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TOM TAT

Phuong phap chiét khau la mot cong cu dinh gid tai san cla ly thuyét dau tu va tai chinh doanh
nghiép, st dung ty & chiét khdu dé quy déi dong tién tuong lai vé hién gia, song gidi han cla
phuang phéap chiét khau chua thé quy déi chi phi von bang ty & (WACC) sang chi phi vén bang
tién (SWACC) chinh xac tai méi thai diém. Muc tiéu ctia bai viét nay khai thac mét cong cu chuyén
déi dua vao hé qud dong tién vao (duong) va dong tién ra (dm) co méi lién hé véi hinh Ha D6 trong
Kinh dich, nham khac phuc gidi han cla phuong phap chiét khau trong viéc thanh toan chi phi
von cho cac bén lién quan. Phuong phép luan vé hé qua dm duong trong Kinh dich la mét tiép can
mai trong tai chinh nhdm hé trg cho viéc hoach dinh ngan sach trong du an dau tu, bao gém vén
vay tir ngan hang (D) vdi lai sudt cho vay (Ry) can dugc quy déi sang lai vay bang tién (SRy), va vén
chti s& hiu () véi chi phi st dung vén chti s& hu (R,) can dugc quy déi sang cd tic (SR,) trong
qua trinh hoat déng ctia du an khi cac bén tham gia gop von. Su dong gop clia hé qua am duong
trong Kinh Dich vao ly thuyét dau tu va tai chinh doanh nghiép dua ra mét khoan du phong tién
mat t6i thi€u dé kiém soét rdi ro thanh khodn trong viéc chi tra chi phi von bang tién vugt qua muc
du phong tién mat t6i thi€u trong quan ly du &n. Chinh vi vay, phuong phap luan vé chuyén déi
chi phi vén bang ty 16 sang chi phi von bang tién la mét tién dé cho dinh gia tai san dua theo gia
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GIGI THIEU

Kinh Dich 12 mét tac phdm c8 xua ctia ngudi A Pong
dua ra mot hé tuong tudng triét hoc, da nhiéu nghién
ctiu tiép can voi Kinh Dich lién quan dén toén hoc
nhi "2, ma trdn vo cuc trong hinh Lac Thu 37, nghién
ctiu vé sy tuong dong gitia ma di truyén véi cac quai
trong Kinh Dich®; chu ky va trinh ty b6 tri cdc qué
don trong bat quai’, tich hgp da vin hoa Dong Tay
cho mét chién lugc gido dich tuong lai '°. Tuy nhién,
it c6 nghién cifu trong va ngoai nudc tim hiéu quy luét
s6 ctia Kinh Dich dya trén hé qua am duong c6 co
ché vin hanh nhu thé nao trong dinh gid tai san, va
chinh 13 han ché cua viéc k€ thiia thuat todn rdi rac
trong hé qua am duong c6 su lién két v6i phuong phap
chiét khiu trong viéc chuyén dai ti ty 1é sang gid tri
chinh x4c tai méi thoi diém. Mot s6 van dé dit ra cho
phuong phap chiét khau trong ly thuyét dau tu va tai
chinh doanh nghiép:

Vén d¢€ 1: Lam thé nao quy d6i dugce chi phi st dung
von bing tién ($WACC) sang chi phi vén bang ty 1&
(WACC) chinh xéc tai mdi théi diém, hodc ngugc lai,
hé tro cho viéc thanh toan $WACC cho cic bén tham
gia dy an.

Phuong phap chiét khiu 13 mt cong cu quan trong
trong ly thuyét ddu tu va tai chinh doanh nghiép, dugc
st dung cho viéc quy ddi dong tién ti tuong lai vé

hién tai bang ty 1& chiét khiu ctia chi phi vén binh
quan (WACC), bang chi phi st dung v6n cht s& hitu
(R¢), vabéng chi phivén vay hodc1ai suit cho vay (R)
nhdm muc dich xdc dinh hiéu qua dong vén ctia cac
bén tham gia. Song, viéc hoach dinh tai chinh cho viéc
thanh todn chi phi v6n cling quan trong trong quan ly
dy 4n béi vi cdc bén tham gia gép von cin ndm rod sé
nhan dugc bao nhiéu tién, trong d6 bén cho vay hodc
ngan hang hodc nhan dugc bao nhiéu tién 1ai ($R,),
bén ¢6 dong nhan dugc bao nhiéu tién cd tic ($R,)
ti du an nay. Do d6, phuong phép chiét khau chi
duing lai trong viéc dinh gia tai san hodc tinh hiéu qua
rong du an (NPV) nhung bo sét vai tro hoach dinh tai
chinh cho viéc thanh todn chi phi v6n trong qua trinh
hoat dong dau tu.

