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Co cau von va gia tri doanh nghiép

Gia tri doanh nghiép c6 bi anh hwéng b&i co cau von?

Néu doanh nghiép khéng thé thay dbi gia tri ciia minh bang cach
diéu chinh co cau von, thi hoat ddng dau tw cé thé dworc tién
hanh mét cach ddc 1ap véi hoat ddng huy dédng von.

Néu gia tri doanh nghiép bi tac ddng b&i co' cau von thi hoat ddng
dau tw va huy ddng von phai dwoc xem xét mét cach dong thoi.
N6i mot cach khac, doanh nghiép xac dinh mét co' cau von sao
cho gia tri cia minh dat mirc toi da.




Ly thuyét Modigliani-Miller: Thj trwdng hoan hao

 Dinh dé M&M I:

Trong thij trirong hoan hé'o, gia tri doanh nghiép khong bi
anh hwéng bé&i co’ cau von.

* Dinh dé M&M I

Chi phi von chua s& hiru ciia doanh nghiép c6 vay no ting
dong bien véi ty 1€ no trén von chu s& hiru.




Gia dinhcua M & M

« Thijtrwdng hoan hao”

Thong tin can xuwng

Khong co chi phi giao dich

Khong cé thué thu nhap doanh nghiép, khéng cé thué thu nhap ca
nhan

Lai suat vay va cho vay nhw nhau, co héi tiép can nguon von nhw nhau
(doi v&i ca nhan hay doanh nghiép)

Khéng c6 chi phi pha sén, chi phi khon khé tai chinh
Toan bd lgi nhuan sau thué dwoc chia cho chl s& hiru:

Khoéng co6 tai dau tw
Khong c6 tang trwéng




Pinh dé M&M |

 Hai doanh nghiép U va L gidng hét nhau, ngoai trtr U khéng cd
vay n¢ va L co vay no.
U va L c6 cung ngan lwu tw do hang nam FCF va cung |oi
nhuan trwéc lai vay va thué EBIT.
 Doanh nghiép U:
Tong gié tri doanh nghiép: V|,
« Doanh nghiép L:
No vay: D (vé&i lai suat rp)
\Von chd s& hivu: E
Tong gié tri doanh nghiép: V,.
Taco:V =D+E




Chién Ivoc dau tw A: Mua toan bd doanh nghiép L

« Tbng sb tién dau tw bd ra:
E=V,-D

 Téng loi nhuan hwdng hang ndm = Loi nhuan cua L:
EBIT — Lai vay = EBIT —rg*D

Chién luvgc A SO tién dau tw bo ra Loi nhudn hang nam

Mua doanh nghiép L bang
vén ty c6 E=V,-D EBIT — ry*D




Chién lwgc dau tw B: Vay no D véi lai suat ry cong thém voi
von ty co dé mua toan bo doanh nghiép U

« Tbng sb tién dau tw bd ra:
V,-D
 Tdng lgi nhuan hwdng hang nam = Loi nhuan cda U — L&i vay
phai tra cho khoan vay n¢
EBIT — ry*D

Chién luvgc B SO tién dau tw bo ra Loi nhuédn hang ndm

Mua doanh nghiép U bang
ng vay va von ty c6 V,-D EBIT—r,*D




So sanh chién lwvoc dau tw A va B

Chién luvgc A

SO tién dau tu bo ra

Lgi nhuan hang nam

Mua doanh nghiép L bang
von tu cd

E=V,—D

EBIT —ry*D

Chién luvgc B

SO tién dau tu bo ra

Lgi nhuan hang nam

Mua doanh nghiép U bang
no vay va von ty cé

V,-D

EBIT —rp*D

mét chi phi dau tw.
« E=V,-D=V,-D
* V=V

A va B cho cung mtrc lgi nhuan hang nam = A va B doi hai cung




Chi phi von cta doanh nghiép khdng vay no

»  Goi r la chi phi von cta doanh nghiép U.

« Doanh nghiép U c6 tong gia tri V, va tao ra ngan lwu tw do hang
nam la FCF.

Vy = FCF/ry
* Hay
ry = FCF/Vy




Chi phi von cda doanh nghiép c6 vay no

«  Goi r, la chi phi von cia doanh nghiép L.

« Doanh nghiép L c6 tong gia tri V, va tao ra ngan lwu tw do hang
nam la FCF.

