
Ch¬ng VI

chi phÝ sö dông vèn vµ C¬ cÊu 

nguån vèn CñA DOANH NGHIÖP

Häc viÖn Tµi chÝnh
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Néi dung

6.1. Chi phÝ sö dông vèn

6.2. C¬ cÊu nguån vèn cña doanh nghiÖp

6.3. C¬ cÊu nguån vèn tèi u
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6.1. Chi phÝ sö dông vèn

„ Kh¸i niÖm vÒ chi phÝ sö dông vèn

„ Chi phÝ sö dông vèn cña c¸c nguån tµi trî 

riªng biÖt

„ Chi phÝ sö dông vèn binh qu©n và chi phÝ 

cËn biªn sö dông vèn

„ KÕt hîp ®êng chi phÝ cËn biªn vµ ®êng c¬ 

héi ®Çu t trong viÖc dù to¸n vèn
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6.1. Chi phÝ sö dông vèn 

6.1.1. Kh¸i niÖm vÒ chi phÝ sö dông vèn

Cã thÓ hiÓu mét c¸ch kh¸i qu¸t, chi phÝ sö dông 

vèn tøc lµ chi phÝ tr¶ cho viÖc huy ®éng vµ sö 

dông vèn ®Ó tµi trî cho nh÷ng dù ¸n ®Çu t míi.

Vd: vay 200 triÖu víi l·i suÊt ph¶i tr¶ 10%/n¨m.

NÕu lµm ra 21 triÖu/n¨m, cã nªn ®i vay, v× sao?

NÕu lµm ra 18 triÖu/n¨m kh«ng nªn ®i vay v× quyÒn 

lîi cña «ng chñ bÞ x©m ph¹m
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6.1. Chi phÝ sö dông vèn (tiÕp)

C©u hái ®Æt ra: VËy nÕu vay 200 triÖu th× tèi 

thiÓu doanh lîi vèn ph¶i lµ bao nhiªu ®Ó 

quyÒn lîi «ng chñ kh«ng bÞ thay ®æi?

Tr¶ lêi: 10%
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6.1.1. Kh¸i niÖm vÒ chi phÝ sö dông vèn

Kh¸i niÖm: 

Chi phÝ sö dông vèn lµ tû suÊt sinh lêi cÇn thiÕt mµ 

nhµ ®Çu t trªn thÞ trêng ®ßi hái. Trong nÒn 

kinh tÕ thÞ trêng, tõ gãc ®é kinh doanh cña 

ngêi chñ së h÷u cã thÓ hiÓu: Gi¸ cña viÖc tµi 

trî b»ng mét h×nh thøc nµo ®ã chÝnh lµ møc 

doanh lîi cÇn ph¶i ®¹t ®îc vÒ kho¶n ®Çu t tõ 

nguån tµi trî díi h×nh thøc ®· lùa chän ®Ó gi÷

®îc møc doanh lîi kh«ng ®æi cho chñ së h÷u 
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6.1.1. Kh¸i niÖm chi phÝ sö dông vèn (tiÕp)

Trong tÝnh to¸n: Chi phÝ sö dông vèn ®ãng vai 

trß nh lµ tû lÖ chiÕt khÊu lµm c©n b»ng lîng vèn 

mµ DN cã quyÒn sö dông  ngµy h«m nay  víi c¸c 

kho¶n tiÒn mµ DN ph¶i tr¶ cho chñ së h÷u trong 

t¬ng lai

Môc ®Ých x¸c ®Þnh chi phÝ sö dông vèn: Cã thÓ 

nãi chi phÝ sö dông vèn nh l¯ mét “tû suÊt r¯o 

c°n”, ®îc xem nh l¯ mét liªn kÕt gi÷a quyÕt 

®Þnh ®Çu t vµ quyÕt ®Þnh tµi trî.
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6.1. Chi phÝ sö dông vèn (tiÕp)

Chi phÝ sö dông vèn

L·i suÊt 

thùc

Møc ®é 

l¹m ph¸t

Møc bï 

rñi ro
L·i suÊt 

thùc

Møc ®é

l¹m ph¸t

Møc bï 

rñi ro

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

cu
u d

uo
ng

 th
an

 co
ng

 . c
om

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


6.1.2. Chi phÝ sö dông vèn cña c¸c nguån tµi 

trî riªng biÖt

6.1.2.1. Chi phÝ sö dông vèn vay:

Chi phÝ sö dông vèn vay tríc thuÕ 

Chi phÝ sö dông vèn vay sau thuÕ 
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6.1. Chi phÝ sö dông vèn vay (tiÕp)

Kh¸i niÖm: Cã thÓ hiÓu, chi phÝ sö dông 

vèn vay lµ tû suÊt lîi nhuËn  ph¶i thu ®îc 

do ®Çu t b»ng nî vay ®Ó gi÷ kh«ng thay ®æi 

sè lîi nhuËn dµnh cho chñ DN

L·i suÊt tiÒn vay ®îc coi nh lµ chi phÝ sö 

dông vèn vay 
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Chi phÝ sö dông vèn vay tríc thuÕ

Ph¬ng ph¸p x¸c ®Þnh:

Gäi: 

V: Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña mét kho¶n nî vay

Ti: Gi¸ trÞ t¬ng lai cña mét kho¶n vay nî 

n¨m thø i

r: Chi phÝ sö dông vèn vay 
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Chi phÝ sö dông vèn vay tríc thuÕ (tiÕp)

V =
T1

1+r

T2

(1+r)

Tn

(1+r)

Ti

(1+r)

+ +… =
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Chi phÝ sö dông vèn vay tríc thuÕ 

(tiÕp)

Ph¬ng ph¸p x¸c ®Þnh (r):(Xem ch¬ng 5)

Ph¬ng ph¸p thö vµ xö lý sai sè

Ph¬ng ph¸p néi suy

Ph¬ng ph¸p ®å thÞ
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Chi phÝ sö dông vèn vay tríc thuÕ 

(tiÕp)

Vd1: Dn A ®i vay mét mãn nî  lµ 120 triÖu ®ång 
vµ  ph¶i tr¶ dÇn trong 4 n¨m víi sè tiÒn ph¶i tr¶ 
hµng n¨m nh sau:

N¨m T1: 41,25 triÖu ®

N¨m T2: 42 triÖu ®

N¨m T3: 43,5 triÖu ®

N¨m T4: 44,75 triÖu ®

VËy chi phÝ sö dông mãn nî ®ã cña DN A lµ bao 
nhiªu?
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VD1 (tiÕp)

Theo ph¬ng ph¸p néi suy:

Chän r1= 15%, ta cã NPV1=+1,8165triÖu ®

Chän r2= 16%, ta cã NPV2=-0,6381triÖu ®

V©y, r=15,74%

KL:
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Chi phÝ sö dông vèn vay tríc thuÕ  

(tiÕp)

Lu ý: Chi phÝ sö dông vèn vay cßn cã thÓ 

x¸c ®Þnh b»ng CT: (2)

V = T x 
1- (1+r)

r

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

cu
u d

uo
ng

 th
an

 co
ng

 . c
om

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


Chi phÝ sö dông vèn vay tríc thuÕ 

(tiÕp)

VD 2: Mét kho¶n vay 210 triÖu, ph¶i tr¶ 
dÇn trong 4 n¨m, mçi n¨m 60 triÖu. VËy chi 
phÝ sö dông vèn vay trong trêng hîp nµy?

