven.

Percs Cua General Motor

Su that bai cua USUs khong phai la déu hiéu cudi cung cua viéc tim kiém céac cach thirc moi dé
thu lgi tir vOn tron goi. Nam 1991, Morgan Stanley tuyén b6 rang sé& gitip cho General Motors gia
tang trén 600 triéu USD thong qua viéc ban percs (co phiéu tich lily dugc mua lai tur ¢b phiéu vu
dai). Néu ban mua mot co phiéu percs cua GM, ban s€ thu dugc murc chia lai c¢b dinh 13 8%
trong 3 ndm, cao hon muc 1di ciia ¢6 phiéu thudng 13 4,9%. Cudi ndm thir ba c¢b phiéu percs sé& tu
dong chuyén thanh c6 phiéu thuong, nhung c6 mot sy gidi han vé gia tri trén nhitng c¢6 phiéu
duogc nhan. Ban dugc tham gia toan bd trong viéc nang gia tri cia cd phiéu t61 mure toi da 1a 30%.
Trén murc d6, gia c6 phiéu cang ting thi lugng cb phiéu ban nhan dugc cang giam.

Percs c6 nhiéu dic diém cua USUs nhung thong dung hon. Chi trong vong mét niam, gan 5
ty USD da dugc phat hanh. Tuy nhién, nhu cau da sém duge thoa man va viée phat hanh percs
da giam xudng dan.

Sw Khéng Hoan Hao Va Cac Co Hoi

Nhing sy khong hoan hiao nghiém trong nhét ciia thi truong vén thudng do chinh phii tao ra. Mot
su khong hoan hao, ma diéu nﬁy cling ho tro su vi pham cua dé nghi s6 I cia MM, ciing tao ra co
hoi dé 1am ra tién. Cac doanh nghiép va cac t6 chirc trung gian tai chinh s& tim cach tiép can cac
khach hang ciia cac nha dau tu bi sy khong hoan hao d6 1am cho nan long.

Trong nhiéu nam, chinh phu M¥ da dat ra mot gidi han ddi voi 131 sut duoc tra trong cac
truong muc tiét kiém. Nguoi ta [am nhu vay la dé bao vé nhiing t6 chue tiét kiém béng viéc han
ché sy canh tranh thu hut tién tir ‘nhimg ngudi gui tiét kiém ciia cac to chirc ndy. Diéu lo ngai ciia
chinh phu la nhiing nguoi gui tién tiét kiém sé tim klem murc thu 191 cao hon de dau tu, lam cho
tlen mat cua cac t6 chirc tiét kiém bi rit bot di. Diéu nay s& lam giam ngudn cung cap quy tir cac
t6 chirc tiét kiém lam cho cac thé chip bat dong san méi va thi trudng nha ¢ bi 1dm vao hoan
canh bé tac. Cac t6 chuc tiét kiém s& khong du kha niang dé dua ra murc 13i suat ky giri cao hon,
ngay ca khi chinh phu cho phép ho - bai vi hau hét cac khoan ky giri trong qué khtr cta ho 1a vén
chét trong nhiing khoan thé chap véi 13i suat cd dinh dd dwoc phat hanh khi 13i suat thap hon
nhicu.

Nhung quy dmh nay tao ra mot co hdi cho cac doanh nghlep va cac t6 chu’c tai chinh thiét
ké cac ké hoach tiét kiém méi ma khong phai dua ra cac gia tri tran vé lai suat. Mot phat minh
lac bay gid 1a phiéu no véi ldi sudt tha noi (floating — rate note), do Citicorp phat hanh lan dau
vao thang 7/1974, thyc hién trén mot pham vi rdng l6n va vdi cac phuong thirc dugce thiét ké sao
cho 16i cudn timg nha dau tu. Céac phiéu ng véi ldi sut tha ndi 1a nhiing chimg khoan ng trung

2 Co6 mot so vén dé thyc tién ma Shearson dd khong giai quyet Ching han nhu Uy ban trao dbi chimg khodn chéng lai viéc b
mét cc quyen bau cir. Ciing c6 mot 1o khuyén vé thué, cac cd déng mudn trao dbi cb phiéu ciia ho dé liy USUs s& cin nhéc viée
phai ban c6 phiu va do do sé bi tinh thué trén bit ky phan thu loi kiém duoc.

Richard A. Brealey, Stickney C. Myers 19 Bién dich: Ngoc Thuy
Hiéu dinh: Cao Hao Thi



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Phan tich tai chinh Nguyén Iy tai chinh cong ty — 61 ed.
Bai doc Ch.17: Chinh sdch no ¢6 phdi la van dé quan trong?
Ch.18: Mot cong ty nén vay muon bao nhiéu?

han ma viéc tra 131 “tha ndi” theo cac lai suat ngan han. Chang han nhu trong trudng hop cua
Citicorp, 131 suit ctia ching khoan thudng duogc tinh cho mdi ky chi tra 13i nira nam, va duoc
thiét 1ap & mirc cao hon 1% so véi mic thu lgi ciia cac héi phiéu kho bac cing thoi gian d6. Do
d6, nguoi gitr phiéu no cua Citicorp dugc bao vé trude nhitng dao dong vé 14i sudt boi vi Citicorp
tra tién nhiéu hon khi 13i suét ting, va di nhién 1a khi 13i sut giam thi s tién chi tra s& it hon.

RS rang 1a Citicorp di tim thiy cac nha dau tu 13 nhimg khach hang chua duoc khai thac
truée d6, va doanh nghiép ndy di ting duoc von 650 triéu USD ngay lan dau tién phat hanh. Sy
thanh coéng cua viéc phat hanh phiéu no ham ¥ 1a Citicorp c6 thé ting thém gid tri bang cach thay
ddi cAu trac von cua doanh nghiép. Tuy nhién, cac doanh nghiép khac da nhanh chéng nhay vao
chd loi thé ndy cua Citicorp, va trong vong 5 thang, cac doanh nghiép khac da phat hanh thém
cac phiéu no v6i 13i suat tha ndi trj gia 650 triéu USD. Giira nhirng nim 1980, lwong phiéu ng co
1di suat tha n6i dang luu hanh chiém khoang 43 ti USD, mic du lac bay gio trin 13i suat khong
con 1a dong co kich thich dau tu nira.?!

Quy dinh v 13i sudt cling da cung cép cho cac td chire tai chinh mét co hoi dé tao ra gia tri

bang cach dua ra cc quy thi truong tién t&. Cac quy nay la cac qui twong hd dugc dau tu trong
cac hoi phiéu kho bac, hdi phiéu thuong mai, va cac cong cu ng ng'fln han dugc danh gia cao
khéc.
V6i vai nghin USD dau tu, bat ky nguoi gui tiét kiém nao ciling co thé tiép can cac cong cu nay
thong qua quy thi truong tién té va co thé ky ngan phiéu de rit tién ra bat ky lac nao. Do do, quy
nay giong nhu la mot tai khoan séc hodc mot tai khoan tiét kiém c6 muc 13i sudt gan vai 13 suat
thi truong 2 Cac quy thi trudng tién té ndy da tré nén rt phd bién. Khoang nam 1994, tai san cia
cac quy nay tang lén 450 ti USD.

Khi cac phiéu no c6 13i suat tha ndi, cac quy thi trudng tién t&, va cac cong cu khac co the
co dugc dé dang hon, thi cac rang budc cua chinh phu dua ra nham béo vé cac muec 13i suit tiét
kiém tré nén ngay cang it hitu ich hon. Cubi cliing cic rang budc ndy da duoc bo di, va cac to
chure tiét kiém phai dbi dau véi cac ddi thu canh tranh cia ho.

Mot thoi gian dai trude khi trin 13i suat bi loai bo, hau hét cac thu lgi khong con 1a do viée
phat hanh cc ching khoan méi c6 mirc thu lgi cao cho timg nha dau tu riéng 1é. Mot khi khach
hang cubdi ciing di thoa méan, dé nghi s I cia MM dugc khéi phuc lai (cho dén khi nao chinh phi
tao ra mot sy khong hoan hao méi). Pao 1y ¢ ddy la: Néu ban di ting tim thdy mot khach hang
khong thoa man, hay lam mot cai gi ngay tirc khic, hodc 14 cac thi truong von s& mo ra va cudp
no tur tay ban.

17-4 KET LUAN

Khi bat dau chuong niy, chiing ta d3 mo ta dic diém cta quyét dinh tai chinh ctua doanh nghiép
nhu 12 mot van dé tiép thi. Suy nghi ciia cac nha quan 1y tai chinh khi 1iy toan bo tai san thuc cia
doanh nghiép va dem ban cho cac nha dau tu nhu 1 mot khoan gdm cac ching khoan. Mot vai
nha quan 1y tai chinh chon cach don gian nhat: tai tro toan bo bang von ¢ dong. Mot vai giam
dbc tai chinh cubi cung di dén quyét dinh phat hanh hang ta cic chimg khoan no va von. Van dé
1a phai tim kiém su két hop sao cho cuc dai gia tri thi truong cua doanh nghiép.

2 Mot sy xem xét dang tin cdy cua R. S. Wilson vé sy phat trién dua vao thi truong cac phiéu no o 13i suét tha ndi, “Domestic
Floating-Rate and Adjustable Rate Debt Securiries,” trong F. J. Fabozzi va T. D. Fabozzi (eds.), Handbook of fixed Income
Securities, 4" ed., Dow-Jones Irwin, Homewood, 111., 1995.

22 Quy thi trudng tién té dua céc 13i suit hoi thip hon cac 13i sudt cia nhimg chimg khoén ma né dau tu vao. Didu niy mé rong
viéc bao quat v& lgi nhuén va chi phi hoat dong cta quy.
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Dé nghi s I ndi tiéng cua Modigliani va Miller cho rang khong c6 su két hop nao tot hon
su két hop nao, do dé gia tri thi truong toan bd cua doanh nghié€p (gia tri cia toan bd chung
khoan cua doanh nghlep) doc 1ap d6i véi cau trac vén cua doanh nghi¢p. Cac doanh nghiép co
vay no s€ cung cap cho cac nha dau tr mot thuc don vé cac chimg khoan phirc tap h0’n nhung
cac nha dau tu ludi tra 101, thue don bi thira thai. Bat ky su dich chuyén nao cua cAu triic von
cling c6 thé duoc nhan d6i hodc “bd dé” bai cac nha dau tu. Tai sao ho tra thém tién cho viée vay
no gian tiép (bang cach giir cac c¢d phiéu cta doanh nghiép c6 ng vay) khi ma ho c6 thé vay dé
dang va ré tur cac tai khoan riéng cua ho?

MM déng y rang viéc vay ng lam gia tang suét thu loi ky vong trén murc déu tur cia cac cd
dong. Nhu’ng no cling lam gia tang rui ro ¢o phiéu cta doanh nghiép. MM cho rang Vlec gia tang
rui ro bu dap dung muc gia ting cua sudt thu loi, 1am cho thu loi ciia cb déng khong tét hon ciing
khong xau hon.

De nghi s6 112 mot két qua cyc ky tong quat. N6 ap dung khong chi ding véi viéc danh d6i
gitra \ v6n va ng ma con cho bat ky lua chon nao vé cac cong cu tai trg. Chang han nhu MM c6 thé
no6i rang lua chon giita no ngan han va ng dai han khong anh huong gi dén ‘gia tri doanh nghiép.

Chung minh chinh thirc ciia dé& nghi s6 I dya toan bo vao gia thiét thi truong von hoan
hao.? Cac ddi thu ciia MM, “nhitng ngudi theo chil nghia truyén théng” tranh cii rang su khong
hoan hao cua thi truong lam cho viéc vay no ca nhan vuot qua chi phi, rui ro, va khong tién loi
cho mot s6 nha dau tu. Diéu nay tao ra mot loai khach hang tu nhién mong mudn tra vuot thém
tién dé mua c6 phiéu cua cic doanh nghiép c6 ng vay. Nhimng nguoi theo chil nghia truyén thong
noi réng cac doanh nghiép nén di vay dé nhan duge khoan tién vuot thém.

Nhung tranh cdi ndy chua chdm dirt. C6 thé co mot loai khach hang cho vén vay, nhung
diéu d6 khong du, khach hang khéng dwoc théa man. Pi co sin hang nghin doanh nghiép c6 von
vay dé dau tu. C6 con loai khach hang chua thoa mén cho cac loai chimg khoan von va ng khéac
nhau khong? Chung ta nghi ngo diéu do.

Dé nghi s6 1 bi vi pham khi cac giam dbc tai chinh tim thdy mot nhu cau chua khai thac va
théa min nhu cau d6 bang cach phat hanh vai loai _chimg khoan m¢i va khac biét. Cudc tranh
ludn gitra MM va nhiing nguoi theo chi nghia tmyen thong cudi cung duoc gut lai du diéu nay
kho khin hay dé dang. Chung ta thién vé quan diém cua MM: Tim kiém cac khach hang chua
thoa man va thiét ké cac chung khoan dac biét dé dap trng nhu cau cua ho 1a mot trd choi dé tham
gia nhung khé chién thang.

PHU LUC: MM VA MO HINH BINH GIA TAI SAN VON

Nhu d trinh bay trong phan 17-2, khi mot doanh nghigp gia tang don bay tai chinh, thu loi von
ky vong tang 1én sat voi hé sb beta cta von. Khong co gl dang ngac nhlen dé nhan ra rang chung
ta c6 thé sir dung mo hinh dinh gia tai san Von bat ngudn tir dé nghi s6 I ciaa MM. Huéng dan sau
day s& dugc lam don gian boi viée gia dinh rang doanh nghiép c6 thé phat hanh cac ching khoan
no khong rui ro.

Luc dau doanh nghiép duoc tai tro toan bd bang von. Doanh nghiép ky vong gia tri vao
cudi thoi doan 1a V4, gia tri n?ly bao gém ca loi tuc hoat dong trong thoi ky dau. Bay gio chung ta
vé mot dang twong dwong voi mo hinh dinh gia tai san von ma chung ta di lay duoc trong phu
luc cia Chuong 9. Ngudi ta cho rang gia tri hién tai cua doanh nghiép 1a:

2 Pé nghi sé I c6 thé dugc chimg minh béng v6 s6 cach khac nhau. Phan tham khao & cubi chuong ndy bao gdm nhiéu phan
kiém ching tbng quat va co dong hon. Cac kiém chimg chinh thirc da gi6i han quan diém ctia MM va (trong phu luc ctia chuong
niy) mot kiém chimg dua trén mo hinh dinh gia tai san von.
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\'A /ICOV(V r )

1'"'m

V=E=

I+,

trong d6 A 1a gia thi trudng cua riiro (rm—re) o .

Bay gio, gia st doanh nghiép vay D véi 1ai suat khong rai ro va phan phdi phan kiém duoc
cho céc c6 dong. Bay gio, ho nhan dugc D USD nhung trong ndm téi ho phai tra lai ng va 1ai. Do
d6 thay vi nhan V; vao cudi nam, ho chi cé thé ky vong nhan dugc Vi — (1 + rf)D. Gia tri hién tai
cuia von vay la:

V, - (L+1,)D - ACovV, —(1+1,)D,F, |
1+,

E=

Nhung vi (1 + rf)D duoc biét, khong anh huong gi dén hiép phuong sai. Khi ng khong c6 rui ro,
cac c6 dong phai chiu toan bo rii ro co lién quan vé6i V. Do do, thay thé COVB/l —(1+ I, )D, rm]
bang Cov(\/~1, Fm). Ta dugc
V, - (L+1,)D - ACov(V,, T, )

1+r,

V ﬂCov(\/l, rm) D
1+r,
Dé tinh duoc gia tri cua doanh nghiép, ta cong thém gia tri ciia khoan ng D. Cho ta
V- ﬂCov(\/Nl, r )
1+,

E =

Gié tri ctia doanh nghiép ng dong nhat vai gia tri ciia doanh nghiép khong vay ng.

Phan Doc Thém

Nhitng ngueoi tién phong vé 1y thuyét cau triic von la:
F. Modigliani va M. H. Miler: “Gid st dung von, tai chinh doanh nghiép va Ly thuyét vé dau tu,”
American Economic Review, 48:261-297 (06/1958).

Tuy nhién, Durand thét dang tin cdy trong viéc dwa ra cdc van dé ma MM phai gidi quyét sau

do:

D. Durand: “Gia sir dung quy no va von trong doanh nghiép: Cac xu hudng va cac van d& can
giai quyét trong do luong,” trong Hoi nghi nghién ctru vé tai chinh doanh nghiép, Phong
nghién ciru kinh té qudc gia, Niru udc, 1952, trang 215-247.

MM da dwa ra mét chitng c& ngdn hon va ré rang hon vé si khéng thich hop cia cdu triic von

trong:

F. Modigliani va M. H. Miler: “Tra 161 Heins va Sprenkle,” American Economic Review, 59:
592-595 (09/1969).

Mot bai béo twong déi khé nham phan tich cdu triic von trong pham vi Iy thuyét dinh gid tai san
von la:
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R. S. Hamada: “Phan tich tap dau tu, Sy thing bang cia thi trudng va Tai chinh doanh nghiép,”
Journal of Finance,” 24: 13-31 (03/1969).

Cdc nghién ciru mang tinh chat Iy thuyét tong qudat va trivu twong hon c6 thé tim thdy trong:

J. E. Stiglitz: “Suy khong thich hop cta chinh sach tai chinh doanh nghiép,” American Economic
Review, 64: 851-866 (12/1974).

E. F. Fama: “Anh huéng cta cac quyét dinh tai trg vén va dau tw,” American Economic Review,

68: 272-284 (06/1978).

S6 bdo vao mia thu nam 1988 cia to Journal of Economic Perspectives cé mét bé suweu tdp cdc
bai bdo anniversary, bao gom mét bdi viét cia Modigliani va Miler, nham xem xét lai va ddnh
gid cac dé nghi ciia MM. S6 bdo mia thu 1989 ciia Financial Management c6 trén ba bai bao
duw6i dau dé “Suy nghi vé cac dé nghi ciia MM 30 nim sau.”
CAUHOLVANDAD | oo
1. Gia sir m6t thi truong canh tranh hoan hao khéng c6 ca thue doanh nghlep va thué ca nhan.
Congty AvaB deu c6 muc 13i gdp 1a P va chi khac nhau vé cdu trac vén — cong ty A tai trg
toan bd bang von cd dong va B c¢6 lugng chimg khoan no dang luu hanh véi mirc tra 13i 1a
100 USD/nam. Nha dau tu X mua 10% c6 phiéu ctia cong ty A.
(a) Loi nhuan nha dau tu X thu duoc 13 bao nhiéu?
(b) C6 chién luoc dau tu nao khac cho cung két qua nhu trén?
(c) Gia str nha dau tu Y mua 10% c6 phiéu ciia cong ty B. Loi nhuan nha dau tu Y thu dugc
14 bao nhiéu?
(d) C6 chién luoc dau tu nao khac cho cung két qua nhu trén?

2. C6 Kraft so hitu 50,000 c6 phiéu thuong ctia cong ty Copperhead vé6i gia thi truong cia mot
c0 phiéu la 2USD, hoac tong cdng 1a 100,000 USD. Cdng ty hi¢n dang tai tro von nhu sau:

3.
Gia tri but toan
Co phan thuong 2,000,000 USD
(8 tri€u co phicu)
No ngén han 2,000,000 USD

Bay gio Copperhead tuyén bd rang ho s& thay thé 1 triéu USD chimg khoan no ngan han
bang cach phat hanh c6 phiéu thuong. Hanh dong nao co6 thé lam cho Kraft dam bdo rang c6
ay ¢0 thé thu dugc cung muc lgi nhuan nhu trude d6? (Bo qua thué.)

4. Trigiad von ¢ phén thuong va ng cua Northern Sludge lan luot 1a 50 triéu USD va 30 triéu
USD. Hién cac nha dau tu dang yéu cau muc thu loi 16% ttr von ¢ phan va 8% tl‘r no. Néu
nhu Northern Sludge phat hanh thém10 trigu USD Von o phan va sir dung tién nay dé giam
no, dleu gi s& xay ra d6i v6i thu loi ky vong ctia ¢6 phiéu? Gia st nhu’ng thay doi trong ciu
tric von khong anh huong dén rai ro ctia no va khong co thué. Néu nhu rii ro cta ng thay
ddi, cau tra 101 cta ban c6 muc thu loi ky vong cua cd phiéu cao hon hodc th'?ip hon?

5. Cong ty C duoc tai tro toan bo bang von cd phan thuong va ¢ hé sé S1a 1.0. C6 phiéu co ty
sO gia trén loi nhuan 1a 10 va dugce dinh gia dé co6 thu loi ky vong 10%. Cong ty quyét dinh
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mua lai phan ntra ¢6 phiéu thudng va thay thé mot gia tri twong tng bang no. Gia s thu loi
tr no 1a 5%, khong rui ro.
(a) Cho biét:
Q) Gia trj beta ctia ¢6 phiéu thuong sau khi tai tai tro.
(i) Gia tri beta cua ng.
(iii) Gia trj beta ctia cong ty (két hop cavdn ¢ phan va no)
(b) Cho biét:
Q) Thu loi yéu cau cta c6 phiéu thudng trude khi tai tai tro.
(i) Thu loi yéu cau cta cd phiéu thudng sau khi tai tai trg
(iii) Thu loi yéu cau cua no.
(iv) Thu loi yéu ciu cta cong ty sau khi tai tai trg
(c) Gia su lgi nhuan hoat dong cuia doanh nghlep C duogc ky vong 1a khong doi. Cho biét:
(i) Muc % gia tang thu loi trén mot 6 phiéu?
(i)  Boi s cua gia-thu loi moi?
6. Gia sir raing Macbeth Spot Removers phat hanh 2,500 USD ching khoan ng va sir dung
luong tién thu duge mua lai 250 ¢d phiéu.
(a) Lap lai bang 17-2 dé trinh bay mirc thu loi trén mot c6 phiéu va thu loi tir vén ¢d phan
bay gio khac véi 1oi tirc hoat dong nhu thé nao?
(b) Néu nhu hé sb beta tai san ctia Macbeth 13 .8 va ng ciia doanh nghiép khong co rui ro,
Beta cuia von sé 12 bao nhiéu sau khi no vay gia ting?

7. Céac cau sau ding hay sai? Giai thich ngan gon.

(a) Cac ¢ dong ludn ludn cé 1oi tir viée gia ting gia tri cia cong ty.

(b) P& nghi s6 I cia MM gia dinh rang cac hanh dong 1am cuc dai gia tri doanh nghiép ciing
lam cuc dai tai san cua cb dong.

(c) Nguyén nhan vay n¢ lam gia tang rii ro ctia von 1a vi né lam gia ting xac suat pha san
ctua doanh nghiép.

(d) Néu nhu doanh nghiép khong gidi han mirc ng, rii ro vé tai san s& bi gia tiang.

(e) Néu nhu doanh nghiép khong gidi han mirc ng, rui ro vé von sé bi gia tang.

() Vay no khong anh huong dén thu loi trén v6n néu nhu thu loi tir tai san ciia doanh nghiép
bang v6i 13i sut.

(g) Mién la doanh nghiép chéc chén réng mure thu loi tir tai san cao hon i suét thi viéc phat
hanh chirng khoan ng s€ lam cho cac cb dong duogc tot hon.

(h) DBé nghi s6 I cua MM ngu y rang viéc phat hanh chimg khoan n¢ lam gia tang thu loi ky
vong trén mot c6 phiéu va dan t6i viéc bu dap viéc giam ti s gia-thu loi.

(i) Dé nghi s6 II cia MM gia dinh rang viéc ting ng khong anh hudng dén 13i suat no ctia
doanh nghiép.

(i) Vay no lam gia ting gia tri doanh nghiép néu c6 loai khich hang la nhiing nha dau tu
thich cho vay.

8. Chu thich vao hai dd thj con dé tréng trong hinh 17-6. Trén dd thi (a), gia st MM dang, v&
cac diém co lién quan giita cic don bay tai chinh va (i) sudt thu loi trén no va trén von va (ii)
gia sir dung von trung binh cé trong sb. Sau d6 dién vao hinh (b), gia sur 1 nhimg ngudi theo
chu nghia truyén thong dung.
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Ch.18: Mot cong ty nén vay muon bao nhiéu?

Suét thu loi Suét thu loi

(a) Don bay (a) Don bay

Hinh 17 -6 Xem cau hoi van dap s6 7

9.

10.

11.

12.

Xem lai phan 17-1. Gia st cac chii ngan hang dau tu ciia c6 Macbeth da thong béo voi ¢o

rang vi viéc phat hanh ng méi ¢6 rui ro, nén nhiing nguoi gitr chimg khoan no s& yéu cau suat

thu 1oi 12.5%, suét thu loi nay cao hon 13i sut rui ro 2.5%.

(@) ravarg béng bao nhiéu‘7

(b) Gia st beta cua ¢6 phiéu von khong c6 ng vay 14 .6. Hoi Pa, Pe, Va Pp sau khi thay doi
c4u trac von 1a bao nhiéu?

(c) Gia str md hinh dinh gi4 tai san von dang, suat thu loi ky vong cua thi truong 1a bao
nhiéu?

Capitale Netto duogc tai tro von chi br:ing von ¢d phén, va von nﬁy c6 suét thu loi ky vong la

13%. Bay gio gia sir cong ty phat hanh ching khoan no va mua lai cac c6 phiéu sao cho ti s6

ng ctia doanh nghiép 1a .4. Cac nha dau tu ghi nhan rang rii ro ting thém va tang suat thu loi

yéu cau cia cd phiéu thanh 15%.

(a) Lii suat cta ng 1a bao nhiéu?

(b) Néu nhur no khong c6 rii ro va hé s6 beta ctia von sau khi tai tai trg 1a 1.5, suat thu lgi ky
vong cua thi truong 1a bao nhiéu?

Executive Chalk duoc tai trg vén bang vn ¢ phan va hién dang luu hanh 25 triéu ¢ phiéu

v6i gid thi truong 1a 10USD mot cd phiéu. Hién doanh nghiép tuyén b6 12 ho dy dinh phat

hanh 160 tri¢u USD ching khoan ng¢ va s€ stir dung tién kiém duoc dé mua lai cac cd phiéu

thuong.

(a) Tuyén bd trén s& anh huong dén gia thi trudng cta b phiéu nhu thé nao?

(b) Cong ty c6 thé mua lai bao nhiéu cd phiéu bang 160 tridu USD thu dugc tir viéc phat
hanh chung khoan ng?

(c) Gia tri thi truong cua doanh nghiép (Von cong no) sau khi thay déi cdu triic von?

(d) Ti sb ng sau khi thay ddi cau trac vén?

(e) Ai (bat ky nguoi nao) duogc 13i hodc 16?

Béy gio hy thir nhitng cau hoi ké tiép.

Executive Cheese vira phat hanh ng vai gia tri thi truong 1a 100 triéu USD va hién ¢6 15 tri¢u

c6 phiéu dang luu hanh véi gia thi truong 10 USD mét ¢6 phiéu. Hién doanh nghiép tuyén b

1a ho s€ phat hanh thém 60 triéu USD chung khoan ng va s€ su dung tién kiém duogc dé mua

lai cac cd phiéu thuong. Nhimng ngudi giit chimg khoén ng nhan thay rai ro ting thém da

giam gia nhitng chimg khoan no hién c6 xubng con 701 triéu USD.

(a) Tuyén bd trén anh huong dén gia thi trudng cta c¢d phiéu nhu thé nao?
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Bai doc Ch.17: Chinh sdch no ¢6 phdi la van dé quan trong?
Ch.18: Mot cong ty nén vay muon bao nhiéu?

(b) Cong ty c6 thé mua lai bao nhiéu cb phiéu tir s6 tién 50 triéu USD kiém duoc do phat
hanh ng¢?

(c) Gia tr1 thi truong cua doanh nghi¢p (no cong von) sau khi thay doi cau trac vén?

