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HÖÔÙNG DAÃN ÖÙNG DUÏNG MOÂ HÌNH DCF 

 

Moâ hình DCF coù teân goïi ñaày ñuû laø moâ hình chieát khaáu doøng tieàn, noù ñöôïc xaây 

döïng döïa treân neàn taûng cuûa khaùi nieäm thôøi giaù tieàn teä vaø quan heä giöõa lôïi nhuaän 

vaø ruûi ro nhö ñaõ ñöôïc trình baøy chi tieát trong baøi 3. Ñeå deã daøng hình dung vaø tieän 

öùng duïng, moät caùch toång quaùt, moâ hình DCF coù theå ñöôïc moâ taû treân hình veõ döôùi 

ñaây: 

Hình 1: Moâ taû moâ hình chieát khaáu doøng tieàn (DCF) 
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Nhö ñaõ trình baøy trong baøi 3, moâ hình DCF coù theå bieåu dieãn döôùi daïng bieåu thöùc 

toaùn hoïc nhö sau: 
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laø ngaân löu kyø voïng seõ coù ñöôïc trong töông lai, k laø suaát chieát khaáu duøng ñeå chieát 

khaáu ngaân löu veà hieän giaù, vaø n laø soá thôøi ñoaïn cuûa thôøi kyø hoaïch ñònh. 

 Nhö ñaõ chæ ra trong baøi 3, moâ hình DCF coù theå öùng duïng roäng raõi trong 

nhieàu loaïi quyeát ñònh taøi chính coâng ty, ñaëc bieät laø quyeát ñònh ñaàu tö. Cuï theå döôùi 

ñaây laø nhöõng phaïm vi coù theå öùng duïng moâ hình DCF: 

 

• Ñònh giaù taøi saûn, bao goàm taøi saûn höõu hình vaø taøi saûn taøi chính, ñeå ra 

quyeát ñònh coù mua hay baùn taøi saûn ñoù 

• Phaân tích vaø xaùc ñònh chi phí huy ñoäng voán baèng phaùt haønh traùi phieáu hay 

coå phieáu 

• Phaân tích, ñaùnh giaù vaø ra quyeát ñònh coù ñaàu tö hay khoâng vaøo moät döï aùn 

ñaàu tö 

• Phaân tích, ñaùnh giaù vaø ra quyeát ñònh neân mua hay thueâ moät taøi saûn coá 

ñònh. 

 

Ñeå öùng duïng ñöôïc moâ hình DCF, noùi chung giaùm ñoác taøi chính caàn chuù yù thöïc hieän 

caùc böôùc sau ñaây: 

 

• Thöù nhaát laø öôùc löôïng chính xaùc ngaân löu qua caùc thôøi ñoaïn töø 0 ñeán n 

• Thöù hai laø öôùc löôïng chính xaùc suaát chieát khaáu k duøng laøm cô sôû ñeå xaùc 

ñònh hieän giaù cuûa ngaân löu ôû thôøi ñieåm 0 

• Thöù ba laø nhaäp caùc thoâng soá vöøa öôùc löôïng vaøo baûng tính Excel  

• Thöù tö laø söû duïng haøm taøi chính ñeå xaùc ñònh PV hay NPV tuøy theo muïc tieâu 

phaân tích. 

• Thöù naêm laø ra quyeát ñònh döïa vaøo keát quaû PV hay NPV vöøa xaùc ñònh. 
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Toaøn boä caùc böôùc tieán haønh naøy tröôùc tieân ñöôïc moâ taû treân hình veõ 2, sau ñoù seõ 

ñöôïc cuï theå vaø chi tieát hoaù töøng böôùc nhaèm giuùp cho giaùm ñoác taøi chính deã daøng 

öùng duïng. 

