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TÓM TẮT
Phương pháp chiết khấu là một công cụ định giá tài sản của lý thuyết đầu tư và tài chính doanh
nghiệp, sử dụng tỷ lệ chiết khấu để quy đổi dòng tiền tương lai về hiện giá, song giới hạn của
phương pháp chiết khấu chưa thể quy đổi chi phí vốn bằng tỷ lệ (WACC) sang chi phí vốn bằng
tiền ($WACC) chính xác tại mỗi thời điểm. Mục tiêu của bài viết này khai thác một công cụ chuyển
đổi dựa vào hệ quả dòng tiền vào (dương) và dòng tiền ra (âm) cómối liên hệ với hình Hà Đồ trong
Kinh dịch, nhằm khắc phục giới hạn của phương pháp chiết khấu trong việc thanh toán chi phí
vốn cho các bên liên quan. Phương pháp luận về hệ quả âm dương trong Kinh dịch làmột tiếp cận
mới trong tài chính nhằm hỗ trợ cho việc hoạch định ngân sách trong dự án đầu tư, bao gồm vốn
vay từ ngân hàng (D) với lãi suất cho vay (Rd ) cần được quy đổi sang lãi vay bằng tiền ($Rd ), và vốn
chủ sở hữu (E) với chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu (Re) cần được quy đổi sang cổ tức ($Re) trong
quá trình hoạt động của dự án khi các bên tham gia góp vốn. Sự đóng góp của hệ quả âm dương
trong Kinh Dịch vào lý thuyết đầu tư và tài chính doanh nghiệp đưa ra một khoản dự phòng tiền
mặt tối thiểu để kiểm soát rủi ro thanh khoản trong việc chi trả chi phí vốn bằng tiền vượt quámức
dự phòng tiền mặt tối thiểu trong quản lý dự án. Chính vì vậy, phương pháp luận về chuyển đổi
chi phí vốn bằng tỷ lệ sang chi phí vốn bằng tiền là một tiền đề cho định giá tài sản dựa theo giá
trị.
Từ khoá: Định lý trung tâm, Phương pháp chiết khấu, Thuật toán rời rạc, Kinh Dịch

GIỚI THIỆU
Kinh Dịch là một tác phẩm cổ xưa của người Á Đông
đưa ra một hệ tương tưởng triết học, đã nhiều nghiên
cứu tiếp cận với Kinh Dịch liên quan đến toán học
nhị 1,2, ma trận vô cực trong hình LạcThư3–7; nghiên
cứu về sự tương đồng giữa mã di truyền với các quái
trong Kinh Dịch8; chu kỳ và trình tự bố trí các quẻ
đơn trong bát quái9, tích hợp đa văn hóa Đông Tây
cho một chiến lược giáo dịch tương lai10. Tuy nhiên,
ít có nghiên cứu trong và ngoài nước tìm hiểu quy luật
số của Kinh Dịch dựa trên hệ quả âm dương có cơ
chế vận hành như thế nào trong định giá tài sản, và
chính là hạn chế của việc kế thừa thuật toán rời rạc
trong hệ quả âmdương có sự liên kết với phương pháp
chiết khấu trong việc chuyển đổi từ tỷ lệ sang giá trị
chính xác tại mỗi thời điểm. Một số vấn đề đặt ra cho
phương pháp chiết khấu trong lý thuyết đầu tư và tài
chính doanh nghiệp:
Vấn đề 1: Làm thế nào quy đổi được chi phí sử dụng
vốn bằng tiền ($WACC) sang chi phí vốn bằng tỷ lệ
(WACC) chính xác tại mỗi thời điểm, hoặc ngược lại,
hỗ trợ cho việc thanh toán $WACC cho các bên tham
gia dự án.
Phương pháp chiết khấu là một công cụ quan trọng
trong lý thuyết đầu tư và tài chính doanh nghiệp, được
sử dụng cho việc quy đổi dòng tiền từ tương lai về