(d) Ti sé no sau khi thay d6i céu trac von?

(e) Ai (bat ky nguoi nao) duoc 14i hoic 16?

Cau Héi Va Bai Tap

1.

Hai cong ty A va B chi khac nhau vé cdu trac von, Cong ty A c6 30% la ng va 70% 1a vén;

cong ty B co 10% no va 90% von. No cia ca hai cong ty déu khong rii ro.

(a) Ong X s6 hiru 1% cd phan cua cong ty A. Lugng dau tu nao s& tao ra cac dong tién té
dong nhat cho ong X?

(b) Ba'Y s6 hitu 2% co phan cta cong ty B. Luong dau tu nio sé tao ra cac dong tién té dong
nhat cho ba Y?

(© Chimng mlnh rang hodc 6ng X hodc ba Y s& khong dau tu ¢d phan thuong ciia cong ty B
néu nhu fong gia tri ctia cong ty A thap hon cong ty B.

Doanh nghiép thtic dn cho tht nudi cung Hubbard duoc tai tro 80% von tir ¢6 phiéu thuong
va 20% tir no trai khoan. Thu loi ky vong cta cb phiéu thuong 1a 12% va 13i suat trai khoan
12 6%. Gia sir cac trai khoan khong c6 rai ro v& ng, hiy v& do thi thé hién thu loi ky vong tir
6 phiéu thuong rg cia Hubbard va thu loi ky vong trén luong ¢6 phiéu thuong va trai khoan
ra cho céc ti sé no-vén khac nhau.

Sau ddy 1a mot bai tho hai hudc gdm niam ciu:

C6 mot nguoi dan ong tén 1a Carruthers,

Ong ta c6 nhirg con bo cai v6i cac bau sira diéu ky.
“Piéu ndy that tinh x4o phai khong? Ong ta ndi,
Nhitng con bo nay cho sira tir mot dau va,

Va gan vang sita tir nhitng dau va khac.”

Diéu gi gidong nhau gitra cac con bo cia 6ng Carruthers va quyét dinh tai tr¢g von cua cac doanh
nghiép?

4.

“MM hoan toan bo qua sy kién 13 khi ban vay nhiéu hon, ban phai tra 13i suat cao hon”. Giai
thich ro diéu nay co phai la diéu chac chan bi phan doi khong?

Chi ra diéu sai trong céc 1y 1& sau:

(a) “Khi doanh nghiép vay nhiéu no va tré nén rai ro hon, ca ngudi gitt c¢6 phiéu va trai phiéu
déu doi hoi suat thu loi cao hon. Do d6, bang cach gidm ti s6 no, chiing ta co thé giam ca
chi phi ctia ng va chi phi ctia von, lam cho moi nguoi cam thiy kha hon”.

(b) Vay ng & mic vira phai khong anh hudng dang ké dén kha nang bi tang quan vé tai chinh
hoic pha san. Do vy, vay ng & muc vira phai s& khong gia ting suat thu loi ky vong cia
cb dong”

MJi phat biéu sau déu bi sai hodc it nhat 1a nhidm 1an. Giai thich tai sao trong ting trudng

hop.

(@) “Mo6t co hdi dau tu von tao ra sudt thu loi DCF 10% la mot du an hdp dan néu nod dugc tai
tro 100% von tir ng voi 131 suat 8%”.

(b) “Doanh nghiép cang di vay nhiéu no, 13i suit phai tra cang cao. P6 1a mét Iy do quan
trong giai thich tai sao cac doanh nghi¢p nén van hanh ¢ cac muc no bao toan”
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7.

10.

11.

12.

Bai doc Ch.17: Chinh sdch no ¢6 phdi la van dé quan trong?
Ch.18: Mot cong ty nén vay muon bao nhiéu?

Ban c6 thé tim ra mot vai loai ng méi dé co thé hép din cac nha dau tu khong? Tai sao ban
nghi 1a cac loai ng nay khong thé phat hanh?

Ngudi ta cho rang mot bt loi trong Vlec tai tro von bang cd phan thuong 13 gia cb phleu co
xu huong giam trong giai doan kinh te suy thodi, do d6 lam gia tang gla str dung von va can
tré dau tu. Hay thao luan quan diém ndy, day c6 phai 1a mot tranh cii nham st dung ngudn tai
tro ng nhiéu hon?

Ngudi ta thuong dua cac ¥ tuong an sau dé nghi I cia MM béi nhirng su twong ti nhau cia
cac siéu thi khac nhau, chéng han nhu: “Gia tri cia mdt cai banh khong nén phu thudc vao
viéc n6 duge cat nhu thé nao”, hodc “Gia mua mot con ga phai bang véi tong gia mua khi
mua riéng hai chan, hai canh, hai miéng luon, ...”

Thuc su nguoi dua ra dé nghi s6 1da khong lam viéc trong siéu thi. Ban s€ trd it tién
hon khi mua mét cai banh con nguyén, va tra nhiéu tién hon khi mua mot cai banh gdm
nhiéu miéng cit roi. Cac con ga sau khi pha ct timg miéng lu6n dugc siéu thi tinh tién nhiéu
hon.

Tai sao? Céac chi phi hodc sy khong hoan hao gi lam cho dé nghi s6 1 thét bai trong
siéu thi? Cac chi phi hodc su khong hoan hao niy c6 quan trong gidng nhu viéc cac doanh
nghiép phat hanh chimg khoan & thi truong vén clia My va thé giGi? Giai thich.

Hinh 17-5 cho thay I'p gia tang khi ti sd no-von gia tang. Trong thé gidi cia MM, rg ciing gia

tang nhung & ti 18 doc xubng.

(a) Giai thich tai sao.

(b) V& lai Hinh 17-5, hiy thé hién rp va re thay d6i nhu thé nao khi khi cac ti s6 ng-vén ting
cao. Co6 bao gio rp cao hon ra khdng? re ¢ thé giam & muc trén cua mot ti 6 ng-von nao
d6 khong?

Cho rang mot doanh nghiép s& tao ra mot dong loi nhuén tir hoat dong. Khi tac dung ciia don

bay gia tang, diéu gi sé xay ra 601 voi:

(@) Ti 50 gié tri thi truong ctia von véi loi tirc sau khi tra 13i.

(b) Ti s6 cua gia tri thi truong clia doanh nghiép véi 1oi tic trude khi tra 13i néu (i) MM dung
va (ii) nhitng ngudi theo chii nghia truyén thong ding?

S6 don vi ¢b phleu dac biét (USUs) dugc American Express dé nghi s& cho phép cac co dong
trao doi 25% o phiéu cta ho dé 1ay USUs. Mdi ¢6 phiéu duoc trao doi sé tao cho co dong
mot khoan gom ba loai chung khoan:

B Phan 1: Mot trai khoan trén co so thu loi 30 ndm véi gia tri bé mit 1a 75$. Gia cd phiéu
cia American Express khoang 28$. Trai khoan trén co so thu 1gi 30 nam s€ nhan duoc
muc chia 13i 0,84$/nam.

B Phan 2: Mot ¢6 phiéu uu ddi co mirc chia ldi gia ting s& nhan dugc bat ky muc chia 13
gia tang nao trén .84 USD.

B Phan 3: Mot chiing nhan nang gia von s& cho phép ngudi giit ching mua mot ¢d phiéu
cua American Express voi gia 758, gia tri bé mit cia trai khoan trén co s thu 1oi. bay la
mdt co hoi, khong phai 1 mot rang budc. Mot ¢d phiéu vu dai (phan 2 ctia khoan USUs)
phai duoc tra lai ¢é mua c6 phiéu thuong.

USUs khong cho quyén bau cir. Tuy nhién, ching c6 thé chuyén d6i thanh c6 phiéu thuong

trong trudng hop American Express bi tiép quan boi cong ty khac.

Di nhién 1a USUs da khong dugc phat hanh. Nhung gid st chung da dugc phat hanh:
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13.

14.

15.

16.

17.

18.

Bai doc Ch.17: Chinh sdch no ¢6 phdi la van dé quan trong?
Ch.18: Mot cong ty nén vay muon bao nhiéu?

(a) Mot USU s& c6 gia tri 16n hon hodc nho hon mot ¢ phiéu?
(b) Ban c6 chap nhan d¢ nghi trao doi nay khong?
(c) Tai sao USUs bi that bai trong viéc kich thich su quan tdm cta cac nha dau tu?

Vén ctia Archimedes Lever duoc tai tro tir mot ngudn hdn hop gdm no va vén. Sau day 1a cac
thong tin vé gia st dung von cua doanh nghiép:

re= I =12% fa=

ﬁE =15 ﬂD = ﬂA =

rr = 10% r'm=18% DIV =.

Hay dién vao cac cho trong & trén.

Xem lai cau 13, giad st Archimedes mua lai chung khodn ng va phat hanh chirng khoan von
sao cho D/V = .3. Viéc giam no lam cho rp giam xudng 11%. C6 nhiing bién nao khac thay
d6i nixa?

Schuldenfrei khong phai nop thué va dugc tai tro hoan toan bang vén c6 dong. Co phiéu 6
hé s beta béng 8 vati s6 thu lgi-gia 1a 12.5 va dugc xac dinh gia nham dua ra muc thu loi
ky vong 8%. Bay gio, Schuldenfrei quyét dinh mua lai phan nira sé c6 phiéu thudng va thay
thé gi4 tri mua lai ndy bang no. Néu thu loi cta ng 13 5% khéng rii ro, hay tinh:

(a) Hé s6 beta cua c6 phiéu thudng sau khi tai tai tro' von.

(b) Phi bao hiém rui ro va thu 1oi yéu ciu ciia ¢6 phiéu trudc khi téi tai tro.

(c) Phi bao hiém rui ro va thu loi yéu cau ciia c¢6 phiéu sau khi tai tai tro.

(d) Thu loi yéu ciu tir no.

(e) Thu loi yéu cau ciia doanh nghiép (két hop ca ng va von) sau khi téi tai tro.

Gia sir ngudi ta ky vong loi nhuan hoat dong ciia doanh nghiép duoc giit khong di lién tuc.
Hay tinh:

(f) Phan tram gia ting ctia murc thu loi trén mot cd phiéu.

(9) Boi s6 gia-thu lgi méi?

Hién Gamma Airlines c6 ngudn tai trg hoan toan bang von c6 dong, cac cb phiéu ciia doanh
nghiép c6 muc thu lgi ky vong 18%. Lai suat khong rui ro 1a 10%. Hay vé db thi voi truc tung
1a mirc thu loi va truc hoanh 14 ti s6 ng — vbén (D/E), v& cac diém thé hién cac muc do tac
dung don bay khac nhau cua thu loi ky vong trén tai san (ra), thu loi ky vong trén vén (rg) va
thu loi trén no (rp). Gia sir ngudn ng khong c¢é rai ro. Hiy vé mot do thi giéng nhu trén véi
truc hoanh 1a ti s6 no (D/V).

Hay xem xét 3 phiéu sau: phiéu A tra 10$ néu dugc chon 1a chu tich, phiéu B tra
10$ néu duoc chon, va phiéu C tra 10$ néu nguoi khac dugce chon. (Hay tu dién vao
cac chd tréng) Ba phiéu trén c6 thé ban thap hon gia tri hién tai 10$ hay khong? Chung c6 thé
duoc ban véi gia cao hon khong? Hay thyc hién ban dau gia cac phiéu trén. Nhiing ngu y
trong dé nghi I cia MM 12 gi?

Biét cac s liéu sau vé hai doanh nghiép U va L, ngoai trir cdu tric von cua ching. Ca hai
doanh nghiép déu kiém duoc 150$ trong thoi ky ting gia va 508 trong thoi ky é am. Co hoi
X4y ra cua mdi su kién trén 1a 50%. Doanh nghiép U tai trg hoan toan béng vbn ¢cb dong, va
do d6, cd dong nhéan toan b lgi tirc ctia doanh nghiép. Cac cd phiéu ctia doanh nghiép c6 gia
tri 1a 5008. Doanh nghiép L da phat hanh cac chung khoan ng khong rui ro tri gia 4003 voi
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131 sudt 10%, va do d6 phai trich 40$ lgi tirc ctia doanh nghiép dé tra 13i. Thi trudng hoan hao

va khong c6 thué. Cac nha dau tu c6 thé vay hodc cho vay theo 13i suat khong co rui ro.

(a) Gia trj cb phiéu cta doanh nghiép L?

(b) Gia sir ban dau tur 20$ vao mua c6 phiéu cta doanh nghiép U, c6 mot phuong an dau tu
nao khac vao doanh nghiép L sao cho c¢6 loi nhuén gidng nhau ca trong thoi ky ting gia
va giam gia? Loi nhudn ky vong tir phwong 4n ndy 1a bao nhiéu?

(c) Gia sir ban dau tu 20$ mua cb phiéu cua L, thiét ké mot phuong an dau tu khac dé co loi
nhuan gidng nhau.

(d) Hay thé hién d& nghi s6 Il cia MM .
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Chwong 18
MOT CONG TY NEN VAY MUQN BAO NHIEU?

Trong chuwong 17, chung ta d biét rang chinh sach ng hiém khi c6 tAm quan trong trén céc thi
truong von hoat dong tot. Khong c6 may giam déc tai chinh chdp nhan két luat d6 nhu mot 1o
huéng dan trén thyc tién. Néu chinh sach no khong quan trong thi ho khong phai quan tim dén
nd — cac quyét dinh vé huy dong vén nén duoc iy nhiém cho cip dudi. Thé nhung cac giam ddc
tai chinh thuc su lo ling dén chinh sach ng. Chuong nay s& giai thich tai sao.

Néu chinh sach ng hoan toan khong quan trong, thi cac ti s6 no trén thuc té s& thay d6i
mot cach ngau nhién giita cong ty ndy véi cong ty khac va gitra nganh nay voi nganh khac. Thé
nhung tat ca cac cong ty hang khong, cac cong ty cung cap tién ich cong cong, cac ngan hang va
cac cong ty phat trlen bat dong san déu dya nhidu vao no. Nhiéu cong ty trong cic nganh cong
nghiép thdm dung von nhu thép, nhom, hoa chét, xang dau va khai khoang cling thé. Mat khac,
hiém khi phét hién dugc mot cong ty duoc pham hay quéng céo khong huy dong phan 16n von s
hiru chu (Von cb dong). Cac cong ty “tang trudng” hap dan nhu Genentech, Hewlett— Packard va
Merck hiém khi str dung nhiéu no bat ké viéc mé rong nhanh chéng cua ching doi héi rat nhiéu
von.

Céch giai thich cac mo thirc ndy ndm mot phan ¢ nhiing yéu t6 chung ta di khong dua
vao chuong trudc. Chung ta da bo qua cac khoan thué. Chiing ta da gia dinh viéc pha san 1a it ton
kém, nhanh chong va khong gy dau dén. Sy that khong phai thé, va c6 nhing chi phi gin voi
tinh trang khdn dén tai chinh cho du cudi cung da tranh duoc sy pha san theo luat dinh. Ching ta
da bo qua nhimg mau thudn quyén lgi tiém tang gilta nhitng nguoi nam giir chung khoéan cua
cong ty. Vi dy, ching ta di khong xem xét didu gi xdy ra d6i voi cac chii ng “cii” khi ng méi
dugc phat hanh hay khi mot sy thay doi trong chién luge dau tu dwa cong ty vao nhitng hoat dong
kinh doanh rui ro hon. Ching ta da b6 qua céc Vén dé vé thong tin von tao thuan loi cho ng so
v6i von s¢ hiru chii khi nguoi ta phai huy dong tién mat tir nhiing dot phat hanh chimg khoan
moi. Ching ta cling phot 1o cac anh hudng khuyén khich ciia don bay tai chinh déi véi cac quyét
dinh dau tu va chia 14i.

Béy gid chung ta s& dua tat ca yéu t6 nay vao tro lai: trude tién 1a thué, ké d6 1a cac chi
phi ctia viéc pha san va tinh trang khén dbn tai chinh. Diéu nay sé din chung ta dén véan dé vé
méu thuin quyén loi, van dé thong tin va dong co khuyén khich. Cudi cing, ching ta s& phai
thira nhan chinh sach no thuc sw c6 tam quan trong.

Tuy nhién, chung ta s€ khéng vt bo Iy thuyét MM ma chung ta da xay dung hét suc can
than trong Chuong 17. Chung ta dang tim kiém mot 1y thuyét két hop nhiing hiéu biét sau sic ciia
MM céng véi nhitng anh huong ciia thué, chi phi ciia viéc pha san, tinh trang khon dén tai chinh
va cac yéu to phirc tap khac. Chung ta khong di tr¢ lai quan diém truyén thong dua trén nhiing
khlem khuyét trén thi truong von. Thay vao do, chung ta mudn biét cac thi trudng von hoat dong
t6t ddp 1tng nhu thé nao khi c6 thué va nhing yéu té khac duoc dé cap trong chuong nay.
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Bang 18-1
Kha ning khiu trir thué cua tién 13i 1am ting tong thu nhap c6 thé phan chia cho nhimg nguoi
nam gitr trai phi¢u va c6 dong.

Béo cdo thu nhap Béo cao thu nhap
cua Cong ty U cua Cong ty L

Thu nhap trudce 13i va thué 1.000 USD 1.000 USD
Tién l4i tra cho ngudi nam gitr trai phiéu 0 80
Thu nhép trudc thué 1.000 920
Thué & mirc 35% 350 _322
Thu nhap rong ciia ¢6 dong 650 598
Tong thu nhap cua ca nhiing nguoi
nam giir trai phiéu 13n c¢6 cong 0+650 = 650 80+598 = 678
L4 chin thué tir tién 13i 0USD 28USD

(0,35 x tién 13i)
18-1 THUE CONG TY

Viéc tai tro bang ng (huy dong von bang cach vay ng) c6 mot lgi diém quan trong trong hé thdng
thué thu nhap cong ty ¢ Hoa Ky. Tién 13i ma cong ty tra 1d mot khoan chi dugc khau trir khoi
chiu thué. C6 tire va thu nhdp gitr lai thi khong dugc khéu trir. Nhu thé loi nhuan cua nhiing
nguoi nam giir trai phiéu thoat khoi thué & cap cong ty.

Béng 181 cho thiy cic bao cdo thu nhap don gian cho cong ty U, khong vay ng, va cong
ty L ¢6 vay ng 1000USD véi ldi sut 8 phan trim. L dong thué it hon U 28USD. Day 1a ld chdn
thué do s6 ng clia L tao ra. Thyc chét 1 chinh phu tra 35 phan trdm chi phi 14i cia L. Tong thu
nhap ma L co thé phan chia cho nhimng ngudi nam giit trai phiéu va c6 dong ting 1én 28USD.

Céc 14 chan thué c6 thé 1a tai san co gia tri. Gia su khoan ng cia L 1a ¢ dinh va vinh
vién. (D6 la do cong ty cam két tai tai trg cho céac nghia vu ng hién tai khi chiing dén han va diéu
nay dugc thyc hién mai mai). Cong ty du kién nhan dugec mot dong ngan luu thudng xuyén 1a
28USD mdi nam. Rui ro ctia cac ngén luu ndy rat c6 thé 1a thap hon rui ro ciia tai san hoat dong
ctia L. Céc 14 chin thué chi phy thudc vao thué suat ciia thué cong ‘[y24 va vao kha ning L kiém
du tién dé trang trai cac khoan thanh toan tién 13i. Thué suat ctia thué cong ty twong d6i on dinh.
(N6 da giam tir 46% xudng 34% sau Pao luat Cai cach Thué nim 1986; nhung d6 1 1an thay ddi
quan trong dau tién ké tir thap nién 1950). Va kha ning L kiém du cac khoan thanh toan 13i phai
1a diéu twong ddi chic chin — néu khong L da khong thé vay véi 1ai sudt 8%, Vi thé, chung ta
nén chiét khau cho céc 14 chin thué véi suét chiét khau twong ddi thap.

2% Luén luén sir dung thué sudt cdn bién cia thué thu nhdp céng ty, chir khong phdi thué suat trung binh. P6i véi cdc cong ty
I6n, thué sudt cdn bién la 35 phdn trdam vao thoi diém viét chuong nay (1995). Céc thué sudt trung binh thirong thap hon nhiéu
béi vi phwong phép khdu hao nhanh va nhiéu cach diéu chinh khac.

% Néu thu nhdp cia L it hon tién ldi trong mét ndm ndo dé trong tuong lai, 1d chdn thué khong nhdt thiét bi mat. L cé thé
“chuyén lii” khodn 16 nay va nhdn mgt khodn hodn thué bdng véi sé tién thué da dong trong 3 nam truée dé. Néu L ¢6 cdc
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Nhung véi suét chiét khiu 13 bao nhiéu? Gia dinh phd bién nhét 1a rai ro cua cac 14 chin
thué giong nhu rui ro cua cac khoan thanh toan 1ai da tao nén chung. Nhu thé, chung ta chiét
khau véi ty 1€ 8 phan tram, do 1a suat sinh lgi ma céc trai chu doi hoi:

PV (14 chin thué) = 28 _ 350usD
0,08
(PV: gié tri hién tai)
Thuc chét 13 ban than chinh pht chiu 35% ctia 1000USD nghia vu ng cua L.

Theo cac gia dinh nay, gia tri hién tai cua 14 chan thué doc 1ap vé6i sut sinh 1oi trén no rp.
N6 bang thué suat cta thué thu nhap cong ty T nhan véi so tién da vay D:

Khoan thanh toan 13i = Suat sinh loi trén no x S6 tién da vay

= rrpxD
PV (14 chan thué) = Thué suat ctia thué thu nhap cong ty x Khoan thanh toan
1ai ky vong
T.(rpxD
= T.(1pXD) =T.D
rD

Di nhién, PV (14 chin thué) s& it hon néu cong ty khong c6 ké hoach vay thudng xuyén hay néu
cong ty khong thé str dung cac 14 chan thué trong tuong lai.

Cic 14 chin thué tir 1di vay déng gép vao gia tri von co dong nhw thé nao?

Dinh dé I cua Iy thuyét MM rdt cudc 1a twong dwong voi phat biéu “Gia tri cta chiéc banh khong
phu thugc vao cach ta cat chiéc banh d6”. Chiéc banh Ia tai san cua cong ty, va cc miéng banh la
gia trj ng va von cd dong (von chi 50 hu'u) Néu chung ta giir chiéc banh khong doi thi gia tri no
tang thém 1USD c6 nghia 1a gia tri von c6 dong giam xudng 1USD.

Nhung that sy 1a ¢6 mot miéng banh thir ba, d6 12 miéng banh ciia chinh phil. Hay xem
Bang 18-2. Bang nay cho thdy mot bang tong két tai san md réng véi gia tri tai san trude thué &
bén trai va gid tri cia khoan thué phai tra cho chinh phu, dugc cong nhan nhu mot khoan ng &
bén phai. MM van phét biéu rang gié tri ciia chiéc banh — trong truong h(yp nay la gia tri tai san
trieée thué — khong thay doi du ta cat chlec banh theo cach nao. Nhung bat ctr diéu gi cong ty co
thé 1am dé lam giam kich ¢& ctua miéng banh cua chinh phu r0 rang la s€ lam cho cac co dong
kham kha hon. Cong ty co thé lam mét viéc, do la vay tién, viéc nay lam giam s6 tién thué cua
cong ty va, nhu chung ta da thiy trong Bang 18—1, lam ting cic ngan luu cho cic nha dau tu vén
cd dong va cho vay no. Gia tri sau thué cia cong ty (tong gia tri ng va voén c6 dong nhu bang

khodn 16 lién tiép, va nhw thé khong cé khodn tién dong thué ndo trde dé dé cé thé hodn lai, thi cdc khodn 16 cé thé “chuyén
t6i” va dwoc sir dung lam la chan cho thu nhdp trong nhitng nam sau.
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tong két tai san theo gid tri thi trudng binh thudng cho thiy) ting 1én mot lwong PV (14 chin
thué).

Thé hién lai co cau von cia Merck

Merck & Co., 1a mdt cong ty 16n, thanh coéng, hdu nhu khong st dung von vay dai han. Bang
18-3a cho thay cac bang tong k&t tai san theo gia tri sO sach va gia tri thi truong dugc don gian
hoa ciia Merck vao cudi nam 1994.

Gia str ban 1a giam dbc tai chinh caa Merck trong ndm 1994, chiu trach nhi¢m hoan toan vé co
cau von cua cong ty ndy. Ban quyét dinh vay 1 ty USD trén co s¢ thudng xuyén (vinh vieén) va su
dung s0 tien thu dugc dé mua lai cac c¢o phan.

Bang 18-3a cho thiy cac bang tong két tai san méi. Bang tong két tai san theo gia tri s6
sach ¢o thém 1000 triéu no dai han va bét 1000 triéu vén cd dong. Nhung chiing ta biét rang cac
tai san ctia Merck chic han dang gia nhiéu hon, boi vi s6 thué ciia Merck di giam mot khoan
bang v6i 35 phan trim cua tién 14i tir khoan ng méi. Noi cach khac, Merck c6 mét khoan gia
tang trong PV (14 chin thué), véi gid tri 1a T.D = 0,35 x 1000 = 350 triéu USD. Néu ly thuyét
MM duang khéng ké thué, gia tri cong ty phai ting 350 triéu USD dé 1én dén 53.035 triéu USD.
Vén cb dong cia Merck cudi cliing con 46.766 triéu USD.

Béang 18-2

Céc bang tong két tai san mé rong va binh thudng, tinh theo gia tri thi truong. Trong bang tong
két tai san binh thuong, cac tai san duoc dinh gid tri sau thué. Trong bang tong két tai san mo
rong, cac tai san dugc dinh gia tri trudc thué, va gia tri cia khoan thué phai tra cho chinh phu
duoc ghi & bén phai. Cac 14 chin thué co gia tri bai vi chung 1am giam khoan thué phai tra cho
chinh phu.

Bang tong két tai san binh thudng (theo gia trj thi trudng)

Gia tri tai san (gia tri hién tai ctia Cac ngan No
luu sau thué) L2 an
Voén ¢b dong

Tong tai san 2 A R aa
g Tong ng + von c6 dong

Bang tong két tai san mo rong (theo gia trj thi trudng)

Gia tri tai san trudce thué (gié tr1 hién tai cua No
cdc ngln lwu trirde thue) Khoan thué phai tra cho chinh phu (gi4 tri

hién tai cta cac khoan thué twong lai)

Von c6 don

Tong ng + von c6 dong

Richard A. Brealey, Stickney C. Myers 33 Bién dich: Ngoc Thuy
Hiéu dinh: Cao Hao Thi



Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright Phan tich tai chinh Nguyén ly tai chinh cong ty — 6 ed.
Bai doc Ch.17: Chinh sach no c6 phai la van dé quan trong?
Ch.18: Mot cong ty nén vay muon bao nhiéu?

Tong tai san trudce thué

Bay gid ban di mua lai 1000 triéu USD gia trj vén c¢b déng, nhung gié tri von c6 dong cla
Merck chi giam 650 triéu USD. Vi thé cac ¢c6 dong cua Merck phai dugc loi 350 tri¢u
USD. Két qua clia mot ngay lam viée that khong t0i%°.

MM va Thué

Chung ta vira xay dung mot phién ban cua Dinh dé I cia MM, duoc “diéu chinh” dé thé hién cac
khoan thué thu nhap cong ty*’. Dinh dé méi 1a

Gia tri cua cong ty = gia trj cong ty néu cong ty + PV (la chin thué)
huy dong von co6 dong hoan toan

Trong trudong hop dac biét cua ng thuong xuyén

Gia tri cua cong ty = gia trj cong ty néu cong ty + T.D
huy dong von co6 dong hoan toan

Phan tich tai chinh tudng tugng cua ching ta vé Merck minh hoa hoan hao nhiing van dé kho
khin von cé trong 1y thuyét “duoc diéu chinh” nay. S6 tién 350 triéu USD trén troi roi xuéng qua
dé dang; duong nhu nd vi pham qui luat “khong hé c6 may 1am ra tién trén doi nay”. Va néu cac
¢ dong ctia Merck s& giau hon véi s6 ng cong ty 2.146 triéu USD, thi tai sao khong chon 3.146
triéu USD hay 12.285 triéu USD?%. Céng thirc cua chiing ta c6 nghia 1a gia tri cong ty va cla cai
ctia cd dong tiép tuc tang 1én khi D gia ting. Chinh sach ng tdi wu duoc ham ¥ ¢ day 1a mot thai
cuc gy boi rdi: Tat ca cong ty nén huy dong vén 100 phan trim bang cach vay no (duoc tai tro
100 phan trim bang ng).