V, =FCF/r, hayr, = FCF/N (=FCF/N =r1y)
« Doanh nghiép L vay ng' D v&i 18i suat rp. 1y la chi phi ng vay.
« Doanh nghiép L ¢6 von chi sé& hiru E. re la chi phi von chi s& hivu.
 Ngan lwu ng vay hang nam

= Lai vay doanh nghiép phai tra = r;D
* Ngan lwu chu s& hiru dwoc huwdng

= Ngén lwu ty do — Ngén lwu ng vay = FCF —rgD
« Gié tri von ch( s& hiru ctia doanh nghiép L:
 E=(FCF-rD)irg hay rz=(FCF-ryD)/E




Chi phi von binh quan trong sb

Ngan lwu no vay:
oD
« Ngan lwu von chu sé hivu:
FCF—rpD =rcE
 Ngan lwu ty do:
FCF=rcE + 1D
FCF/V, = reE/V, + ryDIV,
r. = (ENVDre + (DIVp
»  Chi phi von cta doanh nghiép cé vay ng bang binh quan trong so
cua chi phi no' vay va chi phi von chu s& hiru v6i trong so bang ty
trong cua ng vay va von chu sé& hiru trong tong ngudn von.
* 1, dwoc goi la chi phi von binh quan trong so (weighted average
cost of capital - WACC)




Pinh dé M&M I

Vi FCF va V, E V) doc lap véi co cau von,
nén chi phi von r, (= r,) cling doc 1ap véi co cau von.

r=r,=FCF/N_=FCF/V,
« Chi phi von binh quan trong so:
r, = r.=rpD/(D+E) + rcE/(D+E)
= reg=ry+(ry—rp)*(D/E)
* 1, vary khéng dbi khi co' cau von thay doi, nén re tang 1én khi (D/E)
tang Ién va ngwoc lai.
- Y nghia: khi doanh nghiép vay n¢ nhiéu lén, rui ro sé tang Ién va
nha dau tw sé yéu cau suat sinh Igi vOn chu s& hiru cao hon.




No phi rui ro va no rui ro

« Khi doanh nghiép vay no it, ng co thé dwec coi la phi rdi ro. rg
khong dbi. rz co quan hé tuyén tinh véi (D/E).

« Khi doanh nghiép vay no nhiéu, no tré nén co rai ro. Ip tang Ién khi
(D/E) tang Ién. rz khdng con tang lén theo quan hé tuyén tinh khi
(D/E) tang lén.

Chi phi von
rg =ry+ (ry —rp)*(D/E)

NG phi rui ro NG rui ro




Két hop CAPM va M&M

@ Hé so beta cia doanh nghiép khong vay ng U: B,
@ Heé so beta cua doanh nghiép cé vay no L: B,

CAPM M&M
Ng rp = e + Bp(rm — 1e) b ="re;Pp=0
Von chu sé hitu khi _
khong vay no ry = e+ Bylry — 1¢) Fy
Von chu s hitu khi
cd vay ng re=re+ Blry—re) re = ry + (ry — rp)(D/E)
Chi phi v6n (WACC) | r:E/(D + E) + ryD/(D + E) |r,

@  Chi phi von chu s& hitu khi cé vay no:

re=re¢+ BL(rM_rf) =r;+ (FU—FD)(D/E)
=i+ By(ry —rg) + (ry — rp)(D/E)

= B, = By(1+ D/E)




Thi trwrdng khéng hoan hao

Ly thuyét M&M dw doan rang viéc gia tri doanh nghiép phu thuéc
vao co cau von trén thuce té 1a do sw khédng hoan hao cua thi
treong.

« Thj trworng c6 thé khéng hoan hao do:

— Thué
— Chi phi pha san hay chi phi khén kho tai chinh
— Tac déng cla no vay t&i hanh vi cla giam dbc quan ly doanh nghiép




Thi trwdng chi ¢ mét sw khéng hoan hao 1a thué thu nhap
doanh nghiép

« Doanh nghiép U khdng cé vay no:
— Loi nhuan trwée thué va 1ai vay hang nam: EBIT
— Laivay phaitra: 0
— Loi nhuan chiu thué: EBIT
— Thué: EBIT*t.
— Loi nhuan sau thué: EBIT*(1 —t.)
 Doanh nghiép L c6 vay no' D voi 1ai suat rp;
— Loi nhuan trwée thué va 1ai vay hang nam: EBIT
— Lai vay phai tra: rp,D
— Loi nhuan chiu thué: EBIT —ryD
— Thué: (EBIT — ryD)*t,
— Loi nhuan sau thué: EBIT*(1 — t.) + ryDtc
 Loinhuan sau thué hang nadm cla doanh nghiép L I&n hon U mot
khoan bang rpDt..
— Hang nam, L tao thém mot khoan ngan Iwu so véi U la rDt..
= rDt. dwoc goi la 14 chan thué cta no vay (tax shield — TS).




M&M | khi co thué

» Neéu l& chan thué la chéc chan (térc la doanh nghiép ludn cé du 14
dé dwec khau trir 1ai vay khi tinh thué), thi suat chiét khau ap
dung chinh la rp.

- Hién gia cda la chan thué: PV(ryDt.) = (rpDt.)/rp = t-D

 Doanh nghiép c6 vay n¢' L tao ngan lwu tw c‘lo hang n,ém |&n hon
doanh nghiép khéng vay ng U mét khodn bang la chan thué
rpDtc.