Vén d€ 2: Su trung lp y nghia gitta ¢0 titc dugc chia
va chi phi st dung von chti s hiiu trong mé hinh chiét
khéu ¢ ttc tao ra sy hiéu 1am vé ty 1é chiét khdu 6
tc.

Mo hinh chiét khiu ¢6 tiic (DDM) 1a m6 hinh dugc
sti dung cho dinh gid ¢ phiéu hién tai, trong d6 c6
tic ($Re) va chi phi stt dung von (Re) 13 hai yéu t6
chinh trong m6 hinh DDM. Do phuong phap chiét
khéu chua khai thac sy quy déi tit chi phi von chu s&
hitu (Re) sang tién c6 tiic ($Re), 1a khoan phai thanh
todn cho c§ dong tham gia gép von chu s¢ hitu, nhung
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it c6 nghién ctiu d€ y ring chi phi von cha sé hitu (Re)
cing la mot ty 1é ctia chi phi v6n chti s¢ hitu bang tién
phai tra cho ¢8 dong, tidc 1a chi phi von cht s¢ hiiu
bang tién va tién c6 tlic co sy trung ldp ¥ nghia trong
thuc t€, ma cac nghién ctu trudc vé mé hinh DDM
déu tiép can theo hé quy d6i tit dong tién ¢4 tiic tuong
lai ($Re) sang gid c6 phiéu hién tai (P) dya vao chi phi
sti dung von cht s& hitu (Re) khi thoi gian cta tai san

tién t6i vo cuc 113,
.~ E(SR E (SR
Pi,t :Z‘;:l ( e,H—T‘L)_ _ ( e,H—T)7 (1)
(1 +Rei_,) Rei.r

trong d6 P;; la gid ¢6 phi€u i tai thoi diém hién tai
t, E ($R¢1+1) la ky vong ¢ tiic trén cd phiéu i dugc
tinh cho giai doan t+7, va R,,, la ky vong chi phi von
chu s6 hitu hay ty sudt thu hoi ndi bo (IRR) cta 8
ttic ky vong 4. Diing & géc dd hanh vi, cong thic (1)
phén anh ky vong ¢6 ttic va ky vong chi phi vén cht
s hitu cho mét ¢6 cong du dinh bo vén vao du an
nhdm xdc dinh muc gid dy kién bo ra tai thoi diém
hién tai. Nhung diing & géc d6 quan ly toan bd du an,
cong thic (1) chila mot hé quy d6i tit gid tri sang ty 1é
dua vao thoi gian cla tai san tién t6i vo cuc. Cac vin
dé cuc bd ctia phuong phap chiét khdu trong mé hinh
DDM:

- Moi tai san déu hiiu han theo gioi gian vi tai san ¢
d6 hao mon, ri ro pha san, rli ro v6 ng trong quéan ly
tai san. Do d6, cong thiic (1) dya vao thuit toan gidi
han thoi gian tién t6i vO cuc (eo) la diéu kién khong
¢6 thuc cho viéc ap dung bat ky tai san nao.

- Ky vong ¢6 tiic E ($R.+<) va ky vong chi phi vén
cht s6 hitu R,,, dua vao hanh vi ca nhan ctia mot ¢8
dong bét ky khong thé dat tinh viing hodc dai dién
cho toan b céc ¢6 dong gép von vao dy an dau tu.
Nguyén nhan cht yéu la khong thé xéc dinh dong tién
vao (duong) va dong tién ra (4m) trong cong thiic (1).
Van dé 3: Lam thé nao cong cdc con s6 phan trim ma
khéng can trong s6 thuc ctia tai san hodc cac bén gop
von.

