C HUONG 12

HI PHI SU DUNG VON

TONG QUAN VE CHI PHI sU
DUNG VON

Chi phi st dung von la gia phai tra cho viéc s& dung
ngudn tai trg.

Chi phi s& dung vén la ty sudt sinh 1gi ma cdc nha dau
tu trén thi trudng yéu cau khi dau tu vao'_qamg_
khoan cua cong ty.

mét du 4n dau tu méi.

TONG QUAN VE CHI PHi SU
DUNG VON

Chi phi si dung von la mét lién ké&t giwa
quyét dinh tai tr¢ va quyét dinh dau tu .

Thuat ngi chi phi sit dung vén thuéng dugc
s dung dé thay thé cho :

> Ty sudt sinh lgi doi héi,
> Ty sudt rao cdn,

> Ty sudt chiét khdu, ————
> Co héi phi ctia st dung vén. t
o .
3
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TONG QUAN VE CHI PHI SU

DUNG VON

PEE—

E—

Chi phi sit dung vén ciia doanh nghiép 1a ty 1é dung dé
chiét khau dong tién binh quan cia doanh nghiép, qua dé
tac dong dén gia tri ctiia doanh nghiép. ———

Chi phi si dung vén ciia dy an cu thé la suaf-chist=ithéu
dugc dung khi rdi ro cia du an khac biét VWB

doanh nghiép. —_—

TONG QUAN VE CHI PHI SU

DUNG VON

Chi phi vén ciia du an ca thé =

Do tinh khéong chdc chdn ciia dong tién mot du an nér‘n‘
nang, do dé khong biét Ar.

Mét du an c6 rii ro ( Ar >0), can céng thém mét phi rgl: y
ro vao WACC va nguoce lai.

|

Thuong dwa trén truc giac va kinh nghiém h ren_
cac phuong phap thong ké chinh thic. —
15

TONG QUAN VE CHI PHI SU

DUNG VON

SE—

Chi phi st dung vén duoc do luong tai mét thoi diém
xac dinh truédc .

Hau hét cac doanh nghiép déu duy tri cho minh mét-
cdu tric vén t6i wu bao gom no vay va vén

dugc goi la cdu triic von muc tiéu . f

Dé dat dugc cac tai tro riéng biét, gia dinh

c6 trudc mét cdu triic von muc tiéu cho minh. f e

£

N i
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TONG QUAN VE CHI PHI SU
DUNG VON

| Chi phi s du

Tai sdn Ngudn vén
No ngin han

N¢ dai han =

Vén chii s6 hitu
eVon ¢4 phan vu dai.
eVon ¢ phin thudng.
Cé phdn thuong
Loi nhudn giit lgi

CHI PHI NQ VAY DAI HAN

Chi phi sit dung n¢ vay dai han la chi phi
dugc tinh sau thu& khi cong ty gia ting
nguon tai tr¢g dai han bang vay ng.

Cac ndi dung chinh bao gém:

Doanh thu phat hanh thudn

Chi phi s& dung no vay truée tiﬁ”w
Nguyén tdc trong thwe hanh.

Tinh toan chi phi st dung vén _—
Chi phi st dung von vay sau th

A\

YV V V V

CHI PHI NG VAY DAI HAN

E—

Doanh thu phat hanh thuan (net proceeds) la
khoan tién thuc sy ma céng ty nhan dugc tuw viéc
phat hanh va ban cic chitng khoan ( trai phiéu)
———
Chi phi phat hanh (flotation costs ) la tm
phat sinh trong qua trinh céng ty pham
bin mot chitng khodn ( trai phiéu). ﬁ‘
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CHI PHI NO VAY DAT HAN
—

e —
Mét cong ty dyw dinh vay no 10.000.000$ bang cach phat hanh
16 trai phiéu cé ky han 20 nam, ldi sudt hang nam 9%, ménh
gia trai phiéu 1.0008.
Khi ty sudt sinh lgi ctia cac trai phiéu cé cung mitc rii ro cao
hon 9%, nén nhitng trai phiéu nay sé duoc ban véi gia thap
hon ménh gia, chdng han 9808.

Chi phi phét hanh tréi phicu la 2% trén mén@
1.000) hay 20$. 8

Do vay sé tién thu thudn ciia cong ty ti viéc ban mot mot trai
phiéu chi con 9605 ( 980% — 208$) =
— g

l

CHI PHI NQ VAY DAI HAN

T ——

Chi phi st dung ng¢ vay truée thué ky hiéu la rp khi
phat hanh mét trai phi€u, c6 thé dugc xac dinh theo
mot trong 3 phuong cach sau :

N

» Duwa vao ban bao gia cong bé trén thi truong ching

khoan. o

» Duwa trén tinh toan.

