Ứng dụng mô hình CAPM để xác định chi phí sử dụng vốn
Vốn bằng tiền là một trong những nhân tố cần thiết để doanh nghiệp tiến hành quá trình sản xuất - kinh doanh, và cũng như những nhân tố khác, muốn sử dụng vốn doanh nghiệp phải tốn chi phí. Chi phí sử dụng vốn là một khái niệm tài chính rất quan trọng vì mục tiêu chủ yếu của doanh nghiệp là tối đa hóa giá trị doanh nghiệp hay nói cách khác là tối đa hóa giá trị tài sản của các cổ đông. Để thực hiện mục đích này, doanh nghiệp phải chọn những dự án đầu tư có tỷ suất lợi nhuận cao hơn chi phí sử dụng vốn phù hợp cho từng dự án.Vì lý do đó, ta có thể xem chi phí sử dụng vốn tương ứng cho từng dự án là một rào cản trong quá trình hoạch định ngân sách vốn đầu tư. Một dự án muốn được chấp nhận phải tạo ra tỷ suất sinh lợi cao hơn tỷ suất rào cản. Việc ước lượng chi phí vốn cổ phần thường được dựa vào mô hình định giá tài sản vốn (CAPM), trong đó thể hiện quan hệ giữa suất sinh lợi kỳ vọng của một tài sản so với rủi ro hệ thống của tài sản đó. 
Đối với một công ty cổ phần có cổ phiếu được niêm yết trên một thị trường tài chínhphát triển với thông tin đầy đủ, thì chi phí vốn cổ phần của công ty đó có thể được ướclượng một cách trực tiếp từ số liệu của thị trường Mô hình CAPM được William Sharp đề xuất năm 1963, và sau đó, năm 1965 đã được John Liner, Jan Mossin phát triểnnhư sau:
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Với : 
- Rf: Lãi suất phi rủi ro.

- Rm : Lãi suất của danh mục thị trường.
- β : Hệ số bê-ta của cổ phiếu công ty.


Theo mô hình CAPM, , ta nhận thấy chi phí sử dụng vốn cổ phần thường của doanh nghiệp chính là lãi suất yêu cầu của cổ đông đối với cổ phiếu doanh nghiệp. Chi phí vốn cổ phần của một doanh nghiệp phụ thuộc vào 3 yếu tố: 

(1) suất sinh lợi của một tài sản phi rủi ro; 

(2) mức bù rủi ro của thị trường; và 

(3)hệ số beta của cổ phiếu.


Về mặt lý thuyết, mỗi thành phần trên phải được ước lượng dựa vào giá trị kỳ vọng trong tương lai. Tuy nhiên, trên thực tế, số liệu lịch sử được sử dụng để ước lượng .


Trước tiên, giai đoạn ước lượng phải được xác định. Việc sử dụng giai đoạn ước lượng dài sẽ cho kết quả có độ tin cậy cao vì số quan sát sẽ nhiều. Tuy nhiên, giai đoạn dài sẽ có thể bao gồm những thông tin quá khứ không còn phù hợp với hiện trạng. Ngược lại, việc sử dụng giai đoạn ước lượng ngắn sẽ có độ tin cậy không cao, nhưng phản ánh được những thông tin sát thực với tình hình hiện tại nhất. Tại Việt Nam, do thị trường chứng khoán tập trung mới chỉ đi vào hoạt động không lâu và nhiều cổ phiếu mới chỉ được niêm yết gần đây, nên giai đoạn ước lượng cần có độ dài tối đa để bao trùm tất cả các quan sát có thể có được.
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