hiện tại bằng tỷ lệ chiết khấu của chi phí vốn bình
quân (WACC), bằng chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu
(Re), và bằng chi phí vốn vay hoặc lãi suất cho vay (Rd)
nhằm mục đích xác định hiệu quả dòng vốn của các
bên thamgia. Song, việc hoạch định tài chính cho việc
thanh toán chi phí vốn cũng quan trọng trong quản lý
dự án bởi vì các bên tham gia góp vốn cần nắm rõ sẽ
nhận được bao nhiêu tiền, trong đó bên cho vay hoặc
ngân hàng hoặc nhận được bao nhiêu tiền lãi ($Rd),
bên cổ đông nhận được bao nhiêu tiền cổ tức ($Re)
từ dự án này. Do đó, phương pháp chiết khấu chỉ
dừng lại trong việc định giá tài sản hoặc tính hiệu quả
ròng dự án (NPV) nhưng bỏ sót vai trò hoạch định tài
chính cho việc thanh toán chi phí vốn trong quá trình
hoạt động đầu tư.
Vấn đề 2: Sự trùng lắp ý nghĩa giữa cổ tức được chia
và chi phí sử dụng vốn chủ sở hữu trongmôhình chiết
khấu cổ tức tạo ra sự hiểu lầm về tỷ lệ chiết khấu cổ
tức.
Mô hình chiết khấu cổ tức (DDM) là mô hình được
sử dụng cho định giá cổ phiếu hiện tại, trong đó cổ
tức ($Re) và chi phí sử dụng vốn (Re) là hai yếu tố
chính trong mô hình DDM. Do phương pháp chiết
khấu chưa khai thác sự quy đổi từ chi phí vốn chủ sở
hữu (Re) sang tiền cổ tức ($Re), là khoản phải thanh
toán cho cổ đông tham gia góp vốn chủ sở hữu, nhưng

Trích dẫn bài báo này: Anh N C, Bằng N V. Phương pháp chiết khấu trong Kinh dịch. Sci. Tech. Dev. J. -
Eco. LawManag.; 5(4):1772-1779.
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ít có nghiên cứu để ý rằng chi phí vốn chủ sở hữu (Re)
cũng là một tỷ lệ của chi phí vốn chủ sở hữu bằng tiền
phải trả cho cổ đông, tức là chi phí vốn chủ sở hữu
bằng tiền và tiền cổ tức có sự trùng lắp ý nghĩa trong
thực tế, mà các nghiên cứu trước về mô hình DDM
đều tiếp cận theo hệ quy đổi từ dòng tiền cổ tức tương
lai ($Re) sang giá cổ phiếu hiện tại (P) dựa vào chi phí
sử dụng vốn chủ sở hữu (Re) khi thời gian của tài sản
tiến tới vô cực11–13.

Pi,t = ∑∞
τ=1

E ($Re,t+τ )(
1+Rei,t

)τ =
E ($Re,t+τ )

Rei,t

, (1)

trong đó Pi,t là giá cổ phiếu i tại thời điểm hiện tại
t, E ($Re,t+τ ) là kỳ vọng cổ tức trên cổ phiếu i được
tính cho giai đoạn t+τ , và Rei,t là kỳ vọng chi phí vốn
chủ sở hữu hay tỷ suất thu hồi nội bộ (IRR) của cổ
tức kỳ vọng14. Đứng ở góc độ hành vi, công thức (1)
phản ánh kỳ vọng cổ tức và kỳ vọng chi phí vốn chủ
sở hữu cho một cổ công dự định bỏ vốn vào dự án
nhằm xác định mức giá dự kiến bỏ ra tại thời điểm
hiện tại. Nhưng đứng ở góc độ quản lý toàn bộ dự án,
công thức (1) chỉ là một hệ quy đổi từ giá trị sang tỷ lệ
dựa vào thời gian của tài sản tiến tới vô cực. Các vấn
đề cục bộ của phương pháp chiết khấu trongmô hình
DDM:
- Mọi tài sản đều hữu hạn theo giời gian vì tài sản có
độ haomòn, rủi ro phá sản, rủi ro vỡ nợ trong quản lý
tài sản. Do đó, công thức (1) dựa vào thuật toán giới
hạn thời gian tiến tới vô cực (∞) là điều kiện không
có thực cho việc áp dụng bất kỳ tài sản nào.
- Kỳ vọng cổ tức E ($Re,t+τ ) và kỳ vọng chi phí vốn
chủ sở hữu Rei,t dựa vào hành vi cá nhân của một cổ
đông bất kỳ không thể đạt tính vững hoặc đại diện
cho toàn bộ các cổ đông góp vốn vào dự án đầu tư.
Nguyên nhân chủ yếu là không thể xác định dòng tiền
vào (dương) và dòng tiền ra (âm) trong công thức (1).
Vấn đề 3: Làm thế nào cộng các con số phần trămmà
không cần trọng số thực của tài sản hoặc các bên góp
vốn.
Đây là vấn đề cốt lõi trong lĩnh vực tài chính, đặc biệt
trong định giá tài sản, việc quy đổi từ tỷ lệ sang giá
trị cần phải có trọng số thực hoặc dòng tiền vào và
dòng tiền ra để xác định trọng số thực, mà hầu hết
các nghiên cứu hành vi bỏ ra vấn đề này. Chẳng hạn,
phương pháp tổng bình phương bé nhất (OLS) được
sử dụng trong thống kê để tìm ước lượng điểm của
giá trị trung bình cộng. Giả sử, cho hai ví dụ về trung
bình cộng về chi phí vốn chủ sở hữu bằng tiền