Day l1a vin dé c6t 16i trong linh vuc tai chinh, dac biét
trong dinh gia tai san, viéc quy déi tu ty 1é sang gid
tri can phai c6 trong s6 thuc hodc dong tién vao va
dong tién ra d€ xac dinh trong sd thyc, ma hau hét
céc nghién cttu hanh vi b ra vin dé nay. Chéng han,
phuong phdp tong binh phuong bé nhat (OLS) dugc
sti dung trong thong ké d€ tim uéc lugng diém cua
gid tri trung binh cong. Gia st, cho hai vi du vé trung
binh cong vé chi phi vén chti s¢ hiiu bing tién ($T€e>
va trung binh cong vé chi phi v6n chu s& hitu bang ty
1é (R_6) nhu sau:

¢ — $1482483+84+85+$6+87+$8+$9
$Re - 9

=$5 (2a)
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va

R, =
$1+$2+$3+$4+$95+$6+$7+$8+$9

(2b)

6 thuc su bing 5% hay khong, néu cac phéan trim
ctia chi phi vén chtl s& hitu khong c6 trong s6 thuc.
Trong khi do, viéc ké thuia thuit toan OLS chua ké
thiia ddy du vi c6 hai quan diém chinh lién quan dén
thuét todn téng binh phuong bé nhit: (i) OLS la mét
gid tri trung binh 1°, va (ii) OLS 1a mét dudng héi quy
tuyén tinh '®1°. Chinh sy khdc biét nay tao ra mau
thuln trong viéc 4p dung thuat todn OLS cho cdc mo
hinh tai chinh, vi néu OLS la gia trj trung binh thi cac
con s6 tuong d6i hodc phin tram cin trong s6 thuc dé
xac dinh t 1¢ binh quan?°,

Van dé nay cling xay ra tuong ty trong mo hinh kinh té
lugng. M6 hinh ly thuyét dinh gid tai san vén (CAPM)
14 mot mo hinh ndi tiéng dya trén hanh vi danh d6i
gitia 1gi sudt rai ro ctia thi trudng cd phiéu (Ry,;) va
141 sudt phi rai ro ctia thi trudng tréi phiéu (R ) d€ xac
dinh lgi sudt ¢ phiéu (R;,). Va lai suit dugc xem la
mot cong cy hitu hiéu dé€ kiém sodt dong tién cia cac
nha déu tu trén thi trudng von, nhung it nghién ctiu
dé y rang cac ty 1€ 1gi sudt va lai sudt khong c6 trong
s6 thuc thi lam sao c6 thé x4c dinh dugc 1gi nhuan.
Lay mot vi du ¢6 phiéu ABT dugc niém yét trén san
HOSE, Két quéa dugc tinh toan trong quy 2/2020 dua
trén m6 hinh CAPM nhu sau: ky vong lgi sudt ctia
ABT la E(RABT) = 0,00043 véi gié. co phié'u PABT =
31000 d6ng/cd phiéu, 1ai sudt trai phiéu chinh pht ky
han 05 nam 13 Ry = 0,019 v6i tong khéi ligng tring
thau 130 ty dong va lgi suit ky vong ctia HOSE 1a
E(R;;) = 0,00366 vdi chi s6 gid Py, = 825,11 diém véi
hé s6 héi quy bing thuét todn OLS 1a agpr = -0,02012
va apr = 0,42293. Khi d6 két qua udc lugng dé€ xac
dinh l¢i sudt ctia c6 phiéu ABT trong m6 hinh CAPM

chi 13 mét sy can bing tuong d6i%!~23:

E (Rapr) — Ry = atapr + BaBTE (Rim) s (3)

chi dat mot két qua tuong déi 0,00043 - 0,019 = -
0,02012 + 0,42293°0,00366 khi dling & géc do toan
co ban hoac OLS la mét gid trj trung binh, va 1am thé
nao quy déi ky vong 1¢i sudt ctia ABT 1a E(Rapr) =
0,00043 sang ky vong lgi nhuén béng tién E($R4p7)
néu cong thic lgi sudt khong c¢é diém hoa vén hodc
dong tién ctia nha dau tu bo ra va thu vé. Day la sy
khdc biét gitta nghién ctiu hanh vi va gia tri thuc té.