- Thay c¸c sè liÖu vµo CT (2)

- Dïng ph¬ng ph¸p néi suy ®Ó tÝnh r:

+Chän r1=5%

+ Chän r2=6%

§¸p ¸n: r = 5,57%
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VD 3

Mét DN ®i vay 200 triÖu ®ång, ph¶i hoµn tr¶ 

trong vßng 3 n¨m, thêi ®iÓm hoµn tr¶ vµo 

cuèi mçi n¨m:

N¨m T1: 100 tr®

N¨m T2: 60 tr®

N¨m T3: 70 tr®

H·y x¸c ®Þnh chi phÝ sö dông vèn vay?
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VD 3 (tiÕp)

T×m (r) theo ph¬ng ph¸p néi suy

- Chän r1= 7%, NPV1=+3,04

- Chän r2= 8%, NPV2=-0,26

r= 7,92%
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Chi phÝ sö dông vèn vay sau thuÕ 

C«ng thøc: 

Chi phÝ sö dông 

vèn vay sau khi 

tÝnh thuÕ

=
Chi phÝ sö dông 

vèn vay tríc khi 

tÝnh thuÕ

x
(1-thuÕ suÊt 

thuÕ TNDN)
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Chi phÝ sö dông vèn vay sau thuÕ 

(tiÕp)

VD: VÉn víi VD 3, nÕu thuÕ suÊt thuÕ thu 
nhËp lµ 28% th× chi phÝ sö dông vèn vay sau 
thuÕ lµ: 5,7%

Khi DN bÞ thua lç th× chi phÝ sö dông vèn 
vay tríc vµ sau thuÕ b»ng nhau. 

Chi phÝ sö dông vèn vay sau thuÕ ®îc sö 
dông ®Ó tÝnh chi phÝ sö dông vèn b×nh 
qu©n.
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6.1.2.2. Chi phÝ sö dông cæ phiÕu u ®·i

§Æc ®iÓm CP¦§: CP¦§ lµ mét lo¹i CK lai ghÐp

- Nh÷ng ®Æc ®iÓm CP¦§ gièng tr¸i phiÕu:

+ §Æc ®iÓm vÒ lîi tøc cæ phÇn

+ §Æc ®iÓm vÒ  thø tù nhËn cæ tøc CP¦§

- Nh÷ng ®Æc ®iÓm t¬ng tù ®Æc tÝnh CPT:

+ VÒ thêi gian ®¸o h¹n

+ VÒ thêi gian tr¶ lîi tøc cæ phiÕu

+ VÒ lîi tøc kh«ng ®îc gi¶m trõ vµo thu nhËp chÞu thuÕ

+ Lµ mét bé phËn vèn chñ së h÷u
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6.1.2.2. Chi phÝ sö dông cæ phiÕu u ®·i 

(tiÕp)

Ph¸t hµnh CP¦§ cã thÓ coi nh ph¸t hµnh 

CPT. Nhng kh«ng ®îc hëng suÊt t¨ng 

trëng lîi nhuËn

CT: 

Gäi: G- Gi¸ ph¸t hµnh CP¦§

Di- Cæ tøc trªn CP¦§ n¨m thø i (i=1,n)

D1=D2=…Dn=D    
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6.1.2.2. Chi phÝ sö dông cæ phiÕu u ®·i 

(tiÕp)

r(cp®) = 
D

G

Trêng hîp nÕu ph¸t hµnh CP¦® míi: Gäi e- tû 

lÖ chi phÝ ph¸t hµnh

D

G(1-e)
=r(cp®)
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6.1.2.2. Chi phÝ sö dông CP¦§ (tiÕp)

VD: C«ng ty S«ng Hång ph¸t hµnh CP¦§

®Ó huy ®éng vèn, c«ng ty ph¶i tr¶ 1.200® cæ 

tøc cho mçi cæ phÇn vµ b¸n 100.000® 1 cæ 

phÇn trªn thÞ trêng. NÕu c«ng ty ph¸t hµnh 

nh÷ng CP¦§ míi, nã sÏ chÞu 1 tû lÖ chi phÝ 

ph¸t hµnh lµ 2% cho 1 cæ phiÕu

Khi ®ã, chi phÝ sö dông CP¦§ míi cña c«ng 

ty lµ: 12,2%
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Chi phÝ sö dông vèn chñ së h÷u

Kh¸i niÖm: Chi phÝ sö dông vèn chñ së h÷u 
chÝnh lµ doanh lîi vèn chñ së h÷u tèi thiÓu mµ 
nhµ ®Çu t trï tÝnh sÏ nhËn ®îc trªn sè vèn 
mµ hä ®· ®ãng gãp

Chi phÝ sö dông vèn chñ së h÷u:

1. Chi phÝ sö dông lîi nhuËn ®Ó l¹i (vèn chñ së h÷u 
néi sinh)

2. Chi phÝ sö dông cæ phiÕu thêng míi (vèn chñ 
së h÷u ngo¹i sinh) 

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

cu
u d

uo
ng

 th
an

 co
ng

 . c
om

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


6.1.2.3. Chi phÝ sö dông lîi nhuËn ®Ó l¹i t¸i 

®Çu t

Cã thÓ nãi, Chi phÝ sö dông lîi nhuËn ®Ó l¹i 
®îc ®o b»ng chi phÝ c¬ héi?

Kh¸i niÖm: Chi phÝ sö dông lîi nhuËn ®Ó 
l¹i chÝnh b»ng møc doanh lîi nhuËn hy 
väng nhËn ®îc vÒ cæ phÇn ®· ®ãng gãp.

Hay quyÒn lîi vµ nghÜa vô cña 1 ® vèn gãp 
b»ng 1 ® lîi nhuËn kh«ng chia dïng t¸i ®Çu 
t.
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6.1.2.3. Chi phÝ sö dông lîi nhuËn ®Ó l¹i t¸i 

®Çu t (tiÕp)

ThiÕt lËp CT:

Gäi: G- gi¸ ph¸t hµnh CPT

Do- Cæ tøc trªn mét cæ phiÕu ë hiÖn t¹i

Di- Cæ tøc ë thêi ®iÓm i (i=1,n)

g- Tû lÖ t¨ng trëng cæ tøc(g<r)

D1= Do(1+g)
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6.1.2.3. Chi phÝ sö dông lîi nhuËn ®Ó l¹i t¸i 

®Çu t (tiÕp)

r(ln®l) = 
D1

G
+g

Gi¶ sö: D1= D2 =…= Dn

r = 
D

G
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6.1.2.3. Chi phÝ sö dông lîi nhuËn ®Ó l¹i t¸i 

®Çu t (tiÕp)

VD1: C«ng ty ABC cã cæ phiÕu thêng víi 

gi¸ thÞ trêng hiÖn hµnh lµ 150.000®. TiÒn 

lêi ph¶i chia cho mçi cæ phiÕu ë n¨m thø 

nhÊt lµ 18.000®. SuÊt t¨ng trëng TB cña 

tiÒn lêi ph¶i chia (tû lÖ t¨ng trëng cæ tøc) lµ 

5%.

VËy, chi phÝ sö dông cæ phiÕu thêng lµ: 17%. 
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6.1.2.3. Chi phÝ sö dông lîi nhuËn ®Ó l¹i t¸i 

®Çu t (tiÕp)

VD 2: C«ng ty X cã c¸c cæ phiÕu cã gÝa lµ 

450F. C«ng ty chuyÓn tiÒn lêi ph¶i chia lµ 

13,5F cho mçi cæ phiÕu. NÕu tû lÖ t¨ng 

trëng cæ tøc mong ®îi cña tiÒn lêi ph¶i 

chia lµ 7% th× chi phÝ sö dông cæ phiÕu cña 

c«ng ty X lµ: 10%
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6.1.2.4. Chi phÝ sö dông cæ phiÕu thêng míi 

§Ó gi÷ cho c¬ cÊu NV môc tiªu kh«ng ®æi, 

DN ph¶i ph¸t hµnh thªm cæ phiÕu thêng 

míi.