MM khéng c6 tinh cuc doan dén thé vé chinh sach no nay. Chang co ai trong doi cong
thirc nay duoc ap dung vdi céc ti s6 no & mire cuc doan. Nhung diéu d6 khong giai thich dugc tai
sao nhitng céng ty nhu Merck khong nhirng ton tai ma con phat dat ma khong hé vay ng. Kho c6
thé tin rang ban quéan 1y cia Merck chi don gian 14 d cham chap dé 15 co hoi.

Vi thé, chiing ta da bi don vao chan tuong. Chi c6 hai cach dé thoét ra:
1. Co 1& mot sy xem xét day du hon vé hé thong thué thu nhap cong ty va thué thu nhdp cd

nhan ctia Hoa Ky s& kham phé ra mot diém bat loi vé thué khi cong ty vay ng, bu trir gia tri
hién tai cua l4 chan thué cong ty.

% Liu y rang néu cdc trai phiéu dwoe ban véi gia hop Iy, tat ca loi ich tir Id chdn thué sé dén tay cdc ¢é déng.

2 Bai viét nguyén thiy cia MM (F. Modigliani va M. H. Miller, “Chi phi ciia Vén, Tai chinh Cong ty va Ly thuyét vé Dau tuw”
American Economic Review, 48: 261297 (thang 6 nim 1958) da thira nhdn cdc ld chdn thué déi véi ldi sudt nhung khéng dinh
gid tri chiing mét cdch thich hop. Ho da sita sai trong bai viét nam 1963 “Thué thu nhdp cong ty va Chi phi ciia Von: Mot si
diéu chinh” American Economic Review, 53: 433-443 (6/1963).

B Con s6 cudi ciing sé twong ikng voi ti s6 no trén s6 sach la 100%. Nhiung gid tri thi truong cia Merck sé 1d 56.583 triéu
USD theo céng thitc ciia chiing ta déi véi gid tri cong ty. Cdc ¢ phiéu thuong ciia Merck sé cé tong gid tri la 40,176 triéu
usD.
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2. Co Ig cac cong ty vay ng phal chiu nhirng chi phi khac — vi du chi phi vé& pha san — bu trur
gia tri hién tai cta 14 chin thué.

Bay gid, ching ta hiy tim hiéu hai con duong thoat nay.
18-2 THUE THU NHAP CONG TY VA THUE THU NHAP CA NHAN

Khi thue thu nhap ca nhan dugc dua vao, muyc ti€u cua cong ty khong con 1a giam dén muc thap
nhat sb tién thué thu nhap cong ty trong gidy bao thué; ma cong ty s& cd ging glam dén murc thap
nhit gia tri hlen tai clia tat ca cac khoan thué phai tra trén thu nhap cong ty. “Tat ca cac khoan
thué” bao gdbm ca thué thu nhap c& nhan ma nhimg nguoi ndm giit trai phiéu va ¢ déng phai tra.

Bang 18-3a
Céc bang tong két tai san dugc don gian hoa cia Merck & Co., ngay 31 thang 12 nam 1994 (tinh
theo triéu USD).

Gia tri s0 sach

Vén luu dong rong 1.473 1.146 No dai han

Tai san dai han 14.935 4.123 Cac ng dai han khac
11.139 Vén co dong

Tong tai san 16.408 16.408 Tong ng + von cb dong

Gid tri thi truong

Vén luu dong rong 1.473 1.146 No dai han

Gia tri thi truong cua

Tai san dai han 51.212 4.123 Cac ng dai han khac
47416 Vbn cd dong

Tong tai san 52.685 52.685 Tong ng + von cb dong

Ghi chu:

1. Gié tri thi truong dugc gia dinh bé“lng gia tri s6 sach dbi véi von luu dong rong, no dai han va céc tai san
ng dai han khic. Von c6 dong duoc ghi gid tri thi truong thuc té: s6 cé phiéu nhan véi gia dong cira vao
ngay 31 thang 12, 1994. Chénh léch giita g1a tri thi truong va gia tri s6 sach ciia tai san dai han bang véi
chénh I¢ch gitra gia tri thi truong va gia tri sO sach cua von ¢ dong.

2. Gia tri thi truong cla tai san dai han bao gom 14 chén thué tir ng hién hitu. L4 chén thué nay co gia tri 1a
0,35 x1.146 =401 tricu USD.

Béang 18-3b
Céc bang téng két tai san cua Merck & Co., v6i khoan ng dai han tang thém
1 ty USD thay thé cho von ¢6 dong (tinh theo tri¢u USD).
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Gia tri sO sach

Vén luu dong rong 1.473 2.146 No dai han

Tai san dai han 14.935 4123  Céac no dai han khac
11.139 Vén co dong

Tong tai san 16.408 16.408 Téng no + von cd dong

Gia tri thi truong

Vén luu dong rong 1.473 2.146 No dai han

Gia tri thi truong cua

Tai san dai han 51.212 4.123 Cac ng dai han khac
Gia tri hién tai cua la

chin thué tang thém 350 46.766  Vbn co dong

Téng tai san 53.035 53.035 Tong no + vén co dong
Ghi chu:

1. Céc con sb trong Bang 18-3b dbi voi vén Iuu dong rong, tai san c6 dai han, va cac tai san ng dai han khac
giong hét vdi cac con so trong bang 18-3a.

2. Gia tri hién tai cta 14 chén thué dugc gia dinh béng thué suat cua thué cong ty (35%) nhan voi sO ng tang
thém.

Hinh 18—1 minh hoa thué thu nhap cong ty va thue thu nhap ca nhan chiu dnh hudng cta don bay
tai chinh nhu thé nao. Phuy thudc vao co cdu von ciia cong ty, mot d6 la tir thu nhap hoat dong s&
duogc tich iy cho nha dau tu hodc 1a dudi hinh thuce 13 vay hodc 1a dudi hinh thirc thu nhap cua
von cb dong (13i von (capital gains) hay co tirc). Nghia 1a d6 la nay c6 thé di xudng theo nhanh
nay hodc nhanh kia ctia Hinh 18-1.
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Thu nhép hoat dong

1 OOUSD
Chitraduoi Chi trd du6i hinh thirc thu
hinh thtre tién lai nhép tir vén ¢b dong
Thué thu nhap cong ty Khéng T.
Thu nhép sau thué cong ty 1,00USD 1,00USD - T,
Thué thu nhap ca nhan T, Toe|(1,00 - To)
\ \
. O 1,00 — To— Tpe (1,00 — To)
Thu nhap sau tat ca thué 1,00-T c_ME ¢
P ( ») = (1,00 — Toe) (1,00 — To)
Ngudi nam giir -
trai phiéu hudng C6 dong huong

Hinh 18-1 Co céu vén cua cong ty xac dinh liéu thu nhdp hoat dong sé dugc phan chia dudi
hinh thtre tién 1ai hay thu nhap tur von cé dong. Tién lai chi bi danh thué & cép ca nhan. Thu
nhdp tir von c¢b dong bi danh thué ¢ ca cp cong ty 1an cép ca nhan. Tuy nhién, Tpe, thué suét
thué thu nhap ca nhan d6i v6i thu nhap tir von c6 dong, c6 thé it hon Tp, thué suat thué thu nhap
ca nhan dbi vai 13 vay dugc nhan.

Chuy réng Hinh 18-1 phan biét gitta Tp, thué suét cta thué thu nhép ca nhan dbi véi tién 13, va
Toe, thué suat thyc té (effective) ciia thué thu nhap ca nhan dbi véi thu nhap tir von c6 dong. Hai
thué suat nay bang nhau néu thu nhép tir von c6 déng hoan toan 1 dudi hinh thirc ¢6 tirc. Nhung
Toe €O thé it hon Tp néu thu nhap tir von cd dong co6 hinh thie 13i vén. Dén nam 1995, thué suat
cao nhat ddi v6i thu nhap binh thudng, bao gdm tién 1ai va cb tirc, 1a 39,6 phan traim. Thué suét
ddi voi 13i vén thue ¢6 (realized) 1a 28 phan trim®®. Tuy nhién, thué 13i vén c6 thé duoc tri hodn
dén thoi diém ban cac ¢ phan, nén thué suat 13i von thuec té (effective) c6 thé it hon 28 phan
tram.

Muc tiéu cta cong ty phai 1 thu xép co cu von thé nao dé téi da hoa thu nhap sau thué.
Tir Hinh 181, ban c6 thé thay rang viéc cong ty vay no 1a tot hon néu 1-Tp 16n hon (1-Tpe) X
(1-T); trong truong hop nguoc lai thi s& xau hon.

2 Xem Chuwong 16, Phan 165, dé biét chi tiét. Luu y rdng chiing ta dang don gian héa bang cdch bé qua cdc nha dau tie la
cong ty, thi dy cdc ngdn hdng, ho tra cac thué sudt cao nhdt la 35%. DF nhién, cdc ngdn hang che chdn thu nhdp 1di ciia minh
khéi thué bing cdch tra tién ldi cho cdc bén cho vay va nhitng nguoi goi tién.
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1-T,
(1-Te)d-T,)

Loi thé twong doi vé thué ciang =

Diéu ndy goi ¥ hai truong hop dic biét. Thir nhat, gia sir tit ca thu nhap tir vn c¢d déng déu dudi
hinh thirc ¢6 tirc. Khi d6 thu nhép tir no va tir vén cd dong déu phai dong thué véi thué suét thuce
té ctia thué thu nhap ca nhan. Nhung véi Tpe = Tp, loi thé twong ddi chi phu thudc vao thué thu
nhap cong ty:

1—Tp 1

Loi thé twong ddi = =
(1_TpE)(1_Tc) 1_Tc

Trong trudng hop ndy, chung ta c6 thé quén thué thu nhap c4 nhan di. Loi thé vé thué cua viéc
cong ty vay n¢ chinh xadc nhu MM da tinh®. Ho khong phai gid dinh 1a khong c6 thué thu nhép.
Ly thuyét ctia ho v€ ng va thué chi doi hdi ng va von c6 dong phai chiu cung mdt thué suat.

Trudng hop dic biét thir hai xay ra khi thué thu nhap cong ty va thué thu nhap ca nhan
khtr nhau, lam cho chinh sach ng tré nén khong quan trong. Piéu nay doi héi

1=Tp = (1~ Tee) (1~ To)

Trudng hop nay chi xay ra néu Te, thué suét thué thu nhap cong ty, thip hon thué suit
thue thu nhép ca nhan T, va néu Tpe, thué suat thuc t€ doi voi thu nhap tir von ¢6 dong, 1a thap.

Trong bat ky truong hop nao, ching ta duong nhu déu c6 mot quy tic quyét dinh don
gian c6 tinh thyc tién. Thu xép co cdu vén cla cong ty nhiam chuyén thu nhap hoat dong vao
nhanh nao (trong Hinh 18—1) ma & d6 thué it nhat. Béy gid chung ta lam thir mot vai tinh toan
50 bo dé xem quy tic d6 co thé co ¥ nghia gi.

Chinh sich no truéc va sau cudc cai cach thué

Trude khi ban hanh Pao luat Cai cach Thué 1986 ¢ Hoa Ky, theo luat 18, thué thu nhap cong ty 1a
46 phan tram, tién 14i va ¢ tirc chiu thué suat 1én dén 50%. Thué suat cta 13i vén cao nhat 13
20%. Lai suét thiee té (effective) thap hon 20% bai vi cac khoan thué 1i von c6 thé duge hodn
cho dén thoi diém ban cac c6 phan.

Ban c6 thé thiy hai tac dong vé thué trai nguoc nhau. Luét 18 vé thué thu nhap cong ty da
tro cap cho ng — thyc té 1a chinh phi tra 46 xu cho mdi d6 la tién 1di. Nhung luat 1é vé thué thu

% Di nhién cdc kho(m thué thu nhip cd nhén lim giim sé tién tinh bing dé la ciia cdc ld chin thué doi véi tién 1di ciia

cong ty, nhung suit chtet khiu thich hgp cho cdc ngdn luu sau thué thu nhdp cd nhin ciing thup hon. Néu cdc nha duu tw
sdn long cho vay véi suét sinh lpi tiém nang truée thué thu nhap cd nhdn rp, thi ho ciing phii sin long chip nhén sudt sinh
lgi sau thué thu nhép cd nhén rp (1—Tp) trong do T, la thué sudt cin bién ciia thué thu nhép cd nhin. Nhuw thé, chiing ta co
thé tinh gid tri sau thué thu nhap cd nhdn ciia ld chan thué ddi véi ng thuwong xuyén:
x(r, D)x@T))
PV (li chin thué) = L P-=T D
pX@&T,)
Cong thirc nay dwa ching ta tro ve cong thirc trude diy dé tinh gid tri cong ty:
Gid tri cong ty = gid tri cong ty néu huy déng von cé déng hoan todn + T.D.
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nhdp cé nhan tao thuan loi cho von ¢b dong, bodi vi thué suét doi véi 1ai vén thép. bdi véi nhiing
cong ty co ty 1€ chia c¢0 tirc thap, hai tdic dong nay gan nhu triét ti€u lan nhau.

Hay xét mot cong ty khong chia cd tirc, va gia st VleC tri hodn 14i vén lam cho thué suét
thue té cua thué thu nhap ca nhan dbi voi thu nhap tir von cd dong glam xuong bang mot nira
thué suét cua 14i von theo luat dinh, d6 la Tee = 0,10. Néu thué suat doi véi tién 1ai T, la 0,50,
thi:

Tién lai Thu nhép tir
vbn cb dong

Thu nhép trudc thué 1,00USD 1,00USD
Trur thué thu nhép cong ty véi T, = 0,46 0 0,46
Thu nhap sau thué thu nhép cong ty 1,00 0,54
Thué thu nhdp ca nhan véi Ty = 0,5 va Tpe =
0,10 0,50 0,054
Thu nhép sau tat ca thué 0,50USD 0,496USD

Loi thé ciang = 0,004USD

Ddi voi bat ky muc dich thyc té nao, day 1a mot cudc dua ma ca hai tay dua cung vé dich mét 1an.
That dang trd 46% thué thu nhap cong ty doi véi thu nhép tir von cd dong dé tranh 50% thué thu
nhap ca nhan do6i véi thu nhap 1ai.

Dao luat Céi cach Thue nam 1986 da giam thué suat cta thué thu nhap nhdp cong ty
Xuong con 34%, giam thué suit cao nhét cua thué thu nhap ca nhan d6i véi tién 13i va cd tire
xudng con 28%, va da ting thué ddi véi 1ai von thuc ¢ 1én dén 28%. Pén nam 1995, thué suat
ctia thué thu nhap cong ty da nhich 1én 35% va thué suét cao nhat ciia thué thu nhap ca nhan déi
v6i tién 13i va o tirc da nhay 1én 39,6%. Thué suit 13i von van & mirc 28%.

Sau day la mot vi du béng s6 thir hai, st dung céac thué suat nam 1995, va mot 1an nita gia
dinh khong chia c¢6 tlrc va thué suat 1ai von thuc té bang mgt phan hai thué suat luat dinh doi voéi
131 von thuc co, d6 1a 28/2 = 14%:

Tién 1ai Thu nhép tir
v6n c6 dong

Thu nhép trudc thué 1,00USD 1,00USD
Trir thué thu nhap cong ty véi Te= 0,35 0o 0,35
Thu nhéap sau thué thu nhap cong ty 1,00 0,65
Thué thu nhap c4 nhan véi T, = 0,396 va Tpe
=014 0,396 0,091
Thu nhap sau tat ca thué 0,604USD 0,559USD

Loi thé ciang = 0,045USD

O day, ng 1a tay dua din dau. Hon nita, khi cic cong ty co chia co tic, loi thé ctia ng cang lén
hon. Gid st mQt ntra thu nhap tr von c6 dong co6 hinh thure ¢6 tirc va mot nira 1a 1ai von. Lai von
duogc tri hoan dé thué suat thuc t€ bang mot nura thue suat ludt dinh, nghia 12 mét ntra cia 28, hay
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14%. Nhu thé, thué suat thuc té ddi véi thu nhap tur von ¢ dong 1a tri $6 trung binh cua thué suit
cO trc va thue suat 1ai von, hay (0,396 + 0,14)/2 = 0,268.

Tién lai Thu nhap tir
vbn cb dong

Thu nhép trude thué 1,00USD 1,00USD
Trir thué thu nhap cong ty v6i T = 0,35 0 0,35
Thu nhép sau thué thu nhap cong ty 1,00 0,65
Trir thué thu nhap c nhan vé6i T, = 0,396 va
Tpe = 0,268 0,396 0,174
Thu nhép sau tat ca thué 0,604USD 0,476USD

Loi thé ctiang = 0,128USD
Loi thé cta viée tai tro b::ing no (huy dong von vay) la vao khoang 13 xu trén mdt do la.

Nhu nhiing tinh toan so bo nay cho thdy hé théng thué hién hanh (1995) cua Hoa Ky 15
rang tao thuan lgi cho viéc tai trg béng no so voi tai tro béng von ¢b dong. Nhung d¢ 16n cua loi
thé vé thué cta ng khong that rd rang nhu thé. Nén sir dung thué sudt nao cia cac nha dau tu? Vi
du Tye 1a bao nhiéu? Danh sach ¢ dong ctia mot cong ty 16n co thé bao gdm nhitng nha dau tu
dugce mién thué (nhu quy huu tri hay nhitng khoan tién tro gitip dai hoc) ciing nhu céc nha triéu
phu. Tét ca cac bac thué (tax brackets) s& duoc tron 1dn v6i nhau. Va déi voi thué suét thué thu
nhap ca nhan T, cling thé, ngudi nam giit trai phiéu “tiéu biéu” cua cong ty 10n ¢ thé 1a quy huu
tri dwoc mién thué, nhung nhiéu nha du tu phai dong thué ciing nim giir ng cong ty.

M4 hinh “N¢ va Thué” ciia Merton Miller

Co cau von anh hudng dén gia tri cua cong ty nhu thé nao khi cac nha dau tu c6 cac thué suit
khac nhau? C6 mot md hinh ¢ thé giup ching ta suy nghi dé tra 10i cau hoi d6. M6 hinh nay
dugc dua ra trong bai phat biéu 1976 ciia Merton Miller trudc Hiép hoi Tai chinh Hoa Ky nhan
d& “Ng va Thué”.**

Miller d& xem xét chinh sach no trudc khi c6 Pao luat Cai cach Thué. Ong ta bat dau
bang cach gia dinh tat ca thu nhap tir vén cd dong déu dudi hinh thie 13i vén chua thuc co
(unrealized capital gains) va khong ai dong thué ddi v6i thu nhap tir vén c6 dong; Toe bang 0 cho
tat ca nha dau tu. Nhung thué suat dbi véi tién 1ai phu thudc vao bac thué (tax bracket) ctia nha
dau tu. Cac td chirc duoc mién thué khong dong khoan thué nao ddi véi tién 13i. O thai cuc kia,
céc triéu phii dong thué véi thué suat 50% ddi véi tién 1ai ciia trai phiéu; déi véi ho T 1a 0,50.
Hau hét cac nha dau tu nam dau dé gitra hai thai cuc nay.

Hay xét mot thé gidi gian don voi cac thué suat ndy. Gia sir cac cong ty ban dau duoc tai
trg hoan toan bang von ¢ dong. Néu cac giam ddc tai chinh c6 tinh than canh giac thi s& thy
diéu nay khong thé nao thé hién mot tinh hinh 6n dinh. Hay suy nghi vé tinh hinh nay theo Hinh
18—1. Néu moi db la déu di xudng nhanh vén cb dong thi khong cé khoan thué nao dugc dong &
cap ca nhan (hdy nhé 1a Tpe = 0). Nhu thé, giam ddc tai chinh chi cin xem xét cac thué thu nhap

3L M. H. Miller, “No va Thué” Tap chi Tai chinh 32: 261276 (5/1977).
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cong ty, ma nhu chiing ta biét, thué thu nhap cong ty tao dong co khuyén khich manh viéc cong
ty vay no.

Khi céc cong ty bit ddu vay no, mot sé nha dau tu phai duoc thuyet phuc nim giit no
cong ty hon 1a ¢ phiéu thuong. Viéc thuyét phuc cac nha dau tu duoc mién thué nim g1u: ng sé
khong khé khin. Ho khong dong bat ky thué thu nhdp c4 nhan nao ddi véi trai phiéu hay cb
phiéu. Nhu thé, tac dong ban dau cua viée vay no 1a tiét kiém duogc thué thu nhap cong ty trong
khi thué thu nhap cé nhan khéng doi.

Nhlmg kh1 cac cong ty vay ng nhiéu hon, ho can pha1 thuyét phuc cac nha dau tu o dong
thué chuyén tir ¢ phiéu sang trai phleu Vi thé, ho phai “hdi 16” dudi hinh thirc 13i suét cao hon
d6i vai trai phiéu. Cac cong ty co thé c6 kha ‘nang “hdi 10” cac nha dau tu dé ho chuyen tir o
phiéu sang trai phiéu néu khoan tiét kiém thué thu nhap cong ty lon hon khoan thiét hai vé thue
thu nhép ca nhan. Nhung cac cong ty khong ¢ cach nao dé thuyét phuc cac nha triéu pha nam
giir trai phiéu ctia ho. Khoan tiét kiém thué thu nhap cong ty khong thé bu dap cho thué thu nhap
ca nhan ting thém ma cic nha triéu pha d6 can phai tra. Nhu thé viéc chuyén tir ¢ phiéu sang
trai phiéu s& chdm dit khi khoan tiét kiém thué thu nhép cong ty bang vdi khoan thiét hai thué
thu nhap ca nhan. DPiém nay xay ra khi Ty, thué suét cua thué thu nhdp ca nhan cia nha dau tu
chuyén tir ¢6 phiéu sang trai phiéu, bang véi thué suat cia thué thu nhap cong ty Te.

Chung ta hay thay mot it con sd vao xem 520. Thué suét thué thu nhap cong ty Te 1a 46%.
Chung ta tiép tuc gia dinh rang Toe, thué suat thuc té cta thué ddi véi thu nhap tir von cd dong, la
zero d6i voi tat ca cac nha dau tu. Trong trudng hop nay, cac cong ty s& “héi 10” cac nha dau tu
c6 thué suat dudi 46% dé ho nam gitr trai phleu Nhung s& khong duoc (hay mat) gi khi thuyét
phuc cic nha dau tu c6 thué suit hang 46 phan tram nam giir trai phleu Trong truong hop cac
nha dau tu nay, 1 do la thu nhap hoat dong s€ tao ra thu nhép sau tat ca thué 1a 0,54 d6 la, bat ké
d6 la d6 1a tién 13i hay thu nhap tir vn c6 dong.

Thu nhap con lai sau tat ca thué

Thu nhap dugc phan chia nhu tién 1ai 1-T,=1-0,46 = 0,54USD
Thu nhap duoc phén chia nhu thu nhap tir
von c6 dong 1(Tpe) (1-T¢) = (1-0) (1-0,46) = 0,54USD

Trong dleu kién can bang nay, cac khoan thué xac dinh tong so ng cong ty nhung khong xac dinh
dugc sb ng ciia bat ky cong ty cu thé nao. Ti s6 ng trén vbn co dong d01 véi toan bd cac cong ty
phu thudc vao thué suat thué thu nhap cong ty va cac khoan tién ¢ sin cho cic nha dau tu riéng
1€ c6 céc bac thue (tax brackets) khac nhau. Néu thué suét thué thu nhap cong ty dugc tang 1én,
viéc chuyén tir ¢6 phiéu sang trai phiéu bat dau tro lai, dan dén ti s6 no trén von c6 dong cao hon
d6i véi toan bo cac cong ty. Néu cac thue suét thue thu nhép ca nhan tang 1€n, viéc chuyén dich
s& di theo chiéu nguoc lai, dan dén ti s6 no trén vén cb dong thap hon ddi véi toan bo céc cong
ty. Néu ca thué suat thué thu nhap c4 nhéan 14n thué suat thué thu nhap cong ty déu duoc ting 1én
mot s6 lwong nhu nhau — vi dy 10 diém phﬁn tram — thi s€ khong co su chuyén dich va thay doi
nao. Diéu d6 c6 thé giai thich tai sao ti s6 ng trén von cd dong da khong gia tang dang ké khi
thué thu nhap cong ty tang manh vao luc bat ddu Thé chién thtr II. Cac thué suit cta thué thu
nhap c4 nhan ciing ting dong thoi mot lugng nhur thé.
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Trong vi du cua chung ta, cac cong ty dau tién ban trai phiéu cho nhirng nha dau tu duoc
mién thué c6 1& di co duoc mot 101 thé. Nhu'ng mot khi cac nha dau tu “phai tra thué thap” da
mua trai phiéu va viéc chuyén tir ¢6 phiéu sang trai phiéu da chdm dut, thi khéng mot cong ty
don 1& nao c6 thé huong duoc loi thé béng cach vay n¢ thém hay chiu thiét hai do vay ng it di. Vi
thé, khong c6 mét ti s6 nao 13 ti s6 no trén von cd dong t6i wu cho bdt ky cong ty don 1é ndao. Thi
truong chi quan tim dén téng so no. Khong mot cong ty ndo c6 thé anh huong dén téng sb do.

Mot diém cudi cung vé tinh trang can bang thué cua Miller: Do ong gia dinh lgi nhuan tir
Von cb dong khong chju thué thu nhap ca nhan (TpE =0), cac nha dau tu sdn 10ng chip nhan céc
suat sinh loi thip hon, tir cac ¢6 phiéu c6 rui ro thap, so V01 cac suat sinh loi tir ng. Hay xét mot
c¢b phiéu an toan (zero—beta). M6 hinh dinh gia tai san von tiéu chudn s& cho suit lgi nhuan ky
vong r = Iy, 1i sudt khong riii ro (xem Chuong 7, Phan 7-4). Nhung nha dau tu chuyén tir von
¢ déng sang no tir bo r va nhan duoc 1y (1-Tp), lai suét sau thué. O tinh trang can bang, nha dau
tu chuyén dich gitra no va vén ¢ dong béng lbng v6i ng hodc von ¢d dong, do do, r = g (1-Tp).
Hon nita, T, cia nha dau tu do bang thué suit thué cong ty Te. Vithé, r =r; (1-T.). Néu ching
ta chap nhan toan b 1ap luan cua Miller, thi duong thi trudng ching khoan phai vuot qua 13i suét
khong rui ro sau thué.

Diéu cot yéu vé N¢ va Thue

Mo hinh cua Miller khong phai nham mé ta chi tiét hé thong thué cuia Hoa Ky ma 1a mot phuong
cach dé minh hoa thué thu nhap cong ty va thué thu nhap ca nhan c6 thé triét tiéu 1an nhau va lam
cho gia tri cong ty khong phu thudc vao co cau vén nhu thé nao. DAu sao, nhiing tién doan cua
mo hinh nay chi hop 1y néu thué suat thuc té ddi véi thu nhap tir von ¢ dong thap hon dang ké
s0 voi thué suat d6i voi tién 13i, thap hon du dé bu trir 1a chan thué tir tién 13i cua cong ty. Trong
hé thong thué hién nay, that kho thiy dugc 1am sao mé hinh Miller c6 thé hoat dong nhu 6ng da
du dinh ban dau. Cho du khong c6 loi thé vé thué ciia viéc vay ng trudc khi co nhiing thay doi
ctia luat thué 1986, thi bay gio ciing phai c6 mot 1oi thé.