 

Hình 2: Caùc böôùc tieán haøng khi öùng duïng moâ hình DCF 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Qua hình veõ 2 giaùm ñoác taøi chính coù theå deã daøng hình dung nhöõng coâng vieäc mình 

seõ laøm khi öùng duïng moâ hình DCF. Trong toaøn boä caùc böôùc tieán haønh naøy, hai 

böôùc ñaàu laø quan troïng nhaát coù taùc duïng quyeát ñònh ñeán vieäc öùng duïng chính xaùc 

moâ hình. Caùc böôùc coøn laïi chæ laø vaán ñeà kyõ thuaät, coù theå thöïc hieän deã daøng vaø 

chính xaùc nhôø söï hoã trôï cuûa baûng tính Excel. Do vaäy, ôû ñaây chæ höôùng daãn thöïc 

hieän chi tieát ñoái vôùi hai böôùc ñaàu. 

 

Öôùc löôïng ngaân löu 

 

Vieäc öùng duïng moâ hình DCF ñeå ñònh giaù taøi saûn hoaëc phaân tích vaø ra quyeát ñònh 

ñaàu tö döï aùn coù chính xaùc hay khoâng phuï thuoäc raát lôùn vaøo vieäc öôùc löôïng ngaân 

löu. Ñoái vôùi nhöõng taøi saûn hoaëc döï aùn maø ngaân löu kyø voïng töông ñoái chaéc chaén 

Nhaän daïng vaø öôùc löôïng chính 
xaùc ngaân löu CF0 ñeán CFn 

Nhaän daïng ruûi ro vaø öôùc löôïng 
chính xaùc suaát chieát khaáu k 

Nhaäp caùc thoâng soá vöøa öôùc löôïng 
vaøo baûng tính Excel

Söû duïng haøm taøi chính ñeå xaùc 
ñinh PV hoaëc NPV

Ra quyeát ñònh
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thì vieäc öôùc löôïng ngaân löu trong töông lai trôû neân deã daøng vaø coù ñoä chính xaùc cao. 

Chaúng haïn, ngaân löu thu ñöôïc töø tieàn laõi haøng naêm cuûa moät traùi phieáu kho baïc coù 

meänh giaù 100 trieäu ñoàng, thôøi haïn 5 naêm, traû laõi haøng naêm vôùi laõi suaát laø 8% laø 

moät ngaân löu gaàn nhö chaéc chaén. So vôùi ngaân löu phaùt sinh cuûa vieäc mua traùi 

phieáu, ngaân löu coù ñöôïc töø hoaït ñoäng kinh doanh xe taxi khoâng chaéc chaén vaø khoù 

öôùc löôïng hôn, vì doanh thu vaø chi phí trong tröôøng hôïp naøy phöùc taïp vaø baát oån 

hôn. So vôùi hoaït ñoäng kinh doanh xe taxi, ngaân löu coù ñöôïc töø vieäc ñaàu tö vaøo moät 

nhaø maùy cheá bieán vaø xuaát khaåu thuûy saûn caøng phöùc taïp vaø khoù öôùc löôïng hôn nöõa. 

 Töø nhöõng phaân tích treân, khi öùng duïng moâ hình DCF ñoái vôùi nhöõng döï aùn 

phöùc taïp, tröôùc tieân giaùm ñoác taøi chính caàn löu yù ñeán vieäc khaûo saùt thò tröôøng vaø 

thu thaäp nhöõng thoâng tin caàn thieát ñeå laøm cô sôû xaùc ñònh caùc thoâng soá caàn thieát 

phuïc vuï cho vieäc öôùc löôïng ngaân löu. Keá ñeán, coù theå chia vieäc öôùc löôïng ngaân löu 

ra thaønh: 

 

• Öôùc löôïng ngaân löu ôû thôøi ñieåm hay giai ñoaïn ñaàu tö 

• Öôùc löôïng ngaân löu ôû giai ñoaïn hoaït ñoäng cuûa döï aùn 

• Öôùc löôïng ngaân löu khi keát thuùc döï aùn. 

