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Khai niém co cau von

» Dinh nghia co cau von: 1a hé sd ng/VCSH (D/E)

« L& san pham cla quyét dinh tai tro' (quyét dinh co
cau von). Doanh nghiép co6 thé chon bat ky co cau
von nao ma ho muon.

» Tai co cau von: thay dbi D/E ma khéng lam thay
doi tai san cla codng ty.

— Phat hanh trai phiéu, dung tién thu dwoc dé mua lai co
phiéu: tang D/E

— Phat hanh thém cb phiéu, dung tién thu dwoc dé tra bot
no: giam D/E.
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Lwa chon co’ cau von

CIER(INIE!
cong ty
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Panh doi

» Nhiéu ng vay — téng rdi ro cho c6 déng — gidm
gia cb phiéu

 Nhiéu no vay — gia tang mdc sinh I&i clia von chu
s& hiru.

« —lLwa chon co cau von nao?
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Ly thuyét chiéc banh

 GoiD lagia tr,i thi tredng cua no, E la gia tri thi
tredng cua von chu s& hiru, V la gia tri cua cong ty:
V=D +E
. CE“)ng ty phai chon hé s6 D/E sao cho cai béqh
(tong gia tri thi tredng cua cbng ty) la I&n nhat.
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Cau hdi vé co cau von

» Vi sao cd ddng lai phai quan tam t&i viéc téi da hoa
gia tri cia toan cong ty, thay vi toi da héa chi phan
gia tri cia c6 ddong?

 Tylé D/E nao t6i da hoa dworc loi ich clia cb déng?
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Vi du: hang Sprint

« MV =10009%, 100 cph, 0%/cp; khéng co no.
» Duy tinh: vay 500$ va tra so tién nay cho cd ddng,
5%/cp (cb ttre bd sung).
 Ba két qua do tai co cau von:
— Gia tri cua cbng ty sé tang lén,
— Gia tri cua cong ty sé gilr nguyén (10009)
— Gia tri cua cbng ty sé giam


http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

Ba két qua dai dién

No 0 500% 500% 500%
Vén CSH 1000% 750% 750% 250%
Gia tri ctia cong ty 1000% 1250  1000% 750%

Nhén xét: Trong cé ba kich ban, gia tri cGa von CSH déu
thap hon 10008.

Ly do: Thanh ly mét phén céng ty bang céch tra cé tirc;
RUi ro cta cb déng tang 18n nén gia tri von CSH giam.

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt
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Anh hwédng téi loi ich ctia cd dong

Phan cua c6 dong sau khi tai co
cau von

Loi von - 250% -500$ - 750%
Co tire 500% 500% 500%
L&i (16) rong clia cd déng 250% 0 -250%
Nhan xét:

Thay déi trong gia tri cta céng ty ciing chinh Ia hiéu tng
rong 1én cé déng.

Co cau von nao toi da héa duwoc gia tri cia céng ty ciing
la co cu vén tdi da hoa gié tri cta cb dong.

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt
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Tac déng clia don bay tai chinh

» Pon bay tai chinh chi mirc do theo d6 mdt cong ty
dwa vao ng. Trong co cau von, ng cang nhieu thi
don bay tai chinh cang dwoc str dung manh.

« Pon bay tai chinh co thé thay ddi manh Igi nhuan
thudc vé cd ddng, nhwng lai cod thé khéng tac déng
t&i chi phi von tdng thé.

« Dé r6 hon tac ddng clia don bay tai chinh, ta xem
xét hiéu tng cda né 1én EPS va ROE (s0 liéu ké
toan). Tam thdi bé qua tac ddng cua thué.
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Pon bay tai chinh va EPS, ROE

* Viducongty T.Ala mét cong ty khnong co no, gia
c6 phan hién Ia 20$/cé phan.

« Pé xuat phat hanh 4 trieu $ no, 1ai suat 10%. SO
tién nay sé dwoc st dung dé mua 4 tr.$/20% =
200000 cb phan, con lai 200000.

