
CHI PHÍ V NỐ
********************

H  th ng công th cệ ố ứ

Chi phí N :ợ
* Chi phí N  tr c thu  (Kd)ợ ướ ế
+ Vay ngân hàng:
Kd = Lãi su tấ
+ Phát hành trái phi u:ế
Pnet = 
Trong đó: Pnet  Giá bán ròng c a trái phi u (= Giá bán – Chi phí phát hành).ủ ế

Ti ()  Kho n ti n (bao g m c  g c và lãi) mà doanh nghi p ph i tr  cho trái ch  vàoả ề ồ ả ố ệ ả ả ủ  
cu i k  th  i.ố ỳ ứ

Kd  Chi phí N  tr c thu .ợ ướ ế
L u ý:ư N u Pnet > M nh giá trái phi u   Kd < Lãi su t danh nghĩa c a trái phi u.→ế ệ ế ấ ủ ế

N u Pnet < M nh giá trái phi u   Kd > Lãi su t danh nghĩa c a trái phi u.→ế ệ ế ấ ủ ế
N u Pnet = M nh giá trái phi u   Kd = Lãi su t danh nghĩa c a trái phi u.→ế ệ ế ấ ủ ế
N u chi phí phát hành = 0, thì Kd = L i su t đáo h n c a trái phi u ế ợ ấ ạ ủ ế (YTM  Yield to maturity).

* Chi phí N  sau thu  (Kd(1t))ợ ế
Kd(1t)= Chi phí N  tr c thu  – Kho n ti t ki m thu  nh  s  d ng N  vayợ ướ ế ả ế ệ ế ờ ử ụ ợ

= Chi phí N  tr c thu  * (1 – Thu  su t thu  Thu nh p doanh nghi p)ợ ướ ế ế ấ ế ậ ệ

Chi phí v n c  phi u  u tiên (c  phi u  u đãi c  t c) (Kp)ố ổ ế ư ổ ế ư ổ ứ
Kp = 
Trong đó: D  C  t c tr  cho 1 c  phi u  u tiên.ổ ứ ả ổ ế ư

Pnet  Giá bán ròng c a 1 c  phi u  u tiên ủ ổ ế ư (= Giá bán – Chi phí phát hành).
Kp  Chi phí v n c  phi u  u tiên.ố ổ ế ư

Chi phi u v n c  phi u th ng m i (Ke)ế ố ổ ế ườ ớ
Ke =  = 
Trong đó: D0  C  t c 1 c  phi u th ng ổ ứ ổ ế ườ v a m i đ c thanh toán   th i đi m hi n t iừ ớ ượ ở ờ ể ệ ạ .

D1  C  t c 1 c  phi u th ng ổ ứ ổ ế ườ d  ki n s  đ c tr    l n tr  c  t c g n nh t trongự ế ẽ ượ ả ở ầ ả ổ ứ ầ ấ  
t ng laiươ .

g  T c đ  tăng tr ng c  t c đ u đ n hàng năm.ố ộ ưở ổ ứ ề ặ
Pnet  Giá bán ròng c a 1 c  phi u th ng ủ ổ ế ườ (= Giá bán – Chi phí phát hành).
Kp  Chi phí v n c  phi u th ng m i.ố ổ ế ườ ớ

Chi phí L i nhu n gi  l i (Ks)ợ ậ ữ ạ
* Cách 1: Mô hình Dòng ti n chi t kh u (DCF – Discounted Cash Flow)ề ế ấ
Ks =  = 
Trong đó: D0  C  t c 1 c  phi u th ng ổ ứ ổ ế ườ v a m i đ c thanh toán   ừ ớ ượ ở   th i đi m hi n t iờ ể ệ ạ   .

D1  C  t c 1 c  phi u th ng ổ ứ ổ ế ườ d  ki n s  đ c tr    ự ế ẽ ượ ả ở   l n tr  c  t c g n nh t trongầ ả ổ ứ ầ ấ    
t ng laiươ .

g  T c đ  tăng tr ng c  t c đ u đ n hàng năm.ố ộ ưở ổ ứ ề ặ
P  Th  giá 1 c  phi u th ngị ổ ế ườ .
Ks  Chi phí L i nhu n gi  l i.ợ ậ ữ ạ



L u ý:ư  N u m t công ty c  ph n th a mãn đ ng th i 3 đi u ki n sau: (1) T  su t sinh l i V n ch  sế ộ ổ ầ ỏ ồ ờ ề ệ ỷ ấ ờ ố ủ ở 
h u (ROE) và t  l  chi tr  c  t c (D/EPS) hàng năm không đ i theo th i gian; (2) Công ty không s  d ngữ ỷ ệ ả ổ ứ ổ ờ ử ụ  
c  phi u  u tiên (Preferred Stock) trong quá trình huy đ ng V n ch  s  h u; (3) Công ty không có dổ ế ư ộ ố ủ ở ữ ự 
đ nh phát hành thêm c  phi u th ng m i; thì khi đó, ta có th   c l ng t c đ  tăng tr ng c  t c đ uị ổ ế ườ ớ ể ướ ượ ố ộ ưở ổ ứ ề  
đ n hàng năm (g) c a công ty theo công th c sau:ặ ủ ứ

g = (1 – 
D

) * ROE
EPS

Trong đó: g: T c đ  tăng tr ng c  t c đ u đ n hàng năm.ố ộ ưở ổ ứ ề ặ
D: C  t c 1 c  ph n th ng.ổ ứ ổ ầ ườ
EPS: Thu nh p 1 c  ph n th ng.ậ ổ ầ ườ
ROE: T  su t sinh l i VCSH.ỷ ấ ờ
D/EPS: T  l  chi tr  c  t c.ỷ ệ ả ổ ứ
(1 – D/EPS): T  l  l i nhu n gi  l i.ỷ ệ ợ ậ ữ ạ

