CHUONG 11

NGUON VON DAI HAN CUA
DOANH NGHIEP

HOC VIEN TAI CHINH
BO MON TCDN




11.1. NGUON VON BEN TRONG
O

o Khéi niém: Nguon von tir bén trong doanh nghiép chinh 1a lgi
nhudn giiwr lai deé tai dau tw.

e Uudiém: + Tang von chu so hitu.
+ Lam tang tu chu vé tai chinh, ting uy tin cho DN.
+ Tiét kiém chi phi st dung von
+ Gitr dugc quyén kiém soat co dong, tranh ap luc
thanh toan dung ky han.

e Nhuoc diém: Chl phi cao hon o véi von vay hay trai phleu hiéu
qua st dung von thuong khdng co va gidi han vé quy mé von.



11.2. NGUON VON BEN NGOAI
O

e 11.2.1. Co phiéu thwong
e 11.2.2. Co phiéu wu dii
e 11.2.3. Vay dai han

e 11.2.4. Thué tai chinh



11.2.1. Co phiéu thuong
.

e 11.2.1.1. Co phiéu thwong va cac hinh thirc huy déng
von bang phat hanh c6 phiéu thuwong

® Khdi niém: CP thuong la chimg chi xac nhan quyén s hitu
trong cong ty va cho phép ngudi s¢ hiru nd dugc hudng cac
quyén loi thong thuong trong cong ty co phan.

o Dac diem:




11.2.1. Co phiéu thuong

e Cic hinh thirc phat hanh co phieu thuong huy
dong von

Q Chao ban riéng I¢

Q Chao ban ra cong chung



11.2.1.C6 phiéu thwong
.

U O e o

11.2.1.2. Quyén wu tién mua cé phiéu méi ciia co dong

Muc dich:

Bao vé quyén kiém soat cho co dong hién hanh

Béo vé cho ¢co dér}g tréph duoc thiét hai vé sut 214 do hién
taong loang gia co phiéu.

=> P}}ét hanh c6 phan thuong méi danh quyén wu tién mua cho
cac c6 dong hién hanh.



11.2.1.C6 phiéu thwong

11.2.1.2.Quyén wu tién mua c6 phiéu méi ciia c6 dong
Cong ty an dinh s6 von can huy dong va gia ghi ban mot co phicu
moi.

S6 lugng CP mdi = S6 von can huy dong/Gia ghi ban 1CP

S6 quyén mua dé mua 1CP méi = S6 CP dang luu hanh/S6 CP mdi
du kién phat hanh

Gia tri Iy thuyét mot quyén muaR=(P,—P, )/ N (1)

Gia tri Iy thuyét mot quyén mua R= Po — Pe (2)

Gia tri 1y thuyét mot quyén mua R= (Po — Pu)/ (N+1) (3)



11.2.1.C6 phiéu thwong
.

e 11.2.1.2.Quyén wu tién mua c6 phiéu méi ciia c6 dong

e Diém loi:

e Bit loi:



11.2.1.3. Nhirng diém loi va bat loi khi
HPV bang phat hanh CP ra cong chung

e Diém loi:

0 Lam ting von dau tu dai han nhung cong ty khong co nghia vu
bat budc phai tra 1o1 tirc ¢O dinh nhu st dung von vay, dan dén
giam bdt nguy co phai to chire lai hodc pha san Cong ty .

0 Co phiéu thudng khong quy dinh murc ¢o tic co dinh, ma nod
phu thudc vao két qua kinh doanh. dan dén cong ty khong co
nghia vu phap 1y phai tra 1gi tic ¢6 dinh, dung han.

0 Co6 phiéu thuong khong co thoi gian ddo han von, nén cong ty
khong phai hoan tra von goc theo ky han c6 dinh



11.2.1.3. Nhirng diém loi va bat loi khi
HPV bang phat hanh CP ra cong chung

e Di1ém lor:

O Lam tang h¢ s6 von chu so hitu, tang ty 1¢ dam bao no cua
cong ty, tang thém kha nang vay ng va tang muac do tin nhiém,
giam rui ro tai chinh.

0 Trong mot so truong hop, chiang han khi cong ty lam an phat
dat, 101 nhuan cao, cd phiéu thudong dé ban hon so vd1 co phi€u
uu dai va trai phi€u.



11.2.1.3. Nhirng diém loi va bat loi khi
HPV bang phat hanh CP ra cong chung

e Nhirng diém bat loi:

0 Chia sé quyén quan 1y va kiém soat Cong ty cho cac Co dong méi.

0 Chia s¢ quyen phéan chia thu nhap cao cho cac c6 dong méi, gay
bat loi cho cac co dong cti khi Cong ty c¢o trién vong kinh doanh
tot trong tuong lai.