« Sau khi tai co’ cau, TA cé co’,céu von 1a 50% no, va
D/E = 1. Gia dinh gia cd phiéu van la 203.

» So sanh hai co cau von trong 3 kich ban cltia EBIT,
lan lwot 14 1 triéu, 500 ngan va 1,5 triéu $.
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Pon bay tai chinh va gia tri cong ty

« Co cau tai chinh clta cong ty T.A

Tai san 8000000% 8000000%
No 0 4000000%
Vén chud s& hivu 8000000% 4000000%
No/Vén chi sé hiru 0 1

Gia cb phan 20% 20%
S6 ¢b phan dang lwu hanh 400000 200000

i suat 10% 10%

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt
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Co cau von hién tai: khong c6 no

Suy thoai Dw tinh
EBIT 500000 1000000
Lal 0 0
Thu nhap rong 500000% 1000000%
ROE 5% 15%
EPS 1,00% 3,00%
Co cau von dé xuat: no’ = 4 triéu $
EBIT 500000 1000000
Lali 400000 400000
Thu nhap rong 100000 600000
ROE 2,5% 15,00%
EPS 0,50% 3,00%

Mo rong
1500000
0
1500000%
25%
5,00%

1500000
400000
1100000
27,50%
5,5%
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Két luan

T tinh hinh trén day, giam doc tai chinh ctia TA rut ra két
luan:

— Hiéu (ng clia don bay tai chinh phu thudc vao EBIT cua
cong ty. EBIT twong dbi cao thi don bay sé co loi.

— Trong kich ban ky vong, don bay lam tang loi suat cia cb
dong, do bang ca ROE va EPS.

— Trong co cau von dé xuat, cd déng chiu nhiéu rdi ro hon
co’ cau hién tai, vi EPS va ROE nhay cam hon nhiéu voi
nhirng thay ddi caia EBIT.

— Do tac ddng cua don bay tai chinh 1&n ca Igi suat dy tinh
cta c6 déng 1an rai ro cta cb phiéu, nén co cau von 13
mot can nhac quan trong.
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Vay cdng ty va don bay tw tao

« Van dé: Két luan cudi cung trén day co nhat thiét 1a
dung?

« CO déng co thé diéu chinh don bay tai chinh bang
viéc tw minh vay va cho vay.

S dung vay mwon ca nhan lam thay doi do bay tai
chinh duwoc goi la don bay tv tao.
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Vi du

 Gia stir mot nha dau tw mua 2000% cb phiéu TA néu
co’ cau von dé xuat dwoc chap nhan.
— EPS c6 the 14 0,58, 3$ hodc 5,58; tong thu nhap trén 100
cO phan twong rng sé la 50%; 300$ hoac 550%.
« Néu TA khéng chap nhan co cau von nay, nha dau
tw co thé tw tao don bay:
— Vay 20008 voi 1ai suét 10%, cung voi 20008 ty co, dé
mua 200 cO phan.
— Két qua rong dung bang nhirng gi dat dwoc véi co cau
von dé xuat.
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CO’ CAU VON DE XUAT

Suy thoai Ky vong Mé& rong
EPS 0,50% 3,00% 5,50%
Thu nhap trén 100 c6 phan 50,00 300,00 550,00

Chi phi rong = 100 cph x 20$ = 2000$

CO CAU VON BAN DAU VA BON BAY TU TAO

EPS 1,25% 2,50 3,75
Thu nhap trén 100 cb phan 250 500,00 750,00
Trir: 14i trén 20009, tai 14i suat 10% 200 200,00 200,00
Thu nhap rong 50,00 300,00 550,00

Chi phi rong = 200 c¢b phan x 20%$ - Khdi lwong tién vay = 4000 $ — 2000$ = 2000%$

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt
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Giai thich

« Nha dau tv phai tai tao dwoc co cau von dé xuat

clia TA & cap dé céa nhan.