Chi phÝ sö dông CPTM cao h¬n chi phÝ sö 

dông lîi nhuËn ®Ó l¹i.
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6.1.2.4. Chi phÝ sö dông cæ phiÕu thêng míi

(tiÕp)

CT x¸c ®Þnh:

Gäi G- Gi¸ ph¸t hµnh CPTM

e- Tû lÖ chi phÝ ph¸t hµnh

D1- Cæ tøc 1 cæ phÇn ë cuèi n¨m T1

r(cptm) =
D1

G(1-e)
+ g
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6.1.2.4. Chi phÝ sö dông cæ phiÕu thêng míi

(tiÕp)

VD1: C«ng ty ABC ph¸t hµnh CPT míi. Gi¸ 

ph¸t hµnh cña mét cæ phiÕu lµ 150.000®, tû 

lÖ chi phÝ ph¸t hµnh lµ 12%; tiÒn lêi chia 

cho mçi CPT ë n¨m T1 mµ c¸c cæ ®«ng ®ßi 

hái lµ 18.000® vµ cã tû lÖ t¨ng trëng cæ tøc 

b×nh qu©n lµ 4%.

¸p dông CT ta cã chi phÝ sö dông CPTM 

®îc ph¸t hµnh trong ®ît nµy lµ: 17%. 
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6.1.2.4. Chi phÝ sö dông cæ phiÕu thêng míi

(tiÕp)

VD2: Gi¶ sö c«ng ty Hång Th¸i bá chi phÝ 

ph¸t hµnh cæ phiÕu thêng míi lµ 10%. 

C«ng ty b¸n cæ phiÕu víi gi¸ 30.000®, cæ 

tøc tr¶ n¨m hiÖn t¹i lµ 2000®, tû lÖ t¨ng 

trëng mong ®îi cæ tøc hµng n¨m lµ 7%.

Ta cã: G=30.000®; Do=2.000®; g=7%; e=10%

VËy, r(cptm)=14,93%.
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C«ng thøc (tiÕp)

R =       (fi x ri)

Trong ®ã:

fi = 
ti

T
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6.1.3. Chi phÝ sö dông vèn b×nh qu©n 

vµ chi phÝ cËn biªn sö dông vèn

TÝnh chi phÝ sö dông vèn 

cña tõng nguån vèn

TÝnh tû träng cña tõng 

nguån vèn

TÝnh chi phÝ sö dông vèn

binh qu©n
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6.1.3.1. Chi phÝ sö dông vèn b×nh qu©n

1 c«ng ty ®ang ®øng tríc 

c¬ héi ®Çu t víi ND nh 

sau: Chi phÝ ®Çu t ban 

®Çu lµ 100.000$- vèn vay

Dù ¸n cã ®êi sèng 20 n¨m

IRR: 7%

Chi phÝ sö dông vèn vay: 

6%/n¨m

KL: Nªn ®Çu t

1 c¬ héi ®Çu t míi:

Chi phÝ ®Çu t ban ®Çu: 

100.000$- Vèn chñ së h÷u

Dù ¸n cã ®êi sèng: 20 n¨m

IRR: 12%

Chi phÝ sö dông vèn: 14%

KL: Lo¹i bá c¬ héi ®Çu t 

míi nµy. 
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6.1.3.1. Chi phÝ sö dông vèn b×nh qu©n 

(tiÕp)

C«ng ty ®· chÊp nh©n mét dù ¸n chØ cã tû 
suÊt sinh lêi lµ 7%, mµ lo¹i bá dù ¸n cã tû 
suÊt sinh lêi 12%.

Nh vËy, sÏ kh«ng tèi ®a ho¸ lîi Ých chñ së 
h÷u. CÇn liªn kÕt c¸c mèi quan hÖ (sö dông 
chi phÝ kÕt hîp)

Theo cÊu tróc vèn môc tiªu, x¸c ®Þnh chi phÝ 
sö dông vèn b×nh qu©n khi lùa chän dù ¸n. 
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6.1.3.1. Chi phÝ sö dông vèn b×nh qu©n 

(tiÕp)

Kh¸i niÖm:

Chi phÝ sö dông vèn b×nh qu©n lµ møc 

doanh lîi vèn tèi thiÓu cÇn ph¶i ®¹t ®îc 

tõ viÖc sö dông c¸c nguån vèn ®· huy 

®éng.
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6.1.3.1. Chi phÝ sö dông vèn b×nh qu©n 

(tiÕp)

C«ng thøc :

NÕu gäi:

R- Chi phÝ sö dông vèn b×nh qu©n

ri- Chi phÝ sö dông vèn nguån tµi trî thø i

ti- Vèn cña nguån i ®îc sö dông

T- Tæng sè vèn ®îc sö dông

fi- Tû träng cña nguån vèn i ®îc sö dông
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VÝ dô:

Vd1: Tæng sè vèn cña c«ng ty ABC vµ tû 

träng tõng nguån ®îc thÓ hiÖn ë biÓu 

(trang sau).

Chi phÝ sö dông vèn sau thuÕ cña c¸c 

nguån tµi trî nh sau:

-Vay nî: 8%

- CP¦®: 10%

- Cpt: 15%
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VÝ dô 1 (TiÕp)

Nguån tµi trî Gi¸ trÞ (tr®) Tû träng (%)

Vay nî 85 42,5

Cæ phiÕu u ®·i 35 17,5

Cæ phiÕu thêng 80 40

Tæng céng 200 100
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VÝ dô (tiÕp)

Gi¶i VD1:

Chi phÝ sö dông vèn b×nh qu©n cña c¸c nguån 

tµi trî ®îc x¸c ®Þnh nh sau:

R = (42,5%x8%)+(17,5%x10%)+(40%x15%)

= 11,15% 
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VÝ dô (tiÕp)

VD2:

1 dù ¸n ®Çu t víi tæng sè vèn lµ 200tr, ®îc h×nh thµnh tõ:

- Vay 80 tr, víi chi phÝ sö dông vèn vay tríc thuÕ = 10%

- Ph¸t hµnh CPT 80 tr, víi chi phÝ sö dông CPT lµ 12%

- Ph¸t hµnh cæ phiÕu u ®·i 40tr, víi chi phÝ sö dông cæ 
phiÕu u ®·i lµ 11%

ThuÕ suÊt thuÕ thu nhËp DN lµ 28%.

H·y tÝnh tû lÖ chiÕt khÊu dïng ®Ó thÈm ®Þnh dù ¸n ®Çu t 
trªn?
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VÝ dô (tiÕp)

Nguån Gi¸ trÞ 

(tr®)

Tû 

träng

CPSDV 

(%)

CPSD

VBQ 

(%)

Vay 80 40 7,2 2,88

CPT 80 40 12 4,8

CP¦® 40 20 11 2,2

Tæng 200 100 9.88%
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VÝ dô (tiÕp)

VD3: C«ng ty X cã c¬ cÊu vèn môc tiªu nh sau:

- Vay nî: 40%, víi chi phÝ sö dông vèn vay tríc 

thuÕ: 12%

- Cæ phiÕu u ®·i: 5%, víi chi phÝ sö dông cá phiÕu 

u ®·i: 12,2%

- CPT: 55%, víi chi phÝ sö dông CPT tõ lîi nhuËn 

gi÷ l¹i lµ 15% vµ c«ng ty cha ph¸t hµnh CPT míi.

