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12.1. Tong quan vé chi phi SDV ciia DN
G

12.1.1. Khai niém va dic diém cia chi phi SDV

Khai niém:

- Chi phi st dung von 1a ty suat sinh 10i doi hoi ctia nha dau tu
do1 voi sf) von ma doanh nghiép huy dong cho mot du an dau
tu hay ké hoach kinh doanh

- Chi phi sir dung von

+ La chi phi co hoi .
+ Puogc xac dinh tr thi truong von.



12.1. Tong quan vé chi phi SDV ciia DN
G

12.1.1. Khai niém va dic diém cia chi phi SDV

Dac diem:

Y nghia



12.1. Tong quan vé chi phi SDV ciia DN
G

12.1.2. Cac nhéin to anh huwéng dén chi phi SDV ciia DN
e Cac nhan to khach quan

Lai suat thi truong

Chinh sach thué TNDN
e Cac nhan to chu quan

Chinh sach tai tro von

Chinh sach co tirc

Chinh séch dau tu

Mitrc d0 minh bach hoa thong tin



12.2. Chi phi SDV ciia tirng nguon tai
tro rieng biét

12.2.1. Chi phi sir dung von vay

12.2.2. Chi phi sir dung von tir co phiéu wu dai
12.2.3. Chi phi sir dung lgi nhuén giir lai tai dau tw
12.2.4. Chi phi sir dung c¢6 phiéu thwong méi



12.2.1. Chi phi sit dung von vay
-]

e Khadi nig¢m: Chi phi sir dung von vay 1a ty suat sinh 10i toi
thiéu ma doanh nghiép can phai dat dugc tur viéce st dung
von vay dé sao cho ROE hay EPS 1a khong bi sut giam.

e Can phan biét hai trudng hop: Chi phi str dung von vay
trude thué va chi phi st dung von vay sau thué.



12.2.1. Chi phi sit dung von vay
-]

e Chi phi sir dung von vay trudc thué

T

Ve = Z (( 1 +Ttrd_t)t)

t=1

+V, : La scf) tién vay thuc t¢ ma Doanh nghiép thuc su sir dung
duoc cho dau tu.

+ T, : L& s0 von goc va tién 13i Doanh nghiép phai tra & nam thir t
+ Ry, : Chi phi str dung von vay trudc thué
+n : SO nidm vay von




12.2.1. Chi phi sit dung von vay
-]

o V‘i du 1: Doanh nghiép Z vay cua ngan hang thuong mai m\@t khoan
tién la IZQ tri¢u dong, doanh nghiép s€¢ nhan du’gc khoan ti€n trén sau
khi hgp dong tin dung duoc ky keét. T,heo ~hop dong tin dung, thot han
vay la 4 nam, ‘th(‘yi diém tra la vao cud1i moi nam tir}h tir khi nhan ,
dl‘I()’C khoan tién vay va dugc xac dinh trong hop dong tin dung so
tién phai tra hang nam nhu sau:

+ Nam thr 1: 41,25 triéu dong

+ Nam thir 2: 42,05 triéu dong

+ Nam thtr 3: 43,5 tricu déng

+ Nam thir 4: 44,75 triéu dong

Vay, chi phi sir dung khoan tién vay trudc thué ctia doanh nghiép 1a bao
nhiéu?



> Néu goi r 4 1a chi phi sir dung khoan tién vay truwéc thué thi
N6 dwee thé hién qua biéu thirc sau:

42tr 43,5tr 44,75tr

41,25tr - — -120tr =0

1+ry, (1+ry)? (14rg)’ (1+r4)*

» St dung phwong phap néi suy sé xac dinh dwgc
r, ~ 15,74%.



12.2.1. Chi phi sit dung von vay
-]

e Chi phi st dung von vay sau thué:
- Khoan tiét kiém thué hay “la chin thué”
Cong ty st dung von vay tao ra khoan TK thué. Vi sao ?

Vi sao phai tinh chi phi str dung von vay sau thué ?



12.2.1. Chi phi sit dung von vay
-]

e Khoan tiét kiém thué hay “la chan thué”

* Néu cong ty st dung von vay, 13i tién vay phéj tra dugc coti la
mot khoan chi phi hop 1y va dugc trur vao phan thu nhap chiu
thue cua DN, cong ty phai ndp thué thq Ilhélp’ it hon so véi
truong hop st dung tai trg hoan toan bang von chu s¢ hiru

* Khoan tiét kiém thué c6 thé xac dinh theo cong thirc sau :

Bl=1Ixt
Trong do: - BI: thé’m ti’é’t kiém thué trong 1nidm do st dung
von vay hay “La chan thué¢ cua lai vay”
-1 : L&i vay von phai tra trong nam.
- t : Thué suat thué thu nhap doanh nghiép



12.2.1. Chi phi sit dung von vay
-]

e Vi sao phai tinh chi phi SDV vay sau thué
Dé so sanh chi phi sir dung cac nguon tai tro khac
nhau ta tinh vé chi phi st dung von sau thué dé dam bao su
so sanh dong nhat.

