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Tình huống: Dệt Phương Đông 

Lợi nhuận Lợi  Giá cổ phiếu 

trước lãi nhuận Lợi nhuận Cổ tức  trên thị trường 

vay & thuế sau thuế trên 1 CP OTC 

  (EBIT)   (EPS)   Cao Thấp 

1999 45.375 30.855 2.927 1.200 22.100 20.700 

2000 40.040 27.227 2.583 0 20.350 18.500 

2001 43.120 29.322 2.782 1.200 23.750 17.375 

2002 49.870 33.912 3.217 1.500 27.625 22.250 

2003 57.320 38.978 3.698 1.700 24.800 18.500 

2004 (ước) 58.450 42.084 3.993 1.700 26.900 24.650 

(Triệu đồng, ngoại trừ số liệu b/q cổ phần) 
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Bảng cân đối kế toán Dệt Phương Đông 

2004 2003 

NỢ PHẢI TRẢ 327.568 289.851 

Nợ ngắn hạn 315.658 274.191 

   Vay nợ ngắn hạn 0.000 0.000 

   Phải trả người bán 151.833 114.337 

   Người mua trả tiền trước 129.335 103.308 

   Phải trả người lao động 5.073 4.852 

   Chi phí phải trả 25.887 50.221 

   Phải trả khác 3.529 1.473 

Nợ dài hạn 11.911 15.660 

   Phải trả dài hạn khác 8.382 11.690 

   Vay nợ dài hạn 0.000 0.000 

   Dự phòng trợ cấp thôi việc 3.529 3.970 

VỐN CHỦ SỞ HỮU 143.464 119.299 

Vốn cổ phần 105.403 105.403 

Thặng dư vốn cổ phần 9.925 9.925 

Lợi nhuận chưa phân phối 28.136 3.970 

TỔNG NỢ VÀ VỐN CSH 471.032 409.150 

Triệu VNĐ 

Báo cáo KQHĐKD Dệt Phương Đông 

Triệu VNĐ 

Doanh thu 407.385 

Giá vốn hàng bán -322.688 

Lợi nhuận gộp 84.697 

Chi phí bán hàng và quản lý -25.365 

Chi phí tài chính 0.000 

Lợi nhuận từ HĐKD 59.332 

Thu nhập khác -0.882 

Lợi nhuận trước thuế 58.450 

Thuế TNDN -16.366 

Lợi nhuận sau thuế 42.084 

Lãi cơ bản trên cp 3993 
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Báo cáo lưu chuyển tiền tệ Dệt Phương Đông 

Triệu VNĐ 
LƯU CHUYỂN TIỀN TỆ TỪ HĐKD 

Lợi nhuận sau thuế 42.084 

Khấu hao tài sản cố định 11.249 

Tăng khoản phải thu 3.529 

Tăng hàng tồn kho -23.905 

Tăng tài sản ngắn hạn khác -10.587 

Giảm khoản phải trả 37.717 

NCF từ hoạt động kinh doanh 60.086 

LƯU CHUYỂN TIỀN TỆ TỪ HĐĐT 

Mua sắm TSCĐ -26.176 

Thanh lý TSCĐ 0 

NCF từ hoạt động đầu tư -26.176 

LƯU CHUYỂN TIỀN TỆ TỪ HĐTC 

Thu từ phát hành cổ phần 0 

Vay nợ 0 

Trả nợ gốc 0 

Trả cổ tức -17.919 

NCF từ hoạt động tài chính -17.919 

NCF 15.992 

Huy động vốn 

• Dệt Phương Đông không vay nợ (năm 2004). 
– Giá trị sổ sách vốn cổ phần vào cuối năm 2004 là 105,4 tỷ đồng, tương 

ứng với 10,54 triệu cổ phần.  

• Dự án mới: 
– Tổng mức đầu tư: 175 tỷ VNĐ 

– Đầu tư trong năm 2004 và 2005 

– Từ 2006 trở đi, EBIT của DN được kỳ vọng sẽ tăng thêm 36,2 tỷ VNĐ 
(trong vòng ít nhất là 10 năm). 

