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HUGNG DAN UNG DUNG MO HiNH DCF

Mb hinh DCF cé tén goi ddy du la md hinh chiét khau dong tién, né dugc xay
dung dua trén nén tang cia khai niém thoi gid tién té va quan hé gitia 1gi nhuan
va rii ro nhu da duge trinh bay chi tiét trong bai 3. P& dé dang hinh dung va tién

ting dung, mot cach tong quat, md hinh DCF c6 thé dugc mé ta trén hinh vé duéi

Hinh 1: M6 ta4 md hinh chiét khau dong tién (DCF)
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Nhu da trinh bay trong bai 3, m6é hinh DCF c6 thé biéu dién duéi dang biéu thic

toan hoc nhu sau:
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12 ngan luu ky vong s& c6 dugc trong tuong lai, k 1a suat chiét khau dung dé chiét
khau ngan luu vé hién gi4, va n 1a s8 thoi doan cta thoi ky hoach dinh.

Nhu da chi ra trong bai 3, mé hinh DCF cé thé tng dung rong rai trong
nhiéu loai quyét dinh tai chinh cong ty, dic biét 14 quyét dinh dau tu. Cu thé duéi

day 1a nhitng pham vi c¢6 thé ting dung mé hinh DCF:

e Dinh gia tai sdn, bao gém tai sdn hitu hinh va tai san tai chinh, d€ ra
quyét dinh c6 mua hay ban tai san dé

e Phan tich va xdc dinh chi phi huy dong von bang phat hanh trai phiéu hay
c6 phiéu

e Phan tich, danh gid va ra quyét dinh c6 dau tu hay khoéng vao mot du an
dau tu

e Phan tich, danh gia va ra quyét dinh nén mua hay thué mot tai san co

dinh.

bé ting dung dugc md hinh DCF, néi chung gidm déc tai chinh can chd y thuc hién

cac buéGe sau day:

e Thi nhat 1a udc lugng chinh xdc ngan luu qua céc thoi doan tit 0 dén n

e Th hai la u6c lugng chinh xdc suat chiét khiu k dung lam co s d€ x4c
dinh hién gia cta ngan luu ¢ thoi diém 0

e Thi ba 1a nhap cdc thong s6 vira uéc luong vao bang tinh Excel

e Tht tu la st dung ham tai chinh dé xdc dinh PV hay NPV tuy theo muc tiéu
phéan tich.

e Thi nam la ra quyét dinh dua vao két qua PV hay NPV viia x4c dinh.
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Toan bd cdc budc tién hanh nay trude tién dugc mod td trén hinh vé 2, sau d6 sé

duoc cu thé va chi tiét hod tung buéc nhim gitp cho gidm doc tai chinh dé dang

ting dung.
Hinh 2: C4c bué6c tién hang khi tng dung mé hinh DCF
Nhan dang va udc lugng chinh Nhan dang rdi ro va udc lugng
x4c ngan luu CF, dén CF, chinh x4c suit chiét khau k

Nhap cdc thong s vira udc lugng
vao bang tinh Excel

v

St dung ham tai chinh @€ x4c
dinh PV hoiac NPV

v

Ra quyét dinh

Qua hinh vé& 2 gidam déc tai chinh c6 thé dé dang hinh dung nhiing cong viéc minh
sé lam khi tng dung mé hinh DCF. Trong toan bd cdc bude tién hanh nay, hai
buéc dau la quan trong nhit c6 tac dung quyét dinh dén viéc ting dung chinh x4c
mo hinh. Céc budc con lai chi 1a vAn dé ky thuat, c6 thé thuc hién dé dang va
chinh x4dc nho su hd trg ctia bang tinh Excel. Do vay, ¢ day chi huéng dan thuc

hién chi tiét ddi véi hai buéc dau.

