Chuong 6: Chi phi von va cd ciu vén

CHUONG 6
CHI PHi VON VA CO CAU VON

Phan tich céc ludng tién chiét khau nhdm ho tro cho viéc ra cdc quyét
dinh dau tu ciing nhu quyét dinh du todn von dau tu. Bang viéc so sénh gia
tri hién tai clia cdc luong thu nhap theo du tinh véi chi phi dau tu, cic nha
quan 1y c6 thé tim duoc 16i giai cho van dé c6 nén dau tu hay khong. Mot
yéu t6 rat quan trong clia qua trinh nay 1a xdc dinh ding din ty 1¢ hién tai
hod (ty 1& chiét khau), d6 la chi phi von dau tu. Chi tiéu nay dugc st dung
chti yéu dé hoach dinh co céu von cling nhu co ciu tai san.

6.1. Khai niém chi phi vén

Chi tiét cua bén phai bang can d6i tai san chi ra cdc ngudn von cta
doanh nghiép. Theo cach phan chia phé bién nhét, nguon vén bao gém cdc
khodn ng va von ciia chii. No bao gom ng ngdn han, no dai han. Vén cla
chti ¢6 thé bao gdm von huy dong bang ¢ phiéu thuong, c6 phi€u uwu tién,
loi nhuan khong chia. Ty trong clia cdc ngudn do trong téng ngudn chinh 1a
co ciu von. Bat ¢t mot su ting lén cua téng tdi san phai dugc tai tro bing
viéc tang mot hodc nhiéu yéu t6 ciu thanh von.

Von la nhan t6 cin thiét ca san xuat. Cling nhu bat ky mot nhan to
nao khéc, dé sir dung von, doanh nghiép can bo ra mot chi phi nhat dinh. Chi
phi ctia m6i mot nhan t6 ciu thanh goi 1a chi phi nhan t6 c4u thanh cta loai
von cu thé dé.

C6 thé hiéu chi phi von 1a chi phi co hoi cua viéc sit dung von, dugc
tinh bang sd 1oi nhuan ky vong dat dugc trén von dau tu vao du 4n hoac
doanh nghiép dé giit khong 1am gidm s6 lgi nhuan danh cho chu s& hitu. Vi
du, doanh nghiép A c6 thé vay tién vdéi 1di suat 10% thi chi phi ctia ng 1a
10%. Trong chuong nay tap trung vao nghién citu chi phi cua 4 nhan t6 cau
thanh co cau vén bao gém: ng, ¢6 phi€u wu tién, 1gi nhuan khong chia va cd
phi€u thuong méi. Chi phi cau thanh ctia chiing dugc ky hiéu nhu sau:

Kd: chi phi ng trudce thu€, doi véi doanh nghiép A 1a 10%.

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dén 125

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


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

Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

Kd(1 - T): chi phi ng sau thu€, trong do, T 1a thu€ suit thué€ thu nhap
doanh nghiép. Doi v6i doanh nghiép A vé6i T = 40% thi Kd(1-T) = 6%.

Kp: chi phi ctia c¢6 phiéu uvu tién. D6i v6i doanh nghiép A, Kp =

10,3%.

Ks: chi phi ctia 1gi nhuan khong chia. D&i véi doanh nghiép A, Ks =
13,4%.

Ke: chi phi von c6 phiéu thudng méi. Truong hgp doanh nghiép A, Ke
= 14%.

WACC: chi phi trung binh cta von. Néu doanh nghiép muon tao von
méi dé tai trg cho viéc md rong tai san va duy tri mot co cau von can bing,
thi né phai tao ra mot phan ng méi, mot phan c6 phi€u wu tién va mot phan
c6 phiéu thuong (1ay tir loi nhuan khong chia hodc phdt hanh ¢ phiéu
thuong mai) theo cing mot ty 1é.

6.2. Chi phi cua cac loai véon

6.2.1. Chi phi clia ng vay

6. 2.1.1. Chi phi ng vay truéc thué

Chi phi no truée thu€ (Kd) duoc tinh toan trén co s& 1ai sudt ng vay.
Lai sudt nay thuong duoc an dinh trong hop dong vay tién.

6.2.1.2. Chi phi no vay sau thué

Chi phi ng sau thu€ Kd(1 -T), dugc xdc dinh bang chi phi ng trudc thu€
trir di khoan ti€t kiém nhd thu€. Phan ti€t kiém nay duoc xdc dinh bing chi
phi trudc thu€ nhan véi thu€ suat (KdxT). Vi vay, néu doanh nghiép A vay
tién vai 1ai suat 10% va thué suat thué thu nhap doanh nghiép 1a 40% thi chi
phi no sau thu€ 1a 6%.

Kd (1-T) = 10%(1- 0,4) = 6%.

Gi4 tri ¢6 phi€u clia doanh nghiép ma chiing ta muén t6i da hoa phu
thudc vao céc ludng tién sau thué. Do vay, dé ching c6 thé so sanh duoc véi
nhau, tat ca cc chi phi von can dugc tinh quy vé€ chi phi sau thué.
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6.2.2. Chi phi vén chii s hitu
6.2.2.1. Chi phi ¢6 phiéu uu tién
Chi phi cua c6 phiéu uu tién (Kp) duoc xac dinh bing céch 14y c6 titc
uu tién (Dp) chia cho gid phat hanh thuan cta c¢é phi€u (Pn) - 1a gid ma
doanh nghiép nhan dugc sau khi da trir chi phi phat hanh.
Dp
Kp=

Pn
Vi du: doanh nghiép A sit dung c6 phi€u wu tién phai tra 10 dv c6 tic
cho méi c¢é phi€u ménh gia 100 dv. Néu doanh nghiép ban nhitng c6 phiéu
uu tién maéi v6i gid bang ménh gid va chiu chi phi phat hanh 1a 2,5 % gid ban
hay 2,5 dv cho mot ¢6 phié€u, khoan thu rong s& 12 97,5 dv v6i mot ¢ phiéu.
Vi vay, chi phi c6 phi€u uu tién ctia doanh nghiép A s& la:
10 dv
Kp= —— =103%
97,5 dv
6.2.2.2. Chi phi cua lgi nhuan khong chia

Chi phi ng vay va chi phi ¢6 phi€u wu tién dugc xdc dinh dua trén thu
nhap ma cic nha dau tu yéu ciu doi véi nhiing chiing khodn nay. Tuong tu,
chi phi cua loi nhuan khong chia Ia ty 1é ¢6 titc ma ngudi nim giit c6 phi€u
thuong yéu ciu d6i v6i du an doanh nghiép dau tu bang loi nhuan khong
chia.

