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1. Khái ni m chi phí s  d ng v nệ ử ụ ố

Chi phí s  d ng v n đ c xem nh  là 1 liên k t ử ụ ố ượ ư ế

quy t đ nh tài tr  và quy t đ nh đ u t .ế ị ợ ế ị ầ ư

  Chi  phí  s   d ng  v n  là  t   su t  sinh  l i  mà ử ụ ố ỷ ấ ờ

nh ng ng i cung c p v n cho DN yêu c u đ  ữ ườ ấ ố ầ ể

bù đ p r i ro c  h i chi phí c a s  d ng v n.ắ ủ ơ ộ ủ ử ụ ố
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• Chi phí s  dung v n là cái giá doanh nghi p ph i ử ố ệ ả

tr   cho  các  nhà  cung  ng  v n  trên  th   trả ứ ố ị ư ng  tài ờ

chánh  nh m huy ằ đ ng ộ đư c  v n  tài  tr   cho ho t ợ ố ợ ạ

đ ng ộ đ u tầ ư c a doanh nghi p. ủ ệ

1. Khái ni m chi phí s  d ng v nệ ử ụ ố
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Chi phí s  d ng v n đ c đo l ng t i ử ụ ố ượ ườ ạ m t th i đi m ộ ờ ể
xác đ nh. Nó ph n ánh chi phí c a ngu n  tài  tr   trong ị ả ủ ồ ợ
dài h n, d a trên nh ng thông tin có s n tạ ự ữ ẵ ốt nh t.ấ

Chi  phí  v n  c a  m i  ngu n  tài  tr   là  chi  phí  s   d ng ố ủ ỗ ồ ợ ử ụ
v n ố SAU THU  đ c tính trên n n t ng các chi phí Ế ượ ề ả
tài  tr  ợ  hi n  t i, ch  không d a  trên chi phí  trong ở ệ ạ ứ ự
quá kh  (nh ng chi phí ph n ánh ngu n tài tr  theo ứ ữ ả ồ ợ
s  sách). Hay nói m t cách khác, chi phí v n c a m i ổ ộ ố ủ ỗ
ngu n  tài  tr   đ c  xác  đ nh  trên  c   s   giá  th  ồ ợ ượ ị ơ ở ị
tr ng. ườ

1. Khái ni m chi phí s  d ng v nệ ử ụ ố
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B ng cân đ i k  toánả ố ế
Tài s nả Ngu n v nồ ố

N  ng n h nợ ắ ạ
N  dài h nợ ạ
V n ch  s  h uố ủ ở ữ
 V n c  ph n  u đãiố ổ ầ ư Ngu n v nồ ố
 V n c  ph n th ngố ổ ầ ườ dài h nạ
C  ph n th ngổ ầ ườ
L i nhu n gi  l iợ ậ ữ ạ

Chi phí s  d ng v n c a m i ngu n tài tr  là chi phí s  ử ụ ố ủ ỗ ồ ợ ử
d ng v n sau thu  đ c tính trên n n t ng c a các chi phí tài ụ ố ế ượ ề ả ủ
tr    hi n t i.ợ ở ệ ạ

Chi phí s  d ng v n c a các ngu n tài tr  thành ph nử ụ ố ủ ồ ợ ầ
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2. CHI PHÍ S  D NG V N VAY DÀI H NỬ Ụ Ố Ạ

Chi  phí  s   d ng  v n  vay  dài  h n  (rử ụ ố ạ d),  là 
chi phí ph i đ c tính sau thu  khi doanh ả ượ ế
nghi p  tăng  ngu n  v n  tài  tr   dài  h n ệ ồ ố ợ ạ
b ng vay n .ằ ợ
Đ   thu n  l i  chúng  ta  gi   đ nh  r ng ể ậ ợ ả ị ằ
ngu n  v n  c a  doanh  nghi p  đ c  huy ồ ố ủ ệ ượ
đ ng  qua  vi c  phát  hành  trái  phi u.Trái ộ ệ ế
phi u đ c phát hành là lo i trái phi u tr  ế ượ ạ ế ả
lãi hàng năm.
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1.Doanh thu phát hành thu n:ầ
Doanh thu phát hành thu n = Giá bán trái ầ

phi u  chi phí phát hànhế
Doanh  thu phát hành  thu n  là kho n  ti n ầ ả ề
th c  s   mà  doanh  nghi p  nh n  đ c  t  ư ự ệ ậ ượ ừ
vi c phát hành và bán các ch ng khoán .ệ ứ
Chi phí phát hành là t ng chi phí phát sinh ổ
trong quá  trình doanh nghi p phát hành và ệ
bán m t ch ng khoán .ộ ứ

2. CHI PHÍ S  D NG V N VAY DÀI H NỬ Ụ Ố Ạ
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Ví d :ụ  Công ty A d  đ nh vay n  10.000.000$ b ng cách ự ị ợ ằ

phát hành lô trái phi u có kì h n 20 năm, lãi su t hàng ế ạ ấ

năm 9%, m nh giá trái phi u 1.000$, giá bán trái phi u ệ ế ế

là  980$,  chi phí  phát  hành  trái  phi u  là  2%  trên m nh ế ệ

giá. Tính s  ti n thu thu n trên m t trái phi u c a công ố ề ầ ộ ế ủ

ty?

Ta  có  s   ti n  thu  thu n  c a  công  ty  t   vi c  bán  trái ố ề ầ ủ ừ ệ

phi u là : 980$  2%*1.000$ = 960$ế

2. CHI PHÍ S  D NG V N VAY DÀI H NỬ Ụ Ố Ạ
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Chi  phí  s   d ng  v n  vay  tr c  thu   (rử ụ ố ướ ế D):  Có  th  ể

đ c xác đ nh theo m t trong 3 ph ng pháp sau:ượ ị ộ ươ

Ph ng  pháp  d a  vào  b ng  cân  đ i  trên  th  ươ ự ả ố ị

tr ng: ườ Khi  s   ti n  thu  thu n  t   bán  trái  phi u ố ề ầ ừ ế

b ng  m nh  giá  c a  nó  thì  chi  phí  s   d ng  v n ằ ệ ủ ử ụ ố

vay  tr c  thu   b ng  lãi  su t  coupon  (ghi  trên ướ ế ằ ấ

cu ng lãi) mà trái ch  đ c h ng hàng năm.ố ủ ượ ưở

2. CHI PHÍ S  D NG V N VAY DÀI H NỬ Ụ Ố Ạ
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Ví  d : ụ Trái  phi u  có  lãi  su t  hàng  năm  là ế ấ

10%  và  giá  phát  hành  thu n  c a  trái  phi u ầ ủ ế

b ng m nh giá (1.000$).ằ ệ

V y chi phí s  d ng v n vay tr c thu  b ng ậ ử ụ ố ướ ế ằ

trái phi u trong tr ng h p này cũng s  b ng ế ườ ợ ẽ ằ

đúng 10%.