ThuÕ suÊt thuÕ thu nhËp DN: 28% 
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VÝ dô (tiÕp)

VD3 (tiÕp)

R = (40%x12%x72%)+(5%x12,2%)+(55%x15%) 

= 12,32%

V©y, víi gi¶ ®Þnh møc ®é rñi ro cña c«ng ty lµ 
kh«ng thay ®æi, c«ng ty sÏ chÊp nhËn tÊt c¶ 
c¸c dù ¸n cã tû suÊt sinh lêi lín h¬n hoÆc 
b»ng 12,32%.
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6.1.3.1. Chi phÝ sö dông vèn b×nh qu©n (tiÕp)

NX:

Chi phÝ sö dông vèn vay thêng lµ thÊp nhÊt 

Kh«ng thÓ ®¬n gi¶n so s¸nh chi phÝ tõng 

h×nh thøc sö dông vèn ®Ó lùa chän h×nh thøc 

tµi trî

CÇn dùa vµo kÕt cÊu nguån vèn tèi u ®Ó 

®a ra quyÕt ®Þnh lùa chän
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6.1.3.2. Chi phÝ cËn biªn sö dông vèn

NX:

Nhu cÇu vèn t¨ng lªn sÏ ph¸ vì kÕt cÊu vèn cò

Nhu cÇu vèn t¨ng, cã thÓ chi phÝ sö dông c¸c 

nguån vèn thay ®æi, kÐo theo chi phÝ sö dông vèn 

b×nh qu©n thay ®æi

Khi cÇn t¨ng vèn vµ kh«ng muèn ph¸ vì kÕt cÊu 

môc tiªu, DN ph¶i tr¶ thªm 1 kho¶n chi phÝ sö 

dông vèn míi, ®ã lµ chi phÝ sö dông vèn cËn biªn.
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Kh¸i niÖm vÒ chi phÝ cËn biªn?

VD: 

-Sè vèn hiÖn DN ®ang sö dông lµ 200tr®;

Nhu cÇu ®Çu t cÇn t¨ng thªm 50tr®. 

Chi phÝ sö dông 50tr® vèn míi gäi lµ chi phÝ 

sö dông vèn cËn biªn

NX: NÕu DN tiÕp tôc t¨ng thªm vèn, DN sÏ 

cã nhiÒu møc chi phÝ cËn biªn.
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Kh¸i niÖm vÒ chi phÝ cËn biªn?

Kh¸i niÖm:

Chi phÝ cËn biªn vÒ sö dông vèn lµ chi phÝ 
cña ®ång vèn cuèi cïng mµ DN huy ®éng 
thªm ®a vµo sö dông trong kú.

B¶n chÊt cña chi phÝ cËn biªn vÉn lµ chi phÝ 
trung b×nh cña nh÷ng ®ång vèn míi ®îc 
huy ®éng trong mét giíi h¹n nhÊt ®Þnh cña 
sè vèn míi huy ®éng.
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Kh¸i niÖm vÒ chi phÝ cËn biªn?

NX:

- Chi phÝ cËn biªn lµ hµm ®ång biÕn t¨ng theo quy m« tæng 
nguån tµi trî míi t¨ng thªm.

- Khi quy m« nguån tµi trî vît qu¸ 1 ®iÓm giíi h¹n x¸c 
®Þnh th× rñi ro víi nhµ cung cÊp chóng sÏ gia  t¨ng

- Nhµ cung cÊp nguån tµi trî sÏ yªu cÇu 1 tû suÊt sinh lîi cao 
h¬n nh sù bï ®¾p cho rñi ro gia t¨ng

- T¹i ®iÓm giíi h¹n mµ tõ ®ã chi phÝ sö dông vèn míi b¾t 
®Çu t¨ng lªn xuÊt hiÖn “®iÓm g·y“cña chi phÝ cËn biªn. 
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§iÓm g·y 

Kh¸i niÖm:

§iÓm g·y lµ ®iÓm mµ t¹i ®ã khi tæng quy m« 

c¸c nguån tµi trî vît qu¸ lµm chi phÝ cña 

mét trong nh÷ng nguån tµi trî thµnh phÇn 

sÏ gia t¨ng.

CT: BPi = 
ti

fi
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§iÓm g·y (tiÕp)

Trong ®ã:

BPi- §iÓm g·y cho nguån tµi trî thø i

ti- Tæng nguån tµi trî cña nguån i

fi- Tû träng cña nguån i trong cÊu tróc vèn   
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6.1.3.2.Chi phÝ cËn biªn sö dông vèn 

(tiÕp)

C¸c bíc x¸c ®Þnh chi phÝ sö dông vèn cËn 

biªn:

- X¸c ®Þnh c¸c ®iÓm g·y

- X¸c ®Þnh chi phÝ sö dông vèn b×nh qu©n trªn 

ph¹m vi nguån tµi trî míi gi÷a c¸c ®iÓm 

g·y 
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6.1.3.2. Chi phÝ cËn biªn sö dông vèn 

(tiÕp)

VD1: 1 c«ng ty hiÖn 

®ang sö dông 200tr® 

vèn ®îc h×nh thµnh 

tõ:

Chi phÝ sö dông vèn 

tríc thuÕ cña nî vay: 

10%. ThuÕ suÊt thuÕ 

TN: 28% 

NV Sè tiÒn 

(tr®)

%

Vay nî 20 10

CP¦§ 60 30

CPT 120 60

Tæng 200 100
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VD1 (tiÕp)

Chi phÝ sö dông vèn cña CP¦§: 9,1%

CPT cã lîi tøc cæ phÇn n¨m thø nhÊt lµ 4® 

vµ suÊt t¨ng trëng TB ®· æn ®Þnh qua nhiÒu 

n¨m lµ 6%.Gi¸ 1 cæ phiÕu lµ 50®.

Ban gi¸m ®èc cho r»ng víi kÕt cÊu trªn ®îc 

coi lµ tèi u.
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VD1 (tiÕp)

X¸c ®Þnh Chi phÝ sö dông vèn b×nh qu©n:

- Chi phÝ sö dông vèn vay sau thuÕ: 7,2%

- Chi phÝ sö dông CPT: 14%

- R = (10%x7,2%)+(30%x9,1%)+(60%x14%)      

= 11,85%
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VD1 (tiÕp)

Gi¶ sö cuèi n¨m b¸o c¸o, c«ng ty dù kiÕn sau khi 
tr¶ lîi tøc cæ phÇn vµ nép thuÕ thu nhËp DN, sè lîi 
nhuËn ®Ó l¹i lµ 24tr® ®îc ®a vµo ®Çu t.

Do ®ã, ®iÓm g·y sö dông lîi nhuËn lµ: 24tr/0,6 = 
40tr.

Nh vËy, chi phÝ sö dông vèn b×nh qu©n øng víi 
kho¶ng vèn tõ 1- 40tr:

WACC1 = (10%x7.2%)+(30%x9.1%)+(60%x14%)

= 11,85%         
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VD1 (tiÕp)

NÕu nhu cÇu ®Çu t víi sè vèn trªn 40tr®, c«ng ty 
bîc ph¶i ph¸t hµnh CPT míi. Gi¶ sö khi ph¸t 
hµnh CPT míi, c«ng ty ph¶i chÞu tû lÖ chi phÝ ph¸t 
hµnh lµ 20%.

