
       

GIÁO TRÌNH TOÁN TÀI CHÍNH



CH NG 1ƯƠ

LÃI SU T (INTEREST RATE)Ấ

 

M c tiêu c a ch ng:ụ ủ ươ

Giá tr  c a ti n t  theo th i gian là m t khái ni m c  b n trong tài chính.ị ủ ề ệ ờ ộ ệ ơ ả  
M t kho n ti n đ c g i vào ngân hàng hôm nay, sau m t th i gian sau s  t oộ ả ề ượ ử ộ ờ ẽ ạ  
nên m t s  ti n tích lu  cao h n s  ti n b  ra ban đ u. S  thay đ i s  l ngộ ố ề ỹ ơ ố ề ỏ ầ ự ổ ố ượ  
ti n sau m t th i gian nào đó bi u hi n giá tr  theo th i gian c a đ ng ti n. Ýề ộ ờ ể ệ ị ờ ủ ồ ề  
nghĩa c a ti n ph i đ c xem xét trên hai khía c nh: s  l ng và th i gian.ủ ề ả ượ ạ ố ượ ờ

Giá tr  c a đ ng ti n theo th i gian đ c bi u hi n qua l i t c và t  su tị ủ ồ ề ờ ượ ể ệ ợ ứ ỷ ấ  
l i t c (lãi su t). Các khái ni m c  b n này s  đ c trình bày trong ch ng 1ợ ứ ấ ệ ơ ả ẽ ượ ươ  
bên c nh hai ph ng th c tính l i t c (lãi đ n, lãi kép), các lo i lãi su t (lãi su tạ ươ ứ ợ ứ ơ ạ ấ ấ  
hi u d ng, lãi su t chi t kh u, lãi su t danh nghĩa). Ngoài ra, sinh viên s  bi tệ ụ ấ ế ấ ấ ẽ ế  
cách xác đ nh giá tr  c a m t kho n v n t i m t th i đi m nh t đ nh (v n hoá,ị ị ủ ộ ả ố ạ ộ ờ ể ấ ị ố  
hi n t i hoá) sau khi h c xong ch ng này.ệ ạ ọ ươ

 

S  ti t:  6 ti tố ế ế

 

Ti t 1, 2, 3:ế

1.1.            L i t c (interest) và t  su t l i t c (lãi su t – interest rate)ợ ứ ỷ ấ ợ ứ ấ

1.1.1.  L i t cợ ứ

L i t c là m t khái ni m đ c xem xét d i hai góc đ  khác nhau: góc đợ ứ ộ ệ ượ ướ ộ ộ 
c a ng i cho vay và c a ng i đi vay.ủ ườ ủ ườ



·                    góc đ  ng i cho vay hay nhà đ u t  v n, l i t c là s  ti nỞ ộ ườ ầ ư ố ợ ứ ố ề  
tăng thêm trên s  v n đ u t  ban đ u trong m t kho ng th i gian nh t đ nh. Khiố ố ầ ư ầ ộ ả ờ ấ ị  
nhà đ u t  đem đ u t  m t kho n v n, nhà đ u t  s  thu đ c m t giá tr  trongầ ư ầ ư ộ ả ố ầ ư ẽ ượ ộ ị  
t ng lai l n h n giá tr  đã b  ra ban đ u và kho n chênh l ch này đ c g i làươ ớ ơ ị ỏ ầ ả ệ ượ ọ  
l i t c.  ợ ứ

·                    góc đ  ng i đi vay hay ng i s  d ng v n, l i t c là s  ti nỞ ộ ườ ườ ử ụ ố ợ ứ ố ề  
mà ng i đi vay ph i tr  cho ng i cho vay (là ng i ch  s  h u v n) đ  đ cườ ả ả ườ ườ ủ ở ữ ố ể ượ  
s  d ng v n trong m t th i gian nh t đ nh. Trong th i gian cho vay, ng i choử ụ ố ộ ờ ấ ị ờ ườ  
vay có th  g p ph i nh ng r i ro nh : ng i vay không tr  lãi ho c không hoànể ặ ả ữ ủ ư ườ ả ặ  
tr  v n vay. Nh ng r i ro này s  nh h ng đ n m c l i t c mà ng i cho vayả ố ữ ủ ẽ ả ưở ế ứ ợ ứ ườ  
d  ki n trong t ng lai.ự ế ươ

Kho n ti n đi vay (hay b  ra đ  cho vay) ban đ u g i là v n g c. S  ti nả ề ỏ ể ầ ọ ố ố ố ề  
nh n đ c t  kho n v n g c sau m t kho n th i gian nh t đ nh g i là giá tr  tíchậ ượ ừ ả ố ố ộ ả ờ ấ ị ọ ị  
lu .ỹ

1.1.2.  T  su t l i t c (lãi su t)ỷ ấ ợ ứ ấ

            T  su t l i t c (lãi su t) là t  s  gi a l i t c thu đ c (ph i tr ) so v iỷ ấ ợ ứ ấ ỷ ố ữ ợ ứ ượ ả ả ớ  
v n đ u t  (v n vay) trong m t đ n v  th i gian.ố ầ ư ố ộ ơ ị ờ

Đ n v  th i gian là năm (tr  tr ng h p c  th  khác)ơ ị ờ ừ ườ ợ ụ ể

1.2.  Lãi su t hi u d ng (effective interest rate)ấ ệ ụ

Gi  s  ta đ u t  m t kho n ti n ban đ u là 1 VND và mong mu n nh nả ử ầ ư ộ ả ề ầ ố ậ  
đ c m t kho n ti n sau kho ng th i gian t là a(t).  đây, ta m c đ nh đ n vượ ộ ả ề ả ờ Ở ặ ị ơ ị 
c a t là năm (tr  các tr ng h p c  th  khác). Hàm s  a(t) đ c g i là hàm v nủ ừ ườ ợ ụ ể ố ượ ọ ố  
hoá (function of capitalization). Hàm v n hoá có th  có các d ng sau:ố ể ạ

-                     a(t) = 1 + i.t (i>0) 



         -                     a(t) = (1 + i)t (i>0)

Trong đó, i là lã i su t.ấ

Ta có th  rút ra 3 đ c đi m v  hàm v n hoá nh  sau:ể ặ ể ề ố ư

-    a(0) = 1



-    a(t) là m t hàm đ ng bi nộ ồ ế

-  a(t) là m t hàm liên t c n u l i t c tăng liên t cộ ụ ế ợ ứ ụ

V  m t toán h c, a(t) có th  là hàm ngh ch bi n. Tuy nhiên, tr ng h pề ặ ọ ể ị ế ườ ợ  
này hi m x y ra trên th c t . Có m t s  tình hu ng, hàm a(t) không liên t c màế ả ự ế ộ ố ố ụ  
liên t c trong t ng đo n. Ví dụ ừ ạ ụ :

-                     a(t) = (1+i.[t]) 

-                     a(t) = (1+i)[t]

Trong đó : [t] là ph n nguyên c a t (ví d  [1.75]=1)ầ ủ ụ

Gi  s  v n g c đ u t  ban đ u là k, k>0. Chúng ta s  mong mu n giá trả ử ố ố ầ ư ầ ẽ ố ị 
tích lu  t  kho ng đ u t  ban đ u này sau t kỳ là A(t). Hàm A(t) này s  đ c g iỹ ừ ả ầ ư ầ ẽ ượ ọ  
là hàm tích lũy v n. Ta cóố  : A(t) = k.a(t) v i các đ c đi m sauớ ặ ể  :

-                     A(0) = k

-                     A(t) là hàm đ ng bi nồ ế

-                     A(t) là m t hàm liên t c n u l i t c tăng liên t cộ ụ ế ợ ứ ụ

Khi đó, l i t c c a kỳ th  n s  làợ ứ ủ ứ ẽ  :

In = A(n) – A(n-1)

Trong đó, A(n) và A(n-1) l n l t là các giá tr  tích lu  v n sau n và (n – 1)ầ ượ ị ỹ ố  
kỳ. Do đó, s  chênh l ch gi a hai giá tr  này chính là l i t c c a kỳ th  n.ự ệ ữ ị ợ ứ ủ ứ

Lãi su t hi u d ng c a kỳ th  n, ký hi u là iấ ệ ụ ủ ứ ệ n, chính là t  s  gi a kho nỷ ố ữ ả  
l i t c thu đ c trong kỳ th  n và s  v n tích lu  vào đ u kỳ th  nợ ứ ượ ứ ố ố ỹ ầ ứ  :

 (1)

Trong đó, n là s  nguyên và > 1.ố

Lãi su t hi u d ng cũng có th  vi t theo hàm v n hoá nh  sauấ ệ ụ ể ế ố ư  :

 (2)

Ví d :ụ



Lãi su t hi u d ng c a kỳ th  1, iấ ệ ụ ủ ứ 1, s  làẽ  :

hay  (vì a(0) = 1)

=> a(1) = 1 + i1

Nói các khác, i1 là l i t c mà 1VND b  ra đ u t  vào đ u kỳ th  nh tợ ứ ỏ ầ ư ầ ứ ấ  
mang l i vào cu i kỳ th  nh t (l i t c tr  vào cu i kỳ).ạ ố ứ ấ ợ ứ ả ố

Ghi   chú     :  

- Khái ni m «ệ  lãi su t hi u d ngấ ệ ụ  » đ c s  d ng nh m phân bi t v iượ ử ụ ằ ệ ớ  
lãi su t danh nghĩa (s  đ c trình bày  ph n sau). Trong tr ng h p lãi su tấ ẽ ượ ở ầ ườ ợ ấ  
hi u d ng, l i t c đ c tr  m t l n trong m t kỳ. ệ ụ ợ ứ ượ ả ộ ầ ộ Ng c l i, trong tr ng h p lãiượ ạ ườ ợ  
su t danh nghĩa, l i t c có th  đ c tr  nhi u l n trong m t kỳ.ấ ợ ứ ể ượ ả ề ầ ộ

-  đây, l i t c đ c tr  vào cu i m i kỳ. Tr ng h p l i t c đ cỞ ợ ứ ượ ả ố ỗ ườ ợ ợ ứ ượ  
tr  vào đ u kỳ s  đ c trình bày  ph n sau. Khi đó, lãi su t s  d ng đ c g iả ầ ẽ ượ ở ầ ấ ử ụ ượ ọ  
là lãi su t chi t kh u.ấ ế ấ

- V n g c đ u t  là h ng s  trong su t giai  đo n đ u t ,  khôngố ố ầ ư ằ ố ố ạ ầ ư  
thêm vào cũng nh  không rút ra.ư

- Lãi su t hi u d ng th ng đ c trình bày  d ng th p phân.ấ ệ ụ ườ ượ ở ạ ậ

T  ph ng trình (1), ta s  cóừ ươ ẽ  :

A(n) = A(n-1) + in.A(n-1) = (1+in).A(n-1)

Do đó:

A(1) = A(0) + i1.A(0) = (1+i1).A(0)

A(2) = A(1) + i2.A(1) = (1+i2).A(1) = (1+i2).(1+i1).A(0)

…

A(n) = A(n-1) + in.A(n-1) = (1+in).A(n-1) = (1+in)… (1+i2).(1+i1).A(0)

Ví d :ụ



M t kho n v n g c là 1.000.000 VND đ c đ u t  trong 3 năm. Lãi su tộ ả ố ố ượ ầ ư ấ  
hi u d ng c a năm đ u tiên là 7,5%, năm th  hai là 7% và c a năm th  ba làệ ụ ủ ầ ứ ủ ứ  
6,5%. Giá tr  tích lu  vào cu i năm th  ba s  là bao nhiêu?ị ỹ ố ứ ẽ

Gi i:ả

A(3)  =  (1+i3).(1+i2).(1+i1).A(0)  =  (1+7,5%).(1+7%).
(1+6,5%).1000000

        = 1.225.016 VND

1.3. Lãi đ n (Simple Interest) và lãi kép (Composed Interest)ơ

Trong ph n này s  trình hai  tr ng h p đi n hình c a hàm v n hoá:ầ ẽ ườ ợ ể ủ ố  
tr ng h p lãi đ n và tr ng h p lãi kép.ườ ợ ơ ườ ợ

1.3.1.      Lãi đ n (Simple Interest)ơ

Ph ng th c tính lãi theo lãi đ n là ph ng th c tính toán mà ti n lãi sauươ ứ ơ ươ ứ ề  
m i kỳ không đ c nh p vào v n đ  tính lãi cho kỳ sau. Ti n lãi c a m i kỳ đ uỗ ượ ậ ố ể ề ủ ỗ ề  
đ c tính theo v n g c ban đ u và đ u b ng nhau.ượ ố ố ầ ề ằ

Gi  s  m t kho n v n g c đ u t  ban đ u là 1VND và m i kỳ thu đ cả ử ộ ả ố ố ầ ư ầ ỗ ượ  
m t kho n l i t c không đ i là i (  đây l u ý giá tr  không đ i là l i t c, khôngộ ả ợ ứ ổ ở ư ị ổ ợ ứ  
ph i là lãi su t hi u d ng). Do đó, đ i v i hàm v n hoá, ta s  có:ả ấ ệ ụ ố ớ ố ẽ

a(1) = 1 + i

a(2) = 1 + i + i = 1 + i.2

…

a(t) = 1+ i.t

v i tớ N

Tr c đây, ta đã đ nh nghĩa hàm v n hoá v i t là m t s  nguyên d ng.ướ ị ố ớ ộ ố ươ  
Tuy nhiên, hàm v n hoá v n có th  đ nh nghĩa v i m i s  th c tố ẫ ể ị ớ ọ ố ự 0. Khi đó, hàm 
v n hoá trong tr ng h p lãi đ n là:ố ườ ợ ơ

a(t) = 1+ i.t (t 0) (3)

i đ c g i là lãi su t đ n.ượ ọ ấ ơ

Hàm tích lũy v n trong tr ng h p này s  là:ố ườ ợ ẽ



A(t) = k.a(t) = k(1+ i.t)    (4)

L i t c c a m i kỳ là:ợ ứ ủ ỗ

I = k.i   (5)

Trong đó: k là v n đ u t  ban đ u, i là lãi su t đ nố ầ ư ầ ấ ơ

Ghi chú:

Trong tr ng h p lãi đ n, lãi su t hi u d ng c a kỳ th  n s  đ c tínhườ ợ ơ ấ ệ ụ ủ ứ ẽ ượ  
theo công th c sau:ứ

  (6)

=> n càng tăng, lãi su t hi u d ng iấ ệ ụ n càng gi m.ả

Ví d :ụ

M t kho n v n g c là 5.000.000VND đ c đ u t  trong 3 năm v i lãiộ ả ố ố ượ ầ ư ớ  
su t đ n là 7%. Giá tr  tích lu  c a kho n v n này vào cu i năm th  3 là baoấ ơ ị ỹ ủ ả ố ố ứ  
nhiêu?

A(3) = k(1+ i.3) = 5.000.000 (1+0,07x3) = 6.050.000 VND

Chú ý: Lãi đ n ch  y u đ c dùng cho các đ u t  ng n h nơ ủ ế ượ ầ ư ắ ạ .

Trong m t s  tr ng h p, th i gian đ u t  đ c tính chính xácộ ố ườ ợ ờ ầ ư ượ  
theo ngày (ví d : A g i m t s  ti n vào ngân hàng vào ngày 01/09/2007 v i lãiụ ử ộ ố ề ớ  
su t 9% và rút t ng giá tr  tích lu  vào ngày 13/10/2007), l i t c đ c tính theoấ ổ ị ỹ ợ ứ ượ  
công th c sau:ứ

  (7)

Trong đó: n: th i gian đ u tờ ầ ư

N: s  ngày trong nămố



n, N đ c xác đ nh nh  sau:ượ ị ư

- Cách 1: Tính s  ngày chính xác c a đ u t  và quyố ủ ầ ư  
c m i năm ướ ỗ là 365 ngày.

- Cách 2: Quy c m i năm 360 ngày và m i tháng 30ướ ỗ ỗ  
ngày.

- Cách 3: Tính s  ngày chính xác c a đ u t  và quyố ủ ầ ư  
c m i năm ướ ỗ là 360 ngày.

Trong m t s  tr ng h p c  th , có th  tính s  ngày chính xácộ ố ườ ợ ụ ể ể ố  
c a đ u t  và quy đ nh s  ngày c a m i năm là 365 đ i v i năm th ng và 366ủ ầ ư ị ố ủ ỗ ố ớ ườ  
đ i v i năm nhu n.ố ớ ậ

 Ví d :ụ

Vào ngày 08/03/2006, Hoà g i vào ngân hàng 40.000.000 VND v iử ớ  
lãi su t đ n là 8% và rút ti n ra vào ngày 11/09/2006. Tính l i t c Hoà thu đ cấ ơ ề ợ ứ ượ  
theo 3 ph ng pháp trên.ươ

- Cách 1: S  ngày g i ti n t  08/03/2006 đ n 11/09/2006 số ử ề ừ ế ẽ 
là: 187 ngày.

 

- Cách 2: S  ngày g i ti n t  08/03/2006 đ n 11/09/2006 số ử ề ừ ế ẽ 
là: 183 ngày.

            - Cách  3:  S  ngày  g i  ti n  tố ử ề ừ 
08/03/2006 đ n 11/09/2006 s  là: 187 ngày.ế ẽ

1.3.2.      Lãi kép (Composed Interest)

Ph ng th c tính theo lãi kép là ph ng th c tính toán mà ti n lãi sauươ ứ ươ ứ ề  
m i kỳ đ c nh p vào v n đ  đ u t  ti p và sinh lãi cho kỳ sau. Thông th ng,ỗ ượ ậ ố ể ầ ư ế ườ  
đ i v i các giao d ch tài chính, lãi su t đ c s  d ng là lãi kép.ố ớ ị ấ ượ ử ụ



Gi  s  v n g c đ u t  ban đ u là 1VND. Hàm v n hoá c a kỳ th  nh tả ử ố ố ầ ư ầ ố ủ ứ ấ  
s  là:ẽ

a(1) = 1 + i

a(2) = 1 + i + i + i²

1: v n g c ban đ uố ố ầ

i  th  nh t:  l i  t c sinh ra trong kỳ th  nh t c a v n g cứ ấ ợ ứ ứ ấ ủ ố ố  
1VND

i th  hai: l i t c sinh ra trong kỳ th  hai c a v n g c 1VNDứ ợ ứ ứ ủ ố ố

i²: l i t c sinh ra trong kỳ th  hai t  kho n l i t c i c a kỳợ ứ ứ ừ ả ợ ứ ủ  
th  nh tứ ấ

Có th  vi t ể ế cách khác:

a(2) = (1+i) + (1+i).i

(1+i): giá tr  tích lu  vào đ u kỳ th  2 (cu i kỳ th  1)ị ỹ ầ ứ ố ứ

(1+i).i: l i t c sinh ra trong kỳ th  2 t  giá tr  tích lũy (1+i)ợ ứ ứ ừ ị  
vào đ u kỳ th  2 ầ ứ

a(2) = (1+i)²

T ng t :ươ ự

a(3) =  (1+i)² + (1+i)².i

(1+i)²: giá tr  tích lu  vào đ u kỳ th  3 (cu i kỳ th  2)ị ỹ ầ ứ ố ứ

(1+i)².i: l i t c sinh ra trong kỳ th  3 t  (1+i)²ợ ứ ứ ừ

a(3) = (1+i)3

T ng t , ta s  rút ra đ c hàm v n hoá là:ươ ự ẽ ượ ố

a(t) = (1+i)t v i t là m t s  nguyên d ngớ ộ ố ươ

Đây chính là ph ng th c tính lãi theo lãi kép.  đây, hàm v n hoá đ cươ ứ Ở ố ượ  
đ nh nghĩa v i m i s  t nguyên d ng. Tuy nhiên, hàm v n hoá v n có th  đ nhị ớ ọ ố ươ ố ẫ ể ị  
nghĩa v i tớ 0 v i gi  thi t là hàm v n hoá là hàm liên t c và l i t c thu đ c tớ ả ế ố ụ ợ ứ ượ ừ 
kho n v n g c 1VND đ u t  ban đ u t i th i đi m t+s (t,sả ố ố ầ ư ầ ạ ờ ể  0) là t ng c a l iổ ủ ợ  



t c thu đ c t  1VND ban đ u t i th i đi m t và l i t c thu t  giá tr  tích lu  t iứ ượ ừ ầ ạ ờ ể ợ ứ ừ ị ỹ ạ  
th i đi m t trong kho ng th i gian s. V i gi  thi t này, hàm v n hoá trong tr ngờ ể ả ờ ớ ả ế ố ườ  
h p lãi kép s  làợ ẽ  :

 

a(t) = (1+i)t v i t ớ  0 (8)

i : lãi su t képấ

Ghi chú:

Trong tr ng h p lãi kép, lãi su t hi u d ng c a kỳ th  n s  đ c tínhườ ợ ấ ệ ụ ủ ứ ẽ ượ  
theo công th c sau:ứ

in = i  (9)

Lãi su t hi u d ng không thay đ i và b ng v i lãi su t kép.ấ ệ ụ ổ ằ ớ ấ

Hàm tích lũy v n trong tr ng h p lãi kép là:ố ườ ợ

A(t) = k.a(t) = k(1+ i)t  (10)

L i t c c a kỳ th  n là:ợ ứ ủ ứ

In = A(n) – A(n-1) = k(1+ i)t - k(1+ i)t-1 = k(1+ i)t-1.i

In  = k(1+ i)t-1.i  (11)

Trong đó: k là v n đ u t  ban đ u, i là lãi su t képố ầ ư ầ ấ

Ví d :ụ

M t kho n v n g c là 5.000.000VND đ c đ u t  trong 3 năm v i lãiộ ả ố ố ượ ầ ư ớ  
su t kép là 7%. Giá tr  tích lu  c a kho n v n này vào cu i năm th  3 là baoấ ị ỹ ủ ả ố ố ứ  
nhiêu?

Gi i:ả

A(3) = k(1+ i)3 = 5.000.000 (1+0,07)3 = 6.125.215 VND

1.3.3.      So sánh lãi đ n và lãi képơ

 



Lãi đ nơ Lãi kép
Hàm v n hoáố a(t)đ = 1+ i.t a(t)k = (1+i)t

Hàm tích luỹ A(t)đ = k.a(t)đ = k(1+ i.t) A(t)k = k.a(t)k = k(1+ i)t

L i t c c a kỳ th  nợ ứ ủ ứ Inđ = k.i Ink = k(1+ i)t-1.i
Lãi  su t  hi u  d ngấ ệ ụ  
c a kỳ th  nủ ứ

ink = i

Trong đó : t  0

i : lãi su tấ

k : v n g cố ố

 

Riêng đ i v i hàm tích lu  và l i t c thu đ c c a lỳ n, ta có b ng sauố ớ ỹ ợ ứ ượ ủ ả  :

 

Giá tr  tích lu  đ nị ỹ ế  
cu i kỳ tố

T ng l i t c đ t đ c đ nổ ợ ứ ạ ượ ế  
cu i kỳ tố

t = 1 A(t)đ = A(t)k Itđ =Itk

t < 1 A(t)đ > A(t)k Itđ >Itk

t > 1 A(t)đ < A(t)k Itđ <Itk

 

 

 

Đ  th :ồ ị



 đây, ta gi  đ nh m c nhiên là i>0. N u cho vay (đ u t ) trong th i gianỞ ả ị ặ ế ầ ư ờ  
< 1 kỳ, nên tính theo ph ng pháp lãi đ n. Ng c l i, n u th i gian cho vay (đ uươ ơ ượ ạ ế ờ ầ  
t ) ư  1, nên tính theo ph ng pháp lãi kép.ươ

Ví d :ụ

M t ng i  đ u  t  v n g c  ban đ u là  200 tri u  đ ng v i  lãi  su t  làộ ườ ầ ư ố ố ầ ệ ồ ớ ấ  
9%/năm. Tính giá tr  tích lu  ng i đó đ t đ c theo hai ph ng pháp lãi đ n vàị ỹ ườ ạ ượ ươ ơ  
lãi kép n u th i gian đ u t  là:ế ờ ầ ư

1.             1 năm.

2.             9 tháng.

3.             5 năm.

Gi iả  :

k = 200.000.000 đ ng.ồ

i = 9%/năm.

Ta có b ng sau:ả

Th i gianờ  
đ u tầ ư

Giá tr  tích lu  đ t đ c theo lãiị ỹ ạ ượ  
đ nơ

A(t)đ = k(1+ i.t)

Giá tr  tích lu  đ t đ c theo lãiị ỹ ạ ượ  
kép

A(t)k = k(1+ i)t



t = 1 năm A(t)đ = 200(1+9%)                 = 218 
tri uệ

Itđ                                            =   18 
tri u  ệ

A(t)k = 200(1+9%)1               = 218 
tri uệ

Itk                                             =  18  
tri uệ

t = 9 tháng

   

A(t)đ  = 200(1+9%.9/12)      = 213,5 
tri uệ

Itđ                                                          = 13,5 
tri u  ệ

A(t)k= 200(1+9%)9/12      = 213,353 
tri uệ

Itk                                       = 13,353  
tri u     ệ

t = 5 năm A(t)đ = 200(1+5.9%)              = 290 
tri uệ

Itđ                                            =  90  
tri uệ

A(t)k  = 200(1+9%)5         = 307,725 
tri uệ

Itk                                     = 107,725  
tri uệ

Ghi chú :

Trong m t s  tr ng h p, hàm tích lu  k t h p c  hai tình hu ngộ ố ườ ợ ỹ ế ợ ả ố  : đ i v iố ớ  
ph n nguyên c a t, ta s  d ng hàm tích lu  c a lãi kép, và ph n l  c a t, ta sầ ủ ử ụ ỹ ủ ầ ẻ ủ ử 
d ng hàm tích lu  v n c a lãi đ n.ụ ỹ ố ủ ơ

a(t) = (1+i)[t].[1+(t – [t]).i]   (12)

 

A(t) = k.a(t) (13)

Trong đó : [t] là ph n nguyên c a t.ầ ủ

 

Ti t 4, 5, 6ế

 

1.4. V n hoá (capitalization) và hi n t i hoá (actualisation)ố ệ ạ

1.4.1. V n hoá (capitalization)ố

Ví dụ :

Ông A đ u t  m t kho n ti n ban đ u là 3.000.000 đ ng. Trong 3 nămầ ư ộ ả ề ầ ồ  
đ u tiên, kho n đ u t  này mang l i cho ông m t lãi su t kép là 7%/năm. Cu iầ ả ầ ư ạ ộ ấ ố  
năm th  3, ông A l i tái đ u t  toàn b  giá tr  tích lu  đ t đ c trong vòng 4ứ ạ ầ ư ộ ị ỹ ạ ượ  



năm, m i năm đ t lãi su t kép là 8%. H i giá tr  tích lũy ông A có đ c vào cu iỗ ạ ấ ỏ ị ượ ố  
năm th  7 là bao nhiêuứ  ?

Gi iả  :

A(3) = k.(1+i1)3 = 3.000.000 x (1+7%)3 = 3.675.129 VND

A(7) = A(3).(1+i2)4 = 3.675.129 x (1+8%)4 = 4.999.972 VND

Đây là tr ng h p v n hoá, nghĩa là xác đ nh giá tr  c a v n sau m tườ ợ ố ị ị ủ ố ộ  
kho ng th i gian.ả ờ

1.4.2. Hi n t i hoá (actualization)ệ ạ

Bây gi , chúng ta s  gi i thi u khái ni m ng c l i, khái ni m hi n t iờ ẽ ớ ệ ệ ượ ạ ệ ệ ạ  
hoá, nghĩa là xác đ nh giá tr  hi n t i c a m t kho n v n trong tu ng lai. Nóiị ị ệ ạ ủ ộ ả ố ơ  
cách khác, hi n t i hoá là vi c xác đ nh kho n v n g c c n đ u t  đ  đ n m tệ ạ ệ ị ả ố ố ầ ầ ư ể ế ộ  
th i đi m t, s  nh n đ c giá tr  tích lu  mong mu n.ờ ể ẽ ậ ượ ị ỹ ố

Gi  s  ta mong mu n đ t đ c giá tr  tích lu  là 1VND sau m t kỳ đ u tả ử ố ạ ượ ị ỹ ộ ầ ư 
v i lãi su t là i. Kho n v n ph i b  ra đ u t  ban đ u s  làớ ấ ả ố ả ỏ ầ ư ầ ẽ  :

Đ  có giá tr  tích lu  là 1VND sau t kỳ, v n g c đ u t  ban đ u ph i làể ị ỹ ố ố ầ ư ầ ả  :

(14)

Trong đó : a(t) là hàm v n hoáố

a(t)-1 là hàm hi n t i hoáệ ạ

V n g c đ u t  ban đ u đ  đ t giá tr  tích lu  là k sau k kỳ làố ố ầ ư ầ ể ạ ị ỹ  :

A(t)-1 g i là giá tr  hi n t i c a A(t).ọ ị ệ ạ ủ

Nh  v yư ậ  :

N u dùng ph ng pháp lãi đ nế ươ ơ  : (15)



 

N u dùng ph ng pháp lãi képế ươ  : (16)

Ví d :ụ

M t ng i g i vào ngân hàng m t kho n ti n theo lãi kép v i lãi su tộ ườ ử ộ ả ề ớ ấ  
7,8%/năm. Sau 3 năm 9 tháng thu đ c 50 tri u đ ng. Tính giá tr  c a s  ti nượ ệ ồ ị ủ ố ề  
g i ban đ u.ử ầ

Gi i:ả

i = 7,8%/năm.

t = 3 năm 9 tháng = 3,75.

