
(tieáp theo soá 44)
Moät döï aùn ñaàu tö thieát bò coù

chi phí ñaàu tö ban ñaàu laø 55.000$.
Thieát bò naøy seõ ñöôïc khaáu hao
theo phöông phaùp ñöôøng thaúng
trong thôøi gian 5 naêm vaø giaù trò
thanh lyù ôû naêm hoaït ñoäng cuoái
cuøng baèng 0. Voán löu ñoäng ban
ñaàu caàn coù laø 5.000$ ñeå ñaàu tö vaøo
haøng toàn kho, caùc khoaûn phaûi thu
vaø döï tröõ tieàn maët sau khi ñaõ tröø
ñi caùc khoaûn phaûi traû.

Trong naêm hoaït ñoäng ñaàu
tieân, döï aùn seõ taïo ra ñöôïc khoaûn
doanh thu laø 50.000$, Trong naêm
thöù 2 vaø thöù 3 doanh thu öôùc tính
laàn löôït laø 60.000$ vaø 75.000$.
Trong naêm thöù 4 vaø thöù 5 doanh
thu giaûm laàn löôït xuoáng coøn
60.000$ vaø 45.000$. Caùc khoaûn
chi phí hoaït ñoäng (chöa keå khaáu
hao) cho naêm hoaït ñoäng thöù 1 laø
25.000$ vaø moãi naêm sau ñoù taêng
khoaûng 6%. Voán löu ñoäng trong 3
naêm ñaàu hoaït ñoäng taêng theâm
moãi naêm 5.000$ vaø khoâng thay
ñoåi trong 2 naêm coøn laïi. Thueá
suaát thueá thu nhaäp doanh nghieäp
laø 25%.

Giaû söû döï aùn ñöôïc ngaân haøng
cho vay 50% chi phí ñaàu tö thieát
bò vaø voán löu ñoäng ban ñaàu vôùi laõi
suaát vay laø 10%/naêm, voán goác
ñöôïc traû ñeàu nhau trong 5 naêm.
Voán chuû sôû höõu ñöôïc kyø voïng ôû
möùc sinh lôøi toái thieåu laø 16%/naêm.

Vôùi caùc thoâng soá cuûa ví duï naøy,
theo quan ñieåm cuûa caùc ngaân haøng,
doøng tieàn hoaït ñoäng theo phöông

phaùp giaùn tieáp, doøng tieàn theo
quan ñieåm toång ñaàu tö (TIPV) vaø
doøng tieàn theo quan ñieåm voán sôû
höõu (EPV) ñöôïc xaùc ñònh theo
trình töï trong (Baûng 1.1).

Töø lòch vay treân ñaây cho thaáy,
khoaûn vay 50% chi phí ñaàu tö vaø
voán löu ñoäng ban ñaàu laø 30.000$
ñöôïc traû ñeàu goác moãi naêm laø
6.000$ trong thôøi haïn 5 naêm. Laõi
vay ñöôïc tính treân döï nôï ñaàu naêm
vôùi laõi suaát laø 10%/naêm. Dö nôï

cuoái naêm ñöôïc xaùc ñònh baèng caùch
laáy dö nôï ñaàu naêm tröø ñi phaàn traû
goác (Baûng 1.2).

Töø baûng keát quaû kinh doanh
naøy cho thaáy laõi vay ñaõ ñöôïc ñöa
vaøo baùo caùo keát quaû kinh doanh
neân thu nhaäp sau thueá trong
tröôøng hôïp naøy ñaõ tröø laõi vay
(Baûng 1.3).

Theo quan ñieåm naøy döï aùn taïo
ra giaù trò hieän taïi roøng (NPV) laø
30.458,65$ sau khi ñaõ chieát khaáu
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Baûng 1.1: Lòch vay vaø traû nôï vay

Baûng 1.2: Döï toaùn keát quaû kinh doanh

Baûng 1.3: Döï toaùn doøng tieàn (TIPV): Phöông phaùp giaùn tieáp



vôùi laõi suaát 13% (khoâng tính tieát
kieäm thueá) neân noù ñöôïc chaáp
nhaän (Baûng 1.4).