Qua ba vin dé néu trén, viéc khai thac hé qua am
duong trong Kinh Dich tao ra mét tién dé méi cho
dinh gia tai san dya theo gia tri va dua ra m¢t hoach
dinh tai chinh cho viéc thanh todn chi phi vén bing
tién cho cac bén lién quan mot cach chinh xdc. Nhu



Tap chi Phdt trién Khoa hoc va Céng nghé - Kinh té-Ludt va Quan ly, 5(4):1772-1779

vay, ndi dung ctia nghién ctiu nay trinh bay phuong
phép chiét khdu trong Kinh dich va giéi han cua
phuong phap chiét khiu trong viéc quy d6i chi phi
vOn béng ty 1é sang chi phi v6n béng tién cling nhu
viéc hoach dinh tai chinh khoan chi phi phai tra cho
cdc bén tham gia du an dau tu, cu thé nhu sau: (i)
gidi thiéu; (ii) phuong phép ludn vé hé qua 4m duong
trong Kinh dich; (iii) Phén tich c4u tric von va hoach
dinh tai chinh; va (iv) két luan.

PHUONG PHAP LUAN VE HE QUA
AM DUONG TRONG KINH DICH

Kinh Dich 14 tdc phdm kinh dién ctia ngudi A Dong,
st dung hai biéu tugng 4m (¥) va duong () la hé qua
cd ban trong nghién ctu sy dé6i khang. Song, hiém
¢6 nghién ctiu tim hiéu hé quy d6i ti ty 16 sang gia tri
hodc tii gid tri sang ty 1é mot cach chinh xdc dua vao hé
qua 4m duong. Cach tiép can nay phu hgp véi dong
tién vao (duong) va dong tién ra (4m) trong viéc xay
dung céc quan diém dong tién rong ctia dy an hoac
doanh nghiép ma phuong phép chiét khdu chua thé
khai thac hét hé qua nay. Do d¢, khoang tréng ctia
nghién ctiu nay giai thich ré nét hai van dé néu trén:
- Khic phyc nhugce diém cta phuong phép chiét khiu
ctia ly thuyét dau tu trong viéc quy déi ty 1é chiét khiu
béng chi phi vdn sang gia tri bdng tién thanh todn cho
céc bén lién quan ma cdc nghién ctiu trudc day nhu
Beranek va Howe ', Ehrhardt va Brigham 12 Bamava
Miller 3, v.v... chua khai thac dugc luan diém nay.
Viéc dy tru chi phi v6n bing tién déu dugc quy ddi
sang ty 1é chiét khiu ma hé qua 4m duong trong Kinh
dich c6 kha néng giai thich dugc ludn diém nay.

- Gi6i han clia cdc mo hinh tai chinh, chéng han
CAPM, chi sti dung céc con s6 ty 1é biang lgi sudt cua
céc tai san tai chinh quy moé khdéc nhau thi viéc dinh
gid lgi sudt ctia c§ phiéu khong thé so sdénh bing mot
ty 1é véi lgi sudt rui ro trén thi trudng c6 phiéu va lai
sudt phi rui ro trén thi trudng trai phiéu trong phuong
trinh (3), ma mo hinh CAPM chi dénh gid hanh vi
ctia lgi sudt ctia tai san tai chinh khac nhau trong diéu
kién mau s6 ctia cdc tai san nay 1a 01 d6ng d4u tu nhu
nhau. Do d6, hé qua 4m duong trong Kinh dichlam ré
van dé cac bién nghién ctiu bang ty 1é hodc phan trim
trong md hinh CAPM hodc cdc mo6 hinh tai chinh
tuong duong khac st dung thuét toan kinh t€ lugng
déu bi chéch do khong cé trong s6 khi stt dung cac
con s& ty 1é cong v6i nhau, dan dén bi chéch néu cac
mau s6 déu khac nhau theo khong gian va thoi gian,
ching han cong thiic (2b).

Ngoai ra, méi lién hé gitta phuong phap chiét khau va
hé qua am duong trong Kinh dich c6 sy gan két chit
ché trong viéc quy déi gia tri sang ty 1é hodc tu ty 1é

sang gia tri déu cho ra két qua nhu nhau, ma phuong
phép luan cta né dugc mo ta trén hinh Ha D6 phan
4nh hé qua 4m duong trong qua trinh tich lay, ciing
tuong duong v6i phép toan dao ham rdi rac khi xac
dinh dinh ly trung tim la con s6 5:

5=6-1=7-2=8-3=9-4=10-5, (4)

Theo lugc khio, Ha D6 1a mdt ma tran dam ham roi
rac song do phép toan trui la phép toan co ban nén
it c6 nghién ctiu khai thic dugc todn tng dung cua
né vio trong cac linh vyc khac?*, nhung né 13 diém
then chét xi ly van dé quan ly dong tién dya trén hé
qua dong tién vao (duong) va dong tién ra (dm) trong
tai chinh. Nhu vay, vin dé 1 dit ra trong nghién ctiu
dugc tim théy trén hinh Ha D6 sy gdn két mot t6 hop
s0 gitia phuong phap chiét khdu va hé qua am duong
trong Kinh dich.