Khi ®ã chi phÝ sö dông CPT míi lµ: 16%

Chi phÝ sö dông vèn b×nh qu©n øng kho¶ng vèn tõ 
40tr trë lªn lµ:

WACC2 = (10%x7,2%)+(30%x9,1%)+(60%x16%) 

= 13,05%                                     
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VD1 (tiÕp)

40

WACC 

(%)

V®T 

(tr®)

11,85

13,05
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VD2

Gi¶ sö c«ng ty X cã 

chi phÝ sö dông tõng 

nguån tµi trî riªng biÖt 

trong cÊu tróc vèn cña 

c«ng ty nh sau:

NV Tû 

träng

CPSDV 

(sau 

thuÕ)

Nî vay 

DH

40% 5,6%

CP¦§ 10% 9%

CPT 50% 13%

Tæng 100%
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VD2 (tiÕp)

Chi phÝ sö dông vèn b×nh qu©n cña c«ng ty:

WACC = (40%x5,6%)+(10%x9%)+(50%x13%)

=  9.6% 

C«ng ty cã lîi nhuËn gi÷ l¹i lµ 300.000$. 

Ph¸t hµnh CPT míi, víi chi phÝ sö dông lµ 14%

Vay nî thªm tèi ®a lµ 400.000$, víi chi phÝ sö 

dông vèn vay sau thuÕ lµ 5,6%; vît trªn møc nµy 

lµ 8,4%
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VD2 (tiÕp)

C¬ cÊu vèn nh trªn ®îc coi lµ tèi u

X¸c ®Þnh c¸c ®iÓm g·y:

BPln®l = 300.000$/50% = 600.000$

BPvay = 400.000$/40% = 1.000.000$

X¸c ®Þnh chi phÝ sö dông vèn b×nh qu©n øng víi 
quy m« nguån tµi trî míi cña ®êng chi phÝ cËn 
biªn:

- Tõ 1- 600.000$:

WACC1 = (40%x5,6%)+(10%x9%)+(50%x13%) 

= 9,6% 
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VD2 (tiÕp)

- Tõ 600.001- 1.000.000$:

WACC2 = (40%x5,6%)+(10%x9%)+(50%x14%) 

= 10,1%

- Tõ 1.000.000$ trë lªn:

WACC3 = (40%x8,4%)+(10%x9%)+(50%x14%)

= 11,3%
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VD2 (tiÕp)

C¬ héi §T IRR (%) V§T ($) V§T luü 

kÕ ($)

A 15 100.000 100.000

B 14 200.000 300.000

C 13 400.000 700.000

D 12 100.000 800.000

E 11 300.000 1.100.000

F 10 200.000 1.300.000

G 9 100.000 1.400.000
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VD2 (tiÕp)

15

WACC; IRR (%)

14
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IOS

500 1.000 1.500Tr®
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6.2. C¬ cÊu nguån vèn cña doanh nghiÖp

6.2.1 Kh¸i niÖm vÒ c¬ cÊu nguån vèn cña 

doanh nghiÖp

6.2.2 §ßn bÈy tµi chÝnh vµ ®ßn bÈy tæng hîp 

cña doanh nghiÖp
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6.2.1 Kh¸i niÖm vÒ c¬ cÊu nguån vèn 

cña doanh nghiÖp

C¬ cÊu nguån vèn lµ thµnh phÇn vµ tû träng 

tõng nguån vèn so víi tæng nguån vèn t¹i 

mét thêi ®iÓm

*Ph©n biÖt c¬ cÊu nguån vèn vµ c¬ cÊu tµi 

chÝnh?
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6.2.1 Kh¸i niÖm vÒ c¬ cÊu nguån vèn 

cña doanh nghiÖp

Nguån vèn

Nguồn vèn chủ 

Së hữu
Nî ph¶i tr¶

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

cu
u d

uo
ng

 th
an

 co
ng

 . c
om

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


Nguồn vốn chủ sở hữu

Khái niệm: Nguồn vốn thuộc sở hữu 
của chủ DN

Phân loại:

- Nguồn vốn chủ sở hữu nội sinh

- Nguồn vốn chủ sở hữu ngoại sinh

Hệ số vốn chủ sở hữu Tổng nguồn vốn chủ sở hữu

Tổng nguồn vốn
=
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Nợ phải trả

Khái niệm: là nguồn vốn thuộc sở 
hữu của người khác Doanh nghiệp được 
quyền sử dụng trong một thời gian nhất 
định.

Các loại?

Hệ số nợ

Tổng nợ phải trả

Tổng nguồn vốn

=
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6.2. C¬ cÊu nguån vèn cña doanh nghiÖp 

(tiÕp)

HÖ sè ®¶m 

b¶o nî
=

NV chñ së hò

Nî ph¶i tr¶

He = 1-Hd

Hd = 1- He
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6.2. C¬ cÊu nguån vèn cña doanh nghiÖp 

(tiÕp)

C¬ cÊu nguån vèn tèi u (môc tiªu): 

- Ph¶n ¸nh sù kÕt hîp hµi hoµ gi÷a nî ph¶i tr¶ víi 

vèn chñ së h÷u trong ®iÒu kiÖn nhÊt ®Þnh.

- Chi phÝ sö dông vèn b×nh qu©n lµ tèi thiÓu

- ®¶m b¶o an toµn vÒ tµi chÝnh

* TÇm quan träng cña viÖc nghiªn cøu c¬ cÊu nguån 

vèn: ¶nh hëng ®Õn ROE, rñi ro tµi chÝnh cña 1 

DN
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6.2. C¬ cÊu nguån vèn cña doanh nghiÖp 

(tiÕp)

1.1.2 C¸c nh©n tè ¶nh hëng tíi c¬ cÊu nguån vèn 

cña DN:

- Sù æn ®Þnh cña Doanh thu vµ lîi nhuËn

- C¬ cÊu tµi s¶n

- ®Æc ®iÓm kinh tÕ kü thuËt cña ngµnh

- Doanh lîi vèn vµ l·i suÊt huy ®éng

- Møc ®é chÊp nhËn rñi ro cña ngêi l·nh ®¹o

- Th¸i ®é cña ngêi cho vay
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6.2.2. §ßn bÈy tµi chÝnh vµ ®ßn bÈy 

tæng hîp cña doanh nghiÖp

6.2.2.1. §ßn bÈy tµi chÝnh vµ rñi ro tµi chÝnh

HiÓu thÕ nµo lµ rñi ro?

C¸c lo¹i rñi ro cña DN:

- Rñi ro kinh doanh:

+ Kh¸i niÖm: Lµ tÝnh kh¶ biÕn hay kh«ng ch¾c 
ch¾n cña lîi nhuËn tríc l·i vay vµ tríc 
thuÕ (EBIT)

+ Nguyªn nh©n?

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

cu
u d

uo
ng

 th
an

 co
ng

 . c
om

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


6.2.2.1. §ßn bÈy tµi chÝnh vµ rñi ro tµi chÝnh 

(tiÕp)

- a) Rñi ro tµi chÝnh:

+ Kh¸i niÖm: ThÓ hiÖn sù gia t¨ng hay tÝnh biÕn thiªn 
t¨ng thªm cña ROE hay EPS vµ n¶y sinh nguy c¬ 
mÊt kh¶ n¨ng thanh to¸n khi DN sö dông nguån 
tµi trî cã chi phÝ cè ®Þnh tµi chÝnh

+ Nguyªn nh©n?