2. CHI PHÍ S  D NG V N VAY DÀI H NỬ Ụ Ố Ạ
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Ph ng th c d a vào t  su t sinh l i đáo ươ ứ ự ỷ ấ ợ
h nạ  c a  các  trái  phi u  có  cùng m c đ  ủ ế ứ ộ
r i ro  theo b ng báo giá  trên  th   tr ng ủ ả ị ườ
ch ng khoánứ

Ví d : ụ M t trái phi u cùng m c đ  r i ro ộ ế ứ ộ ủ
có  YTM  (lãi  su t  hoàn  v n    Yield  to ấ ố
Maturity)  là  9,7%  thì  giá  tr   này  có  th  ị ể
đ c  xem  nh   là  chi  phí  s   d ng  v n ượ ư ử ụ ố
vay tr c thu .ướ ế



2. CHI PHÍ S  D NG V N VAY DÀI H NỬ Ụ Ố Ạ
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Ph ng th c tính toán chi phí s  d ng ươ ứ ử ụ
v n: ố Chi  phí  s   d ng  v n  vay  tr c ử ụ ố ướ
thu   có  th   đ c  tính  toán  b ng  cách ế ể ượ ằ
d a trên dòng ti n c a trái phi u và t  ự ề ủ ế ừ
đó xác đ nh t  su t sinh l i n i b  c a ị ỷ ấ ợ ộ ộ ủ
trái  phi u  này.  D i  góc  đ   c a  nhà ế ướ ộ ủ
phát  hành  thì  chi  phí  s   d ng v n  vay ử ụ ố
này đ c xem nh   là  chi  phí  tính  theo ượ ư
đáo h n c a dòng ti n t ng kho n n .ạ ủ ề ừ ả ợ

2. CHI PHÍ S  D NG V N VAY DÀI H NỬ Ụ Ố Ạ
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Ví d : ụ Trái phi u có m nh giá 1.000$, lãi su t ế ệ ấ
hàng năm là 9%, kì h n 20 năm,giá phát hành ạ
c a trái phi u là 960$.ủ ế

       Dòng ti n khi công ty phát hành trái phi u ề ế
nh  sau:ư

0         119     20

960 90 1090

2. CHI PHÍ S  D NG V N VAY DÀI H NỬ Ụ Ố Ạ
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Trong đó: 
 R :  lãi vay hàng năm
 FV:M nh giá c a trái phi uệ ủ ế
  P0 : Giá th  tr ng c a trái phi uị ườ ủ ế

  n:  Kì h n c a trái phi u    ạ ủ ế
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Ngoài ra ta cũng có th  tính g n đúng rể ầ D theo công th c sau:ứ

2. CHI PHÍ S  D NG V N VAY DÀI H NỬ Ụ Ố Ạ
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Ví  d :ụ  Công  ty A d   đ nh vay n  10.000.000$  b ng ự ị ợ ằ
cách phát hành lô trái phi u có kì h n 20 năm,lãi su t ế ạ ấ
hàng năm 9%,m nh giá  trái phi u 1.000$, giá bán trái ệ ế
phi u  là  980$,chi  phí  phát  hành  trái  phi u  là  2%  trên ế ế
m nh giá. Tính s   ti n  thu  thu n  trên m t  trái phi u ệ ố ề ầ ộ ế
c a công ty?ủ

R=90
FV=1.000$
P0=960$

n=20

2. CHI PHÍ S  D NG V N VAY DÀI H NỬ Ụ Ố Ạ
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Thay th  nh ng d  li u c n thi t trong ế ữ ữ ệ ầ ế
ví d  trên vào công th c ta có:ụ ứ
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Chi phí s  d ng v n vay sau thuử ụ ố ế

Do lãi vay đ c kh u tr  tr c khi tính thu  thu nh p doanh ượ ấ ừ ướ ế ậ
nghi p nên chi phí s  d ng v n vay c n đ c tính sau thu   r*ệ ử ụ ố ầ ượ ế D

r*D= rD(1T)

V i T là thu  su t thu  thu nh p doanh nghi pớ ế ấ ế ậ ệ

2. CHI PHÍ S  D NG V N VAY DÀI H NỬ Ụ Ố Ạ
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Ví  d :  chúng  ta  có  th   s   d ng  v n  vay  tr c  thu  ụ ể ử ụ ố ướ ế
c a  công  ty  A  là  9,4%  thu   su t  thu   thu  nhâp ủ ế ấ ế
doanh nghi p  là 40%, chi phí s  d ng v n vay sau ệ ử ụ ố
thu  c a công ty này là:ế ủ

9,4%*(140%)=5,6%
Tóm l i chi phí n  vay dài h n s  th p h n b t k  chi ạ ợ ạ ẽ ấ ơ ấ ỳ

phí  c a ngu n  tài  tr   dài  h n nào khác b i vì  kh  ủ ồ ợ ạ ở ả
năng h ng l i t  lá ch n thu  c a chi phí lãi vay.ưở ợ ừ ắ ế ủ

Chi phí sử dụng vốn vay sau thuế



19

Chi  phí  s   d ng  n   c a  m t  d   án  hay ử ụ ợ ủ ộ ự
m t công  ty  là  lãi  su t vay  sau khi ộ ấ đi u ề
ch nh thu  thu nh p.ỉ ế ậ

Ví  d :  N u  công  ty,  vay  n   20000,  lãi ụ ế ợ
su t 10%, thu  TNDN 30%ấ ế

Chi phí sử dụng vốn vay sau thuế
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T ng nổ ợ