A(t) = 50.000.000 đ ng.ồ

 

1.5. Lãi su t chi t kh u hi u d ng (effective rate of discount)ấ ế ấ ệ ụ

1.5.1. Lãi su t chi t kh u hi u d ngấ ế ấ ệ ụ

Lãi su t chi t kh u hi u d ng c a kỳ th  nh t, ký hi u là dấ ế ấ ệ ụ ủ ứ ấ ệ 1 là t  s  gi aỷ ố ữ  
l i t c thu đ c trong kỳ này và giá tr  tích lu  cu i kỳ th  nh t.ợ ứ ượ ị ỹ ố ứ ấ

(17)

Có th  vi t công th c tính dể ế ứ 1 theo hàm v n hoá nh  sauố ư  :

(18)

hay a(1) = (1-d1)-1 vì a(0) = 1

Lãi su t chi t kh u hi u d ng c a kỳ n, dấ ế ấ ệ ụ ủ n, là :



(19)

Lãi su t chi t kh u hi u d ng đ c s  d ng trong các giao d ch tài chínhấ ế ấ ệ ụ ượ ử ụ ị  
có l i t c đ c tr  tr c.ợ ứ ượ ả ướ

Ví dụ     :  

Ông A cho ông B vay m t kho n ti n là 10.000.000 VND trong vòng 1ộ ả ề  
năm, tr  lãi tr c, v i lãi su t chi t kh u hi u d ng là 7%.ả ướ ớ ấ ế ấ ệ ụ

Kho n lãi ông B ph i trả ả ả : 10.000.000 x 7% = 700.000 VND

Ông A đ a ông Bư  : 10.000.000 – 700.000 = 9.300.000 VND và nh n l i sậ ạ ố 
ti n 10.000.000 VND vào cu i năm.ề ố

Ta có :

A(n - 1) = (1 – dn).A(n)

A(n - 2) = (1 – dn-1).A(n - 1) = (1 – dn-1).(1 – dn).A(n)

…

A(0) = (1 – d1)…(1 – dn-1).(1 – dn).A(n)

T  công th c này, ta có th  tính v n g c A(0) ho c giá tr  tích lu  A(n)ừ ứ ể ố ố ặ ị ỹ  
theo lãi su t chi t kh u hi u d ng.ấ ế ấ ệ ụ

1.5.2.      M i quan h  gi a lãi su t hi u d ng và lãi su t chi t kh u hi uố ệ ữ ấ ệ ụ ấ ế ấ ệ  
d ng c a 1 kỳụ ủ

Gi  s  ta cho vay 1VND v i lãi su t chi t kh u hi u d ng là d trong m tả ử ớ ấ ế ấ ệ ụ ộ  
kỳ. Nh  v y, ta s  đ a cho ng i vay m t kho n ti n là (1 – d) VND và nh nư ậ ẽ ư ườ ộ ả ề ậ  
đ c 1 VND vào cu i kỳ. Kho n lãi ng i vay ph i tr  là d VND, v n g c choượ ố ả ườ ả ả ố ố  
vay ban đ u là 1 – d. Do đó, lãi su t hi u d ng t ng ng v i lãi su t chi t kh uầ ấ ệ ụ ươ ứ ớ ấ ế ấ  
hi u d ng s  là:ệ ụ ẽ

(20)

Ta cũng s  có:ẽ

(21)



Ví d :ụ

1. a. N u lãi su t chi t kh u hi u d ng là 7%, lãi su t hi u d ngế ấ ế ấ ệ ụ ấ ệ ụ  
t ng ng:ươ ứ

b. N u lãi su t hi u d ng là 8%, lãi su t chi t kh u hi u d ngế ấ ệ ụ ấ ế ấ ệ ụ  
t ng ng:ươ ứ

 

2. Ông A mu n mua m t căn h  v i giá là 3 t  VND. Ng i bán đố ộ ộ ớ ỷ ườ ề 
ngh  2 l a ch n: ho c ông tr  3 t  sau 1 năm ho c ông tr  ti n ngay và đ cị ự ọ ặ ả ỷ ặ ả ề ượ  
h ng chi t kh u là 15%. N u lãi su t hi u d ng trên th  tr ng tài chính hi nưở ế ấ ế ấ ệ ụ ị ườ ệ  
nay là 12%/năm, ph ng th c thanh toán nào s  có l i cho ông A h n và lãiươ ứ ẽ ợ ơ  
su t th  tr ng là bao nhiêu đ  hai s  l a ch n này gi ng nhau?ấ ị ườ ể ự ự ọ ố

Gi i:ả

N u lãi  su t  hi u d ng trên th  tr ng là 12%/năm, giá tr  c aế ấ ệ ụ ị ườ ị ủ  
kho n ti n 3 t  VND tr  sau 1 năm vào th i đi m bán là:ả ề ỷ ả ờ ể

Nói cách khác, n u ta g i vào ngân hàng 2.678.571.429 VND v iế ử ớ  
lãi su t là 12% thì sau m t năm, ông A s  có đ  3 t  VND đ  tr  ti n cho ng iấ ộ ẽ ủ ỷ ể ả ề ườ  
bán. Do đó, giá tr  c a căn h  vào th i đi m mua theo l a ch n đ u tiên làị ủ ộ ờ ể ự ọ ầ  
2.678.571.429 VND.

Giá tr  c a căn h  theo l a ch n th  hai là:ị ủ ộ ự ọ ứ

3.000.000.000 x (1 – 15%) = 2.500.000.000 VND

So sánh hai ph ng th c thanh toán, ta th y l a ch n th  hai cóươ ứ ấ ự ọ ứ  
l i h n cho ông A.ợ ơ

G i i(%/năm) là lãi su t hi u d ng trên th  tr ng tài chính đ  haiọ ấ ệ ụ ị ườ ể  
s  l a ch n này nh  nhau. Khi đó, giá tr  c a căn h  t i th i đi m mua theo haiự ự ọ ư ị ủ ộ ạ ờ ể  
ph ng th c thanh toán là nh  nhau:ươ ứ ư



i = 17,65%

 đây, ta có th  tính i theo công th c:Ở ể ứ

Ta v a xem xét chi t kh u cho 1 kỳ. Trong tr ng h p nhi u kỳ,ừ ế ấ ườ ợ ề  
cũng gi ng nh  l i t c, có 2 tình hu ng x y ra: chi t kh u đ n và chi t kh uố ư ợ ứ ố ả ế ấ ơ ế ấ  
kép.

1.5.3.      Chi t kh u đ nế ấ ơ

Đ i v i chi t kh u đ n, ta s  gi  thi t là các kho n ti n chi t kh u c aố ớ ế ấ ơ ẽ ả ế ả ề ế ấ ủ  
m i kỳ đ u b ng nhau và b ng d. Nh  v y, v n g c ban đ u ph i là (1 – dt)ỗ ề ằ ằ ư ậ ố ố ầ ả  
VND đ  đ t đ c giá tr  tích lu  là 1 VND sau t kỳể ạ ượ ị ỹ . Ta s  có:ẽ

a(t)-1 = (1 – d.t) v i 0 ớ t < d-1 (22)

 v i 0 ớ t < d-1

 v i 0 ớ t < d-1 (23)

i : lãi su t đ n t ng ng.ấ ơ ươ ứ

d : lãi su t chi t kh u hi u d ng đ nấ ế ấ ệ ụ ơ

1.5.4.      Chi t kh u képế ấ

Đ i v i chi t kh u kép, ta gi  thi t lãi su t chi t kh u hi u d ng c a cácố ớ ế ấ ả ế ấ ế ấ ệ ụ ủ  
kỳ không đ i là d. Đ  có giá tr  tích lu  là 1VND sau 1 kỳ, v n g c ban đ u là (1ổ ể ị ỹ ố ố ầ  
– d) VND. Đ  có giá tr  tích lu  là 1VND sau 2 kỳ, giá tr  tích lu  đ n cu i kỳ thể ị ỹ ị ỹ ế ố ứ 
nh t ph i là (1 – d) VND. Và đ  có giá tr  tích lu  là (1 – d) VND  cu i kỳ 1, v nấ ả ể ị ỹ ở ố ố  
g c đ u kỳ 1 ph i là (1 – d).(1 – d) = (1 – d)². Nh  v y, mu n đ t giá tr  tích luố ầ ả ư ậ ố ạ ị ỹ  
là 1 VND sau 2 kỳ, v n g c ban đ u là (1 - d)². T ng t , mu n đ t giá tr  tíchố ố ầ ươ ự ố ạ ị  
lu  là 1 VND sau t kỳ, v n g c ban đ u là (1 - d)ỹ ố ố ầ t.

Ta có:

a(t)-1 = (1 - d)t v i 0 ớ t (24)



= (1 - d)t v i 0 ớ t

 v i 0 ớ t (25)

 t  đây có th  không ph i là m t s  nguyên.ở ể ả ộ ố

Ví dụ     :  

Ông B h a tr  ông A kho n ti n là 40.000.000 sau 3 năm. N u lãi su tứ ả ả ề ế ấ  
chi t kh u hi u d ng kép là 6%/năm, s  ti n mà ông A đ a cho ông B là baoế ấ ệ ụ ố ề ư  
nhiêu ? S  ti n đó s  là bao nhiêu n u đây là lãi su t hi u d ng đ n.ố ề ẽ ế ấ ệ ụ ơ

Gi iả     :  

N u là lãi su t hi u d ng ế ấ ệ ụ kép :

= (1 - 6%) 3  x 40.000.000 = 33.223.360 
VND

N u là lãi su t hi u d ng đ nế ấ ệ ụ ơ  :

 = (1 - 6%.3) x 40.000.000 = 32.800.000 
VND

1.6.      Lãi su t danh nghĩaấ

Cho đ n bây gi , chúng ta ch  xem xét các tình hu ng trong đó l i t cế ờ ỉ ố ợ ứ  
đ c tr  m t l n trong kỳ (hay còn g i là v n hóa m t l n trong kỳ). Lãi su tượ ả ộ ầ ọ ố ộ ầ ấ  
đ c dùng là lãi su t hi u d ng. Ngoài ra, còn có m t khái ni m khác là lãi su tượ ấ ệ ụ ộ ệ ấ  
danh nghĩa. Đ i v i tr ng h p này, l i t c s  đ c v n hoá nhi u l n trongố ớ ườ ợ ợ ứ ẽ ượ ố ề ầ  
m t kỳ. Ví d , l i t c tr  m i tháng, m i qúy ho c m i n a năm.ộ ụ ợ ứ ả ỗ ỗ ặ ỗ ử

N u l i t c đ c tr  m l n trong m t kỳ, m > 1, và lãi su t c a m i kỳế ợ ứ ượ ả ầ ộ ấ ủ ỗ  
nh  trong m kỳ nh  này là iỏ ỏ (m)/m thì lãi su t danh nghĩa  đây là iấ ở (m) (%/kỳ). L iợ  
t c đ c v n hoá vào cu i m i kỳ nh  m.ứ ượ ố ố ỗ ỏ

Ký hi u iệ (m) có nghĩa là lãi su t danh nghĩa trong đó l i t c đ c v n hoáấ ợ ứ ượ ố  
m l n trong 1 kỳ.ầ

Ví dụ     :  



N u lãi su t iế ấ (12) = 9%, l i t c s  đ c v n hoá 12 l n/năm, m t thángợ ứ ẽ ượ ố ầ ộ  

m t l n và lãi su t s  d ng cho m i tháng s  làộ ầ ấ ử ụ ỗ ẽ  :  . N u m t kho nế ộ ả  
v n g c ban đ u là 10.000.000 đ c đ u t  v i lãi su t danh nghĩa là 9%, v nố ố ầ ượ ầ ư ớ ấ ố  
hoá hàng tháng, nghĩa là i(12) = 9%. Giá tr  tích lu  c a kho n v n này vào cu iị ỹ ủ ả ố ố  
năm th  1 s  làứ ẽ  :

Lúc này, lãi su t hi u d ng là s  làấ ệ ụ ẽ  :

M t cách t ng quát, lãi su t hi u d ng i t ng đ ng v i lãi su t iộ ổ ấ ệ ụ ươ ươ ớ ấ (m) sẽ 
xác đ nh đ c t  giá tr  tích lu  sau m t kỳ t  kho n v n ban đ u là 1VND theoị ượ ừ ị ỹ ộ ừ ả ố ầ  
lãi su t i và iấ (m).

(26)

T  ph ng trình này ta có th  tính đ c lãi su t hi u d ng i t ng đ ngừ ươ ể ượ ấ ệ ụ ươ ươ  
v i lãi su t danh nghĩa iớ ấ (m) và ng c l iượ ạ  :

(27)

(28)

 Ví dụ :

M t ng i đ u t  m t kho n ti n ban đ u là 7.000.000 VND v i lãi su tộ ườ ầ ư ộ ả ề ầ ớ ấ  
danh nghĩa là 9%, v n hoá m i quý (3 tháng/l n). Sau 30 tháng ng i đó thuố ỗ ầ ườ  
đ c giá tr  tích lu  là bao nhiêuượ ị ỹ  ?

Gi iả  :

i(4) = 9%



L i t c đ c v n hoáợ ứ ượ ố  : m =  = 10 l nầ

Giá tr  tích lu  thu đ c sau 30 tháng s  làị ỹ ượ ẽ  :

Ví dụ :

M t ng i c n đ u t  m t kho n v n g c ban đ u là bao nhiêu đ  nh nộ ườ ầ ầ ư ộ ả ố ố ầ ể ậ  
đ c m t giá tr  tích lu  sau 3 năm là 5.000.000 VND. Bi t r ng đ u t  này đemượ ộ ị ỹ ế ằ ầ ư  
l i lãi su t danh nghĩa là 10%, v n hoá 2 l n/năm.ạ ấ ố ầ

Gi iả  :

i(2) = 10%

L i t c đ c v n hoáợ ứ ượ ố  : m = 3 x 2 = 6 l nầ

V n g c c n đ u t  ban đ u là A(t)ố ố ầ ầ ư ầ -1

Ta có :

A(t)-1 x (1 + )6 = 5.000.000 VND

1.7.      Lãi su t chi t kh u danh nghĩaấ ế ấ

T ng t  lãi su t danh nghĩa, ta cũng có khái ni m lãi su t chi t kh uươ ự ấ ệ ấ ế ấ  
danh nghĩa d(m). Trong tr ng h p này, m i kỳ đ c chia làm m kỳ nh  và lãiườ ợ ỗ ượ ỏ  

su t chi t kh u áp d ng đ i v i m i kỳ nh  là ấ ế ấ ụ ố ớ ỗ ỏ .

Ta có th  xác đ nh lãi su t chi t kh u hi u d ng d t ng ng v i lãi su tể ị ấ ế ấ ệ ụ ươ ứ ớ ấ  
chi t kh u danh nghĩa là dế ấ (m) qua ph ng trình sauươ  :



Đây chính là giá tr  hi n t i c a 1VND sau m t kỳ. T  đó, suy raị ệ ạ ủ ộ ừ  :

 

Tóm t t ch ngắ ươ  : 

Các n i dung chínhộ  :

L i t c: ợ ứ đ c xem xét d i hai góc đ :ượ ướ ộ

-  góc đ  ng i cho vay hay nhà đ u t  v n, l i t c là s  ti n tăng thêmỞ ộ ườ ầ ư ố ợ ứ ố ề  
trên s  v n đ u t  ban đ u trong m t kho ng th i gian nh t đ nh.ố ố ầ ư ầ ộ ả ờ ấ ị

-  góc đ  ng i đi vay hay ng i s  d ng v n, l i t c là s  ti n mà ng iỞ ộ ườ ườ ử ụ ố ợ ứ ố ề ườ  
đi vay ph i tr  cho ng i cho vay (là ng i ch  s  h u v n) đ  đ c s  d ngả ả ườ ườ ủ ở ữ ố ể ượ ử ụ  
v n trong m t th i gian nh t đ nh.ố ộ ờ ấ ị

T  su t l i t c (lãi su t)ỷ ấ ợ ứ ấ  : t  s  gi a l i t c thu đ c (ph i tr ) so v i v n đ uỷ ố ữ ợ ứ ượ ả ả ớ ố ầ  
t  (v n vay) trong m t đ n v  th i gian.ư ố ộ ơ ị ờ

 

 

Đ n v  th i gian là năm (tr  tr ng h p c  th  khác)ơ ị ờ ừ ườ ợ ụ ể

Hàm v n hoá a(t)ố : hàm s  cho bi t s  ti n nh n đ c t  1 đ n v  ti n t  đ u tố ế ố ề ậ ượ ừ ơ ị ề ệ ầ ư 
ban đ u sau m t kho ng th i gian nh t đ nh. Có th  có các d ngầ ộ ả ờ ấ ị ể ạ  :

a(t) = 1 + i.t (i>0)

a(t) = (1 + i)t (i>0)

a(t) = (1+i.[t])

a(t) = (1+i)[t]



Trong đó : i : lãi su tấ

t: th i gian đ u tờ ầ ư

[t]:ph n nguyên c a t.ầ ủ

Hàm tích lũy v n A(t)ố : giá tr  tích lu  t  kho ng đ u t  ban đ u k (k>0) sau tị ỹ ừ ả ầ ư ầ  
kỳ:A(t) = k.a(t)

L i t c c a kỳ th  nợ ứ ủ ứ : In = A(n) – A(n-1)

Trong đó: A(n) và A(n-1) l n l t là các giá tr  tích lu  v n sau n và (n – 1)ầ ượ ị ỹ ố  
kỳ.

Lãi su t hi u d ng c a kỳ th  n, iấ ệ ụ ủ ứ n:

 

hay

Lãi đ n (Simple Interest): ơ Ph ng th c tính lãi theo lãi đ n là ph ng th c tínhươ ứ ơ ươ ứ  
toán mà ti n lãi sau m i kỳ không đ c nh p vào v n đ  tính lãi cho kỳ sau.ề ỗ ượ ậ ố ể  
Ti n lãi c a m i kỳ đ u đ c tính theo v n g c ban đ u và đ u b ng nhau.ề ủ ỗ ề ượ ố ố ầ ề ằ

Hàm v n hoá:ố a(t) = 1+ i.t (t 0)

Trong đó : i: lãi su t đ n.ấ ơ

Hàm tích lũy v nố  : A(t) = k.a(t) = k(1+ i.t)

L i t c c a m i kỳ:ợ ứ ủ ỗ I = k.i  

Tr ng h p th i gian đ u t  đ c tính chính xác theo ngày, l i t c đ nườ ợ ờ ầ ư ượ ợ ứ ơ  

đ c tính b ng công th c:ượ ằ ứ

Trong đó: n: th i gian đ u tờ ầ ư

N: s  ngày trong nămố

Lãi kép (Compound Interest):  Ph ng th c tính theo lãi kép là ph ng th cươ ứ ươ ứ  
tính toán mà ti n lãi sau m i kỳ đ c nh p vào v n đ  đ u t  ti p và sinh lãiề ỗ ượ ậ ố ể ầ ư ế  



cho kỳ sau. Thông th ng, đ i v i các giao d ch tài chính, lãi su t đ c s  d ngườ ố ớ ị ấ ượ ử ụ  
là lãi kép.

Hàm v n hoá:ố a(t) = (1+i)t v i t ớ  0

Trong đó : i : lãi su t képấ

Hàm tích lũy v n:ố A(t) = k.a(t) = k.(1+i)t

Lãi su t hi u d ng c a kỳ th  nấ ệ ụ ủ ứ  : in = i

L i t c c a kỳ th  nợ ứ ủ ứ  : In  = k(1+ i)t-1.i

V n hoá (capitalization)ố : xác đ nh giá tr  c a v n sau m t kho ng th i gian.ị ị ủ ố ộ ả ờ

Hi n t i hoá (actualization)ệ ạ  : xác đ nh giá tr  hi n t i c a m t kho n v n trongị ị ệ ạ ủ ộ ả ố  
tu ng lai.ơ

Giá tr  hi n t i c a A(t) là A(t)ị ệ ạ ủ -1

Lãi su t chi t kh u hi u d ngấ ế ấ ệ ụ  : đ c s  d ng trong các giao d ch tài chính cóượ ử ụ ị  
l i t c đ c tr  tr c. Lãi su t chi t kh u hi u d ng c a kỳ n, dợ ứ ượ ả ướ ấ ế ấ ệ ụ ủ n: 

M i quan h  gi a lãi su t hi u d ng và lãi su t chi t kh u hi u d ng c aố ệ ữ ấ ệ ụ ấ ế ấ ệ ụ ủ  

1 kỳ : 

Trong đó : i : lãi su t hi u d ngấ ệ ụ

d : lãi su t chi t kh u hi u d ngấ ế ấ ệ ụ

Chi t kh u đ n: ế ấ ơ các kho n ti n chi t kh u c a m i kỳ đ u b ng nhau và b ngả ề ế ấ ủ ỗ ề ằ ằ  
d.



Chi t kh u kép: ế ấ  lãi su t chi t kh u hi u d ng c a các kỳ không đ i.ấ ế ấ ệ ụ ủ ổ

Lãi su t danh nghĩaấ  : l i t c s  đ c v n hoá nhi u l n trong m t kỳ, ký hi uợ ứ ẽ ượ ố ề ầ ộ ệ  
i(m), nghĩa là l i t c tr  làm m l n trong kỳ.ợ ứ ả ầ

M i quan h  gi a lãi su t danh nghĩa iố ệ ữ ấ (m) và lãi su t hi u d ng t ngấ ệ ụ ươ  
ngứ  :

Lãi su t chi t kh u danh nghĩaấ ế ấ  : m i kỳ đ c chia làm m kỳ nh  và lãi su tỗ ượ ỏ ấ  

chi t kh u áp d ng đ i v i m i kỳ nh  là .ế ấ ụ ố ớ ỗ ỏ

M i quan h  gi a lãi su t chi t kh u danh nghĩố ệ ữ ấ ế ấ a là d(m) và lãi su t chi tấ ế  

kh u hi u d ng d t ng ngấ ệ ụ ươ ứ  :  

Bài t pậ

1. M t ng i g i vào Ngân hàng m t kho n ti n là 20.000.000 VND v i lãiộ ườ ử ộ ả ề ớ  
su t đ n là 8%/năm v i mong mu n nh n đ c m t kho n ti n là 25.000.000ấ ơ ớ ố ậ ượ ộ ả ề  
VND trong t ng lai. H i ông ta ph i m t bao nhiêu th i gianươ ỏ ả ấ ờ  ?

ĐS : 3,125 năm

 

2. B o đ u t  10.000.000 vào ch ng ch  ti n g i c a ngân hàng v i lãi đ nả ầ ư ứ ỉ ề ử ủ ớ ơ  
là 9%/năm trong vòng 1 năm. Sau 6 tháng, lãi su t c a các ch ng ch  ti n g iấ ủ ứ ỉ ề ử  
lo i này tăng lên là 10%/ năm. B o mu n t n d ng vi c lãi su t tăng lên nàyạ ả ố ậ ụ ệ ấ  
nên mu n bán l i ch ng ch  ti n g i cho ngân hàng và đ u t  t t c  giá tr  tíchố ạ ứ ỉ ề ử ầ ư ấ ả ị  
lu  vào ch ng ch  qu  đ u t  có lãi su t đ n 10% trong 6 tháng còn l i. H i sỹ ứ ỉ ỹ ầ ư ấ ơ ạ ỏ ố 
ti n mà ngân hàng yêu c u B o ph i tr  khi mu n bán l i ch ng ch  ti n g i nàyề ầ ả ả ả ố ạ ứ ỉ ề ử  
là bao nhiêu đ  B o t  b  ý đ nhể ả ừ ỏ ị  trên?

ĐS : > 69.048 VND



3. Nam đ u t  m t s  ti n ban đ u là 50.000.000 và mu n đ t giá tr  tíchầ ư ộ ố ề ầ ố ạ ị  
lu  là 70.000.000 VND sau 5 năm. H i t  su t sinh l i (lãi su t kép %/năm) màỹ ỏ ỷ ấ ờ ấ  
Nam đ t đ c là bao nhiêuạ ượ  ?

ĐS : 6,961%

 

4. B c g i  vào ngân hàng m t  s  ti n  v i  mu n nh n đ c  s  ti n  làắ ử ộ ố ề ớ ố ậ ượ ố ề  
75.000.000 VND sau 5 năm theo lãi su t kép v i đi u ki n nh  sauấ ớ ề ệ ư  :

- 2 năm đ u tiênầ  : lãi su t kép là 7%ấ

- 2 năm ti p theoế  : lãi su t kép là 8%ấ

- Năm cu i cùngố  : lãi su t kép là 9%ấ

B c ph i g i vào ngân hàng s  ti n ban đ u là bao nhiêu là bao nhiêuắ ả ử ố ề ầ  ?

ĐS : 51.525.201 VND

 

5. Đông mu n vay m t s  ti n là 10.000.000 VND trong 1 năm. Đông có 2ố ộ ố ề  
s  l a ch nự ự ọ  :

- ho c vay 10.000.000 VND v i lãi su t 7.5%ặ ớ ấ

- ho c vay 15.000.000 VND v i lãi su t th p h n. Trong tr ng h pặ ớ ấ ấ ơ ườ ợ  
này, Đông có th  đ u t  s  ti n d  5.000.000 v i lãi su t 7%.ể ầ ư ố ề ư ớ ấ

H i lãi su t trong tr ng h p th  2 là bao nhiêu đ  Đông ch n ph ng ánỏ ấ ườ ợ ứ ể ọ ươ  
th  hai.ứ

ĐS : < 7,333% 

 

6. Tây có m t kho n ti n 300.000.000 VND mu n đ u t  trong 10 năm. Cóộ ả ề ố ầ ư  
hai ph ng án cho Tâyươ  :

- ho c g i vào ngân hàng v i lãi su t kép là i (%/năm).ặ ử ớ ấ

- ho c đ u t  vào m t d  án có th  đem l i t  su t sinh l i (lãi kép)ặ ầ ư ộ ự ể ạ ỷ ấ ợ  
trong 10 năm nh  sauư  :



+ 2 năm đ uầ  : 7,5%

+ 3 năm ti p theoế  : 8,5%

+ 5 năm cu iố  : 9.5%

H i lãi su t ngân hàng i là bao nhiêu đ  2 ph ng án này là nh  nhau đ iỏ ấ ể ươ ư ố  
v i Tây.ớ

ĐS : 8,797%

 

7. Tim vay c a Tom m t kho n ti n và s  tr  cho Tom 15.000.000 sau 3ủ ộ ả ề ẽ ả  
năm. Bi t lãi su t chi t kh u là 7%, s  ti n mà Tim nh n đ c ban đ u là baoế ấ ế ấ ố ề ậ ượ ầ  
nhiêu trong tr ng h pườ ợ  :

- lãi su t chi t kh u đ nấ ế ấ ơ

- lãi su t chi t kh u képấ ế ấ

ĐS : 11.850.000 VND

12.065.355 VND

 

8. N u lãi su t danh nghĩa ngân hàng công b  là 8%, tr  lãi m i tháng 1 l n,ế ấ ố ả ỗ ầ  
lãi su t hi u d ng t ng ng v i lãi su t này s  là bao nhiêuấ ệ ụ ươ ứ ớ ấ ẽ  ?

ĐS : 8,3%

 

9. N u lãi su t hi u d ng là 9%, lãi su t danh nghĩa trong đó l i t c đ cế ấ ệ ụ ấ ợ ứ ượ  
tr  m i tu n 1 l n t ng ng v i nó là bao nhiêuả ỗ ầ ầ ươ ứ ớ  ? Cho bi tế  : 1 năm có 52 tu n.ầ

ĐS : 8,625%

 

10. Nguy n mu n g i vào ngân hàng m t kho n ti n là 6.000.000 VND v i lãiễ ố ử ộ ả ề ớ  
su t  danh  nghĩa  là  8.5%,  v n  hoá  theo  quý.  Nguy n  mu n  nh n  đ cấ ố ễ ố ậ ượ  
10.000.000 VND thì ph i g i vào ngân hàng trong bao lâuả ử  ?