Vi du 1: st dung céc con s trong hinh Ha D6 dé
khém phé sy gin két t6 hgp s6 cho viéc quy ddi tu
gid tri sang ty 1¢, gid st ring tong sd tién dau tu
clia mot dy 4n tai thoi diém hién tai 1a Iy = —$20,
dong tién rong tuong lai trong giai doan ti nim
1 dén nam 5 {t=1-+5} dugc xac dinh theo NCF, =
{$6,$7,$8,$9,$10}, va chi phi v6n bing tién phai tra
cho cac bén tham gia dy an trong giai doan {t=1+-5} 1a
SWACC, = {$1,$2,$3,%$4,$5}. Lam thé ndo xdc dinh
hién gia rong NPVj clia tai san dau tu va lam thé nao
chuyén ddi chi phi v6n bang tién $SWACC; sang chi phi
v6n béng ty 16 WACC; chinh xdc tai méi thoi diém.
V& co ban, phuong phap chiét khiu trong ly thuyét
d4u tu va tai chinh doanh nghiép tim dugc NPV} ctia
du 4n, song gi6i han ctia n6 khong dua ra hoach dinh
tai chinh d€ kiém soat chi phi von bang tién $SWACC;
c6 mdi lién hé véi chi phi vén bang ty 1é¢ WACC_t. Su
lién két nay dugc mo ta theo hai cdng thiic téng quat
dé cho tinh ra cuing mot dap an NPV, theo hé qua 4m
duong:

hé qua 4m duong:

NPV, = -
Iy+X | (NCF, —$WACG,),
hodc phuong phép chiét khéu:
NPV, =
NCF: (5b)

I T )
°+Z’=1n;:l(1+$WAcck)

KET QUA NGHIEN CUU

Quy déi chi phi vén bdng tién (SWACC) sang

chi phivén bdng ty 1é (WACC)

Nhu vy, két qua tim dugc cho vi du theo hai cach ctia

cdng thic (5a) va (5b) nhu sau:
NPVy=-20+(6—1)+(7—-2)+ ©)

(8=3)+(9—-4)+(10—5)=%5
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Hinh 1: Ma tran dao ham rdi rac of Ha D6 trong Kinh dich 2

Va su lién két t8 hgp s6 gitta phuong phap chiét khiu
va hé qua am duong dua trén hé chuyén déi chi phi
vOn bing tién $WACC; sang chi phi von béng ty 1é
WACC; chinh x4c 6 méi thoi diém,

WACC, =
1
(6—1)+(7-2)+(8—3)+(9—4)+(10-5)
= 2 =0,04, (7a)
WACC, =
2
(7-2)+(8—3)+(9—4)+(10—5) (7b)
=3 = 0,1,
WACC; = 3
3_58—3)—%(9—4)—%(10—5) (70)
== % == 0727
4 4
va
5 5

Khi dé, két qud NPV, cing dugc xdc dinh theo
phuong phap chiét khiu,

_ 1 2
NPVy = =20+ (5009 + 009700

o+ T 0D 02 T 0 (T D)
=$5. (8)
Bén canh d6, cac mau s6 tii cong thiic (7a) dén (7e)
dai dién gia tri tai san dugc dinh gia vao dau ky tai
mbi thoi diém khéc nhau khi chtt ddu tu mudn sang

nhugng cho mét nha dau tu khdc, cic mau s6 vé gid tri
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tai san TA; ddu moiky nay cling dién dat bing phuong
phép chiét khiu bang chi phi vén bit déng theo thoi

gian

TA| =

6 7
(150,09) +1(()1+0ﬁ04)(|+0,1) to

+ T 0. D0 (T H0H (1)

:$257 (90)
7 8
T = (1+0, 13+ (1+0,1)(1+0,2)
+(1+0,1)(1+0,%%(1+0,4) (9b)
TEO R B (EX PR Rk
8 9
= (1+0,120) * (140,2)(1+0,4) ©9)
taroaro sy o
9 10
= (1+0,04) + (14+0,04)(1+1) (9d)
=$10,
10
TASZ(1+1)=$5. (9e)

