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CHUONG 14

CHINH SACH NG TAC PONG
'NHU THE NAO BEN
GIA TRI DOANH NGHIEP ?

NHUNG KHAI NIEM CHUNG

Tai nguyén co ban cia mét doanh nghiéf; la
dong cac luu kim do tai san cia doanh nghiép
san xuat ra.

Khi doanh nghiép dudc tai tr¢g hoan toan bin
von cd phan thudng, tit ca cac dong tién do
thudc vé cac co dong.

Khi doanh nghiép phidt hanh ci chitng khoin
ng va ching khoan c6 phan thudng, dong tién
dugc chia thanh hai dong:
> Mot dong tuong d8i an toan thudc vé chi ng
> Mot dong rii ro hon thuéc vé cac cd dong

NHUNG KHAI NIEM CHUNG

Dinh dé I ciia M&M cho riing :

Mot doanh nghiép khéong thé thay ddi tong
gia tri cac ching khoan bang cach phan
cllllia cac dong tién thanh cac dong khac
nhau.

Gia tri cia doanh nghiép dugc xac dinh
bing cdc tai san thuc, chi khong phai
bang cac ching khoan ma doanh nghiép
phat hanh.

Nhu vay cdu tric von khéng lién quan dén
gigi tri doanh nghiép khi cac qugrét dinh
au tu cia doanh nghiép da dugc dinh san.
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NHUNG KHAI NIEM CHUNG

Trén thuc t&, ciAu tric vén co6 dit thanh
van dé.

Tuy nhién néu khéng hiéu cac diéu kién
ma theo d6 1y thuyét MM diing, sé khong
hiéu tai sao mét cdu tric vén nay lai tot
hon mét cau tric von khac.

Giam déc tai chinh cAn phai bi€t cac loai
bat hoan hao cua thi truong dé tim dugc
cdu trdc von toi vu.

14.1 TAC PONG CUA PON BAY
TRONG MOT NEN KINH TE CANH TRANH
KHONG CO THUE

Mét chinh sach téi da héa gia tri doanh
nghiép ciing t6i da héa tai san c6 dong.

Cong ty Wapshot Mining Company, ban
1000 c¢6 phan cua véi gia 50$/cd phan va
vay 25.000$.

Téng gia tri thi trudng V cia tit ca ching
khoan dang luu hanh ciia Wapshot la:
V=D + E = 75.000$

Von c6 phan c6 don b4y tai chinh

C6 phan cia Wapshot dudc goi la vén cd
phén ¢6 don bay tai chinh (levered equity).

Gia du 1a Wapshot con nang mic don bay
tai chinh thém bing cach vay thém 10.000$
va dung sé tién nay tra cho cic c6 dong
nhu mét ¢ tdc dic biét 10$/cd phan.

Vén ¢6 phan cia Wapshot sé 1a bao nhiéu
sau chi tra c¢d tic dic biét nay?
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14.1 TAC PONG CUA PON BAY
TRONG MOT NEN KINH TE CANH TRANH
KHONG CO THUE

Ng cii 25.000%

No¢ méi 10.000$

D = 35.000$

Vén ¢é phian E = ?

Gia tri doanh nghiép V = ?
Gia dinh:

Wapshot bé qua chinh siach ¢d tdéc va sau
thay d8i trong cdu tric vén, ng ci va ng
mdi cé tri gia 35.000%.

Khoan ng mdi lam ting rii ro cia cac trai
phi€u cii. N&u cac trai chi cii khong thé
doi dugc mot 1di suat cao hon, gia tri dau
tu cia ho sé giam.

Do vay, trong chuong nay, gia dinh la bat
ky phat hanh n¢g méi nao cing khong cé
tac dong trén gia tri thi trudng cua ng

hién hiru.

V = 75.000% V = 80.000%
E=V-D E=V-D
= 75.000 - 35.000 = 80.000 - 35.000
= 40.0008. = 45.0008%.
Mudc 16 bu trit bing ding | Mdc 16 vin con la
10.000$ cé tic dic biét 5.000$

") B4t ky gia ting hay sut gidm trong V do

mét thay ddi trong cau tric vén déu tich liy
cho c8 déng ciia doanh nghiép.

I:> Chinh siach t8i da héa gia tri thi truong
ctia doanh nghiép chinh la t&i da héa gia tri 1gi

z e A
ich ctia c6 dong
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Gia dinh cia MM

Khong c6 cac chi phi giao dich khi mua va
ban ching khoan.

Khéng cé6 mét nha didu tu riéng 1é nao cé
moét anh huéng 16n d6i véi gia ca ching
khoan.

C6 sin théng tin lién quan cho tat ca cac
nha dau tu va khéong phai mat tién.

TAt cA cac nha ddu tu cé thé vay hay cho
vay véi cung lii suat.

TAat ca cac nha dau tu cé cac ky vong dong
nhat vé 1¢i nhuan ciia mét doanh nghiép .