Phéan 16n giam ddc tai chinh va cic nha kinh té tin rang hé théng thué ciia Hoa Ky tao
thuan lgi cho viéc vay ng ctia cong ty. Nhung viéc danh gia qué cao loi thé nay cling d& xay ra.
Nhitng phén tich nhu cac Bang 18—2a va 18—2b, dung dé tinh gi trj hién tai ciia mot dong vinh
vién va an toan céac 14 chan thué tutién 13i cua cong ty, chic han udc tinh qué cao gia tri gia ting
rong ctia ng. Nhu bai viét cuia Miller cho thay, cac tong cung ctia ng va von cd dong cia cong ty
phai diéu chinh dé giam dén muc thip nhat tong s6 thué thu nhap cong ty va thué thu nhép ca
nhén; tai diém can bé“mg duoc tao ra, thué suit thué thu nhap ¢4 nhan cao hon ddi véi thu nhap tu
141 phai bu trir mot phan kha ning khau trir thué thu nhap cong ty cua 13i vay.

Chung ta cling can xem xét lai gia dinh rang 14 chin thué cong ty c6 duogc tir no 12 35%
khong doi, bat ké s tién dugc vay. Trén thyuc té, ching co cong ty nao co thé chdc chdn 13 ho s&
ludn c6 loi nhuan chiu thué trong twong lai. Néu mot cong ty c6 mot khoan 16 va cong ty nay
khong thé mang khoan 15 nguoc thoi gian dé giam bot thué trong qua khu thi 14 chan thue tir tién
141 phai dugc chuyén toi véi hy vong sir dung né trong twong lai sau nay. Cong ty mat di gia tri
thoi gian ctia dong tién trong khi chd doi. Néu nhimng kho khin cta cong ty kéo dai, sy chd doi
c6 thé 1a mai mai va cong ty vinh vién mat 14 chin thué.
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Cing nén luu v viéc vay ng khong phal 13 cach duy nhat dé che chan thu nhap khoi phai
chiu thué. Céc cong ty da ting toc viéc xoa sd nha may va thiét bi. Pau tu vao nhiéu loai tai san
v6 hinh c6 thé dugc tinh thanh chi phi ngay. Nhimg khoan dong gép vao quy huu tri cia cong ty
cling thé. Cac cong ty che chin thu nhap dé khoi chiu thué bang nhitng cich khac cang nhiéu thi
14 chin thué ky vong tir viéc vay no cang thép.32

Nhu thé, cac 14 chin thué cong ty co gia tri d01 véi cong ty nay hon dbi v6i cong ty khac.
Cac cong ty v6i nhiéu 14 chin thué khong phai tir tién 14i va c6 trién vong tuong lai khong chic
chén thi nén vay ng it hon cac cong ty lam an c6 1ai va co nhiéu khoan 1gi nhuén chju thué dé che
chan. Céc cong ty c6 nhidu khoan khai bao 15 tich lily duoc chuyén t6i trude dé giam thué thi
khong nén vay ng mot ty nao. Tai sao mot cong ty nhu thé lai phai “hdi 16” cac nha dau tu thude
dién dong thué dé ho nim giit no cua cong ty, trong khi cong ty lai khong thé sir dung cac 14 chan
thué tir tién 13i?

Chung ta tin rang c6 mot loi thé vé thué vira phai dbi voi viéc cong ty vay no, it nhit ciing
d6i véi cac cong ty kha chic chin rang minh c6 thé sir dung cac la chin thué cong ty. D01 voi cac
cong ty khong trong doi co kha nang sir dung céac 1a chin thué cong ty, ching ta tin ring c6 mot
bat 1oi thé vé thué vira phai trong viéc vay ng.

18-3 CAC CHI PHi CUA TINH TRANG KHON PON TAI CHINH

Tinh trang khén dn (hay sa sut) tai chinh (financial distress) xay ra khi cong ty khong gitr duoc
161 hira véi cac cha ng hay gitt duge mdt cach khé khan. Doéi khi tinh trang khon don tai chinh
dan dén pha san. Doi khi né chi c6 nghia 1a mot tinh trang kho khin gy phién todi cho cong ty.

Nhu chiing ta s& thay, tinh trang khon d6n tai chinh gay ton kém. Cac nha dau tu biét rang
cac cong ty c6 don bay tai chinh c6 thé roi vao tinh trang khon don tai chinh, va ho lo ling vé van
dé d6. Mbi lo ling d6 dugc phan anh trong gia tri thi truong hién hanh cta cac ching khoéan ciia
cong ty c6 don bay tai chinh. Nhu thé, gia tri ctia cong ty nay co thé dugc phéan ra thanh ba phan:

Giatricia = giatriciacongty  + PV (14 chin thué) — PV (céc chi phi
cong ty néu nhu cong ty cta tinh trang
huy dong von khon don tai chinh)

c6 dong hoan toan

Céc chi phi ctia tinh trang khén ddn tai chinh phu thudc vao kha ning xdy ra tinh trang khon don
va d0 16n cia céc chi phi phat sinh khi tinh trang khon don xay ra.

Hinh 18-2 cho thdy sy danh d6i giita cac loi ich vé thué va cac chi phi cia tinh trang
khén dbn tai chinh x4c dinh co ciu vén tdi wu nhu thé ndo. PV (14 chin thué) ban dau tang 1én
khi cong ty vay ng nhiéu hon. O cic mirc ng vira phai, kha nang xay ra tinh trang khdn don tai
chinh la khong dang ké, do 6 PV (chi phi cua tinh trang khén d6n tai chinh) 1a nho va céc lgi thé
vé thué giit vai tro chi phdi. Nhung & mét diém nao d6, kha ning xay ra tinh trang khon dén tai

2 Yé phan thao lugn vé tic dong ciia nhimg la chin thué khéc doi véi viée cong ty vay ng, Xem H. De Angelo va R. Masulis,

“Co cd'u‘ von 'ta”'i uu frong hé thong thué cong ty va cd nhan” Tap chi Kinh té hoc Tai chinh, 8:5-29 (3/98). Vé mét s6 bang
chitng vé thué suat bién té trung binh cua cdc cong ty My, Xem J.J. Cordes va S. M. Sheffrin, “Thué va phdn bé Von theo nganh
& M5 Tap chi Thué Qudc gia, 34: 419-432 (1981).
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chinh ting 1én nhanh chéng theo murc ng vay thém; cac chi phi cua tinh trang khén dén tai chinh
lam mAt di mot phan quan trong trong gia tri clia cong ty. Ngoai ra, néu cong ty khong thé chéc
chin huong duoc 1a chin thué, thi loi thé vé thué cta no rat co thé thu nhé lai va cudi cung bién
mat. Nguoi ta dat duoc diéu kién t6i wu trén 1y thuyét khi gia tri hién tai cua cac khoan tiét kiém
thué do viéc vay no thém duogc bu trir vira ding boi nhitng khoan gia ting trong gia tri hién tai
ctia chi phi cta tinh trang khon dén tai chinh.

Cdc chi phi ciia tinh trang khon don tai chinh bao gdm mdt sé hang muc cu thé. Bay gid chung
ta xac dinh nhitng chi phi nay va c6 gang tim hiéu cac nguyén nhan gay nén ching.

Gia trj thi treomg

PV (cac chi phi ciia
tinh trang khon don
tai chinh)

<« PV, ~
(14 chan thué)

Gia tri cong
ty néu nhu
cong ty huy
dong von cod
doéng  hoan
toan

Ti s ng Ti s6 ng

toi wu
Hinh 18-2: Gié tri cta cong ty bang véi gié tri ctia cong ty néu nhu cong ty duogc tai tro hoan
toan bang vén cb dong cong v6i PV (1a chin thue) trur di PV (cac chi phi cua tinh trang khén dén

tai chinh). Giam ddc tai chinh phai chon ti s6 ng trén von c6 dong nao tdi da héa duogc gia tri
cong ty.

Cac chi phi cua viéc pha san

Ban hiém khi nghe ai d6 néi diéu gi t6t dep vé viéc pha san cong ty. Nhung trong hau hét moi
viéc thi ludn c6 mot didu gi do tot dep. Viéc pha san cong ty xay ra khi cac cd déng hanh xir
quyén khong thuc hién nghia vu no (quyén dwoc pha san, quyén dwoc vé ng) clia minh. Quyén
nay rat c6 gia tri; khi mot cong ty gap rac rdi, trach nhiém hitu han cho phép cac ¢ dong don
gian 1a roi bo cong ty, . dé tat ca ric rdi ciia cong ty lai cho cac chu no cua n6. Nhimg chu no trude
day tré thanh nhiing c¢6 dong mai, va cac cd dong cii khong con gi ca.
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Trong hé théng phéap luat cua Hoa Ky, tit ca c¢6 dong trong cic cong ty tu dong duoc
hudong quy ché trach nhiém hiru han. Nhung gia sir diéu nay khong xay ra. Gia sir c6 hai cong ty
v6i tai san va cac hoat dong y hét nhau. Mdi cong ty déu vay no va htra s& hoan tra 1000USD
(vbn gbe va 1di) vao nam toi. Nhung chi c6 mot trong hai cong ty nay, Cong ty trach nhiém hiru
han Ace, dugc huong quy ché trach nhiém hiru han. Céng ty kia, Cong ty trach nhiém vo han
Ace, thi khong; cac c6 dong ctia né chiu trach nhiém ca nhan dbi véi no cta né.

Hinh 18-3 so sanh cac khoan tién thu dugc (payoffs) kha di cia cac cha ng va cac cb
déng cta hai cong ty nay. Nhimg khac biét duy nhét xay ra khi gia tri tai san cua nam t6i trén
thue té 1a it hon 1000USD. Gia sir ndm t6i, tai san ctia mdi céng ty chi c6 500USD. Trong truong
hop nay, Cong ty trach nhiém hitu han Ace s€ khong thuc hi¢n nghia vu ng cua minh. Céc cd
dong nay roi bo cong ty; khoan tién thu dugc cua ho 14 zero. Nhitng ngudi ndm giir trai phiéu
nhan tai san tri gia 500USD. Nhung céc ¢ dong clia Cong ty trach nhiém vo6 han Ace khong thé
101 bo. Ho phai bo ra 500USD, d6 1a chénh 1€ch gitra gid tri tai san va khoan tién no ma nhiing
ngudi ndm gii trai phiéu doi. Bat luan diéu gi xay ra, no ciing phai duoc tra.

Gia sir Cong ty trach nhiém hitu han Ace thuc su phéa san. Di nhién céac ) dong cua no
thit vong vi cong ty ciia ho dang gia qua it nhu thé, nhung diéu d6 1a mot van dé kho khan trong
hoat dong kinh doanh cta cong ty, khong lién quan gi dén viéc huy dong vén. Trong diéu kién
thanh qud hoat dong yéu kém, quyén dugc pha san — quyén khong thuc hién nghia vu ng — 1a mdt
dic quyén. Nhu Hinh 18-3 cho thdy, cac cd dong cta cong ty trach nhiém hitu han Ace ¢ trong
tinh trang tot hon cac c6 dong cong ty trach nhiém vo han Ace.

Vi du nay lam sang t6 mot sai lém ma ngudi ta thuong méic phai khi suy nghi vé chi phi
cta viéc pha san. Nguoi ta thuong nghi Ve viéc pha san nhu la dam tang cong ty. Nhimg nguoi
dua tang (cac chu ng va dic biét 1a cac ¢6 dong) nhin vao tinh hinh hién tai dang budn cua cong
ty ho. Ho nghi vé viéc trudc kia cac ching khoan ctia ho dang gia biét bao ma nay chi con lai it
nhu thé. Hon nita, ho nghi gia tri ¢i mat 1a chi phi ciia viéc pha san. Diéu d6 1a sai lam. Sy sut
giam trong gi tri cua tai san 1a nhitng gi that sy dugc dua tang. Didu d6 khong nhat thiét lién
quan dén viéc huy dong von. Pha san chi don thudn 1a mot co ché phap 1y dé cho phép cac cha
no tiép quan tai san khi sy sut gidm trong gia tri tai sdn cham ngoi cho viéc khong thuc hi¢n
nghia vu ng (v0 ng). Pha san khong phai la nguyén nhan ma la hau qua ctia sy sut giam gia tri tai
san.
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ACE LIMITED ACE UNLIMITED
(trach nhiém hiru han) (trach nhiém v6 han)
Khoan tién nhiing nguoi Khoan tién nhiing nguoi
nam giir trai phicu thu dugc nam git trdi phiéu thu duoc
Payoff Payoff

1000 1000 .

500 '

| | Gié tri | | Gia tri
500 1000 ta san 500 1000 tai san

Khoan tién cic c¢b dong Khoan tién cic c6 dong

thu duoc thu duoc

Payoff
Payoff
1000 | 1000 |-
Gia tri Gia tri
| tai san tai san
500 1000
-500
—-1000 + —-1000

Hinh 18-3 So sanh trach nhiém h{ru han va trach nhiém vo6 han cta hai cong ty giéng hét nhau
(ngoai trir sy khac biét vé trach nhiém). Néu gia tri tai san cua hai cong ty nay it hon 1000USD,
cac c6 dong cua cong ty trach nhiém htru han Ace khong thyc hién nghia vu va nhung ngudi nam
gitt trai phiéu tlep quan tai san. Cac c¢b dong clia cong ty trach nhiém v6 han Ace van gitr tai san
nhung ho pha1 lay tién tai ra de tra cho nhimg nguoi nam gitr trai phleu Téng s6 khoan tién ma
ca c6 déng 1an nhirng ngudi nam giit trai phiéu thu dugc 1 nhu nhau ddi voi hai cong ty nay.

Hay can than dimg dao ngugc nguyén nhan va két qua. Khi mot nguoi qua doi, ching ta
khong noi 1a viéc thuc hién di chic ciia ngudi ay 1a nguyén nhan gay nén sy qua doi do.

Ching ta d4 néi rang pha san 1a mot co ché phap 1y cho phép cac chi ng tiép quan cong ty
khi cong ty khong thue hién nghia vu ng. Céc chi phi cua viéc pha san 1a cac chi phi cta viéc su
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dung co ché nay. Hinh 18—3 khong cho thay chi phi phéa san nao. Luu y 13 chi c6 cong ty trach
nhiém hiru han Ace c6 thé khong thuc hién nghia vu no va pha san. Nhu:ng bat ké dleu gi xay ra
dbi v6i gia tri tai san, khoan tién két hop ma nhiing ngurm nam giwr trai phleu va cac cd dong cla
cong ty trach nhiém hiru han Ace thu duoc luén ludn bang véi khoan tién két hop ma nhng
ngudi ndm giir trai phiéu va cac cd dong cua cong ty trach nhiém v6 han Ace thu dugce. Nhu the
gia tri thi truong toan bd cua hai cong ty nay hi¢n nay (nam nay) phal bang nhau. Di nhién, c6
phiéu cta cong ty trach nhiém hitu han Ace dang gia nhiéu h0’n cb phiéu cta cong ty trach nhiém
vO han Ace boi vi cong ty trach nhiém hitu han Ace c6 quyen khong thuc hién nghia vu no. No
cua cong ty trach nhi¢ém hiru han Ace lai dang gia kém hon mot cach tuong ung.

Vi du cta ching ta khéng nham thé hién hoan toan thuc té. Bat ky diéu gi doi hoi dén cac
tda an va luat su déu khong thé mién phi. Gia sir phi phap 1y va toa an 1a 200USD néu cong ty
trach nhiém hiru han Ace khong thuc hién nghia vu. Céc phi nay dugc léy tur gia tri con lai cia tai
san ctia Ace. Nhu thé, néu gi4 tri tai san trén thuc té chi 1a 500USD, thi cac chu no cudi cung chi
nhan dugc 300USD. Hinh 18—4 cho thiy féng khoan tién thu dugc (total payoff) ciia nhiing
nguoi nam giit trai phiéu va cac c6 dong sau khi trir chi phi pha san nay. Cong ty trach nhiém hitu
han Ace, béng cach phat hanh no ¢6 rui ro, da cho cac luat su va hé théng toa an quyén doi mot
sO tién ddi v6i cong ty néu cong ty khong thuc hién nghia vu ng (v& no). Gia tri thi truong cia
cong ty bi giam di mot khoan bang gia tri hién tai ciia s6 tién do.

That dé thay tai sao don by tai chinh gia ting lai c6 anh hudng dén gia tri hién tai cua cac
chi phi ctia tinh trang khdn d6n tai chinh. Néu Cong ty trach nhiém hitu han Ace vay ng nhiéu
hon, cong ty nay phai hira tra nhiéu hon cho nhitng ngudi nim giit trai phiéu. Diéu nay lam ting
kha nang xay ra viéc khong thyuc hién nghia vu ng va 1am tang gia tri cta khoan tién doi hoi boi
cac luat su. N6 1am tang PV (chi phi cta tinh trang khon ddn tai chinh) va lam giam gia tri thi
truong hién tai cua Ace.

Céc chi phi cta viéc pha san Iy tir ti cia cac c6 dong. Cac chu ng dy kién trude cac chi
phi nay va dy kién rang ho s& tra ching néu viéc khong thuc hién nghia vy ng xay ra. Vi thé, ho
doi hoi duge bu dap trude dudi hinh thire cac khoan tién thu duoc (payoffs) khi cong ty khong vo
ng. Nghia la, ho doi hoi 1ai sudt duoc hira tra cao hon. Diéu nay lam giam cac khoan tién thu
dugc kha di ctia cac c6 dong va lam giam gié tri thi truong hién tai cia cac ¢ phiéu ctia ho.

Biang chirng vé cac chi phi caa viéc pha sian

Céc chi phi cua vige ph sin c6 thé tang lén nhanh. Aviation Week and Space Technolory (Tudn
hang khong va Cong nghé khong gian) da bao céo trong nam 1984 rang cac phi phap 1y va
chuyén mon cua vu  pha san Cong ty Qudc té Bramff la
12 triéu USD; c4c phi phép 1y trong vu pha san Continental Airlines 1a 2 triéu USD mdi thang
Tuy nhimng con s6 nay duong nhu 1am nguoi ta nan 1ong, nhung ching khong phai 1a mot ty 1¢
16n trong gia tri tdi san ctia hang hang khong nay. Vi du, nam 1984, can c6 khoang 95 triéu USD
dé mua m¢t may bay Boeing 747.

33

35.

Aviation Week and Space Technology (Tuan san Hng khong © Cong nghé khong gian), 23 thng 4, 1984, trang
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Khoan tién két hop ma nhiing nguoi nim
gill trai phiéu va cac c6 dong thu dugc

(Khoan tién thu dugc)
Payoff

1000 C s

(Khoan thanh } Chi phi pha san
toan cam két

sé tra cho

nhiing nguoi

nam giir

trai phiéu)

200
Hinh 18-4
Tong so khoan tién thu dugc (payoff) cia nhitng ngudi nam gitr chirng khoan ctia cong ty trach nhiém
htru han Ace. Trong trudng hop cdng ty khong thuc hién nghia vu ng (vd ng), c6 mét khoan chi phi pha
san la 200USD (dién tich hinh thang t6 dam).

Pbi voi Eastern Airlines, cac chi phi pha san nghiém trong hon nhiéu. Khi hdng hang
khong nay yéu cau sy “bao vé&” clia toa an phd san nim 1989, n6 van con mot s duong bay dang
lam ra loi nhudn va c6 cac tai san c6 thé ban duge nhu may bay va cac co s¢ 6 nha ga. Néu thanh
Iy nhanh chong thi co 18 s€ tao ra du tién mat dé thanh toan tat ca ng va thanh toan cho nhiing
nguoi nam gitr ¢d phleu wu dai. Thay vi thé, toa an dé cho phep cong ty hoat dong thém hai nam
nita. Khi Eastern cudi cing dong cira, nd da méat kha ning thanh toan xét vé mdt quan Iy hanh
chinh: hau nhu khong con gi cho cac chi ng, va cong ty khong con tién mit dé tra chi phi phap
ly.

Di nhién day 1a mot vi du cuc doan. No6i chung, chiing ta biét dugc nhiing gi vé cac chi
phi cta viéc phé san? Laurence Weiss, ngudi di nghién ciru 31 cong ty phé san tir nam 1980 dén
nam 1986, di xac dinh 1a chi phi trung binh vao khoang 3% tong gia tri tai san trén sd sach va
20% gia tri thi truong cta von cd dong vao nim trudce khi pha san xay ra. Mot cong trinh nghién
ctru cia Edward Altman da phat hién cac chi phi twong tu nhu thé ddi voi cac cong ty ban 1¢,
nhung cao hon ddi vé6i cac cong ty cong nghiép. Ngoai ra, viéc pha san tiéu tén mot ty 18 gia tri
tai san 16n hon ddi véi cac cong ty nho so voi cac cong ty 16n. Co hiéu qua kinh té nho quy mo
dang ké trong viéc pha san.>

3 Cong trinh nghién ciru tién phong vé cdc chi phi phd sin la J. B. Warner, “Chi phi Phd sin. Mpt s6 b&ng chirng” Tap chi
Tai chinh, 26: 337348 (thdng 5, 1977). Cdc bai viét ciia Weisse va Altman li L. A. Weiss, “Quyét dinh phd sin: Cdc chi phi
trice tiép va sw vi pham thir tw wu tién ciia cdc trdi quyén” Tap chi Kinh té hoc Tai chinh 27: 285-314 (10/1990); va E. .
Altman “Diéu tra sau thém vé Viin @é Chi phi Phd sin “Tap chi Tai chinh, 39: 1067-1089 (9/1984).
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Chi phi true tiép so v6i chi phi gian tiép ciia viéc pha san

Cho dén gio chiing ta da thao ludn vé cac chi phi truc tiép (d6 12 vé phap 1y va tai chinh) cua viée
phé san. Ngoai ra con c¢d cac chi phi gian ti€p ma gan nhu khong thé do luong dugc. Nhung
chung ta c6 bang ching gian tiép cho thay tam quan trong cta chung.

Céc chi phi gian tiép thé hién nhitng kho khan cta viéc van hélnh mdt cong ty hoa xa — hay bat ky
cong ty nao — trong khi n6 dang trong qua trinh phéa san. Céc nd lyc cua ban quéan ly nham ngan
chan sy x4u di thém nita trong hoat dong kinh doanh cua cong ty thudng bi pha hoai ngam boi
nhitng su chdm tré va nhitng ric rdi vé& phép 1y di kém viéc pha san.

Cong ty Hoa xa Penn Central v& ng vao thang 6 naim 1970. Bdn niam sau do, véi thii tuc
pha san chua hoan tat mot ty nao, to Business Week (Tuan Kinh doanh) cong bo mot bai viet
nhan dé “Tai sao Penn Central dang tan ra” Sau day la mot so doan trich dan.

Vi cac cht ng sin ling — mot s6 chii ng mudn dong cira cong ty nay dé lay lai tién — cong ty
hoa xa nay phai tiép tuc hoat dong vao thoi diém ma nd hau nhu khéng thé hoat dong néu
khong d6 thém vao nhiing khoan tién khong 16 dé xay dung lai cac phuong tién. Tuy nhién,
nhimg khoan tién d6 s& khong ¢ sin cho dén khi cong ty hoa xa nay cho thay no co thé
duoc tai to chuc.

Penn Central 18 ra c6 thé huy dong tién bang cach ban di mot sb tai san c6 ctia minh, nhung cac
chu ng chong doi dicu nay:

Rat nhiéu cac khé khin khac nay sinh do viéc thiéu tién. That kho s& cho moi nguoi lién
quan dén Penn Central, c6 mot ngudn vén khéng 16 ma khong dugce dung dén. Vi dy, hau
nhu tat ca cac mo bi bo hoang & Allegheny Mountains déu chét day cac toa xe cta Penn
Central dy dinh dung lam phé lidu. Vi gia phé liéu ngay nay, chiing 1a mot mo vang tiém
tang. Nhung cac cht ng s& khong cho phép tai san ndy dugc chuyén thanh tién mat ma tién
mit d6 s& duoc tai dau tu vao tai san vi tai san d6 dang xudng cap timg ngay.

Moi quan tdm cua cac chu ng cling can tré viéc bao tri hop 1y.

Va céc van dé cta cac chi no khong nging lai ¢ d6. Gitra Indianapolis va Terre Haute, cac
cong ty hoa xa Pennsylvania va New York Central trudc d6 di co cac tuyén duong chinh
tbc do cao voi duong ray kép, hiém khi cach xa nhau hon ba dim. Sau cudc sat nhap, hau
hét luu thong da di theo tuyén duong New York Central cii va dudng ray thir hai ctia tuyén
Pennsy da dugc cai thién. Tuy nhién, van con 11 dim dudng ray kép trén tuyen Pennsy ci,
va dudng ray 132 pound Anh dang trong tinh trang hoan hdo. N6 hét sirc can cho tuyen
New York Central cii, & day luu thong hai chiéu va viéc bao tri bj tri hodn d lam cho phan
16n tuyén duong nay bi han ché ¢ toc do 10 dim/gio.

Diéu 6 rang 1a phai str dung duong ray tét trén tuyén Penn Central. Nhung dang tiéc 1a:
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.. dudng ray nay thudc vé cong ty con Pennsy, ban than nd dang duoc tai to chuc, va cac
chu no s& khong cho phép tai san nay duoc chuyén dén mot cong ty con ctia New York
Central ngoai trir “tra ngay bang tién mit”, ma di nhién diéu nay 1a khong thé duge.®

Chung ta khong biét duoc tong sb cac chi phi truc tiép va gian tiép cia viéc pha san 1én
dén bao nhiéu. Chiing ta ngd rang d6 1a mot con sb rat dang ké, dic biét ddi véi cac cong ty 16m,
ma d6i v6i chiing thu tuc phé san s& kéo dai va phirc tap. C6 1& bang chung tét nhat 14 sy mién
cudng cua cac chu no trong viée thic ép pha san. V& nguyén tic, ho s& khim kha hon khi chAm
dirt ndi dau va ndm giit cac tai san cang sém cang tt. Thay vi thé, cac cha ng thudng bo qua viée
cong ty khong thuc hién nghia vu ng véi hy vong nudi dudng cong ty qua thoi ky khé khan. Ho
lam thé mot phan 1a dé tranh cac chi phi cua viéc pha san.*® C6 mot cham ngdn vé tai chinh rat
Xua, “Vay 1000USD, ban c6 dugc mdt nha ngan hang. Vay 10.000.000USD thi ban c6 dugc mot
doi tac

Bang 18-4

Gié c6 phiéu ctia Texaco giam 3 ,375USD khi don xin pha san cua n6 dugc cong bb. Pennzoil 1a
chu ng 16n nhat cua Texaco; gia cb phiéu ctia Pennzoil cling giam 15,125USD. Gi4 trj thi trudng
két hop ctia tong s6 ¢ phiéu clia hai cong ty nay giam 1.445 triéu USD.

GIA CO PHIEU
Thir 6 Thir 2 7 S6 c6 phiéu, Thay ddi Gia
10/4/87 13/4/87 Thay dbi triéu tri, triéu
Texaco 31,875USD  28,50USD  —3,375USD 242 —817USD
Pennzoil 92,125 77,00 ~15,125 41,5 —628
Tong cong ~1.445USD

Pay 1a mot bang chimg khac vé cac chi chi tryc tiép va gian tiép ctia viéc pha san: vao ngay 10
thang 4 ndm 1987, Texaco ndp hd so xin pha san, gdy ngac nhién cho hau hét cdc nha dau tu va
cac nha phan tich tai chinh. Cha ng 16n nhét ciia Texaco la Pennzoil, Texaco ng cia Pennzoil
10,5 ty USD vé khoan bdi thuong xuét phat tir viéec Texaco mua lai Getty Oil nim 1984.%
Texaco dd thuong luong voi Pennzoil, ¢6 gang dat mot thoa thuan trong d6 Pennzoil s& tir bo
khiéu nai — ma Texaco dang phan dbi — dé dbi 1iy su giai quyét bang tién mat ngay tirc thi. Khi
nhitng thuong lugng nay d6 v, Texaco di quay sang toa 4n pha san.