* Cách 2: Mô hình Đ nh giá tài s n v n (CAPM ị ả ố  Capital Asset Pricing Model)
Ks = KRF +   * (Kβ RM – KRF)
Trong đó: KRF  T  su t sinh l i c a tài s n phi r i ro.ỷ ấ ờ ủ ả ủ

KRM  T  su t sinh l i k  v ng c a danh m c đ u t  th  tr ng.ỷ ấ ờ ỳ ọ ủ ụ ầ ư ị ườ
 H  s  r i ro h  th ng c a c  phi u công ty.ệ ố ủ ệ ố ủ ổ ế

Ks  T  su t sinh l i k  v ng khi đ u t  vào c  phi u công ty   Chi phí L i nhu n≡ỷ ấ ờ ỳ ọ ầ ư ổ ế ợ ậ  
gi  l i.ữ ạ

L u ý:ư  (KRM – KRF) đ c g i là ph n bù r i ro th  tr ng.ượ ọ ầ ủ ị ườ

* Cách 3:
Ks = Lãi su t trái phi u + Ph n th ng r i ro.ấ ế ầ ưở ủ

Chi phí v n bình quân (WACC)ố
WACC = 
Trong đó: Wi  T  tr ng c a lo i v n i trong t ng v n huy đ ng.ỷ ọ ủ ạ ố ổ ố ộ

Ki  Chi phí sau thu  c a lo i v n i.ế ủ ạ ố
WACC  Chi phí v n bình quân.ố

********************
Bài t p ôn t pậ ậ

Mô hình CAPM
Bài 1:
a. H  s  beta c a c  phi u công ty ABC là 1,25. Trong khi đó, h  s  beta c a c  phi u công ty XYZ làệ ố ủ ổ ế ệ ố ủ ổ ế  
0,90. T  l  l i nhu n k  v ng trên th  tr ng ch ng khoán là 12,00% và t  l  sinh l i c a tài s n phi r iỷ ệ ợ ậ ỳ ọ ị ườ ứ ỷ ệ ờ ủ ả ủ  
ro là 5,00%. Hãy tính chênh l ch v  t  l  l i nhu n k  v ng c a c  phi u công ty ABC và c  phi uệ ề ỷ ệ ợ ậ ỳ ọ ủ ổ ế ổ ế  
công ty XYZ?

b. C  phi u c a công ty ABC có h  s  beta b ng 1,40 và t  l  l i nhu n k  v ng b ng 13,00%. Trongổ ế ủ ệ ố ằ ỷ ệ ợ ậ ỳ ọ ằ  
khi đó, c  phi u c a công ty XYZ có h  s  beta b ng 0,80. N u t  l  sinh l i c a tài s n phi r i ro b ngổ ế ủ ệ ố ằ ế ỷ ệ ờ ủ ả ủ ằ  
4,00%, t  l  l i nhu n k  v ng c a c  phi u công ty XYZ b ng bao nhiêu?ỷ ệ ợ ậ ỳ ọ ủ ổ ế ằ

c. C  phi u A có h  s  r i ro  1 là 1,2 và t  l  l i nhu n k  v ng là 15%. C  phi u B có h  s  r i ro  2β βổ ế ệ ố ủ ỷ ệ ợ ậ ỳ ọ ổ ế ệ ố ủ  
là 0,8 và t  l  l i nhu n k  v ng là 12,6%. Anh (ch ) hãy xác đ nh t  l  l i nhu n k  v ng khi đ u tỷ ệ ợ ậ ỳ ọ ị ị ỷ ệ ợ ậ ỳ ọ ầ ư 



vào tài s n có m c đ  r i ro trung bình trên th  tr ng và t  l  l i nhu n c a tài s n không có r i ro theoả ứ ộ ủ ị ườ ỷ ệ ợ ậ ủ ả ủ  
mô hình CAPM?

d. Anh (ch ) hãy  c tính h  s    c a c  phi u công ty MNPQ, bi t r ng n u t  su t sinh l i c a tài s nβị ướ ệ ố ủ ổ ế ế ằ ế ỷ ấ ờ ủ ả  
phi r i ro gi m 2%, đ ng th i t  su t sinh l i k  v ng c a danh m c đ u t  th  tr ng gi m 1,5% thì tủ ả ồ ờ ỷ ấ ờ ỳ ọ ủ ụ ầ ư ị ườ ả ỷ 
su t sinh l i k  v ng c a c  phi u MNPQ s  gi m 1,675%.ấ ờ ỳ ọ ủ ổ ế ẽ ả

Bài 2:  Công ty Đ i An có m t d  án đ u t  đ c tài tr  hoàn toàn b ng V n c  ph n th ng (L iạ ộ ự ầ ư ượ ợ ằ ố ổ ầ ườ ợ  
nhu n gi  l i). C  phi u c a công ty hi n đ c bán v i giá 75.000 VND/c  phi u và c  t c m t cậ ữ ạ ổ ế ủ ệ ượ ớ ổ ế ổ ứ ộ ổ 
phi u th ng trong l n chi tr  m i đây nh t là 3.500 VND. D  ki n c  t c c a công ty có t c đ  tăngế ườ ầ ả ớ ấ ự ế ổ ứ ủ ố ộ  
tr ng  n đ nh   m c 7%/năm. Bi t: h  s  beta c a c  phi u công ty là 0,9 và m c chênh l ch gi a tưở ổ ị ở ứ ế ệ ố ủ ổ ế ứ ệ ữ ỷ  
l  l i nhu n k  v ng trên th  tr ng v i t  l  sinh l i c a tài s n phi r i ro là 7%. ệ ợ ậ ỳ ọ ị ườ ớ ỷ ệ ờ ủ ả ủ Yêu c u:ầ  Hãy xác 
đ nh t  l  l i nhu n k  v ng trên th  tr ng và t  l  sinh l i c a tài s n phi r i ro?ị ỷ ệ ợ ậ ỳ ọ ị ườ ỷ ệ ờ ủ ả ủ

