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C HÖÔNG 12 

CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN

2

TOÅNG QUAN VEÀ CHI PHÍ SÖÛ
DUÏNG VOÁN

•Chi phí söû duïng voán laø giaù phaûi traû cho vieäc söû duïng
nguoàn taøi trôï.

•Chi phí söû duïng voán laø tyû suaát sinh lôïi maø caùc nhaø ñaàu
tö treân thò tröôøng yeâu caàu khi ñaàu tö vaøo caùc chöùng
khoaùn cuûa coâng ty. 

•Chi phí söû duïng voán coøn ñöôïc hieåu nhö laø tyû suaát sinh
lôïi toái thieåu maø doanh nghieäp seõ ñoøi hoûi khi thöïc hieän
moät döï aùn ñaàu tö môùi.
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TOÅNG QUAN VEÀ CHI PHÍ SÖÛ
DUÏNG VOÁN

• Chi phí söû duïng voán laø moät lieân keát giöõa
quyeát ñònh taøi trôï vaø quyeát ñònh ñaàu tö .

• Thuaät ngöõ chi phí söû duïng voán thöôøng ñöôïc
söû duïng ñeå thay theá cho :

Tyû suaát sinh lôïi ñoøi hoûi,
Tyû suaát raøo caûn, 
Tyû suaát chieát khaáu, 
Cô hoäi phí cuûa söû duïng voán.
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TOÅNG QUAN VEÀ CHI PHÍ SÖÛ
DUÏNG VOÁN

•Chi phí söû duïng voán cuûa doanh nghieäp laø tyû leä duøng ñeå
chieát khaáu doøng tieàn bình quaân cuûa doanh nghieäp, qua ñoù
taùc ñoäng ñeán giaù trò cuûa doanh nghieäp.

•Chi phí söû duïng voán cuûa döï aùn cuï theå laø suaát chieát khaáu
ñöôïc duøng khi ruûi ro cuûa döï aùn khaùc bieät vôùi ruûi ro cuûa
doanh nghieäp.

Chi phí söû duïng voán cuûa moät doanh nghieäp so 
vôùi chi phí söû duïng voán cuûa moät döï aùn caù theå
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TOÅNG QUAN VEÀ CHI PHÍ SÖÛ
DUÏNG VOÁN 

Chi phí voán cuûa döï aùn caù theå =

• Do tính khoâng chaéc chaén cuûa doøng tieàn moät döï aùn tieàm
naêng, do ñoù khoâng bieát Δr.

• Moät döï aùn coù ruûi ro ( Δr >0), caàn coäng theâm moät phí ruûi
ro vaøo WACC vaø ngöôïc laïi.

• Thöôøng döïa treân tröïc giaùc vaø kinh nghieäm hôn laø treân
caùc phöông phaùp thoáng keâ chính thöùc.
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TOÅNG QUAN VEÀ CHI PHÍ SÖÛ
DUÏNG VOÁN 

• Chi phí söû duïng voán ñöôïc ño löôøng taïi moät thôøi ñieåm
xaùc ñònh tröôùc .

• Haàu heát caùc doanh nghieäp ñeàu duy trì cho mình moät
caáu truùc voán toái öu bao goàm nôï vay vaø voán chuû sôû höõu
ñöôïc goïi laø caáu truùc voán muïc tieâu .

• Ñeå ñaït ñöôïc caùc taøi trôï rieâng bieät, giaû ñònh coâng ty ñaõ
coù tröôùc moät caáu truùc voán muïc tieâu cho mình. 

Khaùi nieäm cô baûn
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TOÅNG QUAN VEÀ CHI PHÍ SÖÛ
DUÏNG VOÁN 

Chi phí söû duïng voán cuûa caùc nguoàn taøi
trôï thaønh phaàn

Taøi saûn

Nôï ngaén haïn

Nôï daøi haïn

Voán chuû sôû höõu
•Voán coå phaàn öu ñaõi.
•Voán coå phaàn thöôøng.
Coå phaàn thöôøng
Lôïi nhuaän giöõ laïi

Nguoàn voán

Voán
thöôøng
xuyeân
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CHI PHÍ NÔÏ VAY DAØI HAÏN 

• Chi phí söû duïng nôï vay daøi haïn laø chi phí
ñöôïc tính sau thueá khi coâng ty gia taêng
nguoàn taøi trôï daøi haïn baèng vay nôï. 