ĐS : 6,073 năm



CH NG 2ƯƠ

TÀI KHO N VÃNG LAIẢ

(CURRENT ACCOUNT)

 

M c tiêu c a ch ngụ ủ ươ

 

Ch ng này s  gi i thi u m t ng d ng c a ph ng pháp tính lãi đ n:ươ ẽ ớ ệ ộ ứ ụ ủ ươ ơ  
Đó là tính l i t c đ i v i tài kho n vãng lai. Sinh viên s  l n l t tìm hi u kháiợ ứ ố ớ ả ẽ ầ ượ ể  
quát v  tài kho n vãng lai (khái ni m, nghi p v , s  d , l i t c, lãi su t,…) vàề ả ệ ệ ụ ố ư ợ ứ ấ  
các ph ng pháp tính l i t c theo lãi đ n c a tài kho n vãng lai.ươ ợ ứ ơ ủ ả

 

S  ti t:ố ế 4 ti tế

 

Ti t 1:ế
2.1. T ng quanổ

2.1.1. Khái ni mệ

Tài kho n vãng lai là lo i tài kho n thanh toán mà ngân hàng m  choả ạ ả ở  
khách hàng c a mình nh m ph n ánh nghi p v  g i và rút ti n gi a khách hàngủ ằ ả ệ ụ ử ề ữ  
và ngân hàng.

2.1.2. Các nghi p v  c a tài kho n vãng laiệ ụ ủ ả

- Nghi p v  Có:ệ ụ nghi p v  g i ti n vào Ngân hàng.ệ ụ ử ề

- Nghi p v  N :ệ ụ ợ nghi p v  rút ti n  Ngân hàng.ệ ụ ề ở

2.1.3. S  d  c a tài kho n vãng laiố ư ủ ả

S  d  c a tài kho n vãng lai là hi u s  gi a t ng nghi p v  Có và t ngố ư ủ ả ệ ố ữ ổ ệ ụ ổ  
nghi p v  N . Tài kho n vãng lai có th  có s  d  N  ho c s  d  Có.ệ ụ ợ ả ể ố ư ợ ặ ố ư



- N u (T ng nghi p v  Có - T ng nghi p v  N ) > 0 thì tài kho nế ổ ệ ụ ổ ệ ụ ợ ả  
vãng lai s  có s  d  Có.ẽ ố ư

- N u (T ng nghi p v  N  - T ng nghi p v  Có) > 0 thì tài kho nế ổ ệ ụ ợ ổ ệ ụ ả  
vãng lai s  có s  d  N .ẽ ố ư ợ

Nh ng kho n ti n m t khi đã ghi vào tài kho n thì m t tính ch t riêng bi tữ ả ề ộ ả ấ ấ ệ  
c a nó mà thành m t t ng th , nghĩa là không th  yêu c u rút ra t ng kho n cáủ ộ ổ ể ể ầ ừ ả  
bi t đó, mà ch  thanh toán theo s  d  hình thành trên tài kho n.ệ ỉ ố ư ả

2.1.4. L i t c c a tài kho n vãng laiợ ứ ủ ả

Ngân hàng và ch  tài  kho n tho  thu n v i  nhau v  l i  t c c a cácủ ả ả ậ ớ ề ợ ứ ủ  
nghi p v . Đ  xác đ nh l i t c, hai bên c n th a thu n v i nhau các y u t  sau:ệ ụ ể ị ợ ứ ầ ỏ ậ ớ ế ố  
lãi su t, ngày khoá s  tài kho n, ngày giá tr .ấ ổ ả ị

2.1.4.1.Lãi su tấ

- Lãi su t áp d ng cho nghi p v  N  g i là lãi su t N .ấ ụ ệ ụ ợ ọ ấ ợ

- Lãi su t áp d ng cho nghi p v  Có g i là lãi su t Có.ấ ụ ệ ụ ọ ấ

- Khi áp d ng cùng m t m c lãi su t cho c  nghi p v  Có và nghi pụ ộ ứ ấ ả ệ ụ ệ  
v  N , ng i ta g i tài kho n vãng lai có lãi su t qua l i (reciprocal rate).ụ ợ ườ ọ ả ấ ạ

- Khi lãi su t không đ i trong su t th i gian m  tài kho n, ng i taấ ổ ố ờ ở ả ườ  
g i là lãi su t b t bi n.ọ ấ ấ ế

2.1.4.2.Ngày khóa s  tài kho nổ ả

Ngày khoá s  tài kho n là ngày ghi vào bên N  ho c bên Có kho n l iổ ả ợ ặ ả ợ  
t c mà khách hàng ph i tr  cho ngân hàng ho c nh n đ c t  ngânứ ả ả ặ ậ ượ ừ  hàng.

2.1.4.3.Ngày giá trị

Ngày giá tr  là th i đi m t  đó m i kho n nghi p v  phát sinh đ c b tị ờ ể ừ ỗ ả ệ ụ ượ ắ  
đ u tính lãi. Th i đi m này th ng không trùng v i th i đi m phát sinh c a m iầ ờ ể ườ ớ ờ ể ủ ỗ  
nghi p v . Nó th ng đ c tính tr c ho c sau th i đi m phát sinh c a m iệ ụ ườ ượ ướ ặ ờ ể ủ ỗ  
nghi p v  tuỳ theo đó là kho n nghi p v  N  hay kho n nghi p v  Có.ệ ụ ả ệ ụ ợ ả ệ ụ

- Đ i v i nghi p v  N : đ y lên s m m t ho c hai ngày.ố ớ ệ ụ ợ ẩ ớ ộ ặ

- Đ i v i nghi p v  Có: đ y lùi l i m t ho c hai ngày.ố ớ ệ ụ ẩ ạ ộ ặ

 



Ti t 2, 3, 4:ế

2.2. Tài kho n vãng lai có lãi su t qua l i và b t bi nả ấ ạ ấ ế

Vi c tính lãi và s  d  trên tài kho n vãng lai theo lãi su t qua l i và b tệ ố ư ả ấ ạ ấ  
bi n đ c th c hi n b ng 1 trong 3 ph ng pháp:ế ượ ự ệ ằ ươ

- Ph ng pháp tr c ti p.ươ ự ế

- Ph ng pháp gián ti p.ươ ế

- Ph ng pháp Hambourg.ươ

Ví d :ụ

Doanh nghi p X m  tài kho n t i Ngân hàng Y. ệ ở ả ạ

Th iờ  gian: 01/06 -> 31/08

Lãi su t:ấ 7,2%

Các nghi p v  phát sinh đ c ph n ánh vào TK nh  sau:ệ ụ ượ ả ư

Đ n  v  tính:  Tri uơ ị ệ  
đ ngồ

Ngày Di n gi iễ ả Nợ Có Ngày giá trị
01/06 S  d  Cóố ư  100 31/05
18/06 G i ti n m tử ề ặ  550 20/06
12/07 Phát hành sec tr  nả ợ 400  10/07
13/07(*) Nh  thu th ng phi uờ ươ ế  250 15/07
23/08 Chi t kh u th ng phi uế ấ ươ ế  150 25/08
28/08 Hoàn  l i  th ng  phi u  không  thuạ ươ ế  

đ cượ
80  15/07

(*): Ngày thu đ c ti n c a nghi p v  nh  thuượ ề ủ ệ ụ ờ

2.2.1. Trình bày tài kho n vãng lai theo ph ng pháp tr c tiả ươ ự ếp

Theo ph ng pháp này, l i t c đ c tính nh  sau:ươ ợ ứ ượ ư

- Ngày giá tr :ị nghi p v  Có:ệ ụ đ y ch m l i 2 ngày.ẩ ậ ạ

nghi p v  N :ệ ụ ợ đ y s m lên 2 ngày.ẩ ớ



Nghi p v  nh  thu: cũng áp d ng nguyên t c trên nh ng tính tệ ụ ờ ụ ắ ư ừ 
ngày ti n thu ề đ c ghi vào TK.ượ

- S  ngày tính lãi: tính t  ngày giá tr  đ n ngày khóa s .ố ừ ị ế ổ

- Lãi c a m i nghi p v  đ c tính theo ph ng pháp tính lãi đ n: ủ ỗ ệ ụ ượ ươ ơ

Trong đó: C: giá tr  c a nghi p vị ủ ệ ụ

i: lãi su t áp d ngấ ụ

n: s  ngày tính lãiố

Các b c ti n hành nh  sau:ướ ế ư

-                     Các nghi p v  phát sinh đ c ghi vào bên n  ho c bên có tuỳệ ụ ượ ợ ặ  
theo tính ch t c a m i nghi p v .ấ ủ ỗ ệ ụ

-                     Tính s  ngày tính lãi c a m i nghi p v .ố ủ ỗ ệ ụ

-                     Tính s  lãi theo lãi su t quy đ nh c a t ng nghi p v , ghi vào l iố ấ ị ủ ừ ệ ụ ợ  
t c bên n  ho c bên có.ứ ợ ặ

-                     Tính s  lãi trên c  s  cân đ i hai c t l i t c bên n  và bên có, ghiố ơ ở ố ộ ợ ứ ợ  
s  lãi vào tài kho n khi đ n ngày t t toán tài kho n:ố ả ế ấ ả

+ N u t ng l i t c bên n  > t ng lãi bên có => ghi s  lãi vàoế ổ ợ ứ ợ ổ ố  
bên nợ

+ N u t ng l i t c bên n  < t ng lãi bên có => ghi s  lãi vàoế ổ ợ ứ ợ ổ ố  
bên có

-                     N u có các kho n hoa h ng và l  phí thì căn c  vào quy đ nhế ả ồ ệ ứ ị  
c a ngân hàng đ  tính.ủ ể

-                     Tính s  d  c a tài kho n khi khoá s .ố ư ủ ả ổ

Tài kho n vãng lai đ c trình bày theo ph ng pháp tr c ti p nh  sau:ả ượ ươ ự ế ư

Đ n  v  tính:ơ ị  
Đ ngồ

Ngày Di n gi iễ ả Nợ Có
Ngày 
giá 
trị

Số 
ngày 

n

L i t cợ ứ

Nợ Có

01/06 S  d  Cóố ư  100.000.000 31/05 92  1.840.000



18/06 G i ti nử ề  
m tặ

 550.000.000 20/06 72  7.920.000

12/07 Phát hành 
sec tr  nả ợ

600.000.000  10/07 52 6.240.000  

13/07 Nh  thuờ  
th ngươ  
phi uế

 250.000.000 15/07 47  2.350.000

23/08 Chi tế  
kh uấ  
th ngươ  
phi uế

 150.000.000 25/08 6  180.000

28/08 Hoàn l iạ  
th ngươ  
phi uế  
không thu 
đ cượ

80.000.000  15/07 47 752.000  

31/08 Cân đ iố  
l i t cợ ứ

    5.298.000  

31/08 Cân đ iố  
s  d  Cóố ư

375.298.000      

 

31/08

 

S  d  Cóố ư

1.055.298.000 1.055.298.000

375.298.000

 

31/08

   

 

2.2.2. Trình bày tài kho n vãng lai theo ph ng pháp gián ti pả ươ ế

Theo ph ng pháp này, vi c tính lãi đ c ti n hành theo ba b c:ươ ệ ượ ế ướ

- B c 1: Tính lãi t  ngày khoá s  l n tr c đ n ngày giá tr  c aướ ừ ổ ầ ướ ế ị ủ  
m i nghi p v  (mang d u âm).ỗ ệ ụ ấ

- B c 2: Tính lãi t  ngày khoá s  l n tr c đ n ngày khoá s  l nướ ừ ổ ầ ướ ế ổ ầ  
này.

- B c 3: Tính lãi th c t  b ng cách l y k t qu  b c hai tr  đi k tướ ự ế ằ ấ ế ả ướ ừ ế  
qu  b c ả ướ 1.

Tài kho n vãng lai đ c trình bày theo ph ng pháp gián ti p nh  sau:ả ượ ươ ế ư

                                       Đ n v  tính: Đ ngơ ị ồ

Ngày Di n gi iễ ả Nợ Có
Ngày 
giá trị

Số 
ngày n

L i t cợ ứ
Nợ Có



01/06 S  d  Cóố ư  100.000.000 31/05 / /
18/06 G i ti n m tử ề ặ  550.000.000 20/06 20  -2.200.000
12/07 Phát hành sec tr  nả ợ 600.000.000  10/07 40 -4.800.000
13/07 Nh  thu th ng phi uờ ươ ế  250.000.000 15/07 45  -2.250.000
23/08 Chi t kh u th ng phi uế ấ ươ ế  150.000.000 25/08 86  -2.580.000
28/08 Hoàn l i th ng phi u khôngạ ươ ế  

thu đ cượ
80.000.000  15/07 45 -720.000

31/08 L i t c t  ngày 31/05 đ nợ ứ ừ ế  
31/08:

- Tính theo t ng nghi p vổ ệ ụ 
Nợ

- Tính theo t ng nghi p vổ ệ ụ 
Có

 

680.000.000

 

 

1.050.000.000

 

31/08

31/08

 

92

92

 

12.512.000

 19.320.000

31/08 S  d  l i t c Cóố ư ợ ứ  5.298.000    
31/08 Cân đ i s  d  Cóố ố ư 375.298.000     
 

31/08

 

S  d  Cóố ư

1.055.298.000 1.055.298.000

375.298.000

 

31/08

  

 

Cách tính:

- B c 1:ướ

+ S  ngày n: tính t  ngày khoá s  l n tr c đ n ngàyố ừ ổ ầ ướ ế  
giá tr  c a nghi p v  phát sinh.ị ủ ệ ụ

+ Các s  l i t c mang d u âm (-) (nh ng ngày khôngố ợ ứ ấ ữ  
tính lãi).

 - B c 2:ướ

L i t c tính theo b c hai:ợ ứ ướ

+ T  ngày khoá s  l n tr c đ n ngày khoá s  l n này là 92ừ ổ ầ ướ ế ổ ầ  
ngày.

+ L i t c tính theo t ng nghi p v  N :ợ ứ ổ ệ ụ ợ

+ L i t c tính theo t ng nghi p v  Có:ợ ứ ổ ệ ụ



- B c 3:ướ

L i t c tính theo b c 3 = l i t c tính theo b c 2 - l i t c tính theoợ ứ ướ ợ ứ ướ ợ ứ  
b c 1.ướ

* L i t c N  = 12.512.000 - (4.800.000 + 720.000) ợ ứ ợ

   = 6.992.000

* L i t c Có =19.320.000–(2.200.000+2.250.000+ 2.5ợ ứ 80.000) 

   = 12.290.000

=> S  d  l i t c Có = 12.290.000 - 6.992.000 = 5.298.000ố ư ợ ứ

2.2.3.      Trình bày tài kho n vãng lai theo ph ng pháp Hambourg (Ph ngả ươ ươ  
pháp rút s  d )ố ư

Hai ph ng pháp trên có nh c đi m là ch  có th  tính đ c l i t c vàoươ ượ ể ỉ ể ượ ợ ứ  
ngày khoá s  tài kho n. Đ  kh c ph c nh c đi m này, ng i ta dùng ph ngổ ả ể ắ ụ ượ ể ườ ươ  
pháp Hambourg (Ph ng pháp rút s  d ). Theo ph ng pháp này, ta tính l i t cươ ố ư ươ ợ ứ  
N  hay Có ngay sau m i nghi p v  phát sinh, căn c  vào s  d  N  hay d  Cóợ ỗ ệ ụ ứ ố ư ợ ư  
trên tài kho n sau m i nghi p v . Đây là ph ng pháp th ng dùng. Do có sả ỗ ệ ụ ươ ườ ự 
khác bi t gi a ngày phát sinh và ngày giá tr  nên có hai cách trình bày.ệ ữ ị

2.2.3.1.Trình bày theo th  t  th i gian c a nghi p v  phát sinh ứ ự ờ ủ ệ ụ

Tài kho n vãng lai đ c trình bày theo ph ng pháp này nh  sau:ả ượ ươ ư

        Đ n v  tính: Đ ngơ ị ồ

Ngày Di n gi iễ ả Nợ Có
S  dố ư Ngày 

giá trị
Số 

ngày n
L i t cợ ứ

Nợ Có Nợ Có
01/06 S  d  Cóố ư    100.000.000 31/05 20  400.000
18/06 G i ti n m tử ề ặ  550.000.000  650.000.000 20/06 20  2.600.000
12/07 Phát hành 

sec tr  nả ợ
600.000.000   50.000.000 10/07 5  50.000

13/07 Nh  thuờ  
th ng phi uươ ế

 250.000.000  300.000.000 15/07 41  2.460.000

23/08 Chi t kh uế ấ  
th ng phi uươ ế

 150.000.000  450.000.000 25/08 -41 3.690.000*

28/08 Hoàn l iạ  
th ng phi uươ ế  

80.000.000   370.000.000 15/07 47  3.478.000



không thu 
đ cượ

31/08 Cân đ i l iố ợ  
t cứ

 5.298.000   

375.298.000

  5.298.000

31/08 S  d  Cóố ư    375.298.000 31/08   
  

Cách tính:

- S  ngày n đ c tính t  ngày giá tr  c a nghi p v  tr c đ n ngàyố ượ ừ ị ủ ệ ụ ướ ế  
giá tr  c a nghi p v  k  ti p. S  ngày n c a nghi p v  cu i cùng đ c tính tị ủ ệ ụ ế ế ố ủ ệ ụ ố ượ ừ 
ngày giá tr  c a nghi p v  cu i cùng đ n ngày khoá s  tài kho n.ị ủ ệ ụ ố ế ổ ả

- L i t c đ c tính theo công th c tính lãi đ n ợ ứ ượ ứ ơ

- N u ngày giá tr  c a nghi p v  sau  tr c ngày giá tr  c a nghi pế ị ủ ệ ụ ở ướ ị ủ ệ  
v  tr c, s  ngày n là s  âm (-), do đó l i t c s  là s  âm (-) và ta s  ghi sụ ướ ố ố ợ ứ ẽ ố ẽ ố  
d ng (+) vào c t l i t c đ i ng.ươ ộ ợ ứ ố ứ

* S  âm (-)  c t l i t c Có s  ghi thành (+)  c t l i t c N .ố ở ộ ợ ứ ẽ ở ộ ợ ứ ợ

* S  âm (-)  c t l i t c N  s  ghi thành (+)  c t l i t c Có.ố ở ộ ợ ứ ợ ẽ ở ộ ợ ứ



2.2.3.2.Trình bày theo th  t  th i gian c a ngày giá tr  ứ ự ờ ủ ị

Theo ph ng pháp này, các nghi p v  đ c s p x p theo th  tươ ệ ụ ượ ắ ế ứ ự 
th i gian c a ngày giá tr .  Các tính toán còn l i gi ng v i  ph ng pháp trênờ ủ ị ạ ố ớ ươ  
(2.3.1.)

Tài kho n vãng lai đ c trình bày theo ph ng pháp này nh  sau:ả ượ ươ ư

Đ n v  tính: Đ ngơ ị ồ

Ngày Di n gi iễ ả Nợ Có S  dố ư Ngày 
giá trị

Số 
ngày 

n

L i t cợ ứ
Nợ Có Nợ Có

01/06 S  d  Cóố ư    100.000.000 31/05 20  400.000
18/06 G i ti n m tử ề ặ  550.000.000  650.000.000 20/06 20  2.600.000
12/07 Phát hành sec tr  nả ợ 600.000.000   50.000.000 10/07 5  50.000
13/07 Nh  thu th ng phi uờ ươ ế  250.000.000  300.000.000 15/07 0  
28/08 Hoàn l i th ng phi uạ ươ ế  

không thu đ cượ
80.000.000   220.000.000 15/07 41  1.804.000

23/08 Chi t kh u th ngế ấ ươ  
phi uế

 150.000.000  370.000.000 25/08 6  444.000

31/08

31/08

Cân đ i l i t cố ợ ứ

Cân đ i s  d  Cóố ố ư

  

5.298.000

  

 

375.298.000

  5.298.000

31/08 S  d  Cóố ư    375.298.00
0

31/08   

 

2.3. Tài kho n vãng lai có lãi su t không qua l i và bi n đ iả ấ ạ ế ổ

Đây là tr ng h p ph  bi n vì thông th ng ngân hàng th ng áp d ngườ ợ ổ ế ườ ườ ụ  
lãi su t N  (lãi su t cho vay) cao h n lãi su t Có (lãi su t ti n g i). ấ ợ ấ ơ ấ ấ ề ử

- Lãi su t N  đ c áp d ng đ  tính l i t c cho vay theo s  d  Nấ ợ ượ ụ ể ợ ứ ố ư ợ 
trên tài kho n.ả

- Lãi su t Có đ c áp d ng đ  tính l i t c ti n g i theo s  d  Cóấ ượ ụ ể ợ ứ ề ử ố ư  
trên tài kho n.ả

Trong  tr ng  h p  này,  ng i  ta  ch  dùng  ph ng  pháp  Hambourgườ ợ ườ ỉ ươ  
(ph ng pháp rút s  d ) đ  tính l i t c.ươ ố ư ể ợ ứ



Ví d  2:ụ

Doanh nghi p 1 m  tài kho n t i Ngân hàng B v i các đi u kiên sau:ệ ở ả ạ ớ ề

 01/06 -> 31/07: Lãi su t N :ấ ợ 7,2%.

Lãi su t Có:ấ 6,84%.

01/08 -> 31/08: Lãi su t N :ấ ợ 7,56%.

Lãi su t Có:ấ 7,02%.

Hoa h ng b i chi (phí vay tr i):ồ ộ ộ 0,1% s  d  N  l n nh t.ố ư ợ ớ ấ

Phí gi  s  (hoa h ng gi  s ):ữ ổ ồ ữ ổ 0,4% t ng nghi p v  N .ổ ệ ụ ợ

Các nghi p v  phát sinh đ c ph n ánh vào TK nh  sau:ệ ụ ượ ả ư

Đ n v  tính: Tri u đ ngơ ị ệ ồ

Ngày Di n gi iễ ả Nợ Có
Ngày 
giá trị

01/06 S  d  Nố ư ợ 50  31/05
18/06 G i ti n m tử ề ặ  250 20/06
12/07 Phát hành sec tr  nả ợ 350  10/07
13/07(*) Nh  thu th ng phi uờ ươ ế  200 15/07
27/07 Tr  n  th ng phi uả ợ ươ ế 150  25/07
23/08 Chi t kh u th ng phi uế ấ ươ ế  300 25/08
28/08 Phát hành sec thanh toán 180  26/08

(*): ngày thu đ c ti n c a nghi p v  nh  thu.ượ ề ủ ệ ụ ờ

Các  nghi p  v  trên  đ c  ph n  ánh  vào  TK  vãng  lai  theo  ph ng  phápệ ụ ượ ả ươ  
Hambourg; trình bày theo th  t  ngày phát sinh nh  sau:ứ ự ư

Đ n v  tính: Đ ngơ ị ồ

Ngày Di n gi iễ ả Nợ Có
S  dố ư Ngày 

giá trị
Số 

ngày n
L i t cợ ứ

Nợ Có Nợ Có
01/06 S  d  Nố ư ợ   50.000.000  31/05 20 200.000
18/06 G i ti n m tử ề ặ  250.000.000  200.000.000 20/06 20  760.000
12/07 Phát hành sec trả 

nợ
350.000.000  150.000.000  10/07 5 150.000



13/07 Nh  thu th ngờ ươ  
phi uế

 200.000.000  50.000.000 15/07 10  95.000

27/07 Tr  n  th ngả ợ ươ  
phi uế

150.000.000  100.000.000  25/07 31 620.000

23/08 Chi t kh u th ngế ấ ươ  
phi uế

 300.000.000  200.000.000 25/08 1  3

28/08 Phát hành sec 
thanh toán

180.000.000   20.000.000 26/08 5  19.500

31/08

31/08

 

Cân đ i l i t cố ợ ứ

Hoa h ng b i chiồ ộ

Phí gi  sữ ổ

56.500

150.000

2.720.000

 

 

 19.943.500

19.793.500

17.073.500

   56.500

31/08 S  d  Cóố ư    17.073.500 31/08   

Cách tính: 

- L i t c đ c tính theo s  d  v i lãi su t N  hay Có t ng ng v iợ ứ ượ ố ư ớ ấ ợ ươ ứ ớ  
t ng th i kỳ.ừ ờ

- L u ý đ n s  thay đ i lãi su t vào ngày 01/08.ư ế ự ổ ấ

- Ngoài l i t c, khách hàng còn ph i tr  cho ngân hàng các kho nợ ứ ả ả ả  
phí:

* Phí vay tr iộ = 150.000.000 x 0,1% = 150.000 đ ng.ồ

* Phí gi  s  ữ ổ = 
(350.000.000+150.000.000+180.000.000)x0,4% 

= 2.720.000 đ ng.ồ

 

Tóm t t ch ng:ắ ươ  

Các n i dung chính:ộ

Tài kho n vãng laiả :  lo i tài kho n thanh toán mà ngân hàng m  cho kháchạ ả ở  
hàng c a mình nh m ph n ánh nghi p v  g i và rút ti n gi a khách hàng vàủ ằ ả ệ ụ ử ề ữ  
ngân hàng.

Nghi p v  c a tài kho n vãng lai g m: ệ ụ ủ ả ồ Nghi p v  Có (nghi p v  g i ti n vàoệ ụ ệ ụ ử ề  
Ngân hàng) và nghi p v  N  (nghi p v  rút ti n  Ngân hàng).ệ ụ ợ ệ ụ ề ở



S  d  c a tài kho n vãng lai:ố ư ủ ả  hi u s  gi a t ng nghi p v  Có và t ng nghi pệ ố ữ ổ ệ ụ ổ ệ  
v  N . Tài kho n vãng lai có th  có s  d  N  ho c s  d  Có.ụ ợ ả ể ố ư ợ ặ ố ư

L i t c c a tài kho n vãng lai: ợ ứ ủ ả ph  thu c vào các y u t : lãi su t, ngày khoáụ ộ ế ố ấ  
s  tài kho n, ngày giá tr . L i t c c a tài kho n vãng lai đ c tính theo ph ngổ ả ị ợ ứ ủ ả ượ ươ  
pháp tính lãi đ n.ơ

Lãi su t áp d ng cho các nghi p v  N  và Có: ấ ụ ệ ụ ợ Khi áp d ng cùng m t m cụ ộ ứ  
lãi su t cho c  nghi p v  Có và nghi p v  N , ng i ta g i tài kho n vãng lai cóấ ả ệ ụ ệ ụ ợ ườ ọ ả  
lãi su t qua l i (reciprocal rate). Khi lãi su t không đ i trong su t th i gian m  tàiấ ạ ấ ổ ố ờ ở  
kho n, ng i ta g i là lãi su t b t bi n.ả ườ ọ ấ ấ ế

Ngày khoá s  tài kho n:ổ ả  ngày ghi vào bên N  ho c bên Có kho n l i t c màợ ặ ả ợ ứ  
khách hàng ph i tr  cho ngân hàng ho c nh n đ c t  ngân hàng.ả ả ặ ậ ượ ừ

Ngày giá trị: th i đi m t  đó m i kho n nghi p v  phát sinh đ c b t đ u tínhờ ể ừ ỗ ả ệ ụ ượ ắ ầ  
lãi. Th i đi m này th ng không trùng v i th i đi m phát sinh c a m i nghi pờ ể ườ ớ ờ ể ủ ỗ ệ  
v .ụ

- Đ i v i nghi p v  N : đ y lên s m m t ho c hai ngày.ố ớ ệ ụ ợ ẩ ớ ộ ặ

- Đ i v i nghi p v  Có: đ y lùi l i m t ho c hai ngày.ố ớ ệ ụ ẩ ạ ộ ặ

Tài kho n vãng lai có lãi su t qua l i và b t bi n: ả ấ ạ ấ ế Vi c tính lãi và s  d  trênệ ố ư  
tài kho n vãng lai theo lãi su t qua l i và b t bi n đ c th c hi n b ng 1 trong 3ả ấ ạ ấ ế ượ ự ệ ằ  
ph ng pháp:ươ

            - Ph ng pháp tr c ti p:ươ ự ế

Các b c ti n hành:ướ ế

+ Các nghi p v  phát sinh đ c ghi vào bên n  ho c bên có tuỳ theoệ ụ ượ ợ ặ  
tính ch t c a m i nghi p v .ấ ủ ỗ ệ ụ

+ Tính s  ngày tính lãi c a m i nghi p v . S  ngày tính lãi: tính tố ủ ỗ ệ ụ ố ừ 
ngày giá tr  đ n ngày khóa s .ị ế ổ

+ Tính s  lãi theo lãi su t quy đ nh c a t ng nghi p v , ghi vào l iố ấ ị ủ ừ ệ ụ ợ  
t c bên n  ho c bên có. Lãi c a m i nghi p v  đ c tính theo ph ng phápứ ợ ặ ủ ỗ ệ ụ ượ ươ  
tính lãi đ n:ơ

  .                      