- Rñi ro tæng thÓ: lµ sù kÕt hîp gi· rñi ro kinh 
doanh vµ rñi ro tµi chÝnh 
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6.2.2.1. §ßn bÈy tµi chÝnh vµ rñi ro tµi chÝnh 

(tiÕp)

®ßn bÈy kinh doanh:

Kh¸i niÖm: ®ßn bÈy kinh doanh ph¶n ¸nh møc ®é 
sö dông chi phÝ cè ®Þnh trong tæng chi phÝ cña 
Doanh nghiÖp

Thùc chÊt cña viÖc sö dông ®ßn bÈy kinh doanh?

Møc ®é ¶nh hëng cña ®ßn bÈy KD (DOL)

- Ph¶n ¸nh: Møc ®é thay ®æi cña lîi nhuËn tríc l·i 
vay vµ tríc thuÕ do kÕt qu¶ tõ sù thay ®æi  cña 
doanh thu tiªu thô(hoÆc s¶n lîng hµng ho¸ tiªu 
thô)
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®ßn bÈy kinh doanh (tiÕp)

Gäi: 

F:Tæng chi phÝ cè ®Þnh KD

v: chi phÝ biÕn ®æi 1 ®¬n vÞ sp

g: gi¸ b¸n 1 sp   

Q: Sè lîng sp tiªu thô

EBIT: Lîi nhuËn tríc l·i vay vµ tríc thuÕ

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

cu
u d

uo
ng

 th
an

 co
ng

 . c
om

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


®ßn bÈy kinh doanh (tiÕp)

CT x¸c ®Þnh (CT1)

Møc ®é ¶nh hëng 

cña ®ßn bÈy KD

(DOL)

=

Tû lÖ thay ®æi lîi 

nhuËn tríc l·i vay vµ 

tríc thuÕ

Tû lÖ thay ®æi DT hoÆc 

s¶n lîng tiªu thô
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Møc ®é ¶nh hëng cña ®ßn bÈy KD -VD

Néi dung Qo=100sp Q1=110sp

F 150 150

v 3 3

g 5 5

DT=Qxg 500 550

EBIT=Q(g-v)-F 50 70
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VD (tiÕp)

NX: Khi s¶n lîng t¨ng 10% th× EBIT t¨ng 40%; 

cã nghÜa 40%/10%=4, ®©y chÝnh lµ møc ®é ¶nh 

hëng cña ®ßn bÈy KD. Nã ph¶n ¸nh, khi DT hoÆc 

s¶n lîng tiªu thô thay ®æi 1% th× lîi nhuËn tríc 

l·i vay vµ tríc thuÕ thay ®æi 4%.

X©y dùng c«ng thøc:

- Khi tiªu thô ®îc Qo sp, ta ®îc 

EBITo= Qo(g-v)-F
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X©y dùng c«ng thøc (tiÕp)

- Khi tiªu thô Q1 sp ta ®îc 

EBIT1=Q1(g-v)-F

Ta cã: Tö sè cña (1) trë thµnh:

Q(g-v)

Qo(g-v)-F

MÉu sè cña (1):
Q

Qo
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X©y dùng CT (tiÕp)

DOL = 
Qo(g-v)

Qo(g-v)-F
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®ßn bÈy kinh doanh (TiÕp) 

 NhËn xÐt:

- ®Çu t vµo TSC® cµng nhiÒu, t¨ng chi phÝ 
cè ®Þnh, DOL lín

- EBIT cña DN rÊt nh¹y c¶m víi møc ®é sö 
dông chi phÝ cè ®Þnh trong mèi quan hÖ víi 
chi phÝ biÕn ®æi vµ quy m« KD cña DN

- Sö dông ®ßn bÈy KD gièng nh sö dông con 
dao hai lìi. 
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®ßn bÈy kinh doanh (TiÕp)

VD: Cã 2 DN A vµ B 

cïng s¶n xuÊt mét lo¹i 

s¶n phÈm, ®¬n gi¸ lµ 

1.000 ®ång/sp; hai DN 

®Òu cã c¸c ®iÒu kiÖn 

gièng nhau; chØ kh¸c 

nhau vÒ kÕt cÊu chi 

phÝ:

ND DN A DN B

F 60 triÖu 30 triÖu

V 300®/sp 600®/sp
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VD (tiÕp)

1/ H·y tÝnh lîi nhuËn tríc l·i vay vµ tríc thuÕ  cña 
hai DN A vµ B khi hai DN cïng ®¹t s¶n lîng Qo 
=100.000sp?

2/H·y tÝnh ®é t¸c ®éng cña ®ßn bÈy KD cña hai DN 
t¹i møc s¶n lîng Qo

3/ Gi¶ thiÕt s¶n lîng cña c¶ hai DN ®Òu t¨ng 20% 
th× EBIT cña hai DN lµ bao nhiªu?

4/ Gi¶ ®Þnh c¶ hai DN ®Òu ®¹t s¶n lîng Qo= 
50.000sp th× EBIT cña hai DN nh thÕ nµo? Tõ ®ã 
cho NX vÒ møc ®é rñi ro KD cña 2 DN?
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®ßn bÈy kinh doanh (TiÕp)

H·y CM: T¹i s¶n lîng hoµ vèn, DOL kh«ng x¸c 

®Þnh?

ý nghÜa cña viÖc nghiªn cøu ®ßn bÈy KD: gióp 

nhµ qu¶n lý lîng ®Þnh t×nh h×nh thÞ trêng TTSP 

vµ thÞ trêng yÕu tè ®Çu vµo ®Ó tõ ®ã quyÕt ®Þnh 

quy m« KD vµ quyÕt ®Þnh ®Çu t vµo tµi s¶n mét 

c¸ch thÝch hîp ®Ó sao cho cã thÓ gia t¨ng ROE 

®ång thêi cã tÝnh ®Õn yÕu tè rñi ro KD   
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b) §ßn bÈy tµi chÝnh

Kh¸i niÖm: §ßn bÈy tµi chÝnh ph¶n ¸nh møc 

®é sö dông nî trong tæng nguån vèn cña 

DN

Thùc chÊt sö dông ®ßn bÈy tµi chÝnh: ThÓ 

hiÖn viÖc sö dông nî vay hoÆc c¸c nguån tµi 

trî cã chi phÝ cè ®Þnh tµi chÝnh nh»m ®Ó gia 

t¨ng ROE hay EPS
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b) ®ßn bÈy tµi chÝnh (tiÕp)

®ßn bÈy tµi chÝnh trong mét c¬ cÊu vèn:

Gäi: 

Pr- Lîi nhuËn sau thuÕ

E: Vèn chñ së h÷u

D: Nî vay

T: Tæng vèn KD

ROE: Tû suÊt lîi nhuËn vèn chñ së h÷u
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b) ®ßn bÈy tµi chÝnh (tiÕp)

EBIT: Lîi nhuËn tríc l·i vay vµ tríc thuÕ

ROA: Tû suÊt lîi nhuËn tríc l·i vay vµ tríc 

thuÕ (tû suÊt sinh lêi cña tµi s¶n)

ROA=

i: L·i suÊt tiÒn vay

t%: ThuÕ suÊt thuÕ thu nhËp DN 
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b) ®ßn bÈy tµi chÝnh (tiÕp)

Vd1:Gi¶ thiÕt cã hai DN A 
vµ B cã cïng c¸c ®iÒu kiÖn 
KD, s¶n phÈm s¶n xuÊt 
nh nhau, chØ kh¸c nhau 
vÒ c¬ cÊu vèn:

L¹i gi¶ sö, Pr cña DN A=4 
triÖu; cña DN B=7 triÖu

Ta cã: 

ROE(A)= 20%

ROE(B)= 8,75%

KL:

Néi 

dung

DN A DN B

Vèn 

vay

80 triÖu 

®ång

20 triÖu 

®ång

Vèn 

chñ së 

h÷u

20 triÖu 

®ång

80 triÖu 

®ång
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b) ®ßn bÈy tµi chÝnh (tiÕp)

Vd2: Gi¶ sö ®Çu t 1.000$ vèn chñ thu ®îc 
1.200$. VËy tû suÊt sinh lêi 20%

Nhng nÕu 1.000$, trong ®ã:

-vay: 500$, i=10%

- Cæ phÇn: 500$

Thu ®îc: 1.200$, trong ®ã:

- Tr¶ gèc+ l·i vay: 550$

- Thu ®îc 650$ trªn 500$

V©þ tû suÊt sinh lêi 30%
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b) ®ßn bÈy tµi chÝnh (tiÕp)

®Æt ra c©u hái: “cã nªn ®i vay hay 

kh«ng?”v¯ “khi n¯o ®i vay?”