Chi phí n  và chi phí v n ch  s  h uợ ố ủ ở ữ
Bài 3: C  t c m t c  ph n th ng đ c thanh toán l n g n đây nh t b i công ty Thành Công là 15.000ổ ứ ộ ổ ầ ườ ượ ầ ầ ấ ở  
VND. Các nhà đ u t  trên th  tr ng ch ng khoán k  v ng t c đ  tăng tr ng c  t c c a công ty Thànhầ ư ị ườ ứ ỳ ọ ố ộ ưở ổ ứ ủ  
Công s  là 20%/năm trong 2 năm ti p theo và 10%/năm cho nh ng năm sau đó. C  phi u th ng c aẽ ế ữ ổ ế ườ ủ  
công ty hi n đang đ c giao d ch t i m c giá 240.000 VND/c  phi u. N u phát hành c  phi u, công tyệ ượ ị ạ ứ ổ ế ế ổ ế  
s  ph i ch u chi phí là 5% giá bán. ẽ ả ị H i:ỏ  theo mô hình DCF, chi phí v n c  phi u th ng m i và chi phíố ổ ế ườ ớ  
l i nhu n gi  l i c a công ty Thành Công là nghi m c a ph ng trình nào sau đây (k là  n):ợ ậ ữ ạ ủ ệ ủ ươ ẩ

a. 240000 x ( 1 – 5%) =
15000 x (1+20%)

+
15000 x (1 + 20%)2

+
15000 x (1 + 10%)3

(1 + k) (1 + k)2 (1 + k)2 x (k – 10%)

b. 240000 =
15000 x (1+20%)

+
15000 x (1 + 20%)2

+
15000 x (1 + 20%)2 x (1 + 10%)

(1 + k) (1 + k)2 (1 + k)3 x (k – 10%)

c. 240000 x ( 1 – 5%) =
15000 x (1+20%)

+
15000 x (1 + 20%)2

+
15000 x (1 + 10%)3

(1 + k) (1 + k)2 (1 + k)3 x (k – 10%)
  d. Ý ki n khác.ế

Bài 4: Hãy tính chi phí c a các ngu n tài tr  sau:ủ ồ ợ
a. Phát hành trái phi u v i lãi su t 9%/năm. Giá phát hành ròng đúng b ng m nh giá. Thu  su t thu  thuế ớ ấ ằ ệ ế ấ ế  
nh p doanh nghi p là 40%.ậ ệ
b. Phát hành c  phi u  u tiên (c  phi u  u đãi c  t c) v i các thông tin nh  sau: M nh giá c  phi u 100ổ ế ư ổ ế ư ổ ứ ớ ư ệ ổ ế  
$, lãi su t 11%/năm, có th  bán v i giá 120 $/c  phi u, chi phí phát hành 9 $/c  phi u.ấ ể ớ ổ ế ổ ế
c. Quy mô l i nhu n gi  l i là 4,8 tri u $. Th  giá m i c  phi u th ng hi n t i là 75 $. C  t c đã trợ ậ ữ ạ ệ ị ỗ ổ ế ườ ệ ạ ổ ứ ả  
cho m i c  ph n th ng năm báo cáo là 9,8 $. M c c  t c này d  ki n không thay đ i trong t ng lai.ỗ ổ ầ ườ ứ ổ ứ ự ế ổ ươ
d. Phát hành c  phi u th ng m i, c  t c hi n t i là 2,8 $/c  phi u; c  t c d  ki n s  tr  vào cu i nămổ ế ườ ớ ổ ứ ệ ạ ổ ế ổ ứ ự ế ẽ ả ố  
nay là 3,08 $/c  phi u; m c c  t c này d  ki n tăng tr ng đ u trong các năm ti p theo. Giá phát hànhổ ế ứ ổ ứ ự ế ưở ề ế  
d  ki n là 53 $/c  phi u, chi phí phát hành 6 $/c  phi u.ự ế ổ ế ổ ế

Bài 5: Công ty NEU d  ki n s  chi tr  c  t c 2,3 $/c  ph n th ng vào th i đi m cu i năm, công ty cóự ế ẽ ả ổ ứ ổ ầ ườ ờ ể ố  
t  l  chi tr  c  t c c  đ nh   m c 30%, t  su t sinh l i v n ch  s  h u (ROE) c a công ty  n đ nh ỷ ệ ả ổ ứ ố ị ở ứ ỷ ấ ợ ố ủ ở ữ ủ ổ ị ở  
m c 15%, c  phi u th ng c a công ty đang đ c giao d ch t i m c giá 45 $/c  phi u. Anh ch  hãy  cứ ổ ế ườ ủ ượ ị ạ ứ ổ ế ị ướ  
tính chi phí l i nhu n gi  l i c a công ty NEU.ợ ậ ữ ạ ủ

Bài 6: Công ty AOF d  đ nh phát hành trái phi u Coupon đ  huy đ ng tăng v n v i các thông tin nhự ị ế ể ộ ố ớ ư 
sau: M nh giá trái phi u 1.000$, lãi su t 8%/năm, tr  lãi bán niên, th i gian đáo h n 5 năm, giá bán dệ ế ấ ả ờ ạ ự 



ki n 900$. Bi t thu  su t thu  Thu nh p doanh nghi p 38%, anh (ch ) hãy xác đ nh chi phí n  sau thuế ế ế ấ ế ậ ệ ị ị ợ ế 
c a công ty trong tình hu ng này.ủ ố