• Caùc noäi dung chính bao goàm:
Doanh thu phaùt haønh thuaàn
Chi phí söû duïng nôï vay tröôùc thueá
Nguyeân taéc trong thöïc haønh.
Tính toaùn chi phí söû duïng voán
Chi phí söû duïng voán vay sau thueá
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CHI PHÍ NÔÏ VAY DAØI HAÏN 

Doanh thu phaùt haønh thuaàn

• Doanh thu phaùt haønh thuaàn (net proceeds) laø
khoaûn tieàn thöïc söï maø coâng ty nhaän ñöôïc töø vieäc
phaùt haønh vaø baùn caùc chöùng khoaùn ( traùi phieáu)

• Chi phí phaùt haønh (flotation costs ) laø toång chi phí
phaùt sinh trong quaù trình coâng ty phaùt haønh vaø
baùn moät chöùng khoaùn ( traùi phieáu).  
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CHI PHÍ NÔÏ VAY DAØI HAÏN 

Ví duï veà doanh thu phaùt haønh thuaàn
• Moät coâng ty döï ñònh vay nôï 10.000.000$ baèng caùch phaùt haønh

loâ traùi phieáu coù kyø haïn 20 naêm, laõi suaát haøng naêm 9%, meänh
giaù traùi phieáu 1.000$.

• Khi tyû suaát sinh lôïi cuûa caùc traùi phieáu coù cuøng möùc ruûi ro cao
hôn 9%, neân nhöõng traùi phieáu naøy seõ ñöôïc baùn vôùi giaù thaáp
hôn meänh giaù, chaúng haïn 980$.

• Chi phí phaùt haønh traùi phieáu laø 2% treân meänh giaù ( 2% x 
1.000) hay 20$.

• Do vaäy soá tieàn thu thuaàn cuûa coâng ty töø vieäc baùn moãi moät traùi
phieáu chæ coøn 960$ ( 980$ – 20$)
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CHI PHÍ NÔÏ VAY DAØI HAÏN 

Chi phí söû duïng nôï vay tröôùc thueá

• Chi phí söû duïng nôï vay tröôùc thueá kyù hieäu laø rD khi
phaùt haønh moät traùi phieáu, coù theå ñöôïc xaùc ñònh theo
moät trong 3 phöông caùch sau :

Döïa vaøo baûn baùo giaù coâng boá treân thò tröôøng chöùng
khoaùn.

Döïa treân tính toaùn.

Öôùc löôïng gaàn ñuùng
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CHI PHÍ NÔÏ VAY DAØI HAÏN 

Ví duï : tính toaùn chi phí söû duïng nôï vay
• Traùi phieáu coù meänh giaù 1.000$, laõi suaát haøng naêm laø

9%, kyø haïn 20 naêm, giaù phaùt haønh cuûa traùi phieáu laø
960$. 

• Doøng tieàn phaùt sinh khi phaùt haønh traùi phieáu nhö sau
:

Cuoái moãi naêm Doøng tieàn

0 960 $

1 – 20 -90 $

20 -1.000 $
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CHI PHÍ NÔÏ VAY DAØI HAÏN 

Coâng thöùc gaàn ñuùng
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CHI PHÍ NÔÏ VAY DAØI HAÏN 

Chi phí söû duïng voán vay sau thueá

Chi phí söû duïng voán vay tröôùc thueá rD seõ
ñöôïc chuyeån ñoåi thaønh chi phí söû duïng voán
vay sau thueá i nhö sau :

Ví duï : chi phí söû duïng voán vay tröôùc thueá laø
9,4% , thueá suaát thueá thu nhaäp doanh nghieäp
laø 40%, chi phí söû duïng voán vay sau thueá laø :

9,4 % x ( 1- 40%) = 5,6%

r* = rD ( 1- T)
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CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN COÅ
PHIEÁU ÖU ÑAÕI 

• Chi phí söû duïng voán coå phaàn öu ñaõi laø chi 
phí ôû hieän taïi cuûa vieäc söû duïng coå phaàn öu
ñaõi ñeå gia taêng nguoàn voán. 

• Giaû ñònh raèng ñôøi soáng cuûa moät coâng ty coå
phaàn laø vónh vieãn, thì chuùng ta seõ xaùc ñònh
chi phí söû duïng voán coå phaàn öu ñaõi nhö laø
moät nguoàn taøi trôï daøi haïn naøy nhö theá naøo? 
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CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN COÅ
PHIEÁU ÖU ÑAÕI 

• Chi phí cuûa voán coå phaàn öu ñaõi , rp ñöôïc xaùc ñònh theo
möùc coå töùc chi traû haøng naêm cho caùc coå ñoâng öu ñaõi. 

Tính toaùn chi phí söû duïng voán coå phaàn öu ñaõi - rp
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CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN COÅ
PHAÀN THÖÔØNG 

Chi phí söû duïng voán coå phaàn thöôøng laø moät
möùc sinh lôïi maø coâng ty phaûi taïo ra ñeå coù theå
duy trì giaù coå phaàn cuûa mình. 