Không s  d ng n  ử ụ ợ
vay

S  d ng n  vay 20000ử ụ ợ

Thu nhâp tr c thu  ướ ế
và lãi vay

10.000 10.000

Tr  lãi (10%)ả 0 2.000
Thu nh p tr c thuậ ướ ế 10.000 8.000
Thu  thu nh p DN ế ậ
(30%)

3.000 2.400

Lãi ròng 7000 5.600
M c gi m l i nhu n ròng do s  d ng n  vay là 7000 – 5.600 = ứ ả ợ ậ ử ụ ợ
1.400
Chi phí sau thu  là: r*ế D= rD(1T) = (130%)* 10% = 7%

Chi phí sử dụng vốn vay sau thuế
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 Chi phí tr  lãi : 20000 * 10%  =  2000ả

  Gi m l i nhu n trả ợ ậ ư c thu  : 2000ớ ế

  Gi m thu  : 2000* 30%  = 600 ả ế

  Chi phí công ty th c t  ch u khi ự ế ị đi vay :

2000 – 600 = 1400 

  Chi phí s  d ng n  (sau thu ) : 1400/20000 = 7%ử ụ ợ ế

Chi phí sử dụng vốn vay sau thuế



22

Chi phí s  d ng nử ụ ợ

N u công ty huy ế đông n  b ng trái phi u, lãi su t ợ ằ ế ấ
huy  đ ng  n   chính  là  lãi  su t  trái  phi u  khi ộ ợ ấ ế đáo 
h n (sau thuạ )ế , đư c xác ợ đ nh d a vào ị ự công th cứ :
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Trong đó : lãi su t huy ấ đ ng n  là Rộ ợ D, TC là thu  su t ế ấ
thu  thu nh p công tyế ậ , M là m nh giá trái phi u, Pnet ệ ế
là  thu nh p do phát hành trái phi u, b ng giá bán tr  ậ ế ằ ừ
chi phí phát hành
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Chi phí s  d ng nử ụ ợ

Thí d  : ụ M t công ty phát hành trái phi u m nh giá $100, ộ ế ệ
lãi su t trái phi u: 9%, k  h n 3 nấ ế ỳ ạ ăm, trái phi u ế đư c bán ợ
trên th  trị ư ng v i giá $96, ờ ớ chi phí phát hành tính bình 
quân $1 trên m i c  phi u.ỗ ổ ế
Lãi su t công ty ph i tr  khi huy ấ ả ả đ ng ộ trái phi u Rế D đư c ợ
xác đ nh d a vào công th c sau:  ị ự ứ
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 Ví d  m t DN phát hành lo i trái phi u khụ ộ ạ ế ơng tr  ả
lãi cĩ m nh giá là 1000USD/trái phi u đáo h n sau 8 ệ ế ạ
năm và đ c bán v i giá là 403,88USD t  l  sinh l i ượ ớ ỷ ệ ờ
rd t i th i đi m đáo h n c a trái phi u này là:ạ ờ ể ạ ủ ế

n
dr

MV
P

)1( �
�

Chi phí s  d ng nử ụ ợ
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Gi i thi u v  c  ph n  u đãiớ ệ ề ổ ầ ư
 Khi  c   đông  mua  c   phi u  c a  công  ty  s   đ c ổ ổ ế ủ ẽ ượ

h ng  m t  s   quy n  l i.  Khi  m t  trong  nh ng ưở ộ ố ề ợ ộ ữ
quy n đó đ c đ i x  đ c bi t  thì nó  tr   thành c  ề ượ ố ử ặ ệ ở ổ
ph n  u đãi. Trong đó  u đãi v  c  t c là ph  bi n ầ ư ư ề ổ ứ ổ ế
nh t.ấ

 u đãi v  c  t c là m t con s  đ c  n đ nh tr c Ư ề ổ ứ ộ ố ượ ấ ị ướ
mà c  đông  u đãi đ c h ng b t k  k t qu  kinh ổ ư ượ ưở ấ ỳ ế ả
doanh

3.  CHI PHÍ S  D NG V N C  PH N  U ĐÃIỬ Ụ Ố Ổ Ầ Ư
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 Do đó c  ph n  u đãi đ c xem là m t lo i ổ ầ ư ượ ộ ạ
ngu n  v n  s   h u  đ c  bi t  trong  doanh ồ ố ở ữ ặ ệ
nghi p.  C   t c  c a  c   ph n  u  đãi  cũng ệ ổ ứ ủ ổ ầ ư
đ c  l y  t   l i  nhu n  sau  thu   c a  doanh ượ ấ ừ ợ ậ ế ủ
nghi p.  Nh ng  l i  nhu n  này  đem  chia  c  ệ ư ợ ậ ổ
t c c a c  ph n  u đãi  tr c  r i m i chia ứ ủ ổ ầ ư ướ ồ ớ
chia cho c  ph n th ng.ổ ầ ườ

3.  CHI PHÍ S  D NG V N C  PH N  U ĐÃIỬ Ụ Ố Ổ Ầ Ư
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Tính toán chi phí s  d ng v n c  ph n  u đãi: rử ụ ố ổ ầ ư p

Trong đó: Dps: C  t c c  ph n  u đãiổ ứ ổ ầ ư

    Pps: Doanh thu thu n t  vi c phát hành c  ph n   u ầ ừ ệ ổ ầ ư
đãi

ps

ps
p p

D
r �

3.  CHI PHÍ S  D NG V N C  PH N  U ĐÃIỬ Ụ Ố Ổ Ầ Ư
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Ví d :ụ
Công ty K đang d  đ nh phát hành c  ph n  u đãi v i ư ị ổ ầ ư ớ
m c  chia  c   t c  d   ki n  hàng  năm  8,5%  trên  m nh ứ ổ ứ ự ế ệ
giá phát hành  là 87$. Chi phí phát hành  là 5$ m i c  ỗ ổ
ph n.ầ