Nhu véy, cac ty 1é tii cong thiic (7a) dén (7e) 1a mot hé
quy ddi ti gid tri sang ty 1é hodc ngugc lai; do d6 hé
quy dai nay da giai quyét vdn dé 3 cua phan gidi thiéu
vi céc con s6 ty 1é déu cén trong s6 thuc d€ dinh gid
gid tri tai san ti cong thiic (9a) dén (9e). Déy 1a thude
do dinh gia tai san ctia du 4n dau tu dua theo gid tri.
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Phan tich ciu tric vén va hoach dinh tai
chinh

Vi du 2: Gia st rang, vi du 1 st dung thém von vay
ti ngan hang voi khoan vay tai thoi diém hién tai
Dy = $12 véi lai sudt cho vay ctia Rz, = 0,1 thanh
toan trong vong 02 nam theo phuong 4n trd ng goc
c6 dinh. Khi do6 lich thanh toan ng gdc va tién lai vay
cho ngan hang dugc xac dinh trong Bang 1.

Trong bang 1, 1ai suit ngin hang cé thé st dung céic
cong thiic (7) d€ quy d6i® tién lai vay $R, sang i sudt

cho vay Ry,
o 1,2
4 %7,22— 1,2) + (6,6 —0,6) (10a)
-2 _0.1
]2 b
va
0,6 0,6
Ryy= ———=-"—=0,1 10b
“7(6,6-06) 6 (106)

Viéc chi ddu tu mugn vOn trong hai nim dau
{t = 1+2} da lam thay déi cfu tric tai sin v6n, khi
d6 dong tién von chti s6 hitu dugc xac dinh theo cong
thiic nhu sau:

NCFg, = NCF,; + Loan, — Payment, (11)

Su thay d6i cdu truc von tuy thudc vao co ciu ng vay
va gid tri vén chu s¢ hiiu duge dinh gid tai méi thoi
diém.

Bang 2 cho thdy rang dong tién rong tng muc dau tu
tai ndm 1 NCF; = $6, trong khi d6 do ap lyc thanh
todn ng géc va tién 1ai cho ngan hang dan dén dong
tién von cht s¢ hiiu tai nam 1 thdm hut NCFg, =
—$1,2, tao ra mét rai ro thanh khoan cho dy phong
mot khoan tién mit t6i thifu cin thiét. Nhu vay,
phuong phép chiét khdu chi dua ra cich quy déi tu
dong tién tuong lai v€ hién gid, nhung khong kiém
sodt dugc rui ro thanh khodn khi thdm hyt dong tién
trong dy an dau tu.

THAO LUAN

Dé tra 16i cho vén dé 1, phuong phép ludn va két qua
nghién ctiu dua trén hinh Ha D6 trong Kinh Dich
da 1am rd viéc quy dai chi phi st dung vén bing
tién ($WACC) sang chi phi v6n béing ty 1¢ (WACC)
chinh xdc tai mdi thdi diém, khic phuc nhugc diém
trong phuong phap chiét khiu cta ly thuyét dau tu khi
hoach dinh chi phi st dung vén (WACC) can phai dy
trit phén thanh toan chi phi st dung vén bang tién
($WACC) phai tra cho cac bén lién quan trong du an.

2Viéc quy d6i 4p dung nhiéu ngén hang c6 cac mic lai suét khac
nhau cho ra két qua 14i sudt cho vay binh quan cta cac ngén hang.

Dé trd 16i cho vin dé 2, phuong phap luin vé hé qua
am duong va két qua nghién cttu lam r6 moé hinh dinh
gid chiét khdu béing c§ tiic DDM trong phuong trinh
111713 do gi6i han vé cic gia dinh sau: (i) thoi gian
tién t6i vo cuc trong khi tai san ctia doanh nghiép c6
su hao mon, ¢6 rti ro pha san vd ng; (ii) ty 1é chiét
khéu chua gidi thich r6 vin dé thanh toan chi phi st
dung v6n béing tién cho c¢6 dong ($Re), va sy trung
lap y nghia gitia ¢6 tic ($Re) 1a gid tri dugc quy d6i
sang chi phi stt dung vén (Re) dan dén viéc dinh gid
6 phiéu la chua c6 co s6 chic chan.