Coùù theå söû duïng moâ hình taêng tröôûng ñeàu haøng
naêm ( Gordon) hoaëc moâ hình ñònh giaù taøi saûn
voán CAPM ñeå xaùc ñònh chi phí voán coå phaàn
thöôøng cuûa moät coâng ty. 
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CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN COÅ
PHAÀN THÖÔØNG 

Söû duïng moâ hình ñònh giaù taêng tröôûng
ñeàu – moâ hình Gordon :

gr
DP
e −

= 1
0

g
P
Dre +=
0
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CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN COÅ
PHAÀN THÖÔØNG 

Söû duïng moâ hình ñònh giaù taøi saûn voán
(CAPM)

rs = rf + [β x ( rm – rf )]  

Ví duï : möùc ñoä ruûi ro neàn taûng rf laø 7%, heä soá β
cuûa rieâng coâng ty laø 1,5 vaø tyû suaát hoaøn voán
theo thò tröôøng hieän taïi rm laø laø 11%. 

rs = 7,0% + [ 11,0% - 7,0%)] = 7,0% +6% = 13,0%
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CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN COÅ
PHAÀN THÖÔØNG 

So saùnh kyõ thuaät ñònh giaù taêng tröôûng
ñeàu vaø CAPM 

CAPM xem xeùt tröïc tieáp ruûi ro cuûa coâng ty, coøn
moâ hình taêng tröôûng ñeàu khoâng ñeà caäp ñeán yeáu toá
ruûi ro cuûa DN maø söû duïng giaù thò tröôøng cuûa coå
phaàn P0.

Khoù coù theå xaùc ñònh caùc thoâng soá caàn thieát
tromg moâ hình CAPM. Moâ hình taêng tröôûng ñeàu
thöôøng ñöôïc öa thích hôn bôûi vì nhöõng döõ lieäu
caàn thieát luoân coù saün .

Moâ hình ñònh giaù taêng tröôûng ñeàu coù theå deã
daøng ñieàu chænh theo söï thay ñoåi cuûa chi phí phaùt
haønh. Trong khi moâ hình CAPM khoâng cung caáp
moät khaû naêng ñieàu chænh ñôn giaûn nhö vaäy
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CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN COÅ
PHAÀN THÖÔØNG

Thu nhaäp giöõ laïi nhö laø söï gia taêng
nguoàn voán coå phaàn thöôøng maø khoâng toán
chi phí phaùt haønh.

Coù theå xaùc ñònh chi phí lôïi nhuaän giöõ
laïi rre ngang baèng vôùi chi phí voán coå phaàn
thöôøng re

Chi phí söû duïng nguoàn voán töø thu
nhaäp giöõ laïi - rre
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CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN COÅ PHAÀN THÖÔØNG

Chi phí söû duïng voán töø phaùt haønh coå phaàn
thöôøng môùi – rne

g
P
Drne +=
0

1

'
Doanh thu phaùt haønh thuaàn P’0 luoân nhoû hôn

giaù thò tröôøng hieän taïi P0.

Chi phí söû duïng voán coå phaàn thöôøng phaùt
haønh môùi, rne bao giôø cuõng lôùn hôn chi phí söû
duïng voán coå phaàn thöôøng hieän höõu, re. 
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CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN BÌNH QUAÂN 
( WACC) 

Chi phí söû duïng voán bình quaân ( WACC) laø
chi phí trung bình troïng cuûa taát caû caùc
nguoàn taøi trôï daøi haïn maø moät coâng ty ñang
söû duïng. 

Vôùi keát quaû chi phí cuûa caùc nguoàn taøi trôï
rieâng bieät ñaõ ñöôïc tính toaùn, chuùng ta seõ xaùc
ñònh chi phí söû duïng voán bình quaân - WACC 
nhö theá naøo?
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CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN BÌNH QUAÂN ( WACC) 

• Toång tyû troïng caùc nguoàn taøi trôï rieâng
bieät trong caáu truùc voán phaûi baèng 1,0.

• Tyû troïng voán coå phaàn thöôøng , Ws, ñöôïc
nhaân vôùi hoaëc chi phí cuûa thu nhaäp giöõ
laïi, rre, hoaëc chi phí cuûa voán coå phaàn
thöôøng phaùt haønh môùi, rne

WACC = (WD x rD) + (Wp x rp ) + (We x re hoaëc ne)
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CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN BÌNH QUAÂN ( WACC) 

Giaù trò soå saùch so vôùi giaù trò thò tröôøng

Tyû troïng tính theo giaù trò soå saùch söû
duïng caùc giaù trò keá toaùn.

Tyû troïng tính theo giaù trò thò tröôøng
ño löôøng tyû leä cuûa caùc nguoàn taøi trôï
rieâng bieät theo giaù trò thò tröôøng.