» Uéc luong gan ditng

CHI PHI NG VAY DAI HAN
I ——

Trai phi€u c6 ménh gia 1.000$, 1idi sudt hang nam la
9%, ky han 20 nim, gia phit hanh cda trai phiéu la
9608$.

Dong tién phat sinh khi phat hanh trai phié€u nhu sau

CuuDuongThanCong.com

https://fb.com/tailieudientucntt


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

CHI PHI NQ VAY DAI HAN

—
1.000$-9605 | .
eI e

90§+ 0 20—

. 20 _9 o
b 960$+1.000% ,

F2

2 —

CHI PHI NQ VAY DAI HAN

I—

Chi phi si dung vén vay truée thué r; sé
duoc chuyén déi thanh chi phi sit dung von
vay sau thué ; nhu sau :

Vi du : chi phi s dung vén vay tru‘
9,4% , thué sudt thué thu nhap doahlnghiep

la 40%; chi phi si dung vén vay sau | hud la

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

CHI PHI SU DUNG VON CO
PHIEU UU PAI

Chi phi sit dung vén cé phdn wu dai la chi
phi & hién tai ciia viéc st dung cé phdan uvu
dai dé gia ting nguoén von.

Gia dinh rding doi song cia mét co

phén la vinh vién, thi chung ta sé

chi phi st dung vén cé phdan uu ddﬁ
mét ngudn tai tro dai han nay nhu thémn —

e

-
l'\ —
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CHI PHI sU DUNG VON CO
PHIEU UU PAI

Chi phi ciia von ¢é phén vwu déi , r, duge xac dinh theo
mikc ¢é tite chi tra hang nam cho cac cé dong vu dai.

1= 4

. CHI PHI SU DUNG VON CO
PHAN THUONG

* Chi phi st dung vén ¢4 phin thudng la mét
muc sinh 1¢i ma coéng ty phai tao ra dé€ cé thé
duy tri gia ¢6 phan cia minh.

o ,_.-(-é—/r__
= C6 thé st dung mé hinh ting truéngy 2
nim ( Gordon) hodc mé hinh dinh gj
vén CAPM dé xdc dinh chi phi véniéésphan

thudng cua mdt cong ty. ——

. CHI PHI SU DUNG VON CO
PHAN THUONG

St dung mé hinh dinh gid ting trudng
déu - mé hinh Gordon :

r
,—4
— (m
- —
il —_—
18
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CHI PHI SU DUNG VON CO
PHAN THUONG

—
el
EEE—
B

Vi du : mic d§ rii ro nén tang r; 1
cda riéng coéng ty la 1,5 va ty su
theo thi truong hién tair_la la 11%————-

r,=7,0% + [ 11,0% - 7,0%)] = 7,0% v%%%

CHI PHI sU DUNG VON CO
PHAN THUONG
P—

E——
¢ CAPM xem xét truc tzep rui ro cua cong ty,, con
mo hinh tang trltdng déu khong dé cap dén yeu to
rii ro cia DN ma st dung gia thi truong ciia cé
phan P, .

o Khé cé thé xac dinh cdc thong sos
tromg mé hinh CAPM Mo hmh tang ; o1

hanh. Trong khi mé hinh CAPM khong
mét kha nang diéu chinh don gian nhu vay‘—‘

CHI PHI SU DUNG VON CO
PHAN THUONG

| Chivhils

¢+ Thu nhap glﬁ’ lai nhu la sy gia ting
nguén von cé phan thudng ma khong tén

chi phi phat hanh. ,__é
# Cé thé xac dinh chi phi lgi nhu =
lai r , ngang bing véi chi phi vén ¢ =

thll'()' ng re é e —

i
L
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CHI PHIi SU DUNG VON CO PHAN THUGNG

[I—
EE— |
’
@ Doanh thu phat hanh thuin P’, lu6n"nh6 Hoh
gia thi truong hién tai P, =

@ Chi phi si dung vén ¢4 phan th@t
hanh mo’i, e bao gié ciing 16n hon chi phi s
dung vén cé phan thuéng hién hitu, r,.

e 22

CHI PHi SU DUNG VON BINH QUAN
( WACC)

