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Chi phi von

# Chi phi von cta du &n phan anh chi phi co hdi ciia ngudn luc dugc s dung dé tai tro
cho du an

& Tham dinh du an dudc dua trén nguyén tac udc lugng ngan Iuu cta du an roi:
v Chiét khau ngan luu nay vé hién tai bang cach sir dung mot sudt chiét khau thich hap
v Tinh suat sinh Igi nGi tai ciia ngan Iuu nay réi so sanh vdi chi phi von

¢ Trong tham dinh du an vé mat tai chinh, chi phi von la chi phi tai chinh ma chu du an
phai thuc trd dé huy ddng vén cho du an.

¢ Trong tham dinh dv an VE mat kinh t€, chi phi von la chi phi cg hoi khi nén kinh te
phai danh von cho du &n nay ma |8 ra cd thé dugc sur dung de tai trg cho cac du an
khéc. Chi phi von kinh t& sé& dugc thdo luan & phan 2 ctia mon hoc.




Chi phi von chu sé hitu va chi phi ng vay
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& Du an dudc tai trg bang von chu s hitu va ng vay.
v Chu s@ hitu doi hoi mot suat sinh Igi ky vong khi bd von vao du an. D6 la chi phi
cla von chu sd hitu

v Chu ng doi héi mot murc 1ai suat khi cho du’ an vay. Do la chi phi ng vay

# Ngan luu cla du an 1a tong cda ngan luu thudc vé chd sd hitu va ngan
luu thudc vé chu ng. Do vay, chi phi von cua du’ an la binh quan trong so
cua chi phi von chu sé hitu va chi phi ng vay.




Chi phi von va rui ro
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4 Xét thuan tuy vé mat tai chinh, suat chi€t khau phai phan anh dugc muc do rui ro cla
ngan luu du an.

& MUrc do rdi ro clia ngan luu du an dugc do bang tinh bién thién cla gia tri ngan luu
thuc té so vai gia tri ky vong ctiia né. Bay chinh la mdc d6 rui ro tong cdng cua du an.

# Chu ng va chu s hitu chiu mUc do rui ro khac nhau. (Chu ng dudc quyén uu tién khi
nhan [3i va von goc so va@i chu sé hitu. Han thé nira, 13i suat ng vay thuong dugc cd
dinh hodc tha ndi nhung can clr theo mot murc 13i sudt chuan, trong khi cd tdrc thi
khong c6 dinh.)

v Chi phi ng vay phan anh rui ro v3 ng.

v Chi phi von chu sé phan anh rui ro ctia von chua sé hitu
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Chi phi von binh quan trong so

Chi phi von du an la gia tri binh quan trong s6 cua chi phi von chu sG hitu va chi phi
ng vay, va do vay co tén goi la chi phi von binh quéan trong s6 (weighted average cost
of capital — WACC).

Chi phi von binh quan trong so trudc thué:
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Chi phi von binh quan trong s6 sau thué:

L
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WACC = 1-t)r,

r=1a chi phi von chu sG hiiu

I la chi phi ng vay

t~la thu€ suat thué€ thu nhap doanh nghiép
E'la gia tri von chu s@ hiru

D la gia tri ng vay

V= FE+ Dlagia tri du an
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Nguyén tac chiét khau ngéan luu
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Ngan luu thudc vé cht sé hitu phai dugc chiét khau vdéi suat chiét khdu bang chi phi
von chu s@ hitu. Gia tri hién tai tinh dugc chinh la gia tri von chu sé hitu.

Ngéan Iuu thudc vé chd ng phai dugc chiét khau vdéi suat chiét khau bang chi phi ng
vay. Gia tri hién tai tinh dugdc chinh la gia tri ng vay.

Ngan Iuu thubc vé ca du én (tdng cta ngan luu chu sé hitu va ngan luu ng vay) phai
dudgc chiét khau vai suat chiét khau bang chi phi von binh quan trong s6 (WACC). Gia
tri hién tai tinh dugc chinh la tong gia tri du an.

Luts y. Ngan luu du an duge udce tinh trén cg sé da tinh dén Igi ich 1a chan thué cla
ng vay (tuc la ching ta da khau trur 13i vay dé tinh thué thu nhap) thi chi phi von sur
dung phai la WACCtrudc thué.

(Néu chua tinh Igi ich 1a chan thué€ cta ng vay thi ta phai st dung WACC sau thué)




Udc tinh chi phi von cht sG hitu
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# Chi phi von chu s@ hitu la suat sinh Igi yéu cau ma chu dau tu dua ra
v Vi vay, chi phi von chd s& hitu co thé dugc udc tinh theo y kién chu quan cua
chu dau tu
v' Cac doanh nghiép thudng dat ra suat sinh Igi yéu cau doéi vdi cac du an dau tu
trong linh vuc kinh doanh cu thé ctiia minh. Suét sinh Igi nay dudc st dung dé
tham dinh du an (goi la hurdle rate)
& Chi phi vbn cling cé thé dugc tinh todn mét cach khach quan theo
mot mo hinh tai chinh.
v/ M6 hinh tai chinh phd bién dugc st dung la CAPM
(Capital Asset Pricing Model - M6 hinh Dinh gia Tai san Von )

v" Chi phi von chu sé hitu doi véi mot du’ an dudc diéu chinh theo rui ro hoat dong
kinh doanh cua du an




Chi phi von chu sd hitu tinh theo CAPM
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& C0 sd ly thuyét dé xac dinh chi phi v8n chu sG hitu 1a CAPM. Tuy nhién, khi st dung
mo hinh nay ta luon phai luu y tGi cac gia dinh cia mo hinh. Mot gia dinh quan trong
la nha dau tu da dang hda va do vay chi ¢d rui ro hé thdng (hay rui ro khdng thé da
dang hda dugc) mdi dudc xét.