— Co cau von dé xuat cé hé s6 D/E = 1

— Dé c6 co cau nay & cap do ca nhan, co déng phai vay
tién du dé tao ra hé so D/E do, tire la phai vay 200089,
dung bang s6 von chu s& hiru cua minh.

e — Cé&c nha dau tw luén co6 thé tw tao ra don bay tai
chinh dé tao ra mét dinh dang lgi nhuan khac. Vi
thé, TA c6 thé chon hay khéng chon co cau von dé
xuat, diéu nay khéng quan trong v&i nha dau tuw.
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M&M

« Vidu trén day vé cong ty TA la trworng hop dac biét
ciia mot dinh dé ndi tiéng, Dinh dé | M&M, do hai
nha khoa hoc dworc giai thwdng Nobel, |a
Modigliani va Miller, phat biéu.

« Cac gia dinh
— Khong co chi phi mai gioi
— Khéng c6 thué
— Khéng c6 chi phi pha san
— Nha dau tw va coéng ty dwoc vay voi cung lai suat
— Chia sé thong tin gitra nha dau tw va BBH
— EBIT khéng bi tac déng badi viéc str dung no
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Pinh d& M&M | (khéng co thué)

. Gia tri cia mét céng ty déc Iap véi cor cau von
cua né

« — Gia tri cila mdt cong ty cé no dung bang gia tri
cua mét cong ty khéng co no
- Quy mod cua mét cai banh khéng phu thudc vao
viéc cai banh do dwoc cat lat nhw thé nao.
> Mot cong ty khong thé thay doi tong gié tri cia
cac co phiéu dang lwu hanh cua no bang cach thay
doi cac ty Ié trong co cau von cua no.
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Pinh dé& M&M Il (khéng thué)

Chi phi cta vén chu s& hiu 1a mét ham tuyén
tinh thudn (déng bién) cta co’ cau von cua Cty.
(= Loi suat doi héi trén von chi sé& hitu co twong
quan cung chiéu véi don bay, vi ridi ro cta cb déng
tédng lén theo don bay.)
WACC= (E/V) x Rg + (DIV) x Ry, (khéng cé thué)
trongdoV=E+D

« WACC Ia lgi suat doi héi trén tong tai san, tirc R,.

.+ R,=(E/V) X R + (DIV) X Ry,

— Rg= Ry + (Ry— Rp) X (D/E)

— Chi phi ctia von chi s& hiru phu thude: 1) Ry; 2) Ry va 3)
DIE.
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Chi phi cta von va WACC
Binh dé M&M [ va Il (khdng thué)

Chi phi cia vén (%)

D/E

\%
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Thué céng ty va cac dinh dé M&M

 Hai dac diém cla no:
— La&i trén no dwoc giam triv thué. Diéu nay c6 thé 1a mot
loi ich cua viéc tai tro bang no.
— V& no cd thé dan téi pha san. Biéu nay co thé l1am tang
chi phi cua tai tro bang no.
- Diéu gi sé xay ra v&i cac dinh dé M&M | va Il khi
xem xét hiéu &ng cla thué céng ty?
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Gia str Céng ty U va Cbng ty L co6 bén trai cua bang
CBKT gidng hét nhau, tirc tai san va hoat déng kinh
doanh la nhw nhau; EBIT = 1000$/nam; Khac nhau ¢
ché céng ty L da phat hanh 10009 trai phiéu, 14i suét
8%/nd&m, khoan I4i phai tra hang ndm la 803, vinh vién.
Thué suat céng ty 1a 30%.

| cCongtyu Cong ty L

EBIT 1000% 1000
Lai 0 80

Thu nhap chiu thué 1000 920
Thué (30%) 300 276

Thu nhap rong 700 644

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt
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« Gia dinh khau hao = 0; chi tieu von = 0 va khong co thay déi
trong NWC. Khi do, dong tién cua tai san bang EBIT — thué.