- Chi phi str dung von vay sau thué :
rd=rdtx(1-t)
- Trong do:
+rd: Chi phi st dung von vay sau thué
+rdt: Chi phi st dung von vay trude thué
+ t: Thué suat thué thu nhap doanh nghiép.



12.2.2. Chi phi SDV ¢6 phiéu wu dii
-

e Khai niém

e Phuong phap xac dinh:

Df HOélC r — Df
= f P
Pf (1—9) t
e Trong do:
- rf:
- Df:
- Pf:
- €.

- Pfn:



12.2.3. Chi phi sir dung lgi nhuén dé
lai tai dau tw

® Khai niem:
> Vi sao phai tinh chi phi sir dung von loi nhuan dé lai tai
dau tu?



12.2.3. Chi phi sir dung lgi nhuén dé
lai tai dau tw

e Cach xac dinh

C6 3 phuong phap chil yéu sau:

0 Phuong phap chiét khau dong tién (DCF)

0 Phuong phap mé hinh dinh gid tai san von (CAPM)

0 Phuong phap theo 13i suat trai phiéu cong muc bl rii
ro




Phuong phap chiét khau dong tién
(DCF)

Theo mé hinh ting trudng co tirc, gia st co tirc ting déu din
hang nam vdi ty 1€ g.

D. _
=3

= 9

Trong do :
+ re : Chi phi str dung lgi nhuan dé lai tai dau tu
+ D1 : C6 tic dy tinh nhan duoc & nam thi 1

+ g : Toc dd ting truong co tic déu dan hang nam duy tinh.



Phuong phap chiét khau dong tién
(DCF)

e Uu diém: Phuong phap nay dé hiéu va dé sir dung.

e Han ché:
Chi gé thé ap dung cho nhiing cong ty cf} phan c6 tra co tirc
va ¢0 tirc khong co su tang, giam dot bien.
Chi p}li s dung lo1 nhl}én dé lai xac dinh Eheo phuong phap
nay rat nhay cam voi toc do tang truong cd tirc udce dinh (g).
Khéng cho thay mot c’éch rd rang tac ddng ctia yéu to rui ro
dén chi phi st dung von cua cong ty



Phwong phap mo hinh dinh gia tai san
von (CAPM)

e (CoOng thirc xac dinh:

Re = Rf + B(Rm — Rf)

Trong do:

Re: Ty suat sinh 101 doi hoi ciia nha dau tu doi véi co phicu cua
cong ty.

Rf: Ty suaflt sinh 101 phi rti ro (thuong duoc tinh bang 13i suat
trai phiéu cia Chinh phu)

Rm: Ty suat sinh 101 ky vong cua thi truong.

B : HE so rui ro do1 véi ¢d phiéu cua cd phicu 1



Phwong phap mo hinh dinh gia tai san
von (CAPM)

e Uu diém:+ Cho thay tac dong cua rui ro dén chi phi st dung
von mot cach ro rang,
+ C6 thé ap dung cho ca cac cong ty tra co tic on dinh
hay khong 6n dinh =» c¢6 thé sir dung cho nhiéu tinh huoéng hon
e Han ché : + Viéc sir dung phuong phap -> d()l ho1 phal udc
dinh mu’c bu rui1 ro thi trudng va hé so rui ro co phleu cua cong
ty = van dé khong don gian, hon nita cac yéu to nay thuong
thay do1 theo thot gian.
+ Ciing giong nhu phuong phap theo mo hinh ting
trueong co tire, khi sir dung phuwong phap CAPM la dua vao qua
khir d¢ du doan tuong lai.



Phuong phap theo lii suat trai phiéu
cong mirc bu rui ro

e Chi phi st dung
Re = Lai suét trai phiéu + Mirc bu rii ro ting thém

o Lii suat trai phiéu dwoc xac dinh 12 13i suat ddo han cua trai
phicu(YTM).