( ___
$Re

)
và trung bình cộng về chi phí vốn chủ sở hữu bằng tỷ
lệ
(___

Re

)
như sau:

___
$Re =

$1+$2+$3+$4+$5+$6+$7+$8+$9
9

= $5 (2a)

và
___
Re = (2b)
$1+$2+$3+$4+$5+$6+$7+$8+$9

9

có thực sự bằng 5% hay không, nếu các phần trăm
của chi phí vốn chủ sở hữu không có trọng số thực.
Trong khi đó, việc kế thừa thuật toán OLS chưa kế
thừa đầy đủ vì có hai quan điểm chính liên quan đến
thuật toán tổng bình phương bé nhất: (i) OLS là một
giá trị trung bình15, và (ii) OLS là một đường hồi quy
tuyến tính16–19. Chính sự khác biệt này tạo ra mâu
thuẫn trong việc áp dụng thuật toán OLS cho các mô
hình tài chính, vì nếu OLS là giá trị trung bình thì các
con số tương đối hoặc phần trăm cần trọng số thực để
xác định tỷ lệ bình quân20.
Vấn đề này cũng xảy ra tương tự trongmôhình kinh tế
lượng. Môhình lý thuyết định giá tài sản vốn (CAPM)
là một mô hình nổi tiếng dựa trên hành vi đánh đổi
giữa lợi suất rủi ro của thị trường cổ phiếu (Rm,t ) và
lãi suất phi rủi ro của thị trường trái phiếu (R f ) để xác
định lợi suất cổ phiếu (Ri,t ). Và lãi suất được xem là
một công cụ hữu hiệu để kiểm soát dòng tiền của các
nhà đầu tư trên thị trường vốn, nhưng ít nghiên cứu
để ý rằng các tỷ lệ lợi suất và lãi suất không có trọng
số thực thì làm sao có thể xác định được lợi nhuận.
Lấy một ví dụ cổ phiếu ABT được niêm yết trên sàn
HOSE, Kết quả được tính toán trong quý 2/2020 dựa
trên mô hình CAPM như sau: kỳ vọng lợi suất của
ABT là E(RABT ) = 0,00043 với giá cổ phiếu PABT =
31000 đồng/cổ phiếu, lãi suất trái phiếu chính phủ kỳ
hạn 05 năm là R f = 0,019 với tổng khối lượng trúng
thầu 130 tỷ đồng và lợi suất kỳ vọng của HOSE là
E(Rm) = 0,00366 với chỉ số giá Pm = 825,11 điểm với
hệ số hồi quy bằng thuật toán OLS là aABT = -0,02012
và ABT = 0,42293. Khi đó kết quả ước lượng để xác
định lợi suất của cổ phiếu ABT trongmô hình CAPM
chỉ là một sự cân bằng tương đối21–23:

E (RABT )−R f = αABT +βABT E (Rm) , (3)

chỉ đạt một kết quả tương đối 0,00043 – 0,019 = –
0,02012 + 0,42293´0,00366 khi đứng ở góc độ toán
cơ bản hoặc OLS là một giá trị trung bình, và làm thế
nào quy đổi kỳ vọng lợi suất của ABT là E(RABT ) =
0,00043 sang kỳ vọng lợi nhuận bằng tiền E($RABT )
nếu công thức lợi suất không có điểm hòa vốn hoặc
dòng tiền của nhà đầu tư bỏ ra và thu về. Đây là sự
khác biệt giữa nghiên cứu hành vi và giá trị thực tế.
Qua ba vấn đề nêu trên, việc khai thác hệ quả âm
dương trong Kinh Dịch tạo ra một tiền đề mới cho
định giá tài sản dựa theo giá trị và đưa ra một hoạch
định tài chính cho việc thanh toán chi phí vốn bằng
tiền cho các bên liên quan một cách chính xác. Như
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vậy, nội dung của nghiên cứu này trình bày phương
pháp chiết khấu trong Kinh dịch và giới hạn của
phương pháp chiết khấu trong việc quy đổi chi phí
vốn bằng tỷ lệ sang chi phí vốn bằng tiền cũng như
việc hoạch định tài chính khoản chi phí phải trả cho
các bên tham gia dự án đầu tư, cụ thể như sau: (i)
giới thiệu; (ii) phương pháp luận về hệ quả âm dương
trong Kinh dịch; (iii) Phân tích cấu trúc vốn và hoạch
định tài chính; và (iv) kết luận.