Bài 7: Đ u năm 2016, đ  th c hi n k  ho ch m  r ng s n xu t  kinh doanh, công ty c  ph n DTIC dầ ể ự ệ ế ạ ở ộ ả ấ ổ ầ ự 
đ nh huy đ ng v n b ng cách vay dài h n ngân hàng, gi  l i l i nhu n và phát hành c  phi u  u tiên vị ộ ố ằ ạ ữ ạ ợ ậ ổ ế ư ề 
thu nh p (c  phi u  u đãi c  t c). Lãi su t cho vay trung, dài h n c a ngân hàng là 15%/năm. M c ph nậ ổ ế ư ổ ứ ấ ạ ủ ứ ầ  
th ng r i ro cho các c  đông khi đ ng ý đ  l i l i nhu n sau thu   c tính b ng 4%. N u phát hành cưở ủ ổ ồ ể ạ ợ ậ ế ướ ằ ế ổ 
phi u  u tiên thì giá bán d  ki n là 10.000 VND/c  phi u. C  t c tr  m i năm cho m t c  phi u  u tiênế ư ự ế ổ ế ổ ứ ả ỗ ộ ổ ế ư  
là 2.000 VND. Chi phí phát hành c  phi u  u tiên là 1.000 VND/c  phi u. Cho bi t Thu  su t thu  thuổ ế ư ổ ế ế ế ấ ế  
nh p doanh nghi p b ng 25%. Hãy tính chi phí v n c a công ty DTIC khi huy đ ng v n t  nh ng ngu nậ ệ ằ ố ủ ộ ố ừ ữ ồ  
trên.

Bài 8:
Đ u năm 2016, công ty H ng Th nh xác đ nh đi u ki n huy đ ng v n trên th  tr ng nh  sau: Lãi su tầ ư ị ị ề ệ ộ ố ị ườ ư ấ  
vay dài h n ngân hàng là  15%/năm. C  phi u th ng c a công ty đang giao d ch   m c giá  30.000ạ ổ ế ườ ủ ị ở ứ  
VND/c  phi u. C  t c đã tr  cho các c  đông th ng vào cu i năm 2014 là 2.000 VND/c  phi u. C  t cổ ế ổ ứ ả ổ ườ ố ổ ế ổ ứ  
đã tr  cho các c  đông th ng vào cu i năm 2015 là 2.200 VND/c  phi u. T c đ  tăng tr ng c  t cả ổ ườ ố ổ ế ố ộ ưở ổ ứ  
này d  ki n s  đ c gi   n đ nh trong t ng lai. Chi phí phát hành m i c  phi u th ng m i là 1000ự ế ẽ ượ ữ ổ ị ươ ỗ ổ ế ườ ớ  
VND. Bi t thu  su t thu  TNDN b ng 25%. Hãy xác đ nh chi phí n , chi phí v n c  phi u th ng m iế ế ấ ế ằ ị ợ ố ổ ế ườ ớ  
và chi phí l i nhu n gi  l i năm 2016 c a công ty?ợ ậ ữ ạ ủ

Chi phí v n bình quân (WACC)ố
Bài 9:

C  c u v n c a công ty Davis nh  sau: ơ ấ ố ủ ư
Nợ 1.083$
C  ph n  u tiênổ ầ ư 268$
C  ph n th ngổ ầ ườ 3.681$
T ngổ 5.032$

 Bi t: Kd =10%; Kp = 13,5%; Ke = 18%. Thu  su t thu  TNDN là 25%. Hãy tính WACC.ế ế ấ ế

Bài 10: Nguyên m i đ c đ  b t làm CFO c a Samsung, cô đ t m c tiêu huy đ ng v n cho công ty v iớ ượ ề ạ ủ ặ ụ ộ ố ớ  
chi phí v n bình quân b ng 12,5%. Bi t lãi su t vay dài h n ngân hàng b ng 10%/năm, chi phí v n cố ằ ế ấ ạ ằ ố ổ 
phi u  u tiên là 15%, chi phí v n c  phi u th ng m i là 16%, thu  su t thu  TNDN 25%, t  s  n  trênế ư ố ổ ế ườ ớ ế ấ ế ỷ ố ợ  
t ng v n ph i đ c gi   n đ nh   m c 40%. Nguyên c n l a ch n c  c u v n gi a n , v n c  phi uổ ố ả ượ ữ ổ ị ở ứ ầ ự ọ ơ ấ ố ữ ợ ố ổ ế  

u tiên và v n c  phi u th ng m i nh  th  nào đ  đ t đ c m c tiêu đ  ra?ư ố ổ ế ườ ớ ư ế ể ạ ượ ụ ề

Bài 11: Đ  xây d ng nhà máy m i trong năm 2016, công ty ABC d  đ nh phát hành c  phi u th ng m i,ể ự ớ ự ị ổ ế ườ ớ  
giá bán d  ki n là 108 USD/c  phi u. Chi phí phát hành c  phi u th ng m i là 3 USD/c  phi u. C  t cự ế ổ ế ổ ế ườ ớ ổ ế ổ ứ  
đ c chia cho các c  đông th ng t i th i đi m cu i năm 2015 là 9 USD/c  phi u và t c đ  tăng tr ngượ ổ ườ ạ ờ ể ố ổ ế ố ộ ưở  
k  v ng c a c  t c m i năm  c tính là 5%. Ngoài ra, công ty đ c ngân hàng ch p nh n cho vay v nỳ ọ ủ ổ ứ ỗ ướ ượ ấ ậ ố  
v i lãi su t 14%/năm. Thu  su t thu  thu nh p doanh nghi p là 25%. ớ ấ ế ấ ế ậ ệ Yêu c u:ầ
a. Hãy tính chi phí v n c a công ty ABC khi huy đ ng v n t  nh ng ngu n trên. ố ủ ộ ố ừ ữ ồ
b. Công ty đang cân nh c t  l  gi a n  và v n ch  s  h u t ng  ng b ng 4:6 ho c 5:5. D a vàoắ ỷ ệ ữ ợ ố ủ ở ữ ươ ứ ằ ặ ự  
WACC, anh (ch ) hãy đ a ra l i khuyên cho công ty.ị ư ờ