Tyû troïng tính theo giaù trò thò tröôøng
coù öu ñieåm hôn
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CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN BÌNH QUAÂN 
( WACC) 

Caáu truùc voán lòch söû so vôùi caáu truùc voán muïc tieâu

Tyû troïng tính theo yeáu toá lòch söû laø tyû
troïng theo giaù trò soå saùch hay giaù trò thò
tröôøng döïa treân caáu truùc voán thöïc teá. 

Tyû troïng tính theo muïc tieâu döïa treân giaù
trò soå saùch hay giaù trò thò tröôøng nhöng noù
phaûn aùnh tyû troïng trong caáu truùc voán
mong muoán cuûa doanh nghieäp

Tyû troïng tính treân giaù trò thò tröôøng vaø
ñaùp öùng theo muïc tieâu seõ ñöôïc löïa choïn
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CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN BIEÂN TEÁ VAØ QUYEÁT ÑÒNH ÑAÀU 
Ö

Chi phí söû duïng voán bieân teá (WMCC) laø
chi phí söû duïng voán bình quaân cuûa moät
coâng ty ( WACC ) keát hôïp vôùi moät ñoàng voán
taøi trôï môùi taêng theâm. 

Taïi sao WMCC laø chi phí söû duïng voán
bình quaân taêng theâm khi quy moâ toång
nguoàn taøi trôï môùi taêng theâm baét ñaàu vöôït
quaù moät möùc ñoä naøo ñoù ñöôïc xaùc ñònh?
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CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN BIEÂN TEÁ VAØ QUYEÁT ÑÒNH ÑAÀU 
Ö

Nhaø cung caáp nguoàn taøi trôï seõ yeâu caàu
moät tyû suaát sinh lôïi cao hôn nhö laõi suaát
cho vay cao hôn, coå töùc cao hôn hoaëc möùc
ñoä taêng tröôûng cao hôn nhö laø söï buø ñaép
cho ruûi ro gia taêng khi qui moâ nguoàn taøi
trôï môùi lôùn hôn xaûy ra.
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CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN BIEÂN TEÁ VAØ QUYEÁT ÑÒNH ÑAÀU TÖ

BPj = Ñieåm gaõy cho nguoàn taøi trôï j
AF j = toång nguoàn taøi trôï saün coù töø
nguoàn taøi trôï j 
Wj = Tyû troïng cuûa nguoàn taøi trôï thaønh
phaàn j trong caáu truùc voán

Xaùc ñònh ñieåm gaõy (Breaking Points)

j

j
j W
AF

BP =
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CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN BIEÂN TEÁ VAØ QUYEÁT ÑÒNH ÑAÀU 
TÖ

Chi phí söû duïng
voán bình quaân –

WACC (%)

Ñöôøng WMCC

11.5  -

11.0  -

10.5  -

10.0  -

9.5  -

0                                   500     1.000             1.500

9,6 %
10,1 %

11,3 %

•

•

•

•

•

Toång nguoàn taøi trôï môùi ( 1.000 $)
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CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN BIEÂN TEÁ VAØ QUYEÁT ÑÒNH ÑAÀU 
TÖ

Cô
hoäi
ñaàu
tö

Tyû suaát
sinh lôïi
noäi taïi
( IRR)

Voán ñaàu
tö ban 

ñaàu cuûa
döï aùn.

Toång voán
ñaàu tö

luyõ keá *

A
B
C
D
E
F
G

15,0%
14,5
14,0
13,0
12,0
11,0
10,0

100.000 $
200.000
400.000
100.000
300.000
200.000
100.000

100.000 $
300.000
700.000
800.000

1.100.000
1.300.000
1.400.000
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CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN BIEÂN TEÁ VAØ QUYEÁT ÑÒNH ÑAÀU 
TÖ

1.100
0                         500                1.000              1.500

WACC (%) Ñöôøng cô hoâi ñaàu tö (IOS)
15.0  -
14.5  -
14.0  -
13.5  -
13.0  -
12.5  -
12.0  -
11.5  -
11.0  -
10.5  -
10.0  -

9.5  -
9,6 %

10,1 % G

11,3 %
•

A
B

C

D

F

E
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CHI PHÍ SÖÛ DUÏNG VOÁN BIEÂN TEÁ VAØ QUYEÁT ÑÒNH ÑAÀU 
TÖ

• Khi tyû suaát sinh lôïi cuûa caùc döï aùn cao
hôn chi phí söû duïng voán bieân teá thì döï ñoù
seõ ñöôïc chaáp nhaän. 

•Chæ chaáp nhaän nhöõng döï aùn maø toång quy
moâ voán ñaàu tö luõy keá töông öùng coù tyû suaát
sinh lôïi bieân teá lôùn hôn hoaëc ngang baèng
chi phí söû duïng voán bieán teá .

Thöïc hieän quyeát ñònh ñaàu tö hoaëc quyeát
ñònh taøi trôï
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