• Hai thông số chịu rủi ro 
– EBIT năm 2006 nếu không có dự án đầu tư mới 

– EBIT tăng thêm do dự án tạo ra vào năm 2006 

• Quyết định tài trợ cho dự án: 
– Phát hành cổ phần mới: 7,14 triệu cổ phần để huy động 175 tỷ đồng cho dự án 

(24.500 đ/cp) 

– Vay nợ ngân hàng với lãi suất 16%/năm. 

• Mục tiêu của Hội đồng Quản trị 
– Tối đa hóa giá trị cho cổ đông 

– Yếu tố thúc đẩy giá cổ phiếu 
• Giá cổ phiếu tương quan mạnh với lãi cơ bản trên cp - EPS 

– Cần lựa chọn phương án tài trợ sao cho EPS đạt giá trị cao nhất??? 
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Tăng trưởng EBIT 

Lợi nhuận 

trước lãi 

vay & thuế Tốc độ 

  (EBIT) tăng 

1999 45.375 

2000 40.040 -11.76% 

2001 43.120 7.69% 

2002 49.870 15.65% 

2003 57.320 14.94% 

2004 (ước) 58.450 1.97% 

Tốc độ tăng EBIT b/q 2000-04: 5,19% 

Tốc độ EBIT 

tăng  2006 

EBIT (không 

  2005-06 có dự án) 

Kỳ vọng 5,19% 64.680 

Tốt nhất 15% 77.300 

Tăng chậm 2% 60.811 

Không tăng 0% 58.450 

Xấu nhất -10% 47.345 

Kịch bản cơ sở 

• EBIT năm 2006:  

  64.68 + 36.20 = 100.88 tỷ VNĐ 

 

PH cổ phần Vay nợ 

Số cổ phần 17.68 10.54 

Nợ vay 0 175 

Lãi suất 16% 

EBIT 100.88 100.88 

   -  Lãi vay 0.00 28.00 

EBT 100.88 72.88 

 -  Thuế TNDN @ 28% 28.25 20.41 

Lợi nhuận sau thuế 72.63 52.47 

EPS (VNĐ/cp) 4107.51 4978.38 
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Kịch bản tốt 

• EBIT năm 2006:  

  77.30 + 36.20 = 113.50 tỷ VNĐ 

 

PH cổ phần Vay nợ 

Số cổ phần 17.68 10.54 

Nợ vay 0 175 

Lãi suất 16% 

EBIT 113.50 113.50 

   -  Lãi vay 0.00 28.00 

EBT 113.50 85.50 

   -  Thuế TNDN @ 28% 31.78 23.94 

Lợi nhuận sau thuế 81.72 61.56 

EPS (VNĐ/cp) 4621.34 5840.44 

Kịch bản xấu 

• EBIT năm 2006:  

   47.34 + 36.20 = 83.54 tỷ VNĐ 

 

PH cổ phần Vay nợ 

Số cổ phần 17.68 10.54 

Nợ vay 0 175 

Lãi suất 16% 

EBIT 83.54 83.54 

   -  Lãi vay 0.00 28.00 

EBT 83.54 55.54 

   -  Thuế TNDN @ 28% 23.39 15.55 

Lợi nhuận sau thuế 60.15 39.99 

EPS (VNĐ/cp) 3401.65 3794.19 
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Kịch bản xấu hơn 

• EBIT năm 2006:  

   47.34 + 0 = 47.34 tỷ VNĐ 

 

PH cổ phần Vay nợ 

Số cổ phần 17.68 10.54 

Nợ vay 0 175 

Lãi suất 16% 

EBIT 47.34 47.34 

   -  Lãi vay 0.00 28.00 

EBT 47.34 19.34 

   -  Thuế TNDN @ 28% 13.26 5.42 

Lợi nhuận sau thuế 34.09 13.93 

EPS (VNĐ/cp) 1927.71 1321.41 

Đòn bẩy tài chính 
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Hoạt động huy động vốn 

• Doanh nghiệp sử dụng tài sản của mình để tạo ra ngân lưu.  

• Ngân lưu tự do được định nghĩa là ngân lưu ròng của doanh 

nghiệp mà chỉ có chủ sở hữu và/hay chủ nợ được hưởng. 

• Khi doanh nghiệp huy động vốn hoàn toàn bằng vốn cổ phần 

(hay vốn chủ sở hữu), toàn bộ ngân lưu tự do thuộc về cổ đông 

(hay chủ sở hữu) của doanh nghiệp. 