# RUi ro hé thdng dudc dai dién bdi hé s beta (p), tinh bang thuang s6 gilra tich sai
cla sudt sinh Igi co phiéu cua cong ty chd du’ an véi suét sinh Igi ciia danh muc dau
tu’ thi truGng va phucng sai cua suat sinh Igi danh muc dau tu thi trudng.

COV(r,T
ﬂi — (2 M)
Om

# Theo CAPM, chi phi von chd sé hitu bang suat sinh Igi ky vong ctia von chd sé hitu va
dugc xac dinh bdi cong thirc:

e = E[ri]: I +:Bi(E[rM]_rf)

Chi phi von chu s@ hitu = Lai suat phi rui ro + Beta*Muc bu rui ro thi trudng




MO hinh dinh gia tai san von (CAPM)
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Suat sinh 1gi ky vong clia mot tai san ty 1€ thudn vdi rdi ro hé thong, do bang hé sd beta, cla tai san do.
Cong thuc: Kr) = re+ BLE ) — 1]

3, hé s6 beta cua tai san j B, = Cov(r;, hy)/Var(ry)

[ 1) — rd la mdc bu rui ro cta danh muc thi trudng

Pudng thi truGng chirng khoan (Securities Market Line - SML):

Suat sinh loi ky vong

SML

E(rm) ---------------------- :
i } M ba rii ro thi trudmg: E(ry) — I

Heé s6 beta (murc rui ro thong)




.............................. Suat sinh lgi ky vong

....................................................................................................................................

s




SUr dung mét suét sinh 10i yéu cau cho tat ca cac du an co thé

dan dén quyét dinh dau tu sai [am
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Suat sinh loi ky vong

SML

Sudt sinh lgi yéu ciu

Hé s6 beta (mirc rui ro hé thong)
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Udc tinh chi phi ng vay

4 Chi phi ng vay la lai suat ma du an tra dinh ky cho khoan vay.

v/ Lai suat cua khoan vay la 1ai suat ma du an thuc tra cho chu ng hay con goi la lai suat
hiéu dung.

v' L3i suat nay khong nhat thiét bang 1ai suat ghi trong hgp déng vay ng ma con phai tinh
tdi cac khoan tra khac ma vé thuc chat la mot phan cua lai vay.

v' PE& tinh dugc duing 13i suat hiéu dung, ta phai thiét Iap lich trd ng dé tur do tinh ngén luu
ng vay: chi phi ng vay la suat sinh Igi ndi tai (IRR) ciia ngan luu ng vay.

Trong trudng hdp du an cé nhiéu khoan vay vdi ky han khac nhau va 1ai suat khac

nhau thi chi phi ng vay la 1ai suat binh quan trong s6 cua cac khoan vay.

v Thiét Iap lich ng vay va ngan Iuu ng vay riéng cho cac khoan vay,

v" Tinh ngén Iuu ng vay tong hgp bang tdng ngan Iuu ng vay clia tat ca cac khoan vay,

v Chi phi ng vay bang IRR clia ngén luu ng vay tong hop.




Chi phi von ngan sach
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Toan bd hay mot phan von huy dong cho cac du an dau tu’ cong thuong la von
ngan sach.

Ngay ca vai xu hudng tu nhan tham gia dau tu (private sector participation - PSP)
vg@ hgp tac cong tu’ (public private parternership — PPP), thi von ngan sach cung
van chiem mot ty trong nhat dinh.

Khi du an c6 st dung von ngan sach thi chi phi von cua du an phai bao ham chi
phi vOn cua ngan sach.

Pé udc tinh chi phi vén Tjgén sach vé mat tai chinh ta phai dya trén khai niém chi
phi bien. Tuc la, de huy dong #ém mot lugng von tu ngan sach de dau tu' cho du
an thi chi phi von tai chinh bang bao nhieu?

Trong bdi canh cua Viét Nam hién nay, ngan sach nha nudc bi tham hut. Cg ché
tai trg chu yeu cho tham hut la nguon thu tu phat hanh trai phieu chinh phu.

Vi vay, chi phi bién cua vén ngan sach chinh la Igi suat cua trai phi€u ma chinh Ehﬂ
(trung uaong hay chinh quyen dia phuang) phai phat hanh them dé tai trg cho chi
tieu dau tu tang them.
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Van dé gia va dan vi tién té cua chi phi von
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Van dé gia
v" Chi phi von dudc tinh theo gia thuc (da loai bo lam phat) hay theo gia danh
nghia (chua loai bo lam phat)
v" Viéc sUr dung gia thuc hay gia danh nghia trong tinh toan chi phi von nhat
quan vdi ngan luu:
+ Chi phi von thuc dugc sir dung cung va@i ngan luu thuc
+ Chi phi von danh nghia dugc sir dung cung v@i ngan luu danh nghia
Van dé dan vij tién té
v" Chi phi von dugc tinh theo dong Viét Nam (VND) hay d6-la My (USD) hay mot
dan vi tién té khac.
v' MOt don vi tién té phai dugc sir dung thdng nhat cho chi phi von va ngan luu
PPP la mot mo6 hinh dam bao su tuang thich glu’a Vviéc chuyen d0| gia
va chuyén dé&i don vi tién té khi udc lugng ngan Iuu va chi phi vén