» Vi vay, gia tri cia doanh nghiép c6 vay no L s€ lon hon gia tri cua
doanh nghiép khong vay ng’ U mot khoan bang hién gia cua la
chan thué PV(ryDt.) = t.D.

vV, =V,+t.D

Phat biéu va cong thirc trén chinh 1a Binh dé M&M | diéu chinh cho
trwo'ng hop co thué.




M&M Il khi co thué

« Gia tri doanh nghiép co6 vay n¢ bang gié trj thj trwdng clia no vay
cbng gia tri thi trvrdng cua von chu sé hivu.
V,=D+E
« Ngan lwu tw do cla doanh nghiép c6 vay no bang ngan lwu tw do
ma chu ng dwgc hwdng cdng vé&i ngan lwu tw do ma chu s& hiru
dwoc hudng.
* Ngan lwu twv do ma chu ng dwoc hwdng:
p,D
* Ngan lwu twv do ma chu s& hiru dwoc hudng:
reE
. Ngan lu tw do cua doanh nghiép cé vay ng bang ngan lwu tw
cua doanh nghiép khdng vay no cdng v&i ngan lwu Ia chan thué:
FCF, = FCF, + FCF; =rpD + rcE
= Vyryt+ rpDte =rpD + rcE

 Taco:rg=(Vyry+ rpbDte — rpD)/E




M&M Il khi co thué

Biétrang: V,=V, -t.DvaVv =D+E

re ={[(1 —-t;)D + E]r, + rpDt; — rpD}E

Chi phi von chi sé hivu
re=ry+ (1=1t)(ry —rp)(D/E)

Chi phi von binh quan trong so:
WACC = (E/V))re + (1 = to)(DIV,)r




Két hop CAPM va M&M

CAPM

M&M

No rp = Ie + Bp(ry — 1f)

rp="r¢; Bp =0

Von chu sé hiru khi

quan trong so
(WACC)

+ (1 = t)ryD/(D + E)

khdng vay ng ry = e+ Bulrm — 1e) My

Von chu sé hitu khi : : fe="ry+

¢6 vay nd e = e + B = 1) (1 = to)(ry — ro)(D/E)
Chi phi von binh WACC = r.E/(D + E) WACC =

ryll —t-D/(D + E)]

@  Chi phi von cht s& hiru khi cé vay no:

re=re+ BL(rM_rf) =ryt (1_tc)(ru_rD)(D/E)
= r‘f + Bu(rM - rf) + (1 - tc)(ru - FD)(D/E)

= B = Byl1+ (1 -t )(D/E)]




Tom tat

M&M I
Quan hé vé gia tri
doanh nghiép

M&M II
Quan hé vé
chi phi von

CAPM
Quan hé vé
hé so beta

V, =V, +t.D

r =
o+ (1 = t)(ry = ro)(D/E)

BL = Byl1+ (1 —t)(D/E)]

Chi phi von binh quan trong so:

Truong hdp thi trudng hoan hao: t = 0




Co cau von khi cé thué va chi phi khdn khé tai chinh

« Vay no: tang gié tri doanh nghiép tl 14 chan thué.

« Vay no: tang rui ro doanh nghiép gap khé khan tai chinh va thap
chi la nguy co pha san, tr d6 la giam gia tri doanh nghiép.

e V,_ =V, + PV(la chan thué) — PV(chi phi khon kho tai chinh)

« Gia t’ri do’anh’nghiép dat gia tri t6i da khi doanh nghiép Qat dwoc
coO’ cég von t6i wu & do lgi ich tang thém twr 1a chr—;m thué duoc
can bang v&i chi phi tang thém cua tinh trang khon kho tai chinh

Khi huy dong thém no.

Gia tri DN

Fu

1 I PV(chi phi

. kh6n kho t/c)
| Pv(I4
| chan thu€)

V, khi cé thu€, nhung
khong co chi phi khon
kho tai chinh

V| khi co thué€ va chi
phi khdn khd tai chinh

Co cau von toi uu

Ty |é ng/von CSH




Co cau von khi vay no tac dong téi hanh vi ctia doi
ngl quan ly doanh nghiép

« MAu thuan trong quan hé gitra cht s& hiru, chd no va ngudi diéu
hanh doanh nghiép (Agency Costs).
« Théng tin bat can xrng (Information Asymmetry).

Ly thuyét trinh tu wu tién khi huy dong von
(Pecking-order theory)

@ Doanh nghiép wu tién huy dong von tir nguoén tu tich [Ty trude.

@ Néu can phai huy déng von tlr bén ngoai, doanh nghiép chon phat
hanh chi*ng khoan an toan nhat, sau dé dén cac chirng khoan rdi ro
hon.

v" No vay dugc chon trudec.

v' R6i dén chirng khodn lai gitra ng va von ¢d phan, vi du nhu trdi phiéu
chuyén déi.

v' Sau cung |a vén c6 phan.