Bài 12:  Đ u năm 2016, đ  th c hi n k  ho ch m  r ng s n xu t  kinh doanh, công ty c  ph n T aầ ể ự ệ ế ạ ở ộ ả ấ ổ ầ ỏ  
Sáng d  đ nh huy đ ng v n b ng cách vay dài h n ngân hàng, phát hành c  phi u  u tiên (c  phi u  uự ị ộ ố ằ ạ ổ ế ư ổ ế ư  



đãi c  t c) và gi  l i l i nhu n. ổ ứ ữ ạ ợ ậ Các nhà đ u t  ch ng khoán trên th  tr ng d  báo c  t c m t c  ph nầ ư ứ ị ườ ự ổ ứ ộ ổ ầ  
th ng trong t ng lai c a công ty s  tăng 6%/năm. Cu i năm 2015, công ty đã thanh toán c  t c 3.000ườ ươ ủ ẽ ố ổ ứ  
đ/c  phi u cho c  đông th ng. C  phi u th ng c a công ty đang có giá là 50.000 đ/c  phi u. C  phi uổ ế ổ ườ ổ ế ườ ủ ổ ế ổ ế  

u tiên c a công ty có c  t c là 11.000 đ/c  phi u, có th  phát hành v i giá là 100.000 đ/c  phi u, chi phíư ủ ổ ứ ổ ế ể ớ ổ ế  
phát hành c  phi u  u tiên b ng 5% giá bán. Lãi su t vay v n ngân hàng 8%/năm, thu  su t thu  TNDNổ ế ư ằ ấ ố ế ấ ế  
25%. Anh (ch ) hãy xác đ nh chi phí v n trung bình (WACC) c a công ty T a Sáng. Bi t c  c u v n m cị ị ố ủ ỏ ế ơ ấ ố ụ  
tiêu c a công ty nh  sau: n  (dài h n) 40%; v n c  ph n  u tiên: 10%; l i nhu n gi  l i: 50%.ủ ư ợ ạ ố ổ ầ ư ợ ậ ữ ạ

Bài 13: Công ty c  ph n MNPQ đang xem xét m t d  án đ u t  m  r ng s n xu t v i t ng v n đ u tổ ầ ộ ự ầ ư ở ộ ả ấ ớ ổ ố ầ ư 
c tính là 2.500 tri u đ ng. D  ki n đ  th c hi n d  án, công ty s  huy đ ng v n t  các ngu n sau:ướ ệ ồ ự ế ể ự ệ ự ẽ ộ ố ừ ồ

1. L i nhu n đ  l i: 1000 tri u đ ng.ợ ậ ể ạ ệ ồ
2. Vay dài h n ngân hàngạ  : 1.500 tri u đ ng. Trong đóệ ồ  :
 Vay c a BIDV 800 tri u v i lãi su t 8%/năm, tính lãi theo năm.ủ ệ ớ ấ
 Vay c a Vietinbank 500 tri u đ ng v i lãi su t 9%/năm, tính lãi bán niên.ủ ệ ồ ớ ấ
 Vay c a Agribank 200 tri u đ ng v i lãi su t 2%/quý, tính lãi theo quý.ủ ệ ồ ớ ấ
Bi t r ng: Cu i năm tr c, công ty tr  c  t c là 24.000 đ ng/c  phi u th ng. C  phi u th ng c aế ằ ố ướ ả ổ ứ ồ ổ ế ườ ổ ế ườ ủ  
công ty hi n đang đ c giao d ch t i m c giá 300.000 đ ng, ệ ượ ị ạ ứ ồ t  l  tăng tr ng c  t c c a công ty  n đ nhỷ ệ ưở ổ ứ ủ ổ ị  

 m c 5%/năm. Thu  su t thu  thu nh p doanh nghi p là 25%.ở ứ ế ấ ế ậ ệ
Yêu c u:ầ  Anh (ch ) hãy cho bi t d  án này ph i đ t t  su t sinh l i t i thi u là bao nhiêu thì m i có thị ế ự ả ạ ỷ ấ ờ ố ể ớ ể 
đ c ch p nh n đ u t ?ượ ấ ậ ầ ư

Bài 14: Đ u năm 2016, đ  th c hi n k  ho ch m  r ng kinh doanh, công ty Vibas d  đ nh huy đ ng v nầ ể ự ệ ế ạ ở ộ ự ị ộ ố  
b ng cách vay dài h n ngân hàng, gi  l i l i nhu n và phát hành c  phi u  u tiên (c  phi u  u đãi cằ ạ ữ ạ ợ ậ ổ ế ư ổ ế ư ổ 
t c). Lãi su t cho vay trung, dài h n c a ngân hàng là 10%/năm. N u phát hành c  phi u  u tiên thì giáứ ấ ạ ủ ế ổ ế ư  
bán d  ki n là 16.000 VND/c  phi u. C  t c d  ki n s  tr  hàng năm cho c  đông  u tiên là 1.500ự ế ổ ế ổ ứ ự ế ẽ ả ổ ư  
VND/c  phi u. Chi phí phát hành m i c  phi u  u tiên là 500 VND. Lãi su t trái phi u chính ph  (tráiổ ế ỗ ổ ế ư ấ ế ủ  
phi u chính ph  đ c coi là 1 lo i tài s n phi r i ro) là 5%/năm, h  s  Beta c a c  phi u th ng c aế ủ ượ ạ ả ủ ệ ố ủ ổ ế ườ ủ  
công   ty  Vibas   là  1,2.  T  su t   sinh   l i  c a   tài   s n  có  m c  đ   r i   ro   trung  bình   trên   th   tr ng   làỷ ấ ờ ủ ả ứ ộ ủ ị ườ  
12,5%/năm. Thu  su t thu  thu nh p doanh nghi p 28%.ế ấ ế ậ ệ
a. Hãy tính chi phí v n năm 2016 c a công ty Vibas?ố ủ
b. Đ  đ t m c chi phí v n bình quân b ng 10,37%, công ty Vibas c n l a ch n c  c u vay ngân hàng, l iể ạ ứ ố ằ ầ ự ọ ơ ấ ợ  
nhu n gi  l i và c  phi u  u tiên trong t ng v n nh  th  nào? Bi t s  v n ch  s  h u d  ki n b ngậ ữ ạ ổ ế ư ổ ố ư ế ế ố ố ủ ở ữ ự ế ằ  
50% t ng v n huy đ ng.ổ ố ộ