                                                                                        Trong đó: C: giá tr  c aị ủ  
nghi p vệ ụ



i: lãi su t áp d ngấ ụ

n: s  ngày tính lãiố

+ Tính s  lãi trên c  s  cân đ i hai c t l i t c bên n  và bên có, ghiố ơ ở ố ộ ợ ứ ợ  
s  lãi vào tài kho n khi đ n ngày t t toán tài kho n:ố ả ế ấ ả

N u t ng l i t c bên n  > t ng lãi bên có => ghi s  lãi vàoế ổ ợ ứ ợ ổ ố  
bên nợ

N u t ng l i t c bên n  < t ng lãi bên có => ghi s  lãi vàoế ổ ợ ứ ợ ổ ố  
bên có

+ N u có các kho n hoa h ng và l  phí thì căn c  vào quy đ nh c aế ả ồ ệ ứ ị ủ  
ngân hàng đ  tính.ể

+ Tính s  d  c a tài kho n khi khoá s .ố ư ủ ả ổ

- Ph ng pháp gián ti pươ ế

Các b c ti n hành:ướ ế

+ B c 1: Tính lãi t  ngày khoá s  l n tr c đ n ngày giá tr  c aướ ừ ổ ầ ướ ế ị ủ  
m i nghi p v  (mang d u âm).ỗ ệ ụ ấ

+ B c 2: Tính lãi t  ngày khoá s  l n tr c đ n ngày khoá s  l nướ ừ ổ ầ ướ ế ổ ầ  
này.

+ B c 3: Tính lãi th c t  b ng cách l y k t qu  b c hai tr  đi k tướ ự ế ằ ấ ế ả ướ ừ ế  
qu  b c 1.ả ướ

- Ph ng pháp Hambourgươ : có hai cách trình bày:

+ Trình bày theo th  t  th i gian c a nghi p v  phát sinh:ứ ự ờ ủ ệ ụ

- S  ngày n đ c tính t  ngày giá tr  c a nghi p v  tr c đ nố ượ ừ ị ủ ệ ụ ướ ế  
ngày giá tr  c a nghi p v  k  ti p. S  ngày n c a nghi p v  cu i cùng đ c tínhị ủ ệ ụ ế ế ố ủ ệ ụ ố ượ  
t  ngày giá tr  c a nghi p v  cu i cùng đ n ngày khoá s  tài kho n.ừ ị ủ ệ ụ ố ế ổ ả

- L i t c đ c tính theo công th c tính lãi đ n ợ ứ ượ ứ ơ

- N u ngày giá tr  c a nghi p v  sau  tr c ngày giá tr  c aế ị ủ ệ ụ ở ướ ị ủ  
nghi p v  tr c, s  ngày n là s  âm (-), do đó l i t c s  là s  âm (-) và ta s  ghiệ ụ ướ ố ố ợ ứ ẽ ố ẽ  
s  d ng (+) vào c t l i t c đ i ng.ố ươ ộ ợ ứ ố ứ



* S  âm (-)  c t l i t c Có s  ghi thành (+)  c t l iố ở ộ ợ ứ ẽ ở ộ ợ  
t c N .ứ ợ

* S  âm (-)  c t l i t c N  s  ghi thành (+)  c t l iố ở ộ ợ ứ ợ ẽ ở ộ ợ  
t c Có.ứ

+ Trình bày theo th  t  th i  gian c a ngày giá tr :ứ ự ờ ủ ị  các nghi p vệ ụ 
đ c s p x p theo th  t  th i gian c a ngày giá tr . Các tính toán còn l i gi ngượ ắ ế ứ ự ờ ủ ị ạ ố  
v i cách trình bày theo th  t  th i gian c a nghi p v  phát sinh.ớ ứ ự ờ ủ ệ ụ

Tài kho n vãng lai có lãi su t không qua l i và bi n đ i: ả ấ ạ ế ổ dùng ph ng phápươ  
Hambourg (ph ng pháp rút s  d ) đ  tính l i t c.ươ ố ư ể ợ ứ

 

Bài t pậ

 

1. Công ty X m  tài kho n vãng lai t i m t ngân hàng th i h n t  01/04 đ nở ả ạ ộ ờ ạ ừ ế  
30/06, lãi su t qua l i và b t bi n 8,1%.ấ ạ ấ ế

Các nghi p v  phát sinh trong th i gian m  tài kho n nh  sau:ệ ụ ờ ở ả ư

                                 
                          Đ n v  tính: Tri u đ ngơ ị ệ ồ

Ngày Di n gi iễ ả Nợ Có

01/04 S  d  Nố ư ợ 80  
17/04 G i ti n m tử ề ặ  300
22/04 Phát hành sec tr  nả ợ 250  
08/05 Chi t kh u th ng phi uế ấ ươ ế  100
22/05 Nh  thu th ng phi uờ ươ ế  200
03/06 Thanh toán ti n mua hàngề 150  
07/06 Hoàn  l i  th ng  phi u  không  thuạ ươ ế  

đ cượ
50  

18/06 G i ti n m tử ề ặ 30  

Trình bày tài kho n vãng lai c a công ty X b ng các ph ng pháp sau:ả ủ ằ ươ

- Ph ng pháp tr c ti p.ươ ự ế

- Ph ng pháp gián ti p.ươ ế

- Ph ng pháp Hambourg.ươ



Bi t ngày giá tr  đ c tính theo nguyên t c:ế ị ượ ắ

- Nghi p v  Có: đ y ch m l i 2 ngày.ệ ụ ẩ ậ ạ

- Nghi p v  N : đ y s m lên 2 ngày.ệ ụ ợ ẩ ớ

- Ngày ti n thu đ c c a nghi p v  nh  thu th ng phi u đ c ghiề ượ ủ ệ ụ ờ ươ ế ượ  
vào tài kho n là ngả ày 27/05.

2. Doanh nghi p Y m  tài kho n t i m t ngân hàng th i h n t  ngày 01/10ệ ở ả ạ ộ ờ ạ ừ  
đ n 31/12 v i các đi u ki n sau:ế ớ ề ệ

01/10 -> 30/11: Lãi su t N :ấ ợ 9%.

Lãi su t Có:ấ 8,64%.

01/12 -> 31/12: Lãi su t N :ấ ợ 9,18%.

Lãi su t Có:ấ 8,91%.

Hoa h ng b i chi (l  phí vay tr i): 0,1% s  d  N  l n nh t.ồ ộ ệ ộ ố ư ợ ớ ấ

L  phí gi  s  (hoa h ng gi  s ): 0,4% t ng nghi p v  N .ệ ữ ổ ồ ữ ổ ổ ệ ụ ợ

Cách tính ngày giá tr  nh  sau:ị ư

- Nghi p v  N :ệ ụ ợ tính s m 1 ngày.ớ

- Nghi p v  Có:ệ ụ tính tr  1 ngày.ễ

Các nghi p v  phát sinh đ c ph n ánh vào TK nh  sau:ệ ụ ượ ả ư

Đ n v  tính: Tri u đ ngơ ị ệ ồ

Ngày Di n gi iễ ả Nợ Có
01/10 S  d  Cóố ư  100
14/10 Thanh toán ti n mua hàngề 120  
29/10 Chi t kh u th ng phi uế ấ ươ ế  200
13/11 G i ti n m tử ề ặ  50
24/11 Phát hành sec tr  nả ợ 300  
03/12 Nh  thu th ng phi uờ ươ ế  280
13/12 Tr  n  th ng phi uả ợ ươ ế 70  
19/12 Hoàn tr  th ng phi u không thu đ cả ươ ế ượ 60  

Bi t ngày ti n thu đ c ghi vào TK c a nghi p v  nh  thu th ng phi uế ề ượ ủ ệ ụ ờ ươ ế  
là 08/12.



 

CH NG 3ƯƠ

CHI T KH U TH NG PHI UẾ Ấ ƯƠ Ế

(COMMERCIAL PAPER DISCOUNTING)

 

 

M c tiêu c a ch ngụ ủ ươ

Chi t  kh u  th ng  phi u  là  m t  hình  th c  tín  d ng  c a  ngân  hàngế ấ ươ ế ộ ứ ụ ủ  
th ng m i. Trong nghi p v  này, ngân hàng s  đ ng ra tr  ti n tr c cho cácươ ạ ệ ụ ẽ ứ ả ề ướ  
th ng phi u ch a đ n h n thanh toán theo yêu c u c a ng i th  h ng (chươ ế ư ế ạ ầ ủ ườ ụ ưở ủ 
s  h u th ng phi u). Ngân hàng s  kh u tr  ngay m t s  ti n g i là ti n chi tở ữ ươ ế ẽ ấ ừ ộ ố ề ọ ề ế  
kh u và tr  cho ng i xin chi t kh u s  ti n còn l i. Ch ng này s  l n l t gi iấ ả ườ ế ấ ố ề ạ ươ ẽ ầ ượ ớ  
thi u nghi p v  chi t kh u th ng phi u theo lãi đ n và lãi kép, cách xác đ nhệ ệ ụ ế ấ ươ ế ơ ị  
s  ti n chi t kh u, chi phí chi t kh u cũng nh  giá tr  hi n t i c a th ng phi u.ố ề ế ấ ế ấ ư ị ệ ạ ủ ươ ế  
Ngoài  ra,  qua ch ng này,  sinh viên cũng s  tìm hi u  các đi u  ki n  t ngươ ẽ ể ề ệ ươ  
đ ng c a các th ng phi u, thay th  m t th ng phi u b ng m t ho c m tươ ủ ươ ế ế ộ ươ ế ằ ộ ặ ộ  
nhóm th ng phi u khác, …ươ ế

 

S  ti t:ố ế 5 ti tế

 

Ti t 1, 2, 3ế
3.1. T ng quanổ

3.1.1. Th ng phi u (Commerươ ế cial Paper)

Th ng phi u là ch ng ch  ghi nh n l nh yêu c u thanh toán ho c camươ ế ứ ỉ ậ ệ ầ ặ  
k t thanh toán vô đi u ki n m t s  ti n xác đ nh trong m t th i gian nh t đ nh.ế ề ệ ộ ố ề ị ộ ờ ấ ị  
Th c ch t th ng phi u là gi y nh n n /đòi n , nh n đ c t  khách hàng trongự ấ ươ ế ấ ậ ợ ợ ậ ượ ừ  
thanh toán giao d ch th ng m i. Th ng phi u g m hai lo i:ị ươ ạ ươ ế ồ ạ



- H i phi u (bill of exchange)ố ế : do ng i bán l p.ườ ậ

- L nh phi u/kỳ phi u (promissory note)ệ ế ế : do ng i mua l p.ườ ậ

3.1.2. Chi t kh u th ng phi u (Commercial Paper Discounting)ế ấ ươ ế

3.1.2.1.Khái ni mệ

Chi t  kh u  th ng  phi u  là  m t  hình  th c  tín  d ng  c a  ngân  hàngế ấ ươ ế ộ ứ ụ ủ  
th ng m i, th c hi n b ng vi c ngân hàng mua l i th ng phi u ch a đáo h nươ ạ ự ệ ằ ệ ạ ươ ế ư ạ  
c a khách hàng. Đ c đi m c a nghi p v  tín d ng này là kho n lãi ph i trủ ặ ể ủ ệ ụ ụ ả ả ả 
ngay khi nh n v n. Do đó, kho n l i t c này s  đ c kh u tr  ngay t i th i đi mậ ố ả ợ ứ ẽ ượ ấ ừ ạ ờ ể  
chi t kh u.ế ấ

3.1.2.2. Ý nghĩa

- Đ i v i ng i s  h u th ng phi u:ố ớ ườ ở ữ ươ ế

Giúp cho h  có ti n đ  đáp ng nhu c u thanh toán,  bi n cácọ ề ể ứ ầ ế  
th ng phi u ch a đ n h n thanh toán tr  thành các ph ng ti n l u thông,ươ ế ư ế ạ ở ươ ệ ư  
ph ng ti n thanh toán.ươ ệ

- Đ i v i ngân hàng:ố ớ

Chi t kh u th ng phi u là nghi p v  tín d ng có đ m b o mà tàiế ấ ươ ế ệ ụ ụ ả ả  
s n đ m b o là các tài s n có tính thanh kho n cao. Vì v y, nghi p v  này v aả ả ả ả ả ậ ệ ụ ừ  
t o ra tài s n sinh l i cho ngân hàng v a t o ra m t l c l ng d  tr  đ  s nạ ả ờ ừ ạ ộ ự ượ ự ữ ể ẵ  
sàng đáp ng nhu cứ ầu thanh toán.

3.1.2.3.Đi u ki n chi t kh u c a m t th ng phi uề ệ ế ấ ủ ộ ươ ế

M t th ng phi u mu n đ c ch p nh n đ  chi t kh u c n ph i đ mộ ươ ế ố ượ ấ ậ ể ế ấ ầ ả ả  
b o nh ng đi u ki n sau:ả ữ ề ệ

- Phát hành và l u thông h p pháp.ư ợ

- Các y u t  trên th ng phi u ph i đ y đ , rõ ràng; không c o s a,ế ố ươ ế ả ầ ủ ạ ử  
t y xoá.ẩ

-                     Th ng phi u ph i còn hi u l c.ươ ế ả ệ ự

3.1.3. M t s  thu t ng  liên quanộ ố ậ ữ

3.1.3.1.M nh giá c a th ng phi uệ ủ ươ ế



M nh giá c a th ng phi u là giá tr  c a th ng phi u khi đáo h n (sệ ủ ươ ế ị ủ ươ ế ạ ố 
ti n đ c vi t trên th ng phi u).ề ượ ế ươ ế

3.1.3.2.Th i h n (kỳ h n) chi t kh uờ ạ ạ ế ấ

Th i h n chi t kh u là th i gian đ  ngân hàng chi t kh u tính ti n lãiờ ạ ế ấ ờ ể ế ấ ề  
chi t kh u.ế ấ

Th i h n chi t kh u xác đ nh theo th i gian hi u l c còn l i c a ch ng t .ờ ạ ế ấ ị ờ ệ ự ạ ủ ứ ừ

Cách xác đ nh: tính t  ngày chi t kh u cho đ n ngày t i h n thanh toán.ị ừ ế ấ ế ớ ạ

Chú ý:

- N u ngày đ n h n thanh toán trùng vào ngày ngh  cu i tu n ho cế ế ạ ỉ ố ầ ặ  
ngày ngh  l , t t thì th i h n chi t kh u s  kéo dài đ n ngày làm vi c g n nh t.ỉ ễ ế ờ ạ ế ấ ẽ ế ệ ầ ấ

- Tr ng h p th i h n chi t kh u còn l i quá ng n thì ngân hàng sườ ợ ờ ạ ế ấ ạ ắ ẽ 
áp d ng th i h n chi t kh u t i thi u (th ng t  10->15 ngày).ụ ờ ạ ế ấ ố ể ườ ừ

3.1.3.3.Lãi su t chi t kh uấ ế ấ

Lãi su t chi t kh u là lãi su t mà ngân hàng áp d ng đ  tính ti n lãi chi tấ ế ấ ấ ụ ể ề ế  
kh u. Lãi su t chi t kh u bao gi  cũng th p h n lãi su t cho vay thông th ng.ấ ấ ế ấ ờ ấ ơ ấ ườ  
Hai lãi su t này có m i liên h  nh  sau:ấ ố ệ ư

Trong đó: d: lãi su t chi t kh u.ấ ế ấ

 i: lãi su t cho vay thông th ng.ấ ườ

3.1.3.4.Ti n chi t kh uề ế ấ

Ti n chi t kh u là kho n lãi mà doanh nghi p ph i tr  khi “vay v n” ngânề ế ấ ả ệ ả ả ố  
hàng d i hình th c chi t kh u th ng phi u. Ti n chi t kh u ph  thu c vàoướ ứ ế ấ ươ ế ề ế ấ ụ ộ  
m nh giá th ng phi u, th i h n chi t kh u và lãi su t chi t kh u.ệ ươ ế ờ ạ ế ấ ấ ế ấ

Ti nề  
chi tế  
kh uấ

=
M nh giáệ  
th ngươ  
phi uế

x
Th i h nờ ạ  

chi tế  
kh uấ

x
Lãi su tấ  

chi tế  
kh uấ

N u g i:ế ọ

C là m nh giá th ng phi uệ ươ ế



V0 là hi n giá th ng phi u.ệ ươ ế

E là ti n chi t kh uề ế ấ

Ta có : V0 = C - E

3.2. Chi t kh u th ng phi u theo lãi đ nế ấ ươ ế ơ

Chi t kh u th ng phi u theo lãi đ n áp d ng đ i v i các th ng phi uế ấ ươ ế ơ ụ ố ớ ươ ế  
có th i h n thanh toán g n v i th i đi m chi t kh u (ít h n m t năm).  đây, taờ ạ ầ ớ ờ ể ế ấ ơ ộ Ở  
quy đ nh th i h n chi t kh u đ c tính theo s  ngày chính xác và quy c m iị ờ ạ ế ấ ượ ố ướ ỗ  
năm là 360 ngày.

3.2.1. Chi t kh u th ng m i và chi t kh u h p lýế ấ ươ ạ ế ấ ợ

3.2.1.1.Chi t kh u th ng m iế ấ ươ ạ

S  ti n chi t kh u th ng m i Ec là s  ti n lãi thu đ c tính trên m nhố ề ế ấ ươ ạ ố ề ượ ệ  
giá C c a th ng phi u. Áp d ng công th c tính lãi đ n, ta có:ủ ươ ế ụ ứ ơ

Trong đó: d : lãi su t chi t kh u/năm.ấ ế ấ

n: th i h n chi t kh u.ờ ạ ế ấ

Giá tr  hi n t i th ng m i Vị ệ ạ ươ ạ 0 c a th ng phi u đ c tính nh  sau:ủ ươ ế ượ ư

3.2.1.2.Chi t kh u h p lýế ấ ợ

Trong công th c tính ti n chi t kh u th ng m i nêu trên, theo b n ch tứ ề ế ấ ươ ạ ả ấ  
c a lãi đ n, s  lãi ph i thanh toán vào ngày đáo h n. Th c t , ngân hàng l iủ ơ ố ả ạ ự ế ạ  
nh n lãi ngay khi chi t kh u. Do đó, đ  đ m b o h p lý, l i t c chi t kh u ph iậ ế ấ ể ả ả ợ ợ ứ ế ấ ả  
đ c tính trên s  ti n mà ngân hàng cho khách hàng vay hay s  ti n mà ngânượ ố ề ố ề  
hàng tr  cho khách hàng c a mình (hi n giá c a th ng phi u). Đó là chi tả ủ ệ ủ ươ ế ế  
kh u h p lý.ấ ợ

G i:ọ Er là ti n chi t kh u h p lý.ề ế ấ ợ

V0’ là giá tr  hi n t i h p lý c a th ng phi u.ị ệ ạ ợ ủ ươ ế

Ta có:



Suy ra:

3.2.1.3.So sánh chi t kh u th ng m i và chi t kh u h p lýế ấ ươ ạ ế ấ ợ

Ta có:   và  

Suy ra: Ec > Er hay V0 < V0’

Ví d : ụ

Ngày 08/03, m t doanh nghi p chi t kh u t i Ngân hàng X m t th ngộ ệ ế ấ ạ ộ ươ  
phi u m nh giá 80.000.000 VND v i kỳ h n là ngày 30/06. ế ệ ớ ạ Lãi su t chi t kh u làấ ế ấ  
12%. Hãy tính ti n chi t kh u c a th ng phi u trên theo:ề ế ấ ủ ươ ế

- Chi t kh u th ng m i.ế ấ ươ ạ

- Chi t kh u h p lý.ế ấ ợ

Gi i:ả

C = 80.000.000 VND.

n = 08/03 -> 30/06 = 115 ngày.

d = 12%.

- Chi t kh u th ng m i:ế ấ ươ ạ

- Chi t kh u h p lý:ế ấ ợ

3.2.2. Th c hành v  chi t kh uự ề ế ấ

3.2.2.1.Chi phí chi t kh u (AGIO)ế ấ

Trong th c t , khi c n v n, ng i ta đem các th ng phi u đ n ngânự ế ầ ố ườ ươ ế ế  
hàng đ  chi t kh u. Ngoài s  ti n chi t kh u đ  c p  trên, h  còn ph i ch uể ế ấ ố ề ế ấ ề ậ ở ọ ả ị  
thêm ti n hoa h ng và l  phí. T ng s  ti n chi t kh u, hoa h ng và l  phí g i làề ồ ệ ổ ố ề ế ấ ồ ệ ọ  
chi phí chi t kh u (AGIO).ế ấ



Chi phí chi tế  
kh u (AGIO)ấ

= Ti nề  
chi tế  
kh uấ

+ Ti n hoa h ng vàề ồ  
l  phí chi t kh uệ ế ấ

- Ti n hoa h ng:ề ồ  Ngân hàng tính thêm ti n hoa h ng đ  bù đ pề ồ ể ắ  
vào các chi phí t  lúc ngân hàng nh n chi t kh u cho đ n khi thanh toán, đ mừ ậ ế ấ ế ả  
b o cho nghi p v  chi t kh u c a ngân hàng có lãi thích đáng.ả ệ ụ ế ấ ủ

Hoa h ng chi t kh u bao g m các lo i sau:ồ ế ấ ồ ạ

+ Hoa h ng ký h u hay hoa h ng chuy n nh ng.ồ ậ ồ ể ượ

+ Các lo i hoa h ng khác.ạ ồ

Ti n hoa h ng đ c xác đ nh theo công th c sau:ề ồ ượ ị ứ

Hoa h ngồ

chi t kh uế ấ
=

Tr  giá ị

ch ng tứ ừ
x

T  lỷ ệ

hoa h ngồ

Ti n hoa h ng chi t kh u s  không ph  thu c vào th i h n chi tề ồ ế ấ ẽ ụ ộ ờ ạ ế  
kh u.ấ

- L  phí  chi t  kh u:  ệ ế ấ Khi th c hi n nghi p v  chi t  kh u,  Ngânự ệ ệ ụ ế ấ  
hàng ph i tr  m t s  kho n ti n đ  th m tra m i quan h  gi a ng i ký phát h iả ả ộ ố ả ề ể ẩ ố ệ ữ ườ ố  
phi u v i ng i ch p nh n h i phi u; các chi phí l u tr , b o qu n… Các kho nế ớ ườ ấ ậ ố ế ư ữ ả ả ả  
chi phí phát sinh này s  đ c tính vào l  phí đ  có ngu n bù đ p cho ngân hàngẽ ượ ệ ể ồ ắ  
chi t kh u.ế ấ

L  phí chi t kh u s  đ c tính b ng m t trong hai cách sau:ệ ế ấ ẽ ượ ằ ộ

+ Cách 1: Đ nh m c thu tuy t đ i cho m t h i phi u.ị ứ ệ ố ộ ố ế

+ Cách 2:

L  phíệ

chi t kh uế ấ
=

Tr  giá ị

ch ng tứ ừ
x

T  lỷ ệ

l  phí cệ ố 
đ nhị

Ví d :ụ

M t th ng phi u tr  giá 400.000.000 VND, kỳ h n 54 ngày đ c chi tộ ươ ế ị ạ ượ ế  
kh u v i lãi su t 9,6%/năm. T  l  hoa h ng chi t kh u là 0,6%. T  l  l  phí làấ ớ ấ ỷ ệ ồ ế ấ ỷ ệ ệ  
0,05%.



1. Xác đ nh s  ti n chi t kh u ngân hàng đ c h ngị ố ề ế ấ ượ ưở

2. Xác đ nh chi phí chi t kh uị ế ấ

Gi i:ả

1. S  ti n chi t kh u:ố ề ế ấ

2. Chi phí chi t kh u:ế ấ

- Ti n chi t kh u:ề ế ấ         
5.760.000 VND.

- Hoa h ng chi t kh u: ồ ế ấ       400.000.000 x 0,6% = 
2.400.000VND.

- L  phí chi t kh u:ệ ế ấ       400.000.000  x  0,05%  = 
200.000 VND.

AGIO = 5.760.000 + 2.400.000 + 200.000 = 8.360.000 VND.

3.2.2.2.Giá tr  hi n t i và giá tr  còn l iị ệ ạ ị ạ

a. Giá tr  hi n t iị ệ ạ

Giá tr  hi n t i = M nh giá - Ti n chi t kh uị ệ ạ ệ ề ế ấ

b. Giá tr  còn l iị ạ

Giá tr  còn l i = M nh giá – Chi phí chi t kh uị ạ ệ ế ấ

Chú ý:

Giá tr  hi n t i là giá tr  lý thuy t đ c dùng khi tính toán v  s  t ngị ệ ạ ị ế ượ ề ự ươ  
đ ng c a các th ng phi u, còn trên th c t , khi chi t kh u th ng phi u,ươ ủ ươ ế ự ế ế ấ ươ ế  
ng i ta s  d ng giá tr  còn l i.ườ ử ụ ị ạ

3.2.2.3.Lãi su t chi phí chi t kh uấ ế ấ

Lãi su t chi phí chi t kh u đ c xác đ nh trên c  s  AGIO so v i m nhấ ế ấ ượ ị ơ ở ớ ệ  
giá th ng phi u đ c chi t kh u.ươ ế ượ ế ấ

G i dọ p là lãi su t chi phí chi t kh u.ấ ế ấ



3.2.2.4.Lãi su t chi t kh u th c tấ ế ấ ự ế

Lãi su t chi t kh u th c t  đ c xác đ nh trên c  s  AGIO so v i giá trấ ế ấ ự ế ượ ị ơ ở ớ ị 
còn l i (s  ti n mà khách hàng th c t  nh n đ c khi đem th ng phi u đi chi tạ ố ề ự ế ậ ượ ươ ế ế  
kh u).ấ

G i iọ t là lãi su t chi t kh u th c t .ấ ế ấ ự ế

Nh n xét:ậ

- Do AGIO bao g m c  hoa h ng chi t kh u và các lo i l  phí nênồ ả ồ ế ấ ạ ệ  
lãi su t chi t kh u th c t  iấ ế ấ ự ế t l n h n lãi su t chi t kh u th ng m i.ớ ơ ấ ế ấ ươ ạ

- Th i gian chi t kh u đ n ngày đáo h n càng ng n thì lãi su t chi tờ ế ấ ế ạ ắ ấ ế  
kh u th c t  càng cao.ấ ự ế

Ví d :ụ

M t th ng phi u tr  giá  200.000.000.000.000 VND,  kỳ h n 108 ngàyộ ươ ế ị ạ  
đ c đem chi t kh u v i lãi su t 10%/năm. Các lo i hoa h ng và l  phí g m:ượ ế ấ ớ ấ ạ ồ ệ ồ

- Chi phí ph : 200.000 VND.ụ

- T  l  hoa h ng: 0,5%.ỷ ệ ồ

Xác đ nh lãi su t chi t kh u th c t .ị ấ ế ấ ự ế

Gi i:ả

C = 200.000.000 VND.

n = 108 ngày.

d = 10%.

Hoa h ng: ồ 0,5% x 200.000.000 = 1.000.000 VND.

AGIO = 6.000.000 + 1.000.000 + 200.000 = 7.200.000 VND.

Lãi su t th c t :ấ ự ế



3.2.3. S  t ng đ ng c a hai th ng phi uự ươ ươ ủ ươ ế

3.2.3.1.Khái ni mệ

Hai th ng phi u đ c g i là t ng đ ng v i nhau  m t th i đi m nh tươ ế ượ ọ ươ ươ ớ ở ộ ờ ể ấ  
đ nh trong tr ng h p giá tr  hi n t i c a chúng b ng nhau n u chúng đ cị ườ ợ ị ệ ạ ủ ằ ế ượ  
chi t kh u v i cùng m t lãi su t và cùng ph ng th c chi t kh u. Th i đi m màế ấ ớ ộ ấ ươ ứ ế ấ ờ ể  
nh ng th ng phi u t ng đ ng v i nhau g i là th i đi m t ng đ ng (ngàyữ ươ ế ươ ươ ớ ọ ờ ể ươ ươ  
ngang giá).

G i:ọ C1 và C2 là m nh giá t ng ng c a 2 th ng phi u.ệ ươ ứ ủ ươ ế

V01 và V02 là giá tr  hi n t i t ng ng c a 2 th ng phi u.ị ệ ạ ươ ứ ủ ươ ế

Hai th ng phi u này t ng đ ng v i nhau khi Vươ ế ươ ươ ớ 01 = V02.

Hay:

Trong đó:

-               V01 và V02: hi n giá c a hai th ng phi u.ệ ủ ươ ế

-               n1: s  ngày tính t  ngày t ng đ ng đ n ngày đáoố ừ ươ ươ ế  
h n c a th ng phi u th  nh t.ạ ủ ươ ế ứ ấ

-               n2: s  ngày tính t  ngày t ng đ ng đ n ngày đáoố ừ ươ ươ ế  
h n c a th ng phi u th  hai.ạ ủ ươ ế ứ

-               d: lãi su t chi t kh u áp d ng cho hai th ng phi u.ấ ế ấ ụ ươ ế

T ng t , m t th ng phi u đ c g i là t ng đ ng v i nhi u th ngươ ự ộ ươ ế ượ ọ ươ ươ ớ ề ươ  
phi u khác n u hi n giá c a nó b ng t ng hi n giá c a các th ng phi u khácế ế ệ ủ ằ ổ ệ ủ ươ ế  
khi chúng đ c chi t kh u v i cùng m t lãi su t và cùng ph ng th c chi tượ ế ấ ớ ộ ấ ươ ứ ế  
kh u.ấ 3.2.3.2.Xác đ nh th i đi m t ng đ ngị ờ ể ươ ươ

G i:ọ x: s  ngày tính t  ngày ngang giá đ n ngày đáo h n th  nh tố ừ ế ạ ứ ấ  
(ngày đáo h n cu  th ng phi u đáo h n s m h n trong hai th ng phi u).ạ ả ươ ế ạ ớ ơ ươ ế



y: s  ngày tính t  ngày đáo h n th  nh t đ n ngày đáo h nố ừ ạ ứ ấ ế ạ  
th  hai.ứ

Hai th ng phi u này t ng đ ng khi:ươ ế ươ ươ

V01 = V02.