5 Puoc in lai tir s6 ra ngay 12/10/1974 cia Tuan Kinh doanh do dwoc phép ddc biét, © 1974 boi Mc Graw Hill, Inc, New
York, NY 10020.

% Co mot Iy do thir hai. Ngueoi ta khéng luén luén ban cho cdc chii no' quyén wu tién tuyét déi trong khi phd san. Quyén uu
tién tuyét déi cé nghia la cac chi no phai dwoc tra hét truée khi cdc c6 dong nhdn dwoc mot xu nao. DOoi khi, cac vu tai 16 chirc
duoc thuong lrong sao cho “moi nguoi déu dwoc mot it”, cho di cdc chii no khéng duoc tra hét. Nhuw thé, cdc chii no khong
bao gio c6 thé chic chdn ho sé dwoc hirong gi trong mét vu phd sdn.

31 Pennzoil nght né da dat dugc théa thudn mua Getty vao thoi diém Texaco dwa ra gid cao hon. Texaco cudi cing thing,
nhwng Pennzoil khéi kién, ldp ludn rang Texaco trude dé dd phd vé mét hop dong cé gid tri phdp Iy gifta Pennzoil va Getty.
Toa dn dong y va ra lénh cho Texaco trd trén 1,1 ty USD. 86 tién nay dwoc giam xuong do bi chong dn, nhung véi tién ldi
nhitng thiét hai van lén dén 10,5 ty USD vao thang 4 nam 1987.
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Bang 18—4 cho thdy gia c6 phiéu cta Texaco giam tir 31,875 USD Xuong con 28,50USD
sau khi cong bd vé viée pha san, tirc la giam 817 triéu USD trong gia tri von c6 dong cla
Texaco.Dong thoi, gia tri von ¢d dong cua Pennzoil ciing giam 628 trleu USD. Chung ta khong
biét cac cha no khac cta Texaco di nhan dugc gi, nhung gia tri trai quyén cta ho khong thé gia
tang. Vi thé cho nén, viéc pha san da lam giam gia tri thi trudng cua (cc trai quyén déi voi) cac
tai san cua Texaco it nhat 1a 817 triéu USD cong voi 628 tri¢u USD, hay 1.445 tri¢u USD, gén
bang 1,5 ty USD. Ching ta c6 thé xem khoan mét mat ndy 1a wéc tinh cua thi trudng ching
khoan vé gia trj hién tai cta cac chi phi gian tiép va truc tiép cua viéc pha san Texaco.

Nhung 1am thé nao viéc phéa san c6 thé tén kém dén 1,5 £y USD? Cac hoat dong kinh
doanh cta Texaco lanh manh va sinh loi, va nhu thé khong c6 kha niang gip phai loai van dé kho
khin ma Penn Central da d6i mat. Chiing ta that boi rdi trong viéc giai thich lam sao thi truong
chung khoan c6 thé du bao mot cach hop 1y chi phi ph4 san l6n dén mtrc nhu dugce thé hién trong
Bang 18-4.%

Trong tit ca ndi dung thao ludn vé cac chi phi cia viéc pha san ndy ching ta chua ndi gi
vé cac thii tuc pha san. Nhing thi tuc nay dugc mo ta trong phu dinh ¢ cudi chuong nay.

Tinh trang khén d6n tai chinh nhung khong bij pha san

Khoéng phai moi cong ty gap rac roi vé tai chinh déu phé san. Chimng ndo cong ty con co thé gop
nhit du tién mit dé tra 14i cho no cua minh thi cong ty nay co thé tri hodn viéc pha san trong
nhiéu nam. Cudi cung, cong ty ndy c6 thé phuc hoi, thanh toan duge no va hoan toan tranh duoc
viéc pha san.

Khi mdt céng ty gip rac roi, ca nhimg ngudi nam giir tréi phiéu 13n cac c6 dong déu
mudn cong ty phuc hoi, nhung trong nhimg khia canh khac, quyén loi cua ho ¢6 thé mau thuan.
Trong nhiing luc khon don tai chinh, nhitng ngudi nam giit chimg khoan glong nhu nhleu dang
ch}nh trj — thong nhit vé nhimg diéu chung chung nhung c6 nguy co cii nhau vé bat ctr van dé cu
thé nao.

Tinh trang khon don tai chinh s& tén kém khi nhitng mau thuin quyén loi nay can tro cac
quyét dinh thich dang vé hoat dong san xuat kinh doanh, dau tu va huy dong vén. Cac c6 dong bi
cam dd tir bo muc tiéu thong thuong 13 tdi da hoa toan bo gid tri thi truong ciia cong ty va thay
vao do, theo dudi loi ich riéng hep hon. Ho bi cam dd choi nhiing trd choi véi tdn phi cac chu ng
phai ganh chiu. Bay gid chiing ta s& minh hoa céc tro choi nhu thé ¢6 thé tao ra chi phi cta tinh
trang khn don tai chinh nhu thé nao.

By pha san Texaco dwoc thdo lugn boi L. Summers va D. M. Cutler, “Cdc chi phi ciia mdu thudn va tinh trang khén don tai

chinh: Bdng chitng tir vy kién Texaco — Pennzoil” Tap chi Kinh té hoc RAND, 19: 157172 (MUa hé 1988).
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Day 13 bang téng két tai san theo gia tri s6 sach ctia cong ty Circular File.

Cong ty Circular File (Gia tri s sach)

Vén luu dong rong 20USD 50USD Tréi phiéu dang luu hanh
Tai san c6 dinh 80 50 C6 phiéu thuong
Tong tai san 100USD 100USD Téng no + von cbd dong

Chung ta gia dinh chi c6 mot ¢ phiéu va mot trai phiéu dang luu hanh. C6 dong ciing 1a giam
doc. Nguoi nam gitr trai phiéu la mdt nguoi khac.

bay la bang tong két tai san theo gid tri thi truong — mot trudng hop 1 rang vé tinh trang
khon dn tai chinh, boi vi ménh gia ciia no ciia Circular (50USD) vuogt qué tong gié tri thi truong

cta cong ty (30USD).

Cong ty Circular File (Gia tri thi truong)

Vén luu dong rong 20USD 50USD Tréi phiéu dang luu hanh
Tai san co dinh 10 5 Co phleu thuong
Tong tai san 30USD 30USD Téng ng + von ¢ dong

Néu ng dén han ngay hom nay, s& hitu chu cua Circular s€ khong thuc hién dugc nghia vu ng (vo
no) va dé lai cong ty pha san. Nhung gid sur trai phiéu nay that su dén han mot ndm sau, va c6 du
tién mat dé Circular hoat dong i ach trong mot nam, va ngudi nam giir trai phiéu khong thé “nghi
ngo” va ép budc pha san trude thoi han do.

Thoi gian 4n han 1 nam giai thich tai sao c6 phleu ctia Circular van con gia tri. S& hitu
chu cua Circular dang danh cugc vao mot sy may man von sé cuu vét cong ty, cho phép cong ty
trd dugc ng va con du lai mdt it. Cudc danh cugc nay la mot cd gang khong chéc thanh cong — s&
hitu chu chi thing néu gié tri cong ty ting tir 30USD 1én hon 50USD.*® Nhung s& hiru chi c6
mot vii khi bi mat: ong ta diéu khién chién lugc dau tu va hoat dong san xuét kinh doanh.

¥ ( day chung ta khong quan tim dén viéc 1am sao tinh dwoc liéu 5USD c6 phai 1a gla hop 1y dé cac cb  dong tra

cho cudc ca cuoc hay khong. Chung ta s& ban dén né trong Chuong 20 khi thao ludn vé su dinh gia cac quyén chon.
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Chuyén dich rai ro: Tro choi thir nhét
Gia str Circular ¢6 10USD tién mit. Co hoi dau tu sau day xuét hién:

Bay gio Khoan tién thu dugc kha di vao nam t6i

‘ 120USD (x4c suét 10%)
Dau tr 10USD < ,
0USD (x&c suat 90%)

bay la mdt cugc danh cugc ngong cuong va ¢6 1& 1a mot du an chang ra gl Nhung ban c6 thé
thiy tai sao so hitu chii s& bi cam dd thuc hién no6. Tai sao lai khong quyet chi mao hiém? Dau
sao Circular ¢6 1& s& v& no, va nhu thé s¢ hiru chil cong ty nay thyuc chat 1a dang danh cugc voi
tién cta nguoi ndm gitr trai phiéu. Nhung sé hitu chu s& nhan duoc hau hét khoan loi thu duoc
néu dy an thanh cong.

Gia st NPV cua dy an 1a —2USD, nhung du sao dy an cling duoc thyc hién, nhu vay lam
giam gia tri cong ty 2USD. Bang tong két tai san moi cua Circular ¢6 thé trong giong nhu thé

nay:

Cong ty Circular File (Gia tri thi truong)

Vén lyu dong rong 10USD 20USD Tréi phiéu dang luu hanh
Tai san co dinh 18 _8 Co phi€u thuong
Tong tai san 28USD 28USD Tong ng + von ¢6 dong

Gia tri cong ty giam 2USD, nhung sé hiru chi loi duge 3USD béi vi gia tri trai phiéu giam
5USD.*° Tién mat 10USD da tung dung dang sau trai phiéu dugc thay thé bang mdt tai san rat rai
ro chi dang gia 8USD.

Nhu thé tro choi da dugc choi v6i phi tén do ngudi ndm giit trai phiéu cta Circular ganh
chiu. Tro choi nay minh hoa mot luan diém tong quat sau ddy: Céac c6 dong ciia cac cong ty co
don bay tai chinh thu duoc lgi khi rui ro kinh doanh ting 1én. Céc giam ddc tai chinh nao hanh
dong hoan toan vi loi ich ctia cac ¢6 dong cua minh (va chéng lai loi ich cia cac chil ng) sé uu
tién cho cac du an rui ro so voi cac du an an toan. Tham chi ho c6 thé thuc hién cac du an rui ro
cao vo1 NPV am.

Chién lugc méo mo nay ddi véi viée du toan von dau tu (ké hoach phan bo Vén) r0 rang
gdy t6n kém cho cong ty 1an cho nén kinh té néi chung. Tai sao ching ta gian két cac chi phi nay
v6i tinh trang khon don tai chinh? Boi vi stic cam dd choi tro choi ndy manh nhét khi kha ning
khong thuc hién nghia vu no (v& ng) cao. Exxon s& chiang bao gid dau tu vao canh bac c6 NPV
am cta chiing ta. Cac chu ng ctia Exxon khong c6 nguy co bi t6n thuong bai loai trd choi nay.

® Chiing ta khéng tinh khodn sut giam 5USD ndy. Chiing ta chi don gian sit dung né nhi mét sw gid dinh hop 1y. Cac cong

cu can thiét dé tinh dwoc néu trong Churong 20.
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Viéc tir chdi déng gép von cé dong: Tro choi thir hai

Chung ta d3 thay cac cd dong, hanh dong vi loi ich riéng hep hoi va truc tiép, co thé thuc hién
cac du an lam giam gia tri thi trudng toan b cua cong ty nhu thé nao. Dy la nhing 101 thyc
hién. Mau thuan quyén loi cling c6 thé dan dén 161 bo sot.

Gia dinh Circular khong thé gop nhat luong tién mit nao ca, va vi thé khong thé chap
nhéan canh bac ngong cuong. Thay vao d6, mdt co hdi zor xuat hi€n: mot tai san twong doi an
toan, ton chi phi 10USD, véi gia tri hién tai la 15USD va NPV =+5USD.

Béan than dy an nay khong thé ctru vot duoc Circular, nhung n6 1a mot bude di dung
huéng. Vi thé, ching ta c¢6 thé ky vong Circular phat hanh 10USD c6 phiéu mdi va tién hanh
cudc dau tu nay. Gia sir hai co phiéu méi dugc phat hanh dén so hitu chu nguyén thiy dé thu
10USD tién mit. Dy an duogc thuc hién. Bang tong két tai san méi c6 thé trong nhu sau:

Cong ty Circular File (Gia tri thi truong)

Vén lyu dong rong 20USD 33USD Tréi phiéu dang luu hanh
Tai san ¢6 dinh 25 12 Co phi€u thuong
Téng tai san 45USD 45USD Tong ng + von ¢o dong

Tong gié tri cila cong ty ting 15USD (10USD vén méi va SUSD NPV). Chi y rang trai phiéu ctia
Circular bay gio khong con dang gia 25USD ma la 33USD. Nguoi nam gitr trai phiéu thu duoc
khoan loi vén 12 8USD boi vi tai san c6 cia cong ty bao gdm mot tai san an toan méi dang gia
15USD. Kha nang Xay ra viéc khong thuc hién nghia vu ng (v& ng) thip hon, va nguoi nam gitr
trai phleu thu dugc sd tién 16n hon néu viée khong thyc hién nghia vu ng (v0 no) xay ra.

C6 dong mat nhitng gi ngudi ndm gitr trai phiéu duoc. Gia tri von cd dong ting 1én,
khong phai ting 15USD ma chi ting 15USD — 8USD = 7USD. S¢ hitu chu dua vao 10USD vén
cd dong mai nhung chi thu duge 7USD gia tri thi truong. Viée tién hanh dy an dang xét 1a vi loi
ich cua cong ty chir khong phai cua s& hiru chu.

Mot 14an nira, vi du ctia ching ta minh hoa mot luin diém tong quat. Néu chung ta giﬁ rui
ro kinh doanh khong doi, gia ting trong gia tri cong ty duoc chla x¢ gilra nhitng nguoi1 nam gitr
trai phleu va cac cb dong. Gia tri cua co hoi dau tu ma cde ¢6 dong ciia cong ty dwoc hwong bi
giam xuong boi vi cac loi ich cua du an phal dugc chia x¢é véi nhung ngudi ndm gitr trai phiéu.
Nhu thé, vi loi ich riéng, cac cd dong c6 thé khong dong gop von cd dong méi cho du didu d6 co
nghia 13 tir bo cac co hdi dau tu c6 NPV duong.

Vé mit 1y thuyét, vin dé kho khan nay anh hudng dén tit ca cong ty co don bay tai chinh,
nhung né nghiém trong nhét khi cac cong ty & vao tinh trang khon dén tai chinh. Kha ning xay ra
viéc khong thuc hién nghia vu n¢ (v0 ng) cang 16n, thi nhiing nguoi ndm gitr trai phiéu phai thu
loi cang nhiéu tir cac cudc dau tu 1am ting gia tri cong ty.
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Va ba tro choi nira, dwgc trinh bay ngin gon

Nhu véi céac tro choi khac, stitc cam dd dé choi ba tro choi ké tiép dac bi¢t manh trong tinh trang
khon don tai chinh.

1. Cash In and Run (L4y tién mit ra va chay). Cac c6 déng c6 thé mién cang dua thém tién
vao cong ty trong tinh trang khon d6n tai chinh, nhung ho sung suong v6i viée 1ay tién ra — vi du
dudi hinh thuc co tuc bang tién mat. Gia tri thi truong cta cb phiéu cia cong ty giam sut mot
lwong it hon s lwong cb tirc da tra, boi vi sy sut giam trong gia tri Cong ty ducc chia x¢ vdi cac
cht no. Tro choi nay chi 14 nghich dao cia tro choi “tir chbi dong gop von cd dong”.

2. Playing for time (Tri hodn thoi gian). Khi cong ty ¢ trong tinh trang khdén dén tai chinh, cac
cht no mudn ctru vot nhitng gi ¢6 thé va ép budc cong ty giai quyét. L& tu nhién 1a cac co dong
mudn tri hodn diéu d6 cang lau cang tot. C6 nhiéu cach quanh co dé 1am viéc do, vi du nhu thong
qua nhing thay ddi vé ké toan nham che diu murc 46 khé khan thuc sy, bang cach khich 18 nhiing
hy vong sai 1am vé mot su phuc hoi tu phat, hay bang cach bo qua cac quy dinh vé béo tri, nghién
clru phat trién v.v dé lam cho thanh tich hoat dong ctia ndm hién hanh tét dep hon.

3. Bait and Switch (Nhir moi rdi trao trd). Nguoi ta khong luén ludn choi trd choi nay trong tinh
trang khon d6n tai chinh, ma n6 1a mot cach nhanh chéng dé 1am vao tinh trang khon don. Ban
bt ddu voi mot chinh sach bao tha, phat hanh mot sé lwong han ché ng twong dbi an toan. Ké d6
ban d6t ngdt thay doi va phat hanh nhiéu ng hon. Piéu d6 1am cho tt ca no ciia ban tré nén rii
ro, ap dat mot khoan 16 von 1én nhimg nguoi ndm gitr trai phiéu “cti”. Khoan 18 vbn caa ho 1a
khoan 1oi cua cac co dong.

Vi du gy an tuong nhat vé trd choi bait and switch (nhir moi r6i trédo trd) xdy ra vao
thang 10 nam 1988, khi ban quan 1y ctia cong ty RJR Nabisco cong bd ¥ dinh mua lai cong ty nay
trong mot vu thau tom bang cach vay no (leveraged buyout (LBO). Diéu nay dit cong ty “vao
mot trd dua” vé mot cudce giao dich ma trong do cac cd dong hi¢n hiru sé duogc tra tién dé ban lai
¢ phan cta ho va cong ty duoc “tu nhan héa”. Chi phi cta viéc mua lai s& hiu nhu hoan toan
duogc trang trai bang viéc huy dong vén vay (duogc tai tro bang ng). Cong ty tu nhan moi sé bt
dau hoat dong voi ti s6 no cuc ky cao.

RJR Nabisco trudc d6 da c6 ng dang luu hanh va gid tri thi truong cua cong ty vao
khoang 2,4 ty USD. Vi¢c cong bo LBO sap dugc thyc hién da lam gidam gia tri cong ty mot
lwong 14 298 triéu UDD.*

Chi phi ciaa cac tro choi nay la bao nhiéu?

Tai sao co ngudi phan dbi cic tro choi nay khi ma chiung dwoc choi mét cach ty nguyén boi
nhitng nguoi da truong thanh? Boi vi choi nhitng tro choi nay c6 nghia 1a dua ra cac quyét dinh
yéu kém vé dau tu va hoat dong san xuét kinh doanh. Cac quyét dinh yéu kém nay 1a chi phi chi
uy thac/nguoi dai dién (agency costs) cua viéc vay ng.

M Chiing 16i dwoc Paul Asquith cung cdp cdc con s6 nay. RJR Nabisco cudi ciing dwgc tr nhdn héa khéng phdi do ban quan

Iy ciia n6 ma boi mét hop danh LBO khac.
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Cong ty vay no cang nhiéu, thi strc cam dd choi céc trd choi nay cang lon (gla dinh giam
dbc tai chinh hanh dong vi loi ich cua cac ¢ dong). Kha ning dua ra cac quyét dinh yéu kém gia
ting trong twong lai thuc ddy cic nha dau tu giam gia tri thi trudng hién tai cla cong ty. Su sut
giam gia tri ndy rat tir tai tién cua c¢6 dong. Nhitng nha cho vay tiém ning, nhan thirc duoc viée
ngudi ta co thé choi cac trd choi ndy voi phi ton minh phai ganh chiu, s& tw bao vé minh bang cac
doi hoi nhirng diéu khoan t6t hon.

Vi thé cho nén cudi cung thi viéc tranh sttc cam do noi trén 1a vi 191 ich cua cac c6 dong.
Cach dé nhat dé lam di€u nay 1a han ché mirc vay ng sao cho n¢ cia cong ty dugc an toan hay
gan nhu thé.

‘Nhung gia st cac loi thé vé thué ciia no thuc ddy cong ty chip nhén ti s ng cao va mot
X4c sudt dang ké xdy ra viéc khong thuc hién nghia vu no' (v& no) hay khon d6n tai chinh. C6
cach nao dé thuyet phuc nhimng nha cho vay tiém ning rang nguoi ta s€ khong choi cac tro choi
d6? Cau tra 10i hién nhién 1a dé cho cac nha cho vay quyén pha quyét dbi véi cac quyét dinh
nguy hiém tiém tang.

O d6 ching ta co 1y 18 kinh té t6i thugng bién minh cho tit ca nhiing diéu khoan han ché
dugc in chir nho (fine print) hd trg cho ng cong ty. Cac hop ddng vay ng hau nhu luén luén han
ché muc cb tirc hay nhitng khoan chuyen giao cua cai trong duong cho cac co dong; vi du cong
ty c6 thé khong dugc phép chi tra nhidu hon mirc né kiém dugc. Viée vay ng bd sung hau nhu
luén ludn bi han ché. Vi du: cac hop dé)ng vay n¢ hién hitu han ché nhiéu cong ty phéat hanh thém
no dai han, trir khi ti sb thu nhép trén 13i vay ctia cong ty vuot qua 2,0.42

Céc cong ty doi khi bi han ché ban céc tai san hay thuc hién céc khodan chi dau tu 16n néu
khong co su dong ¥ cta cac bén cho vay. Cac rui ro ciia viée “choi tro tri hodn thoi gian” duoc
giam thiéu bang cach qui dinh céc thi tuc ké toan va bang cach dé cho cac bén cho vay tiép can
cac sO sach va cac du bao vé tai chinh cia cong ty.

Di nhién, cac diéu khoan han ché dugc in chit nho (fine print) khong thé 1a giai phap hoan
chinh d6i v6i cac cong ty nhan manh dén viéc phat hanh no rai ro. Cac diéu khoan han ché dugc
in chit nho nay c6 chi phi riéng ciia né; ban phai chi tién méi tiét kiém duoc tién. RS rang 1a mot
hop ddng ng phic tap ton chi phi thwong lugng nhiéu hon mét hop dong don gian. Vé sau, bén
cho vay phai t6n chi phi nhiéu hon dé giam sat thanh tich hoat dong ciia cong ty. Céc bén cho vay
du doan cac chi phi giam sat va doi hoi dén bu dudi hinh thirc cac 13i suat cao hon; nhu thé cac
chi phi giam sat — mot chi phi chi ity thac/ngudi dai dién khac cia viée vay ng — cudi cung sé do
cac cd dong tra.

Co 1€ cac chi phi nghiém trong nhat cta cac didu khoén han ché duoc in chir nhé (ﬁne
print) xuét phat tir cac han ché ap dat lén cac quyet dinh vé hoat dong va dau tu. Vi dy, ¢ ging
nham ngin ngira trd choi “chuyén dich rui ro” cling co thé ngan chin cong ty theo dudi cac co
hoi dau tu 6. Téi thiéu thi ciing co nhiing cham tré trong viéc cac bén cho vay thong qua cac du
an dau tu quan trong. Trong mot sd truong hop, cac bén cho vay c6 thé phu quyet cac du 4n dau
tu rai ro cao cho dui gia tri hién tai rong 1a duong. Céc bén cho vay c6 thé bi mat mat do viéc

* Nhitng nguoi ndm giit trdi phiéu ciia RJR Nabisco 1€ ra c6 thé lam t6t hon néu ho cé cac diéu khodn giao uéce hiéu qua dé

béo vé minh khéi chiu nhiing thay déi nghiém trong trong don bdy tdi chinh. Chiing t6i thao lugn vé cdc diéu khodn giao wéc
va phdn con lai cia cdc diéu khoan han ché dwoc in bc%ng chit nho (fine print) trong cdc hop déng no & Phan 24-5.
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chuyén dich rui ro ngay ca khi gia trj thi trudng toan bd cta cong ty ting 1én. Trén thuc té, cac
bén cho vay c6 thé ¢b ging choi tro choi cua riéng minh, ép budc cong ty giir tién mit hay céc tai
san it rui ro cho du phai bé qua cac dy an tét.

Nhu thé, cac hop dong ng khong thé bao tram moi biéu hién kha di cua céc tro choi
chung ta vira thao luan. Bét ky nd luc nao nham 1am viéc do sé tén kém mot cach vo vong va s&
thit bai trong moi truong hop. Strc tudng tuong ciia con ngudi khong du dé du kién tat ca moi su
viéc kha di c6 thé sai 1dm. Chung ta s& ludn ludn phat hién ra nhimg diéu bt ngd ma ching ta
khong bao gid nghi 14 minh ¢6 thé hinh dung ra.

Chung ta hy vong khong dé lai 4n twong 1a cac giam doc va cac ¢ dong ludn ludn khong
khéang cu lai sy cdm dd trix khi bi han ché. That ra, ho thuong tu nguyén kiém ché, khong nhiing
vi ¥ thirc choi c6ng bang ma con vi nhiing 1y do thuc dung: Mot cong ty hay mot ca nhan ngay
hém nay c6 dugc thanh cong 16n vé tai chinh bang viéc hy sinh loi ich ctia chii no thi trong
tuong lai khi can vay ng mot l4n nita s& duogc don tiép mot cach lanh lung. Viéc choi nhiing tro
choi noi trén mot cach nang nd chi duge thuc hién bai nhitng tén ltra ddo hét c& va boi cac cong
ty trong tinh trang khén d6n tai chinh cuc ky. Cac cong ty han ché mirc vay muon chinh xéc 13 vi
ho khong mudn 14m vao tinh trang khdn dbn tai chinh va khong mubn bi cam dd vao viée choi
nhting tro choi noéi trén.

Cic chi phi ciia tinh trang khon don tai chinh thay déi theo loai tai sin

Gié su tai san duy nhat ciia cong ty ban 1a mot khach san 16n & trung tAm thanh phd, da duoc cam
¢ hoan toan dé vay no khi cudc suy thoai xay ra, ty le su dung phong sut glam va cong ty ban
khong thé dap mg nhiing khoan thanh toan dinh ky tién goc va lai cua ng co cam c6. Bén cho
vay tlep quan va ban khach san cho mot s& hitu cht méi dong thoi 1a nha diéu hanh. Ban st dung
cac co phiéu cta cong ty lam gidy dan tudng.

Chi phi ctia viéc pha san 14 bao nhiéu? Trong vi du nay, c6 1& 1a rat it. Di nhién gia tri cta
khach san it hon rat nhiéu so v6i muc ban da hy vong, nhung d6 1a do thiéu khach thué phong
chir khong phai do viéc phé san. Viéc pha san khong l1am thiét hai dén ban than khach san. Cac
chi phi truc tiép cua viéc pha san duoc han ché trong nhitng mén nhu phi phap 1y va toa an, cac
khoan tién hoa hong vé bat dong san va thoi gian bén cho vay mat di trong viéc tim giai phép.43

Gia su chung ta 1ap lai cau chuyén vé khach san Heartbreak cho Cong ty Di¢n tur
Fledgling Electronics. Tat ca moi thir déu y nhu nhau, ngoai trir tai san thuc co ban — khong phai
1a bat dong san ma la mot doanh nghi¢p k¥ thuat cao dang hoat dong lién tuc, mot cong ty dang
ting trudng ma tai san co gia tri nhét 1a céng nghé, cac co hoi dau tu, va von nhan luc cta can bd
nhan vién.

. Vao nam 1989, gia dinh Rockefeller ban 80% Trung tam Rockefeller — vai mau Anh bt dong san cyc ky gid tri ¢ Manhattan

—cho Céng ty Bdt Béng San Mitsubishi véi gid 1,4 tp USD. Mgt quy dau tie vdo bdt déng san (Rockefeller Center Properties)
ndm gitt mét khodn vay cé thé chap 1,3 ty USD (tdi sdn duy nhdt cia quy) dwoc bdo dam bang bat dong sdin ndy. Nhing tién
thué va ty ¢ sir dung da khong dat mirc dy bdo; va dén 1995, Mitsubishi da chiu 16 khodang 600 triéu USD. Réi Mitsubishi bé
chay, va Trung tdm Rockefeller bi phd san. Piéu d6 da khéi dau mét loat phiec tap nhitng cach van dung va thwong luong, vén
chiea két thiic khi chiing t6i hoan tdt chirong ndy vdo thang 8 nam 1995. Nhitng diéu ndy c6 gdy thiét hai cho gid tri ciia cdc tdi
san cua Trung tdm Rockefeller hay khong? Radio City Music Hall, m¢t trong nhitng tai san do, co kém gia tri di chut nao do vu
phd san nay khéng? Chiing ta hodi nghi diéu nay.
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Néu Fledgling gap ric rdi, cac c6 dong c6 thé mién cudng dong gop tién vao dé tan dung
cac co hdi tang trudng ciia n6 dé kiém tién. D61 voi Fledgling viéc khong dau tu cé kha nang
nghiém trong hon nhiéu so voi mot cong ty nhu khach san Heartbreak.