Theo quan ñieåm cuûa coå ñoâng,
döï aùn naøy cuõng laø döï aùn ñöôïc
chaáp nhaän do NPV ñaït ñöôïc
27.491,62>0 sau khi ñaõ chieát khaáu
vôùi tyû suaát sinh lôøi kyø voïng laø 16%.

Cuõng vôùi caùc thoâng soá cuûa ví
duï treân, theo quan ñieåm cuûa caùc
giaùm ñoác taøi chính, doøng tieàn
hoaït ñoäng theo phöông phaùp giaùn
tieáp, doøng tieàn theo quan ñieåm
toång ñaàu tö (TIPV) vaø doøng tieàn
theo quan ñieåm voán chuû sôû höõu
(EPV) ñöôïc xaùc ñònh theo trình töï
nhö Baûng 2.1, Baûng 2.2. 

Cuõng caàn löu yù raèng laõi vay
chöa ñöôïc tính vaøo baûng keát quaû
kinh doanh; do ño,ù thu nhaäp sau
thueá trong tröôøng hôïp naøy ñaõ bao
goàm laõi vay trong ñoù (Baûng 2.3).

Do laõi vay chöa ñöôïc tính vaøo
keát quaû kinh doanh, töùc thu nhaäp
sau thueá ñaõ bao goàm laõi vay neân
khoâng coäng laïi vôùi laõi vay trong
doøng tieàn hoaït ñoäng. Maët khaùc,
do chöa tính laõi vay vaøo trong
keát quaû kinh doanh töùc chöa tính
ñeán tieát kieäm thueá neân laõi suaát
chieát khaáu trong tröôøng hôïp naøy
phaûi laø laõi suaát chieát khaáu sau
thueá. Döï aùn naøy taïo ra giaù trò
hieän taïi roøng (NPV) sau khi chieát
khaáu vôùi laõi suaát sau thueá 11,75%
laø 31.817>0 neân döï aùn ñöôïc chaáp
nhaän (Baûng 2.4).

Do doøng tieàn roøng (TIPV) naøy
laø doøng tieàn roøng trong tröôøng
hôïp chöa tính laõi vay trong keát
quaû kinh doanh (töùc chöa tính
ñeán tieát kieäm thueá) neân khi thaåm
ñònh döï aùn theo quan ñieåm voán
chuû sôû höõu chuùng ta phaûi coäng
theâm phaàn tieát kieäm thueá do laõi
vay vaøo doøng tieàn (TIPV) naøy.

Keát luaän
Töø ví duï veà vieäc döï toaùn doøng

tieàn hoaït ñoäng theo hai quan

ñieåm treân chuùng ta coù theå ruùt ra
nhöõng nhaän xeùt sau:

(1) NPV theo quan ñieåm  chieát
khaáu doøng tieàn (TIPV) vôùi WACC
sau thueá nhöng laïi khoâng khaû thi
neáu chuùng ta chieát khaáu doøng tieàn
(TIPV) vôùi WACC tröôùc thueá.
Chaúng haïn, khi chi phí ñaàu tö
thieát bò taêng ñeán 92.500$ thì
NPV_TIPV ñoái vôùi tröôøng hôïp
chieát khaáu doøng tieàn vôùi WACC

tröôùc thueá laø – 196,39, nghóa laø döï
aùn bò töø choái, nhöng NPV_TIPV
ñoái vôùi tröôøng hôïp chieát khaáu doøng
tieàn vôùi WACC sau thueá laø 391,89,
nghóa laø döï aùn ñöôïc chaáp nhaän. 

(2) Moät döï aùn coù theå khaû thi
theo quan ñieåm toång ñaàu tö (TIPV)
nhöng khoâng khaû thi theo quan
ñieåm voán chuû sôû höõu. Chaúng haïn,
khi chi phí ñaàu tö thieát bò taêng ñeán
92.000$ thì NPV_TIPV laø 215,67
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Baûng 1.4: Döï toaùn doøng tieàn (EPV)