360C1 – C1.x.d = 360C2 – C2.x.d - C2.y.d

(C2 – C1).x.d = 360(C2-C1)- C2.y.d

Nh n xét:ậ

- Ngày ngang giá (n u có) ph i  tr c ngày đáo h n g n nh t.ế ả ở ướ ạ ầ ấ

- Ngày ngang giá ph i sau ngày l p c a hai th ng phi u.ả ậ ủ ươ ế

- N u hai th ng phi u có cùng m nh giá nh ng kỳ h n khác nhauế ươ ế ệ ư ạ  
ho c có ngày đáo h n khác nhau thì chúng s  không t ng đ ng.ặ ạ ẽ ươ ươ

- Hai th ng phi u s  luôn t ng đ ng n u chúng có cùng m nhươ ế ẽ ươ ươ ế ệ  
giá và cùng ngày đáo h n.ạ

- Trong tr ng h p khác, n u hai th ng phi u có m nh giá khácườ ợ ế ươ ế ệ  
nhau và ngày đáo h n khác nhau thì chúng s  t ng đ ng vào m t ngày nàoạ ẽ ươ ươ ộ  
đó.

Khái ni m ngang giá đ c ng d ng trong th c t  khi ng i ta mu n thayệ ượ ứ ụ ự ế ườ ố  
đ i đi u ki n c a th ng phi u (thay đ i m nh giá, ngày đáo h n) ho c trongổ ề ệ ủ ươ ế ổ ệ ạ ặ  
m c đích trao đ i th ng phi u.ụ ổ ươ ế

Ví d :ụ

M t doanh nghi p có ba th ng phi u sau:ộ ệ ươ ế

- Th ng phi u 1:  M nh giá  100.000.000 VND, ngày đáo h n làươ ế ệ ạ  
16/11.

- Th ng phi u 2:  M nh giá  150.000.000 VND, ngày đáo h n làươ ế ệ ạ  
30/11.



- Th ng phi u 3: M nh giá 250 triê  VND, ngày đáo h n là 31/12.ươ ế ệ ụ ạ

Ngày 01/09, doanh nghi p đó đ  ngh  thay 3 th ng phi u trên b ng m tệ ề ị ươ ế ằ ộ  
th ng phi u có kỳ h n là 05/12. Hãy tính m nh giá c a th ng phi u đó bi t lãiươ ế ạ ệ ủ ươ ế ế  
su t chi t kh u là 10%/năm.ấ ế ấ

Gi i:ả

C1 = 100.000.000 VND; n1 = 01/09 -> 16/11 = 77.

C2 = 150.000.000 VND; n2 = 01/09 -> 30/11 = 91.

C3 = 250.000.000 VND; n3 = 01/09 -> 31/12 = 122.

G i Vọ 01, V02, V03 l n l t là giá tr  hi n t i c a ba th ng phi u trên.ầ ượ ị ệ ạ ủ ươ ế

Th ng phi u t ng đ ng v i ba th ng phi u trên có m nh giá là C,ươ ế ươ ươ ớ ươ ế ệ  
hi n giá là Vệ 0 và kỳ h n n = 01/09 -> 05/12 = 96.ạ

Áp d ng khái ni m ngang giá, ta có:ụ ệ

)

                        

Suy ra:

C = 499,072500.000.000 VND = 499.072.500 VND

3.2.4.      Kỳ h n trung bình c a th ng phi uạ ủ ươ ế

Kỳ h n trung bình c a nhi u th ng phi u là kỳ h n c a th ng phi uạ ủ ề ươ ế ạ ủ ươ ế  
t ng đ ng có m nh giá b ng t ng m nh giá c a các th ng phi u đó.ươ ươ ệ ằ ổ ệ ủ ươ ế

G iọ X: th ng phi u t ng đ ng và có t ng m nh giá b ng t ngươ ế ươ ươ ổ ệ ằ ổ  
m nh giá c a ba th ng phi u A, B, C.ệ ủ ươ ế



: kỳ h n trung bình c a A, B, C;  cũng là kỳ h n c a th ngạ ủ ạ ủ ươ  
phi u X.ế

Ta có: V0X = V0A + V0B + V0C (1)     và CX = CA + CB + CC (2)

(1): .

(2) :

Trong đó : Ck là m nh giá c a th ng phi u k.ệ ủ ươ ế

nk là kỳ h n c a th ng phi u k.ạ ủ ươ ế

 

Ti t 4, 5:ế

3.3. Chi t kh u th ng phi u theo lãi képế ấ ươ ế

 ph n trên, chúng ta đã nghiên c u chi t kh u theo lãi đ n và nh nỞ ầ ứ ế ấ ơ ậ  
th y gi a s  ti n chi t kh u th ng m i Ec và s  ti n chi t kh u h p lý Er cóấ ữ ố ề ế ấ ươ ạ ố ề ế ấ ợ  
m t sai s  (Ec>Er). Nh ng sai s  đó là không đáng k  vì đây là nghi p v  tàiộ ố ư ố ể ệ ụ  
chính ng n h n (d i m t năm).ắ ạ ướ ộ

Trong nghi p v  tài chính dài h n (trên m t năm), th i h n c a th ngệ ụ ạ ộ ờ ạ ủ ươ  
phi u cách khá xa th i đi m xin chi t kh u, do đó, nghi p v  chi t kh u th ngế ờ ể ế ấ ệ ụ ế ấ ươ  
m i không còn phù h p vì nó d n đ n sai s  quá l n. Vì v y, trong nghi p v  tàiạ ợ ẫ ế ố ớ ậ ệ ụ  
chính dài h n, ng i ta ch  dùng duy nh t nghi p v  chi t kh u h p lý theo lãiạ ườ ỉ ấ ệ ụ ế ấ ợ  
kép đ  tính s  ti n chi t kh u.ể ố ề ế ấ

N u s  ti n chi t kh u th ng m i đ c tính tr c ti p t  m nh giá c aế ố ề ế ấ ươ ạ ượ ự ế ừ ệ ủ  
th ng phi u thì s  ti n chi t kh u h p lý theo lãi kép l i ph i tính t  giá tr  hi nươ ế ố ề ế ấ ợ ạ ả ừ ị ệ  
t i h p lý. Nh  v y, đ  tính đ c s  ti n chi t kh u, tr c h t ta ph i tính giá trạ ợ ư ậ ể ượ ố ề ế ấ ướ ế ả ị 
hi n t i h p lý c a th ng phi u và sau đó tính s  ti n chi t kh u chính là saiệ ạ ợ ủ ươ ế ố ề ế ấ  
l ch gi a m nh giá và hi n giá c a th ng phi u.ệ ữ ệ ệ ủ ươ ế

3.3.1. Hi n giá c a th ng phi uệ ủ ươ ế

G iọ  : C : là m nh giá c a th ng phi u.ệ ủ ươ ế

V0’’ : hi n giá h p lý c a th ng phi u theo lãi kép.ệ ợ ủ ươ ế

E’’ : ti n chi t kh u h p lý theo lãi kép.ề ế ấ ợ



n : kỳ h n c a th ng phi u.ạ ủ ươ ế

d : lãi su t chi t kh uấ ế ấ

Ta có :

3.3.2. Ti n chi t kh uề ế ấ

Ví d :ụ M t th ng phi u m nh giá 150.000.000 VND, kỳ h n 3 năm đ cộ ươ ế ệ ạ ượ  
chi t kh u v i lãi su t 9,6%/năm. Tính hi n giá và ti n chi t kh u c a th ngế ấ ớ ấ ệ ề ế ấ ủ ươ  
phi u trên.ế

Gi iả  :

C = 150.000.000 VND.

n = 3 năm.

d = 9,6%/năm.

E’’ = C – V0’’ = 150.000.000 - 113.935.640 = 36.064.360 VND.

3.3.3. Th c hành chi t kh uự ế ấ

Trong th c t , vi c chi t kh u th ng phi u đòi h i ngân hàng ph i t nự ế ệ ế ấ ươ ế ỏ ả ố  
thêm m t s  chi phí cho các nghi p v  này. Vì v y, ngân hàng đ t ra m t sộ ố ệ ụ ậ ặ ộ ố 
hoa h ng và l  phí khác. Gi  s  t ng hoa h ng và l  phí mà ng i xin chi tồ ệ ả ử ổ ồ ệ ườ ế  
kh u ph i ch u là B, giá tr  còn l i ng i đó nh n đ c làấ ả ị ị ạ ườ ậ ượ  :

Giá tr  còn l i:ị ạ

3.3.4. S  t ng đ ng c a th ng phi u theo lãi képự ươ ươ ủ ươ ế

3.3.4.1.S  t ng đ ng c a hai th ng phi uự ươ ươ ủ ươ ế

Hai th ng phi u có m nh giá và th i h n khác nhau s  t ng đ ng v iươ ế ệ ờ ạ ẽ ươ ươ ớ  
nhau, n u khi đem chúng chi t kh u  cùng m t th i đi m, cùng m t lãi su t vàế ế ấ ở ộ ờ ể ộ ấ  
cùng ph ng th c chi t kh u chúng có cùng giá tr  hi n t i h p lý  th i đi mươ ứ ế ấ ị ệ ạ ợ ở ờ ể  
đó.

Gi  s  có hai th ng phi u đ cả ử ươ ế ượ  đem chi t kh u t i cùng m t th i đi mế ấ ạ ộ ờ ể  
X v i lãi su t chi t kh u là d:ớ ấ ế ấ



- Th ng phi u 1 có m nh giá là Cươ ế ệ 1, th i h n nờ ạ 1 và giá tr  hi n t iị ệ ạ  
h p lý là Vợ 01.

- Th ng phi u 2 có m nh giá là Cươ ế ệ 2, th i h n nờ ạ 2 và giá tr  hi n t iị ệ ạ  
h p lý là Vợ 02.

N u Vế 01 = V02 thì hai th ng phi u trên đ c coi là t ng đ ng.ươ ế ượ ươ ươ

Nh n xétậ  :

- Trong lãi kép, khi hai th ng phi u t ng đ ng v i nhau  m tươ ế ươ ươ ớ ở ộ  
th i đi m nào đó thì chúng s  t ng đ ng v i nhau  b t kỳ m t th i đi m nàoờ ể ẽ ươ ươ ớ ở ấ ộ ờ ể  
khác.

- Gi  s  hai th ng phi u trên đ c chi t kh u t i th i đi m Y sauả ử ươ ế ượ ế ấ ạ ờ ể  
ngày chi t kh u trên (X) m kỳ. Lúc đóế ấ  :

Vì hai th ng phi u này t ng đ ng nhau t i th i đi m X nênươ ế ươ ươ ạ ờ ể  :

Do đó : V01’’ = V02’’ => Chúng t ng đ ng nhau t i th i đi m Y.ươ ươ ạ ờ ể

3.3.4.2.S  t ng đ ng c a hai nhóm th ng phi uự ươ ươ ủ ươ ế

Hai nhóm th ng phi u s  t ng đ ng v i nhau, n u khi đem chúngươ ế ẽ ươ ươ ớ ế  
chi t kh u  cùng m t th i đi m, cùng lãi su t và cùng ph ng th c chi t kh uế ấ ở ộ ờ ể ấ ươ ứ ế ấ  
thì t ng giá tr  hi n t i h p lý c a nhóm th ng phi u th  nh t s  b ng t ng giáổ ị ệ ạ ợ ủ ươ ế ứ ấ ẽ ằ ổ  
tr  hi n t i c a nhóm th ng phi u th  hai.ị ệ ạ ủ ươ ế ứ

Gi  s  có hai nhóm th ng phi uả ử ươ ế  :

- Nhóm 1: m nh giá Aệ 1, A2, …, Ak v i th i h n nớ ờ ạ 1, n2, …, nk.

- Nhóm 2: m nh giá Bệ 1, B2, …, Bh v i th i h n mớ ờ ạ 1, m2, …, mh.



T i th i đi m t ng đ ng, ta có:ạ ờ ể ươ ươ

3.3.4.3.Thay th  m t th ng phi u b ng m t th ng phi u khácế ộ ươ ế ằ ộ ươ ế

Đây là tr ng h p v n d ng nh ng ki n th c v  s  t ng đ ng c aườ ợ ậ ụ ữ ế ứ ề ự ươ ươ ủ  
th ng phi u trong th c ti n c a nghi p v  chi t kh u th ng phiươ ế ự ễ ủ ệ ụ ế ấ ươ ếu.

Ví d :ụ M t th ng phi u m nh giá 100.000.000 VND, th i  h n 2 nămộ ươ ế ệ ờ ạ  
đ c thay th  b ng m t th ng phi u khác có m nh giá là 110.000.000 VND.ượ ế ằ ộ ươ ế ệ  
Hãy tính th i h n c a th ng phi u thay th  bi t lãi su t chi t kh u là 8%/năm.ờ ạ ủ ươ ế ế ế ấ ế ấ

Gi i:ả

C1 = 100.000.000 VND; n1 = 2.

C2 = 110.000.000 VND; n2 = ?.

Hai th ng phi u này t ng đ ng n u Vươ ế ươ ươ ế 01’’ = V02’’

ó

 

  

n2 = 3,24 năm = 3 năm 2 tháng 26 ngày.

3.3.4.4.Thay th  nhi u th ng phi u b ng m t th ng phi uế ề ươ ế ằ ộ ươ ế

Ví d :ụ

M t doanh nghi p ph i tr  ba món n  th ng phi u v i nh ng đi u ki nộ ệ ả ả ợ ươ ế ớ ữ ề ệ  
sau:

- Th ng phi u 1: M nh giá 150.000.000 VND, th i h n 2 năm.ươ ế ệ ờ ạ

- Th ng phi u 2: M nh giá 80.000.000 VND, th i h n 1 năm.ươ ế ệ ờ ạ

- Th ng phi u 3: M nh giá 200 triê  VND, th i h n 3 năm.ươ ế ệ ụ ờ ạ



Vì đi u ki n khó khăn v  tài chính, doanh nghi p đ  ngh  v i ngân hàngề ệ ề ệ ề ị ớ  
thay th  ba món n  trên b ng m t th ng phi u có th i h n 4 năm. Bi t lãi su tế ợ ằ ộ ươ ế ờ ạ ế ấ  
chi t kh u c a ngân hàng là 7,5%, hãy tính m nh giá c a th ng phi u trên.ế ấ ủ ệ ủ ươ ế

Gi i:ả

C1 = 150.000.000 VND; n1 = 2.

C2 = 80.000.000 VND; n2 = 1.

C3 = 200.000.000 VND; n3 = 3.

G i Vọ 01, V02, V03 l n l t là giá tr  hi n t i h p lý c a ba th ng phi u trên.ầ ượ ị ệ ạ ợ ủ ươ ế

Th ng phi u t ng đ ng v i ba th ng phi u trên có m nh giá là C,ươ ế ươ ươ ớ ươ ế ệ  
hi n giá là Vệ 0 và h n n = 4.ạ

Áp d ng khái ni m ngang giá ta có:ụ ệ

V0 = V01 + V02 + V03 

Suy ra:

C = C1(1+d)n-n1 + C2(1+d)n-n2 + C3(1+d)n-n3

C = 150(1+7,5%)4-2 + 80(1+7,5%)4-1 + 200(1+7,5%)4-3

C = 487.727.500 VND.

3.3.5. So sánh chi t kh u theo lãi đ n và chi t kh u theo lãi képế ấ ơ ế ấ

Gi  s  đem chi t kh u m t th ng phi u m nh giá C, th i h n n (kỳ) v iả ử ế ấ ộ ươ ế ệ ờ ạ ớ  
lãi su t chi t kh u là d/kỳ.ấ ế ấ

3.3.5.1.Theo ph ng pháp lãi đ nươ ơ

- Chi t kh u th ng m i:ế ấ ươ ạ

Ec =  C.n.d

V0 = C – Ec = C - C.n.d = C(1-n.d)

- Chi t kh u h p lý:ế ấ ợ



Er = V0’.n.đ

V0’ = C – Er = C - V0’.n.d

   

Ta có: Ec > Er và V0 < V0’

3.3.5.2.Theo ph ng pháp lãi képươ

Chi t kh u h p lýế ấ ợ

3.3.5.3.So sánh Ec, Er và E’’

So sánh , ta có:

-                     n<1:

Suy ra: Ec > Er > E’’.

-                     n=1:

Suy ra: Ec > Er = E’’.

-                     n>1:

So sánh E’’ và Ec:

V0 = C(1-n.d)

n>1: (1-n.d) < (1+d)-n 

ó C(1-n.d) < C(1+d)-n 

ó V0 < V0’’ ó Ec > E’’.

Suy ra: Ec > E’’> Er



K t lu n:ế ậ

n<1: Ec > Er > E’’

n=1: Ec > Er = E’’

n>1: Ec > E’’> Er

 

S  ti t s a bài t p ch ng 1, 2 và 3:ố ế ử ậ ươ
5 ti tế

 

Tóm t t ch ng:ắ ươ

 

Các n i dung chính:ộ

Th ng phi uươ ế :  ch ng ch  ghi  nh n l nh yêu c u thanh toán ho c cam k tứ ỉ ậ ệ ầ ặ ế  
thanh toán vô đi u ki n m t s  ti n xác đ nh trong m t th i  gian nh t đ nh.ề ệ ộ ố ề ị ộ ờ ấ ị  
Th ng phi u g m hai lo i: h i phi u (do ng i bán l p) và l nh phi u/kỳ phi uươ ế ồ ạ ố ế ườ ậ ệ ế ế  
(do ng i mua l p).ườ ậ

Chi t kh u th ng phi uế ấ ươ ế  là m t hình th c tín d ng c a ngân hàng th ngộ ứ ụ ủ ươ  
m i, th c hi n b ng vi c ngân hàng mua l i th ng phi u ch a đáo h n c aạ ự ệ ằ ệ ạ ươ ế ư ạ ủ  
khách hàng.

M t s  thu t ng  liên quan:ộ ố ậ ữ

- M nh giá c a th ng phi u:ệ ủ ươ ế  giá tr  c a th ng phi u khi đáo h nị ủ ươ ế ạ  
(s  ti n đ c vi t trên th ng phi u).ố ề ượ ế ươ ế

- Th i h n (kỳ h n) chi t kh u:ờ ạ ạ ế ấ  Th i h n chi t kh u là th i gian đờ ạ ế ấ ờ ể 
ngân hàng chi t kh u tính ti n lãi chi t kh u. Th i h n chi t kh u xác đ nh theoế ấ ề ế ấ ờ ạ ế ấ ị  
th i gian hi u l c còn l i c a ch ng t , tính t  ngày chi t kh u cho đ n ngày t iờ ệ ự ạ ủ ứ ừ ừ ế ấ ế ớ  
h n thanh toán.ạ

- Lãi su t chi t kh u:ấ ế ấ  lãi su t mà ngân hàng áp d ng đ  tính ti n lãiấ ụ ể ề  
chi t kh u.ế ấ



- Ti n chi t kh u:ề ế ấ  kho n lãi mà doanh nghi p ph i tr  khi “vay v n”ả ệ ả ả ố  
ngân hàng d i hình th c chi t kh u th ng phi u.ướ ứ ế ấ ươ ế

Ti nề  
chi tế  
kh uấ

=
M nh giáệ  

th ng phi uươ ế x
Th i h nờ ạ  

chi t kh uế ấ x
Lãi su tấ  

chi tế  
kh uấ

Chi t kh u th ng phi u theo lãi đ n:ế ấ ươ ế ơ  áp d ng đ i v i các th ng phi u cóụ ố ớ ươ ế  
th i h n thanh toán g n v i th i đi m chi t kh u (ít h n m t năm).ờ ạ ầ ớ ờ ể ế ấ ơ ộ

- Chi t kh u th ng m i và chi t kh u h p lýế ấ ươ ạ ế ấ ợ

+ Chi t kh u th ng m i: ế ấ ươ ạ

S  ti n chi t kh u th ng m i Ec: s  ti n lãi thu đ c tính trênố ề ế ấ ươ ạ ố ề ượ  
m nh giá C c a th ng phi u: ệ ủ ươ ế

Trong đó: d : lãi su t chi t kh u/năm.ấ ế ấ

n: th i h n chi t kh u.ờ ạ ế ấ

Giá tr  hi n t i th ng m i Vị ệ ạ ươ ạ 0 c a th ng phi u: ủ ươ ế

+ Chi t kh u h p lý:ế ấ ợ  L i t c chi t kh u đ c tính trên s  ti n màợ ứ ế ấ ượ ố ề  
ngân hàng cho khách hàng vay hay s  ti n mà ngân hàng tr  cho khách hàngố ề ả  
c a mình (hi n giá c a th ng phi u).ủ ệ ủ ươ ế

S  ti n chi t kh u Er:ố ề ế ấ

+ So sánh chi t kh u th ng m i và chi t kh u h p lý:ế ấ ươ ạ ế ấ ợ Ec > Er

Ec - Er = 

- Th c hành v  chi t kh uự ề ế ấ

+ Chi phí chi t kh u (AGIO):ế ấ  Khi khách hàng xem th ng phi u đ nươ ế ế  
ngân hàng đ  chi t kh u, ngoài s  ti n chi t kh u đ  c p  trên, h  còn ph iể ế ấ ố ề ế ấ ề ậ ở ọ ả  
ch u thêm ti n hoa h ng và l  phí. T ng s  ti n chi t kh u, hoa h ng và l  phíị ề ồ ệ ổ ố ề ế ấ ồ ệ  
g i là chi phí chi t kh u (AGIO).ọ ế ấ

Chi phí chi t kh uế ấ  
(AGIO)

= Ti n chi tề ế  
kh uấ

+ Ti n hoa h ng vàề ồ  
l  phí chi t kh uệ ế ấ

Trong đó: 



Hoa h ngồ

chi t kh uế ấ
=

Tr  giá ị

ch ng tứ ừ
x

T  lỷ ệ

hoa h ngồ

 

L  phíệ

chi t kh uế ấ
=

Tr  giá ị

ch ng tứ ừ
x

T  lỷ ệ

l  phí cệ ố 
đ nhị

+ Giá tr  hi n t i và giá tr  còn l iị ệ ạ ị ạ

Giá tr  hi n t i = M nh giá - Ti n chi t kh uị ệ ạ ệ ề ế ấ

Giá tr  còn l i = M nh giá – Chi phí chi t kh uị ạ ệ ế ấ

+ Lãi su t chi phí chi t kh u, dấ ế ấ p:

+ Lãi su t chi t kh u th c t , iấ ế ấ ự ế t:

- S  t ng đ ng c a hai th ng phi u:ự ươ ươ ủ ươ ế  Hai th ng phi u đ c g i  làươ ế ượ ọ  
t ng đ ng v i nhau  m t th i đi m nh t đ nh trong tr ng h p giá tr  hi n t iươ ươ ớ ở ộ ờ ể ấ ị ườ ợ ị ệ ạ  
c a chúng b ng nhau n u chúng đ c chi t kh u v i cùng m t lãi su t và cùngủ ằ ế ượ ế ấ ớ ộ ấ  
ph ng th c chi t kh u. Th i đi m mà nh ng th ng phi u t ng đ ng v iươ ứ ế ấ ờ ể ữ ươ ế ươ ươ ớ  
nhau g i là th i đi m t ng đ ng (ngày ngang giá).ọ ờ ể ươ ươ

Đi u ki n đ  hai th ng phi u này t ng đ ng v i nhau:ề ệ ể ươ ế ươ ươ ớ

Trong đó:

- C1 và C2: m nh giá t ng ng c a 2 th ng phi u.ệ ươ ứ ủ ươ ế

-            n1: s  ngày tính t  ngày t ng đ ng đ n ngày đáoố ừ ươ ươ ế  
h n c a tạ ủ th ng phi u th  nh t.ươ ế ứ ấ

-            n2: s  ngày tính t  ngày t ng đ ng đ n ngày đáoố ừ ươ ươ ế  
h n c a th ng phi u th  hai.ạ ủ ươ ế ứ

- d: lãi su t chi t kh u áp d ng cho hai th ng phi u.ấ ế ấ ụ ươ ế

Th i đi m t ng đ ng :ờ ể ươ ươ

Trong đó:



x: s  ngày tính t  ngày ngang giá đ n ngày đáo h n thố ừ ế ạ ứ 
nh t (ngày đáo h n cu  th ng phi u đáo h n s mấ ạ ả ươ ế ạ ớ  
h n trong hai th ng phi u).ơ ươ ế

y: s  ngày tính t  ngày đáo h n th  nh t đ n ngày đáo h nố ừ ạ ứ ấ ế ạ  
th  hai.ứ

- Kỳ h n trung bình c a th ng phi u:ạ ủ ươ ế  kỳ h n c a th ng phi u t ngạ ủ ươ ế ươ  
đ ng có m nh giá b ng t ng m nh giá c a các th ng phi u đó.ươ ệ ằ ổ ệ ủ ươ ế

Trong đó : Ck: m nh giá c a th ng phi u k.ệ ủ ươ ế

nk: kỳ h n c a th ng phi u k.ạ ủ ươ ế

Chi t kh u th ng phi u theo lãi kép:  ế ấ ươ ế trong nghi p v  tài chính dài h n,ệ ụ ạ  
ng i ta dùng nghi p v  chi t kh u h p lý theo lãi kép đ  tính s  ti n chi tườ ệ ụ ế ấ ợ ể ố ề ế  
kh u.ấ

- Hi n giá c a th ng phi u:ệ ủ ươ ế  

Trong đó: C : là m nh giá c a th ng phi u.ệ ủ ươ ế

V0’’ :  hi n  giá  h p  lý  c a  th ng phi u  theo lãiệ ợ ủ ươ ế  
kép.

E’’ : ti n chi t kh u h p lý theo lãi kép.ề ế ấ ợ

n : kỳ h n c a th ng phi u.ạ ủ ươ ế

d : lãi su t chi t kh uấ ế ấ

- Ti n chi t kh uề ế ấ  :

- Th c hành chi t kh uự ế ấ  :  Giá tr  còn l i:ị ạ

Trong đó : B : t ng hoa h ng và l  phí.ổ ồ ệ

- S  t ng đ ng c a th ng phi u theo lãi képự ươ ươ ủ ươ ế  :

+ S  t ng  đ ng  c a  hai  th ng  phi uự ươ ươ ủ ươ ế  :  Hai  th ng  phi u  cóươ ế  
m nh giá và th i h n khác nhau s  t ng đ ng v i nhau, n u khi đem chúngệ ờ ạ ẽ ươ ươ ớ ế  
chi t kh u  cùng m t th i đi m, cùng m t lãi su t và cùng ph ng th c chi tế ấ ở ộ ờ ể ộ ấ ươ ứ ế  
kh u chúng có cùng giá tr  hi n t i h p lý  th i đi m đó.ấ ị ệ ạ ợ ở ờ ể



Hai th ng phi u t ng đ ngươ ế ươ ươ  :

+ S  t ng đ ng c a hai nhóm th ng phi uự ươ ươ ủ ươ ế  : Hai nhóm th ngươ  
phi u s  t ng đ ng v i nhau, n u khi đem chúng chi t kh u  cùng m t th iế ẽ ươ ươ ớ ế ế ấ ở ộ ờ  
đi m, cùng lãi su t và cùng ph ng th c chi t kh u thì t ng giá tr  hi n t i h pể ấ ươ ứ ế ấ ổ ị ệ ạ ợ  
lý c a nhóm th ng phi u th  nh t s  b ng t ng giá tr  hi n t i  c a nhómủ ươ ế ứ ấ ẽ ằ ổ ị ệ ạ ủ  
th ng phi u th  hai.ươ ế ứ

Trong đó: A1, A2, …, Ak: m nh giá c a các th ng phi u trongệ ủ ươ ế  
nhóm 1.

n1,  n2, …, nk :  th i h n c a các th ng phi u trongờ ạ ủ ươ ế  
nhóm 1.

B1, B2, …, Bh: m nh giá c a các th ng phi u trongệ ủ ươ ế  
nhóm 2.

m1, m2, …, mh : th i h n c a các th ng phi u trongờ ạ ủ ươ ế  
nhóm 2.