• Khi doanh nghiệp huy động vốn một phần bằng vốn chủ sở hữu 

và một phần bằng nợ vay, thì ngân lưu tự do của doanh nghiệp 

sẽ được phân chia một phần cho chủ nợ và phần còn lại cho chủ 

sở hữu. 

• Cơ cấu vốn của một doanh nghiệp thể hiện tỷ trọng tương đối 

của vốn chủ sở hữu và nợ vay trong tổng nguồn vốn. 

• Giá trị thị trường của doanh nghiệp = Giá trị thị trường của vốn 

chủ sở hữu + Giá trị thị trường của các khoản nợ vay 

Cơ cấu vốn và giá trị doanh nghiệp 

• Giá trị doanh nghiệp có bị ảnh hưởng bởi cơ cấu vốn? 

• Nếu doanh nghiệp không thể thay đổi giá trị của mình bằng cách 

điều chỉnh cơ cấu vốn, thì hoạt động đầu tư có thể được tiến 

hành một cách độc lập với hoạt động huy động vốn. 

• Nếu giá trị doanh nghiệp bị tác động bởi cơ cấu vốn thì hoạt động 

đầu tư và huy động vốn phải được xem xét một cách đồng thời. 

Nói một cách khác, doanh nghiệp xác định một cơ cấu vốn sao 

cho giá trị của mình đạt mức tối đa. 
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Lý thuyết Modigliani-Miller: Thị trường hoàn hảo 

• Định đề M&M I: 

 Trong thị trường hoàn hảo, giá trị doanh nghiệp không bị 

ảnh hưởng bởi cơ cấu vốn. 

 

• Định đề M&M II: 

 Chi phí vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp có vay nợ tăng 

đồng biến với tỷ lệ nợ trên vốn chủ sở hữu. 

 

Giả định của M & M 

• Thị trường hoàn hảo” 

– Thông tin cân xứng 

– Không có chi phí giao dịch 

– Không có thuế thu  nhập doanh nghiệp, không có thuế thu nhập cá 

nhân 

– Lãi suất vay và cho vay như nhau, cơ hội tiếp cận nguồn vốn như nhau 

(đối với cá nhân hay doanh nghiệp) 

• Không có chi phí phá sản, chi phí khốn khó tài chính 

• Toàn bộ lợi nhuận sau thuế được chia cho chủ sở hữu:   

– Không có tái đầu tư 

– Không có tăng trưởng 
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Định đề M&M I 

• Hai doanh nghiệp U và L giống hệt nhau, ngoại trừ U không có 

vay nợ và L có vay nợ. 

  U và L có cùng ngân lưu tự do hàng năm FCF và cùng lợi 

nhuận trước lãi vay và thuế EBIT. 

• Doanh nghiệp U: 

  Tổng giá trị doanh nghiệp: VU 

• Doanh nghiệp L: 

  Nợ vay: D (với lãi suất rD)  

  Vốn chủ sở hữu: E 

  Tổng giá trị doanh nghiệp: VL. 

  Ta có: VL = D + E 

 

Chiến lược đầu tư A: Mua toàn bộ doanh nghiệp L 

• Tổng số tiền đầu tư bỏ ra: 

  E = VL – D 

• Tổng lợi nhuận hưởng hàng năm = Lợi nhuận của L: 

  EBIT – Lãi vay = EBIT – rD*D 

 

Chiến lược A Số tiền đầu tư bỏ ra Lợi nhuận hàng năm 

Mua doanh nghiệp L bằng 
vốn tự có 

 
E = VL – D  

 
EBIT – rD*D 
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Chiến lược đầu tư B: Vay nợ D với lãi suất rD cộng thêm với 

vốn tự có để mua toàn bộ doanh nghiệp U 

• Tổng số tiền đầu tư bỏ ra: 

  VU – D 

• Tổng lợi nhuận hưởng hàng năm = Lợi nhuận của U – Lãi vay 

phải trả cho khoản vay nợ 

  EBIT – rD*D 

 

Chiến lược B Số tiền đầu tư bỏ ra Lợi nhuận hàng năm 

Mua doanh nghiệp U bằng 
nợ vay và vốn tự có 

 
VU – D 

 
EBIT – rD*D 

So sánh chiến lược đầu tư A và B 

 

 

 

 

 

 

 

• A và B cho cùng mức lợi nhuận hàng năm  A và B đòi hỏi cùng 

một chi phí đầu tư. 