 

Cuoái cuøng ñeå tieân löôïng ñöôïc möùc ñoä chính xaùc cuûa ngaân löu coù theå söû duïng moät soá 

coâng cuï phaân tích nhö phaân tích ñoä nhaïy, phaân tích tình huoáng vaø phaân tích moâ 

phoûng theo möùc ñoä thay ñoåi cuûa caùc thoâng soá laøm cô sôû öôùc löôïng ngaân löu. 

 

Öôùc löôïng suaát chieát khaáu 

 

Ngoaøi vieäc öôùc löôïng ngaân löu nhö vöøa trình baøy, ñeå coù theå öùng duïng ñöôïc moâ hình 

DCF giaùm ñoác taøi chính coøn phaûi öôùc löôïng ñöôïc suaát chieát k laøm cô sôû ñeå xaùc 

ñònh hieän giaù cuûa ngaân löu. Suaát chieát khaáu k ôû ñaây chính laø tyû suaát lôïi nhuaän maø 

nhaø ñaàu tö ñoøi hoûi khi ñaàu tö vaøo taøi saûn hoaëc döï aùn maø chuùng ta ñang xem xeùt. 
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Veà lyù thuyeát, coù ba caùch öôùc löôïng suaát chieát khaáu k, nhö ñöôïc trình baøy trong bao 

goàm: 

 

• Söû duïng moâ hình CAPM 

• Söû duïng moâ hình taêng tröôøng coå töùc  

• Söû duïng tyû suaát lôïi nhuaän phi ruûi ro coäng theâm phaàn buø ruûi ro cuûa döï aùn. 

 

Trong ba caùch naøy, caùch thöù nhaát vaø caùch thöù hai cho pheùp xaùc ñònh k chính xaùc 

hôn caùch thöù ba, nhöng laïi khoâng theå aùp duïng trong ñieàu kieän thò tröôøng taøi chính 

chöa phaùt trieån. Vì theá, thöïc teá ít khi caùch thöù nhaát vaø thöù hai ñöôïc aùp duïng maø 

thay vaøo ñoù laø söû duïng laõi suaát ngaân haøng laøm suaát chieát khaáu. Söï thay theá naøy voâ 

tình boû qua vieäc xem xeùt moái quan heä giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro, moät moái quan heä 

quan troïng, khoâng theå thieáu ñöôïc döïa treân neàn taûng lyù luaän caên baûn cuûa taøi chính 

coâng ty.  

 Maâu thuaån lôùn khi öôùc löôïng suaát chieát khaáu treân thöïc teá laø nhöõng phöông 

phaùp coù cô sôû khoa hoïc thì khoâng ñuû ñieàu kieän aùp duïng ôû Vieät Nam, trong khi 

nhöõng phöông phaùp coù theå aùp duïng thì laïi thieáu cô sôû khoa hoïc. Ñeå dung hoaø vaø 

giaûi quyeát maâu thuaån naøy, giaùm ñoác taøi chính coù theå söû duïng caùch thöù ba, töùc laø 

öôùc löôïng suaát chieát khaáu baèng caùch söû duïng tyû suaát lôïi nhuaän phi ruûi ro coù gia 

taêng theâm phaàn buø ruûi ro xeùt cuï theå cho töøng loaïi taøi saûn hay döï aùn. Caùch naøy roõ 

raøng laø coù xem xeùt ñeán quan heä giöõa lôïi nhuaän vaø ruûi ro. Maët khaùc, noù khaû thi vì 

treân thöùc teá chuùng ta coù theå söû duïng laõi suaát tín phieáu kho baïc, ñöôïc xaùc ñònh 

thoâng qua ñaáu thaàu, nhö laø tyû suaát lôïi nhuaän phi ruûi ro laøm caên cöù xaùc ñònh suaát 

chieát khaáu k. Vaán ñeà coøn laïi laø döïa vaøo kinh nghieäm cuûa nhaø quaûn lyù ñeå öôùc löôïng 

phaàn buø ruûi ro thích hôïp cho töøng loaïi taøi saûn hoaëc döï aùn. 

 