D a vào s  t ng đ ng c a hai th ng phi u ho c hai nhóm th ngự ự ươ ươ ủ ươ ế ặ ươ  
phi u, có th  xác đ nh th ng phi u thay th  cho m t ho c m t nhóm th ngế ể ị ươ ế ế ộ ặ ộ ươ  
phi u khác.ế

So sánh chi t kh u theo lãi đ n và chi t kh u theo lãi képế ấ ơ ế ấ

n<1: Ec > Er > E’’

n=1: Ec > Er = E’’

n>1: Ec > E’’> Er

 

Bài t pậ

 

CHI T KH U TH NG PHI U THEO LÃI Đ NẾ Ấ ƯƠ Ế Ơ

1. M t th ng phi u có m nh giá 300.000.000 VND, ngày đáo h n là 16/08ộ ươ ế ệ ạ  
đ c chiượ ết kh u vàấ o ngày 12/06 v i lãi su t chi t kh u 9%.ớ ấ ế ấ



1. Hi n giá và ti n ti n chi t kh u th ng m i c a th ng phi u.ệ ề ề ế ấ ươ ạ ủ ươ ế

2. Hi n giá và ti n ti n chi t kh u h p lý c a th ng phi u.ệ ề ề ế ấ ợ ủ ươ ế

ĐS: 1. 295.050.000 VND - 4.950.000 
VND

2. 295.130.350 VND - 4.869.650 VND

 

2. Ngày 10/04,  m t  doanh nghi p đem chi t  kh u m t  th ng phi u cóộ ệ ế ấ ộ ươ ế  
m nh giá 250.000.000 VND v i ti n chi t kh u th ng m i là 3.000.000 VND.ệ ớ ề ế ấ ươ ạ  
Xác đ nh lãi su t chi t kh u n u ngày đáo h n là:ị ấ ế ấ ế ạ

1.            05/06.

2.            15/05.

ĐS: 1. 7,58%

2. 12%

 

3. Ngày 06/09, m t doanh nghi p đem chi t kh u m t th ng phi u m nhộ ệ ế ấ ộ ươ ế ệ  
giá 250.000.000 VND, ngày đáo h n 25/11. Chênh l ch gi a ti n chi t kh uạ ệ ữ ề ế ấ  
th ng m i và chi t kh u h p lý là 100.500 VND. Hãy tính:ươ ạ ế ấ ợ

1.            Lãi su t chi t kh u.ấ ế ấ

2.            Ti n chi t kh u th ng m i và ti n chi t kh u h p lý.ề ế ấ ươ ạ ề ế ấ ợ

ĐS: 1. 9%

2. 5.062.500 VND - 
4.962.000 VND

 

4. Ngày 28/05, m t doanh nghi p đem chi t kh u  ngân hàng m t th ngộ ệ ế ấ ở ộ ươ  
phi u m nh giá 400.000.000 VND, kỳ h n 20/07 v i các đi u ki n sau:ế ệ ạ ớ ề ệ

- Lãi su t chi t kh u:ấ ế ấ 10%/năm.

- T  l  hoa h ng:ỷ ệ ồ 0,4%.



- T  l  l  phí:ỷ ệ ệ 0,05%.

Hãy tính:

1.            Tính AGIO và s  ti n còn l i doanh nghi p nh n đ c.ố ề ạ ệ ậ ượ

2.            Tính lãi su t chi t kh u th c t .ấ ế ấ ự ế

ĐS: 1. 7.800.000 VND - 692.200.000 
VND

2. 14,32%

 

5. M t th ng phi u m nh giá 250.000.000 VND, th i h n 45 ngày. 2 ngânộ ươ ế ệ ờ ạ  
hàng X, Y có các đi u ki n chi t kh u nh  sau:ề ệ ế ấ ư

Ngân hàng
Lãi su t chi t kh uấ ế ấ  

(d)
T  l  hoa h ngỷ ệ ồ T  l  lỷ ệ ệ 

phí
X 8% 0,6% 0,04%
Y 10% 0,4% 0,03%

1.            Tính AGIO đ i v i hai ngân hàng.ố ớ

2.            Tính lãi su t chi t kh u th c t   m i ngân hàng. Theo anh (ch )ấ ế ấ ự ế ở ỗ ị  
nên ch n ngân hàng nào đ  chi t kh u th ng phi u trên.ọ ể ế ấ ươ ế

ĐS: 1. 4.100.000 VND (X) - 4.200.000 
VND (Y)

2. 13,34% (X) - 13,67% (Y)

 

6. Đi u ki n chi t kh u  ba ngân hàng A, B, C nh  sau:ề ệ ế ấ ở ư

Ngân hàng
Lãi su t chi t kh uấ ế ấ  

(d)
T  l  hoa h ngỷ ệ ồ T  l  lỷ ệ ệ 

phí
A 10,8% 0,4% 0,05%
B 9% 0,6% 0,04%
C 9,9% 0,5% 0,06%

N u th ng phi u đ c chi t kh u có kỳ h n n ngày, xác đ nh v i nh ngế ươ ế ượ ế ấ ạ ị ớ ữ  
giá tr  n nào thì chi t kh u  ngân hàng nào s  có l i nh t.ị ế ấ ở ẽ ợ ấ



 

 

 

Đ.S.

Giá tr  nị Ngân hàng đ cượ  
ch nọ

0 < n < 32 A
n = 32 A

32 < n < 38 A
n = 38 A ho c Bặ

38 < n < 44 B
n = 44 B
n > 44 B

 

7. L y l i gi  thi t c a bài 06. Hãy xác đ nh:ấ ạ ả ế ủ ị

1.            Lãi su t chi phí chi t kh u (iấ ế ấ p)  m i ngân hàng v i m t th ngở ỗ ớ ộ ươ  
phi u đáo h n sau n ngày.ế ạ

2.            So sánh lãi su t chi phí chi t kh u  m i ngân hàng theo giá tr  n làấ ế ấ ở ỗ ị  
30, 45, 60, 75 ngày.

Đ.S. 1. A:  10,8 + (%); B:  9 + (%); C: 9,9 + (%)

2.

 

 

8. M t công ty  mu n thay th  m t  th ng phi u m nh giá  320.000.000ộ ố ế ộ ươ ế ệ  
VND, kỳ h n 60 ngày b ng m t th ng phi u có kỳ h n 75 ngày. Tính m nh giáạ ằ ộ ươ ế ạ ệ  
c a th ng phi u thay th  n u lãi su t chi t kh u là 9%.ủ ươ ế ế ế ấ ế ấ

Đ.S. 321.223.000 VND

 

9. Có th ng phi u:ươ ế

n = 30 n = 45 n = 60 n = 75

ip(A) < ip(C) < ip(B) ip(B)< ip(C)<ip(A) ip(B)< ip(C)<ip(A) ip(B)< ip(C)<ip(A)



-    Th ng phi u 1: m nh giá 363.500.000 VND, đáo h n ngày 09/09.ươ ế ệ ạ

-               Th ng phi u 2: m nh giá 367.500.000 VND, đáo h n ngày 10/10.ươ ế ệ ạ

Hãy xác đ nh ngày ngang giá c a hai th ng phi u trên n u lãi su t chi tị ủ ươ ế ế ấ ế  
kh u là 12%.ấ

Đ.S. 10/06

 

10. M t th ng phi u m nh giá 250.000.000 VND, kỳ h n 45 ngày đ c thayộ ươ ế ệ ạ ượ  
th  b ng hai th ng phi u:ế ằ ươ ế

-               Th ng phi u 1: m nh giá 100.000.000 VND, kỳ h n 30 ngày.ươ ế ệ ạ

-               Th ng phi u 2: kỳ h n 55 ngày.ươ ế ạ

V i  lãi  su t  chi t  kh u là  10,8%,  hãy xác đ nh m nh giá  c a th ngớ ấ ế ấ ị ệ ủ ươ  
phi u 2.ế

Đ.S. 150.00.000 VND

 

11. Có 3 th ng phi u:ươ ế

-               Th ng phi u 1 m nh giá 280.000.000 VND, kỳ h n 29/06.ươ ế ệ ạ

-               Th ng phi u 2 m nh giá 300.000.000 VND, kỳ h n 23/07.ươ ế ệ ạ

-               Th ng phi u 3 m nh giá 200.000.000 VND, kỳ h n 20/08.ươ ế ệ ạ

Xác đ nh kỳ h n trung bình c a ba th ng phi u trên bi t  ngày t ngị ạ ủ ươ ế ế ươ  
đ ng c a chúng là 01/06.ươ ủ

Đ.S. 52 ngày

CHI T KH U TH NG PHI U THEO LÃI KÉPẾ Ấ ƯƠ Ế

1. M t doanh nghi p đem chi t kh u m t th ng phi u 500.000.000 VND,ộ ệ ế ấ ộ ươ ế  
kỳ h n 3 năm 6 tháng. Lãi su t chi t kh u là 7%. Xác đ nh hi n giá và ti n chi tạ ấ ế ấ ị ệ ề ế  
kh u c a th ng phi u trên.ấ ủ ươ ế



Đ.S. 394.572.500 
VND 105.427.500 

VND

 

2. M t  doanh  nghi p  đem  chi t  kh u  m t  th ng  phi u  m nh  giáộ ệ ế ấ ộ ươ ế ệ  
350.000.000  VND,  lãi  su t  chi t  kh u  là  7,2%/năm.  Bi t  ti n  chi t  kh u  làấ ế ấ ế ề ế ấ  
100.000.000 VND. Hãy cho bi t th ng phi u trên còn bao lâu n a thì đáo h n.ế ươ ế ữ ạ

Đ.S. 4 năm 10 
tháng

3. M t th ng phi u m nh giá 250.000.000 VND, đáo h n vào cu i nămộ ươ ế ệ ạ ố  
2006. Đ u năm 2004, doanh nghi p đã đem trao đ i th ng phi u đó l y m tầ ệ ổ ươ ế ấ ộ  
th ng phi u khác v i lãi su t chi t kh u là 7%.ươ ế ớ ấ ế ấ

1.            N u m nh giá c a th ng phi u đó là 297.500.000 VND, xác đ nhế ệ ủ ươ ế ị  
kỳ h n c a th ng phi u thay th .ạ ủ ươ ế ế

2.            N u kỳ phi u thay th  đáo h n vào ngày 30/06/2007, th ng phi uế ế ế ạ ươ ế  
đó có m nh giá là bao nhiêu.ệ

Đ.S. 1. 5 năm 6 
tháng

2. 258.843.600 
VND

4. M t th ng phi u A có m nh giá 500.000.000 VND, đáo h n sau 2x nămộ ươ ế ệ ạ  
nay đ  ngh  thay th  b ng m t th ng phi u B có m nh giá là 592.145.000ề ị ế ằ ộ ươ ế ệ  
VND, đáo h n sau x + 0,5 năm. Hãy xác đ nh th i h n c a hai th ng phi u trênạ ị ờ ạ ủ ươ ế  
bi t lãi su t chi t kh u là 7%/năm.ế ấ ế ấ

Đ.S. 6 năm

3,5 
năm

 

5. M t th ng phi u có m nh giá 400.000.000 VND, đáo h n sau 5 nămộ ươ ế ệ ạ  
đ c thay th  b ng ba th ng phi u khác cùng có m nh giá, đáo h n l n l tượ ế ằ ươ ế ệ ạ ầ ượ  
sau x năm, x+2 năm 6 tháng, x+3 năm 6 tháng. Lãi su t chi t kh u là 8%.ấ ế ấ



1.            N u m nh giá c a ba h i phi u thay th  là 276.742.000 VND. Tínhế ệ ủ ố ế ế  
x.

2.            N u x = 2, m nh giá c a ba h i phi u thay th  là bao nhiêu?ế ệ ủ ố ế ế

Đ.S. 1. x = 3

2. 122.654.500 VND

 

6. Có năm th ng phi u có m nh giá và kỳ h n nh  sau:ươ ế ệ ạ ư

Th ng phi uươ ế A1 A2 A3 A5 A6

M nh giá (trđ)ệ 400 300 500 200 350
Kỳ  h nạ  
(tháng)

18 9 12 24 21

đ c thay th  b i ba th ng phi u sau:ượ ế ở ươ ế

Th ng phi uươ ế B1 B2 B3

M nh giá (trđ)ệ 600 650 570
Kỳ  h nạ  
(tháng)

15 24 30

Xác đ nh lãi su t chi t kh u/năm.ị ấ ế ấ

Đ.S. 7,11%

 

7. M t th ng phi u m nh giá 500.000.000 VND đ c chi t kh u theo lãiộ ươ ế ệ ượ ế ấ  
su t 7,8%/năm.ấ

1.            Tính ti n chi t kh u th ng m i, ti n chi t kh u h p lý theo lãi đ nề ế ấ ươ ạ ề ế ấ ợ ơ  
và ti n chi t kh u theo lãi kép n u th ng phi u có kỳ h n là 3 năm.ề ế ấ ế ươ ế ạ

2.            Yêu c u nh  câu 1 nh ng kỳ h n c a th ng phi u là 1 năm.ầ ư ư ạ ủ ươ ế

3.            Yêu c u nh  câu 1 nh ng kỳ h n c a th ng phi u là 6 tháng.ầ ư ư ạ ủ ươ ế

4.            Rút ra nh n xét t  k t qu  trên.ậ ừ ế ả

Đ.S.



 

CH NG 4ƯƠ

CHU I TI N TỖ Ề Ệ

(ANNUITIES)

 

M c tiêu c a ch ngụ ủ ươ

 pỞ h n tr c, chúng ta đã bi t cách xác đ nh giá tr  c a m t kho n v nầ ướ ế ị ị ủ ộ ả ố  
t i m t th i đi m nh t đ nh. Trong ch ng này, chúng ta s  tìm hi u v  chu iạ ộ ờ ể ấ ị ươ ẽ ể ề ỗ  
ti n t . Đóề ệ  là m t lo t các kho n ti n phát sinh đ nh kỳ theo nh ng kho ng th iộ ạ ả ề ị ữ ả ờ  
gian b ng nhau. Chu i ti n t  khá ph  bi n trong th c t . Ví d , chúng ta vayằ ỗ ề ệ ổ ế ự ế ụ  
m t kho n ti n t i ngân hàng và tr  n  b ng cách kho n ti n b ng nhau vàoộ ả ề ạ ả ợ ằ ả ề ằ  
cu i m i quý. Các kho n ti n đó t o thành m t chu i ti n t .  ố ỗ ả ề ạ ộ ỗ ề ệ Ch ng này sươ ẽ 
gi i thi u m t s  lo i chu i ti n t  c  b n và nguyên t c tính giá tr  c a chúngớ ệ ộ ố ạ ỗ ề ệ ơ ả ắ ị ủ  
t i m t th i đi m b t kỳ.ạ ộ ờ ể ấ

 

S  ti t:ố ế 6 ti tế

Ti t 1, 2, 3:ế

4.1. Các nguyên t c c  b nắ ơ ả

4.1.1. Ph ng trình giá trươ ị

M t tình hu ng đ u t  ho c cho vay đ n gi n bao g m 4 y u t  sau:ộ ố ầ ư ặ ơ ả ồ ế ố

- v n g c đ u t  hay cho vay ban đ uố ố ầ ư ầ

- th i gian đ u t  hay cho vayờ ầ ư

- lãi su tấ

 n = 3 năm n = 1 năm n = 0,5 năm
Lãi đ nơ Ec 117.000.000 39.000.000 19.500.000

Er 94.813.600 36.178.100 18.768.000
Lãi kép (E’’) 100.870.600 36.178.100 18.428.700
Nh n xétậ Er < E’’ < Ec Er = E’’ < Ec E’’ < Er < Ec



- giá tích lu  vào cu i kỳ đ u t  ho c s  ti n hoàn tr  sau th i gianỹ ố ầ ư ặ ố ề ả ờ  
vay.

N u bi t ba trong s  các giá tr  này, ta s  tính đ c giá tr  còn l i. Trongế ế ố ị ẽ ượ ị ạ  
ph n này, ta s  tìm hi u m t ph ng trình cho bi t giá tr  c a m t kho n đ u tầ ẽ ể ộ ươ ế ị ủ ộ ả ầ ư 
hay cho vay vào m t th i đi m b t kỳ.ộ ờ ể ấ

M t nguyên t c c  b n c a lý thuy t l i t c là giá tr  c a m t kho n ti nộ ắ ơ ả ủ ế ợ ứ ị ủ ộ ả ề  
đ u t  hay cho vay t i m t th i đi m nh t đ nh s  ph  thu c vào th i gian màầ ư ạ ộ ờ ể ấ ị ẽ ụ ộ ờ  
s  ti n đã đ c đ u t  hay cho vay ho c th i gian s  ti n đó ph i đ u t  ho cố ề ượ ầ ư ặ ờ ố ề ả ầ ư ặ  
cho vay tr c khi thu h i ho c hoàn tr .ướ ồ ặ ả

Nguyên t c trên cho bi t: Giá tr  tích lu  ho c giá tr  hi n t i hoá c a haiắ ế ị ỹ ặ ị ệ ạ ủ  
kho n ti n đ u t  hay cho vay  hai th i đi m khác nhau ch  có th  so sánh v iả ề ầ ư ở ờ ể ỉ ể ớ  
nhau t i m t th i đi m g i là th i đi m so sánh. Ph ng trình g m các giá trạ ộ ờ ể ọ ờ ể ươ ồ ị 
tích lu  hay giá tr  hi n t i hoá  c a các kho n ti n đ u t  ho c cho vay vào th iỹ ị ệ ạ ủ ả ề ầ ư ặ ờ  
đi m so sánh g i là ph ng trình giá tr .ể ọ ươ ị

Đ  th y rõ các kho n ti n đ u t  (hay cho vay), ta s  v  m t đ  th  theoể ấ ả ề ầ ư ẽ ẽ ộ ồ ị  
th i gian k  t  khi s  ti n đ c đ u t  (hay cho vay). Trên đó s  ghi các dòngờ ể ừ ố ề ượ ầ ư ẽ  
ti n vào và ra (tuỳ theo giác đ  c a ng i đ u t , cho vay hay ng i đi vay).ề ộ ủ ườ ầ ư ườ

Ví d  :ụ

A cho B vay nh  sau: A s  đ a ngay cho B 10.000.000 VND, sau 3 nămư ẽ ư  
s  đ a thêm 5.000.000 VND và sau 4 năm s  đ a thêm 1.000.000 VND. B ph iẽ ư ẽ ư ả  
tr  l i ti n cho A sau 6 năm. H i s  ti n B ph i tr  là bao nhiêu n u lãi su t làả ạ ề ỏ ố ề ả ả ế ấ  
9%, v n hoá m i tháng.ố ỗ

 v  trí c a A, ta có đ  th  nh  sau:Ở ị ủ ồ ị ư

 

X là s  ti n c n tính. ố ề ầ

N u l y cu i năm th  6 là th i đi m so sánh, ta s  có giá tr  c a X ph iế ấ ố ứ ờ ể ẽ ị ủ ả  
b ng t ng các giá tr  tích lu  c a các kho n ti n mà A đã cho B vay. Ta cóằ ổ ị ỹ ủ ả ề  
ph ng trình giá tr  nh  sauươ ị ư  :



X = 23.396.451 VND

 đâyỞ  :

 : giá tr  tích lu  vào cu i năm th  6 c a 10.000.000 ị ỹ ố ứ ủ
cho vay t i t = 0ạ

 : giá tr  tích lu  vào cu i năm th  6 c a 5.000.000 cho vay t i t = 3ị ỹ ố ứ ủ ạ

 : giá tr  tích lu  vào cu i năm th  6 c a 1.000.000 cho vay t i t = 4ị ỹ ố ứ ủ ạ

Ta cũng có th  l y th i đi m so sánh là t = 0. Khi đó, ph ng trình giá trể ấ ờ ể ươ ị 
là:

Trong đó:

, , ,  l n l t là giá tr  hi n t i hoá c a 10.000.000, 5.000.000, 1.000.000ầ ượ ị ệ ạ ủ  
và X t i th i đi m t = 0.ạ ờ ể

T  đó, X = ừ 23.396.451 VND

Đ  minh ho  thêm v  ph ng trình giá tr , ta có l y th i đi m so sánh là tể ạ ề ươ ị ấ ờ ể  
= 3. Khi đó, ta có giá tr  c a các kho n ti n hoàn tr  đ a v  cu i năm th  3 ph iị ủ ả ề ả ư ề ố ứ ả  
b ng giá tr  tích lu  c a các kho n ti n cho vay tr c t = 3 và giá tr  hi n t i hoáằ ị ỹ ủ ả ề ướ ị ệ ạ  
c a các kho n vay sau t = 3.ủ ả

 Trong đó :

, , ,  l n l t là giá tr  vào th i đi m t = 3 c a 10.000.000 , 5.000.000,ầ ượ ị ờ ể ủ  
1.000.000, X.

M t cách t ng quát, ta s  cóộ ổ ẽ  :

            Ví d :ụ

T ng giá tr  tích lu  hay hi nổ ị ỹ ệ  
t i hoá c a dòng ti n vào t iạ ủ ề ạ  

th i đi m so sánhờ ể
=

T ng giá tr  tích lu  hay hi n t iổ ị ỹ ệ ạ  
hoá c a dòng ti n ra t i th iủ ề ạ ờ  

đi m so sánhể



                                                                                       L y  l i  ví  d  1ấ ạ ụ  
nh ng trong tr ng h p này, thay vì B tr  ti n m t l n cho A vào cu i năm thư ườ ợ ả ề ộ ầ ố ứ 
6, B s  tr  làm 2 l n v i 2 kho n ti n b ng nhau (Y) vào cu i năm th  5 và cu iẽ ả ầ ớ ả ề ằ ố ứ ố  
năm th  6. Xác đ nh Y.ứ ị  

Gi  s  l y cu i năm th  5 làm th i đi m so sánh, ta có ph ng trình giáả ử ấ ố ứ ờ ể ươ  
tr  nh  sauị ư  :

Trong đó, v  trái là giá tr  c a dòng vào t i th i đi m t = 5 và v  ph i làế ị ủ ạ ờ ể ế ả  
giá tr  c a dòng ra t i th i đi m t = 5.ị ủ ạ ờ ể

Ta s  cóẽ  : Y = 11.174.121 VND

 đây, ta l u ý, s  ti n B ph i tr  cho A  ví d  1 là X = 23.396.451 VNDỞ ư ố ề ả ả ở ụ  
và trong ví d  th  2 là hai l n s  ti n Y = 11.174.121 VND. T ng s  ti n B trụ ứ ầ ố ề ổ ố ề ả 
trong ví d  2 là 2Y = 2 x 11.174.121 VND = 22.348.241 VND, ít h n s  ti n Xụ ơ ố ề  
trong ví d  1 là 23.396.451 VND - 22.348.241 VND = 1.048.210 VND. Th c t ,ụ ự ế  
s  ti n chênh l ch này đúng b ng kho n l i t c sinh ra t  s  ti n B tr  vào cu iố ề ệ ằ ả ợ ứ ừ ố ề ả ố  
năm th  5 v i lãi su t danh nghĩa iứ ớ ấ (12) = 9% trong năm cu i cùng.ố

Ta có : 1.048.210 = 11.174.121 x [(1 + )12 – 1]

Ví d  :ụ

A vay B m t s  ti n là 10.000.000 VND. Xác đ nh lãi su t cho vay n u Aộ ố ề ị ấ ế  
tr  cho B các kho n ti n 3.000.000 VND, 4.000.000 VND, 6.000.000 VND l nả ả ề ầ  
l t vào cu i năm th  3, th  6 và th  10.ượ ố ứ ứ ứ Gi i:ả



G i i là lãi su t c a kho n vay. L y th i đi m t = 0 làm th i đi m so sánh,ọ ấ ủ ả ấ ờ ể ờ ể  
ta có ph ng trình giá tr  nh  sauươ ị ư  :

10.000.000 = 3.000.000 x (1 + i)-3 + 6.000.000 x (1 + i)-6 + 8.500.000 x (1 + i)-10

Đ  tìm i, ta có th  dùng ph ng pháp n i suy.ể ể ươ ộ

Ph ng pháp n i suyươ ộ  :

Gi  s  ta có ph ng trìnhả ử ươ  : f(i) = s. 

Trong đó, f(i) là m t hàm s  c a i; s là m t giá tr  cho tr c.ộ ố ủ ộ ị ướ

Đ  tìm i, ta tìm hai giá tr  iể ị 1 và i2 sao cho f(i1) = s1 < f(i2) = s2. Khi đó i c nầ  
tìm đ c tính theo công th c sau:ượ ứ

V i đi u ki n kho ng cách gi aớ ề ệ ả ữ  i1 và i2 không l n quá 1%, giá tr  c a i tínhớ ị ủ  
theo công th c n i suy s  t ng đ i chính xác.ứ ộ ẽ ươ ố

Đ i v i ví d  trên, ta có ph ng trình:ố ớ ụ ươ

10.000.000 = 3.000.000 x (1 + i)-3 + 6.000.000 x (1 + i)-6 + 8.500.000 x (1 + 
i)-10

hay: 3.000.000 x (1  + i)-3 +  6.000.000 x (1  + i)-6 +  8.500.000 x (1  + i)-10 = 
10.000.000

i1 = 9% => s1 =   9.484.646

i2 = 8% => s2 = 10.099.659



4.1.2. Kỳ h n trung bình c a kho n vayạ ủ ả Gi  s  B  ph i  hoàn  tr  cho  Aả ử ả ả  
m t kho n vay. Kỳ h n trung bình c a kho n vay (tộ ả ạ ủ ả *) là kỳ h n mà  đó, thay vìạ ở  
B tr  nhi u l n cho A các kho n ti n sả ề ầ ả ề 1, s2,…, sn l n l t t i các th i đi m tầ ượ ạ ờ ể 1, t2, 
…, tn, B có th  tr  m t l n t ng s  ti n (sể ả ộ ầ ổ ố ề 1 + s2 + … + sn) t i th i đi m tạ ờ ể *.

L y t = 0 làm th i đi m t ng đ ng, ta cóấ ờ ể ươ ươ  :

(s1 + s2 + ... + sn).(1 + i)-t* = s1.(1 + i)-t1 + s2.(1 + i)-t2 + … + sn.(1 + i)-tn

  

Ví d :ụ

Nam ph i tr  m t kho n n  b ng cách chia làm nhi u l n: 15.000.000ả ả ộ ả ợ ằ ề ầ  
vào cu i năm th  3, 25.000.000 VND vào cu i năm 5 vào 35.000.000 VND vàoố ứ ố  
cu i năm 6. Tính th i h n trung bình c a kho n vay, bi t lãi su t là 8%.ố ờ ạ ủ ả ế ấ

Gi i:ả

Ch n t = 0 làm th i đi m t ng đ ng, ta có ph ng trình giá tr  nh  sau:ọ ờ ể ươ ươ ươ ị ư

(15.000.000 + 25.000.000 + 35.000.000) x (1 + 8%)-t* 

= 15.000.000(1 + 8%)-3 + 25.000.000(1 + 8%)-5 + 35.000.000(1 + 
8%)-6

 



t* = 5,017 năm.