• E = VL – D = VU – D 

• VL = VU  

Chiến lược B Số tiền đầu tư bỏ ra Lợi nhuận hàng năm 

Mua doanh nghiệp U bằng 
nợ vay và vốn tự có 

 
VU – D 

 
EBIT – rD*D 

Chiến lược A Số tiền đầu tư bỏ ra Lợi nhuận hàng năm 

Mua doanh nghiệp L bằng 
vốn tự có 

 
E = VL – D  

 
EBIT – rD*D 
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Chi phí vốn của doanh nghiệp không vay nợ 

• Gọi rU là chi phí vốn của doanh nghiệp U. 

• Doanh nghiệp U có tổng giá trị VU và tạo ra ngân lưu tự do hàng 

năm là FCF. 

  VU = FCF/rU 

• Hay 

  rU = FCF/VU 

 

 

Chi phí vốn của doanh nghiệp có vay nợ 

• Gọi rL là chi phí vốn của doanh nghiệp L. 

• Doanh nghiệp L có tổng giá trị VL và tạo ra ngân lưu tự do hàng 

năm là FCF. 

  VL = FCF/rL  hay rL = FCF/VL ( = FCF/VU = rU ) 

• Doanh nghiệp L vay nợ D với lãi suất rD. rD là chi phí nợ vay. 

• Doanh nghiệp L có vốn chủ sở hữu E. rE là chi phí vốn chủ sở hữu. 

• Ngân lưu nợ vay hàng năm 

  = Lãi vay doanh nghiệp phải trả = rDD 

• Ngân lưu chủ sở hữu được hưởng 

  = Ngân lưu tự do – Ngân lưu nợ vay = FCF – rDD 

• Giá trị vốn chủ sở hữu của doanh nghiệp L: 

• E = (FCF – rDD)/rE   hay   rE = (FCF – rDD)/E 
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Chi phí vốn bình quân trọng số 

• Ngân lưu nợ vay: 

  rDD 

• Ngân lưu vốn chủ sở hữu: 

  FCF – rDD = rEE 

• Ngân lưu tự do: 

  FCF = rEE + rDD  

  FCF/VL = rEE/VL + rDD/VL  

  rL = (E/VL)rE + (D/VL)rD  

• Chi phí vốn của doanh nghiệp có vay nợ bằng bình quân trọng số 

của chi phí nợ vay và chi phí vốn chủ sở hữu với trọng số bằng tỷ 

trọng của nợ vay và vốn chủ sở hữu trong tổng nguồn vốn. 

• rL được gọi là chi phí vốn bình quân trọng số (weighted average 

cost of capital – WACC) 

Định đề M&M II 

• Vì FCF và VL (= VU) độc lập với cơ cấu vốn, 

nên chi phí vốn rL (= rU) cũng độc lập với cơ cấu vốn. 

  rL = rU = FCF/VL = FCF/VU  

• Chi phí vốn bình quân trọng số: 

  rU = rL = rDD/(D+E) + rEE/(D+E) 

  rE = rU + (rU – rD)*(D/E) 

• rU và rD không đổi khi cơ cấu vốn thay đổi, nên rE tăng lên khi (D/E) 

tăng lên và ngược lại. 

• Ý nghĩa: khi doanh nghiệp vay nợ nhiều lên, rủi ro sẽ tăng lên và 

nhà đầu tư sẽ yêu cầu suất sinh lợi vốn chủ sở hữu cao hơn. 
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Nợ phi rủi ro và nợ rủi ro 

• Khi doanh nghiệp vay nợ ít, nợ có thể được coi là phi rủi ro. rD 

không đổi. rE có quan hệ tuyến tính với (D/E). 