Dong tién tir tai san Céng ty U coéng ty L

EBIT 1000%$ 1000%
- Thué 300 276
Tong 700 724

« Co cau von da coé tac déng, bdi dong tién ctia U va L khdng
con nhw nhau.
Cong ty U
Téi cb dong 700$ 644$

T&i chi no 0 80
Téng 700 724

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt
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Thué va dinh dé M&M |

« Nhan xét: tong dong tién cda L nhiéu hon 24$. B6
a do tién 1ai dwoc khau trir thué, tao ra khoan tiét
kiém thué = 80% x 0,30 = 24$.

 Khodan tiét kiém thué nay dwoc goi la 14 chan thué
cua 1ai, 1a khodn chénh léch vé dong tién kéo dai
vinh vién.
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Pac diém cua la chan thué

» T-DR; : la chan thué cla ng; la dong tién vinh vién
hang n&m néu no 1a co dinh vinh vién.

e Phu thudc vao hai yéu t6 twong doi 6n dinh 1a Tc va
nang lwc tra 1ai cua cbéng ty.

» RUi ro cua la chan thué: 1a rdi ro cla khodn thanh
toan lai tao ra chung. = ty 1& chiét khau = chi phi
cua no, Rp.

PV cua la chan thué = (T. x D x Rp)/Rp

PV cua la chan thué = 24/0,08 = (0,30 x 1000$ x 0,08)=
300%.
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Binh dé M&M | (c6 thué)

TC

N\

>_I

<V, = 73008 fe®P
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o V,=7000
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* Nhan xét: gia tri cua céng ty L, \(L, lon hon gia tri
cua cc“)ng,ty U, \{U, mot khoan bang gia tri hién tai
cua la chan thué, T. x D.

Pinh dé& M&M | khi tinh t&i thué coéng ty:
Vi =V,+TxD

« Gia sw chi phi von cla Qéng ty U la 10%, goi do la

chi phi von khong don bay, R,.

_ EBIT “ (1~ T,.)_ 700 $

Vv ~ 7000 $

U

R 0,1

U

V, TV, TT.*D T 7000 $ " 0,30 ©1000 $ ~ 7300 $
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« Clr v&i 1% no thi gia tri cia coéng ty lai tang thém
0,3%.

« Khi tinh t&i thué, chac chan co cau von la van dé
guan trong.

e Liéu c6 thé Iwa chon co cau von toi wu gom 100%
la no?
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Thué, WACC va dinh dé |l

« WACC =(E/V)XRg+ (DIV) XRp x (1 —Tp)
 Dinh d& M&M Il ¢cé tinh t&i thué cong ty:
Re = Ry + (Ry—Rp) x (D/E) X (1 - T¢)
Céng ty L, vai tdng gia tri 7300$, no' 1000$
— V6n CSH = 6300%.
R. = 0,10+(0,10 — 0,08)x(1000$/6300) x (1 — 0,03) = 10,22%.

— WACC = (6300$/7300) x 10,22% + (1000$/7300) x 8% x (1
—0,30) = 9,6%.

Khi khéng cé ng, WACC la trén 10%; c6 no, WACC Ia 9,6%
— COng ty giau Ién khi co no.


http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

Két luan

RE — 10,22% """"""""""""

R, = 10%

Chi phi cia von (%)

WACC =9,6%| ... .TT=

>RU

WACC

>
Rp X (1-Tg)

1000$/6300

CuuDuongThanCong.com

N
7

Hé s6 D/E

https://fb.com/tailieudientucntt


http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

Moi quan hé gitra chi phi cia von chi s& hiru, chi

phi sau thué ctia ng, va chi phi von binh quan.

— Dinh dé M&M | c6 thué: WACC gidm khi cong ty dva
manh hon vao tai trg bang no.