Gi i:ả
Dps=8,5%*87$=7,4$
Pps=87$5$=82$

Chi phí s  d ng v n c  ph n:ử ụ ố ổ ầ

3.  CHI PHÍ S  D NG V N C  PH N  U ĐÃIỬ Ụ Ố Ổ Ầ Ư

%9
82

4.7
��pr
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Khái ni mệ : Là t  su t sinh l i trên m i  c  ỷ ấ ợ ỗ ổ

ph n  do  các  nhà  đ u  t   trên  th   tr ng ầ ầ ư ị ườ

v n  k   v ng,  có  hai  d ng  tài  tr   d i ố ỳ ọ ạ ợ ướ

d ng  c   ph n  th ng:  (1)  thu  nh p  gi  ạ ổ ầ ườ ậ ữ

l i và (2) phát hành m i c  ph n th ng.ạ ớ ổ ầ ườ

4. CHI PHÍ S  D NG V N C  PH N TH NGỬ Ụ Ố Ổ Ầ ƯỜ
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Xác  đ nh  chi  phí  s   d ng  v n  c   ph n ị ử ụ ố ổ ầ

th ng(rườ e):

Khái ni m: là m c t  l  lãi su t chi t kh u mà nhà ệ ứ ỷ ệ ấ ế ấ

đ u  t   chi t  kh u  các  kho n  thu  nh p  c   t c ầ ư ế ấ ả ậ ổ ứ

mong  đ i,  đ   xác  đ nh  c   ph n  th ng  c a  công ợ ể ị ổ ầ ườ ủ

ty. Có 2 cách xác đ nh.ị

4. CHI PHÍ S  D NG V N C  PH N TH NGỬ Ụ Ố Ổ Ầ ƯỜ
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Cách 1:S  d ng mô hình tăng tr ng đ u (Mô hình ử ụ ưở ề
Gordon)

P0:Giá c  ph n th ngổ ầ ườ

D1: C  t c d  ki n vào cu i năm 1: [Dổ ứ ự ế ố 1=D0*(1+g)]

D0: C  t c hi n t iổ ứ ệ ạ

re  : T  su t sinh l i c n thi t c a c  ph n th ng.ỷ ấ ợ ầ ế ủ ổ ầ ườ

g : T  l  tăng tr ng đ u hàng năm trong c  t c.ỷ ệ ưở ề ổ ứ
Chi phí s  d ng v n c  ph n th ng(rử ụ ố ổ ầ ườ e),nh  sau:ư

g
P
D

r
gr

D
gr
gD

P E
EE

���
�

�
�
��

0

110
0 )()(

)1(

4. CHI PHÍ S  D NG V N C  PH N TH NGỬ Ụ Ố Ổ Ầ ƯỜ
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Chú ý:  vì c  t c c  ph n th ng có th  đ c thanh toán t  thu ổ ứ ổ ầ ườ ể ượ ừ

nh p sau thu  nên chi phí này không c n đ c đi u ch nh sau ậ ế ầ ượ ề ỉ

thu .ế

Ví d  1ụ : 

Công ty TH mong mu n xác đ nh rố ị e,v i pớ 0=50$/c  ph n, g=5%, ổ ầ

D0=3,8$. C  t c đ c thanh toán trong 3 năm qua:ổ ứ ượ

Năm C  t cổ ứ

2001 3,8$

2000 3,62$

1999 3,47$

4. CHI PHÍ S  D NG V N C  PH N TH NGỬ Ụ Ố Ổ Ầ ƯỜ
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T  các giá tr  đã cho ta đ c:ừ ị ượ

 D1= D0*(1+g) = 3,8*(1+5%) = 3,99 $   4($)≈

13% là chi phí v n c  ph n th ng ph n ánh t  su t sinh ố ổ ầ ườ ả ỷ ấ

l i  mà  các  c   đông  hi n  t i  mong  mu n  trên  kho n  v n ợ ổ ệ ạ ố ả ố

đ u t  c a h  đ  đ m b o giá th  tr ng các c  ph n đang ầ ư ủ ọ ể ả ả ị ườ ổ ầ

l u hành không thay đ i.ư ổ

%13%5
$50
$4 ���er

4. CHI PHÍ S  D NG V N C  PH N TH NGỬ Ụ Ố Ổ Ầ ƯỜ
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      u đi m Ư ể : đ n gi n, d  hi u, d  áp d ngơ ả ễ ể ễ ụ

     Nh c đi m ượ ể : 

Gi  đ nh t  l  tăng tr ng c  đ nh không th c tả ị ỉ ệ ưở ố ị ự ế.

Không th  hi n rõ m i quan h  gi a l i nhu n và r i ể ệ ố ệ ữ ợ ậ ủ

ro.

Không th  áp d ng đ i v i nh ngể ụ ố ớ ữ  công ty không chia 

c  t cổ ứ .

4. CHI PHÍ S  D NG V N C  PH N TH NGỬ Ụ Ố Ổ Ầ ƯỜ
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Cách 2: S  d ng mô hình đ nh giá tài s n v n(CAPM):ử ụ ị ả ố

Mô hình CAPM mô t  m i quan h  gi a r (t  su t sinh ả ố ệ ữ ỷ ấ
l i) ho c rợ ặ e  v i r i ro c a doanh nghi p đ c đo l ng ớ ủ ủ ệ ượ ườ
b ng h  s  ằ ệ ố β

re = rf + β * (rmrf) 

re: T  su t sinh l i c n thi t c a c  ph n th ng.ỷ ấ ợ ầ ế ủ ổ ầ ườ

rf : T  su t sinh l i phi r i ro ỷ ấ ợ ủ

rm:  T   su t  sinh  l i  th   tr ng  là  r  danh  m c  TT ỷ ấ ờ ị ườ ụ
c a ủ các tài s n)ả
     β: là h  s  beta th  tr ngệ ố ị ườ

4. CHI PHÍ S  D NG V N C  PH N TH NGỬ Ụ Ố Ổ Ầ ƯỜ

ifmfi RRERRE ���
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Ví dụ 2:
Công ty TH cung c p các thông tin đã xác đ nh r ng ấ ị ằ
rf=7%, β=1,5; T  su t sinh l i TT rỷ ấ ờ m là 11%, các giá 
tr  đã cho ta đ c:ị ượ

re = rf + [ β * (rmrf) ]

re = 7% + [ 1,5 * (11%  7%) ] = 13%

4. CHI PHÍ S  D NG V N C  PH N TH NGỬ Ụ Ố Ổ Ầ ƯỜ
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So sánh k٭  thu t đ nh giá tăng tr ng đ u và ỹ ậ ị ưở ề
CAPM:

Trong  mô  hình  CAPM  thì  xem  xét  r i  ro  c a ủ ủ
DN  qua  h   s  ệ ố β  đ   xác  đ nh  rể ị m,re.Còn  mô 
hình  đ nh  giá  tăng  tr ng  đ u  ch     s   d ng ị ưở ề ỉ ử ụ
giá TT c a c  ph n (pủ ổ ầ 0) đ  ph n ánh t  su t ể ả ỷ ấ
sinh  l i  –  r i  ro  mong  đ i  c a  nhà  đ u  t  ợ ủ ợ ủ ầ ư
theo TT, không đ  c p đ n r i ro c a DN.ề ậ ế ủ ủ

4. CHI PHÍ S  D NG V N C  PH N TH NGỬ Ụ Ố Ổ Ầ ƯỜ
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Th t ra s  d ng ngu n tài  tr  nào cho nhu c u tăng v n c a ậ ử ụ ồ ợ ầ ố ủ

doanh nghi p cũng đ u có " giá" c a nó. ệ ề ủ

Chi phí s  d ng l i nhu n đ  l i đ c đo l ng b ng chi phí ử ụ ợ ậ ể ạ ượ ườ ằ

c  h i, vì n u l i nhu n này đ c chia thì các c  đông có th  đ u ơ ộ ế ợ ậ ượ ổ ể ầ

t  và  thu  l i nhu n t  ngoài doanh nghi p. Còn n u đ u t  vào ư ợ ậ ừ ệ ế ầ ư

chính doanh nghi p thì t i thi u h  ph i đ t đ c m c doanh l i ệ ố ể ọ ả ạ ượ ứ ợ

nh  các c  ph n mà h  đang n m gi . Do đó chi phí c a thu nh p ư ổ ầ ọ ắ ữ ủ ậ

gi  l i đ i v i m t doanh nghi p t ng t  nh  chi phí c  ph n ữ ạ ố ớ ộ ệ ươ ự ư ổ ầ

th ng. Ta xác đ nh chi phí l i nhu n gi  l i ngang b ng v i rườ ị ợ ậ ữ ạ ằ ớ e, 

 Chi phí s  d ng v n l i nhu n gi  l i = rử ụ ố ợ ậ ữ ạ e

CHI PHÍ S  D NG V N T  THU NH P GI  L I Ử Ụ Ố Ừ Ậ Ữ Ạ
(rre)
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Xác đ nh b ng cách tính rị ằ ne sau khi đã xem xét đ n c  ế ả
y u  t   đ nh  giá  th p  h n  l n  chi  phí  phát  hành ế ố ị ấ ơ ẫ
m i.Thông th ng đ  bán m t c  ph n th ng m i ớ ườ ể ộ ổ ầ ườ ớ
thì DN s  bán v i giá  th p h n giá TT hi n  t i và ẽ ớ ấ ơ ệ ạ
chi phí đ  phát hành c  ph n m i s   làm gi m s  ể ổ ầ ớ ẽ ả ố
ti n thu đ c t  vi c phát hành c  ph n m i.ề ượ ừ ệ ổ ầ ớ

CHI PHÍ S  D NG V N T  PHỬ Ụ Ố Ừ ÁT HÀNH M I C  Ớ Ổ
PH N TH NGẦ ƯỜ  (rne):
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 Chi  phí  s   d ng  v n  t   phát  hành  m i  c   ph n ử ụ ố ừ ớ ổ ầ
th ng  (rườ ne)  đ c  tính  toán  b ng  cách  xác  đ nh ượ ằ ị
doanh thu phát hành thu n sau khi đã tính t i y u t  ầ ớ ế ố
bán d i giá TT và tr  đi chi phí phát hành:ướ ừ

CHI PHÍ S  D NG V N T  PHỬ Ụ Ố Ừ ÁT HÀNH M I C  Ớ Ổ
PH N TH NGẦ ƯỜ  (rne)

g
Fp

D
rne �

�
�

)1(*0

1
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C   t c  thanh  toán  cho  các  c   đông  đ c  trích  t  ổ ứ ổ ượ ừ
dòng ti n thu nh p sau thu  nên rề ậ ế ne b n thân nó là ả
m t chi phí hình thành sau thu  nên không cân thi t ộ ế ế
đi u ch nh.ề ỉ

Ta có th  tính rể ne b ng công th c sau:ằ ứ

F:  Ph n trăm chi phí phát hành.ầ
Khi áp d ng mô hình  tăng  tr ng không đ i và đ a ụ ưở ổ ư

nh ng  chi  phí  đòi  h i  chúng  ta  s   d ng  kho ng ữ ỏ ử ụ ả
ti n nh n đ c thu n Po(1F)ề ậ ượ ầ

g
Fp

D
rne �

�
�

)1(*0

1

CHI PHÍ S  D NG V N T  PHỬ Ụ Ố Ừ ÁT HÀNH M I C  Ớ Ổ
PH N TH NGẦ ƯỜ  (rne)
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Ví dụ 3:

  Ví d  ta bi t m i c  ph n m i phát hành đ c bán v i ụ ế ổ ổ ầ ớ ượ ớ

giá p0=50$, g=5%, D1=4$. Chi phí phát hành F = 11%. 

CHI PHÍ S  D NG V N T  PHỬ Ụ Ố Ừ ÁT HÀNH M I C  Ớ Ổ
PH N TH NGẦ ƯỜ  (rne)

%1405.0
)11.01(*50

4 ��
�

�ner
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Ví dụ 3:

  Ví d  ta bi t m i c  ph n m i phát hành đ c bán v i ụ ế ổ ổ ầ ớ ượ ớ

giá p0=50$, g=5%, D1=4$. Đ  xác đ nh rể ị ne giám đ c tài ố

chính TH  đã  d   đoán m i  c   ph n m i  có  th   đ c ự ỗ ổ ầ ớ ể ươ

bán v i m c giá th p h n là 47$ (3$ chênh l ch là c n ớ ứ ấ ơ ệ ầ

thi t đ  đ m b o kh  năng c nh tranh v  giá c a c  ế ể ả ả ả ạ ề ủ ổ

ph n  trên  th   tr ng),  chi  phí  chi  tr   cho  ho t  đ ng ầ ị ườ ả ạ ộ

phát hành và bán c  ph n m i là 2,5$/c  ph n:ổ ầ ớ ổ ầ

CHI PHÍ S  D NG V N T  PHỬ Ụ Ố Ừ ÁT HÀNH M I C  Ớ Ổ
PH N TH NGẦ ƯỜ  (rne)
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T ng chi phí phát hành m t c  ph n m i ra TT:ổ ộ ổ ầ ớ
                          3$ + 2,5$ = 5,5$
Doanh thu thu n t  vi c phát hành c  ph n th ng ầ ừ ệ ổ ầ ườ

m i (p’ớ 0):      50$  5,5$ = 44,5$   

Chi phí s  d ng v n c  ph n th ng phát hành m i ử ụ ố ổ ầ ườ ớ
(rne):