Viéc thao luan trong tAm ndm & van dé 3 1a cc thuét
toan tai chinh da boé qua y nghia ctia cac con s tuong
d6i, con s6 phén tram can phai c6 trong s6 thuc dé
tinh ty 1é binh quén. Viéc mo hinh dinh gia tai san
von (CAPM) da st dung cac con s phén tram tinh
lgi sudt khong dai dién cho nghién ctu dinh gid tai
san von vi cac tai san tai chinh khéc nhau can phai cé
trong s6 thuc, trong khi d6 cac lgi suét ¢§ phiéu, lgi
sudt thi truong va lai suét trai phiéu déu khong cé quy
mo tai san dé thuc hién modt phép todn cao bén vé cin
béng vé trai va vé phai trong todn hoc. Mic du CAPM
la mo hinh néi tiéng dai dién cho hanh vi danh déi
gitia lgi sudt rui ro ctia thi trudng cd phiéu va 1ai suét
phi rtii ro ctia thi trudng trdi phiéu, song né khong thé
dinh gia tai san von ctia doanh nghiép vi lgi suat ctia
6 phiéu khong thé quy déi sang bao nhiéu 1¢i nhuin
bang tién.

KET LUAN

Viéc tim thdy phuong phap chiét khiu trong Kinh
Dich chi phan anh mot khia canh ctia hé qua am
duong, nhung sy tién ich cta phuong phép giup hod
trg cho cdc nha hoach dinh chinh sach, nha quan tri
tai chinh x4c dinh dong tién thuc dua trén sy quy déi
ty 1 sang gid tri d€ kiém sodt rui ro thanh khoan vé
tién mdt trong du an dau tu.

Bén canh d6, hé qua 4m duong c6 thé khai thic dong
vao va dong ra trén bédo cdo tai chinh d€ tim ra gid tri
thi trudng ctia von chii s¢ hitu trén hiéu qué hoat dong
ctia doanh nghiép ti lic doanh nghiép bit dau hoat
dong cho dén hién tai. Cach tiép cAn nay dya vao dong
vao va dong ra ctia hoat dong kinh doanh, khac véi
gid tri von héa thi trudng trén thi trudng chiing khoan
duya vao dong tién ctia nha d4u tu d€ hinh thanh gia c6
phiéu, tiic la gid ca dugc xac dinh bai lgi ich ctia ngudi
ban va chi phi ctia ngudi mua, khéc véi dong tién ctia
hiéu qua hoat dong kinh doanh doanh nghiép, hodc
mot doanh nghiép chua niém yét khong thé ton tai
mot gid tri vén hoa dé€ xdc dinh gia tri thi trudng caa
von cht s6 hitu khi dinh gia tai san von.

Phuong phap luan vé hé qua 4m duong trong Kinh
dich cho thdy dong chay ctia v6n khi quy déi tu chi
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Bang 1: Lich thanh toan cho ngan hang (Pon vi tinh: $)

Khoadn muc Nam 0 Nam 1 Nam 2
1. Ng vay (Do) 12
2. S6 du ng dau ky 12 6
3. Tién lai = Ry, x s6 du ng dau ky 1,2 0,6
4. Ng goc 6 6
5. Thanh toan = N¢ g6c + Tién lai 72 6,6
6. S6 du ng cudi ky 12 6 0
Bang 2: Dong tién rong cta vén chi s& hitu (Don vi tinh: $)
Khoan muc Nam 0 Nam 1 Nam 2 Nam Nam 4 Nam 5
3
1. Dong tién tong NCF; -$20 $6 $7 $8 $9 $10
2. Khoan vay Loan, $12
3. Thanh todn ng goc va lai -$7,2 -$6,6
4. Dong tién von CSH NCF, -$8 -$1,2 $0,4 $8 $9 $10

phi st dung vén bang tién $WACC sang chi phi st
dung v6n bang ty 16 WACC hodc quy d6i chiéu ngugc
lai diéu cho két qua nhu nhau, ma phuong phap chiét
khéu trong Iy thuyét ddu tu khong thé khai thac luin
diém nay, va déy chinh la diém méi khoa hoc dong
gop vao ly thuyét dau tu trong viéc danh gid rai ro
thanh khoan trong viéc dy tru s6 tién thanh todn cho
cic bén.