0 Chi phi phét hanh c6 phiéu thudng, nhin chung cao hon chi phi
phat hanh cua co6 phi¢u wu dai va trai phi¢u do rui ro cao hon.

O Loi tic qé phan thuong khdng dugc trir ra khi xac dinh thu nhap
chiu thué



11.2.1.3. Nhirng diém loi va bat loi khi
HPV bang phat hanh CP ra cong chung

e Ngoai ra, can phai can nhac cac yéu to mang tinh chat dieu
kién sau:



11.2.2. Co phiéu wu dii
c

e Khdi niém: CFUD la chimg chi xac nhan quyén sé hiru trong cong
ty c0 phan, dong tho1 n6 cho phép ngud1 nam gitr loai co phi€u nay
duoc huong mot s6 quyén 11 vu dai hon so vo1 c6 dong thuong.

e Diic trung chii yéu:




11.2.2. Co phiéu wu dii
c

e Nhirng loi thé khi phat hanh co6 phiéu wu dai:

O Khong bat budc phai tra 1o1 tirc ¢6 dinh ding han. Mac du phai tra
loi tirc co dinh, nhung cong ty khong ¢ nghia vu phai tra loi tirc
dung ki han, ma c6 thé hoan tra sang ki sau.

0 Co kha ning lam ting EPS, do khdng bi chia sé quyén phan chia loi
nhuén cao cho co déng wu ddi. Vi cong ty chi phai tra cho CBUD
mdt khoan cb tic ¢ dinh.

0 Tranh dugc viée chia sé quyén quan 1y va kiém soat hoat dong kinh
doanh cho cac co dong wu dai.

0 Khéng phai cam co, thé chap tai san, cling nhu 1ap quy thanh toan
von goc (nhu vai trai phiéu).



11.2.2. Co phiéu wu dii
c

e Nhirng mit bat loi:

Q Loi tic ¢ phiéu uu dai cao hon lo1 tre trai phiéu do muc do rui ro
ctia viée dau tu vao CFUD cao hon so véi dau tu vao trai phiéu.

O Loitac CFUD khong dugc trir khi xac dinh thu nhap chiu thué cua
Cong ty dan dén chi phi sir dung CFUD 16n hon so véi chi phi st
dung trai phiéu.

e => Do tinh chat ludng tinh cia CFUD, ttrc 1 vira giong co phiéu
thuong vira giong trai phiéu, nén viéc st dung CFUD sé 1a hop li
trong bdi canh néu nhu viée str dung trai phiéu va co phiéu thuong
déu 1a bat lgi voi cong ty.



11.2.3. Vay dai han
e

11.2.3.1. Vay dai han NHTM va cac to chtrc tai chinh tin
dung khac.

11.2.3.2. Trai phiéu doanh nghiép.
11.2.3.3. Trai phiéu chuyén doi va trai phiéu c6 quyén
mua cO phiéu.



11.2.3.1.Vay dai han NHTM va to6 chitc TCTD
o

e Vay dai han ngan hang 1a mot nguon von tin dung quan trong
trong su phat trién cua DN.

e Vay von dai han ngan hang thong thuong duoc hiéu 1a vay von
cO thot gian trén mot nam. Hodc trong thuc t€, ngudi ta chia thanh
vay von trung han (tor 1 dén 3 nam), vay von dai han (thuong tinh
trén 3 nam).

e Tuy theo tinh chat va muc dich sir dung, ngan hang cling c6 thé
phan loai cho vay thanh: Cho vay dau tu TSCD, cho vay dau tu
TSLD, cho vay dé thuc hién du an.

e L3iisuat vay dai han co thé 1a 13i suat c¢o dinh hodc 13i suat tha noi
tuy theo su thuong lugng cua 2 bén.



11.2.3.1. Vay dai han NHTM, TCTCTD
e

e Nguon von vay dai han NH ¢d nhiéu diém loi giong nhu- tréai
phiéu ké trén. Tuy nhién ngoai nhitng diém bat loi giong nhu-
trai phiéu, thi vay dai han NH con ¢d nhiing han ché sau day:

0 bicu kién tin dung: Cac DN muon vay tai cic NHTM, can dap
tng d-ugc CAc yéu cau dam bao an toan tin dung cia NH. DN
phai xuat trinh hd so vay von va cac thong tin can thiét ma NH
yéu cau. Trén co sé do NH phan tich hé so xin vay von va danh
gia thong tin roi ra quyét dinh cé cho vay hay khong.