LAp luin cua Modigliani va
Miller

Trong mot thi truong hoan hao bat ky
mét két hop chitng khoan nao cing
déu tét nhu nhau.

Gia tri cda doanh nghiép khong chiu
tdc dong ciia lua chon cau tric von.

LAp luan cua Modigliani va
Miller

Gia dinh c¢6 hai doanh nghiép phat sinh
cung mdt dong cdc 1gi nhuan hoat dong va
chi khiac nhau & cdu tric von.

Doanh nghiép U khéng c¢6 don bay tai chinh.
= E () =V (v

Ngudc lai, doanh nghiép L cé don bay tai
chinh.
= E@W=Vw-D(@
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Lap luan cua Modigliani va Miller

e e A
Néu mua 1% cia c6 phan cia U:

Pau tu Thu nhap
0,01V 0,01 1gi nhuan

Néu mua 1% cta c¢d phan cia L :

Pau tu

Thu nhap

N¢
Vén cé phan

0,01D,
0,01E,

0,01 Lai
0,01 (Lgi nhuén - 14ai)

Téng cong

0,01(D, + E;)
= 0,01V,

0,01 Lgi nhuan

Lap luan cia Modigliani va
Miller

Ca hai chién lugc déu cho cung méot thu
nhap: 1% 1¢i nhuin cia doanh nghiép.

& cac thi trudng van hanh tét:
0,01V u=0,01V .

Lap luidn cua Modigliani va
Miller

Gia du quyé&t dinh mua 1% c¢é phan dang luu
hanh cda doanh nghiép cé ng vay.

Pau tu

Thu nhap

0,01 E, =0,

01 (V, - D,)| 0,01 (Lgi nhuéan - Lai)

Mot chién luge khac : vay 0,01DL dé mua 1%
cd phan ciia doanh nghiép khéng vay no.

Dau tu Thu nhap
No vay -0,01D,, -0,01 Lai
Vén cé| 0,01V 0,01 (Lgi nhuan)
phan
Téng cong | 0,01(Vy-D;) | 0,01 (Lgi nhuan - 14i)
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Quy luat bdo tén gia tri

Neu ta ¢6 hai dong t1en A va B, hién gia
cia A + B bing hién gia cua A cdng véi
hién gia cua B.

Chiing ta c¢6 thé chia mot dong tién thanh
nhiéu phan nhé; gia tri cia cac han nay
s€ ludn luén bang tong sé cuia gia tri ting
phan.

Gia tri cua doanh nghiép dudc xdc dinh
béi tai san cu thé & cot bén trai cua bang
can ddi ké toan - chi khong phai béi ty 1€
ching khoan n¢g va ching khoan vén cd
phan do doanh nghiép phat hanh

Lap ludn mua ban song hanh

Mua ban song hanh (arbitrage) la quy trinh
mua va ban cung mot lic cac ching khodn
cung loai & cac thi trudng khac nhau daé
huéng 1i do chénh léch gia.

Cdc nha ddu tu cé thé gia ting lgi nhuéan
bang cach s& dung don biy tai chinh ca
nhan (personal financial leveraﬁe) thay cho
don bay tai chinh cia doanh nghiép.

Quy trinh mua ban song hanh nay d1en ra
nhanh den noi gia tri thi trudng cia cdc
doanh nghiép co st dung ng¢ va khéng s
dung ng bang nhau .

Y nghia cta dinh dé I

Lgi nhuin hoat dong
Ty suat sinh du kién
lgi du kién =r, =
tu tai san

Gia tri thi truong cua
tat ca chiing khoan

I'_LXI' +ixr
=) BT pip |t pig

D

—
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Dinh dé II

Pinh dé II

0 Truéc quyét dinh vay

Lgi nhuin hoat dong

dy kién

e = Ta = Gia tri thi trudng cia

tit ca ching khoan

1.500

= W = 0,15 hay 15%

Pinh dé II

Ty suat sinh 1gi
g

I

— .

rui ro

Nephi 2 "> Nges D__ Ng
E Voo i
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Panh déi rdi ro - 1gi nhuan

8 nao cac co dong khong quan ta
don bay tai chinh khi ma don bdy tai

chinh lam ting ty suat sinh lgi du kién?

Cau tra 16i 1a bat ky gia ting nao trong ty
suat sinh lgi du kién ciing bi bu trit bing
dung mdt gia ting trong rui ro

Dinh dé II

Beta Ty 1& beta cua
) 0 14 beta o o
cua Ty lé , von von
L= x ciua )+ ( 2 X 2 )
tai ng co co
> ng A A
san v phan phan

Dinh dé II
Ty suat sinh 1¢i du kién
I
rg = 0,2
% Vén ¢
phan
ry = 0,15
TAt ca tai san cua
doanh nghiép
ry = 0,10 %
N¢
» Rii ro
Po Ba Be
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14.3 QUAN PIEM TRUYEN THONG

uyen gia tai chinh da nghi gi
Ve chinh siach n¢ truéc MM?