Néu cubi cung Fledgling khong thue hién nghia vu no ctia minh, bén cho vay s& thiy kho
khan hon nhiéu trong viéc ban cac tai san dé€ lay tién mat. Nhi€u trong céc tai san nay la tai san
v0 hinh von chi c6 gia tri nhu mét phan cua doanh nghiép hoat dong lién tuc.

Co thé gitr Fledgling nhu mgt doanh nghi€p hoat dong lién tuc qua mdt vu vo no va tai td
chtc hay khong? Pidu dé co thé khong hoan toan vo vong (nhu bit mot chiée banh cudi chiu
mot trin rira xe hoi) nhung c6 mot sé kho khian nghiém trong. Thir nhat, kha ning xay ra viéc
nhitng nhan sy cha chdt rdi bé cong ty cao hon so véi khi cong ty chua bao gio gip ric rdi tai
chinh. Nguoi ta co thé phai dua ra nhimg bao dam déc biét dbi voi nhiing khach hang nghi ngo
vé viéc lidu cong ty c6 con ton tai dé cung cip dich vu ddi véi cac san pham cua cong ty khong:
Dau tu ndng nd vao cac san pham va cong nghé moi s& kho khan; ngudi ta s€ phai thuyét phuc
mdi loai chu ng rang viéc cong ty dau tu nhimng sd tién mai vao cac hoat dong kinh doanh rui ro
la vi loi ich cua ho.

Mot sd tai san, nhu bt dong san thuong mai tdt, co thé hau nhu con nguyén qua mdt vu
pha san hay tai to chirc; nhung cac gia tri ciia cac tai san khac rt co thé s& giam sut déang ké.
Nhirng mat mat 13 16n nhat d6i voi cac tai san vo hinh von gin két véi sy lanh manh cua cong ty
trong tinh trang hoat dong lién tuc — vi dy, cong nghé, von nhan lyc hay hinh dnh nhan hi¢u. b6
c6 thé 13 1y do tai sao céc ti s6 ng 1a thap trong nganh dugc phém duogc liéu, noi ma gid tri phu
thudc vao sy thanh cong lién tuc trong nghién ctru va phat trién, va trong nhiéu nganh dich vu ma
trong d6 gia tri phy thudc vao vén nhan lyc. Chiing ta ciing c6 thé hiéu tai sa0 cac cong ty tang
tmori% sinh 191 cao, nhu Microsoft va Hewlett Packard su dung hau nhu vén s& hitu chu hoan
toan.

Bai hoc rut ra tir cac vi du nay la: Khong chi nght den kha nang viéc vay ng sé mang lai
rdc roi. Ma con phdi nghi dén gid tri ¢ thé bi mat di néu rdc réi xay ra.

44 I ’ [N e . N e A < i~ A 7 N: 9 N gn: o A1) .
Nghién ctru thuc nghiém xac dinh rang cac cong ty nam giit phan 16n tai san 1a tai san vo hinh vay ng it hon.

Xem M. Long va I. Malitz, “Mbi lién két Pau tu — Tai trg: Mot s6 bang chimg thuc nghiém” Tap chi Tai chinh
Codng ty Midland 3: 53-59 (Thu 1985).
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Ly thuyét danh ddi vé co ciu von

Céc giam dbc tai chinh thuong nghi dén quyét dinh vé ng — von ¢d dong ciia cong ty nhu sy danh
doi gitra céac 14 chan thué tur tién 13i va céc chi phi cua tinh trang khon don tai chinh.

Di nhién c6 su tranh cai vé viéc cac 14 chan thué tir tién 1ai c¢6 gid tri nhu thé nao va céc
loai rac rdi tai chinh nao mang lai nguy co nhi€u nhat, nhung nhiing bat dong nay chi 1a nhiing sy
bién thién vé chu d€ noi trén. Theo do, Hinh 18—2 minh hoa sy danh d6i ng — von ¢6 dong.

Ly thuyét danh d@oi vé co cAu von nay thira nhan ring cac ti s ng muyc tiéu co thé thay doi tir
cong ty ndy sang cong ty khéc. Céc cong ty v6i cac tai san hitu hinh an toan va c6 nhiéu thu nhap
chiu thué dé che chan khoi thué nén c6 ti so no muc ti€u cao. Cac cong ty khong sinh 1gi V01 cac
tai san vo hinh nhiéu rui ro phai dua chu yéu vao viéc huy dong vén co dong (tai tro bang von cb
dong).

Néu nhu khong c6 chi phi diéu chinh co cau von, thi mdi cong ty s& luén ludn duy tri
duoc ti s6 ng muc tiéu. Tuy nhién, c6 cac chi phi, va vi thé c6 cham tré trong viéc diéu chinh dén
diéu kién t6i wu. Cac cong ty khong thé bu trir ngay ttc thi cac bién cd ngau nhién day cong ty xa
roi khoi cac muc tiéu vé co cau von cua minh, vi thé ching ta s& thdy nhirng khac biét ngu nhién
trong cac ti s6 ng thuc su clia cic cong ty ¢6 cung ti s6 no myc tiéu nhu nhau.

Noi chung, 1y thuyét danh d6i vé chon lya co cu von trinh bay mot cau chuyén lam yén
long chling ta. Khong nhu 1y thuyét MM, ma MM dudng nhu cho rang cac cong ty can phai vay
ng cang nhiéu cang tét, 1y thuyét danh ddi tranh dua ra céac tién doan cuc doan va nd 1y giai cho
céc ti s6 ng vira phai.

Nhung sy that ra sao? Ly thuyét danh doi vé& co ciu von c6 thé giai thich cac cong ty that
sy ung xu nhu thé nao hay khong?

Cau tra 101 1a “co va khong Ve phia “c6”, 1y thuyét danh ddi giai thich mot cach thanh
cong nhleu khac biét trong co cAu von gilta cac nganh. Vi duy, cic cong ty tang truong ky thuat
cao, von ¢ tai san rai ro va hau hét 13 vo hinh, thuong sir dung twong dbi it ng. Cac hing hang
khong c6 thé va that sy vay no nhiéu béi vi tai san cta ho 13 hitu hinh va tuong déi an toan.*

Ly thuyét danh doi ciing gitip giai thich cac loai cong ty ndo dugc “tuw nhan hoa” trong cac
vu thau tém bang vén vay (leveraged buyouts LBOs). LBOs 1a nhitng vu mua lai cac cong ty dai
chung boi cac nha dau tu to nhan ma nhitng nha dau tu nay chu yéu huy dong von vay dé tra cho
gia mua. Céc cong ty muc tiéu cho viéc mua lai bang LBO thudng 14 cac doanh nghiép “bo sira”
(“cash cow”) chin mudi c6 thi truong 6n dinh 1au dai cho cac san pham cua chung nhung khong
c6 may co hoi ting truong voi NPV cao. Diéu d6 hop 1y xét theo 1y thuyét danh doi, boi vi
chung dtng 13 loai cong ty phdi c6 Céc ti s6 ng cao.

* Chiing t6i khéng cho rdng tat ca cong ty hang khéng déu an toan; nhiéu cong ty khéng an toan. Nhung mdy bay cé thé hé tro
cho ng trong khi cdc cong ty hang khong thi khong. Néu Céng ty Hang khéng Fly—by-Night thét bai, cdc may bay cia cong ty
nay van giit lai gid tri ciia minh trong hoat dong ciia mét cong ty hang khong khac. Co mot thi truong thir cap 16t doi véi may
bay di qua sir dung, Vi thé mét khodn vay 6 bao dam bang may bay ¢é thé dwoc bao vé tét ngay ca khi cap cho mét hing hang
khong bay trén mot dwong bay dé gdy rdc réi (va trong béng dém).
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Ly thuyét danh doi cling noi rang cac cong ty v6i ganh ning ng quéa nhiéu — qua nhiéu dén
ndi khong thé thanh toan hét bang tién mit tao ra tir ndi bd cong ty trong vai nim — nén phat
hanh ¢c6 phiéu, han ché ¢b tuc, hay bén tai san co dé thu tién mat nhim can béng lai co cu von.
O day mot 1an nira, chiing ta c6 thé tim thiy nhiéu vi du xac nhan diéu d6. Khi Texaco mua Getty
Petroleum vao thang 1 nim 1984, Texaco da vay 8 ty USD tir mot tap doan ngin hang dé tai tro
cho viéc mua Getty Petroleum. (Khoan vay dd duogc thu xép va chuyén tién cho Texaco trong
vong hai tuan!). Dén cudi nim 1984, Texaco dd huy dong dugc vao khoang 1,8 ty USD dé tra bt
khoan no ndy, phan 16n 1a bang cach ban tai san va bo cac khoan gia ting cb tirc. Khi ra khoi
tinh trang gan nhu pha san vao nim 1983, Chrysler dd ban 432 triéu USD c6 phiéu thuong dé
giup dat lai duoc co cAu von than trong (bao thﬁ).46 Vao nim 1991, sau l1an cham tran tht hai véi
viéc pha san, Chrysler lai ban ¢6 phan dé bd sung von c6 dong, 1an nay ban 350 triéu uUsD.”’

Vé phia “khéng”, c6 mot vai truong hop ma 1y thuyét danh doi khong thé giai thich duogc.
N6 khong thé giai thich tai sao mot s6 cong ty thanh cong nhét 1am an phat dat ma khong vay no,
do d6 tir bo cac 14 chin thué tir tién 13i co gia tri. Hay suy nghi vé cong ty Merck, nhu cho thay
trong Bang 18—3a, co ban 1a huy dong vdn co dong hoan toan. Clr cho 1a tai san c6 gi tri nhét
ctia Merck 13 tai san vo hinh, két qua cua hoat dong nghién ctlru va phat trién duoc phém cua no.
Chung ta biét rang cac tai san vo hinh va cac co céu von than trong ¢6 khuynh huéng di déi voi
nhau. Nhung Merck cling phai dong sO thué thu nhap cong ty rat 16n (1,4 ty USD trong nam
1994) va duoc xép hang tin nhiém & mic cao nhit c6 thé co. N6 c6 thé vay ng di dé tiét kiém
hang chyc triéu d6 la thué ma khong hé lam cho ngudi ta quan ngai mot ty nao dén tinh trang
khdn dbn co thé xay ra.*®

Merck minh hoa mot sy that la lung vé co céu von trong doi thuc: trong pham vi mot
nganh, cac cong ty sinh 10i nhidu nhét thudng vay ng it* 0 day 1y thuyét danh d6i khong dung,
boi vi nd tién doan diéu ngugc lai hoan toan: theo 1y thuyét danh d6i, loi nhuan cao c6 nghia la
kha nang thanh toan tién géc va 1ai cua ng cao hon va thu nhap chiu thué can duoc che chin khoi
chiu thué nhiéu hon va din dén ti s6 no muc tiéu cao hon.*

Mot diém cudi ciing vé phia “khoéng” d6i véi ly thuyét danh doi: cac ti s6 ng trong nhiing
ndm dau thap nién 1990, khi ma thué suat cua thué thu nhap la thap (hay bang zero), cling chi cao
bang céac ti s6 trong thap nién 1990. Cac ti s6 ng tai cdc nudc cong nghi¢p hoa khac cling cao

® Liew Y rang Chrysler di phdt hanh c6 phiéu sau khi né ra khéi tinh trang khon don tai chinh. Chrysler dd khéng ngdn chdn
tinh trang khon don tai chinh bang cdch huy dong von cé déng khi rdc réi cé nguy co xdy ra. Tai sao khéng? Hay tré lai muc
“Tir chéi déng gop von c6 dong: Tro choi thir hai” hay xem Phan 18—4 vé phan tich thong tin bét doi ximg.

81 Chrysler dong thoi di déng gdp 300 triéu USD c6 phiéu dwoe phat hanh mdi vio cde ké hoach lwong huu duoe cdp tién chira
du.

8 Nghién citu ciia Graham va Mackie—Mason dé phat hién khuynh hwéng thich huy déng von vay ciia cdc cong ty phdi déng
thué. Xem J. R. Graham, “No va Thué sudt bién t6” Tap chi Kinh té hoc Tai chinh, sdp xudt ban va J. Mackie—-Mason, “Thué c6
anh hudng dén cac quyét dinh huy dong vén ciia cong ty khéng? Tap chi Tdi chinh 45: 1471 —1493 (thang 12 nam 1990). Tuy
nhién, diong nhir ¥é rang la cdc cong ty cong hiém khi thuc hzen thay déi quan trong frong cdc ti $6 no chi vi thué.

* Thi du, Carl Kester, rong mot cong trinh nghién ciru vé cdc chinh sach huy dong von cua cdc cong ty & Hoa Ky va 6 Nhdt
Ban, di tim thdy rdng tai méi quéc gia, kha nang sinh loi tinh theo gid tri so sach cao la bzen 56 ddng ké nhdt vé mdt thong ké
phan biét giita cdc cong ty c6 no thap va cdc cong ty ¢ no cao. Xem “Co cdu von va quyén sé hitu: so sanh gitta cdc cong ty
ché tao cong nghiép cua Hoa Ky va Nhat Ban"” Quan Iy Tai chinh, 15: 5-16 (Xuan 1986).

o) ddy chiing ta mudn néi ng' la mét phan ciia gid tri s6 sach hay thay thé cia tai san cong ty. Cdc cong ty sinh 1di c¢6 thé
khong vay mét ty 1é Iom hon cua gia tri thi truong cua chung. Loi nhudn cao hon ham y gia tri thi truong cao hon ciing nhu cac
déng co khuyén khich vay ng manh hon.
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bang hodc cao hon céc ti s d6 & Hoa Ky. Nhiéu trong sd cac qudc gia nay str dung cac hé thong
thué quy tinh (imputation tax systems) dé loai bo gia tri ctia cac 14 chan thué doi véi 1ai suét.”

Khéng mot didu nao noi trén bac bo duogc 1y thuyét danh déi. Nhu George Stigler nhan
manh, bang chimg suy dién gian tiép khong bac bo duoc cac 1y thuyét; can c6 mot Iy thuyét dé
danh bai mot 1y thuyét. Vi thé, bay gid ching ta quay sang mot Iy thuyét vé huy dong von (hay
tai trg) hoan toan khéc.

18-4 THU BAC PHAN HANG CUA CAC CHON LUA VE HUY PONG VON

Ly thuyét thir bac phan hang (pecking—order) bat dau v6i thong tin bat doi xirng — mot thuat ngit
cho thay rang cac giam doc biét nhiéu hon vé céc trién vong, rii ro va gia tri cua cong ty ho so
v&i cac nha dau tu bén ngoai.

Céc giam ddc hién nhién 1a biét nhiéu hon cac nha dau tu. Chung ta c6 thé chimg minh
diéu d6 bang cach quan sat nhiing thay (‘101 gi4 c¢o phiéu do nhiing cong b ciia cac giam doc gy
ra. Khi mot cong ty cong bd gia ting co tic thudng xuyén, gia co phiéu thuong ting 1én, boi vi
cac nha dau tu giai thich su gia tang nay 1a mot dau hiéu cho thay sy tin tuong cua ban quan ly
(ban giam ddc) d6i voi thu nhap trong twong lai. Noi cach khac, sy gia tang c6 tirc chuyén thong
tin tir cac giam ddc sang cac nha dau tu. Piéu nay chi co thé xdy ra néu ngay tir dau cac giam doc
biét théng tin nhiéu hon cc nha dau tu.

Thong tin bat dbi xing anh huong dén chon lya giita viéc huy dong von bén trong va bén
ngoai va giita viéc phat hanh chimg khoan ng va ching khoan vén méi. Diéu nay dan dén mot
thit bic phdn hang (pecking order), trong d6 dau tu duogc tai trg trude tién boi cac ngudn tién bén
trong, chu yéu 1a thu nhép git lai; ké d6 bai nhting dgt phat hanh chung khodn ng méi; va cudi
cung véi nhimg dot phat hanh ching khoan vén méi. Nhimng dot phat hanh chimg khoan vén 1a
phuong ké cubi cting khi cong ty hét kha ning vay ng, d6 1a khi méi de doa vé cac chi phi ciia
tinh trang khén d6n tai chinh 1am cho cac chii no hién hiru va giam dbc tai chinh thuong xuyén
mét dn mat ngil.

Chung ta s& xem xét ki hon vé thir bac phan hang trong chdc lat. Trudc tién, ban phai
hiéu vé viéc lam thé nao thong tin bat doi ximg c6 thé budc gidm doc tai chinh phat hanh ng chur
khong phat hanh c6 phiéu thuong.

Phat hanh ng va von co dong véi thong tin bat do6i xing

Dbi vai thé gidi bén ngoai, Smith & Company va Jones, Inc., hai cong ty trong vi du ciia chung
ta, 1a y hét nhau. Mdi cong ty déu c6 hoat dong kinh doanh thanh cong véi cac co hoi ting truong
tbt dep. Tuy nhién, hai hoat dong kinh doanh nay déu rui ro va cac nha dau tu di hoc dugce tur
kinh nghiém rang nhitng ky vong hién tai thuong tot hon hay xau hon nhiing gi s& xay ra. Nhiing

5t Chung ta da mé ta hé thong thué quy tinh (tmputatton) ciia Uc trong Phin 16—6. Hay xem lai Bing 16—, gid sir mjt

cong ty Uc tri 10 dé la Uc tién lii. Diéu nay lam giim thué thu nhip cong ty 3,30 do la Uc; né ciing lam gidm khodn khau
triv thué ma cic cé dong dwoc hwong 3,30 @6 la Uc. Thué cudi cing khong phu thugc vao viéc cong ty hay cé dong vay tién.
Ban cé thé kiém tra diéu nay bcing cach vé lgi Hinh 181 déi véi hé thdng ctia Uc. Thué sudt thué thu nhdp cong ty Tc sé trié¢t
tiéu. Boi vi thu nhdp sau tat ca thué chi phu thudc vao thué sudt ciia cdc nha dau tw, nén khong co loi thé ddc biét ddi véi viéc
vay ng.
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ky vong hién tai dan dén gia cta cb phiéu mdi cong ty 1a 100USD mbi cb phiéu, nhung cac gia tri
thuc su ¢o6 thé cao hon hay thap hon:

Smith & Co. Jones, Inc.
Gi tri thue su o thé cao hon, vi du 120USD 120USD
U'Ge tinh tot nhat hién nay 100 100
Gia tri thuc sy c6 thé thap hon, vi du 80 80

Bay gid, gia st ca hai cong ty déu can huy dong nhitng sd tién moi tir cac nha dau tu dé
cap von dau tu co ban. Ho c6 thé lam diéu nay hodc bang cach phat hanh trai phiéu hodc bang
cach phat hanh cd phiéu thuong méi. Viée chon lya s€ dugc thuc hién ra sao? Mot giam ddc tai
chinh — chling t6i s& khong noi cho ban biét 1a giam ddc ciia cong ty nao — c6 thé 1y giai nhu sau:

Bén c6 phiéu véi gia 100USD mdi ¢ phiéu? That 14 khd khao! N6 déng gia it nhat ciing
120USD. Phat hanh ¢6 phiéu bay gio s& nhur 14 biéu khong mot mén qua cho cac nha dau tur
moi. Toi chi mong sao cac ¢d dong cé phan hoai nghi va nge nghéch sé hiéu duoc gia tri
thuc sy cia cong ty ndy. Cac nha may méi s& lam cho ching ta trd thanh nha san xuét co
chi phi thap nhét thé gi6i. Ching toi da v& ra mot birc tranh mau hong cho bao chi va cac
nha phan tich ching khoan, nhung duong nhu né khong ¢6 tac dung. Thé thi quyét dinh
that hién nhién: ching ta s& phat hanh no, chir khong phat hanh von cd dong véi gia thap.
Phat hanh ng cling sé€ tiét kiém duge phi bao lanh nira.

Nguoi giam ddc tai chinh kia ¢ trong trang thai khac

Cac san pharn thit bam Beefalo dé thanh cong trong mot thoi gian, nhung trong c6 vé sy ua
thich nhét thoi nay dang giam dan. Bo phén thirc an nhanh Can phai tim ra mot sO san pham
t6t mGi hay sé chiu sut giam ké tir day. Cac thi truong xuat khau hién nay thi cling 6n,
nhung chung ta s€ canh tranh véi cac nong trai mdi ¢ Siberi nhu the nao? May man la gla
b phiéu van giit dwoc ¢ mirc cao kha tot — chiing ta dd co mot sd thong tin ngan han 6t
cho béo chi va cac nha phan tich chimg khoan. Bay gio 1a thoi diém dé phéat hanh ¢6 phiéu.
Chung ta dang thuc hién nhiing cudc dau tr quan trong, va toi da c6 nhidu diéu phai lo
nghi, tai sao lai phai lo thém viéc thanh toan n¢ gia tang nita cha?

Di nhién, nhitng nha dau tu bén ngoai khong thé doc duoc ¥ nghi cua cac giam dbc tai chinh nay.
Gid ma ho c6 thé doc dugc, thi c6 phiéu nay cé thé ban dugc 120USD va cd phiéu kia chi dugc
80USD.

Tai sao vi gidm doc tai chinh lac quan khong gidng gidi cho cac nha dau tu hieu? Khi do,
cong ty c6 theé ban cb phicu vdi gia hop 1y, va s€ khong co6 1y do gi d€ uu tién cho ng so vdi von
cd dong, va nguoc lai.

Diéu nay khong dé dang nhu thé. (Luu y ca hai cong ty dang cong bd ban tin bao chi lac
quan). Nguoi ta khong thé néi cac nha dau tu phai suy nghi nhu thé nio; cac nha dau tu phai
dugc thuyét phuc. Diéu d6 doi hoi phai trinh bay chi tiét vé cac ké hoach va trién vong cua cong
ty, bao gdm tin tirc s6t déo bén trong cong ty vé cong nghé moéi, thiét ké san pham, cac ké hoach
tiép thi v.v. Pua nhimng thong tin nay ra s& lam cho cong ty tén kém va cac d6i thu canh tranh co
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duoc thong tin gia tri. Tai sao lai 1am chuyén ric réi 1am gi? Céac nha dau tu s& som biét day du
khi cac mirc doanh thu va lgi nhuan phat trién. Trong ltc cho doi, giam doc tai chinh lac quan c0
thé cung cap tién de cong ty tang trudng bang cach phat hanh no:

Bay gio, gia sur c6 hai ban tin bao chi:

Jones Inc., s& phat hanh 120 triéu USD ky phiéu (notes) cao cap (dugc wu tién thanh toan
trudc) véi thoi han 5 nam.

Smith & Co. ngay hom nay da cong bd ké hoach phat hanh 1,2 triéu c6 phiéu thudng moi.
Cong ty du doan s€ huy dong 120 tri¢u USD.

La mot nha dau tu suy nghi hop 1y, ban sé& biét ngay duoc hai diéu. Thir nhat, giam ddc tai chinh
cua Cong ty Jones lac quan va giam déc tai chinh cua cong ty Smith bi quan. Thir hai, giam déc
tai chinh cua cong ty Smith cling ngdc khi nghi rang cac nha dau tu s& tra 100USD mdi c6 phiéu.
NG lyc ban ¢6 phleu cho thay rang no chic han dang gié it hon. Smlth c6 thé ban c6 phiéu voi gia
80USD mbdi ¢ phiéu, nhung chac chan khong phai véi gia 100USD.

Céc giam ddc tai chinh thong minh suy nghi truéc moi diéu nhu thé. Két qua cudi cung?
Ca cong ty Smith 1an cong ty Jones déu phat hanh ng. Cong ty Jones phat hanh no boi vi giam
dc tai chinh ctia cong ty nay lac quan va khong mudn phat hanh vén c6 dong duoc dinh gia chua
du. Giam déc tai chinh thong minh nhung bi quan cua cong ty Smith phat hanh n¢ boi vi néu cb
ging phat hanh v6n co dong thi s& ép gia co phiéu xudng va lam mat di loi diém cua viéc phat
hanh von c6 dong. (Viéc phat hanh vdn c6 dong ciing boc 16 tinh bi quan cua vi giam ddc nay
ngay tirc thi. Nhidu giam ddc thich chd doi hon. Viée phat hanh no cho phép cc tin tirc xdu 16 ra
sau nay thdng qua cac kénh khac).

Cau chuyén ciia cong ty Smith va cong ty Jones minh hoa thong tin bat d6i xtmg tao
thuén lgi cho viéc phat hanh n¢ so v6&i phat hanh vbn ¢ dong nhu thé nao. Néu cac giam dbe c6
co s6 thong tin t6t hon cac nha dau tu va ca hai nhém déu suy nghi hop 1y, thi cong ty nio co thé
vay ng s& phat hanh ng chir khéng phat hanh von ¢6 dong méi. Néi cach khac, viéc phat hanh ng
s€ dirng cao hon trong thtr bac phan hang (pecking order).

Viéc hiéu theo nghia den cach 1y giai nay duong nhu loai trir bat ky viéc phat hanh vén ¢
dong nao. Piéu d6 khong dung, boi vi thong tin bat d6i ximg khong luén luon quan trong va ¢
nhiing lyc khac co6 tac dung nira. Vi du, néu cong ty Smith trude do da vay ng nhiéu roi, va c6
nguy co xdy ra tinh trang khdn d6n tai chinh néu vay ng thém, thi cong ty Smith co ly do chinh
dang dé phat hanh c6 phiéu thu’orng Trong tru:orng hop nay, vi¢c cong b6 phat hanh c6 phiéu s¢
khong hoan toan 1a tin tirc xdu. Viéc cong bd nay van s& ép gia cd phiéu — no s& néu bat mbi
quan tdm vé tinh trang khon dén tai chinh cua cac giam ddc — nhung su sut gia nay s& khong nhat
thiét 1am cho viéc phat hanh tré nén khong khon ngoan hay khong kha thi.

Céc cong ty ky thuat cao, ting trudng cao ciing co thé 1a nhimg cong ty phat hanh ¢
phiéu thuong dang tin cdy. Tai sdn c6 cua cac cong ty nay hau hét 1a tai san vo hinh, va viéc pha

2 Viéc phat hanh 6 phiéu ciia Smith c6 thé khéng thanh cong ngay cd véi gid SOUSD. Tiép tuc cé ging bdn véi gid 8OUSD

€6 thé lam cho cdc nhd dau tir tin rang cé phiéu nay dang gid con it hon.
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san hay tinh trang khdn d6n tai chinh s& dic biét ton chi phi. Didu nay doi hoi viéc huy dong vén
than trong. Cach duy nhét dé tang trudng nhanh va giit duoc mot ti sd no than trong (bao thu) 1a
phat hanh vén cé déng Néu cac nha dau tu théy duoc viéc phat hanh von c6 dong 1a vi nhiing 1y
do nay thi loai van dé khé khian ma gidm ddc tai chinh cta cong ty Jones gap tro nén it nghlem
trong hon nhiéu. Véi nhung ngoai 1& nhu thé, thong t1n bat dbi xtng c6 thé giai thich su chi phdi
ctia viéc huy dong vén vay so véi viéc phat hanh Von cd dong moi trén thuc tién. Cac dot phat
hanh no xay ra thuong Xuyen; cac dot phat hanh vén cb dong that hiém. Pa so VleC huy dong von
bén ngoal la huy dong von vay, ngay ca 0 Hoa Ky, noi ma cac thi truong von cd dong rat hi¢u
qua vé mit thong tin. Viéc phat hanh vén c¢6 doéng tham chi con khé khin hon tai cac quéc gia
v6i cac thi trudong chimg khoan kém phat trién.