 

4.2. Chu i ti n t  đ n gi nỗ ề ệ ơ ả

4.2.1. Khái ni mệ

Trên th c t , ta th ng g p tr ng h p m t kho n vay đ c tr  b ngự ế ườ ặ ườ ợ ộ ả ượ ả ằ  
nhi u  kho n  ti n  b ng  nhau  sau  các  kho ng  th i  gian  b ng  nhau.  Thôngề ả ề ằ ả ờ ằ  
th ng, các kho n ti n đ c tr  vào cu i m i tháng ho c cu i m i năm. Tr ngườ ả ề ượ ả ố ỗ ặ ố ỗ ườ  
h p này g i là chu i ti n t .ợ ọ ỗ ề ệ

Chu i ti n t  là m t lo t các kho n ti n phát sinh đ nh kỳ theo nh ngỗ ề ệ ộ ạ ả ề ị ữ  
kho ng th i gian b ng nhau. ả ờ ằ

M t chu i ti n t  đ c hình thành khi đã xác đ nh đ c:ộ ỗ ề ệ ượ ị ượ

- S  kỳ phát sinhố : n

- S  ti n phát sinh m i kỳ ố ề ỗ : ai (i = )

- Lãi su t áp d ng cho m i kỳấ ụ ỗ : i

- Đ  dài c a kỳộ ủ : kho ng cách th i gian c  đ nhả ờ ố ị  
gi a hai kỳ (có th  là năm, tháng, quý,…)ữ ể

Có th  có m t s  lo i chu i ti n t  sau:ể ộ ố ạ ỗ ề ệ

- Chu i ti n t  c  đ nh (constant annuities): s  ti n phát sinh trongỗ ề ệ ố ị ố ề  
m i kỳ b ng nhau.ỗ ằ

- Chu i ti n t  bi n đ i (variable annuities): s  ti n phát sinh trongỗ ề ệ ế ổ ố ề  
m i kỳ không b ng nhau.ỗ ằ

- Chu i ti n t  có th i h n: s  kỳ phát sinh là h u h n.ỗ ề ệ ờ ạ ố ữ ạ

- Chu i ti n t  không kỳ h n: s  kỳ phát sinh là vô h n.ỗ ề ệ ạ ố ạ

Trong ph n này, ta s  tìm hi u chu i ti n t  đ n gi n (còn g i là chu iầ ẽ ể ỗ ề ệ ơ ả ọ ỗ  
ti n t  đ u). Đó là tr ng h p chu i ti n t  c  đ nh (s  ti n phát sinh trong m iề ệ ề ườ ợ ỗ ề ệ ố ị ố ề ỗ  
kỳ b ng nhau) và kỳ phát sinh c a chu i ti n t  trùng v i kỳ v n hoá c a l i t c.ằ ủ ỗ ề ệ ớ ố ủ ợ ứ  
Ví d , các kho n ti n đ c tr  hàng tháng thì l i t c cũng đ c v n hoá m iụ ả ề ượ ả ợ ứ ượ ố ỗ  



tháng. Các chu i ti n t  bi n đ i và kỳ phát sinh c a chu i ti n t  không trùngỗ ề ệ ế ổ ủ ỗ ề ệ  
v i kỳ v n hoá c a l i t c s  đ c gi i thi u  ph n sau.ớ ố ủ ợ ứ ẽ ượ ớ ệ ở ầ

4.2.2.      Chu i ti n t  đ u phát sinh cu i kỳỗ ề ệ ề ố

Xét m t chu i ti n t  g m các kho n ti n b ng nhau a phát sinh vào cu iộ ỗ ề ệ ồ ả ề ằ ố  
m i kỳ trong su t n kỳ. Lãi su t áp d ng cho m i kỳ là i. Chu i ti n t  này đ cỗ ố ấ ụ ỗ ỗ ề ệ ượ  
g i là chu i ti n t  đ u phát sinh cu i kỳ.ọ ỗ ề ệ ề ố

4.2.2.1.Giá tr  hi n t iị ệ ạ

a. Đ  th  bi u di nồ ị ể ễ  

V0: Giá tr  hi n t i c a chu i ti n tị ệ ạ ủ ỗ ề ệ

L y th i đi m t = 0 làm th i đi m so sánh, ta có:ấ ờ ể ờ ể

 

Vo là d ng t ng c a m t c p s  nhân v i n s  h ng; s  h ng đ u tiên làạ ổ ủ ộ ấ ố ớ ố ạ ố ạ ầ  
và công b i là (1+i).ộ

Vo = .  

Ví d  :ụ

M t ng i mua m t cái bàn i b ng cách tr  góp 12 kỳ vào cu i m iộ ườ ộ ủ ằ ả ố ỗ  
tháng s  ti n 1 tri u VND, lãi su t danh nghĩa iố ề ệ ấ (12) = 9,6%. V y ng i đó đã muaậ ườ  
cái bàn i v i giá bao nhiêu?ủ ớ

i = i(12)/12 = 9,6%/12 = 0,8%

b. H  qu  t  công th c tính Vệ ả ừ ứ 0 c a chu i ti n t  đ u:ủ ỗ ề ệ ề



- Tính kỳ kho n a:ả

-                     Tính lãi su t i:ấ

Ta có th  s  d ng b ng tài chính ho c dùng công th c n iể ử ụ ả ặ ứ ộ  
suy đ  tính i.ể

- Tính s  kỳ kho n n:ố ả

Trong tr ng h p n không ph i là s  nguyên, ta c n ph i bi n lu nườ ợ ả ố ầ ả ệ ậ  
thêm.

G iọ n1: s  nguyên nh  h n g n nh t v i n.ố ỏ ơ ầ ấ ớ

n2: s  nguyên l n h n g n nh t v i n.ố ớ ơ ầ ấ ớ

Có 2 cách đ  quy tròn s  n:ể ố

* Cách 1: Ch n n = nọ 1 nghĩa là quy tròn n sang s  nguyên nh  h nố ỏ ơ  
g n nh t. Lúc đó Vầ ấ 01 < V0. Do đó, đ  đ t hi n giá Vể ạ ệ 0, chúng ta 
ph i thêm vào kỳ kho n cu i cùng nả ả ố 1 m t kho n x.ộ ả

 

* Cách 2: Ch n n = nọ 2 nghĩa là quy tròn n sang s  nguyên l n h nố ớ ơ  
g n nh t. Lúc đó Vầ ấ 02 > V0. Do đó, đ  đ t hi n giá Vể ạ ệ 0, chúng ta 
ph i gi m b t kỳ kho n cu i cùng nả ả ớ ả ố 1 m t kho n x.ộ ả

Ví d :ụ

1. Xác đ nh giá tr  c a kỳ kho n phát sinh c a m t chu i ti n t  đ uị ị ủ ả ủ ộ ỗ ề ệ ề  
có 8 kỳ kho n, lãi su t 2,2%/kỳ. Bi t hi n giá c a chu i ti n t  đó là 18.156.858ả ấ ế ệ ủ ỗ ề ệ  
VND.

2. Hi n giá c a m t chu i ti n t  đ u có 12 kỳ kho n là 30 tri u VNDệ ủ ộ ỗ ề ệ ề ả ệ  
v i giá tr  c a m i kỳ kho n là 3 tri u VND. Hãy xác đ nh lãi su t i áp d ng choớ ị ủ ỗ ả ệ ị ấ ụ  
m i kỳ. ỗ



3. Xác đ nh s  kỳ kho n n c a m t chu i ti n t  đ u có giá tr  c aị ố ả ủ ộ ỗ ề ệ ề ị ủ  
m t kỳ kho n là 2 tri u VND, lãi  su t áp d ng m i kỳ là 4% và hi n giá làộ ả ệ ấ ụ ỗ ệ  
9.000.000 VND.

4. A mu n vay m t kho n ti n 100.000.000 VND đ  mua m t chi cố ộ ả ề ể ộ ế  
ôtô. A có hai s  l a ch n nh  sau:ự ự ọ ư

- A ph i tr  vào cu i m i tháng m t s  ti n b ng nhau trongả ả ố ỗ ộ ố ề ằ  
vòng 3 năm v i lãi su t danh nghĩa là iớ ấ (12) = 9,6%.

- A ph i tr  vào cu i m i tháng m t s  ti n b ng nhau trongả ả ố ỗ ộ ố ề ằ  
vòng 4 năm v i lãi su t danh nghĩa là iớ ấ (12) = 10,8%.

Xác đ nh s  ti n ph i tr  m i tháng trong m i tr ng h p.ị ố ề ả ả ỗ ỗ ườ ợ

Gi i:ả

1.            i = 2,2%/kỳ 

n = 8 kỳ

V0 = 18.156.858 VND.

=>

2. a = 3.000.000

n = 12 kỳ

V0 = 30.000.000

V0 = a. =>

Ta có th  tính i b ng ph ng pháp n i suy:ể ằ ươ ộ

Đ tặ

                             

Ch n:ọ

                           

                           



Ta có công th c n i suy:ứ ộ

3. i = 4,0%/kỳ 

V0 = 9.000.000

a = 2.000.000

=>

Cách 1: Ch n n = 5. ọ

V01 < V0 = 10.000.000

Do đó, đ  đ t hi n giá Vể ạ ệ 0, ta ph i thêm vào kỳ kho n cu iả ả ố  
cùng (5) m t kho n x sao cho: ộ ả

x = (10.000.000 - 8.903.645)(1+4%)5 = 1.333.884

V y, aậ 5 = a + x = 2.000.000 + 1.333.884 = 3.333.884

Cách 2: Ch n n = 6.ọ

V02 > V0 = 10.000.000 VND

Đ  đ t hi n ể ạ ệ giá V0, ta gi m b t kỳ kho n cu i cùng (6) m tả ớ ả ố ộ  
kho n x sao cho:ả

                                x = (10.484.274 - 10.000.000)(1+4%)6 = 612.761

V y aậ 6 = a – x = 2.000.000 - 612.761 = 1.387.239

4. Tr ng h p 1:ườ ợ Lãi su t áp d ng cho m i kỳ: iấ ụ ỗ (12)/12 = 
9,6%/12 = 0,008



V0 = a1 x => a1 = 

Tr ng h p 2: ườ ợ Lãi  su t  áp  d ng  cho  m i  kỳ:  iấ ụ ỗ (12)/12  = 
10,8%/12 = 0,009

V0 = a2 x => a2 = 

4.2.2.2.Giá tr  tích lu  (giá tr  t ng lai)a.ị ỹ ị ươ Đ  th  bi u di nồ ị ể ễ

 

Vn: Giá tr  tích lu  (giá tr  t ng lai) c a chu i ti n tị ỹ ị ươ ủ ỗ ề ệ

Ch n th i đi m t = n làm th i đi m so sánh, ta có:ọ ờ ể ờ ể

Vn = a + a(1+i) + a(1+i)2 + …+ a(1+i)n-2 + a(1+i)n-1

V  ph i là d ng t ng c a m t c p s  nhân n s  h ng v i s  h ng đ uế ả ạ ổ ủ ộ ấ ố ố ạ ớ ố ạ ầ  
tiên là a, công b i là (1+i)ộ

 

Ví d :ụ

Đ  thành l p m t s  v n, m t doanh nghi p g i vào m t tài kho n cu iể ậ ộ ố ố ộ ệ ử ộ ả ố  
m i năm m t s  ti n không đ i là 10 tri u VND. Cho bi t s  ti n trong tài kho nỗ ộ ố ề ổ ệ ế ố ề ả  
này vào lúc doanh nghi p ký g i ti n l n th  6, n u lãi su t là 8,5%/năm.ệ ở ề ầ ứ ế ấ

V6 = 10.000.000 x = 74.290.295 VND



b. H  qu  t  công th c tính Vệ ả ừ ứ n c a chu i ti n t  đ uủ ỗ ề ệ ề

- Tính kỳ kho n a:ả

- Tính lãi su t i:ấ

Ta có th  s  d ng b ng tài chính hay dùng công th c n i suy để ử ụ ả ứ ộ ể 
tính i.

- Tính s  kỳ kho n n:ố ả

Trong tr ng h p n không ph i là s  nguyên, ta c n ph i bi n lu nườ ợ ả ố ầ ả ệ ậ  
thêm.

G iọ n1: s  nguyên nh  h n g n nh t v i n.ố ỏ ơ ầ ấ ớ

n2: s  nguyên l n h n g n nh t v i n.ố ớ ơ ầ ấ ớ

Có 3 cách đ  quy tròn s  n:ể ố  

* Cách 1: Ch n n = nọ 1 nghĩa là quy tròn n sang s  nguyên nhố ỏ 
h n g n nh t. Lúc đó Vơ ầ ấ n1 < Vn. Do đó, đ  đ t đ c giá tr  Vể ạ ượ ị n sau n1 

kỳ kho n, chúng ta ph i thêm vào kỳ kho n cu i cùng s  còn thi uả ả ả ố ố ế  
(Vn – Vn1):

an1 = a + (Vn – Vn1)

* Cách 2: Ch n n = nọ 2 nghĩa là quy tròn n sang s  nguyên l nố ớ  
h n g n nh t. Lúc đó Vơ ầ ấ n2 > Vn. Do đó, đ  đ t đ c giá tr  Vể ạ ượ ị n sau n2 

kỳ kho n, chúng ta ph i gi m b t kỳ kho n cu i cùng s  còn th aả ả ả ớ ả ố ố ừ  
(Vn2 – Vn):

an1 = a - (Vn2 – Vn)

* Cách 3: Ch n n = nọ 1 và thay vì tăng thêm 1 s  ti n  kỳố ề ở  
kho n cu i cùng, ta có th  đ  Vả ố ể ể n1 trên tài kho n thêm m t th i gianả ộ ờ  
x đ  Vể n1 ti p t c phát sinh l i t c (kép) cho đ n khi đ t đ c giá trế ụ ợ ứ ế ạ ượ ị 
Vn.

Ta có : Vn = Vn1(1+i)x =>



Ví dụ :

M t ng i g i ti t ki m t i m t ngân hàng vào cu i m i quý m t kho nộ ườ ử ế ệ ạ ộ ố ỗ ộ ả  
ti n b ngề ằ  nhau.

1. N u ng i đó g i m i l n m t kho n ti n là 2 tri u VND, lãi su tế ườ ử ỗ ầ ộ ả ề ệ ấ  
danh nghĩa c a ngân hàng là iủ (4) = 8,4% thì sau 2 năm, ng i đó thu đ c m tườ ượ ộ  
kho n ti n là bao nhiêu.ả ề

2. N u ng i đó thu đ c c  v n l n lãi là 40.463.286 VND sau baế ườ ượ ả ố ẫ  
năm, lãi su t ti t ki m c a ngân hàng là iấ ế ệ ủ (4) = 8,4% thì ph i g i vào ngân hàngả ử  
m i quý m t kho n ti n là bao nhiêu.ỗ ộ ả ề

3. Xác đ nh lãi su t ti n g i ti t ki m danh nghĩa iị ấ ề ử ế ệ (4) t i ngân hàngạ  
bi t: cu i m i quý ng i đó g i vào ngân hàng m t kho n ti n là 4 tri u VND vàế ố ỗ ườ ử ộ ả ề ệ  
sau 2 năm 6 tháng thu đ c m t kho n ti n là 43.800.000 VND.ượ ộ ả ề

4. N u lãi su t g i ti t ki m danh nghĩa  ngân hàng  iế ấ ử ế ệ ở (4) = 8%, cu iố  
m i quý, ng i đó g i m t kho n ti n là 2,5 tri u VND thì sau bao nhiêu kỳ g i,ỗ ườ ử ộ ả ề ệ ử  
ông ta s  thu đ c 42.000.000 VND.ẽ ượ

Gi iả  :

1. a = 2.000.000

n = 2 năm = 8 quý

i(4) = 8,4% => i =  = 2,1%/quý

2. n = 3 năm = 12 quý.

i(4) = 8,4% => i =  = 2,1%/quý

V12 = 40.463.286 VND.

V12 = a.  

3. a = 4.000.000

n = 2 năm 6 tháng = 10 quý.

V10 = 43.800.000



Ta có th  tính i b ng ph ng pháp n i suy:ể ằ ươ ộ

Đ t  ặ

Ch nọ  : 

Ta có công th c n i suyứ ộ  :

i(4) = 4.i = 4.2% = 8%

4. a = 2.500.000

i(4) = 8% => i =  = 2%/quý

Vn = 42.000.000

Vn = a. => n = = 

n = 14,63.

Cách 1: Ch n n = 14.ọ

V14 = a. = 2.500.000 x = 39.934.845

Kỳ kho n 14, ông ta ph i g i vào tài kho n m t s  ti n làả ả ử ả ộ ố ề  :

a14 = a + (Vn - V14) 

      = 2.500.000 + (42.000.000 - 39.934.845)

a14 = 4.565.155

Cách 2: Ch n n = 15.ọ

V15 = a. = 2.500.000 x = 43.233.542

Kỳ kho n 15, ông ta ph i g i vào tài kho n m t s  ti n là:ả ả ử ả ộ ố ề

a15 = a - (V15 – Vn)



      = 2.500.000 - (43.233.542 - 42.000.000)

a15 = 1.266.458

Cách 3: Ch n n = 14.ọ

V14 = 39.934.845

Đ  đ t đ c s  ti n là 42.000.000 VND, ông ta đ  Vể ạ ượ ố ề ể 14 trên 
tài kho n m t th i gian x:ả ộ ờ

 x = = = 2,546 quý 

    = 7 tháng 19 ngày.

4.2.3.      Chu i ti n t  đ u phát sinh đ u kỳỗ ề ệ ề ầ

Xét m t chu i ti n t  g m các kho n ti n b ng nhau a phát sinh vào đ uộ ỗ ề ệ ồ ả ề ằ ầ  
m i kỳ trong su t n kỳ. Lãi su t áp d ng cho m i kỳ là i. Chu i ti n t  này đ cỗ ố ấ ụ ỗ ỗ ề ệ ượ  
g i là chu i ti n t  đ u phát sinh đ u kỳ.ọ ỗ ề ệ ề ầ

4.2.3.1.Giá tr  hi n t iị ệ ạ

Đ  th  bi u di nồ ị ể ễ

V0’: Giá tr  hi n t i c a chu i ti n tị ệ ạ ủ ỗ ề ệ

Ch n th i đi m t = 0 làm th i đi m so sánh, ta có:ọ ờ ể ờ ể

V0’ = a + + +…+ + 

Vo’ là t ng c a m t c p s  nhân v i n s  h ng, s  h ng đ u tiên là  vàổ ủ ộ ấ ố ớ ố ạ ố ạ ầ  
công b i là (1+i).ộ



V0’ = . 

V0’ = a (1+i). 

Ví d :ụ

L y l i ví d   trên v  vi c mấ ạ ụ ở ề ệ t ng i mua m t cái bàn i b ng cách trộ ườ ộ ủ ằ ả 
góp. Thay vì tr  vào cu i m i tháng, ông tr  ti n vào đ u m i tháng. Tr ng h pả ố ỗ ả ề ầ ỗ ườ ợ  
này, ng i đó đã mua cái bàn i v i giá bao nhiêu?ườ ủ ớ

i = i(12)/12 = 9,6%/12 = 0,8%

V0’ = 1.000.000 x (1 + 0,008) x  = 11.489.803 VND

4.2.3.2.Giá tr  tích lu  (giá tr  t ng lai)ị ỹ ị ươ

Đ  th  bi u di nồ ị ể ễ  

            Vn’: Giá tr  tích lu  (t ng lai) c a chu i ti n tị ỹ ươ ủ ỗ ề ệ

Vn’ = a(1+i) + a(1+i)2 + …+ a(1+i)n-1 + a(1+i)n

V  ph i là d ng t ng c a m t c p s  nhân n s  h ng v i s  h ng đ uế ả ạ ổ ủ ộ ấ ố ố ạ ớ ố ạ ầ  
tiên là a(1+i), công b i là (1+i)ộ

Vn’ = a(1+i). 

 Vn’ = a(1+i). 

Ví d :ụ

Đ  thành l p m t s  v n, m t doanh nghi p g i vào m t tài kho n đ uể ậ ộ ố ố ộ ệ ử ộ ả ầ  
m i năm m t s  ti n không đ i là 10 tri u VND. Cho bi t s  ti n trong tài kho nỗ ộ ố ề ổ ệ ế ố ề ả  
này vào lúc doanh nghi p ký g i ti n l n th  6, n u lãi su t là 8,5%/năm.ệ ở ề ầ ứ ế ấ

V6 = 10.000.000 x = 74.290.295 VND

V6’ = 10.000.000 x (1+0,085). = 80.604.970 VND

Ti t 4, 5, 6ế  :



4.3.            Chu i ti n t  t ng quátỗ ề ệ ổ

 ph n trên, ta ch  tìm hi u các chu i ti n t  đ n gi n. Đó là các chu iỞ ầ ỉ ể ỗ ề ệ ơ ả ỗ  
ti n t  đ u v i lãi su t áp d ng trong m i kỳ là nh  nhau và kỳ phát sinh trùngề ệ ề ớ ấ ụ ỗ ư  
v i kỳ v n hoá. Trong ph n này, các chu i ti n t  t ng quát h n s  đ c gi iớ ố ầ ỗ ề ệ ổ ơ ẽ ượ ớ  
thi uệ  :

- Chu i ti n t  v i lãi su t áp d ng  m i kỳ không gi ng nhau.ỗ ề ệ ớ ấ ụ ở ỗ ố

- Chu i ti n t  v i kỳ phát sinh không trùng v i kỳ v n hoá.ỗ ề ệ ớ ớ ố

- Chu i ti n t  phát sinh có quy lu t  (bi n đ i  theo c p s  nhânỗ ề ệ ậ ế ổ ấ ố  
ho c c p s  c ng).ặ ấ ố ộ

4.3.1. Chu i ti n t  v i lãi su t áp d ng  m i kỳ không gi ng nhauỗ ề ệ ớ ấ ụ ở ỗ ố

Gi  s  có m t chu i ti n t  g m n kỳ v i s  ti n phát sinh là aả ử ộ ỗ ề ệ ồ ớ ố ề 1, a2, … , an 

t ng ng vào cu i kỳ th  1, 2, …, n.. Lãi su t áp d ng trong kỳ th  k là iươ ứ ố ứ ấ ụ ứ k. Đ iố  
v i tr ng h p này, có hai tình hu ng n y sinh:ớ ườ ợ ố ả

4.3.1.1.Tình hu ng 1: ố

ik c a kỳ th  k s  đ c áp d ng cho t t c  các kho n ti n phát sinh t iủ ứ ẽ ượ ụ ấ ả ả ề ạ  
b t c  kỳ nào.ấ ứ Khi đó, giá tr  hi n t i c a chu i ti n t  này s  làị ệ ạ ủ ỗ ề ệ ẽ  :

V0= + + + … + 

Giá tr  t ng laiị ươ  :

Vn = a1(1+i2)(1+i3)(1+i4)…(1+in) + a2(1+i3)(1+i4)…(1+in) + a3(1+i4)…(1+in) + 
… + an

4.3.1.2.Tình hu ng 2: ố

 ik c a kỳ th  k s  đ c áp d ng cho duy nh t kho n ti n phát sinh t i kỳủ ứ ẽ ượ ụ ấ ả ề ạ  
đó. Khi đó, giá tr  hi n t i c a chu i ti n t  này s  làị ệ ạ ủ ỗ ề ệ ẽ  :



Giá tr  t ng laiị ươ  :

Vn = a1(1+i)n-1 + a2(1+i)n-2 + + a3(1+i)n-3 + … + an

4.3.2. Chu i ti n t  v i kỳ phát sinh không trùng v i kỳ v n hoáỗ ề ệ ớ ớ ố

Gi  s  m t chu i ti n t  có s  ti n phát sinh vào cu i m i quý nh ng kỳả ử ộ ỗ ề ệ ố ề ố ỗ ư  
v n hoá l i cu i m i tháng. Trong tr ng h p này, ta s  tính lãi su t t ng ngố ạ ố ỗ ườ ợ ẽ ấ ươ ứ  
v i lãi su t đã cho sao cho kỳ v n hoá c a lãi su t m i trùng v i kỳ phát sinh.ớ ấ ố ủ ấ ớ ớ

Ví dụ :

A mu n có m t s  ti n là 40.000.000 VND b ng cách g i vào ngân hàngố ộ ố ề ằ ử  
cu i m i 6 tháng m t kho n ti n b ng nhau là a trong 5 năm. Lãi su t danhố ỗ ộ ả ề ằ ấ  
nghĩa c a ngân hàng là iủ (12) = 8,4%, v n hoá cu i m i tháng. Xác đ nh s  ti n a.ố ố ỗ ị ố ề

Đ  xác đ nh lãi su t áp d ng v i m i 6 tháng t ng ng v i iể ị ấ ụ ớ ỗ ươ ứ ớ (12), tr cướ  
h t, ta xác đ nh lãi su t danh nghĩa iế ị ấ (2) v n hóa m i 6 tháng.ố ỗ

Ta có :

Lãi  su t  áp  d ng  đ i  v i  m i  6  tháng  c a  chu i  ti n  t :ấ ụ ố ớ ỗ ủ ỗ ề ệ

Ph ng trình giá tr :ươ ị

Ví dụ :

B vay m t kho n ti n là 50.000.000 VND và ph i tr  vào cu i m i quýộ ả ề ả ả ố ỗ  
m t kho n ti n b ng nhau trong 2 năm. N u lãi su t c a kho n vay là lãi su tộ ả ề ằ ế ấ ủ ả ấ  
danh nghĩa i(2) = 8% v n hoá m i 6 tháng thì s  ti n mà B ph i tr  cu i m i quýố ỗ ố ề ả ả ố ỗ  
là bao nhiêu?

T ng t  nh  ví d  trên, ta s  xác đ nh lãi su t danh nghĩa iươ ự ư ụ ẽ ị ấ (4) v n hoáố  
cu i m i quý.ố ỗ



Lãi  su t  áp  d ng  đ i  v i  m i  quý  c a  chu i  ti n  t  làấ ụ ố ớ ỗ ủ ỗ ề ệ  : 

Ph ng trình giá tr  s  làươ ị ẽ  :

Nh  v y, đ i v i chu i ti n t  có kỳ phát sinh không trùng v i kỳ v nư ậ ố ớ ỗ ề ệ ớ ố  
hoá : s  kỳ phát sinh là n kỳ/năm trong khi lãi su t l i v n hoá m kỳ/năm iố ấ ạ ố (m), m ≠ 
n. Tr c h t, ta tính lãi su t v n hoá n kỳ/năm iướ ế ấ ố (n) t ng ng v i lãi su t đã choươ ứ ớ ấ  
i(m) b ng công th c sauằ ứ  :

Khi đó, lãi su t áp d ng v i m i kỳ c a chu i ti n t  s  làấ ụ ớ ỗ ủ ỗ ề ệ ẽ  : 

 

4.3.3. Chu i ti n t  phát sinh có quy lu tỗ ề ệ ậ

4.3.3.1.Chu i ti n t  bi n đ i theo c p s  c ngỗ ề ệ ế ổ ấ ố ộ

Xét m t chu i ti n t  bi n đ i theo c p s  c ng có giá tr  c a kỳ kho nộ ỗ ề ệ ế ổ ấ ố ộ ị ủ ả  
đ u tiên là a, công sai là r, s  kỳ phát sinh là n và lãi su t áp d ng trong m i kỳầ ố ấ ụ ỗ  
là i.  đây, ta cũng đ t giá thi t là kỳ phát sinh trùng v i kỳ v n hoá.Ở ặ ế ớ ố

Ta s  có:ẽ

a1 = a

a2 = a1 + r = a + r

a3 = a2 + r = a + 2r



…

an = a + (n-1).ra. Chu i ti n t  phát sinh cu i kỳỗ ề ệ ố

 

            V0: Giá tr  hi n t i c a chu i ti n tị ệ ạ ủ ỗ ề ệ

Vn: Giá tr  tích lu  (t ng lai) c a chu i ti n tị ỹ ươ ủ ỗ ề ệ

Giá tr  tích lu  (t ng lai), Vị ỹ ươ n:

Giá tr  t ng lai t i th i đi m n c a chu i ti n t  trên là Vị ươ ạ ờ ể ủ ỗ ề ệ n:

Vn = an + an-1(1+i) + an-2(1+i)2 + …+ a2(1+i)n-2 + a1(1+i)n-1

Vn = [a+(n-1)r] + [a+(n-2)r](1+i) + [a+(n-3)r](1+i)²

 + … + (a+r)(1+i)n-2 + a(1+i)n-1

Vn = [a + a(1+i) + a(1+i)2 + …+ a(1+i)n-2 + a(1+i)n-1] 

+ [(n-1)r + (n-2)r(1+i) + (n-3)r(1+i)² + … + r(1+i)n-2]

Đ tặ A = a + a(1+i) + a(1+i)2 + …+ a(1+i)n-2 + a(1+i)n-1

B = (n-1)r + (n-2)r(1+i)  + (n-3)r(1+i)² + … + r(1+i)n-2

Ta có: 



 

Giá tr  hi n t i, Vị ệ ạ 0:

 

b. Chu i ti n t  phát sinh đ u kỳỗ ề ệ ầ

 

Giá tr  tích lũy (t ng lai), Vị ươ n’:

 

Giá tr  hi n t i, Vị ệ ạ 0’:



4.3.3.2.Chu i ti n t  bi n đ i theo c p s  nhânỗ ề ệ ế ổ ấ ố

Xét m t chu i ti n t  bi n đ i theo c p s  nhân có giá tr  c a kỳ kho nộ ỗ ề ệ ế ổ ấ ố ị ủ ả  
đ u tiên là a, công b i là q, s  kỳ phát sinh là n và lãi su t áp d ng trong m i kỳầ ộ ố ấ ụ ỗ  
là i. Ta có:

a1 = a

a2 = a1.q = a.q

a3 = a2q = aq²

…

an = a.qn-1

a. Chu i ti n t  phát sinh cu i kỳỗ ề ệ ố

Giá tr  tích lu  (t ng lai), Vị ỹ ươ n’:

Giá tr  t ng lai t i th i đi m n c a chu i ti n t  trên là Vị ươ ạ ờ ể ủ ỗ ề ệ n:

Vn = an + an-1(1+i) + an-2(1+i)2 + …+ a2(1+i)n-2 + a1(1+i)n-1

Vn = a.qn-1+a.qn-2(1+i)+a.qn-3(1+i)² +…+ a.q.(1+i)n-2 + a(1+i)n-1

Vn = a[qn-1 + qn-2(1+i) + qn-3(1+i)² + … + q.(1+i)n-2 + (1+i)n-1]

Đ t S = qặ n-1 + qn-2(1+i) + qn-3(1+i)² + … + q.(1+i)n-2 + (1+i)n-1

Ta th y S là t ng c a m t c p s  nhân v i nh ng đ t đi m sau:ấ ổ ủ ộ ấ ố ớ ữ ặ ể

- S  h ng đ u tiên là:ố ạ ầ (1+i)n-1

- Công b i là:ộ  q.(1+i)-1

- Có n s  h ng.ố ạ

Suy ra :



Giá tr  c a chu i ti n t  t i th i đi m n là:ị ủ ỗ ề ệ ạ ờ ể

Giá tr  hi n t i (hi n giá), Vị ệ ạ ệ 0’:

b. Chu i ti n t  phát sinh đ u kỳỗ ề ệ ầ

Vn’ = Vn(1+i) = a. (1+i)

Giá tr  hi n t i, Vị ệ ạ 0’:

V0’ = V0.(1+i) = a. (1+i)

 

Tóm t t ch ngắ ươ

 

Ph ng trình giá tr :ươ ị

 

T ng giá tr  tích lu  hay hi nổ ị ỹ ệ  
t i hoá c a dòng ti n vào t iạ ủ ề ạ  

th i đi m so sánhờ ể
=

T ng giá tr  tích lu  hay hi n t iổ ị ỹ ệ ạ  
hoá c a dòng ti n ra t i th iủ ề ạ ờ  

đi m so sánhể



Kỳ h n trung bình c a kho n vay ạ ủ ả (t*): kỳ h n mà  đó, thay vì ng i đi vay trạ ở ườ ả 
nhi u l n cho ng i cho vay các kho n ti n sề ầ ườ ả ề 1, s2,…, sn l n l t t i các th i đi mầ ượ ạ ờ ể  
t1, t2, …, tn, ng i đó có th  tr  m t l n t ng s  ti n (sườ ể ả ộ ầ ổ ố ề 1 + s2 + … + sn) t i th iạ ờ  
đi m tể *.