— Dinh dé M&M Il c6 thué: chi phi clia von chd s& hiu téng
Khi cong ty dwa manh hon vao tai tro bang no:.
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Tang gid tri cdng ty bang cach vay no cd lam
tang loi ich cua c6 déng?

» Vidu: Tinh gia cb phiéu cta D.A trwéc va sau khi
thay von CSH bang no, biét:
Ban dau D.A la cong ty toan von CSH; dong tién vinh
viéen 153,85%; ghi phl’ von CSH = 20%: thué suat TNDN
35%; c6 100 c6 phan dang lwu hanh.

Bang can doi ké toan D.A (100% von CSH)

Vén chi sé hivu:
153,85$/0,20 x (1 —0,35) =500$ 500
(100 cb phan)

Tai san vat chat

DuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt
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 Bang can doi ké toan D.A sau khi théng bao phat
hanh no, nhwng no chwa xuat hién.
» Gia cd phan tang thém 70$ (cd ddng co o)

Tai san vat chat: 500% Von chu sé& hiru: 570%

PV cua la chan thué: (100 c6 phan)
TcB = 35% x 200$ = 70$

Téng tai san: 570%

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt
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 Bang can doi ké toan D.A sau khi déi von CSH lay
no.

 S6 ¢d phan dwoc mua lai = 35,09 = 200%/5,7%

Tai san vat chat: 500% Von CSH = 370%

PV cua la chan thue: (100 — 35,09) = 64,91 co6 phan
T.B =35% x 200$ =70$ |No =200%

Tdng tai san = 570% No + von CSH = 570%

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt
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« Sau khi phat hanh 200$ ng = mua lai c/ph.

» Gia tri cph: 370%$/64,91 = 5,7$ (khdng tang), = sO
c/ph mua lai la 35,09 = 200%$/5,79%.

* - Sw gia tang gia tri cua céng ty do viéc tai tro
bang no da dan t&i tdng gia cb phiéu. C6 dong
nhan dwoc toan bd 1a chan thué
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Khai niém pha san

 Hai mat cua no
— Giam dwoc thué cho cong ty
— Tang ap lwc cho cdng ty, vi thanh toan 1ai va gbc la

nhirng nghia vu

* Khi khéng dap wvng duoc cac nghia vu - cong ty
rol vao kiét qué tai chinh, dang nang nhat: pha san.

* Pha san: khi gia tri cua tai san = gia tri cua no
— gia tri VCSH = 0, c¢d ddng chuyén quyén kiém
soat cdng ty cho cac chl no, chd ng nam gi tai
san co gid tri dung bang khoi lwong no. Trong mot
thé gi¢i hoan hao, trai chi khdng mat gi ca.
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Chi phi trwc tiép cia pha san

« Trén thwc té, tién hanh pha san lai rat ton kém.
« Chi phi trwc tiép cia pha san:
— Chi phi phap ly
— Chi phi hanh chinh
— M6t phan gia trj tai sdn mat di trong qua trinh thwc hién
pha san (thué pha san). Chu no' sé khdng nhan dworc
toan b6 s6 no.

— —di vay sé tiét kiém dwoc thué cho céng ty, nhwng cang
vay nhiéu cang dé pha san va phai tra thué pha san.


http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt

Chi phi gian tiép cia phéa san

» Vi pha sén cling ton kém, nén mot cdng ty sé chi
tiéu nguodn lwc dé tranh pha san.

« Khi cdng ty cé nhirng van dé I&én véi cac nghia vu
no’, N0 dang bi kiét qué tai chinh.

— Mat khach hang, gidm doanh thu, mat nha cung cap, mat
nguon nhan lwc cao cap...

 — goi chung la chi phi gian tiép cta pha san.
« C4 chi phi trwc tiép va chi phi gian tiép: chi phi kiét
gué tai chinh.
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Cb ddng va chl no

Néu cd ddng va trai chu 1a hai nhém khac nhau thi
chi phi kiét qué tai chinh cang tang.