• Khi doanh nghiệp vay nợ nhiều, nợ trở nên có rủi ro. rD tăng lên khi 

(D/E) tăng lên. rE không còn tăng lên theo quan hệ tuyến tính khi 

(D/E) tăng lên. 

rE = rU + (rU – rD)*(D/E) 

Nợ phi rủi ro Nợ rủi ro 

Chi phí vốn 

rD 

rU 

rE 

Kết hợp CAPM và M&M 

CAPM M&M 

Nợ rD = rf + D(rM – rf) rD = rf ; D = 0 

Vốn chủ sở hữu khi 
không vay nợ 

rU = rf + U(rM – rf) rU 

Vốn chủ sở hữu khi 
có vay nợ 

rE = rf + L(rM – rf) rE = rU + (rU – rD)(D/E) 

Chi phí vốn (WACC) rEE/(D + E) + rDD/(D + E) rU 

Chi phí vốn chủ sở hữu khi có vay nợ: 

 rE = rf + L(rM – rf) = rU + (rU – rD)(D/E) 
 = rf + U(rM – rf) + (rU – rD)(D/E) 

  L = U(1+ D/E) 

Hệ số beta của doanh nghiệp không vay nợ U: U  

Hệ số beta của doanh nghiệp có vay nợ L: L 
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Thị trường không hoàn hảo 

• Lý thuyết M&M dự đoán rằng việc giá trị doanh nghiệp phụ thuộc 

vào cơ cấu vốn trên thực tế là do sự không hoàn hảo của thị 

trường. 

• Thị trường có thể không hoàn hảo do: 

– Thuế 

– Chi phí phá sản hay chi phí khốn khó tài chính 

– Tác động của nợ vay tới hành vi của giám đốc quản lý doanh nghiệp 

 

 

Thị trường chỉ có một sự không hoàn hảo là thuế thu nhập 

doanh nghiệp 

• Doanh nghiệp U không có vay nợ: 

– Lợi nhuận trước thuế và lãi vay hàng năm: EBIT 

– Lãi vay phải trả: 0 

– Lợi nhuận chịu thuế: EBIT 

– Thuế: EBIT*t 

– Lợi nhuận sau thuế: EBIT*(1 – tC) 

• Doanh nghiệp L có vay nợ D với lãi suất rD: 

– Lợi nhuận trước thuế và lãi vay hàng năm: EBIT 

– Lãi vay phải trả: rDD 

– Lợi nhuận chịu thuế: EBIT – rDD 

– Thuế: (EBIT – rDD)*tC 

– Lợi nhuận sau thuế: EBIT*(1 – tC) + rDDtC 

• Lợi nhuận sau thuế hàng năm của doanh nghiệp L lớn hơn U một 

khoản bằng rDDtC. 

 Hàng năm, L tạo thêm một khoản ngân lưu so với U là rDDtC. 

 rDDtC được gọi là lá chắn thuế của nợ vay (tax shield – TS). 
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M&M I khi có thuế 

• Nếu lá chắn thuế là chắc chắn (tức là doanh nghiệp luôn có đủ lãi 

để được khấu trừ lãi vay khi tính thuế), thì suất chiết khấu áp 

dụng chính là rD. 

• Hiện giá của lá chắn thuế: PV(rDDt) = (rDDtC)/rD = tCD 

• Doanh nghiệp có vay nợ L tạo ngân lưu tự do hàng năm lớn hơn 

doanh nghiệp không vay nợ U một khoản bằng lá chắn thuế 

rDDtC. 

• Vì vậy, giá trị của doanh nghiệp có vay nợ L sẽ lớn hơn giá trị của 

doanh nghiệp không vay nợ U một khoản bằng hiện giá của lá 

chắn thuế PV(rDDtC) = tCD. 

  VL = VU + tCD 

 

Phát biểu và công thức trên chính là Định đề M&M I điều chỉnh cho 

trường hợp có thuế. 

 

M&M II khi có thuế 

• Giá trị doanh nghiệp có vay nợ bằng giá trị thị trường của nợ vay 
cộng giá trị thị trường của vốn chủ sở hữu. 

  VL = D + E  

• Ngân lưu tự do của doanh nghiệp có vay nợ bằng ngân lưu tự do 
mà chủ nợ được hưởng cộng với ngân lưu tự do mà chủ sở hữu 
được hưởng. 