Chi phí v n c n biên (WMCC)ố ậ
Bài 15: Công ty c  ph n Thành Công 1 có c  c u v n m c tiêu g m: 40% n  vay, 60% V n ch  s  h u.ổ ầ ơ ấ ố ụ ồ ợ ố ủ ở ữ  
Trong quá trình ho t đ ng kinh doanh, n u có nhu c u huy đ ng v n ph c v  đ u t , công ty có th  huyạ ộ ế ầ ộ ố ụ ụ ầ ư ể  
đ ng v n t  các ngu n sau: ộ ố ừ ồ
1. V n ch  s  h uố ủ ở ữ : Công ty có th  s  d ng s  l i nhu n gi  l i, trong tr ng h p s  l i nhu n gi  l iể ử ụ ố ợ ậ ữ ạ ườ ợ ố ợ ậ ữ ạ  
không đ  đáp  ng nhu c u, công ty có th  phát hành thêm c  phi u th ng m i. Năm ngoái, công ty cóủ ứ ầ ể ổ ế ườ ớ  
l i nhu n sau thu  đ t 10 tr USD, t  l  chi tr  c  t c c a công ty c  đ nh   m c 40%. Chi phí l i nhu nợ ậ ế ạ ỷ ệ ả ổ ứ ủ ố ị ở ứ ợ ậ  
gi  l i là Ks = 14%, chi phí v n c  ph n th ng m i là Ke = 15%.ữ ạ ố ổ ầ ườ ớ
2. N  vayợ : Đi u ki n vay v n trên th  tr ng hi n t i nh  sau:ề ệ ố ị ườ ệ ạ ư  Lãi su t vay v n ngân hàng b ng 8%/nămấ ố ằ  
n u vay đ n 4 tr USD.  ng v i ph n v n vay trên 4 tr USD, lãi su t s  là 10%/năm.ế ế Ứ ớ ầ ố ấ ẽ
Bi t: thu  thu nh p doanh nghi p có thu  su t 25%. ế ế ậ ệ ế ấ
Yêu c u: ầ Xây d ng đ  th  đ ng chi phí v n c n biên cho công ty Thành Công.ự ồ ị ườ ố ậ



Bài 16: Công ty c  ph n Thành Công 2 có c  c u v n m c tiêu g m: 40% n  vay, 60% v n ch  s  h u.ổ ầ ơ ấ ố ụ ồ ợ ố ủ ở ữ  
Trong quá trình ho t đ ng kinh doanh, n u có nhu c u huy đ ng v n ph c v  đ u t , công ty có th  huyạ ộ ế ầ ộ ố ụ ụ ầ ư ể  
đ ng v n t  các ngu n sau: ộ ố ừ ồ
1. V n ch  s  h uố ủ ở ữ : Công ty có th  s  d ng s  l i nhu n gi  l i, trong tr ng h p s  l i nhu n gi  l iể ử ụ ố ợ ậ ữ ạ ườ ợ ố ợ ậ ữ ạ  
không đ  đáp  ng nhu c u, công ty có th  phát hành thêm c  phi u th ng m i. Năm ngoái, công ty cóủ ứ ầ ể ổ ế ườ ớ  
l i nhu n sau thu  đ t 12 tr USD, t  l  chi tr  c  t c c a công ty c  đ nh   m c 40%. Chi phí l i nhu nợ ậ ế ạ ỷ ệ ả ổ ứ ủ ố ị ở ứ ợ ậ  
gi  l i là Ks = 11%, chi phí v n c  ph n th ng m i là Ke = 12%.ữ ạ ố ổ ầ ườ ớ
2. N  vayợ : Đi u ki n vay v n trên th  tr ng hi n t i nh  sau:ề ệ ố ị ườ ệ ạ ư  Lãi su t vay v n ngân hàng b ng 8%/nămấ ố ằ  
n u vay đ n 4 tr USD.  ng v i ph n v n vay trên 4 tr USD, lãi su t s  là 10%/năm.ế ế Ứ ớ ầ ố ấ ẽ
Bi t: thu  thu nh p doanh nghi p có thu  su t 25%. ế ế ậ ệ ế ấ
Yêu c u: ầ Xây d ng đ  th  đ ng chi phí v n c n biên cho công ty Thành Công.ự ồ ị ườ ố ậ

Bài 17: Công ty c  ph n Đ i Phát có WACC là 12,25%  ng v i ph n v n huy đ ng m i t  0 đ n 1.200ổ ầ ạ ứ ớ ầ ố ộ ớ ừ ế  
tri u đ ng; 12,85%  ng v i ph n v n huy đ ng m i t  trên 1.200 tri u đ ng đ n 2.000 tri u đ ng vàệ ồ ứ ớ ầ ố ộ ớ ừ ệ ồ ế ệ ồ  
14,03%  ng v i ph n v n huy đ ng m i trên m c 2.000 tri u đ ng. Công ty hi n đang xem xét các d  ánứ ớ ầ ố ộ ớ ứ ệ ồ ệ ự  
đ u t  đ c l p có m c đ  r i ro t ng đ ng nhau, v n đ u t  và t  su t hoàn v n n i b  (IRR) c aầ ư ộ ậ ứ ộ ủ ươ ươ ố ầ ư ỷ ấ ố ộ ộ ủ  
các d  án nh  sau:ự ư

Dự 
án

IRR 
(%)