PHƯƠNG PHÁP LUẬN VỀ HỆ QUẢ
ÂMDƯƠNG TRONG KINH DỊCH
Kinh Dịch là tác phẩm kinh điển của người Á Đông,
sử dụng hai biểu tượng âm (�) và dương (�) là hệ quả
cơ bản trong nghiên cứu sự đối kháng. Song, hiếm
có nghiên cứu tìm hiểu hệ quy đổi từ tỷ lệ sang giá trị
hoặc từ giá trị sang tỷ lệmột cách chính xác dựa vào hệ
quả âm dương. Cách tiếp cận này phù hợp với dòng
tiền vào (dương) và dòng tiền ra (âm) trong việc xây
dựng các quan điểm dòng tiền ròng của dự án hoặc
doanh nghiệp mà phương pháp chiết khấu chưa thể
khai thác hết hệ quả này. Do đó, khoảng trống của
nghiên cứu này giải thích rõ nét hai vấn đề nêu trên:
- Khắc phục nhược điểm của phương pháp chiết khấu
của lý thuyết đầu tư trong việc quy đổi tỷ lệ chiết khấu
bằng chi phí vốn sang giá trị bằng tiền thanh toán cho
các bên liên quan mà các nghiên cứu trước đây như
Beranek vàHowe11, Ehrhardt và Brigham12, Fama và
Miller 13, v.v… chưa khai thác được luận điểm này.
Việc dự trù chi phí vốn bằng tiền đều được quy đổi
sang tỷ lệ chiết khấu mà hệ quả âm dương trong Kinh
dịch có khả năng giải thích được luận điểm này.
- Giới hạn của các mô hình tài chính, chẳng hạn
CAPM, chỉ sử dụng các con số tỷ lệ bằng lợi suất của
các tài sản tài chính quy mô khác nhau thì việc định
giá lợi suất của cổ phiếu không thể so sánh bằng một
tỷ lệ với lợi suất rủi ro trên thị trường cổ phiếu và lãi
suất phi rủi ro trên thị trường trái phiếu trong phương
trình (3), mà mô hình CAPM chỉ đánh giá hành vi
của lợi suất của tài sản tài chính khác nhau trong điều
kiện mẫu số của các tài sản này là 01 đồng đầu tư như
nhau. Dođó, hệ quả âmdương trongKinhdịch làm rõ
vấn đề các biến nghiên cứu bằng tỷ lệ hoặc phần trăm
trong mô hình CAPM hoặc các mô hình tài chính
tương đương khác sử dụng thuật toán kinh tế lượng
đều bị chệch do không có trọng số khi sử dụng các
con số tỷ lệ cộng với nhau, dẫn đến bị chệch nếu các
mẫu số đều khác nhau theo không gian và thời gian,
chẳng hạn công thức (2b).
Ngoài ra, mối liên hệ giữa phương pháp chiết khấu và
hệ quả âm dương trong Kinh dịch có sự gắn kết chặt
chẽ trong việc quy đổi giá trị sang tỷ lệ hoặc từ tỷ lệ

sang giá trị đều cho ra kết quả như nhau, mà phương
pháp luận của nó được mô tả trên hình Hà Đồ phản
ánh hệ quả âm dương trong quá trình tích lũy, cũng
tương đương với phép toán đạo hàm rời rạc khi xác
định định lý trung tâm là con số 5:

5 = 6−1 = 7−2 = 8−3 = 9−4 = 10−5, (4)