• Ngân lưu tự do mà chủ nợ được hưởng: 

  rDD 

• Ngân lưu tự do mà chủ sở hữu được hưởng: 

  rEE 

• Ngân lưu tự do của doanh nghiệp có vay nợ bằng ngân lưu tự 
của doanh nghiệp không vay nợ công với ngân lưu lá chắn thuế: 

  FCFL = FCFU + FCFT = rDD + rEE 

  VUrU + rDDtC = rDD + rEE 

 

• Ta có: rE = (VUrU + rDDtC – rDD)/E 
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M&M II khi có thuế 

• Ta có: rE = (VUrU + rDDtC – rDD)/E 

 

• Biết rằng: VU = VL – tCD và VL = D + E  

      VU = D + E – tCD  = (1 – tC)D + E  

 

• rE = {[(1 – tC)D + E]rU + rDDtC – rDD}/E 

 

• Chi phí vốn chủ sở hữu 

  rE = rU + (1 – tC)(rU – rD)(D/E) 

 

• Chi phí vốn bình quân trọng số: 

  WACC = (E/VL)rE + (1 – tC)(D/VL)rD 

 

Kết hợp CAPM và M&M 

CAPM M&M 

Nợ rD = rf + D(rM – rf) rD = rf ; D = 0 

Vốn chủ sở hữu khi 
không vay nợ 

rU = rf + U(rM – rf) rU 

Vốn chủ sở hữu khi 
có vay nợ 

rE = rf + L(rM – rf) 
rE = rU + 
     (1 – tC)(rU – rD)(D/E) 

Chi phí vốn bình 
quân trọng số 
(WACC) 

WACC = rEE/(D + E) 
   + (1 – tC)rDD/(D + E) 

WACC = 
    rU[1 – tCD/(D + E)] 

Chi phí vốn chủ sở hữu khi có vay nợ: 

 rE = rf + L(rM – rf) = rU + (1 – tC)(rU – rD)(D/E) 
 = rf + U(rM – rf) + (1 – tC)(rU – rD)(D/E) 

 

  L = U[1+ (1 – tC)(D/E)] 
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Tóm tắt 

M&M I 

Quan hệ về giá trị 
doanh nghiệp 

M&M II 

Quan hệ về 
chi phí vốn 

CAPM 

Quan hệ về 
hệ số beta 

VL = VU +tCD 
rE = 
rU + (1 – tC)(rU – rD)(D/E) 

L = U[1+ (1 – tC)(D/E)] 

 

Trường hợp thị trường hoàn hảo: t = 0 

Chi phí vốn bình quân trọng số: 
 WACC = (E/VL)rE + (1 – tC)(D/VL)rD 

 

Cơ cấu vốn khi có thuế và chi phí khốn khó tài chính 

• Vay nợ: tăng giá trị doanh nghiệp từ lá chắn thuế. 

• Vay nợ: tăng rủi ro doanh nghiệp gặp khó khăn tài chính và thập 

chí là nguy cơ phá sản, từ đó là giảm giá trị doanh nghiệp. 

• VL = VU + PV(là chắn thuế) – PV(chi phí khốn khó tài chính) 

• Giá trị doanh nghiệp đạt giá trị tối đa khi doanh nghiệp đạt được 

cơ cấu vốn tối ưu ở đó lợi ích tăng thêm từ lá chăn thuế được 

cân bằng với chi phí tăng thêm của tình trạng khốn khó tài chính 

khi huy động thêm nợ. 

 

Tỷ lệ nợ/vốn CSH 

Giá trị DN 

Cơ cấu vốn tối ưu 

rU 

VL khi có thuế, nhưng 
không có chi phí khốn 
khó tài chính 

VL khi có thuế và chi 
phí khốn khó tài chính 

VU 

PV(lá  
chắn thuế) 

PV(chi phí 
khốn khó t/c) 
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Cơ cấu vốn khi vay nợ tác động tới hành vi của đội 

ngũ quản lý doanh nghiệp 

• Mẫu thuẫn trong quan hệ giữa chủ sở hữu, chủ nợ và người điều 

hành doanh nghiệp (Agency Costs). 

• Thông tin bất cân xứng (Information Asymmetry). 

Lý thuyết trình tự ưu tiên khi huy động vốn 
(Pecking-order theory) 

Doanh nghiệp ưu tiên huy động vốn từ nguồn tự tích lũy trước. 

Nếu cần phải huy động vốn từ bên ngoài, doanh nghiệp chọn phát 
hành chứng khoán an toàn nhất, sau đó đến các chứng khoán rủi ro 
hơn. 

 Nợ vay được chọn trước. 

 Rồi đến chứng khoán lãi giữa nợ và vốn cổ phần, ví dụ như trái phiếu 
chuyển đổi. 

 Sau cùng là vốn cổ phần. 