                     
%14%5

$5,44
$4 ���ner

CHI PHÍ S  D NG V N T  PHỬ Ụ Ố Ừ ÁT HÀNH M I C  Ớ Ổ
PH N TH NGẦ ƯỜ  (rne)
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%1305.0
50
4 ���ner

g
p
D

re ��
0

1

Tuy nhiên cùng m t ngu n d  li u chi phí l i nhu n ộ ồ ữ ệ ợ ậ
gi  l i là ử ạ

                     

CHI PHÍ S  D NG V N T  PHỬ Ụ Ố Ừ ÁT HÀNH M I C  Ớ Ổ
PH N TH NGẦ ƯỜ  (rne)



4646

 Khái Ni mệ

  Chi phí s  d ng v n bình quân gia (WACC) là chi phí ử ụ ố

bình quân gia quy n c a t t c  các ngu n tài tr  dài ề ủ ấ ả ồ ợ

h n mà m t doanh nghi p đang s  d ng.ạ ộ ệ ử ụ

 

CHI PHÍ S  D NG V N BÌNH QUÂNỬ Ụ Ố
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Tính Toán Chi Phí S  D ng V n Bình Quân(WACC)ử ụ ố

  

CHI PHÍ S  D NG V N BÌNH QUÂNỬ Ụ Ố

 Công th c tính toán:ứ

         WACC= WD*rD(1T)+( Wp*rp )+(We*re )        (1)

Trong đó:

        WD:  t  l  % t  tr ng v n tài tr  b ng n  dài h nỷ ệ ỷ ọ ố ợ ằ ợ ạ

         rD :   % chi phí s  d ng v n vayử ụ ố

        Wp:   % t  tr ng ngu n v n tài tr  b ng c  ph n   u đãiỷ ọ ồ ố ợ ằ ổ ầ ư

        rp:     % chi phí s  d ng c  ph n  u đãiử ụ ổ ầ ư

                We:      t   l   %  t   tr ng  ngu n  tài  tr   b ng  c   ph n ỷ ệ ỷ ọ ồ ợ ằ ổ ầ

th ngườ

        re:     % chi phí s  d ng v n t  thu nh p gi  l iử ụ ố ừ ậ ữ ạ
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 Ta cũng có công th c t ng quát nh  sau:ứ ổ ư

       WACC= ∑( Wj * rj )          ( j=d,p,e) 

          Wj : t  l   t  tr ng t ng ngu n v n jỷ ệ ỷ ọ ừ ồ ố

          rj : t  l  chi phí s  d ng t ng ngu n v n j ỷ ệ ử ụ ừ ồ ố

 Hai đi m quan tr ng c n l u ý trong công th c (1)ể ọ ầ ư ứ

   T ng  t   tr ng  các  ngu n  tài  tr   riêng  bi t  trong  c u  trúc ổ ỷ ọ ồ ợ ệ ấ

v n ph i b ng 1,0 . ( Wố ả ằ D + Wp + We = 1,0)

  T  tr ng trong v n c  ph n th ng, Wỷ ọ ố ổ ầ ườ e, đ c nhân v i chi ượ ớ

phí  c a  thu  nh p  gi   l i,  rủ ậ ữ ạ e,  ho c  chi  phí  s   d ng  v n  c  ặ ử ụ ố ổ

ph n th ng phát hành m i, rầ ườ ớ ne .

CHI PHÍ S  D NG V N BÌNH QUÂNỬ Ụ Ố
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Chi phí v n trung bình tr ng s   ố ọ ố
WACC

Thí  d   m t  công  ty  có  1.4  tri u  c   phi u ụ ộ ệ ổ ế đang  lưu 
hành. Giá bán m t c  phi u trên th  trộ ổ ế ị ư ng hi n nay là ờ ệ
$20. Công ty có phát hành trái phi u v i t ng m nh giá ế ớ ổ ệ
$5 tri u, hi n nay trái phi u ệ ệ ế đư c bán trên th  trợ ị ư ng ờ
v i giá b ng 93% m nh giá và lãi su t ớ ằ ệ ấ đáo h n : 11%. ạ
Lãi  su t  phi  r i  ro  là  8%,  lãi  su t ấ ủ ấ đ n  bù  r i  ro  th  ề ủ ị
trư ng  là  7%.  Chúng  ta ờ ư c  lớ ư ng  h   s   beta  c a ợ ệ ố ủ
công ty là 0.74, Thu  công ty là 34%. Tính WACC c a ế ủ
công ty
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Chi phí v n trung bình tr ng s   ố ọ ố
WACC

Gi i :ả  

•Ư c lớ ư ng Re b ng mô hình CAPMợ ằ

Re = Rf + b (RM – Rf) 

Re = 8% + 0.74* 7% = 13.18%

•   E = $20 *1.4 tri u  = $28 tri uệ ệ

•    D = $5* 93% = $4.65 tri uệ

•    D + E = $28 tri u + $4.65 tri u = $32.65 tri uệ ệ ệ

•WACC = (28/32.65)*13.18% + (4.65/32.65)*11% *(1 34%)

    = 12.34%
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  Ví Dụ :Ta có các thông s  v  chi phí s  d ng t ng ngu n v n ố ề ử ụ ừ ồ ố

riêng bi t trong c u trúc v n c a công ty nh  sau: ệ ấ ố ủ ư

  Chi phí s  d ng v n vay rử ụ ố D =5,6%, c  ph n  u đãi rổ ầ ư p=9,0%, v n t  ố ừ

thu nh p gi  l i rậ ữ ạ e=13,0%, c  ph n th ng phát hành m i ổ ầ ườ ớ

rne=14,0%

•  T  tr ng ngu n tài tr  b ng n  vay dài h n Wỷ ọ ồ ợ ằ ợ ạ D=40%,

•  t  tr ng ngu n tài tr  b ng c  ph n  u đãi Wỷ ọ ồ ợ ằ ổ ầ ư p=10%, 

• t  tr ng ngu n tài tr  b ng c  ph n th ng Wỷ ọ ồ ợ ằ ổ ầ ườ e=50%. 