Uéc lugng ngin luu

Viéc tng dung mo hinh DCF dé dinh gid tai sdn hoidc phan tich va ra quyét dinh

dau tu du 4n c6 chinh xdc hay khong phu thudc rat 16n vao viéc uéc lugng ngan

luu. Péi v6i nhitng tai sdn hodc du 4n ma ngan luu ky vong tuong d6i chic chin
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thi viéc u6c lugng ngan luu trong tuong lai tré nén dé dang va c6 do chinh xdc cao.
Chang han, ngan luu thu dugc tir tién 14i hang ndm cta mot trai phidu kho bac c6
ménh giad 100 triéu dong, thoi han 5 nam, tra 14i hang nam véi 14i suat 1a 8% la
mot ngan luu gan nhu chic chin. So véi ngan luu phét sinh cta viéec mua tréi
phiéu, ngan luu c6 dugc tir hoat dong kinh doanh xe taxi khong chic chian va khé
u6c lugng hon, vi doanh thu va chi phi trong truong hop nay phic tap va bat 6n
hon. So véi hoat dong kinh doanh xe taxi, ngan luu cé dugc tir viéc dau tu vao mot
nha may ché& bién va xuat khiu thiy sdn cang phic tap va khé uéc lugng hon niia.
Tir nhitng phan tich trén, khi ng dung mé hinh DCF d6i véi nhitng du an
phtc tap, trude tién giam doc tai chinh cin luu y dén viéc khdo sat thi trudng va
thu thap nhitng thong tin cin thiét d& lam co sé x4c dinh cdc thong s6 can thiét
phuc vu cho viéc uée lugng ngan luu. K& dén, c6 thé chia viéc uéc lugng ngan luu

ra thanh:

e Uéc lugng ngan luu ¢ thoi diém hay giai doan dau tu
e Uéc luong ngan luu & giai doan hoat dong cta du an

e Uéc luong ngan luu khi két thdc du 4n.

Cudi cung dé tién lugng dugc mic do chinh xdc cia ngan luu c¢6 thé sit dung mot s6
cong cu phan tich nhu phan tich d6 nhay, phan tich tinh huéng va phan tich mo

phong theo mic do thay déi cia cic thong s6 lam co sé uéc lugng ngan luu.

Uéc lugng suit chiét khau

Ngoai viéc uéc lugng ngan luu nhu vira trinh bay, dé cé thé ing dung dugec mé hinh
DCF giam doc tai chinh con phéi uéc lugng dugc suat chiét k lam co s dé xac

dinh hién gi4 ctia ngan luu. Suit chiét khau k & day chinh 1a ty suat lgi nhuan ma

nha dau tu doi héi khi dau tu vao tai san hoic du 4n ma ching ta dang xem xét.
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Vé 1y thuyét, c6 ba cach uéc lugng suat chiét khdu k, nhu dugc trinh bay trong bao

gom:

Stt dung mo6 hinh CAPM

St dung md hinh ting truong cé tic

St dung ty suat lgi nhudn phi rdi ro cong thém phan bu rdi ro cia du 4n.

Trong ba cich nay, ciach thd nhat va cach thia hai cho phép xdc dinh k chinh xac
hon cach thi ba, nhung lai khong thé 4p dung trong diéu kién thi truong tai chinh
chua phat trién. Vi thé, thuc t& it khi c4ch thi nhat va thd hai duge 4p dung ma
thay vao d6 1a st dung 14i sudt ngan hang lam sudt chiét khau. Su thay thé& nay vo
tinh bé qua viéc xem xét moi quan hé gitta 10i nhudn va rdi ro, mot méi quan hé
quan trong, khong thé thiéu dugc dua trén nén tdng 1y luan cin ban clha tai chinh
cong ty.

Mau thudn 16n khi u6c lugng suit chiét khau trén thuc t& 12 nhitng phuong
phap c¢6 co sé khoa hoc thi khong du diéu kién 4p dung & Viét Nam, trong khi
nhitng phuong phdp c6 thé 4p dung thi lai thiéu co sé khoa hoc. P& dung hoa va
gidi quyét mau thudn nay, giam doc tai chinh c6 thé st dung cach thi ba, tic la
uée luong suit chiét kh&u bang cich st dung ty suit lgi nhuan phi rdi ro cé gia
tang thém phan bu rii ro xét cu thé cho tiing loai tai sdn hay du 4n. Céach nay r6
rang la c6 xem xét dén quan hé gitta 1gi nhuan va rui ro. Mt khéc, né kha thi vi
trén thic t& ching ta c6 thé st dung lii suat tin phiéu kho bac, dugc xdc dinh
thong qua ddu thau, nhu 1a ty sudt lgi nhu4n phi rdi ro lam cén cd xdc dinh suat
chiét khau k. Van dé con lai 1a dua vao kinh nghiém cda nha quén 1y dé uéc luong

phan bu rii ro thich hgp cho ting loai tai san hosc du 4n.

Nguyén Minh Kiéu 5