Cb ddng: hanh d(f)pg vi cac loi ich kinh té trudce khi
cg“)ng ty pha san vé mat phap ly — c6 khuyén khich
rat manh dé tranh ndp don pha san.

Trai chu: cd gang bao vé tai san, twdc quyén kiém
soat tir cO déng — déng lwc thwe hién pha san.
Két qua rong: gia tri clia cong ty gidm sut.

— Kha nang mat mat nay han ché lwong no ma
mot cong ty Iwa chon.
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Ly thuyét tinh vé co’ cau von

Gia tri cua cong ty (V) Vi =V, +TcD = Gia tri cua cong
ty theo MM, c6 thué va no

PV cua chi phi kiét qué

PV cua la chan thué cla no tai chinh

&——

\\ V = gia tri thuc

té clia céng ty

ViaxClQ |

congty V,

V,, = Gia tri cua céng
ty khdng co n¢

v

D* No’ (D)
Khéi lwong no toi wu

CuuDuongThanCong.com https://fb.com/tailieudientucntt
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Ly thuyét tinh vé co cau von

— N6i dung: cac cdng ty vay cho t&i khi loi ich vé thué cia
moét $ no tang thém dung bang chi phi phat sinh do xac
suat kiét qué tai chinh tang Ién.

— Gia dinh: tai san va hoat déng kinh doanh khéng thay doi
(tinh), chi xem xét thay déi ctia D/E.

— Gia tri cua cbéng ty V, tang toi Max tai D*, va sau dé giam.
D* thé hién m&c no tdi wu.

— Co cau von toi wu gom D*/V,* 1a ng, va (1 — D*/V,*) 1a von
chu s& hiru.

— Chénh Iéch gilra gia tri theo ly thuyét tinh va gia tri M&M
khdng thué: loi ich cha don bay trir chi phi kiét qué tai
chinh.
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Vi =V, + TcD = Gia tri cua cong ty
Gia tri cua cong ty (V) theo MM, cé thué nhuwng khéng tinh
chi phi lién quan pha san

Ahi phi kiét qué tai chinh

Gia tri gia tang nho loi ich ‘ lam giam gia tri

. la chan thué cta ng
Vimax CUa |
cong ty V|* """ s
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V = gia tri thue
té cua co phiéu

V,, = Gia tri ctia ¢
phiéu néu cong ty
khdng co no

D, - Dy Pon bay (D/A)
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« C6 mot moi quan hé gitra gia cd phiéu va WACC.
— No tang, WACC giam. Sau khi dat min, WACC lai tang.
— Khi wacc nho nhat thi gia co phiéu la I&n nhat, tai D.,.
— — Co cau von toi da héa gia co phieu ciing la co cau

vOon toi thieu hoa chi phi von tong the.

 Nhirng van dé vé thong ké khéng cho phép xac
dinh dwoc D, va D, méac du ly thuyét va thuc
nghiém déu khang dinh sw ton tai cia ching. Do
do cac dwdng cong chi la gan dung.
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Mot vai khuyén nghi quan tri

T M6 hinh tinh trén day co6 thé rut ra két luan:

. Vé thué
— Loi ich vé thué clia don bay chi quan trong doi véi nhirng
cong ty phai tra thué. Cong ty dang co 16 10y ké khéng
dwoc lgi gi tr Ia chan thué cua lai.
— Céc cdng ty co thué suat khac nhau. Thué suat cang
cao, dong lwc di vay cang manh.
» Kiét qué tai chinh:
— COng ty ¢o rui ro kiét qué tai chinh cao hon sé vay it hon.
— Kiét que tai chinh co chi phi khac nhau gitra cac cong ty,
phu thudc chu yéu vao tai san cua cong ty. Chi phi nay
dugc xac dinh bang muc do dé dang dé chuyén giao
quyén s& hiru nhirng tai san nay.
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