Theo lược khảo, Hà Đồ là một ma trận đạm hàm rời
rạc song do phép toán trừ là phép toán cơ bản nên
ít có nghiên cứu khai thác được toán ứng dụng của
nó vào trong các lĩnh vực khác24, nhưng nó là điểm
then chốt xử lý vấn đề quản lý dòng tiền dựa trên hệ
quả dòng tiền vào (dương) và dòng tiền ra (âm) trong
tài chính. Như vậy, vấn đề 1 đặt ra trong nghiên cứu
được tìm thấy trên hình Hà Đồ sự gắn kết một tổ hợp
số giữa phương pháp chiết khấu và hệ quả âm dương
trong Kinh dịch.
Ví dụ 1: sử dụng các con số trong hình Hà Đồ để
khám phá sự gắn kết tổ hợp số cho việc quy đổi từ
giá trị sang tỷ lệ, giả sử rằng tổng số tiền đầu tư
của một dự án tại thời điểm hiện tại là I0 = −$20,
dòng tiền ròng tương lai trong giai đoạn từ năm
1 đến năm 5 {t=1÷5} được xác định theo NCFt =

{$6,$7,$8,$9,$10}, và chi phi vốn bằng tiền phải trả
cho các bên tham gia dự án trong giai đoạn {t=1÷5} là
$WACCt = {$1,$2,$3,$4,$5}. Làm thế nào xác định
hiện giá ròng NPV0 của tài sản đầu tư và làm thế nào
chuyển đổi chi phí vốn bằng tiền $WACCt sang chi phí
vốn bằng tỷ lệWACCt chính xác tại mỗi thời điểm.
Về cơ bản, phương pháp chiết khấu trong lý thuyết
đầu tư và tài chính doanh nghiệp tìm được NPV0 của
dự án, song giới hạn của nó không đưa ra hoạch định
tài chính để kiểm soát chi phí vốn bằng tiền $WACCt

có mối liên hệ với chi phí vốn bằng tỷ lệ WACC_t. Sự
liên kết này được mô tả theo hai công thức tổng quát
để cho tính ra cùngmột đáp án NPV0, theo hệ quả âm
dương:
hệ quả âm dương:

NPV0 =

I0 +∑T
t=1 (NCFt −$WACCt) ,

(5a)

hoặc phương pháp chiết khấu:

NPV0 =

I0 +∑T
t=1

NCFt

∏t
k=1(1+$WACCk)

.
(5b)

KẾT QUẢNGHIÊN CỨU
Quy đổi chi phí vốn bằng tiền ($WACC) sang
chi phí vốn bằng tỷ lệ (WACC)
Như vậy, kết quả tìm được cho ví dụ theo hai cách của
công thức (5a) và (5b) như sau:

NPV0 =−20+(6−1)+(7−2)+
(8−3)+(9−4)+(10−5) = $5

(6)
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Hình 1: Ma trận đạo hàm rời rạc of Hà Đồ trong Kinh dịch 24

Và sự liên kết tổ hợp số giữa phương pháp chiết khấu
và hệ quả âm dương dựa trên hệ chuyển đổi chi phí
vốn bằng tiền $WACCt sang chi phí vốn bằng tỷ lệ
WACCt chính xác ở mỗi thời điểm,

WACC1 =
1

(6−1)+(7−2)+(8−3)+(9−4)+(10−5)
= 1

25 = 0,04, (7a)

WACC2 =
2

(7−2)+(8−3)+(9−4)+(10−5)

=
2
20

= 0,1,

(7b)

WACC3 =
3

(8−3)+(9−4)+(10−5)

=
3

20
= 0,2,

(7c)

WACC4 =
4

(9−4)+(10−5)
=

4
10

= 0,4, (7d)

và

WACC5 =
5

(10−5)
=

5
5
= 1. (7e)

Khi đó, kết quả NPV0 cũng được xác định theo
phương pháp chiết khấu,

NPV0 =−20+ 1
(1+0,04) +

2
(1+0,04)(1+0,1)

+...+ 5
(1+0,04)(1+0,1)(1+0,2)(1+0,4)(1+1)

= $5. (8)

Bên cạnh đó, các mẫu số từ công thức (7a) đến (7e)
đại diện giá trị tài sản được định giá vào đầu kỳ tại
mỗi thời điểm khác nhau khi chủ đầu tư muốn sang
nhượng chomột nhà đầu tư khác, cácmẫu số về giá trị

tài sảnTAt đầumỗi kỳ này cũng diễn đạt bằng phương
pháp chiết khấu bằng chi phi vốn bất đồng theo thời
gian

TA1 =
6

(1+0,04) +
7

(1+0,04)(1+0,1) + ...