Chi phi von ctia 1gi nhuan khong chia lién quan dén chi phi co hoi clia
von. Loi nhuan sau thu€ clia doanh nghiép thuoc vé ngudi nam giit c6 phiéu.
Nguoi ndm giit trai phi€u dugc bu dap boi nhitng khoan thanh toan 1ai, ngudi
nam gift c6 phi€u wu tién dugc bu dép bdi ¢ tic vu tién, nhung lgi nhuan
khong chia thudc vé ngudi ndm giit ¢ phi€u thuong. Phan loi nhuan nay dé
bl dap cho ngudi nim giit c6 phi€u vé viéc sir dung von ctia ho. Ban quan 1y
c6 thé tra phan lgi nhuan nay duéi hinh thifc ¢ tic hodc 1a ding loi nhuan
dé6 dé tdi dau tu. Néu ban quan ly quyét dinh khong chia loi nhuén thi sé& c6
mot chi phi co hoi lién quan. C6 dong 1€ ra c6 thé nhan dugc phan 1gi nhuan
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duéi dang cé titic va ddu tu dudi hinh thitc khac. Ty suat loi nhuan ma cd
dong mong mudn trén phan von nay chinh la chi phi cua né. D6 la ty suat lgi
nhuin ma ngudi ndm gitt ¢6 phan mong doi ki€m duoc tir nhitng khoan dau
tu ¢6 miic rui ro twong duong.

Vi vay, gia st ring c6 dong clia doanh nghiép A mong doi ki€m dugc
mot ty suat loi nhuan Ks tir khoan tién ctia ho. Néu doanh nghiép khong thé
dau tu phan 1gi nhuan khong chia dé ki€ém duoc ty suét loi nhuan it nhat 1a
Ks thi s6 tién ndy s& duoc tra cho céc c6 dong dé ho diu tu vao nhitng tai san
khéc.

Khac v6i no va c6 phi€u uu tién, ngudi ta khong dé dang do ludng
duoc Ks. Tuy nhién, c6 thé uéc luong duoc chi phi von c6 phan.

Mot ¢6 phi€u & diém can bing cia thi truong thi ty 1¢ 1oi tic yéu ciu
Ks ciing twong duong véi ty 1& loi tic mong dgi K”s. Hon nita, 1oi tic yéu
cau tuong duong v4i mot 1oi tiic cia mot tai san khong c6 rii ro (Kyp) cong
v6i muc bu rui ro RP, trong khi 1oi tiic mong doi d6i v6i mot ¢6 phi€u dang
tang trudng 6n dinh (Constant growth stock) twong duong véi mic sinh 10i
ctia ¢6 phiéu (D1/P,) cong vdi ti 1é tang trudng mong doi (g).

Loi tiic yéu cau = Loi tic mong doi.

Ks = KRF R RP = Dl/Po +g = KAs

Vi hai bén tuong duong nhau nén chiing ta c6 thé du dodn Ks theo
cich Ks = Ky + RP hodc Ks =K»*s =D, /P, + g.

Thuc t€ ¢6 ba phuong phéap thudng dugc st dung dé xdc dinh chi phi
loi nhuan khong chia.

Phuong phdp CAPM.

Phuong phdp ludng tién chiét khéu.

Phuong phép lay 1ai sudt trdi phi€u cong v6i phan thudng rii ro.

* Phuong phap CAPM (m6 hinh dinh gia tai san tai chinh)

Phuong phéap nay dugc tién hanh nhu sau:

Buocl: Xac dinh 1oi tic cua tai san khong c6 rui ro Kyp. Loi tic nay
thuong tuong duong véi 1ai sudt trai phi€u kho bac.
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Buéc 2: Du dodn hé so bé ta clia ¢ phi€u va sit dung n6 nhu 12 hé s6
rui ro cha ¢d phiéu.

Buoc 3: Du doan 1ai suat mong dgi trén thi truong hoac 1a lgi tic
mong dgi doi v6i ¢6 phi€u c6 do rui ro trung binh (Kgy,).

Budc 4: Thay thé nhiing gia tri trén vao phuong trinh CAPM dé xéc
dinh ty 1¢ 1¢i ttic mong doi d6i v6i c6 phi€u dang xét.

K, = Kgr + (Kgy - Kgp) Bie

Phuong trinh trén chi ra cach xdac dinh Ks theo mo6 hinh CAPM, chi
phi clia c6 phi€u duoc xdc dinh trén co s& 13i suét clia trdi phi€u khong c6 rii
ro (Kgp) cong v6i mot phan 1oi nhuan twong ting v6i miic rii ro clia ¢ phiéu
¢6 mic do rii ro trung binh (Kgy, - Kp) va duoc diéu chinh theo miic rii ro,
ttic 1 diéu chinh theo hé s6 bé ta ctia c¢6 phiéu d6

Néu gié st ring Kyp= 8%, Kg,,= 13% va B,= 0,7. Ks clia c6 phiéu nay
duoc tinh nhu sau:

Ks=8% + (13% -8%) 0,7=11,5%

Néu B, = 1,0 phan 4nh c6 phi€u rti ro hon miic trung binh thi ty 1¢ loi
titc yéu cau Ks s€ la:

Ks =8% +(13% - 8%) 1,0 =13%

Phuong phdp CAPM c6 mot s6 van dé can luu y:

- Khé xdc dinh Ky

- Kho6 du dodn hé so bé ta

- Kh6 xac dinh phan loi nhuan bu dap cho rui ro thi truong.

* Phuong phap lai suat trai phiéu cong v6i mitc bu rui ro

Maic du ¢6 tinh cht quan trong viéc ti€p can, cac nha phan tich thuong
du doén chi phi clia ¢6 phan thudng clia mot doanh nghiép béing viéc cong
mot muc bu rdi ro khoang tir 3-5% vao 1ai sudt ng dai han cua doanh nghiép.
Nhu vay, nhitng doanh nghiép c6 rui ro cao, x€p hang thip va cé no véi lai
suat cao ciing c6 von ¢ phan véi chi phi cao.

Vi du: Néu mot doanh nghiép c6 1ai suat trai phi€u 1a 9% thi chi phi
von ¢6 phiéu c6 thé du dodn nhu sau:

Ks = Lai suat trdi phi€u + Phan thudng rti ro = 9% + 4% = 13%.
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Mot doanh nghiép khéc ¢6 rui o cao hon va 13i suét trdi phi€u c6 thé
12 12%, do d6 du dodn chi phi von ¢6 phiéu 1a 16%.

Ks =12% + 4% =16%.

Vi mtic bu rii ro 4% 1a du dodn c6 thé diéu chinh nén gia tri du doan
Ks ciing c6 thé diéu chinh.