Khong mot diéu ndo & trén nodi rang cac cong ty phai ¢b gang dat cac ti sd no cao — ching
chi noi rang tot hon 13 nén nang cao vén c6 déng bang cach tai dau tu thu nhap hon 1a phat hanh
c¢b phiéu. Trén thuc té, mot cong ty c6 nhidu ngudn tién dugc tao ra tir bén trong khong phai ban
bat ky loai chirg khodn nao va nhu thé tranh duoc cac chi phi phat hanh va cac van dé khé khan
vé thong tin mot cach hoan toan.”®

Nhirng y nghia ctiia Thir bac Phan hang (pecking order)

Ly thuyét thir bAc phan hang vé huy dong vdn cho cong ty nhu sau:*

1. Cac cong ty thich huy dong von tir bén trong hon.

2. Céc cong ty diéu chinh céc ti s6 tra cd tirc muc tiéu theo cac co hdi dau tu cua ho, trong khi
co0 gang tranh nhirng thay d61 dot ngdt trong murc ¢o tirc.

3. Céc chinh sach co tirc khong linh hoat, cong véi nhitng bién dong khong thé tién doan trong
kha ning sinh 16i va cac co hdi dau tu, co nghia 1a ngan luu duoc tao ra tir bén trong do6i khi
nhiéu hon mirc chi tiéu vén va doi khi it hon. Néu nhiéu hon, cong ty sé& tra hét ng va dau tu vao
cac chimg khoan dé chuyén thanh tién mat (marketable securities). Néu it hon, trudc tién cong ty
s& rit s6 du tién mat xudng hay ban cac chimg khoan dé chuyén thanh tién mat.

4. Néu can phai huy dong vn bén ngoai, cac cong ty phat hanh chimg khoan an toan nhét trudc
tién. Nghia 1a ho bat dau voéi ng, ké do co 1€ 1a cac ching khoan lai ghép nhu céac trai phiéu c6 thé
chuyén doi, ké dén c6 1€ von c6 dong nhu l1a phuong ké cudi cung.

Trong 1y thuyét nay, khong c6 mot két hop no — von cd dong myc tiéu duoc xac dinh t6t, bai vi
c6 hai loai von c6 déng, bén trong va bén ngoai, loai bén trong duoc xép cao nhét trong thtr bac
phan hang va loai bén ngoai ¢ dudi cung. Ti s6 no quan sat dugc ciia mdi cong ty phan anh yéu
cau tich lily di voi von dugc huy dong bén ngoai.

2 Ngay ca viéc phat hanh no ciing ¢d thé tao ra cdc van de kho khén vé théng tin néu khd ndng xdy ra viéc khong thic hi¢n

nghia vu ng (v& no) la dang ké. Gidm déc bi quan c6 thé c6 gangphat hanh ng mot cach nhanh chong, trude khi cac tin tirc xdu
16 ra ngodi. Gidm déc lac quan sé kéo dai viéc cho doi tin tirc tt, cé 18 thu xép mét khodn vay ngdn hang ngdn han trong giai
doan nay. Cdc nha dau tw suy nghi hop Iy sé tinh dén hanh vi nay trong viéc dinh gia no rii ro dwoc phat hanh.

8L M6 td nay dwoc dién gidi tir S. C. Myers, “Bai todn dé vé co cdu von” Tap chi Tai chinh, 39: 581582 (thang 7/1984). Hiu
hét phan nay di theo cdc Idp lugn ciia Myers.
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Thtr bac phan hang g1a1 thich tai sao hau hét cac cong ty sinh 101 nhat thuong vay nog it —
khong phai vi ho c6 cac ti s6 no muc tiéu thip ma bai vi ho khong can tién tir bén ngoai. Céac
cong ty it sinh 101 phat hanh ng boi vi ho khéng c6 du tién tir bén trong cho chuong trinh dau tu
co ban cua ho va boi vi viéc huy dong von vay (ng) ding cao nhat trong thir bic phan hang cua
viéc huy dong vén bén ngoai.

Trong 1y thuyét, thir bac phan hang, su hip dan cta cac 14 chin thué tir tién 13i duoc gia
dinh 13 c6 tic dong bac hai. Céc ti s6 no thay d6i khi c6 mét can bang giita ngan luu bén trong,
sau khi trir ¢ tirc, véi cac co hoi dau tu thue su. Céc cong ty sinh 101 cao véi it co hoi dau tu sé
sut gidm no dé c6 mét ti s6 no thép. Cac cong ty c6 cac co hoi dau tu vuot qua nguén tién duoc
tao ra tir bén trong duoc thiic ddy vay no ngay cang nhiéu.

Ly thuyét nay giai thich méi quan hé ndi nganh nghich bién giira kha ning sinh 10i va don
bay tai chinh. Gia sir cac cong ty thuong dau tu dé theo kip muc ting truong cua nganh. Thé thi
cac ty 1¢ dau tu s& tuong tu trong pham vi mot nganh. Cho trugce ty 1€ tra ¢6 tac khong linh hoat,
c4c cong ty co loi nhudn it nhat s& co cac ngudn tién bén trong it va cudi cling s& vay no nhiéu.

Thir bac phan hang duong nhu tién doan chinh xac nhiing thay d6i trong ti s6 no cla cac
cong ty truong thanh. Ti s6 ng cua cac cong ty nay gia tang khi ching ¢6 tham hut tai chinh va
sit giam khi ching c6 thang du. Néu thong tin bat dbi xung lam cho cac dot phat hanh hay thu
hoi*2 vén cb d6ng trd nén hiém hoi, thi hanh vi néi trén hau nhu khong thé tranh dugc.

Thir bac phan hang it thanh cong trong viéc giai thich nhitng khac biét trong cac ti s6 no
gitfa cic nganh. Vi du, cic ti sb ng c6 khuynh huéng thap trong cic nganh k¥ thuét cao, ting
truong cao, ngay ca khi yéu cau déi v6i von bén ngoai 16n. Ciing c¢6 nhitng nganh 6n dinh, truéng
thanh — vi du céc cong ty cung cap dién — trong d6 nguoi ta khong st dung ngan luu doi dao dé
tra b6t ng. Thay vao do, cac ty 1é tra cb tirc cao mang ngan luu tro vé cac nha dau tur.

Sw dur thira vé miit tai chinh

Khi tit ca cac yéu t khac khong d6i, dung cao nhét trén thir bic phan hang thi tét hon dimg thap
nhat. Cac cong ty sut xudng trén thtr bac phan hang va can von co déng bén ngoai ¢ thé cudi
clng s& c6 muc no quéa cao hay bo qua cac co hdi dau tu t6t boi vi khong thé ban duoc cac cd
phiéu véi gia ma cac giam doc cho 1a gia cong bang.

NOi cach khac, si dur thira vé mdt tai chinh 1a qui gia. C6 duoc su du thira vé mat tai
chinh c6 nghia 1a ¢6 tién mit, cac chimg khoan d& chuyén thanh tién mat, cac tai san thuc c6 thé
ban dé démg, va kha ning tiép can dé dang céac thi truong no hay vi¢e tai trg cua ngan hang. Kha
nang tiép can dé dang doi hoi viéc huy dong vdn than trong (bao thu) sao cho cac nha cho vay
tiém ning thiy cho cong ty vay no 1a mot cudc dau tu an toan.

Trong dai han, gia tri cia cong ty dua nhi€u vao dau tu co ban ctia né va cac quyét dinh
vé€ hoat dong san xuat kinh doanh hon 1a vao viéc huy dong von. Vi thé cho nén ban mudn chac
chan cong ty ban c6 du su du thira vé mat tai chinh, sao cho c6 san von dé cung cap nhanh chong

2 Cic cong ty c6 ti so no' thap va tién mat thing duw thwong mua lai ¢é phiéu, nhung nhitng dot mua lai binh thirong hiém khi

gia tang dang ké ti s6 no-
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cho cac cudc dau tu tot. Su du thira vé mit tai chinh c6 gia tri tot nhit ddi véi cac cong ty co
nhicéu co hoi tang trudng c6 NPV duong. D6 1a mot 1y do khac giai thich tai sao cac cong ty dang
tang trudng thuong thiét tha mudn cé cac co cau von than trong.

Ngan lwu tw do va mit trai cia sw du thira vé mit tai chinh *

Su du thira vé mit tai chinh cling c6 mt trdi. Qué nhiéu sy du thira vé mét tai chinh c6 thé
khuyén khich cac gidm doc lam viéc theo kiéu tur tur, thodi mai, gia tang thu lao cho ho, hay muu
do quyeén lyc voi tién mat ma 1€ ra phai trd lai cho cac c6 dong.

Michael Jensen d nhin manh dén khuynh huéng cua cac giam déc voi ngan luu tu do du
thira (hay sy du thira vé mat tai chinh qué mic can thiét) ddu tu qua nhiéu tién mat vao cac linh
vuc kinh doanh di bio hoa hay vao cac vu mua sam khong than trong. Jensen néi “Van dé kho
khan 13 1am thé nao dé thic day cac giam dbc tra lai tién mat chir khong déu tu tién mat ¢ muc
thép hon chi phi ciia vén hay phi pham né trong nhiing viéc khong hiéu qua vé mat t6 chuc”.®

Néu d6 1a van dé kho khan thi c6 thé ng 1a mot giai phap. Cac khoan thanh toan 13i va
tién gbc dung theo lich biéu 1a cac nghia vu theo hop dong cua cong ty. No budc cong ty phai tra
tién mit ra. C6 1& murc no tét nhat s& chi dé lai vira du tién mat trong ngan hang, sau khi thanh
toan ng, dé cap von cho tat ca du 4n c6 NPV duong, sau d6 s& khong con xu nio.

Chung t6i khong khuyén nghi muc d6 tinh chinh nay, nhung ¥ tuéng ndy co gia tri va co
tam quan trong. No c6 thé 1am cho cac giam ddc von bi cam dd dau tu qua nhiéu trd nén co ky
cuong. N6 ciing o thé tao ap luc dé thuc diy nhitng cai thién trong hiéu qua hoat dong. Sau day
1a mot vi du rat thanh cong.

TAI CO CAU VON VOI PON BAY TAI CHINH (LEVERAGED RECAPITALIZATION)
CUA CONG TY SEALED AIR.*®

Nam 1989, cong ty Sealed Air thyc hién tdi co cdu von véi don bdy tai chinh. Cong ty da
vay tién dé tra 328 trigu USD ¢0 tirc tién mdt dc biét. Bang mot hanh dong duy nhét nay, ng cia
cong ty da tang 10 1an. Vén c6 dong trong sd sach (gid tri rong ké toan) glam tor 162 trigu USD
xubng con &m 161 triéu USD. No ting tir 13 phan trim tong tai san trong s6 sach 1én 136 phan
tram.

Sealed Air 1a mot cong ty hoat dong ¢6 loi nhuén. Van d¢ 14 loi nhuan cia cong ty nay
duoc tao ra qua dé dang, boi vi cac san pham chinh ctia né dugc bao hd boi cac bang sang ché.
Khi cac bang sang ché hét han, canh tranh méanh liét 1a diéu khong thé tranh duoc, va cong ty
chua sin sang cho sy canh tranh d6. Trong lac chd doi dén thoi diém do, ¢ qua nhiéu su du thira
vé mit tai chinh.

3 Mot 56 diéu sau day duwoc rut ra tir S. C. Myers, “Tiép tuc tim kiém co cau von t6i uu” Tap chi Tai chinh Cong ty Uhg dung,
6: 4-14 (Xuan 1993)

¥ M. C. Jensen, “Cdc chi phi chii ity thac/nguwdi dai dién ciia Ngéan heu tir do, Tai chinh Céng ty va cdc Vu Mua lai Cong ty”
American Economic Review 26: 323 (5/1986)

% Xem K. H. Wruck, “Chinh sach Tai chinh nhw chét xiic tdc cho Thay déi Té chive: Cé tive diic bigt véi don béy tai chinh
ciia Sealed Air” Tap chi Tai chinh Cong ty Ung dung, 7: 20-37 (Péng 1995).
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......... chung t61 da khong can phai san xuit mot cach hiéu qua; chung t61 da khong can lo
ling dén tién mat. O Sealed Air ngum ta d3 c6 khuynh hudng xem vén cé it gia tri — tién
mit dd duoc xem nhu 1a mién phi va ddi dao.*®

Vi thé viéc tai co cdu von véi don bay tai chinh di duoc ap dung dé “pha v& tinh trang
hién tai, thac ddy thay di bén trong”, va méd phong “cac ap luc cua twong lai c¢6 tinh canh tranh
hon cho Sealed Air”.*" Su cai td co ban nay duogc ting cuong bang cac bién phap do ludong va
khuyén khich thanh qua hoat dong méi, bao gé)m viéc cho can bg cong nhan vién duogc sé hiru cd
phan nhiéu hon.

Vi¢c lam trén da c¢6 hi€u qua. Doanh s6 ban va loi nhuan tir hoat dong da tang Ién déu din
mac du khong co cac khoan dau tu co ban mdi, va von luu dong rong da giam mot nura, giai
phong tién mat dé gitip thanh toan no (tién 13i va vén goc) cua cong ty. Gia o phiéu ctia cong ty
tang gap bdn lan trong thoi gian 5 ndm sau viée tai co cau von do.

Viéc tai co cau von ciia Sealed Air khong phai la truong hop tiéu biéu. Pay 1a mot truong
hop guwong mau duoc chon khi binh tdm suy nghi vé sy viéc da xdy ra. N6 ciing di dugc thuc
hién boi mot cong ty thanh cong, khong do ap lyc bén ngoai nao. Nhu chung ta s& thdy trong
Chuong 33, hau hét truong hop tai co cau von voi don bay tai chinh 1a phan Ung trudc moi de
doa mua lai cong ty hodc dién ra dudi hinh thirc thau tém bang ng vay (LBOs), trong d6 ban quan
Iy va/hodc cac nha dau tu tu nhan vay ng dé mua dut cong ty. Nhung trong nhiing truong hop
nay, phan 16n gia tri gia tang déu xuét phat tir cing mot nguon nhu cua Sealed Air. Day 1a nhiing
doanh vu thuc hién ché dé an kiéng (diet deals) dugc thiét ké nham bat budc cac td chuc tuy
thanh cong nhung qua ning ky giam b6t “md™ tai chinh, d6 1a tra bét tién mat, giam chi phi hoat
dong, va str dung tai san mdt cac hi¢u qua hon. Cac doanh vu nay bt dau véi cac ganh nang ng &
mirc duge cho 1a khong than trong d6i véi cac cong ty binh thuong. Nhung ng nay dugce ding dé
dam bdo cong ty thuc hién ché d6 an kiéng.

18-5 TOM TAT

Cong viéc ciia chiing ta trong chuong nay 1a cho thdy tai sao co cdu von ¢ tam quan trong.
Chung ta da khong vit bo Dinh dé I cia MM, cho rang co ciu vbn 1 khong quan trong; ching ta
chi b6 sung thém cho no. Tuy nhién, ching ta da khong dat duoc mot ly thuyét thoa déng, don
gian nao vé co cau von ti uru.

Ly thuyét danh d6i truyén théng nhdn manh dén cac khoan thué va tinh trang khon ddn tai
chinh. Gia tri ciia cong ty dugc tach ra nhu sau:

Gi4 tri cong ty néu huy dong + PV (14 chin thué) + PV (céc chi phi cta
von c6 dong hoan toan tinh trang khon don
tai chinh)

Theo ly thuyét nay, cong ty nén gia ting ng cho dén khi gia tri tir PV (1a chan thué) chi vira dugc
bu trtr, & cén bién, boi gia tdng trong PV (céc chi phi cua tinh trang khon don tai chinh).

% bid, trang 21.
* Ibid
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Chi phi cta tinh trang khén d6n tai chinh c6 thé duoc tach ra nhu sau:

1. Cac chi phi cua viéc pha san
(8) Céc chi phi truc tiép nhu phi toa an
(b) Cac chi phi gian tiép phan anh su kho khin cua viéc quan Iy mot cong ty dang duoc
tai to chirc.

2. Céc chi phi cua tinh trang khén dén tai chinh chwa ké viéc pha san.

(@) Cac méu thun quyén loi giita nhitng ngudi ndm giir trai phiéu va cac cb dong cua
cac cong ty trong tinh trang khdn dén tai chinh c6 thé dan dén cic quyét dinh yéu
kém vé hoat dong san xuét kinh doanh va dau tu.

Céac cd dong hanh dong vi loi ich riéng hep hoi cua minh cé thé thu loi, voi phi tdn
do cac chi no ganh chiu, bang cach choi “nhung trd choi” lam giam gia tri toan bo
cua cong ty.

(b) Phan gém nhimg diéu khoan han ché dwoc in chir nho (fine print) trong cac hop
ddng ng duoc thiét ké nham ngin chin nhiing trd choi ndy. Nhung phén in chit nho
nay (fine print) 1am ting cac chi phi ctia viéc soan thao, giam sat va cudng ché thuc
thi hop dong no.

Gié trj cia 14 chan thué giy tranh cai nhidu hon. Viéc tinh toan s& dé dang néu ching ta chi c6
cac khoan thué thu nhdp cong ty dé ma quan tim. Trong trudng hop do, khoan tiét kiém thué
rong tr viéc vay no sé chi 1a thué suat cin bién cta thué thu nhap cong ty T nhan véi RpD,
khoan thanh toan 1di. L4 chan thué nay thuong duoc dinh gia bang cach chiét khau véi 1ai suat
vay ng rp. Trong truong hop dic biét do, ng 1a thuong xuyén va cb dinh:

. . T_(r,D
PV (14 chin thué) =M=TCD

I'n

Hau hét cac nha kinh té co thoi quen chi nghi d&én cac loi thé vé thué thu nhap c6ng ty cua ng.
Nhung nhiéu cong ty duong nhu lam an phat dat ma hoan toan khong vay no bat ké sy khuyén
khich vay ng khi xét dén thué.

Miller da trinh bay mét Iy thuyét thay thé co thé giai thich cho diéu nay. Ong cho riang
khoan tiét kiém thué rong tir viéc cong ty vay no c6 thé 1a zero khi xem x6t ca thué thu nhap ca
nhan lan thué thu nhap cong ty. Thu nhap lai khong bi danh thue & cAp cong ty nhung bi danh
thué & cdp ca nhan. Thu nhap tir Von cO dong bi danh thue & cap cong ty nhung co thé hau nhu
thoat dugc thué thu nhap c4 nhan néu né co hinh thire 13i von. Nhu thé, Tk, thué suét thuc té cua
thué thu nhip c4 nhan déi véi thu nhap tir vn c6 dong, thudng nhd hon Ty, thué suit binh
thudng cua thué thu nhap ca nhan ap dung cho thu nhap 13i. Piéu nay lam giam céc lgi thé vé
thué cua no:

1-T,

Loi thé twong d6i =
(1 -T pE )(1 _Tc )
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Luu v loi thé twong ddi 1a 1/(1-T¢) néu thu nhép 14i va thu nhap tir von cb déng duoc danh thué
thu nhap cé nhan véi 1ai suat nhu nhau.

Trong 1y thuyét ctiia Miller, mirc cung no cong ty gia ting trong chimg muc thué suat cua
thué thu nhap cong ty cao hon thué suit thué thu nhép c4 nhan cua cac nha dau tu thu nhan nguén
cung gia tang nay. Muc cung ma tai d6 hai thue suit nay can bang s& gitp xac lap mot ty s6 no
tbi wu cho cic cong ty gop chung. Nhung, néu tong cung cua ng dap Gmg nhu cau cua cac nha dau
tu thi mot cong ty don 1é c6 dong thué chic han nhan thay chinh sach no khong quan trong.

Dao lut Cai cach Thué (cua Hoa Ky) nim 1986 pha ngam 1ap luan cta Miller bang cach
cit giam céc khoan vuot trdi ciia thué thu nhap ca nhan phai dong déi v6i thu nhép 14i so v6i thué
phai dong d6i v6i thu nhap tir von c6 dong (cd tirc va 13i von). Nhung c6 18 con c6 mot bat loi thé
vé thué thu nhdp cé nhan clla ng ma trong mirc do nao d6 nod s€ bu tru loi thé vé thué thu nhap
cong ty cua ng.

Chung ta cho rang viéc vay no 1a khon ngoan ddi véi mot sd cong ty nhung la khong
khon ngoan d6i véi cac cong ty khac. Néu mot cong ty co the kha chic chan s& kiém duoc loi
nhuan thi c6 kha nang viéc vay ng s€ mang lai m¢t khoan tiét kiém rong. Tuy nhién, ddi véi cac
cong ty rt c6 thé khong kiém duoc du loi nhuan dé ma hudng loi ich cua 14 chin thué thu nhap
cong ty, thi chfmg ¢ bao nhiéu, néu nhu co, lgi thé vé thué rong cua viéc vay ng. béi voi céac
cong ty nay, khoan tiét kiém thué rong tham chi c6 thé am.

Ly thuyét danh d6i can bang céac loi thé vé thué ciia viéc vay ng voi cac chi phi cia tinh
trang khén dén tai chinh. Céc cong ty dugc cho la s& chon mét co cdu voén muc tiéu t6i da hoa gia
tri cong ty. Cac cong ty véi tai san hiru hinh va an toan ciing v6i nhidu thu nhap chiu thué can
dugc che chan khoi thué thi phai c6 cac ti s6 ng muc tiéu cao. Céc cong ty khong co kha nang
sinh 101 va ¢6 tai san vo hinh nhiéu rui ro thi phai dwa chi yéu vao viéc huy dong von co dong
(tai tro bang von c6 dong).

Ly thuyét vé co cau von nay giai thich mot cach thanh cong nhiéu khac biét vé co cu
von giita cac nganh khac nhau, nhung né khong giai thich dugc vi sao cac cong ty sinh loi nhiéu
nhit trong pham vi mot nganh thuong c6 cac co cau v6n than trong (bao thi) nhat (theo ly thuyét
danh d6i, kha nang sinh 10i cao ¢ nghia 1 kha ning vay no cao va dong co khuyén khich manh
trong viéc vay no dé chin bt thué cong ty).

Co mot Iy thuyét khac do 1a 1y thuyét thir bac phan hang (peckmg order). Ly thuyét nay
phat bleu rang cac doanh nghiép huy dong von bén trong khi c6 san va wu tién chon no so véi
von ¢6 déng khi can huy dong von bén ngoai.

Diéu nay giai thich tai sao cac cong ty it sinh 101 hon trong mot nganh vay no nhiéu hon —
khong phai vi cac cong ty nay c6 cac ti s6 no myc tiéu cao hon ma boi vi chung can huy dong
v6n bén ngoai nhiéu hon va boi vi trén thir bac phan hang no ding ké tiép khi cac ngudn tién
bén trong can kiét.

Thir bac phan hang nay 14 két qua cua thong tin bat dbi xing. Céc giam ddc biét nhidu
hon vé cong ty ciia minh so véi cac nha dau tu bén ngoai, va ho s€ mien cudng khong mudn phat
hanh c6 phicu khi ho tin rang gia qué thap. Ho co gang an dinh thoi gian phat hanh khi cac ¢o
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phleu duoc dinh gia hop ly hay dugc dinh gla cao. Cac nha dau tu hiéu diéu nay, va g1a1 thich
quyét dinh phat hanh cb phleu nhu 1a tin tirc xau. Dleu do6 giai thich tai sao gia c6 phiéu thuong
sut giam khi ngudi ta cong bé mot dot phat hanh cb phiéu.

No t6t hon vén cd dong khi cac van dé vé thong tin c¢6 tdm quan trong. Cac giam ddc lac
quan s& thich no hon vén cb déng bi dinh gia thap, va cac giam ddc bi quan sé& bi ép phai thich no
nhu thé. Ly thuyét thir bic phan hang néi rang ngudi ta chi phat hanh vn ¢6 dong khi khong con
kha ning vay no va khi tinh trang khén don tai chinh dang de doa.

Ly thuyét thir bic phan hang 16 rang 14 khong dung 100 phan trim. Cé nhiéu vi du vé viée
vbn ¢6 dong dd dugc phat hanh boi cac cong ty ma that ra co thé vay ng dé dang. Nhung ly
thuyét nay thuc sy giai thich dugc vi sao hau hét viéc huy dong vbn bén ngoai déu dudi hinh thirc
vay ng, va n6 giai thich vi sao nhiing thay d6i trong céc ti s6 ng c¢6 khuynh hudéng phu thudc vao
cac yéu cau huy dong von bén ngoai.

Ly thuyét thtr bac phan hang nhan manh dén su du thira vé mat tai chinh. Khong c6 du sy
du thira vé mat tai chinh, cong ty co thé bi mic ket & dudi cung cua thir bac phan hang va bi budc
phai chon gitra viéc phat hanh céc ) phiéu bi dinh gia thép, viéc vay ng va c6 nguy co gdp tinh
trang khon dén tai chinh hay viéc bo qua cac co hoi dau tu voi NPV duong.

Tuy nhién, sy du thira vé mit tai chinh cing c6 mat trai. Tién mit hay tin dung thang du
cam dd cac giam ddc dau tu qua muc hay cho phép mét phong cach hoat dong dé dai va day
quyen rii trong cong ty. Khi sirc cam do thang, hay de doa sé& thang, thi c6 thé can dén viéc tai co
cau von voi don by tai chinh. Viée tai co cau von lam tang manh khoan thanh toan von goc va
1ai cua no vay, budc cong ty phai tra tién mat ra va thuc day cac giam ddc va cac to chirc c6 ging
nhiéu hon dé tré nén hiéu qua hon.

PHU PINH: THU TUC PHA SAN

Mdi nam gan 100.000 doanh nghiép ndp hd so xin pha san. Hau hét 14 cac cong ty tu nhan nho,
nhung cling c¢6 vao khoang 1% céc cong ty niém yét cling vd& ng moi nam.

Thinh thoang thu tuc pha san duoc khoi dau boi cac chil ng, nhung thudng chinh ban than
cong ty quyét dinh nop ho so xin pha san. Cong ty co thé chon mot trong hai thu tuc, dugc néu ra
trong cac Chuwong 7 va 11 ctia Pao luat Cai cach vé pha san nim 1978. Muc dich cia Chuong 7
la giam sat sy qua doi va gidi tan cong ty, trong khi Chuong 11 tim cach nu6i dudng cong ty binh
phuc tré lai.

Hau hét cac cong ty nho sir dung Chuong 7. Trong trudong hop nay, quan toa cua toa an
pha san chi dinh mot nguoi duoc uy thac, nguoi ndy dong cira cong ty va t6 chirc ban dau gia tai
san. Tién thu duoc tir viéc ban dau gia duoc sir dung dé tra ng cho cac chii no. C6 mot thir bac
phan hang dbi voi nhitg chii ng khong c6 bao dam. Kho bac ciia Hoa Ky, cac vién chirc toa 4n,
va nguoi dugce ty thac dugc wu tién cao nhat. K& dén 1a tién lwong, tiép theo 14 thué va cac khoan
ng vay ciia mot sd t6 chirc nha nude nhu Cong ty Bao dam Tro cip Huu bong. Nguoi duoc oy
thac s& thuong xuyén phai ngan chan mét s6 chi ng khoi tranh tha xuat phat sém va thu cac
khoan ng cua ho, va déi khi nguoi dugce uy théac sé léy lai tai san ma chu no da tich thu trudc do.
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Thay vi dong ¥ thanh 1y cong ty, cac cong ty cong lon thu:ong cd gang phuc héi doanh
nghiép. Piéu nay 13 vi loi ich cua cac cb dong — ho chang mat gi néu su viéc xau thém nira ma lai
duoc moi thir néu cong ty phuc hdi.