+ 10
(1+0,04)(1+0,1)(1+0,2)(1+0,4)(1+1)
= $25, (9a)

TA2 =
7

(1+0,1)
+

8
(1+0,1)(1+0,2)

+
9

(1+0,1)(1+0,2)(1+0,4)

+
10

(1+0,1)(1+0,2)(1+0,4)(1+1)
= $20,

(9b)

TA3 =
8

(1+0,2)
+

9
(1+0,2)(1+0,4)

+
10

(1+0,2)(1+0,4)(1+1)
= $15,

(9c)

TA4 =
9

(1+0,04)
+

10
(1+0,04)(1+1)

= $10,
(9d)

TA5 =
10

(1+1)
= $5. (9e)

Như vậy, các tỷ lệ từ công thức (7a) đến (7e) là một hệ
quy đổi từ giá trị sang tỷ lệ hoặc ngược lại; do đó hệ
quy đổi này đã giải quyết vấn đề 3 của phần giới thiệu
vì các con số tỷ lệ đều cần trọng số thực để định giá
giá trị tài sản từ công thức (9a) đến (9e). Đây là thước
đo định giá tài sản của dự án đầu tư dựa theo giá trị.
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Phân tích cấu trúc vốn và hoạch định tài
chính
Ví dụ 2: Giả sử rằng, ví dụ 1 sử dụng thêm vốn vay
từ ngân hàng với khoản vay tại thời điểm hiện tại
D0 = $12 với lãi suất cho vay của Rd,t = 0,1 thanh
toán trong vòng 02 năm theo phương án trả nợ gốc
cố định. Khi đó lịch thanh toán nợ gốc và tiền lãi vay
cho ngân hàng được xác định trong Bảng 1.
Trong bảng 1, lãi suất ngân hàng có thể sử dụng các
công thức (7) để quy đổia tiền lãi vay $Rdt sang lãi suất
cho vay Rdt

Rd1 =
1,2

(7,2−1,2)+(6,6−0,6)

=
1,2
12

= 0,1,
(10a)

và

Rd2 =
0,6

(6,6−0,6)
=

0,6
6

= 0,1 (10b)

Việc chủ đầu tư mượn vốn trong hai năm đầu
{t = 1÷2} đã làm thay đổi cấu trúc tài sản vốn, khi
đó dòng tiền vốn chủ sở hữu được xác định theo công
thức như sau:

NCFEt = NCFt +Loant −Paymentt (11)

Sự thay đổi cấu trúc vốn tùy thuộc vào cơ cấu nợ vay
và giá trị vốn chủ sở hữu được định giá tại mỗi thời
điểm.
Bảng 2 cho thấy rằng dòng tiền ròng tổng mức đầu tư
tại năm 1 NCF1 = $6, trong khi đó do áp lực thanh
toán nợ gốc và tiền lãi cho ngân hàng dẫn đến dòng
tiền vốn chủ sở hữu tại năm 1 thâm hụt NCFE1 =

−$1,2, tạo ra một rủi ro thanh khoản cho dự phòng
một khoản tiền mặt tối thiểu cần thiết. Như vậy,
phương pháp chiết khấu chỉ đưa ra cách quy đổi từ
dòng tiền tương lai về hiện giá, nhưng không kiểm
soát được rủi ro thanh khoản khi thâm hụt dòng tiền
trong dự án đầu tư.

THẢO LUẬN
Để trả lời cho vấn đề 1, phương pháp luận và kết quả
nghiên cứu dựa trên hình Hà Đồ trong Kinh Dịch
đã làm rõ việc quy đổi chi phí sử dụng vốn bằng
tiền ($WACC) sang chi phí vốn bằng tỷ lệ (WACC)
chính xác tại mỗi thời điểm, khắc phục nhược điểm
trong phương pháp chiết khấu của lý thuyết đầu tư khi
hoạch định chi phí sử dụng vốn (WACC) cần phải dự
trù phần thanh toán chi phí sử dụng vốn bằng tiền
($WACC) phải trả cho các bên liên quan trong dự án.

aViệc quy đổi áp dụng nhiều ngân hàng có các mức lãi suất khác
nhau cho ra kết quả lãi suất cho vay bình quân của các ngân hàng.