* Phuong phap luong tién chiét khau

Gi4 ctia mot ¢6 phiéu thudng phu thude vao cd tiic mong doi doi véi cd
phi€u d6. Ta c6 thé cho ring, gid ctia mot c6 phi€u Po bing gid tri hién tai
ctia céc dong cé tiic mong dgi nhan dugc trong tuong lai.

oD D D D: D
0~ _ n
Kt @KsP @rkgS kgt (K9
Hay: n :
Trong dé: Po = Z Di

i1 (1 + Ks) '
Po: La gi4 hién tai cta c6 phi€u.

Di: La c6 titc mong doi duoc tra vao cuéi nam thi i.
Ks: La chi phi clia c6 phi€u thudng.

Néu gia thiét ¢6 titc mong doi ting vdi ti I¢ g, ta c6:

D1 + D1(1+g) A D1(1+g)n

(1+Ks) (1+Ks)? (1+Ks)"

Sau khi bién déi, phuong trinh trén trd thanh mot cong thitc quan trong

sau day:
D1
Po =
Ks-g

C6 thé giai phuong trinh ndy dé tim ty I¢ loi tic yéu cdu do6i véi co

phiéu thuodng.
Ks = K?As = D1 +g
Po
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Phuong phép du dodn chi phi von ¢d phan nay con duoc goi 1a phuong
phdp ty 1é ¢6 tiic cong véi ty 1é tang trudng, hodc 1a phuong phép ludng tién
chiét khau. Tir day chiing ta gia st rang, khi c6 su can béng, c6 thé sit dung
Ks va K”s dé thay thé cho nhau.

Cac nha dau tu sir dung su tang trudng trong qué khi dé du béo ty 1&
tang truong trong tuong lai, do d6, néu su tang trudng trong qua khi khong
on dinh, viéc du bdo s& gap khé khan. Trong trudng hop nay, nha dau tu c6
thé tham khéo du bao clia cic nha phan tich chiing khoén.

Vi du: Gia st doanh nghiép A ban c6 phiéu vdi gid thi trudng 1a 23 dv,
c6 titc mong doi ctia nam tiép theo 1a 1,242 dv va ti 1¢ tang trudng mong doi
1a 8%, ty 1¢ loi titc mong dgi - ty 1€ 10i tic yéu cau - chi phi 1oi nhuan khong
chia sé la 13,4%.

Krs = Ks = D22 39 -134%
23

13,4% la ty 1¢ loi tc t6i thiéu ma ban quan 1y mong c¢6 dugc dé bién
minh cho viéc giit 1gi nhuan d€ tdi dau tu hon 1a tra chiing cho nhitng ngudi
nam gitt c6 phan vdi tu cach 1a cd titc.

6.2.2.3. Chi phi ¢6 phiéu thuong méi

Muén phat hanh c6 phi€u méi cin phai tinh dén cdc chi phi nhu: chi
phi in &n; chi phi quang cdo; hoa hong v.v... Cdc chi phi nay nhiéu hay it tuy
thudc vao nhiéu yéu t6 va c6 thé chiém t6i 10% téng gid tri phat hanh. Vay
chi phi ctia von c6 phi€u méi s& 1a bao nhiéu?

Von huy dong bing phét hanh c6 phi€u méi phai dugc sir dung sao
cho c6 tiic ciia cdc ¢6 dong cii it nhat khong bi giam.

Néu:

Pn: La gid thuin ctia mot ¢ phiéu.

Ke: La chi phi cha c6 phi€u méi.

Dt: 1a ¢6 tiic mong doi trong nam thi t.

F: 1a chi phi phédt hanh.

Ta co: Pn = Z Dt t
-1 (1 + Ke)
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Gi4 thuan mdi c6 phi€u méi doanh nghiép thu dugc 1a Pn = Po (1-F).
Theo céc gia thiét da néu trén, ty 1¢ ting trudng cua co tic 1 g = 8%,
ta c6 thé viét:
D1
Po(1-F) =
Ke-g
Tur d6 chi phi ctia c6 phi€u méi sé 1a :

Ke = L.Fg

Po(1-F)
Gia str doanh nghiép A c¢6 mot chi phi phat hanh 1a 10%, chi phi von
c6 phan méi dugc tinh nhu sau:
1,242

23(1- 0,1)
C4c nha dau tu doi hoi mot ty 1é loi tic Ks =13,4% do6i v6i c6 phiéu.
Tuy nhién, vi doanh nghiép phai tra chi phi phat hanh nén can phai dat dugc
mot ty 1¢ lgi titic cao hon, trong truong hop nay 1a 14%. Néu doanh nghiép
dat dugc ty 1¢ loi tic trén 14% d6i véi von huy dong duoc tir ¢6 phiéu méi

Ke= +8% =14%

thi 1¢i nhuan trén méi c6 phan s€ ting so v6i mic 1oi nhuan mong doi trudc
day, ¢6 tiic mong doi c6 thé tang va két qua 1a thi gid cd phiéu s& tang. Néu
ty I¢ loi titc chia doanh nghiép dudi 14% thi thi gid c6 phi€u s& giam.

C6 thé 1am 16 hon anh hudng cta chi phi phat hanh qua vi du sau:

Gia sir mot doanh nghiép c6 100.000 dv tai san va khong cé ng, doanh
nghiép ¢6 thé ki€ém dugc 15% loi tic (15.000 dv) trén tai san va doanh
nghiép phai tra ca loi nhuan véi tu cdch 1a ¢d tiic, ty 1é tang trudng cd tiic
bang khong. Doanh nghiép da ban 1000 cd phi€u vi vay:

EPS (earning per share) = DPS (dividend per share) = 15 dv.

Va Po = 100 dv, loi titc trén von chi so hitu 1a:

Ke = L +0% =15%

100
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Gia st doanh nghiép dat duoc 15% loi tic tir nhitng tai san méi. Doanh
nghiép c6 thé ban c6 phi€u méi dé mua tai san nay khong? Néu doanh
nghiép da ban 1000 cé phi€u méi cho cong chiing vé6i gid 100 dv mot cb
phiéu, doanh nghiép phai chiu 10% chi phi phat hanh, do dd, thu dugc gia tri
rong 100 - 0,15100 = 90 dv mot ¢6 phiéu hay tong s6 von nhan dugc la
90.000 dv. Téng so6 loi nhuan méi s& 1a 28.500 dv, trong d6, s6 loi nhuan thu
dugc tur tai san ci 1a 15.000 dv va s6 1gi nhuan tang thém tir tai san mai la
13.500 dv. Nhu vay, véi téng s6 ¢ phi€u da ban 1a 2000, lgi nhuan trén mot
6 phi€u va ¢6 tic trén mot c6 phi€u s& giam tr 15 dv xuong 14,25 dv.