Baûng 2.1: Lòch vay vaø traû nôï vay

Baûng 2.2: Döï toaùn keát quaû kinh doanh

Baûng 2.3: Döï toaùn doøng tieàn (TIPV): Phöông phaùp giaùn tieáp

Baûng 2.4: Döï toaùn doøng tieàn (EPV)



trong khi ñoù NPV_EPV giaûm coøn
–764,91 ñoái vôùi tröôøng hôïp chieát
khaáu doøng tieàn vôùi WACC tröôùc
thueá. Ñieàu naøy coù nghóa laø döï aùn
khaû thi theo quan ñieåm toång ñaàu
tö (TIPV) nhöng laïi khoâng khaû thi
theo quan ñieåm voán sôû chuû sôû höõu
(EPV). Töông töï nhö vaäy, khi doøng
tieàn ñöôïc chieát khaáu vôùi WACC
sau thueá, döï aùn seõ khaû thi theo
quan ñieåm toång ñaàu tö (TIPV) do

NPV-TIPV ñaït ñöôïc 815,55 nhöng
khoâng khaû thi khaû thi theo quan
ñieåm voán chuû sôû höõu (EPV) do
NPV_EPV giaûm coøn – 649,45.

(3) NPV_TIPV luoân cao hôn
NPV_EPV baát keå chuùng ta chieát
khaáu doøng tieàn vôùi chi phí voán laø
WACC tröôùc hay sau thueá. Lyù do
laø chi phí söû duïng voán chuû sôû höõu
luoân cao hôn chi phí söû duïng voán
vay. Ngoaøi ra, vieäc vay nôï coøn

giuùp cho caùc coâng ty taän duïng
ñöôïc laù chaén thueá neân suaát chieát
khaáu WACC tröôùc vaø sau thueá
luoân nhoû hôn suaát chieát khaáu ñöôïc
ño löôøng baèng tyû suaát sinh lôøi kyø
voïng cuûa caùc coå ñoâng. Chuùng ta seõ
thaáy roõ ñöôïc ñieàu naøy baèng kyõ
thuaät phaân tích ñoä nhaïy theo bieán
chi phí söû duïng voán chuû sôû höõu vaø
bieán tyû leä vay nhö sau: phaân tích
ñoä nhaïy theo bieán tyû leä vay vaø chi
phí voán chuû sôû höõu tröôøng hôïp
chieát khaáu doøng tieàn vôùi WACC
tröôùc thueá (Baûng 3.1.a, Baûng
3.1.b); phaân tích ñoä nhaïy theo
bieán tyû leä vay vaø chi phí voán chuû
sôû höõu tröôøng hôïp chieát khaáu
doøng tieàn vôùi WACC tröôùc thueá
Baûng 3.2.a, Baûng 3.2.b.

Qua caùc baûng phaân tích ñoä
nhaïy treân cho thaáy NPV-TIPV
luoân lôùn hôn NPV_EPV baát keå
chuùng ta chieát khaáu doøng tieàn vôùi
WACC tröôùc hay sau thueá.

(4) Quan ñieåm chieát khaáu doøng
tieàn vôùi WACC tröôùc thueá coù
thuaän lôïi laø WACC khoâng caàn
ñieàu chænh trong tröôøng hôïp döï aùn
nhaän ñöôïc caùc öu ñaõi ñaàu tö nhö
mieãn giaûm thueá trong moät soá naèm
ñaàu hoaït ñoäng; tuy nhieân, ñoái vôùi
WACC sau thueá chuùng ta seõ phaûi
ñieàu chænh trong tröôøng hôïp döï aùn
nhaän ñöôïc caùc öu ñaõi ñaàu tö nhö
ñaõ keå treân.

(5) NPV theo quan ñieåm voán
chuû sôû höõu (EPV) trong tröôøng hôïp
chieát khaáu doøng tieàn vôùi WACC
tröôùc vaø sau thueá laø baèng nhau. Do
ñoù, tröôøng hôïp xaûy ra maâu thuaãn
khi chieát khaáu doøng tieàn vôùi
WACC tröôùc vaø sau thueá daãn ñeán
keát quaû NPV_TIPV traùi ngöôïc
nhau, chuùng ta caàn phaûi xaùc ñònh
NPV_EPV ñeå coù theå ra ñöôïc quyeát
ñònh ñaàu tö hay töø choái döï aùn moät
caùch chính xaùc. Trong ví duï treân
caû hai tröôøng hôïp ñeàu cho cuøng keát
quaû NPV_EPV laø 27.491,62ª
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Baûng 3.1b

Baûng 3.2a

Baûng 3.2b
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