Nhu c uầ  
v nố

(tri u đ ng)ệ ồ
A 16 600
B 15,5 800
C 13 600
D 14 200
E 12 400

Yêu c u: ầ Theo anh (ch ), công ty có th  ch p nh n các d  án nào? T i sao?ị ể ấ ậ ự ạ

Bài 18: Công ty EFGH hi n đang   tr ng thái c  c u v n t i  u v i 70% là v n c  ph n th ng và 30%ệ ở ạ ơ ấ ố ố ư ớ ố ổ ầ ườ  
là n . Các đ ng chi phí v n c n biên (WMCC) và đ ng c  h i đ u t  (IOS) c a công ty năm t i giaoợ ườ ố ậ ườ ơ ộ ầ ư ủ ớ  
nhau   đi m có t a đ  (10 tri u $; 14%). T i đi m giao, đ ng IOS song song v i tr c tung và đ ngở ể ọ ộ ệ ạ ể ườ ớ ụ ườ  
WMCC song song v i tr c hoành. Công ty d  ki n cu i năm t i s  chia c  t c là Dớ ụ ự ế ố ớ ẽ ổ ứ 1 = 2 $/c  phi u choổ ế  
các c  đông th ng. Công ty đang c  g ng duy trì t c đ  tăng tr ng c  t c  n đ nh   m c 6%/năm. Chiổ ườ ố ắ ố ộ ưở ổ ứ ổ ị ở ứ  
phí v n ch  s  h u đ c s  d ng t i đi m giao c a hai đ ng WMCC và IOS nói trên là chi phí v n cố ủ ở ữ ượ ử ụ ạ ể ủ ườ ố ổ 
phi u th ng m i có chi phí phát hành b ng 10% giá bán. Công ty có th  vay n  đ c t i đa 4,5 tri u $ế ườ ớ ằ ể ợ ượ ố ệ  
t i m c lãi su t 12%/năm. V i nh ng kho n n  tăng thêm, lãi su t ph i tr  s  là 14%/năm. Thu  su tạ ứ ấ ớ ữ ả ợ ấ ả ả ẽ ế ấ  
thu  thu nh p doanh nghi p là 40%. ế ậ ệ H i: ỏ Giá c  phi u th ng hi n t i c a công ty là bao nhiêu?ổ ế ườ ệ ạ ủ

Bài 19: Đ u năm N+1, công ty A có c  c u v n m c tiêu g m 40% n  vay và 60% v n c  ph n phầ ơ ấ ố ụ ồ ợ ố ổ ầ ổ 
thông (c  ph n th ng). Đi u ki n huy đ ng v n c a công ty có th  tóm t t nh  sau:ổ ầ ườ ề ệ ộ ố ủ ể ắ ư

 Trong năm N, công ty thu đ c kho n lãi ròng là 3,6 tri u USD và đã chia c  t c 50%. Công tyượ ả ệ ổ ứ  
có th  phát hành c  phi u th ng m i, v i giá bán 30 USD/c  phi u. Chi phí phát hành c  phi u m i làể ổ ế ườ ớ ớ ổ ế ổ ế ớ  
10% giá bán. C  t c đã tr  vào cu i năm N là Do = 3 USD/c  phi u và t c đ  tăng tr ng c  t c kổ ứ ả ố ổ ế ố ộ ưở ổ ứ ỳ  
v ng m i năm là 6%. ọ ỗ

 Tho  thu n đ t đ c v i ng i cho vay v n nh  sau: ả ậ ạ ượ ớ ườ ố ư
S  l ng vayố ượ Lãi su tấ
Đ n 1.000.000 USDế 7%/năm
Trên 1.000.000 USD 11%/năm



Thu  su t thu  thu nh p doanh nghi p T = 28%.ế ấ ế ậ ệ
Yêu c u:ầ
a. Anh (ch ) hãy xây d ng đ  th  chi phí v n c n biên (WMCC) c a công ty A.ị ự ồ ị ố ậ ủ
b. Công ty nên ch n ph ng án đ u t  nào sau đây, bi t quy mô và t  l  sinh l i c a các d  ánọ ươ ầ ư ế ỷ ệ ờ ủ ự  

l n l t b ng: ầ ượ ằ A (2 tri u USDệ ; 14%), B (1,5 tri u USDệ ; 15%) và C (1 tri u USDệ ; 12,5%)?

Bài 20: Công ty Thiên Long có c  c u v n m c tiêu là 42% n  và 58% v n c  ph n th ng và s  giơ ấ ố ụ ợ ố ổ ầ ườ ẽ ữ 
nguyên c  c u trên khi huy đ ng v n m i. Các thông tin v  ngu n tài tr  c a công ty nh  sau:ơ ấ ộ ố ớ ề ồ ợ ủ ư
 Công ty đang mong đ i m t m c t ng l i nhu n sau thu  10 t  đ ng và s  s  d ng 42% trong s  đó đợ ộ ứ ổ ợ ậ ế ỷ ồ ẽ ử ụ ố ể 
chi tr  c  t c, ph n còn l i đ c gi  l i đ  tái đ u t .ả ổ ứ ầ ạ ượ ữ ạ ể ầ ư
 Công ty có th  bán c  phi u v i giá th  tr ng là 24.000 VNĐ/c  phi u. C  t c năm g n nh t là Dể ổ ế ớ ị ườ ổ ế ổ ứ ầ ấ 0=2.100 
VNĐ/c  phi u và t  l  tăng tr ng c  t c c a công ty đang trong th i k   n đ nh   m c 7%/năm. Khi phátổ ế ỷ ệ ưở ổ ứ ủ ờ ỳ ổ ị ở ứ  
hành c  phi u th ng m i đ  huy đ ng v n, công ty ph i ch u m c chi phí phát hành là 10% giá phát hành.ổ ế ườ ớ ể ộ ố ả ị ứ
 Công ty có th  vay n  đ c t i đa 8,4 t  đ ng t i m c lãi su t 11%/năm. V i nh ng kho n n  tăngể ợ ượ ố ỷ ồ ạ ứ ấ ớ ữ ả ợ  
thêm, lãi su t ph i tr  s  là 12%/năm. Thu  su t thu  thu nh p doanh nghi p là: T = 30%.ấ ả ả ẽ ế ấ ế ậ ệ