28.500
2000
Vi EPS va DPS giam, gid ctia c6 phiéu ciing s& gidm tir Po = 100 dv
xuoéng Pl = 14,25 dv/0,15 = 95 dv. Nguyén nhan 1a do doanh nghiép chi
nhan dugc 90 dv cho méi c6 phan. Piéu d6 cho thdy ring 90 dv phai ki€m
duoc nhiéu hon 15% dé cung céap cho céc nha diu tu véi ty 1é loi tiic 15%
trén 100 dv ho da dat gia.
Bay gio gia sir doanh nghiép ki€m duoc ty 1¢ 1gi titc Ke tir 90.000 dv
tai san mai.

EPS méi = DPS mdéi = = 14,25 dv

Ke 2 D1 ve
Po(1- F)
= 15 +0% =16,667%
100(1- 0,1)

Vi vay, s€ c6 tinh hinh méi:

Tong loi nhuan méi = 15.000 dv + 90.000 dv x 0,16667 = 30.000 dv.

EPS va DPS méi =30.000 dv/2.000 = 15 dv.

Gid mé6i = 15 dv/0,15 =100 dv = Po.

Nhu vay, néu ty 1¢ 1oi tic doi véi tai san méi tuong duong véi Ke nhu
duoc tinh nhu trén, thi EPS, DPS va gid c6 phi€u s& khong déi. Néu ty 1¢é loi
tiic d6i voi tai san méi vuot qua Ke, thi EPS, DPS va Po s€ tang. Diéu nay
xdc nhan mot thuc t€ rang, do phai tra chi phi phat hanh, chi phi ctia von cd
phan méi cao hon chi phi ctia loi nhuan khong chia.
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6.2.3. Chi phi trung binh cla vén

Moi doanh nghiép déu mudn dat t6i mot co cau von t6i wu nham toi da
hod gid tri c6 phi€u cia doanh nghiép. Gia st ring, doanh nghiép da thiét lap
mot co ciu von toi uu va coi d6 la co cadu von muc tiéu, doanh nghiép s€ tai
tro sao cho dam bao duoc co ciu von muc tiéu do.

Ty 1é ng, c6 phin uu tién, c6 phan thudng cling vdi chi phi co cdu cua
von dugc st dung dé tinh chi phi binh quan gia quyén ctia vén (WACC). Dé
minh hoa, gia sir doanh nghiép A c¢6 mot co cau von muc tiéu: 45% no, 2%
c6 phan uu tién, 53% von cé phan thudng (gom loi nhuan khong chia cong
v6i ¢6 phiéu thuong). Chi phi ng trude thué€ Kd = 10%, chi phi ng sau thué =
10% ( 1- 0,4) = 6%, chi phi c6 phan wu tién Kp 1a 10,3%, chi phi loi nhuan
khong chia, Ks =13,4%, thué suat thu€ thu nhap doanh nghiép la 40% va
doanh nghiép s& giit toan bo 1gi nhuan dé tai dau tu. Nguoi ta s& tinh WACC
nhu sau:

WACC =Wd.Kd (1-T) + Wp x Kp + Ws x Ks

= 0,45x6% + 0,02 x10,3% + 0,53 x13,4% =10%.

O day Wd, Wp, Ws tuong ting 12 ti trong ciia n, ti trong von ¢d phan
vu tién va ty trong von c6 phan thudng.

Nhu vay, mot dong von méi doanh nghiép A tao dugc bao gom 45 xu
no véi chi phi sau thué€ 12 6%, 2 xu vén c6 phan uu tién véi chi phi 10,3% va
53 xu von c¢6 phan thudng (tir 1gi nhuan khong chia) véi chi phi 13,4%. Chi
phi trung binh ciia mot dong von 1a 10%.

6.2.4. Chi phi can bién cla vén

Chi phi can bién ctua bat ky mot khoan muc nao la chi phi cia mot don
vi tang thém cua khoan muc d6. Khéi niém nhu vay ciing dugc dp dung doi
v6i von. Khi doanh nghiép c6 gang thu hit nhitng dong von mdi chi phi ctia
mdi déng von tai mot thoi diém nao do sé tang lén. Vi vay, chi phi can bién
ctia vén (MCC) duoc dinh nghia nhu 1a chi phi cia d6ng von méi cudi cing
ma doanh nghiép huy dong va chi phi can bién s& tang khi cang nhiéu vén
dugc huy dong trong mot giai doan nao do.

C6 thé sir dung so liéu gia dinh cha doanh nghiép A da néu trén dé
minh hoa cho khai niém chi phi can bién ctia von.
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Chuong 6: Chi phi von va cd ciu vén

Co cdu von muc tiéu ctia doanh nghiép nhu sau:

No dai han: 754.000.000 45%
C6 phan u tien: 40.000.000 2%
C6 phan thudng; 869.000.000 53%
Téng von: 1.690.000.000 100%

Kd =10%; Kp = 10,3%; T = 40%; Po = 23 dv; g = 8%; Do = 1,15 dv
D1=Do(1+g) = 1,15 dv(1+0,08) =1,242 dv.
Ks = D1 rg= 1,242
Po 23

Trén co s& nhiing s6 lieu nay, chi phi von binh quan gia quyén
(WACC) = 10%.

Mot dé thi chi ra WACC thay déi nhu thé nao khi ngay cang nhiéu vén
méi dugc huy dong trong mot nam cho trude goi 1a duong chi phi von can
bién (MCC).

Nhiing ddu cham phan dnh nhitng déng von dugc huy dong va vi moi
dong vén méi ¢c6 moét chi phi 1a 10% nén chi phi can bién ctua vén (MCC)
ctia doanh nghiép A c6 dinh & 10%

A

+ 0,08 =13,4%

WACC(%)
WACC =MCC

v

0246 8 10 12 Vén méi

Nhu vay liéu doanh nghiép A c6 huy dong dugc mot khéi lugng von
m&i gidi han tai chi phi 10% khong? Puong nhién cau tra 16i 1a khong. Day
la mot van dé thuc tién, khi mot doanh nghiép huy dong vén véi s6 lugng
ngdy cang nhiéu hon trong mot thoi gian nao do, thi chi phi ng, chi phi cd
phan uu tién va chi phi c¢6 phan thudng bat ddu tang va khi do, chi phi binh
quan gia quyén ctia mot dong von mdi ciing s€ tang.