0 DPiéu kién dam bao tién vay

0 Su kiém soat ctia NH



11.2.3.2. Trai phiéu doanh nghiép
O

e Khdi niém: Trai phiéu doanh nghiép 1a chimg chi vay von do DN phat
hanh thé hi€én nghia vu va su cam k&t cia DN phai thanh toan lo1 tirc va
tién vay vao nhirng tho1 han da xac dinh cho ngudi1 nam gitr trai phicu.

e Dic trung chii yéu:



11.2.3.2. Trai phiéu doanh nghiép
O

e Nhirng loi thé khi huy déng von bang phat hanh trai phiéu dai
han.

Q Loi tirc trai phiéu duoc gidi han (c6 dinh) & muc do nhat dinh. La
don bay tai chinh anh huong dén ROE (EPS).

0 Chi phi phat hanh trai phiéu thap hon so véi ¢6 phiéu thuong va co
phiéu wu dii do rui ro thap hon c6 phiéu thudng va c6 phiéu wu dai.

Q Loi tire trai phiéu duoc trir vao thu nhap chiu thué khi tinh thué
TNDN, dem lai khoan loi thué va giam chi phi st dung von vay.

0 Giap DN chu dong diéu chinh co cau VKD mdt cach linh hoat, dam
bao viéc s dung von tiét kiém va c6 hiéu qua.



11.2.3.2. Trai phiéu doanh nghiép
O

e Nhirng mit bat loi:

0 Budc phai tra loi tirc ¢ dinh diing han, c6 thé giy cing thang vé
mat tai1 chinh va dé€ dan t&1 nguy co rui ro tai chinh

O Lam tang hé s6 no cia DN

Q Phat hanh trai phiéu 1a str dung n¢ vay co ki han. Piéu nay budc
DN phai lo viéc hoan tra tién vay ng goc dung han, dan to1 nguy co
mat kha nang thanh toan, dan dén b1 pha san.

O Su dung trai phiéu dai han la viéc sir dung no trong tho1 gian dai,
tac dong nhu dao 2 lud1. Mot mat, nd dong vai tro don bay thuic
day su phat trien cua DN; mat khac, no lai tro thanh nguy co de
doa su ton ta1 va phat trien cua DN.



11.2.3.2. Trai phiéu doanh nghiép
O

e Ngoai ra, can nhac thém cac nhan to chu yéu sau:



11.3.2.3. Trai phleu chuyen doi va trai
phleu co quyen mua co phleu

e Trai phiéu chuyén doi

Q Khé}i niém: La loai trai phicu C(} thé duogc chuyén doi thanh co
phicu thuong theo mot ty 1€ nhat dinh duoc théa thuan khi phat
hanh trai phicu.

0 C6 2 van dé duge xac dinh 1a: Ty 1é chuyén doi va gia chuyén doi

: + Ty 1& chuyén doi: La s6 lugng co6 phiéu thuong ma trai chu
nhan duoc khi thuc hién chuyén doi thanh c¢o6 phicu.
: + Gia chuyén d6i: La phan gia tri theo ménh gia cta trai phiéu

ma mdi c6 phicu nhan duoc khi chuyén doi.
+Gia chuyén d6i = Ménh gid trai phiéu/Ty 1é chuyén doi



11.3.2.3. Trai phleu chuyen doi va trai
phleu co quyen mua co phleu

Pinh gia trai phiéu chuyén doi:
Phan biét gia tri dau tu (1V) va gia tri chuyén doi (CV)
Gia tri dau tu (1V): 1a tong gia tri hién tai cla C!(‘)ng tiér} trong tuong
lai ma trai chu nhan duoc khi khdng duoc quyén chuyén doi TP.
Gid tri chuyen doi (CV): La thi gid cta cic co phieu ma né dugc
chuyén doi thanh.

CV = Gia ban 1 ¢b phiéu x ty 1¢ chuyén doi
Két luan:
Gia tri ctia TP chuyén d6i toi thiéu cling bang gia tri dau tu.
Gia tri ctia TP chuyén doi toi thiéu ciing bang gia tri chuyén doi.



11.3.2.3. Trai phleu chuyen doi va trai
phleu co quyen mua co phleu

e Diém loi ciia viéc sit dung trai phiéu chuyén doi:

0 Gitp cong ty huy dong von vay dé dang va nhanh chong.

O Lam tang nguén von dai han, tang mirc 40 virng chic tai chinh
cong ty.

0 Cong cu huy dong von dai han ¢ chi phi thap.

e Diém bat loi ciia viéc sir dung trai phiéu chuyén doi:

0 Chia sé quyén quan 1y va kiém soat cong ty cho c6 dong moi.

0 Lam giam thu nhép trén mot co phan cua co dong.



11.3.2.3. Trai phleu chuyen doi va trai
phleu co quyen mua co phleu

e Trai phiéu cO quyén mua co phiéu

Q Khé}i niém: L4 loai trai phiéu co kém theo chimg quyén mua co
phicu v&i gia xac dinh va tai nhirng thoi diém xac dinh.