Céac tha tuc dé phuc hdi duge néu trong Chuong 11 cta dao luat 1978. Muc dich cua
chung 1a giit cho cong ty sdng va hoat dong dugc va bao vé gia tri clia cac tai san ctia cong ty38
trong khi tinh toan mot ké hoach tai td chuc. Trong sudt giai doan nay, cac thu tuc khac chéng lai
cong ty dugc tam thoi ngung lai, va cong ty thuong tiép tuc duge didu hanh boi ban quan 1y hién
hitu cua n6*°. Trach nhiém xay dung ké hoach tai t6 chuc 1a do cong ty méc ng dam nhiém. Néu
cong ty ndy khong thé nghi ra dugc mot ké hoach c6 thé chip nhan thi toa an c6 thé moi bit ctr ai
lam viéc nay — vi du, mét iy ban gém cac chu no.

Ké hoach c6 hiéu lwc néu né dugc cac chu ng chap nhén va dugc toa 4n xac nhan. Sy
chap nhén doi hoi viée chip thuin cua it nhat 1a mot nira s phiéu bau cua cac chu ng, va “sb
phiéu thuan” cua cac cha no phai dai dién cho hai phan ba gla tri cua tong sd trai quyén cia cac
cht ng dbi véi cong ty. Ké hoach nay ciing can dugc hai phan ba c6 dong thong qua. Mot khi cac
cht ng va cac ¢ dong da chép nhén ké hoach, toa an thuong phé duyét nd, voi diéu kién 1a mdi
nhém chii ng déu ¢6 1gi va cac cha no sé khong tdi té hon theo ké hoach nay so voi tinh trang cua
ho néu nhu cac tai san cua cong ty dugc thanh ly va phan chia. Trong mot s6 diéu kién nhat dinh,
toa an co thé xac nhan ké hoach cho du mot hay nhiéu hon mdt nhém chi ng bo phiéu chéng lai
ké hoach nély,4o nhung nhitng quy tc cho viéc “ap dat xuéng” nhu thé that phuec tap, va chung ta
s& khong cb ging ban dén ching & day.

K¢é hoach tai t6 chirc 1a mot 10i phét biéu ai nhan duoc gi; m5i nhom chu ng tir bo trai
quyen clia minh dé doi lay cac chimg khoan méi hay mot hén hop gdm chimg khoan va tién mit.
Van dé ¢ day la thiét ké mot co cau von mdi cho cong ty, co cau nay s€ (1) thoa man cac chu no
va (2) cho phép cong ty giai quyét nhitng van dé kho khin Ve kinh doanh von da dan cong ty dén
chd ric rdi ngay tir dau.*! Doi khi viec dap ting hai yéu cau nay doi hoi mot ké hoach phirc tap
quéa murc (kiéu Baroque). Khi cong ty Penn Central cudi ccung dugc tai t6 chirc vao nam 1978 (7
nam sau vu pha san cong ty hoa xa 16n nhat tir trude dén nay), hon mot ta (12) cac loai ching
khoan méi da duogc tao ra va chia ra cho 15 nhom chu no.

Uy ban Chimg khoan va S& Giao dich Chimg khoan (SEC) ctia Hoa Ky ¢6 vai tro trong
nhiéu vu tai to chuc, dic biét dbi véi cac cong ty 16n. Mbi quan tam cua Uy ban nay la dam bao
rang tat ca thong tin quan trong va lién quan duoc tiét 1o cho cac chi ng biét trude khi ho bo
phiéu vé ké hoach tai t6 chirc duoc dé xuit. Vi du SEC c¢6 thé tham du budi xem xét cua toa
trude khi toa chép thuan ké hoach tai td chic.

% Pé giir cong ty ton tai, ¢o thé can tiép tuc siv dung tai san da duoc dwa ra lam vat thé chdp, nhung diéu nay lam cho cdc chii
ng dirge bao dam khong thé nhdn dwoc tdi san thé chap cia ho. Dé gidi quyét vin dé khé khan nay, Pao ludt Cai cach vé Phd
sdan cho phep cdc cong ty hoat dong theo thi tuc trong Chung 11 ¢6 thé giiF cdc tai san nhw thé trong ching mic cac chii ng cé
trdi quyén doz Véi cdc tdi san do dwoe boi thirong doi voi bat ky sut giam ndo trong gid tri cua ching. Nhu thé, cong ty cé thé
thanh todn tién mdt cho céc chii no dwgc bao dam dé bi dap khéu hao kinh té cua tai san do.

% Thinh thodng, toa dn sé chi dinh mét nguoi duoc iy thac quan Iy cong ty.

® Nhung it nhét ciing phai ¢é mét nhém chii ng' bo phiéu iing hé ké hoach @6 —néu khéng, toa an khong thé chdp nhédn né.

* Mdc dii thii tuc trong Chirong 11 diege thiét ké nham giit cho céng ty hoat dong nhung ké hoach tdi té chirc thirong bao gom
viéc ban hay dong cira cdc phan I6m ciia hoat déng kinh doanh.
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Thu tuc trinh bay trong Chuong 11 thudng thanh cong, va bénh nhan xuat hién trong tinh
trang phu hop va lanh manh. Nhung trong nhiing trudong hop khac viéc phuc hdi chung to la
khong the duoc, va tai san dugc thanh ly. D01 khi cong ty co thé ndi 1én trong mot giai doan ngin
sau khi tién hanh thu tuc trong Chuong 11, roi sau do lai bi nhan chim mdt 1an nira béi tai hoa va
roi trd lai trude toa pha san. Vi dy, TWA da xuét hién tré lai tir tha tuc trong Chuong 11 vao cudi
nén121993 va trd lai mot 1an nita chua day hai nim sau d6, goi ra nhitng chuyén cudi vé “Chuong
2277,

Thi tuc trong Chwong 11 ¢6 hiéu qua khong?

Pay 1a mot quan diém don gian vé quyét dinh pha san: Bat cir khi ndo mot khoan thanh toan dén
han phai tra cho cac chu ng, ban quan 1}'/ kiém tra lai gia tri cua Vén cd déng Néu gia trji nay
duong, cong ty ch1 tra cho cac chu ng (néu can thiét thi huy dong tién mit bang cach phat hanh
c¢o phiéu). Néu von co dong khong co gia tri, cong ty khong thuc hién nghla vu ng va ngp don
xin phé san. Néu cic tai san ctia cong ty pha san c6 thé dua vao sir dung tot hon & noi khac, cong
ty dugc thanh 1y va ngudi ta sir dung sb tién thu duoc dé tra ng cho cac chii no. Néu khong nhu
thé, cac chi ng don gian 1a tré thanh cac sé hiru chit méi va cong ty tiép tuc hoat dong.*

Trén thyc té, cic van dé hiém khi don gian nhu thé Vi dy, chung ta quan sat dugc rang
cac cong ty thuong ndp don xin pha san ngay ca khi von ¢ dong c6 gia tri dwong. Va cac cong
ty thuong duogc ta1 t6 chirc ngay ca khi tai san ctia cong ty c6 thé dugc st dung hiéu qua hon &
noi khac. Cac van dé kho khan trong Chuong 11 thudng ndy sinh boi vi muyc dich thanh toan cho
cac chil ng thuong mau thuan véi muc dich duy tri doanh nghiép hoat dong lién tyc. Hay xét
truong hop Hang Hang khong Eastern. Khi ndp don xin pha san, Eastern di néi rang minh c6 du
tién (3,7 ty USD) dé hoan tra diy du cac khoan no (3,4 ty USD). M6t nam sau, Eastern da dé
nghi hoan tra cho cac chii ng 1,6 ty USD. Cudi ciing khi moi viéc da rd 1a hang hang khong nay
1a mot truong hop khong thé ctru chita dugc nita, né di dugc thanh 1y va cac cha no chi nhan
duoc khoang 300 triéu USD. RO rang la cac chu no dang 1€ da thich Eastern dugc thanh 1y ngay
tire thi; nd luc hoi phuc khong thanh cong lam cho cac chii no mét trén 3 ty USD.

Sau day 1a mot s6 1y do 1am cho thu tuc trong Chuong 11 khéng ludn luén dat duge mot
giai phap hiéu qua:

1. Mac du cong ty da dugc tai to chirc 1a mot don vi méi vé mit phap 1y, nhung cong ty nay
¢6 quyén hudong khoan khai bao 16 dé giam thué (tax—loss) dugc chuyen t6i tir cong ty cli. Néu
cong ty duoc thanh ly chir khong tai t6 chure, cac khoan khai bao 16 dé giam thué (tax—loss) durgc
chuyén téi ndy bién mat. Nhu thé, c6 dong co khuyén khich vé thue dé cong ty tiép tuc hoat dong
ngay ca khi tai san ctia n6 c6 thé ban duoc va dua vao sir dung tt hon ¢ noi khac.

2. Néu tai san cua cong ty dugc ban dut, thi that dé xac dinh c6 bao nhiéu tién dé tra cho céac
chi ng. Tuy nhién khi cong ty dugc tai té chirc, n6 can phai gitr tién mat. Do d6, nhitng nguoi doi

2 Mgt céng trinh nghién curu da tim thdy rdang sau khi ra khoi thii tuc trong Chueong 11, vdo khodng mét phin ba céng ty phai
phd san tré lai hodc tdi co cdu no ciia ho theo mét cdch riéng. Xem E. S. Hotchkiss, “Cai cdch hdu phd san va thay thé ban
quan Iy” Tap chi Tai chinh, 50: 3-21 (3/1995)

4 Néu 6 nhiéu nhém chii ng, cdc chii ng' thir cdp ban dau tré thanh chii sé hitu ciia cong 1y va cé trach nhiém thanh todn ng
cao cap. Bdy gio ho doi mat véi quyét dinh gzongy hét nhu cdc s6 hitu chi ban dau. Néu von 6 déng ciia ho khéng c6 gid tri,
ho ciing sé khong thire hién nghia vy no va chuyén quyén sé hiru cong ty cho nhém chii ne tiép theo.
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tién thuong duoc tra mot hdn hop tién mit va chimg khoan. Diéu nay 1am cho ngudi ta kho danh
gi4 liéu ho nhan duoc mot muc hop 1y khong. Vi du, mdi nguoi nim giit trai phiéu c6 thé dugc
tra 300USD tién mat va 700USD trai phiéu méi, ma trai phiéu méi nay s& khong tra tién 13i trong
hai nam dau va tra 13i suat thap sau d6. Loai trai phiéu ndy trong mot cong ty dang diu tranh dé
song con co thé khong dang gia nhidu, nhung toa an pha san thudng nhin vao ménh gia cua cac
trai phiéu méi va vi thé ¢ thé xem 1a nhitng ngudi nam gitt trai phiéu da duoc tra hét.

Céc chil ng cao cap (duoc uu tién thanh toan trude) néu biét ho co kha nang dwoc di xir khong
cong bang trong viée tai to chirc thi rat c6 thé tao ap luc thanh Iy cong ty. Cac cd dong va cac
cht no tht cip (duoc thanh toan sau) thich viée tai to chirc hon. Ho hy vong toa an s& khong dién
dich thtr bac phan hang qua chat ch€ va ho s€ nhan dugc mat ph'?ln nhé khi nguoi ta chia gia tri
con lai cta cong ty. Trong da s6 trudng hop hy vong ciia ho bién thanh hién thuc; thudng ho
nhan dugc mot ty 1& dang ké von cd dong cua cong ty duoc tai té chice cho di cac chii ng khong
duoc bao dam nhan duoc it hon sd tién cong ty no cua h(_).44

3. Mic du cac cb dong va cac chu ng thir cép nam dudi cung cua thtr bac phan hang, nhung
ho ¢6 mot vii khi bi mat — ho ¢6 thé choi tro tri hodn thoi gian. Tinh trung binh, phai mét 2 dén 3
nam trudc khi ké hoach dugc trinh 1én toa an va dugc mdi nhom cha ng ddng ¥ (Thu tuc phé san
cua cong ty Hoa xa Missouri Pacific da mat tong cong 1 22 nam). Khi ho sir dung chién thuat tri
hoén, nhiing nguoi co trai quyén thir cAp danh cuoc vao mot sy may man xay ra von sé& ciru giup
cudc dau tu ciia ho. Mat khac, nhiing nguoi ¢6 trai quyén cao cap biét rang thoi gian tri hodn gay
thiét hai cho ho, vi thé ho c6 thé sin sang nhan khoan thanh toan it hon nhu mét phan cua cai gia
phai tra dé 1am cho ké hoach duogc chap thuén. Ngoai ra, nhitng vu kién pha san that tén kém (thu
tuc pha san cua cong ty chkes da doi hoi chi phi phap 1y va hanh chinh khoang 250 tri¢u USD)
Nhtrng nguoi co tra1 quyén cao cip c6 thé thay tién ctia ho chay dan vao thi lut su va vi thé ho
quyét dinh gidi quyét nhanh chéng.

4. Trong khi ngudi ta dang soan thao ké hoach téi to chirc, cong ty rat c6 thé can thém vén
lwu dong. Vi thé, cong ty duge phép mua chiu hang hoa va vay tién. Cac chii ng méi dugce wu tién
hon cac cha no cii, va ng ciia ho tham chi c6 thé dugc bao dam bfmg nhitng tai san da duogc thé
chip cho cac chii ng hién hiru. Diéu nay ciing 1am cho cic chi ng cii ¢6 dong co khuyén khich
giai quyét nhanh chong, trude khi cac trai quyén ctia ho bi hoa lodng bdi ng méi.

5. Trong khi cong ty dang tién hanh thu tuc cia Chuong 11, ng dugc bao dam nhan dugc
tién 1ai con ng khong bao dam thi khong. Po6i véi cac chu ng khong duge bao dam, do6 1a mot 1y
do khac d¢€ ung ho viéc giai quyet nhanh chong.

6. D61 khi cac cong ty hoat dong co loi nhuén da nop don xin pha san theo thu tuc trong
Chuong 11 dé bao vé minh tranh cac vu kién “nang né phlen toai”.* i du, Hang Hang khong
Continental da bi diéu dimg boi mot hop dong lao dong ton kém, di ndp don xin pha san theo

* Franks va Torous tim thdy rang cdc ¢é déng nhdn dirge mot khodn thanh todn ndo d6 — thiong la ching khodn —trong hai
phadn ba truong hop tai 16 chitc theo Chirong 11. Xem J. R. Franks va W. N. Torous “Mét cude diéu tra thwc nghiém vé cdc
cong ty My dwoc tai to chice” Tap chi Tai chinh 44: 747770 (thang 7/1989). Mot nghién ciru twong tw két lugn trong mot phén
ba triwong hop, cdc c6 dong nhan dwoc hon 25 phan tram von ¢é d‘ong trong céng ty méi. Xem L. A. Weiss, “Quyét dinh phd
san: Chi phi trye tiép va viéc vi pham tinh wu tién cia cdc trdi quyén” Tap chi Kinh té hoc Tai chinh, 27: 285-314 (thang 10
nam 1990).

* Thi du Xem A. Cifelli “Qudn Iy béi viéc phd san” Fortune, 10/1983, trang 67-T13.
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thii tuc trong Chuong 11 vao nam 1982 va ngay tirc thi cit giam tién luong 1én dén 50%.% Vao
nam 1995, Cong ty Dow Corning da bi de doa bodi viéc ki¢n tung ton kém vé ton hai duge cdo
budc 1a gy nén boi viéc ghép nguc bang silicone. Dow di ndp don xin pha san theo thu tuc trong
Chuong 11, va quan toa tai toa an pha san dong ¥ nging vu kién vé thiét hai. Khong can phai noi
cac ludt su va cac nha 1am luét lo ling rang nhimg hanh dong nay di di nguoc lai y dinh ban dau
cua cac dao luat vé pha san.

Tuw tim ra giai phap

Néu nhitng viéc tai to chirc néu trong Chuong 11 1a khong hiéu qua, tai sao cac cong ty khong bo
qua cac toa an pha san va hop lai voi cac chu ng d€ tu tim ra mot giai phap?

Nhiéu cong ty & trong tinh trang khén dén tai chinh thire sir tim mot cach giai quyét qua thuong
luong trude tién. Vi du, ho ¢ thé ¢d ging tri hodn viéc hoan tra no hay thuong luong tam ngung
tinh 13i. Tuy nhién, cic c6 dong va cac chu no thi cip biét rang cac chil no cao cip ndng long
mudn tranh tha tuc phé san chinh thirc. Vi thé ho rat co thé 1a nhiing nha thuorng luc_rng git gao,
va cac chu ng cao cap thuong can phai c6 nhitng nhuong bd dé dat thoa thuan.*’ Cﬁng ty cang
16n va co cau von cua cong ty cang phic tap thi cang 1t ¢6 kha ning moi ngudi s& dong y véi
nhau vé mot dé xuat nao. Vi du, Cong ty Wickes dd cb ging — va da that bai — dat dugc mot cach
giai quyét qua thuong lugng véi 250.000 cht ng ciia nd.

Doi khi cong ty thuc sy ddng ¥ vé mot giai phap v6i cac chii no ciia nd va sau d6 ndp hd
so theo thu tuc trong Chuong 11 dé xin toa 4n pha san chip thuan.*® Cac gidi phdp phd sin dong
@6i san nhu thé 1am giam kha ning xay ra kién tung sau d6 va cho phép cong ty nhan duoc cic
loi thé dic biét vé thué néu trong Chuong 11.

Cac thu tuc pha san khac

Heé thong pha san ctia Hoa Ky thuong dugc mo ta 1a hé thong hudng vé con ng: trong tim chinh
ctia n6 13 ctru gitp cac cong ty dang trong tinh trang khon ddn tai chinh. Nhung diéu nay tao ra
chi phi, boi vi ¢6 nhidu trudng hop trong d6 cac tai san ctia cong ty dang xét s& dugc trién khai
lai t6t hon trong cac muc dich sir dung khac. Mot nha phé phan thu tyc trong Chuong 11,
Michael Jensen, da 1ap luan rang “Hé thong pha san ctia Hoa Ky vé co ban la day sai 1am. Hé
thong nay ton kém, lam tram trong thém cac mau thuan quyén loi giita cac nhém chu no khac
nhau, va thuong mat hang nam dé giai quyét timg truong hop riéng 1€ 18”.% Giai phap dugc dé xuat
boi Jensen 1a yéu cau bat ky cong ty pha san nao ciing déu dugc dua ra ban ddu gia ngay va tién
thu dugc s& duge phan phdi cho nhing ngudi ¢6 trai quyén phit hop voi thir i wu tién cua ho.>

*® Viéc cdt giam tién lwong dd lam cho Continental giam dwoc gia dang ké va cdi thién cac hé s6 tdi ciia nd, nhung diéu nay da

khéng gidi quyét dwoc cdc van dé khé khan ciia Continental. Khong lau sau khi ra khéi pha san, cong ty nay da tré lai toa dn
pha san.

7 Franks va Torous cho thdy rang cde chii no thiee hién nhitng nhwong bg tham chi con nhiéu hon déi véi nhitng nguedi ndm
gilF trdi quyén thir cap trong cdc gidi phdap khong chinh thitc so vdi trong viéc tdi 16 chitc néu trong Chuong 11. Xem J. R.
Franks va W. N. Torous, “Céc c¢6 déng va cdc chii ng tién trién ra sao trong cdc gidi phdp tw tim ra va trong viéc 1di t6 chirc
nhw trong Chirong 11”7 Tap chi Kinh té hoc Tai chinh, 35: 349-370 (5/1994).

®Thi dy, vao nam 1995 khi TWA tré lai thii tuc néu trong Chwong 11, TWA trude dé da dong y mét gidi phép tron géi trude
Vvoi cdc chu no cua minh.

* M. C. Jensen “Kiém sodt Céng ty va Chinh tri hoc vé Tai chinh” Tap chi Tai chinh Cong ty Ung dung 4: 13-33 (Hé 1991).
% Mgt hé thong thii tuc phd san thay thé khéo 1éo duwoc dé xudt trong P. Aghion, O. Hart, va J. Moore, “Kinh té hoc vé Cai
cdch phd san” Tap chi Lugt, Kinh té hoc va T6 chire, 8: 523-546 (1992)
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O cac qudc gia khac, muc dich chinh cta luat pha san khong phai 1a phuc hdi doanh
nghiép dang xét ma 1a dé thu hdi cang nhiéu cang t6t cho nhimg bén cho vay va dé bao dam
nhimg ngudi co trai quyén cao cp dugc vu tién thanh toan trude. Vi du, & Anh Qudc, cac chil no
c6 thé nop don xin chi dinh mot thanh Iy vién hay mot nguoi qudn 1y tai sdan, ma trach nhiém
chinh 13 ban tai san cua cong ty du dé tra hét no cua cong ty. Twong tu, 6 Prc mot quan tri vién
(tleng buc goi la konkursverwalter) dugc chi dinh dé ban cong ty 14y tién mat, mic du ngudi ndy
c6 thé quyét dmh khong nén thyc hién diéu d6 ngay tirc thi.>* Trén nguyén tic, cac thi tuc nay
giap dam bao ring cac tai san dugc chuyén mét cach hidu qua va nhanh chéng sang muc dich st
dung t6t nhit ctua chiing. Tuy nhién, cac l4p luan nay khong phai 1 khong c6 mit trai. Nhiéu nha
quan sat lo lang rang céc tai san duoc ban dut v6i gia chita chay chi dé théa man cac cha ng cao
cap.

Tai liéu tham khao thém

Phan tich ciia Modigliani va Miller vé gid tri hién tai ciia cdc lé chan thué & cdp cong ty nam
trong tai li¢u F. Modigliani va M. H. Miller “Thu¢ thu nhép cong ty va chi phi ciia von: Mot sy
diéu chinh” American Economic Review, 53: 433-443 (6/1993).

F. Modigliani va M. H. Miller: “Mot s6 udc tinh vé chi phi ctia von d6i véi nganh dich vu cong
cong vé dién, 1954—57" American Economic Review, 56: 333—391 (6/1996)

Miller mé réng mé hinh MM sang thué thu nhdp cd nhén ciing nhw thué thu nhdp coéng ty: De
Angelo va Masulis cho rang cdc cong ty voi nhiéu la chan thué phi tién ldi, vi du la chan tie khau
hao, sé vay no it hon:

M. H. Miller: “No¢ va Thué”. Tap chi Tai chinh 32: 261-276 (5/1977)

H. De Angelo va R. Masules: “Co cau von t6i uvu dudi hé théng thué cong ty” Tap chi Kinh té
hoc Tai chinh, 8: 5-29 (3/1980)

Cdc bai viét sau ddy phan tich nhitng mau thudn quyén loi gitta nhitng ngueoi ndm giir trdi phiéu
va co dong va nhitng y nghia cua chung doi voi chinh sach huy dong von (dung doc bai cuoi cho
den khi ban doc xong Chuong 20)

M. C. Jensen va W. H. Meckling: “Ly thuyét Cong ty: Hanh vi vé quan 1y, Chi phi ngudi uy
thac/nguoi dai dién va Co cAu quyén so hitu” Tap chi Kinh té hoc Tai chinh,3 305-360
(10/1976)

S. C. Myers: “Cac yéu td quyét dinh viéc vay no cta cong ty” Tap chi Kinh té hoc Tai chinh, 5:
146-175 (1977)

51 Nguoi nhdn quan Iy tai san dwoc chi dinh boi cac chii ng dwoc bdao dam va thanh ly vién dwoc chi dinh boi cac chii ng khong
diege bao dam. Mudn c6 théng tin nhiéu hon vé cdc hé thong ciia Anh va Pikc, xem J. R. Franks, K. Nyborg va W. N. Torous
“So sanh cdc quy tdc vé mdt kha ndng thanh todn ciia Hoa Ky, Anh va Pirc” bai lam viéc khong céng bé, Truweong Kinh doanh
London, 5/1995.
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D. Galai va R. W. Masulis: “M6 hinh dinh gia quyén chon mua/ban va yéu té rui ro cua cb
phiéu” Tap chi Kinh té hoc Tai chinh, 3: 53—-82 (thang 1-3/1976)

Myers mo ta ly thuyet thir bac phan hang, ma no lgi dwa vao cong trinh cua Myers va Majluf;
Baskin diéu tra mét s6 bang chimg déi voi Iy thuét do:

S. C. Myers: “Bai toan d6 vé co ciu vén” Tap chi Tai chinh 39: 575-592 (7/1984)

S. C. Myers va N. S. Majluf: “Huy dong von cho cong ty va cac quyét dinh dau tu khi cong ty c6
cac thong tin ma cac nha dau tu khong c6” Tap chi Kinh té hoc Tai chinh, 13: 187—-222 (6/1984)

J. Baskin: “Mot cudc diéu tra thuc nghiém vé Gia thiét thir bac phan hang” Quan Iy tai chinh,
18: 26—35 (Xuéan 1989)

Ba tong ket hiru ich vé ly thuyét va bang chirng vé co cau von toi wu, la:

M. J. Barclay, C. W. Smith va R. L. Watts: “Cac yéu t& quyét dinh cic chinh sach vé don bay tai
chinh cta cong ty va Co tic”. Tap chi Tai chinh Cong ty Ung dung, 7: 4—19 (Pong 1995)

M. Harris va Raviv”” “Ly thuyét vé Co cau Vén t&i wu” Tap chi Tai chinh, 48: 297-356 (3/91)

S. C. Myers: “Tiép tuc tim kiém co cdu von t6i wu” Tap chi Tai chinh Céng ty Ung dung, 6: 4—
14 (Xuén 1993)

Cdc s6 Xudn 1993 va Péng 1 995 cua Tap chi Tai chinh Cong ty Ung dung c6 vai bai viér vé cdc
déng co khuyén khich ciia co cdu von, bao gom:

K. H. Wruck: “Chinh séach tai chinh nhu chit xtc tac cho Thay ddi td chuce: Co tirc dic biét voi
don bay tai chinh cta Sealed Air”, Tap chi Tai chinh Céng ty Ung dung, 7: 20-37 (Dong 1995)

Cuén sdch cia Altman la mét nghién ciru vé dzeu tra tong qudt vé quyet dinh pha san; dudi day
ciing liet ke vai cong trinh nghién ciru 16t vé cdc quyén loi mdau thuan nhau ciia nhitng ngieoi
nam giik cac chitng khodn khéc nhau va chi phi va hdu qua cia viéc tdi té chire:

E. A. Altman: Tinh trang khon don tai chinh: Mgt ban hwéng dan day di vé viéc tién dodn,
tranh khoi va xi Iy viéc pha san, John Wiley & Aons, New York, 1983.

M. White: “Quyét dinh Pha san Cong ty” Tap chi Trién vong Kinh té, 3: 129-152 (Xuan 1989)

J. R. Franks va W. N. Torous: “Phan tich thyc nghiém vé doanh nghiép duogc tai td chure ctia Hoa
Ky” Tap chi Tai chinh, 44: 747-770 (7/1989)

J. R. Franks va W. N. Torous: “Céc c6 dong va cac cht no tién trién ra sao trong cac giai phap tu
tim ra va theo thu tuc ti to chirc néu trong Chuong 11,” Tap chi Kinh 1é hoc Tadi chinh, 35: 349—
370 (5/1994)
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L.A. Weiss, “Quyét dinh va Pha san: Cac chi phi truc tiép va viéc vi pham tinh uu tién cua céc
trai quyén” Tap chi Kinh té hoc Tai chinh, 27: 285-314 (10/1990)

S6 He 1991 ciia Tap chi Tai chinh Cong ty Ung dung ¢4 vai bdi viét vé phd sdn va tdi t6 chirc
S6 thang 1-2 nam 1986 cua Tap chi Kinh té hoc Tai chlnh (tdp 15, s6 %) thu thdp mot loat

nghién cuu thuc nghlem ve cac tac dong déi voi gid cé phiéu cdc dot phdat hanh no va vén cé
déng va nhitng thay doi vé co cdu von.
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