Mot van dé dat ra 1a khi ndo diém nay xuat hién & doanh nghiép A.
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Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

Trén Bang can d6i k€ todn clia doanh nghiép, tong von dai han la
1.690.000.000 dv, tit ca von nay dugc huy dong trong qua kht va né da
duoc dau tu vao tai san dang dugc st dung cho hoat dong. Von mdi (hoac
von can bién) sé€ dugc gia dinh 1a huy dong sao cho duy tri quan hé ng/von
c6 phan uu tién/von cé phan thuong 1a 45/2/53. Vi vay, néu doanh nghiép A
muon huy dong 1.000.000 dv von méi s& gom: 450.000dv ng, 20.000 dv cd
phan uu tién va 530.000 dv c¢6 phan thuong. C6 phan thudng mdi c6 thé 1ay
tir hai nguon:

- Loi nhuan khong chia va phét hanh c6 phi€u thudng méi.

Chi phi ng trudc thu€ 10%, chi phi no sau thu€ 6%, c6 phan uu tién s&
c6 mot chi phi 1a 10,3%, chi phi ctia c6 phan thuong s& 1a 13,4% véi diéu
kién 1a von c6 phan dugc huy dong tlr 1¢i nhuan khong chia, nhung né sé lén
dén 14% khi doanh nghiép st dung hét loi nhuan khong chia va phat hanh
thém c6 phiéu thudng mdi.

Pau tién hdy xem xét trudng hgp tat ca von ¢6 phadn méi dugc 1dy tur
loi nhuan khong chia. C6 phi€u ctia doanh nghiép A dugc ban véi gia 23 dv,
¢6 titc nam trudc Do = 1,15 dv, ¢6 titc mong doi nam tiép theo la 1,24 dv va
ty Ié tang trudng 1a 8%. Vi vay, ching ta udc luong ty 1€ 1gi titc mong doi va
yéu ciu doi v6i von c6 phan thuong Ks sé& 12 13,4%

b LM 08-134%
Po 23

Gia st rang doanh nghiép A s& md rong kinh doanh va loi nhuan
khong chia khong di dé dap tng nhu cidu d6 thi doanh nghiép phai phat
hanh c6 phiéu thudong méi. Do chi phi phat hanh 1a 10%, chi phi von c6 phin
ctia doanh nghiép A khi d6 sé€ tang tr 13,4% lén 14%.

Ks =

D1 rg= 1.24
Po(1-F) 23x0,9
Doanh nghiép A sé thu duoc 20,7 dv khi ban mot c6 phi€u méi va
phai kiém dugc 14% 1ai tix 20,7 dv. Khi d06, chi phi binh quan gia quyén ctia

Ks = + 0,08 =14%

von sé thay déi theo bang sau:
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Chuong 6: Chi phi von va cd ciu vén

* WACC khi v6n c6 phin duoc 14y tir loi nhuan khong chia

Ti le Chi phi co cau
) 2) (15(2)
No 0,45 6% 2.7%
Co phéin uu tién 0,02 10,3% 0.2%
C6 phén thudng
(1i nhuan khong chia) 0.53 13,4% 7.1%

WACC1=10%
WACC khi von ¢6 phian dugc huy dong bing phat hanh cé phiéu
thuong mdi.

Ty 1é Chi phi co cau
(D 2 (1)5(2)
No 0,45 6% 27%
C3 phan u tien 0.02 103% 0.2%
C6 phan thudng 0,53 14% 7.4%
(cO phiéu méi) | ’

WACC1=10,3%

Nhu vay, WACC da tang tir 10% 1én 10,3% khi doanh nghiép st dung
hét 1¢i nhuan khong chia va budc phai ban c¢6 phiéu thudng méi. Ta c6 thé
nghién cttu vi du cu thé sau dé chi ra diém bat du tang trén duong MCC.

Gia str doanh nghiép A mong doi tong loi nhuan 137,8 triéu dv nam
1998 va ty 1é tra c6 tic 1a 45%, loi nhuan khong chia duoc hoach dinh la:
137,8 (1- 0,45) =75,8 triéu dv. Mat khac, doanh nghiép mudn duy tri mot co
céu von t6t nhat (tiic 1a theo ti 1& ng, ¢ phi€u wu tién, c¢d phi€u thudng la 45:
2:53) thi 75,8 triéu dv loi nhuan khong chia s€ twong tung véi lugng von huy
dong 1a 143 triéu dv:

75,8
0,53

Nhu vay diém ma von duge huy dong 1a 143 triéu hay BP =143 triéu
duoc goi la diém thay déi (diém giy), tic 1a lugng von gidi han ma tai d6 c6
su thay doi tréen duong MCC. Ta c6 thé minh hoa trén so do sau:

=143 triéu dv
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Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

Chi phi binh quan gia quyén ctia vén

A
10,39% WACC2
10% WACCI1
biém giy BP
143 tr Von mgi

Do thi trén mo ta dudong chi phi von can bién. Mdi don vi ¢6 chi phi
binh quan gia quyén 1a 10% cho dén khi doanh nghiép huy dong dugc tong
s0 1a 143 triéu dv: bao gobm 64,3 triéu no mdi véi chi phi sau thué 1a 6%; 2,9
triéu dv 12 ¢6 phan uu tién véi chi phi 1a 10,3% va 75,8 triéu loi nhuan khong
chia véi chi phi 1a 13,4%. Néu doanh nghiép A huy dong 1 dv vuot qua 143
triéu dv thi méi dv von méi s&€ gébm 53 xu von c¢6 phan bing ban cé phiéu
thuong mdi tai chi phi 14%. Vi vay, WACC tang tr 10% lén t6i 10,3% nhu
tinh toan & bang trén.

Dén day ta c6 thé dat mot cau hoi khdc, c6 thé c6 nhiing diém giy
khéac trén duong MCC ntta khong? Cau tra 16i 1a co.

Vi du: Gia str doanh nghiép A chi c6 thé dugc vay no t6i da 90 trieu dv
tai 1ai suat 10%. Véi nhitng khoan no tang thém, chi phi phai tra sé 1a 12%.
Diéu nay s& dan t6i diém gy thit hai trén dudng MCC. Tai d6, 90 triéu dv
vo6i 1i suat 10% duoc sir dung hét. Néu chiing ta ky hiéu BPo la téng tai trg
tai diém gay thi hai thi ching ta biét ring 45% hay 0,45 clia BPo s& 1a no, vi
vay.

0,45 x BPo = 90.000.000 dv

BPo = 200.000.000 dv

Vi vay, s& c6 mot diém giy khac trén duong MCC. Sau khi doanh
nghiép A da huy dong 200 triéu dv va diém gy thi hai ny c¢6 dugc do ting
chi phi no.

Nhu da biét, tit 0 dv dén 143 triéu dv von méi, WACC 1a 10%, khi
vuot qua 143 trieu WACC tang 1én dén 10,3%. Sau do, tai 200 triéu dv von
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Chuong 6: Chi phi von va cd ciu vén

mdi, WACC tang 1én 10,9% nhu la két qua cta su tang Kd tir 10% lén 12%.
Chi phi cua ng sau thu€ sé tang tir 6% 1én 12% x 0,6 = 7,2%.