0 Sur dung tréi phiéu C(? quyén mua co phiéu dap ung nhu cau von
cua cong ty nhung van bao vé l¢i ich ctiia c6 dong.

0 Dé déng? huy dong von Vi n6 hap dan nha dau tu, dic biét céng
ty ¢ trién vong tot.



11.2.4.1. Thue tai san
.

e Thue ta1 san c6 2 phuong thirc 1a: Thu€ van hanh va thué tai chinh

e 11.2.4.1. Thué van hanh: La hop dong thué ngan han tai san dugc
thoa thuan gitra bén di thué va bén cho thué. Theo do pgué’i di thué
duoc str dung tai san cua ngud1 cho thué€ va phai tra tién thué theo
thoa thuan.

e Dac trung:

0 Thoi gian thué ngan

0 SO tién thué nho hon nhiéu so vi gia tri tai san

Q Nguot cho thué chiu trach nhi€ém bao tri, bao hiém, cac rui ro khac

0 Ngudi di thué duge quyén hily ngang hop dong.



11.2.4.2. Thué tai chinh
G

e Khai niém: Thué tai chinh 1a mét phuong thirc tin dung trung
va dai han, theo d6 ngudi1 cho thué cam két mua tai san theo
yéu cau ciia nguoi thué va nam gitt quyén so hiru d6i véi tai san
thué. Nguoi thué stir dung tai san va thanh toan tién thué trong
su6t thoi han da duoc thoa thuan va khong thé huy ngang hop
dong trude thoi han.

e Quy trinh thué tai chinh: Pho bién voi phuong thitc thué tai
chinh ¢6 3 bén: Doanh nghiép, Cong ty cho thué tai chinh va
Nha cung cap



11.2.4.2. Thué tai chinh
G

e Diéu kién dugc coi la g1ao dich thué ta1 chinh:

0 Két thuc thoi han thué, bén thué dugc chuyén quyén sé hiru, mua
lai hodc tiép tuc thué tai san do6 theo cac thoa thuan trong hop dong
thué.

0 Két thuc thoi han thué, bén thué duoc quyén lra chon mua tai san
thué theo gia danh nghia thap hon gia tri thuc té cua tai san thué tai
thoi diém mua lai.

0 Thoi han thué thuong kéo dai chiém phan 16n thoi gian st dung
kinh té cua tai san

Q Téng 214 tr1 hién ta1 cua s6 tién thué toi thiéu chiém ph?m 16n gia tr1
hop 1y cua tai san thué .



11.2.4.2. Thué tai chinh
G

e Dic trung chil yéu cua thué tai chinh:

0 Thoi han thué thuong kéo dai chiém phan 16n thoi gian st dung cia
tai san.

O Nguoi thué chiu trach nhi€ém bao dudng, stra chira, bao hanh tai san
thué.

0 Ngudi thué khong duoc huy bo hop dong trude thoi han

a Tong so tién thl}é ma ngu’(‘{i di thu€ phai tra cho ngudi cho thué
thuong du bu dap gia tr1 goc cua tai san.

0 Két thﬁ’c tho1 han thué, bén thué duoc chuyén quyén SO hﬁ'u,‘mua la1
hoac tiep tuc thue tai san do theo cac thoa thuan trong hop dong thue.



11.2.4.2. Thué tai chinh

Q

Cac hinh thure thué tai chinh:

Thué tai chinh 3 bén (hinh thirc pho bién nhat): Nguoi di thug,
nha cung cap va nguoi cho thué.

Thue ,téi chinh 2 bén: Ngudi cho thué c6 tai san roi dem cho thué
(P1a 0c, van phong, chung cu).

Ban va tai thué: Ban tai san cho cong ty cho thué roi thué lai
chinh tai san do.

Thué mua giap lung : i thué r6i cho thué lai.

Thué mua tra gop: Thuc cl}ét 13 mua tai san roi tra gop, dén khi
ket thuc thi ta1 san thudc vé nguoi di thué.



11.2.4.2. Thué tai chinh
G

Q

U

Nhirng diém loi ciia viéc sir dung thué tai chinh:

La cong cu tai chinh gitip DN ting thém von trung va dai han dé
mo rong hoat dong kinh doanh.

Phuong thl’lic thue tai chinh giap DN huy dQng va str dung von vay
mot cach dé dang hon vi khong phai thé chap tai san.

Su dl;mg thué tai chinh gitip DN thuc hién nhanh chéng du an dau
tu, nam bat dugc thot co trong kinh doanh.

Puoc su hd tro tu van trong viéc lua chon thiét bi, cong nghé

C6 thé hoan thué thu nhap

Cf’) kh:ét nang thg hut nguon Véq 16n tor bén ngoai thong qua vay
von dé nhap khau may moc thiét ba.