  Qua s  li u trên ta có b ng xác đ nh chi phí s  d ng v n bình ố ệ ả ị ử ụ ố

quân:

CHI PHÍ S  D NG V N BÌNH QUÂNỬ Ụ Ố
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Ngu n tài tr  ồ ợ
dài h nạ

T  ỷ
tr ngọ

Chi phí s  ử
d ng v nụ ố

Chi phí s  d ng v n ử ụ ố
tính theo t  tr ngỷ ọ

N  vay dài h nợ ạ 40% 5,6% 2,2%

C  ph n  u đãiổ ầ ư 10% 9,0% 0,9%

C  ph n ổ ầ
th ngườ

50% 13.0% 6,5%

T ng C ng: ổ ộ 100% 9,6%

CHI PHÍ S  D NG V N BÌNH QUÂNỬ Ụ Ố
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 Ta áp d ng công th c trên tính ra ta đ c chi phí s  d ng v n ụ ứ ượ ử ụ ố
bình quân (WACC) là= 9,6%.

3 Gía tr  s  sách so v i giá th  tr ngị ổ ớ ị ườ
• T  tr ng theo gia tr  s  sách s  d ng các giá tr  k  toán đ  tính ỷ ọ ị ổ ử ụ ị ế ể

toán t  l  c a ngu n tài tr  riêng bi t trong c u trúc v n c a ỷ ệ ủ ồ ợ ệ ấ ố ủ
doanh nghi p. ệ

• T  trong tính theo giá th  tr ng đo l ng t  l  c a các ngu n ỷ ị ườ ườ ỷ ệ ủ ồ
tài tr  riêng bi t này theo giá th  tr ng.ợ ệ ị ườ

• T  tr ng tính theo giá th  tr ng có  u đi m h n vì giá tr  th  ỷ ọ ị ườ ư ể ơ ị ị
tr ng c a các ch ng khoán ph n ánh x p x  giá tr  b ng ti n ườ ủ ứ ả ấ ỉ ị ằ ề
thu đ c khi bán các ch ng khoán này.ượ ứ

• Chi phí  c a các ngu n  tài  tr   riêng bi t khác nhau đ c  tính ủ ồ ợ ệ ượ
toán d a vào giá công b  c a th  tr ng nên h p lý h n n u t  ự ố ủ ị ườ ợ ơ ế ỷ
tr ng  t ng  ng  c a  chúng  cũng  đ c  tính  theo  giá  tr   th  ọ ươ ứ ủ ượ ị ị
tr ng.ườ

CHI PHÍ S  D NG V N BÌNH QUÂNỬ Ụ Ố
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Nguồn vốn Số tiền Tỷ trọng(W) Gía sử dụng %(r)

-Vay ngân hàng 1000 10% 6,1

-Trái phiếu 1500 15% 6,2

-Cổ phiếu ưu đãi 1000 10% 10,0

-Cổ phiếu thường 5500 55% 12,0

-Lãi để lại 1000 10% 12,0

Tổng Cộng 10000 100%

 Ví dụVí dụ: Công ty ABC có c  c u tài chính nh  sau:ơ ấ ư: Công ty ABC có c  c u tài chính nh  sau:ơ ấ ư
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 T  b ng s  li u trên ta cóừ ả ố ệ
  WACC=10%*6,1%+15%*6,2%+10%*10%+55%*12%

+10%*12%
         = 10,34 %
  Nh  v y, chi phí s  d ng v n c a doanh nghi p ph  thu c ư ậ ử ụ ố ủ ệ ụ ộ

r t  l n  vào  c   c u  tài  chính  c a  doanh  nghi p,  c   c u  tài ấ ớ ơ ấ ủ ệ ơ ấ
chính  thay  đ i  thì  chi phí  s   d ng v n bình quân cũng  thay ổ ử ụ ố
đ i theo.ổ

  Các doanh nghi p có đòn cân n  vào kho ng t  20% đ n 80% ệ ợ ả ừ ế
do đó có bi n đ ng c a c  c u tài chính nh  sau:ế ộ ủ ơ ấ ư

   T  b ng trên cho th y c  c u tài chính đ  có đ c chi  phí ừ ả ấ ơ ấ ể ượ
s  d ng v n t i  u c a đ n v  này là 50% v n ch  s  h u và ử ụ ố ố ư ủ ơ ị ố ủ ở ữ
50% n  vay.ợ
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Vốn vay Vốn Sở Hữu Vốn vay Vốn CSH Bình quân

Wd(1) We(2) Rd(3) Re(4) (5)=(1)*(2)+(2)*(4)

20% 80% 6,0% 11,0% 10,00%

30% 70% 6,5% 11,2% 9,79%

40% 60% 7,0% 11,5% 9,7%

50% 50% 7,0% 12,0% 9,50%

60% 40% 8,0% 13,0% 10,00%

70% 30% 9,0% 14,0% 10,5%

80% 20% 10,0% 15,0% 11,00%

Cơ cấu tài chính Chi phí sử dụng vốn
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Các nhân tố ảnh hưởng tới WACC

• Các nhân tố doanh nghiệp không thể kiểm 
soát:
– Lãi suất
– Thuế suất

• Các nhân tố doanh nghiệp có thể kiểm soát
– Chính sách cấu trúc vốn
– Chính sách cổ tức chi trả
– Thay đổi qui định quyết định ngân sách vốn đầu 

tư, để chấp nhận những dự án có rủi ro cao hơn 
hoặc thấp hơn trong quá khứ.
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Chi phí s  d ng v n biên t  và quy t đ nh đ u ử ụ ố ế ế ị ầ
tư

• Chi phí s  d ng v n biên t  (WMCC) là chi ử ụ ố ế
phí  s   d ng  v n  bình  quân  c a  1  DN  khi  m t ử ụ ố ủ ộ
đ ng v n tài tr  m i tăng thêm. ồ ố ợ ớ