Chi tiéu Ty lé Chi phi co cau
(1) ) (Dx(2)
No 0,45 7,2% 3,24%
C6 phén uu tién 0,02 10,3% 0,21%

WACCI1=10,9%
N6i cach khac, dong von vugt qua 200 triéu sé bao gom 45 xu ng véi

13i sudt 12% (7,2% sau thu€), 2 xu c6 phan uu tién véi 1di suat 10,3% va 53
xu ¢6 phan thudng méi véi 1di suat 14%, va dong von can bién nay s& cé6 mot
chi phi WACC3 = 10,9%.
C6 thé mo ta bang do thi sau:
WACC

1091 WACC3
10,3 WACC2 S ——
10,0 | WACCI e, ;

. BR, /BP,

143tr 200tr Von méi
Liéu con ¢6 cdc diém gy khac nita trén dudng MCC khong? Tat nhién
la ¢6 khi ma lugng von ti€p tuc taing dén mot giGi han nao do, chi phi cua
mot co cau tang lén lam cho WACC tang 1én. Nguoi ta thdy ring c6 thé c6
rat nhiéu di€ém gdy xuét hién gin nhu lién tuc. Do vay, c6 thé vé& mot dudng

MCC d6 nhu sau:

»
»

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dén 139

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


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

Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

WACG,

MCC

Von méi

»
>

Toan bo phén trén da trinh bay chi phi von khi khong c6 su thay déi co
cdu von cua doanh nghiép. Tuy nhién, trong thuc t€, co cau von clia doanh
nghiép c6 thé thay déi va day ciing 1a nguyén nhan lam thay déi chi phi von.

No6i chung, doanh nghiép bat dau st dung cdc nguén ti trg ¢ chi phi
thap nhat, nhung khi da hét cdc nguoén tai trg c6 chi phi thip, doanh nghiép
phai trong ciy vao cac ngudn von khac cé chi phi cao hon. Diéu d6 1am cho

chi phi can bién ctia von tang 1én.
Vidu:

Doanh nghiép A xem xét cac du an dau tu sau:

Du 4n So tién( triéu dv) | Ty suat doanh l¢i(%)
A 50 13,0
B 50 12,5
C 80 12,0
D 80 10,2

Chi phi von ctia doanh nghiép A 1a:

10 % dén 143 triéu dv.
10,3% dén 200 triéu dv.
10,9% trén 200 tri¢u dv.

Vay mitic von dau tu t6i da cua doanh nghiép A sé€ la bao nhiéu?
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Chuong 6: Chi phi von va cd ciu vén

WACC
A
A=13%
B=125%
13
C=12%
12 WACC2=10,9%
: : D=10,2%
: A =10,
i WACC1 =10% w CC% 03%
: : : | CC
10 ; ; ! .
: : EMI’Ic von toi 1ru

0 50 100 150 180 200
Von méi huy dong

Trong truong hgp clia doanh nghiép A, miic von dau tu t6i da tng véi
180 triéu dv, titc 12 doanh nghiép c6 thé thuc hién cic du 4n A,B,C va tir choi
du 4n D.

Chi phi v6n ¢6 tdm quan trong dac biét d6i véi doanh nghiép, dugc st
dung 1a can cit dé lua chon ty 1¢ chiét khau khi quyét dinh dau tu.

6.3. Co cdu von cua doanh nghiép

6.3.1. Muc tiéu cg cau von

Sau khi nghién cttu chi phi von va phan tich mot s6 nhan to, viéc ti€p
theo 1a thiét 1ap co ciu vén hop 1y. Muc tiéu nay c6 thé thay déi theo thoi
gian khi nhitng diéu kién thay ddi, nhung tai bat ky thoi diém nao cho trudc,
ban quan 1y doanh nghiép déu ¢6 moét co ciu von nhét dinh va nhiing quyét
dinh tai trg phai thich hop v6i muc tiéu nay. Néu ty 1é no thuc t&€ 16n hon ty
1é no muc tiéu, c6 phiéu s& c6 thé dugc ban.

Chinh sach co cdu von lién quan téi moi quan hé gitta 1gi nhuan va rai
ro. Viéc tang st dung no lam tang rai ro do6i véi thu nhap va tai san ctia chu
s& hitu, do do, cic c6 dong s& c¢6 xu huéng doi hoi ty 1¢ loi tic dén bu cao
hon. Diéu nay lam giam gi4 cta c6 phi€u. Nhim dap tng muc tiéu t6i da hod
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Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

gid tri tdi san cta chl s& hitu, co cau von t6i uu can dat duge su can bang
gilra rti ro va loi nhuan. C6 bén nhan t6 tic dong dén nhitng quyét dinh vé
co cu von:

Thit nhdt, rii ro kinh doanh. Pay 14 loai rii ro tiém 4n trong tai san cla
doanh nghiép. Rui ro kinh doanh cang 16n, ty 1& ng t6i vu cang thap.

Thit hai, chinh sach thu€. Thu€ thu nhap doanh nghiép c6 anh hudng
dén chi phi ciua no vay thong qua diéu ti€t phan tié€t kiém nhd thu€. Thué
suat cao s& khuyén khich doanh nghiép stt dung ng do phan tiét kiém nho
thu€ tang 1én.

Thit ba, kha nang tai chinh ctia doanh nghiép, dac biét 1a kha nang
tang von mot cach hop 1y trong diéu kién c6 tdc dong x&u. Cac nha quan 1y
tai chinh biét rang tai trg von vitng chac 1a mot trong nhitng diéu kién cén
thi€t dé doanh nghiép hoat dong 6n dinh va c6 hiéu qua. Ho ciing biét ring
khi thuc hién chinh sich tién t¢ thit chat trong nén kinh t€ hodc khi mot
doanh nghiép dang trai qua nhitng khé khan trong hoat dong, nhiing nha
cung ung von muodn tang cuong tai trg cho nhitng doanh nghiép c6 tinh hinh
tai chinh lanh manh. Nhu vay, nhu cau von tuong lai va nhiing hau qua thiéu
von ¢ anh hudng quan trong doi véi muc tiéu co ciu von.

Thir tu, su “bao tht” hay “phéng khodng” ctia nha quan 1y. Mot s6 nha
quan 1y sin sang st dung nhiéu no hon, trong khi d6, mot s6 khac lai mudn
str dung von chu sé hitu.

Bon nhan to trén tic dong rat 16n dén muc tiéu co cau von. V6i moi
doanh nghiép, co cdu von t6i wu tai mdi thoi diém khdc nhau la khac nhau.
Nhiém vu ctia cdc nha quan 1y 1a xac dinh va dam bao két ciu von tdi uu.