@ Chi phi sit dung von binh qudn ( WACC) la
chi phz trung binh trong cua tdt ca cac
nguén tai tro dai han ma mét cong ty dang

st dung. e
—

@ Véi két qua chi phi cia cac nguém

riéng biét da duoc tinh toan, chungﬁ

dinh chi phi s&t dung vén binh quan |- WACC-
nhu thé nao? %

3
li

CHI PHI SU DUNG VON BINH QUAN ( WACC)

» Tong ty trong cac nguon tai tro riéng—
bi¢t trong cdu tric von phdi bang 1 N

* Ty trong vén cé phan thu‘o‘ng WW
nhan véi hoac cht phl cua thu nhd

thu‘dng phat hanh maéi, r

ne
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CHI PHi SU DUNG VON BINH QUAN ( WACC)

I——

B Ty trong tinh theo gia tri sé sach s
dung cac gia tri ké& toan.

y
B Ty trong tinh theo gia tri thi tfong=e"
do ludng ty 1é cia ciac ngudn taTtro—="

riéng biét theo gia tri thi trugigesess

B Ty trong tinh theo gia tri thi tfuong "
¢6 vu diém hon e

CHI PHi SU DUNG VON BINH QUAN
( WACC)

E Ty trong tinh theo yéu té lich s 1la ty
trong theo gia tri s6 sich hay gia tri thi
trudng dua trén ciu tric vén thyc té.

B Ty trong tinh theo muc tiéu dua tfén
tri s6 sach hay gia tri thi trudng nh
phan anh ty trong trong ciu tr

mong mudn cia doanh nghiép

® Ty trong tinh trén gia tri thi trudng va
dap dng theo muc tiéu sé duge lua chon

CHI PHI SU DUNG VON BIEN TE VA QUYET PINH PAU

¥ Chi phi st dung vén bién t& (WMCC) la
chi phi st dung vén binh quin cia mot
cong ty ( WACC ) két hgp v6i mot dong von
tai tr¢ méi ting thém.

. N . . —
ETai sao WMCC la chi phi si& du :
binh quin ting thém khi quy mm
ngudn tai tr¢g méi ting thém bit dAEvEeE

i
L

qua mot miéc dd nao dé6 duge xac ding’"‘. =
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CHI PHIi SU DUNG VON BIEN TE VA QUYET PINH PAU

® Nha cung cidp ngudn tai trg sé yéu cau
mot ty suit sinh lgi cao hon nhu lii suat
cho vay cao hon, ¢8 tiic cao hon hoic miic
do ting trudng cao hon nhu la sy 3
cho rui ro gia ting khi qui mé ngdon

tr¢ méi 16n hon xay ra. { 2
o

CHI PHI SU DUNG VON BIEN T VA QUYET PINH PAU TU

h
E BP, = Diém gay cho ngudn tai trg j
B AF = téng nguon tai trg sin cé tu’ﬁ:
nguon tai trg j
B W Ty trong cua nguon tai trg th
phan j trong ciu tric von e

CHI PHI SU DUNG VON BIEN TE VA QUYET PINH PAU
TV
L . . [ ——
Chi phi st dung

von binh quan —

WACC (%)
115 113 %
— 70
11.0 )
10.5 m
10,1 % o i
100 06 % r—o. TrE——
95} : s —_——

Téng nguon tai tr¢g mdi ( 1.000 %)———
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CHI PHI SU DUNG VON BIEN TE VA QUYET DINH DAU

ru
Co Ty suit Voén ddu Téng vén
hoi sinh 1gi tu ban dau tu
dau noi tai diu cua luy ké& *
tu (IRR) du an.
A 15,0% 100.000 $
B 14,5 200.000
C 14,0 400.000
D 13,0 100.000
E 12,0 300.000
F 11,0 200.000
G 10,0 100.000
31
CHIPHI'SU"DUNG VON BIEN TE VA QUYET PINH DPAU
Ty
WACC (%) [
15.0 A
145 E c
14.0
135 D
130
125 -
115 " 1
11.0 = ,:m
10,1 % | ; e
18 g 96% L i*.—'fT-:—
9 5} %
0 500 1000 | o gEge
1.100
32
CHI PHI SU DUNG VON BIEN TE VA QUYET PINH PAU
"

Khi ty suat sinh 1¢i cia cac du 4n cao
hon chi phi s& dung vén bién t& thi du dé
————

sé dugc chap nhan. T—
Chi chiap nhin nhitng dy 4n ma té%
mé von dau tu liy ké tuong Wng ¢ 1) mmm—

sinh loi bién té¢ 16n hon hoic ngan%
chi phi st dung vén bién té . 1

-
l'\
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