Xác đ nh đi m gãyBreaking Pointsị ể
Đ  tính tóan WMCC c n xác đ nh đi m gãy, ể ầ ị ể

là đi m mà t i đó khi t ng quy mô các ngu n tài ể ạ ổ ồ
tr   v t  quá  làm  chi  phí  c a  m t  trong  nh ng ợ ượ ủ ộ ữ
ngu n tài tr  thành ph n s  gia tăng. Công th c ồ ợ ầ ẽ ứ
t ng quát  sau đây có  th  đ c s  d ng đ   tìm ổ ể ượ ử ụ ể
đi m gãy:ể

phanthanhvonnguontrongti
doithayvonchikhiphanthanhvontrigia

Diemgay
�����

����������
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V n vayố Chi phi s  d ng ử ụ
v n vay sau thu  ố ế
Rd

V n c  ố ổ
ph n ầ

Chi phi s  ử
d ng v n c  ụ ố ổ
ph nầ

WACC

0  99 4.2% 0 199 6.5%
100 199 4.6% 200 399 8%
200299 5.0% 400 599 9.5%

Xác đ nh đi m gãyBreaking Pointsị ể
Ví  d   công  ty  Ocean  có  c u  v n  m c  tiêu  60% ụ ấ ố ụ

v n c  ph n và 40% v n vay chi phí tuong  ng ố ổ ầ ố ứ
v i quy mô nh  sau:ớ ư

250
4.0

100 ��Diemgay
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Bài t pậ
Hãy tinh chi phí s  d ng v n các ngu n tài tr  sau:ử ụ ố ồ ợ

a. Trái phi u m nh giá là 1.000$, giá th  tr ng 970$, th i h n là ế ệ ị ườ ờ ạ
10 năm, LS : 10%, chi phí phát hành là 5%, thu  su t thu  thu ế ấ ế
nh p DN là 34%ậ

b. C  ph n  u đãi   đ c bán v i m nh giá  là 100$, c   t   thanh ổ ầ ư ượ ớ ệ ổ ứ
toán hàng năm 8$, chi phí phát hành là 9$/c  ph n.ổ ầ

c. T ng v n c  ph n th ng là 4,8 tri u, giá m i c  ph n 75$, c  ổ ố ổ ầ ườ ệ ỗ ổ ầ ổ
t c m i c  ph n trong năm qua là 9,8$ và m c c  t c d  ki n ứ ỗ ổ ầ ứ ổ ứ ự ế
không thay đ i trong t ng lai.ổ ươ

d. C  phi u th ng phát hành m i, c  t c hi n t i là 2,8$ m c c  ổ ế ườ ớ ổ ứ ệ ạ ứ ổ
phi u này d  ki n  tăng 8%/năm giá  tr   th   tr ng c  phi u  là ế ự ế ị ị ườ ổ ế
53$, chi phí phát hành là 6$/c  ph n ổ ầ
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b)Chi phí sử dụng cổ phần ưu đãi- 

8.79%

c)Chi phí sử dụng vốn cổ phần thường- 

= =13.06%

d)Chi phí sử dụng vốn phát hành mới- 
Ta có =2.8$;g=8%; =53$;cpph=6$/cổ phần

 =14.43%

0

8
100 9

p
p

D
r

P cpph
= = =

− −

1

0
e

D
r g

P
= + 9.8

0
75

+
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Baøi 2
Caáu truùc voán Soá tieàn 
Traùi phieáu $1,083
Coå phieáu ÖÑ $268
Coå  phieáu thöôøng $3,681
Toång coäng $5,032

•  r*d  =5.5%

•  rp   
=13.5%

•  re    =18%

Tính 
WACC:
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Bài t pậ
Công ss c n gia tăng 500 000USD đ  c i ti n nhà ầ ể ả ế

máy công ty quy t đ nh phát hành trái phi u lãi ế ị ế
su t là 14%, m nh giá la 1000usd k  h n là 10 ấ ệ ỳ ạ
năm các nhà đ u t  yêu c u t  su t sinh l i là ầ ư ầ ỷ ấ ờ
9%

a. Tính giá th  tr ng trái phi uị ườ ế
b.Giá  thu n  c a  trái  phi u  là  bao  nhiêu  n u  chi ầ ủ ế ế

phát  hành  là  10%  trên  giá  th   tr ng  có  bao ị ườ
nhiêu  trái phi u công  ty s  đ c phát hành đ  ế ẽ ượ ể
nh n đ c 500.000USDậ ượ

c. Chi phí  s  d ng v n vay sau  là bao nhiêu n u ử ụ ố ế
thu  su t là 43% ế ấ
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Bài t pậ
Công Thái Hoàng có d  án đ u t  chí t ng c ng ự ầ ư ổ ộ

là 10 t  hai ngu n v n d c huy đ ng đ  đ u ỷ ồ ố ượ ộ ể ầ
t  d  án , (1) L i nhu n tích lũy c a công ty (2) ư ự ợ ậ ủ
là n  vay NH chi m t  trong là 60% v i lãi su t ợ ế ỷ ớ ấ
12%/năm h  s  beta =2.8, lãi su t phi r i ro là ệ ố ấ ủ
7% Thu  su t 28%, l i nhu n danh m c là 15%ế ấ ợ ậ ụ

a. Tính WACC
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Bài t pậ
Công ABC có d  án đ u t  chí t ng c ng là 20 t  ự ầ ư ổ ộ ỷ

đ ng công ty s  d ng 4 t  t  l i nhu n gi  l i, ồ ử ụ ỷ ừ ợ ậ ử ạ
10  t   t   phát  hành c  ph n m i  trong  đó  phát ỷ ừ ổ ầ ớ
hành c  ph n  u đãi là 2 t  đ ng v i lãi su t là ổ ầ ư ỷ ồ ớ ấ
11% ph n còn l i công ty s  d ng v n vay NH ầ ạ ử ụ ố
v i lãi su t là 10%, C  đông n m gi  c  ph n ớ ấ ổ ắ ử ổ ầ
ph  thông yêu c u t  su t l i nhu n đ u t  cao ổ ầ ỷ ấ ợ ậ ầ ư
h n  lã  vay  NH  8%,  Thu   su t  thu   thu  nh p ơ ế ấ ế ậ
28%

a. Tính WACC
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