6.3.2. Xac dinh cd ciu von muc tiéu

C6 thé minh hoa nhitng danh hudng clia don bay tai chinh qua s6 liéu
trong bang 6-1 d6i v6i doanh nghiép B. Trong phan dau cla bang, doanh
nghiép khong st dung ng, doanh nghiép nén ti€p tuc chinh sach khong sir
dung ng? Néu doanh nghiép quyét dinh sir dung no thay cho c6 phén thuong,
thi nén thuc hién & mac do nao? Cau tra 16i s€ 1a doanh nghiép nén chon mot
co céu von ma né s& t6i da hoa gia tri c6 phi€u ctia doanh nghiép.
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Chuong 6: Chi phi von va cd ciu vén

Hay bat dau bang viéc phan tich nhitng anh hudng cta don bdy tai
chinh (No) t6i lgi nhuan truée 13i va thu€ (EBIT) va téi loi nhuan trén mot c6

phiéu (EPS).

Nhiing thay ddi trong viéc sit dung no s& din dén thay ddi lgi nhuan

trén mot ¢6 phi€u va thay déi gia c6 phiéu. D€ hiéu duoc quan hé giita don

bdy ti chinh va lgi nhuan trén mot c6 phiéu, chiing ta hdy xem xét bang b
va s& rd chi phi ciia ng s& thay d6i nhu thé nao néu doanh nghiép sir dung ti
1é¢ no khac nhau trong co cdu von. R rang la ti 1é ng cang cao, rai ro cang

cao. Vi vay, nguoi cho vay s€ doi hdi 1ai suat cang cao.

Bang 6-1 Sé liéu vé doanh nghiép B.
I. Bang can doi ké toan ngay 31/12/N

Tai san luu dong | 100.000 dv

No 0dv

Tai san c6 dinh 100.000 dv

C6 phiéu thudng | 200.000 dv

Tong tai san 200.000 dv

Tong von cht vang | 200.000 dv

I1. Bao cao Két qua kinh doanh nam N

Doanh thu 200.000 dv
Chi phi ¢6 dinh 40.000 dv
Chi phi bién doi 120.000 dv
Téng chi phi 160.000 dv
Loi nhuan trudc 1ai vay va thué 40.000 dv

Lai tién vay 0d

Loi nhuan trudc thué 40.000dv
Thué ( 40%) 16.000 dv
Loi nhuan sau thué 24.000 dv
II1. Nhiing so liéu khac

EPS = 24.000/10.000 c6 phan = 2,4 dv
Loi tiic ¢6 phan DPS 24.000/10.000 = 2,4 dv

Gia4 tri theo s6 sach ctia mot c6 phan = 200000/10000 = 20 dv
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Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

GiA4 tri thi trudong clia mot cd phiéu = Po = 20 dv

Ty 1¢ gid trén 1¢i nhuan ctia mot ¢6 phiéu = 20 dv/2,4 dv = 8,33
Bang 6-2: Lai suat cho doanh nghiép B trong nhiing

truong hop ti 1 ng trén tai san khac nhau.

S6 luong vay ( dv) Ty lé no trén tai san Lai suat
20.000 10% 8%
40.000 20% 8,3%
60.000 30% 9%
80.000 40% 10%
100.000 50% 12%
120.000 60% 15%

Gia dinh rang doanh nghiép B phai vay so tién ban diu 1a 20.000 dv va
khong ¢6 kha nang vay hon 120.000 dv.

Bay gio ching ta hdy xem xét bang 6-3, EPS mong doi bién d6i nhu
thé ndo cling véi nhitng thay déi ctia don bay tai chinh.

Bang 6-3 (Don vi tinh 1000 dv, trit TN trén c6 phi€u).

I. Tinh EBIT

Xac suat khoi luong duoc ban 0,2 0,6 0,2
Doanh thu 100 200 300
Chi phi c6 dinh 40 40 40
Chi phi bién déi (60% doanh thu) 60 120 180
Téng chi phi (khong ké 13i vay) 100 160 220
EBIT 0 40 80
I1. Tinh hinh néu no / tai san (D/A) = 0%

EBIT 0 40 80
Tru 13i vay 0 0 0
Loi nhuan trude thué€ (EBIT) 0 40 80
Thué TN (40%) 0 16 32
Thu nhap sau thué€ 0 24 48
EPS (10.000 c6 phiéu) 0 2,4 4,8
EPS mong doi 2.4

Do léch chuin ciia EPS 1,52

Hé s6 bién doi( CV) 0,63
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Chuong 6: Chi phi von va cd ciu vén

II1. Tinh hinh néu D/A =50%

EBIT 0 40 80
Trir 14i (0,12 x100.000 dv) 12 12 12
EBIT 12 28 68
Thué TN (40%) 4,8 11,2 27,2
Thu nhap sau thué) 7,2 16,8 40,8
EPS (5.000 c6 phén) 1,44 3,36 8,16
EPS mong doi 3,36

Do léch chuin EPS 3,04

Hé s6 bién d6i CV 0,90

Su phan bo EPS trong hai trudng hop co cau no khac nhau dugc biéu

dién trén do thi sau:

A

Mat do
x4c suat
NO=0% " i trg 50% no
244V 336 qy " EPS (dv)

O day chiing ta st dung dudng biéu dién lién tuc ma khong chi vé& dé
thi rai rdc bao gom s@ liéu trong bang c. Ta thdy EPS mong doi cao hon

nhiéu néu don bdy tai chinh dugc sir dung.

Mot cach nhin khdc vé quan hé giita EPS mong doi, rli ro va don bay
tai chinh duoc thé hién trong hinh e. Hinh nay dugc vé dua vao s6 liéu cta

bang d dudi day.
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Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

Bang d.

Ti Ié No/Tai san EPS Do lech chuan | Heé s6 bién doi
(%) mong doi (dv) | cua EPS (dv) CvV
D/A

0 2,40 1,52 0,63
10 2,56 1,69 0,66
10 2,75 1,9 0,69
30 2,95 2,17 0,73
40 3,2 2,53 0,79
50 3,36 3,04 0,9
60 3,3 3,79 1,15

(Nhitng s6 liéu nay dua theo cach tinh tir bang 6-3).
EPS mong doi EPS =3,36

N Rui ro
d
Hln‘l} e. (dv) A (V)
35 T /J[\\l,l s
3,0 —
" 1,00
25 _/ Rui ro
TC
20—+ 0,63
Rui ro
kinh doanh
10 20 30 40 50 60 D/A 10 20 30 40 50 60 D/A

Nhu vay chung ta thay EPS mong dgi tang cho dén khi doanh nghiép
duoc tai tro bang 50% ng. Khi no tang 1én, 13i suét s& ting nhung anh hudng
nay khong manh béng anh hudng cta giam s6 c¢6 phi€u. Tuy nhién, EPS
duoc t6i da hoa tai ty 1& no 1a 50%. Khi ty 1& ng > 50%, lai suit sé tang
nhanh, EPS s& giam méc du s6 ¢6 phi€u van giam.