Để trả lời cho vấn đề 2, phương pháp luận về hệ quả
âm dương và kết quả nghiên cứu làm rõmô hình định
giá chiết khấu bằng cổ tức DDM trong phương trình
111–13, do giới hạn về các giả định sau: (i) thời gian
tiến tới vô cực trong khi tài sản của doanh nghiệp có
sự hao mòn, có rủi ro phá sản vỡ nợ; (ii) tỷ lệ chiết
khấu chưa giải thích rõ vấn đề thanh toán chi phí sử
dụng vốn bằng tiền cho cổ đông ($Re), và sự trùng
lắp ý nghĩa giữa cổ tức ($Re) là giá trị được quy đổi
sang chi phí sử dụng vốn (Re) dẫn đến việc định giá
cổ phiếu là chưa có cơ sở chắc chắn.
Việc thảo luận trọng tâm nằm ở vấn đề 3 là các thuật
toán tài chính đã bỏ qua ý nghĩa của các con số tương
đối, con số phần trăm cần phải có trọng số thực để
tính tỷ lệ bình quân. Việc mô hình định giá tài sản
vốn (CAPM) đã sử dụng các con số phần trăm tính
lợi suất không đại diện cho nghiên cứu định giá tài
sản vốn vì các tài sản tài chính khác nhau cần phải có
trọng số thực, trong khi đó các lợi suất cổ phiếu, lợi
suất thị trường và lãi suất trái phiếu đều không có quy
mô tài sản để thực hiện một phép toán cơ bản về cân
bằng vế trái và vế phải trong toán học. Mặc dù CAPM
là mô hình nổi tiếng đại diện cho hành vi đánh đổi
giữa lợi suất rủi ro của thị trường cổ phiếu và lãi suất
phi rủi ro của thị trường trái phiếu, song nó không thể
định giá tài sản vốn của doanh nghiệp vì lợi suất của
cổ phiếu không thể quy đổi sang bao nhiêu lợi nhuận
bằng tiền.

KẾT LUẬN
Việc tìm thấy phương pháp chiết khấu trong Kinh
Dịch chỉ phản ánh một khía cạnh của hệ quả âm
dương, nhưng sự tiện ích của phương pháp giúp hỗ
trợ cho các nhà hoạch định chính sách, nhà quản trị
tài chính xác định dòng tiền thực dựa trên sự quy đổi
tỷ lệ sang giá trị để kiểm soát rủi ro thanh khoản về
tiền mặt trong dự án đầu tư.
Bên cạnh đó, hệ quả âm dương có thể khai thác dòng
vào và dòng ra trên báo cáo tài chính để tìm ra giá trị
thị trường của vốn chủ sở hữu trên hiệu quả hoạt động
của doanh nghiệp từ lúc doanh nghiệp bắt đầu hoạt
động chođếnhiện tại. Cách tiếp cậnnày dựa vào dòng
vào và dòng ra của hoạt động kinh doanh, khác với
giá trị vốn hóa thị trường trên thị trường chứng khoán
dựa vào dòng tiền của nhà đầu tư để hình thành giá cổ
phiếu, tức là giá cả được xác định bởi lợi ích của người
bán và chi phí của người mua, khác với dòng tiền của
hiệu quả hoạt động kinh doanh doanh nghiệp, hoặc
một doanh nghiệp chưa niêm yết không thể tồn tại
một giá trị vốn hóa để xác định giá trị thị trường của
vốn chủ sở hữu khi định giá tài sản vốn.
Phương pháp luận về hệ quả âm dương trong Kinh
dịch cho thấy dòng chảy của vốn khi quy đổi từ chi
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Bảng 1: Lịch thanh toán cho ngân hàng (Đơn vị tính: $)

Khoản mục Năm 0 Năm 1 Năm 2

1. Nợ vay (D0) 12

2. Số dư nợ đầu kỳ 12 6

3. Tiền lãi = Rdt × số dư nợ đầu kỳ 1,2 0,6

4. Nợ gốc 6 6

5. Thanh toán = Nợ gốc + Tiền lãi 7,2 6,6

6. Số dư nợ cuối kỳ 12 6 0

Bảng 2: Dòng tiền ròng của vốn chủ sở hữu (Đơn vị tính: $)