12.2.4. Chi phi sit dung c6 phiéu
thwong maoi

e Khai niém
e Phuong phap xac dinh:
D D,
b +g Hoac r = +g
ro
P',(1-¢)

Trong d6: - rc Chi phi st dung co phiéu thuong maoi

- P'0 : Gia phat hanh 1 ¢6 phiéu thuong méi.
- ¢ : Ty 1€ chi phi phat hanh so vdi gia phat hanh
- ¢ : Toc d0 tang co tirc déu dan hang nim



12.3. Chi phi sit dung von binh quan
T

e Khai niém
o Cﬁﬂg thire: WACC:zn:W X r
=1

Trong d6: - WACC : Chi phi st dung von binh quan
-Wi: Ty trong ctia nguon von i trong tong nguon tai tro
- ri: Chi phi st dung von ctia von i

- i: Nguon tai trg tinh theo tht tu (i = 1,n)



12.3. Chi phi sit dung von binh quan
T

Vidu 2: Mot cong ty ¢ phan ¢ tong sd von 1a 8.000 triéu dong va duoc hinh
thanh tr cac nguon tai trg sau:

sé Ngudn vén Gia tri l%/r?ﬁg
TT ()
1. Voén vay 3.600 45
2. Co phian wu dai 160 2
3. Voén chu sé hitu (¢c6 phan thwong va lei 4.240 53
nhuan giw 1ai)
Cong 8.000 100

Két cau nguon von trén dugce xem 1a toi wu. Trong nim téi cong ty du kién huy
dong 2000 tri¢u déng von cho dau tu va viée huy dong von duoc thue hién
theo két cau ngudn von toi uu, trong d6 cong ty du kién s6 loi nhuan dé tai
dau tu 1a 1.060 triéu dong. Theo tinh toan chi phi sir dung von vay trudc thué
13 10%/nam, chi phi st dung c6 phiéu vu dai 1a 10,3%, chi phi st dung loi
nhuén d¢ lai 1a 13,4%. Cong ty phai ndp thué thu nhap véi thué suat 1a 25%.



Vidu 2:
dm——

e Xac dinh chi phi st dung von binh quan cho dau tu ciia
cong ty:

- Chi phi binh quan sir dung von:
> WACC=



12.4. Chi phi st dung von cin bién
T

12.4.1. Khdi niém

+ Chi phi str dung von can bién (MCC) 14 chi phi cho dong von
mo1 nhat ma doanh nghi€p huy dong tang thém vao dau tu hay
hoat dong kinh doanh trong cung 1 thoi ky nhat dinh

+ Khi doanh nghiép huy dong von, néu quy mé von huy dong
cua doanh nghiép gia tang va t61 mot mirc gi61 han nhat dinh
=» chi phi can bién stir dung von tang Ién.



12.4. Chi phi st dung von cin bién

12.4.2. Piém giy ciia dwong chi phi SDV cin bién (BP)
o Khdi niém: ACji
e (ong thirc xac dinh: BPji =

W]

Trong do:

- BPji: Piém gy cua nguon tai trg j véi chi phi sir dung von |
- ACji:Tong s von ctia nguon von i ¢6 chi phi thap hon

- Wj: Ty trong ctia ngudn von i



Huy dong von va diém gay

Xic dinh cac diém giy ciia tirng nguon tai tro riéng biét —» XD tong cac
diém gay cua tong quy mo von ma doanh nghi¢p huy dong




Po thi: Chi phi sit dung von va quy mé von huy dong.

f Chi phi SD Vén
(%)
12 WACC,=11,838%
11 WACC,=10,866% :
WACC,=10,548%

10

L ' Piém gay BP. | Piém giy BP,

/ / )

1.000 1.450 2.000

Quy mé von
huy dong

(triéu dong)




12.4.3. Két hop dwong chi ph1 can bién va
duwong co hoi dau tu trong viéc du toan von

e Két hop duong chi phi CB va duong co hdi dau
tr =» xac dinh:
+ Chi phi can bién sir dung von ctia doanh nghiép
+ Du toan von tbi uu cho dau tu.
+ Céc du an dau tu duoc chon véi du toan
von toi vu = to6i da NPV



Do thi: Két hop dwong MCC va duwong 10S
Chi phi SD von

A
va TS sinh 16i(%)
13}-...|RR.B=13%

IRR D =12,5%

12 { .!B.E%..Q....l.?.%
: WACC,=11,84%
11 4 \ WACC, =10,87%
WACC, = 10,55% | :

1OZI—

} IRR.A=10,2%

: ! ! I 1 >
500 1.000 1.500 2.000  vonDT(tr.d)