Yêu c u:ầ
1. Hãy l p đ  th  đ ng chi phí v n c n biên (WMCC) c a công ty theo t ng v n đ c huy đ ng.ậ ồ ị ườ ố ậ ủ ổ ố ượ ộ
2. Gi  s  công ty có th  ti p c n đ c các d  án đ u t  đ c l p, có cùng m c đ  r i ro và v n đ uả ử ể ế ậ ượ ự ầ ư ộ ậ ứ ộ ủ ố ầ  
t  cho m i d  án không th  phân tách nh  b ng bên.ư ỗ ự ể ư ả

S  d ng đ ng c  h i đ u t  IOS, hãy cho bi t doanh nghi p nên ch p nh n và bác b  các d  án nàoử ụ ườ ơ ộ ầ ư ế ệ ấ ậ ỏ ự  
trong các d  án trên?ự

Bài 21: Công ty c  ph n Quê H ng có c  c u v n t i  u nh  sau: ổ ầ ươ ơ ấ ố ố ư ư
N  (dài h n): 25%.ợ ạ
V n c  ph n  u tiên: 25%.ố ổ ầ ư
V n c  ph n th ng (L i nhu n gi  l i + V n c  ph n th ng m i): 50% ố ổ ầ ườ ợ ậ ữ ạ ố ổ ầ ườ ớ
Trong quá trình ho t đ ng kinh doanh, n u có nhu c u huy đ ng v n ph c v  đ u t , công ty có th  huyạ ộ ế ầ ộ ố ụ ụ ầ ư ể  
đ ng v n t  các ngu n sau: ộ ố ừ ồ
1. V n c  ph n th ngố ổ ầ ườ : Công ty có th  s  d ng s  l i nhu n gi  l i, trong tr ng h p s  l i nhu n giể ử ụ ố ợ ậ ữ ạ ườ ợ ố ợ ậ ữ 
l i không đ  đáp  ng nhu c u, công ty có th  phát hành thêm c  phi u th ng m i, v i chi phí phát hànhạ ủ ứ ầ ể ổ ế ườ ớ ớ  
c  phi u th ng m i là 10% giá phát hành. Năm ngoái, công ty có l i nhu n sau thu  đ t 3tr USD, t  lổ ế ườ ớ ợ ậ ế ạ ỷ ệ  
chi tr  c  t c c a công ty c  đ nh   m c 30%. Công ty đã thanh toán c  t c Do = 3,6 USD/c  phi u. Giáả ổ ứ ủ ố ị ở ứ ổ ứ ổ ế  
c  phi u hi n t i c a công ty là 30 USD/c  phi u. Các nhà đ u t  ch ng khoán trên th  tr ng d  báoổ ế ệ ạ ủ ổ ế ầ ư ứ ị ườ ự  
thu nh p và c  t c trong t ng lai c a công ty s  tăng tr ng v i t c đ   n đ nh là 9%/năm.ậ ổ ứ ươ ủ ẽ ưở ớ ố ộ ổ ị
2. V n c  ph n  u tiênố ổ ầ ư : C  phi u  u tiên (c  phi u  u đãi c  t c) c a công ty có c  t c là 11 USD/cổ ế ư ổ ế ư ổ ứ ủ ổ ứ ổ  
phi u, có th  phát hành v i giá là 100 USD/c  phi u. Chi phí phát hành c  phi u  u tiên m i là 12ế ể ớ ổ ế ổ ế ư ớ  
USD/c  phi u  ng v i ph n giá tr  huy đ ng ≤ 1 tri u USD, và s  tăng lên thành 15 USD/c  phi u  ngổ ế ứ ớ ầ ị ộ ệ ẽ ổ ế ứ  
v i ph n giá tr  huy đ ng > 1 tri u USD.ớ ầ ị ộ ệ
3. V n vayố : Khi có nhu c u vay thì lãi su t v n vay s  nh  sau:ầ ấ ố ẽ ư

Kho n vayả Lãi 
su tấ

T  0 – 1 tri u ừ ệ
USD

10 % 

Trên 1 tri u USDệ 12 % 

Thu  thu nh p doanh nghi p có thu  su t 25%. ế ậ ệ ế ấ
 Yêu c u: ầ
a. Xây d ng đ  th  đ ng chi phí v n c n biên (WMCC) cho công ty.ự ồ ị ườ ố ậ



b. Công ty hi n đang xem xét các d  án đ u t  đ c l p có m c đ  r i ro t ng đ ng nhau đ c choệ ự ầ ư ộ ậ ứ ộ ủ ươ ươ ượ  
trong b ng sau: ả

Dự 
án Nhu c u v nầ ố IRR (%)

A 1 tri u USDệ 10
B 1,2 tri u USDệ 15
C 2,5 tri u USDệ 11,5
D 2 tri u USDệ 17
E 3 tri u USDệ 21,5

Yêu c u:ầ  Hãy xây d ng đ ng c  h i đ u t  (IOS). Xác đ nh ngân sách v n t i  u cho công ty. ự ườ ơ ộ ầ ư ị ố ố ư (T c làứ  
xác đ nh nh ng d  án nào s  đ c l a ch n, và quy mô v n t ng  ng đ  th c hi n t t c  các d  ánị ữ ự ẽ ượ ự ọ ố ươ ứ ể ự ệ ấ ả ự  
đ c ch n đó).ượ ọ


	* Cách 2: Mô hình Định giá tài sản vốn (CAPM - Capital Asset Pricing Model)