Khoản mục Năm 0 Năm 1 Năm 2 Năm
3

Năm 4 Năm 5

1. Dòng tiền tổng NCFt -$20 $6 $7 $8 $9 $10

2. Khoản vay Loant $12

3. Thanh toán nợ gốc và lãi -$7,2 -$6,6

4. Dòng tiền vốn CSH NCFEt -$8 -$1,2 $0,4 $8 $9 $10

phí sử dụng vốn bằng tiền $WACC sang chi phí sử
dụng vốn bằng tỷ lệWACC hoặc quy đổi chiều ngược
lại điều cho kết quả như nhau, mà phương pháp chiết
khấu trong lý thuyết đầu tư không thể khai thác luận
điểm này, và đây chính là điểm mới khoa học đóng
góp vào lý thuyết đầu tư trong việc đánh giá rủi ro
thanh khoản trong việc dự trù số tiền thanh toán cho
các bên.
Ngoài ra, phương pháp luận này cũng khắc phục
nhược điểm về phép toán cộng không trọng sốmàmô
hình CAPM đã vi phạm nguyên tắc cơ bản của thống
kê khi so sánh các tài sản tài chính trong việc định giá
tài sản tài chính, mà việc định giá đòi hỏi dòng chảy
của vốn trong quá trình giao dịch tài sản tài chính./.

XUNGĐỘT LỢI ÍCH
Nhóm tác giả xin cam đoan rằng không có bất kì xung
đột lợi ích nào trong công bố bài báo

ĐÓNGGÓP CỦA CÁC TÁC GIẢ
Nguyễn Cao Anh và Nguyễn Viết Bằng đã thực hiện
nghiên cứu, hoàn thiện bài. Nguyễn Cao Anh và
Nguyễn Viết Bằng thực hiện viết bản thảo bài báo và
chỉnh sửa theo các góp ý của các phản biện.

DANHMỤC CÁC TỪ VIẾT TẮT
$Rd : DebtCharge / Interest (Chi phí vốn vay bằng tiền
/ Tiền lãi)
$Re: Equity Charge / CashDividend (Chi phí vốn chủ
sở hữu bằng tiền / Tiền cổ tức)
$WACC: Capital Charge (Chí phí vốn bằng tiền)

CAPM: Capital Asset Pricing Model (Mô hình định
giá tài sản vốn)
D: Debt (Vốn vay)
DDM:DividendDiscountModel (Môhình chiết khấu
cổ tức)
E: Equity (Vốn chủ sở hữu)
E(Ri): Expected Return of Stock i (Lợi suất kỳ vọng
của cổ phiếu i)
E(Rm): Expected Return of Stock Exchange (Lợi suất
kỳ vọng thị trường cổ phiếu)
IRR: Internal Rate of Return (Suất chiết khấu hòa vốn)
Loan: Loan in Capital (Nguồn vốn vay)
NCF: Net Cashflows of Total Asset (Dòng tiền ròng
của tổng tài sản)
NCFE : Net Cashflows of Equity (Dòng tiền ròng của
vốn chủ sở hữu)
NPV: Net Present Value (Hiện giá ròng)
OLS: Ordinary Least Squares (Tổng bình phương bé
nhất thông thường)
Pi,t : Price of Stock i (Giá của cổ phiếu i)
Pm,t : Index of Stock Exchange (Chỉ số giá thị trường)
Payment: Paid of Principal and Interest (Nợ gốc và lãi
được thanh toán)
Rd : Cost of Debt / Interest Rate (Chi phí vốn vay / Lãi
suất cho vay)
Re: Cost of Equity (Chi phí vốn chủ sở hữu)
R f : Riskless Rate (Lãi suất phi rủi ro)
Ri,t : Return of Stock i (Lợi suất của cổ phiếu i)
Rm,t : Return of Stock Exchange (Lợi suất thị trường
cổ phiếu)
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TA: Priced Value of Total Assets (Tổng giá trị tài sản
được định giá)
WACC: Weighted Average Capital Cost (Chi phí vốn
bình quân)
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ABSTRACT
Discount ratemethod is a tool for asset pricing in the theories of investment and corporate finance,
using discount rate to exchange from the future cashflows to the present value, but some limita-
tion of this method could not exchange capital cost (WACC) for capital charges ($WACC) exactly
at each time. The aim of this paper is to exploit an exchange tool based on a consequent of in-
flows (yang) and outflows (yin) relevant to an ancient graphic of He Tu in Yi Jing, to repair some
limitation of discount rate method for paying stakeholders' capital charges. The methodology of
yin-yang consequent in Yi Jing is a new approach in finance to support a financial plan in invest-
ment projects, including banks' debts (D) with interest rate (Rd ) exchanged for cash interests ($Rd ),
and shareholders' equity (E) with equity cost (Re) exchanged for dividends ($Re) in whole process
of investment operating on their capital budgeting. A contribution of yin-yang consequent in Yi
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, themethodology of exchanges from capital cost to capital
charges makes a premise for value-based asset pricing.
Key words: Central Theorem, Discount Rate Method, Discrete Algorithm, Yi Jing
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