Str dung don by tai chinh c6 anh hudng t6t 14n xau. Pon bay tai chinh
cang cao s€ cang lam tang EPS mong dgi (trong vi du trén, cho dén khi D/A
=50%) nhung ciling lam tang rai ro ctia doanh nghiép. RS rang ty 1€ no
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Chuong 6: Chi phi von va cd ciu vén

khong nén vugt qua 50%, nhung trong pham vi tir 0 - 50%, ti 1& nay nén la
bao nhiéu? Pay ciing 1a mot diém mau chot trong muc nay.

* Phan tich diém dang loi EPS

Mot cich khac xem xét hai phuong phdp huy dong von clia doanh
nghiép ké trén duoc thé hién trong hinh g - mo ta diém déang loi EPS. D6 1a
diém ma tai d6 EPS Ia nhu nhau bat ké doanh nghiép st dung ng hay vén ¢
phan. Tai mitc doanh thu thap, EPS cao hon nhiéu néu vén ¢6 phan dugc st
dung nhiéu hon ng. Tuy nhién, dudng biéu dién ng doc hon phan anh EPS sé
tang nhanh hon muc tang doanh thu néu ng dugc st dung. Hai dudng cat
nhau tai mitc doanh thu bing 160.000 dv. Dugi mic d6 EPS s& cao hon néu
doanh nghiép str dung nhiéu von c¢é phan hon, trén mic do, st dung ng sé
cho EPS cao hon.

Néu chiing ta chic chéan rang, doanh thu khong bao gioi giam du6i
muc 160.000 dv thi sit dung trai phi€u sé la phuong phap duoc wa chudng
hon dé€ tai trg cho su ting tai san.

Hinh g.
EPS g 4 Loi thé cta viéc st dung ng
6
4 )
Su dung 100%
von ¢d phén
2
0 >
160 200  Doanh thu (1000 dv)
2
Loi thé clia viéc sir dung von c6 phan.
-4
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Gido trinh Tai chinh doanh nghiép

* Anh huéng ciia co cau von dén gia c6 phiéu va chi phi von

Bang e
Ks=Lrf= | Giaco Chi phi
No/Tai | Lai suat EPS Hésobé | (Km-Krf)p | phiéu von binh
san (D/A) | no Kd mong ta du du doin | quan gia
doi doan () quyén
(WACCO)
0% 2,4 1,5 12% 20 12%
10% 8% 2,56 1,55 12,2% 20,98 11,46%
20% 8,2% 2,75 1,65 12,6% 21,83 11,08%
30% 9% 2,97 1,8 13,2% 22,5 10,86%
40% 10% 3,2 2 14% 22,86 10,08%
50% 12% 3,36 2,3 15,2% 22,11 11,2%
60% 15% 3,3 2,7 16,8% 19,64 12,12%

O day, ching ta nhan thy, co ciu von t6i da hoa gid tri c6 phiéu cla
doanh nghiép c6 ti 1&€ ng thap hon ti 1& ng trong co cau von t6i da hod EPS
mong doi. Trong bang e, gid du dodn clia c6 phi€u, chi phi vén binh quan gia
quyén dugc xéc dinh tai nhitng ti 1& no khac nhau. Lai suét ng va EPS dugc
lay tir bang 6-2 va hinh e.

Doanh nghiép B tra tét ca lgi nhuan cho c6 dong duéi dang cé tiic,
vi vay EPS =DPS.

Chiing ta gia st 1ai sudt khong rti ro Lif =6%, 14i suat ¢6 phi€u c6 do
rti ro trung binh Km =10%. Vay, tai ty 1&¢ D/A = 0%, Ks =12%. Vi tat ca lgi
nhuan duoc tra dudi dang cd tifc nén khong c6 1oi nhuan khong chia va su
tang truéng EPS va DPS bang 0. Vi thé, mo hinh gid c6 phi€u c6 mic ting
truong bang 0 duoc tinh nhu sau.

Po = DPS/Ks = 20 dv (cho truong hop dau tién).

Dé tinh WACC c6 thé sir dung cong thic:

WACC = Wd x Kd(1-T) + WsKs

Truong hgp D/A = 40%, WACC = 10,08%. Heé s6 bé ta & cOt 4 1a s6
du dodn. Hé so bé ta ciia mot loai c6 phi€u do ludng su bién doi twong doi vé
mtic do rui ro ctia né so véi co phi€u ¢ do rii ro trung binh. Ca 1y thuyét va
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Chuong 6: Chi phi von va cd ciu vén

thuc nghiém déu chi ra rang hé s6 bé ta cia mot doanh nghiép tang ciing véi
mtic do don bay tai chinh.

Chiing ta thay ring gia c6 phi€u mong doi ddu tién ting cling vdi mifc
do don bdy tai chinh va dat dén dinh cao 22,86 dv tai ty ¢ no 12 40% va 60%
von ¢6 phan.

Ta c6 thé quan sit diéu nay mot cach cu thé qua hinh k:

Hinh k. A
EPS
3,50 P
3,00 /
2.50 |
10 20 30 40 50 60 D/A%)
Chi phi v6n(%) Gid c6 phicu
A
4 Max =22,86 dv
\\ er/= 10,8%
B B
> 10 20 30 40 50 60 D/A (%)

10 20 30 40 50 60 DJ/A (%)

Nhu vay, nhiing s6 liéu dugc gia dinh & trén da cho thay: co cau von
t6i wu ctia doanh nghiép B 1a 40% ng vay va 60% von c6 phan.

Truong Pai hoc Kinh té Quéc dén 149

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


http://cuuduongthancong.com?src=pdf
https://fb.com/tailieudientucntt
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CAU HOI ON TAP

1. Co cau von va chi phi von cia doanh nghiép. Nhan xét vé co cdu von cla
cic doanh nghiép Viét Nam hién nay?

2. Nhan xét van dé chi phi von 6 Viét Nam hién nay.

3. Phan biét von tu c6, von chu s& hitu, von phap dinh, von diéu 1é cua
doanh nghiép.

4. Céach xdac dinh chi phi von trung binh ctia doanh nghiép.

5. Phan tich m6i quan hé gitta chi phi von va ty 1é chiét khau dugc st dung
trong danh gia hiéu qua tai chinh du dn dau tu.

6. Miuc “Thu st dung von ngan sach Nha nuée” & Viét Nam duge quy dinh
giam, khoan thu nay c6 xu huéng bi loai bo. Hay binh luan.
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