L¹i cã: CT x¸c ®Þnh mèi quan hÖ gi÷a: ROE 

víi ROA, i, D/E:

ROE= (ROA+D/E x (ROA-i))x(1-t%) (*)

CM?
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b) ®ßn bÈy tµi chÝnh (tiÕp)

NX:

- DN cã sö dông nî vay tøc lµ cã sö dông ®ßn bÈy tµi chÝnh

- DN sö dông nî vay cao còng cã nghÜa sö dông ®ßn bÈy tµi 
chÝnh ë møc ®é cao

- NÕu ROA>i: ROE ®îc khuÕch ®¹i mét lîng lµ ROA+ 
D/E (ROA-i). Cã nghÜa, DN sö dông nhiÒu vèn vay (hay sö 
dông ®ßn bÈy tµi chÝnh ë møc ®é cao) sÏ lµm cho ROE gia 
t¨ng cµng lín. Trong trêng hîp nµy, ®ßn bÈy tµi chÝnh 
d¬ng hay  t¸c ®éng cña ®ßn bÈy tµi chÝnh lµ tÝch cùc, cßn 
gäi lµ ®ßn bÈy tµi chÝnh cã hiÖu øng thuËn.
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NX (tiÕp)

- NÕu ROA<i: ROE bÞ trõ ®i mét lîng lµ ROA+ 

D/E (ROA-i). Cã nghÜa, DN sö dông nhiÒu vèn 

vay (hay sö dông ®ßn bÈy tµi chÝnh ë møc ®é cao) 

sÏ lµm cho tû suÊt lîi nhuËn vèn chñ së h÷u cµng 

bÞ gi¶m. Trong trêng hîp nµy, ®ßn bÈy tµi chÝnh 

lµ ©m, hay t¸c ®éng cña ®ßn bÈy tµi chÝnh lµ tiªu 

cùc, hay ®ßn bÈy tµi chÝnh cã hiÖu øng nghÞch.

- Khi DN sö dông nî vay hay sö dông ®ßn bÈy tµi 

chÝnh còng xuÊt hiÖn kh¶ n¨ng rñi ro vÒ tµi chÝnh.
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b) ®ßn bÈy tµi chÝnh (tiÕp)

Cã 3 DN A, B, C kinh doanh trªn cïng 1 thÞ 

trêng, cïng 1 lo¹i s¶n phÈm, cã cïng c¸c ®iÒu 

kiÖn nh nhau nhng chØ kh¸c nhau vÒ c¬ cÊu vèn 

(trang bªn).

Khi l·i suÊt NH æn ®Þnh vµ b»ng 4%/n¨m, nÕu 

doanh lîi vèn tríc l·i vay vµ tríc thuÕ thay ®æi 

tõ 2%-4%-8% th× doanh lîi vèn chñ së h÷u sÏ thay 

®æi nh thÕ nµo? biÕt thóª suÊt thuÕ thu nhËp DN 

lµ 28%.
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VD1(tiÕp)

DN A DN B DN C

Vèn(tr®) % Vèn(tr®) % Vèn(tr®) %

Vèn 

vay

0 0 500 50 750 75

Vèn 

chñ

1.000 100 500 50 250 25

Tæng 1.000 100 1.000 100 1.000 100
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VD1(tiÕp)

¸p dông CT (*) ta cã:

- DN A: Hd=0%

+ Khi ROA=2%, ROE=1,44%

+ Khi ROA=4%, ROE= 2,88%

+ Khi ROA=8%, ROE=5,76%

NX:

- DN B: Hd=50%

+ Khi ROA=2%, ROE= 0%

+ Khi ROA=4%, ROE=2,88%

+ Khi ROA=8%, ROE=8,64%

NX:
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VD1(tiÕp)

- DN C: Hd=75%

+ Khi ROA=2%, ROE=-2,88%

+ Khi ROA=4%, ROE=+2,88%

+ Khi ROA=8%, ROE= 14,4%

NX: 

§å thÞ minh ho¹:
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VD (tiÕp)

-4

-2

0

2

4

6

8

10

12

14

16

0 2 4 6 8 10

A

B

C
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VD (tiÕp)

VD 2: Cã 2 DN A vµ B trong cïng mét ngµnh KD, 
gi¶ ®Þnh c¸c ®iÒu kiÖn KD vµ viÖc tæ chøc qu¶n lý 
lµ t¬ng tù nhau. 2 DN chØ kh¸c nhau vÒ c¬ cÊu tµi 
chÝnh, DN A kh«ng vay nî (HÖ sè nî =0), còng cã 
nghÜa DN A kh«ng sö dông ®ßn bÈy tµi chÝnh; cßn 
DN B th× 50% vèn KD lµ tõ viÖc vay nî (hÖ sè nî 
50%), cã nghÜa lµ DN B cã sö dông ®ßn bÈy tµi 
chÝnh.

Cã thÓ thÊy trong nh÷ng ®iÒu kiÖn kinh tÕ kh¸c nhau, 
c¬ cÊu nguån v«n cña 2 DN ¶nh hëng rÊt kh¸c 
nhau ®Õn ROE: 
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§iÒu kiÖn kinh tÕ

Xuèng dèc B×nh hoµ B×nh 

thêng

Ph¸t triÓn

DN 

A

DN 

B

DN 

A

DN 

B

DN 

A

DN 

B

DN 

A

DN 

B
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c) Møc ®é t¸c ®éng cña ®ßn bÈy tµi chÝnh

Kh¸i niÖm: Møc ®é ¶nh hëng cña ®ßn bÈy 

tµi chÝnh ®îc ®Þnh nghÜa nh lµ tû lÖ thay 

®æi vÒ tû suÊt lîi nhuËn vèn chñ së h÷u ph¸t 

sinh do sù thay ®æi vÒ lîi nhuËn tríc l·i 

vay vµ tríc thuÕ.