Ngoai ra, phuong phdp luan nay cing khic phuc
nhugc diém vé phép toan cong khong trong s6 ma mé
hinh CAPM d3 vi pham nguyén tac co ban ctia théng
ké khi so sanh céc tai san tai chinh trong viéc dinh gia
tai san tai chinh, ma viéc dinh gia doi hoi dong chay
cuia von trong qua trinh giao dich tai san tai chinh./.

XUNG POT LI ICH

Nhém tac gid xin cam doan rang khong c6 bat ki xung
dot lgi ich nao trong cong bé bai bao

PONG GOP CUA CAC TAC GIA

Nguyén Cao Anh va Nguyén Viét Bing da thyc hién
nghién ctu, hoan thién bai. Nguyén Cao Anh va
Nguyén Viét Bang thuc hién viét ban thao bai bdo va
chinh stia theo cac gop y ctia cac phan bién.

DANH MUC CAC TU' VIET TAT

$R,: Debt Charge / Interest (Chi phi v6n vay bang tién
/ Tién lai)

$R.: Equity Charge / Cash Dividend (Chi phi vén chu
s6 hitu bang tién / Tién c6 tiic)

$WACC: Capital Charge (Chi phi von béng tién)
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CAPM: Capital Asset Pricing Model (M6 hinh dinh
gid tai san von)

D: Debt (Von vay)

DDM: Dividend Discount Model (Mo hinh chiét khau
¢ tiic)

E: Equity (V6n chu s& hitu)

E(R;): Expected Return of Stock i (Lgi suit ky vong
ctia ¢ phiéu i)

E(R): Expected Return of Stock Exchange (Lgi sudt
ky vong thi trudng 6 phiéu)

IRR: Internal Rate of Return (Suat chiét khau hoa vén)
Loan: Loan in Capital (Ngudn vOn vay)

NCEF: Net Cashflows of Total Asset (Dong tién rong
clia tong tai san)

NCFEg: Net Cashflows of Equity (Dong tién rong cuia
vén chi s6 hiiu)

NPV: Net Present Value (Hién gia rong)

OLS: Ordinary Least Squares (T6ng binh phuong bé
nhdt thong thuong)

P;;: Price of Stock i (Gid ctia ¢6 phiéu i)

Py Index of Stock Exchange (Chi s6 gid thi trudng)
Payment: Paid of Principal and Interest (Ng goc va lai
dugc thanh todn)

Ry: Cost of Debt / Interest Rate (Chi phi vén vay / Lai
sudt cho vay)

R,: Cost of Equity (Chi phi v6n chu s& hiiu)

Ry: Riskless Rate (Lai sudt phi rti ro)

R;;: Return of Stock i (Lgi sudt ctia ¢ phiéu i)

Ryns: Return of Stock Exchange (Lgi sudt thi truong
6 phiéu)
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TA: Priced Value of Total Assets (T0ng gid tri tai san
dugc dinh gid)

WACC: Weighted Average Capital Cost (Chi phi von
binh quan)
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Discount rate method in Yi Jing

Nguyen Cao Anh', Nguyen Viet Bang®”

ABSTRACT
Discount rate method is a tool for asset pricing in the theories of investment and corporate finance,
A using discount rate to exchange from the future cashflows to the present value, but some limita-
Use your smartphone to scan this tion of this method could not exchange capital cost (WACC) for capital charges (SWACC) exactly
QR code and download this article at each time. The aim of this paper is to exploit an exchange tool based on a consequent of in-

flows (yang) and outflows (yin) relevant to an ancient graphic of He Tu in Yi Jing, to repair some
limitation of discount rate method for paying stakeholders' capital charges. The methodology of
yin-yang consequent in Yi Jing is a new approach in finance to support a financial plan in invest-
ment projects, including banks' debts (D) with interest rate (R;) exchanged for cash interests (SRy),
and shareholders' equity (E) with equity cost (R,) exchanged for dividends (SR,) in whole process
of investment operating on their capital budgeting. A contribution of yin-yang consequent in Vi
Jing to the theories of investment and corporate finance gives some provision of minimum cash to
control liquidity risk for payment of capital charges higher than the provision of minimum cash in
management of investment project. So, the methodology of exchanges from capital cost to capital
charges makes a premise for value-based asset pricing.
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