Dé c6 thé hiéu dugc né, phai dé cap
dén chi phi st dung von binh quan
gia quyén.

Chi phi sit dung von binh quan gia quyén =

A% v

14.3 QUAN DPIEM TRUYEN THONG

0O Luu ¥ ring ching ta vin gia dinh
dinh dé I 1a dung.

0O Néu khéng, ching ta khéng thé si

dung binh quin gia quyén don gian nay
lam suat chiét khau, ngay ca cho nhiing
du an khéng lam thay d6i “hang rii ro”

kinh doanh cia doanh nghiép.

14.3 QUAN DPIEM TRUYEN THONG

Hai diéu canh bao

0_Canh bao 1
Cac c6 déng mudn gia ting gia tri doanh

nghiép, dén viéc lam giau hon la mét
doanh nghiép cé chi phi sit dung vén binh
quin gia quyén thap.

0_Canh bao 2
No la nguén vén ré hon nhung khéng thé

cit giam WACC bing ciach vay nhiéu ng¢
hon néu viéc vay muon thém dua dén viéc

cac c6 dong lai doi héi ty suat sinh 1gi cao
hon nira.
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14.3 QUAN PIEM TRUYEN THONG

Cac ty suit sinh 1gi tir vén c¢d phan

c6 don bay tai chinh

U Hinh 14.4

Né&u ty suat sinh 1loi du kién do cic cd
dong doi héi rp khong chiu tdc dong cua
don bay tai chinh, thi r, gidm khi doanh

nghiép vay thém ng¢. O ty 18 100% ng, r,
bing ldi suat rp..

a mot truong
op vo ly va hoan

toan phi thuc té&

Céc ty suat sinh lgi tir von c¢d phan c6

don bay tai chinh

Ty suat sinh 1gi
-~
g

AV

0,12

P

0,08
\.

No =0 D_ N " 100% Ng¢
V Giatri doanhnghiép
DPinh dé II
Ty suat sinh 1¢i
¢ . rg (MM)

r'p (truyén théng)

P N

r, (truyén théng)

R (. i i D Ny
rang c6 mot ty s6 ng/von cd pha E V06nco phan
461w <5 the 161 thiGuul
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0 Cac dinh dé cia MM dua vao cac thi
truong vén hoan hiao nhung chi tim cac
bat hoan hio thi truong théi thi khong du.

0 Céc nha kinh t& truyén théng khing
dinh cac bat hoan hao lam cho viéc vay ng
tré nén tén kém va khong thuin tién cho
nhiéu ca nhan.

0 Péi v6i moét nhém khach hang, ng vay
doanh nghiép c¢6 1¢i hon ng vay ca nhan
va ho sin long chi tra mét 1& phi dé mua
¢4 phan ctia mét doanh nghiép cé vay ng.

0 Mot nhém khach hang chua théa man,
tdéc cidc nha ddu tu mudén tim mot loai
cong cu tai chinh dic thu nhung do cac
bat hoan hao thi truong, ho khéong thé
mua dugc hay khéng thé mua dudgc véi gia
ré.

0 Nhung néu khich hang bay gis da thoa
min, ho sé khéng sin long chi tra 1&¢ phi
dé€ mua c6 phin c6 don bay tai chinh nita.
Chi cac giam déc tai chinh nao nhdan biét
trudc tién nhéom khach hang nay mdi thu
duoc loi tu viéc nay.

Tim cac vi pham cl@ia cdc dinh dé
cua MM ¢ dau?

O Pinh dé I ctia MM bi vi pham khi doanh
nghiép, do thiét k& giau tuéng tuong vé
cidu tric vén cia minh, cé6 thé cung cip
mot dich vu tai chinh cé thé dap wng nhu
cau ciia mot nhém khach hang nhu vay.

0 Hodc la dich vu nay méi va doc nhit,
hoic doanh nghiép phadi cung ciap mot
dich vu cii nhung ré hon nhiéu so véi cac
doanh nghiép khiac hoidc cac nha trung
gian tai chinh khac cé thé cung cip.
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Céc bat hoan hdo va cédc co hoi

0 Cac bat hoan hio thi trusng vén
nghiém trong nhat thudng 1la cac bat hoan
hao do chinh phi tao ra. Mot bat hoan hio
hé trg cho vi pham dinh dé I ctia MM ciing
tao nén mot co hoi hai ra tién.

(IMét khi khach hang di duge théa man,
dinh dé I cia MM dudc tai lap (cho dén
khi chinh phi lai tao ra mot bat hoan hao
mdéi).

Céc bat hoan héo va cac co hoi

Néu ban cé bao gio tim dugec mot
nhém khach hang chua théa méan,
hiy chup 14y co héi va lam ngay
mot viéc gi dé, néu khong, cac thi g
trudng von sé bién chuyén va tuéec
mit co hdi d6 cia ban.
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