CT (a)
Møc ®é ¶nh 

hëng cña ®ßn 

bÈy tµi chÝnh

=

Tû lÖ thay ®æi tû suÊt lîi 

nhuËn vèn chñ së hò

Tû lÖ thay ®æi lîi nhuËn tríc 

l·i vay vµ tríc thuÕ
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c) Møc ®é t¸c ®éng cña ®ßn bÈy tµi chÝnh

Néi 

dung

Qo=100

(sp)

Q1=110  

(sp)    

EBIT 50 70

I 30 30

EBT 20 40

t% 28% 28%

Pr 14,4 28,8

E 500 500

ROE 2,88% 5,76%

VÉn víi Vd 

phÇn ®BKD:
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VD (TiÕp)

NX: Khi EBIT t¨ng 40% th× ROE t¨ng 

100%; cã nghÜa lµ 100%/40%=2,5, ®©y 

chÝnh lµ ®é lín cña ®ßn bÈy ta× chÝnh. Nã 

ph¶n ¸nh, khi lîi nhuËn tríc l·i vay vµ 

tríc thuÕ thay ®æi 1% th× tû suÊt lîi nhuËn 

vèn chñ së h÷u thay ®æi 2,5%.
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c) Møc ®é t¸c ®éng cña ®ßn bÈy tµi chÝnh

ThiÕt lËp c«ng thøc:

- Khi tiªu thô Qo sp, ta cã :

EBITo= Qo(g-v)-F

Pr=(Qo(g-v)-F-I)(1-t%)

ROEo=((Qo(g-v)-F-I))(1-t%)/E

- Khi tiªu thô Q1 sp:

ROE1=((Q1(g-v)-F-I))(1-t%)/E
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c) Møc ®é t¸c ®éng cña ®ßn bÈy tµi chÝnh

Tö sè cña (a) sÏ lµ:

Q(g-v)

Qo(g-v)-F-I

MÉu sè cña (a):

Q(g-v)

Qo(g-v)-F
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c) Møc ®é t¸c ®éng cña ®ßn bÈy tµi chÝnh

Ta cã CT (b):

DFL = Qo(g-v)-F

Qo(g-v)-F-I
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c) Møc ®é t¸c ®éng cña ®ßn bÈy tµi chÝnh

Vd1: 

DN X cã s¶n lîng tiªu thô lµ 100.000sp; v¬Ý gi¸ b¸n 

1.000®/sp; chi phÝ biÕn ®æi cho 1 sp lµ 300® vµ 

tæng chi phÝ cè ®Þnh KD lµ 60 triÖu ®ång. Chi phÝ 

l·i vay ph¶i tr¶ trong kú lµ 6 triÖu ®ång. VËy møc 

®é ¶nh hëng cña ®ßn bÈy tµi chÝnh lµ bao nhiªu?

*¸p dông CT (b) ta ®îc: DFL= 2,5

ý nghÜa?
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c) Møc ®é t¸c ®éng cña ®ßn bÈy tµi chÝnh

Vd2: DN X s¶n xuÊt 
sp A cã tµi liÖu sau:

DN vay vèn víi l·i suÊt 
10%/n¨m. Dù kiÕn sè 
lîng sp tiªu thô trong 
n¨m lµ 10.000sp.

TÝnh ®é lín cña ®ßn bÈy 
tµi chÝnh? 

Néi dung Gi¸ trÞ

I. NV KD 100.000.000®

1. Vèn vay 60.000.000®

2.Vèn chñ 40.000.000®

II. CFKD

1.CFC§KD 52.000.000®

2. CFB§1sp 3.000®

III. Gi¸ b¸n 10.000®
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Vd2 (tiÕp)

Ta cã: Hd=0,6

I= 60.000.000x10%=6.000.000®ång

T¹i Q= 10.000sp

DFL=1,5

ý nghÜa?
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6.2.1.2. §ßn bÈy tæng hîp

1.3.3. Sù phèi hîp gi÷a DOL vµ DFL (®ßn 

bÈy tæng hîp-DTL)

Kh¸I niÖm: §ßn bÈy tæng hîp ®Æt träng t©m 

vµo kÕt cÊu chi phÝ vµ kÕt cÊu nguån vèn

Møc ®é ¶nh hëng cña ®ßn bÈy tæng hîp:
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6.2.1.2. §ßn bÈy tæng hîp (tiÕp)

Møc ®é ¶nh 

hëng cña 

®BTH 

=
Møc ®é ¶nh 

hëng cña  

®BKD

x
Møc ®é ¶nh 

hëng cña 

®BTC

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

cu
u d

uo
ng

 th
an

 co
ng

 . c
om

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


6.2.1.2. §ßn bÈy tæng hîp (tiÕp)

DTL = DOL x DFL

DTL =

DTL =
Qo(g-v)

Qo(g-v)-F-I

Tû lÖ thay ®æi tû suÊt lîi 

nhuËn vèn chñ së hò

Tû lÖ thay ®æi DT hoÆc 

s¶n lîng TT
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6.2.1.2. §ßn bÈy tæng hîp (tiÕp)

C©u hái: Vay ®Ó lµm g×?

Vd1: Cã 2 DN A vµ B cïng KD 1 mÆt hµng, gièng 
nhau trªn mäi ph¬ng diÖn, chØ kh¸c nhau vÒ kÕt 
cÊu chi phÝ vµ c¬ cÊu nguån vèn. L·i suÊt vay vèn 
trªn thÞ trêng hiÖn hµnh lµ 10%, thuÕ suÊt thuÕ 
thu nhËp DN lµ 28%.

H·y tÝnh DTL cña c¶ 2 DN khi c¶ 2 ®Òu ®¹t møc s¶n 
lîng tiªu thô Qo= 100.000sp

Khi s¶n lîng tiªu thô cña c¶ 2 DN ®Òu t¨ng 30% th×
ROE thay ®æi nh thÕ nµo?
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VD (tiÕp)

Vèn kinh 

doanh

DN A DN B

Gi¸ trÞ(tr ®) C¬ 

cÊu(%)

Gi¸ trÞ(tr ®) C¬ 

cÊu(%)

C¸c 

kho¶n nî

60 60 50 50

Vèn chñ 

së h÷u

40 40 50 50

Céng 100 100 100 100
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VD (tiÕp)

ChØ tiªu DN A DN B

Tæng CFC§ KD 60 triÖu ® 30 triÖu ®

Chi phÝ kh¶ biÕn 

1 sp

300 ® 600 ®

Gi¸ b¸n 1 sp 1.000 ® 1.000 ®
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VD (tiÕp)

ChØ tiªu DN A DN B

DTL 17,5 8

EBIT t¹i 

Qo=100.000 sp

10 triÖu 10 triÖu

ROE 7,2% 7,2%

ROE khi Q t¨ng 

lªn 30%

7,2%+7,2%x17,5

x30%=45%

24,48%
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6.2.1.2. §ßn bÈy tæng hîp (tiÕp)

NX?

ý nghÜa nghiªn cøu ®ßn bÈy tæng hîp: 

Nh»m gia t¨ng ROE nhng ®ång thêi rñi ro 

tæng thÓ chÊp nhËn ®ù¬c.
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6.3 Cơ cấu nguồn vốn tối ưu

6.3.1 Khái niệm về cơ cấu ngưồn vốn tối 
ưu

6.3.2 Các yếu tố chủ yếu cần cân  nhắc 
trong việc hoạch định cơ cấu nguồn vốn 
mục tiêu.
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6.3.1 Khái niệm về cơ cấu ngưồn vốn tối ưu

Cơ cấu nguồn vốn tối ưu là cơ cấu 
nguồn vốn làm cân bằng giữa rủi 
ro và lợi nhuận , qua đó tối đa hóa 
được giá trị công ty hay giá cả cổ 
phiếu công ty .
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6.3.2 Các yếu tố chủ yếu cần cân  nhắc trong 
việc hoạch định cơ cấu nguồn vốn mục tiêu.

Sự ổn định  của doanh thu 

Đăc điểm kinh tế kỹ thuật của ngành kinh doanh 

Đòn bẩy hoạt động 

Tốc độ tăng trưởng 

Khả năng sinh lời 

Thuế thu nhập 

Quyền kiểm soát công ty 

Thái độ của nhà quản lý 

Thái độ của các chủ nợ: 

Lãi suất thị trường 

Tính linh hoạt về mặt tài chính 
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