 

Chu i ti n t :ỗ ề ệ  m t lo t các kho n ti n phát sinh đ nh kỳ theo nh ng kho ngộ ạ ả ề ị ữ ả  
th i gian b ng nhau.ờ ằ

Chu i ti n t  đ n gi nỗ ề ệ ơ ả  (còn g i là chu i ti n t  đ u): chu i ti n t  c  đ nh (sọ ỗ ề ệ ề ỗ ề ệ ố ị ố 
ti n phát sinh trong m i kỳ b ng nhau) và kỳ phát sinh c a chu i ti n t  trùngề ỗ ằ ủ ỗ ề ệ  
v i kỳ v n hoá c a l i t c.ớ ố ủ ợ ứ

- Chu i ti n t  đ u phát sinh cu i kỳ:ỗ ề ệ ề ố  chu i ti n t  g m các kho n ti nỗ ề ệ ồ ả ề  
b ng nhau a phát sinh vào cu i m i kỳ trong su t n kỳ. Lãi su t áp d ng choằ ố ỗ ố ấ ụ  
m i kỳ là i.ỗ

+ Giá tr  hi n t i, Vị ệ ạ 0:

+ Giá tr  tích lu  (giá tr  t ng lai), Vị ỹ ị ươ n:

- Chu i ti n t  đ u phát sinh đ u kỳỗ ề ệ ề ầ  :  chu i ti n t  g m các kho n ti nỗ ề ệ ồ ả ề  
b ng nhau a phát sinh vào đ u m i kỳ trong su t n kỳ. Lãi su t áp d ng cho m iằ ầ ỗ ố ấ ụ ỗ  
kỳ là i.

+ Giá tr  hi n t i, Vị ệ ạ 0’:

+ Giá tr  tích lu  (giá tr  t ng lai):ị ỹ ị ươ

Chu i ti n t  t ng quátỗ ề ệ ổ  :

- Chu i ti n t  v i lãi su t áp d ng  m i kỳ không gi ng nhau:ỗ ề ệ ớ ấ ụ ở ỗ ố  Chu i ti nỗ ề  
t  g m n kỳ v i s  ti n phát sinh là aệ ồ ớ ố ề 1, a2, … , an t ng ng vào cu i kỳ th  1, 2,ươ ứ ố ứ  
…, n.. Lãi su t áp d ng trong kỳ th  k là iấ ụ ứ k.

+ Tình hu ng 1ố :  ik c a kỳ th  k s  đ c áp d ng cho t t  c  cácủ ứ ẽ ượ ụ ấ ả  
kho n ti n phát sinh t i b t c  kỳ nào.ả ề ạ ấ ứ



Giá tr  hi n t i:ị ệ ạ

Giá tr  t ng lai:ị ươ

Vn = a1(1+i2)(1+i3)(1+i4)…(1+in) + a2(1+i3)(1+i4)…(1+in) + a3(1+i4)…(1+in) + 
… + an

+ Tình hu ng 2:ố  ik c a kỳ th  k s  đ c áp d ng cho duy nh t kho nủ ứ ẽ ượ ụ ấ ả  
ti n phát sinh t i kỳ đó.ề ạ

Giá tr  hi n t iị ệ ạ  : V0 = + + + … + 

Giá tr  t ng laiị ươ  : Vn = a1(1+i)n-1 + a2(1+i)n-2 + + a3(1+i)n-3 + … + an

- Chu i ti n t  v i kỳ phát sinh không trùng v i kỳ v n hoá:ỗ ề ệ ớ ớ ố  s  kỳ phát sinhố  
là n kỳ/năm trong khi lãi su t l i v n hoá m kỳ/năm iấ ạ ố (m), m ≠ n.

 + M i quan h  gi a lãi su t v n hoá n kỳ/năm iố ệ ữ ấ ố (n) t ng ng v i lãiươ ứ ớ  

su t danh nghĩa iấ (m):

+ Lãi su t áp d ng v i m i kỳ c a chu i ti n t :ấ ụ ớ ỗ ủ ỗ ề ệ  

S  d ng lãi su t này đ  tính giá tr  hi n t i hay giá tr  tích lũy cho chu iử ụ ấ ể ị ệ ạ ị ỗ  
ti n t  này.ề ệ

Chu i ti n t  phát sinh có quy lu tỗ ề ệ ậ

- Chu i ti n t  bi n đ i theo c p s  c ng:ỗ ề ệ ế ổ ấ ố ộ  chu i ti n t  có giá tr  c a kỳỗ ề ệ ị ủ  
kho n đ u tiên là a, công sai là r, s  kỳ phát sinh là n và lãi su t áp d ng trongả ầ ố ấ ụ  
m i kỳ là i:ỗ

ak = a + (k-1).r ( 1 ≤ k ≤ n)

+ Chu i ti n t  phát sinh cu i kỳ:ỗ ề ệ ố

Giá tr  t ng lai, Vị ươ n:



Giá tr  hi n t i, Vị ệ ạ 0 :

+ Chu i ti n t  phát sinh đ u kỳ:ỗ ề ệ ầ

Giá tr  tích lũy (t ng lai),Vị ươ n’: 

 

Giá tr  hi n t i, Vị ệ ạ 0’:

- Chu i ti n t  bi n đ i theo c p s  nhân:ỗ ề ệ ế ổ ấ ố  chu i ti n t  có giá tr  c a kỳỗ ề ệ ị ủ  
kho n đ u tiên là a, công b i là q, s  kỳ phát sinh là n và lãi su t áp d ng trongả ầ ộ ố ấ ụ  
m i kỳ là i:ỗ

ak = ak-1.q = aqk-1

+ Chu i ti n t  phát sinh cu i kỳ:ỗ ề ệ ố

Giá tr  tích lu  (t ng laiị ỹ ươ ):

Giá tr  hi n t i (hi n giá):ị ệ ạ ệ  

+ Chu i ti n t  phát sinh đ u kỳ:ỗ ề ệ ầ

Giá tr  tích lu  (t ng lai):ị ỹ ươ

Giá tr  hi n t i:ị ệ ạ  

Bài t pậ

1. Hoa vay c a Lá m t kho n ti n là 25.000.000 VND v i đi u ki n nh  sau:ủ ộ ả ề ớ ề ệ ư



- Cu i năm th  2, Hoa tr  8.000.000 VNDố ứ ả

- Cu i năm th  3, Hoa tr  11.000.000 VNDố ứ ả

- Cu i năm th  5, Hoa tr  14.000.000 VNDố ứ ả

Xác đ nh lãi su t c a kho n vay này.ị ấ ủ ả

Đ.S. 8,1473%

 

2. Cành vay c a Cây m t s  ti n v i lãi su t là 8,5%. Cành ph i ph i trủ ộ ố ề ớ ấ ả ả ả 
các  s  ti n  là  10.000.000  VND,  20.000.000  VND,  40.000.000  VND  vàố ề  
50.000.000 VND l n l t vào cu i năm th  2, 4, 5, 7. Xác đ nh th i h n trungầ ượ ố ứ ị ờ ạ  
bình c a kho n vay.ủ ả

Đ.S. 5,316 năm

 

3. Hãy xác đ nh giá tr  hi n t i và giá tr  t ng lai c a m t chu i ti n t  đ uị ị ệ ạ ị ươ ủ ộ ỗ ề ệ ề  
phát sinh cu i kỳ g m 10 kỳ, s  ti n tr  m i kỳ là 10 tri u đ ng, lãi su t 7,8%/ố ồ ố ề ả ỗ ệ ồ ấ  
kỳ.

Đ.S. 143.496.978,5 VND

67.710.364 VND

 

4. M t doanh nghi p X vay v n c a Ngân hàng Y v i nh ng đi u ki n sau:ộ ệ ố ủ ớ ữ ề ệ

-               M i quý, doanh nghi p ph i tr  ngân hàng 150 tri u đ ng.ỗ ệ ả ả ệ ồ

-               Th i h n vay là 3 năm.ờ ạ

-               Lãi su t danh nghĩa là 8%/năm, v n hoá m i quý.ấ ố ỗ

-               L n tr  đ u tiên ngay sau ngày ký h p đ ng.ầ ả ầ ợ ồ

Xác đ nh s  v n doanh nghi p đã vay.ị ố ố ệ

Đ.S. 1.586.301.183 VND

 



5. M t ng i mu n có m t s  ti n là 100 tri u đ ng trong t ng lai. Ng iộ ườ ố ộ ố ề ệ ồ ươ ườ  
đó đã g i vào ngân hàng nh ng s  ti n b ng nhau vào đ u m i năm, liên ti pử ữ ố ề ằ ầ ỗ ế  
trong 5 năm. Lãi su t ti n g i  ngân hàng là 7,5%/năm. Xác đ nh s  ti n ng iấ ề ử ở ị ố ề ườ  
đó ph i g i m i năm.ả ử ỗ

Đ.S. 16.015.322,6 VND

 

6. M t doanh nghi p vay m t kho n ti n trong vòng 10 năm. Vào đ u m iộ ệ ộ ả ề ầ ỗ  
năm, doanh nghi p ph i tr  nh ng s  ti n b ng nhau là 200 tri u đ ng. T ngệ ả ả ữ ố ề ằ ệ ồ ổ  
s  ti n mà doanh nghi p ph i tr  là 3,33 t . Tính lãi su t vay v n mà doanhố ề ệ ả ả ỷ ấ ố  
nghi p ph i ch u.ệ ả ị

Đ.S. 9,095%

 

7. M t kho n vay 650 tri u đ c tr  d n trong 16 qúy, cu i m i quý tr  50ộ ả ệ ượ ả ầ ố ỗ ả  
tri u.  Xác đ nh lãi  su t  vay  áp d ng cho m i  quý.  Tính lãi  su t  hi u  d ngệ ị ấ ụ ỗ ấ ệ ụ  
(%/năm) t ng ng.ươ ứ

Đ.S. 10,614%

 

8. M t ng i mua m t thi t b . N u tr  ngay, ng i đó ph i tr  500 tri uộ ườ ộ ế ị ế ả ườ ả ả ệ  
đ ng. N u tr  ch m, ng i đó tr  d n vào đ u m i tháng m t s  ti n là 23 tri uồ ế ả ậ ườ ả ầ ầ ỗ ộ ố ề ệ  
đ ng trong vòng 2 năm,  lãi  su t  danh nghĩa iồ ấ (12) =  9%. Ng i  đó nên ch nườ ọ  
ph ng th c nào.ươ ứ

Đ.S. Ph ng th c tr  ngayươ ứ ả

 

9. M t công ty mua m t dây chuy n thi t b . Có ba ph ng th c thanh toánộ ộ ề ế ị ươ ứ  
nh  sau:ư

- Ph ng th c 1:ươ ứ Tr  ngay 1 t  đ ng.ả ỷ ồ

- Ph ng th c 2:ươ ứ Tr  làm 3 kỳ, m i kỳ tr  475.000.000 đ ng, kỳả ỗ ả ồ  
tr  đ u tiên cách ngày nh n thi t b  1 năm, kỳ th  hai sau kỳ đ uả ầ ậ ế ị ứ ầ  
tiên 2 năm và kỳ cu i cùng cách kỳ th  hai 3 năm.ố ứ

- Ph ng th c 3:ươ ứ Tr  trong  4  năm,  m i  năm  tr  300.000.000ả ỗ ả  
đ ng, kỳ tr  đ u tiên 1 năm sau ngày nh n thi t b .ồ ả ầ ậ ế ị



Công ty nên ch n ph ng th c thanh toán nào, bi t lãi su t thoã thu nọ ươ ứ ế ấ ậ  
gi a hai bên mua và bán là 8,5%/năm.ữ

Đ.S. Ph ng th c 3ươ ứ

 

9. M t công ty mu n có m t s  ti n tích lu  là 1 t  đ ng. M i năm, công tyộ ố ộ ố ề ỹ ỷ ồ ỗ  
có th  tích lu  100 tri u đ ng. N u g i s  ti n đó vào Ngân hàng vào đ u m iể ỹ ệ ồ ế ử ố ề ầ ỗ  
năm v i lãi su t là 9%/năm thì sau bao lâu, công ty đ t  đ c s  v n mongớ ấ ạ ượ ố ố  
mu n.ố

Đ.S. 7 năm, kỳ cu i cùng ch  g i ố ỉ ử 97.387.725 VND

 

10. A vay c a B các kho n ti n nh  sau:ủ ả ề ư

- Cu i năm 1, 15.000.000 VND v i lãi su t là 8%ố ớ ấ

- Cu i năm 3, 20.000.000 VND v i lãi su t là 9%ố ớ ấ

- Cu i năm 5, 30.000.000 VND v i lãi su t là 9,5%ố ớ ấ

A ph i tr  h t n  cho B vào cu i năm th  10. Xác đ nh s  ti n A ph i tr .ả ả ế ợ ố ứ ị ố ề ả ả

Đ.S. 113.773.014 VND

 

11. A g i vào ngân hàng vào cu i m i quý trong vòng 3 năm các kho n ti nử ố ỗ ả ề  
nh  sau:ư

- Trong năm đ u tiên, m i quý g i 3.000.000 VNDầ ỗ ử

- Trong năm th  hai, m i quý g i 3.500.000 VNDứ ỗ ử

- Trong năm th  ba, m i quý g i 5.000.000 VNDứ ỗ ử

Lãi su t ngân hàng đ a ra nh  sau:ấ ư ư

- Trong 2 năm đ u, iầ (4) = 9%

- Trong năm th  ba, iứ (4) = 10%

Xác đ nh s  ti n A nh n đ c vào cu i năm th  3.ị ố ề ậ ượ ố ứ



Đ.S. 51.720.119 VND

 

12. M t kho n vay 100.000.000 VND đ c tr  b ng 16 kỳ tr  ti n, m i kỳ vàoộ ả ượ ả ằ ả ề ỗ  
cu i m i quý. S  ti n tr  m i l n trong 8 quý đ u tiên là K, trong 8 quý cu i làố ỗ ố ề ả ỗ ầ ầ ố  
1,2K. Lãi su t c a kho n vay này là iấ ủ ả (4) = 10%. Xác đ nh K.ị

Đ.S. 4.733.179 VND

 

13. M t chu i ti n t  phát sinh cu i kỳ g m 10 kỳ kho n, kỳ kho n đ u tiên làộ ỗ ề ệ ố ồ ả ả ầ  
100 tri u đ ng và kỳ kho n sau nhi u h n kỳ kho n tr c 20 tri u đ ng, lãi su tệ ồ ả ề ơ ả ướ ệ ồ ấ  
là 8,5%/kỳ. Xác đ nh hi n giá và giá tr  t ng lai c a chu i ti n t  trên.ị ệ ị ươ ủ ỗ ề ệ

Đ.S. 5.588.200.222 VND

12.634.828.172 VND

 

14. M t chu i ti n t  phát sinh vào đ u kỳ g m 15 kỳ, kỳ kho n đ u tiên là 75ộ ỗ ề ệ ầ ồ ả ầ  
tri u đ ng và kỳ kho n sau tăng 15% so v i kỳ kho n tr c, lãi su t là 8%/kỳ.ệ ồ ả ớ ả ướ ấ  
Xác đ nh giá tr  t ng lai và hi n giá c a chu i ti n t  trên.ị ị ươ ệ ủ ỗ ề ệ

Đ.S. 5.754.089.910 VND

1.811.091.938 VND

 

15. M t ng i g i vào Ngân hàng vào đ u m i năm nh ng kho n ti n nhộ ườ ử ầ ỗ ữ ả ề ư 
sau:

-               5 năm đ u tiên, m i năm g i 50 tri u đ ng.ầ ỗ ử ệ ồ

-               5 năm ti p theo, m i năm g i 75 tri u đ ng.ế ỗ ử ệ ồ

-               5 năm cu i cùng, m i năm g i 80 tri u đ ng.ố ỗ ử ệ ồ

N u lãi  su t  ti n g i  Ngân hàng áp d ng trong su t  th i  gian trên làế ấ ề ử ụ ố ờ  
7,5%/năm thì cu i năm th  15, ng i đó có m t s  ti n là bao nhiêu?ố ứ ườ ộ ố ề

Đ.S. 1.940.165.588 VND



16. Ông A g i ngân hàng vào đ u m i quý 3 tri u đ ng liên ti p trong 3 năm,ử ầ ỗ ệ ồ ế  
lãi su t ti n g i là 2,5%/qúy. K  t  đ u năm th  t , ông A rút ra m i quý là 3,5ấ ề ử ể ừ ầ ứ ư ỗ  
tri u đ ng. Xác đ nh s  ti n ông A còn l i trong tài kho n vào đ u năm th  năm.ệ ồ ị ố ề ạ ả ầ ứ

Đ.S. 31.928.056 VND

 

17. M t ng i g i ti n đ u đ n vào ngân hàng vào cu i m i năm liên ti pộ ườ ử ề ề ặ ố ỗ ế  
trong 5 năm: Năm đ u tiên g i 15 tri u đ ng và năm sau tăng h n năm tr c 1ầ ử ệ ồ ơ ướ  
tri u đ ng. Ba năm sau ngày g i cu i cùng, ng i đó rút ti n ra đ u đ n hàngệ ồ ử ố ườ ề ề ặ  
năm nh ng kho n ti n b ng nhau trong b n năm thì tài kho n k t toán. Xácữ ả ề ằ ố ả ế  
đ nh s  ti n ng i này rút ra h ng năm bi t lãi su t ti n g i là 8%/năm.ị ố ề ườ ằ ế ấ ề ử

Đ.S. 34.804.553 VND

 

18. M t công ty A bán tr  ch m m t h  th ng thi t b  v i t ng s  ti n thanhộ ả ậ ộ ệ ố ế ị ớ ổ ố ề  
toán là 1 t  đ ng, ph ng th c thanh toán nh  sau: tr  ngay 200 tri u đ ng, sỷ ồ ươ ứ ư ả ệ ồ ố 
còn l i thanh toán trong 5 năm v i s  ti n tr  m i năm b ng nhau. Ng i muaạ ớ ố ề ả ỗ ằ ườ  
thi t b  đ  ngh  v i công ty ch  tr  m t l n vào cu i năm th  hai sau ngày nh nế ị ề ị ớ ỉ ả ộ ầ ố ứ ậ  
thi t b  m t s  ti n là 900 tri u đ ng. Lãi su t tr  ch m là 10%/năm.ế ị ộ ố ề ệ ồ ấ ả ậ

1.            Công ty A có nên bán thi t b  không?ế ị

2.            N u công ty A đ ng ý s  ti n thanh toán là 900 tri u đ ng thì côngế ồ ố ề ệ ồ  
ty nên yêu c u ng i mua tr  lúc nào là h p lý.ầ ườ ả ợ

Đ.S. 1. Không nên

2. Sau 1,150544 năm

CH NG 5ƯƠ

Đ U T  DÀI H NẦ Ư Ạ

(INVESTMENT)

 

M c tiêu c a ch ngụ ủ ươ

 



Đ u t , nói m t cách đ n gi n, là vi c s  d ng ti n nh m m c đích sinh l i.ầ ư ộ ơ ả ệ ử ụ ề ằ ụ ợ  
Đây là đ c tr ng hàng đ u c a đ u t . Đ i v i m t doanh nghi p, khi xem xétặ ư ầ ủ ầ ư ố ớ ộ ệ  
m t d  án đ  đ u t , doanh nghi p luôn xem xét tr c tính hi u qu  v  m t tàiộ ự ể ầ ư ệ ướ ệ ả ề ặ  
chính c a d  án. Nói cách khác, m i quan tâm ch  y u c a doanh nghi p làủ ự ố ủ ế ủ ệ  
kh  năng sinh l i c a v n góp mà d  án đó mang l i. Câu h i đ t ra là nh ngả ợ ủ ố ự ạ ỏ ặ ữ  
ch  tiêu nào đánh giá tính hi u qu  v  m t tài chính c a m t d  án đ u tỉ ệ ả ề ặ ủ ộ ự ầ ư ? Khi 
đ ng tr c nhi u d  án đ  ch n l a, c n ph i làm th  náoứ ướ ề ự ể ọ ự ầ ả ế  ? Trong đi u ki n cóề ệ  
r i ro, các ch  tiêu đánh giá đ c áp d ng ra sao? Ch ng này s  đ a ra câuủ ỉ ượ ụ ươ ẽ ư  
tr  l i cho nh ng v n đ  nêu trên.ả ờ ữ ấ ề

 

S  ti tố ế  : 6 ti tế

 

Ti t 1, 2, 3ế  :

5.1. T ng quanổ

5.1.1. Khái ni mệ

Đ u t  là s  b  v n (t  b n) dài h n vào kinh doanh nh m m c đíchầ ư ự ỏ ố ư ả ạ ằ ụ  
ki m l i.ế ờ

Đ u t  g m:ầ ư ồ

- Đ u t  cho s n xu t kinh doanh nh  xây d ng xí nghi p, phânầ ư ả ấ ư ự ệ  
x ng, đ i m i, thay th  tài s n c  đ nh, tăng v n l u đ ng.ưở ổ ớ ế ả ố ị ố ư ộ

- Đ u t  v  tài chính nh  cho vay, mua ch ng khoán,…ầ ư ề ư ứ

5.1.2. Chi phí c a đ u tủ ầ ư

Trong ho t đ ng đ u t , ng i đ u t  ph i t n nhi u chi phí. Đó là nh ngạ ộ ầ ư ườ ầ ư ả ố ề ữ  
chi phí v  kh o sát, thăm dò, thi t k , xây d ng, mua s m và l p đ t máy móc,ề ả ế ế ự ắ ắ ặ  
thi t b … mà nhà đ u t  ph i b  ra trong th i gian xây d ng c  b n. Đó cũng cóế ị ầ ư ả ỏ ờ ự ơ ả  
th  là s  ti n vay, mua ch ng khoán,… T ng s  ti n b  ra trong giai đo n nàyể ố ề ứ ổ ố ề ỏ ạ  
g i là t ng chi phí cho đ u t  ban đ u. ọ ổ ầ ư ầ

5.1.3. Thu nh p c a đ u tậ ủ ầ ư

Sau th i  gian xây d ng c  b n là th i  gian khai  thác ho t  đ ng kinhờ ự ơ ả ờ ạ ộ  
doanh. Trong th i gian này, ng i ta s  ph i d  đoán thu nh p c a đ u t  hàngờ ườ ẽ ả ự ậ ủ ầ ư  
năm. Thu nh p c a đ u t  bao g m ti n kh u hao và ti n lãi sau thu .ậ ủ ầ ư ồ ề ấ ề ế



Thu nh pậ

c a đ u t  năm kủ ầ ư
=

Ti n kh u haoề ấ

năm k
+

Lãi sau thuế

năm k

- Ti n kh u hao năm k:ề ấ  là ti n kh u hao c a t ng s  ti n đ u t  g cề ấ ủ ổ ố ề ầ ư ố  
ban đ u. Ti n kh u hao này ph  thu c vào giá tr  tài s n c n tính kh u hao nămầ ề ấ ụ ộ ị ả ầ ấ  
k và ph ng pháp kh u hao đ c áp d ng.ươ ấ ượ ụ

Ví d :ụ

 M t đ u t  dài h n v i t ng s  ti n đ u t  là 500 tri u đ ng s  đ cộ ầ ư ạ ớ ổ ố ề ầ ư ệ ồ ẽ ượ  
kh u hao trong 5 năm. Tính ti n kh u hao m i năm theo ph ng pháp đ ngấ ề ấ ỗ ươ ườ  
th ng, theo ph ng pháp kh u hao nhanh gi m d n theo giá tr  (h  s  kh u haoẳ ươ ấ ả ầ ị ệ ố ấ  
là 2) và theo ph ng pháp kh u hao nhanh gi m d n theo th i gian.ươ ấ ả ầ ờ

Ti n kh uề ấ  
hao năm k

=
Giá tr  c n tính kh u haoị ầ ấ  

năm k
x

T  l  kh uỷ ệ ấ  
hao năm k

 Ta có b ng sau:  ả

Đ n vơ ị : tri u đ ngệ ồ

Năm
Kh u hao theoấ  
đ ng th ngườ ẳ

Kh u hao nhanhấ  
gi m d n theo giá trả ầ ị

Kh u hao nhanh gi mấ ả  
d n theo th i gianầ ờ

1 100 500 x 40% = 200 500 x 33% = 165
2 100 300 x 40% = 120 500 x 27% = 135
3 100 180 x 40% = 72 500 x 20% = 100
4 100 118 x 40% = 43,2 500 x 13% = 65
5 100 64,8 500 x 7% = 35

C ngộ 500 500 500

- Ti n lãi sau thu  (lãi ròng)ề ế : là hi u c a t ng doanh thu tr  t ng chiệ ủ ổ ừ ổ  
phí và thu .ế

5.1.4. Chi phí s  d ng v n trong đ u tử ụ ố ầ ư

Đ u t  là b  ti n vào ho t đ ng kinh doanh nh m m c đích l i nhu n.ầ ư ỏ ề ạ ộ ằ ụ ợ ậ  
Ti n đ u t  có th  là t  ngu n v n ch  s  h u ho c là ngu n v n vay n . Doề ầ ư ể ừ ồ ố ủ ở ữ ặ ồ ố ợ  
đó, c n ph i tính toán chi phí s  d ng đ ng ti n trong đ u t  thông qua ầ ả ử ụ ồ ề ầ ư chi phí 
s  d ng v nử ụ ố .

Chi phí s  d ng v n trong đ u t  ph  thu c vào c  c u v n đ u t  và chiử ụ ố ầ ư ụ ộ ơ ấ ố ầ ư  
phí s  d ng c a t ng ngu n v n đ u t .ử ụ ủ ừ ồ ố ầ ư

- Đ i v i ngu n v n vay:ố ớ ồ ố



* Chi phí s  d ng v n vay tr c thu : Lãi su t quy đ nh trongử ụ ố ướ ế ấ ị  
h p đ ng vay n .ợ ồ ợ

* Chi phí s  d ng v n vay sau thu  = Lãi su t tr c thu  x (1ử ụ ố ế ấ ướ ế  
- Thu  su t thu  l i t c).ế ấ ế ợ ứ

Ví d :ụ  

Lãi su t n  vay tr c thu  là 10%/năm. Ho t đ ng đ u tấ ợ ướ ế ạ ộ ầ ư 
này chiu thu  l i t c là 30%.ế ợ ứ

Lãi su t n  vay sau thu  = 10% x (1 – 30%) = 7%ấ ợ ế

- Đ i v i ngu n v n ch  s  h u:ố ớ ồ ố ủ ở ữ

Chi phí s  d ng v n ch  s  h u chính là t  su t s  d ng v nử ụ ố ủ ở ữ ỷ ấ ử ụ ố  
mong đ i.ợ

N u g i i là chi phí s  d ng v n trong đ u t  dài h n, ta có:ế ọ ử ụ ố ầ ư ạ

i = x Rbk x (1-t) + x Rsk

Trong đó:

-               Bk: t  tr ng (%) c a món n  k so v i t ng v n đ u t .ỷ ọ ủ ợ ớ ổ ố ầ ư

-               Sk: t  tr ng (%) c a v n ch  s  h u k so v i t ng v nỷ ọ ủ ố ủ ở ữ ớ ổ ố  
đ u t .ầ ư

-               Rbk: lãi su t tr c thu  c a món n  k.ấ ướ ế ủ ợ

-               Rsk: t  su t s  d ng v n ch  s  h u kỷ ấ ử ụ ố ủ ở ữ

-               t: thu  su t thu  l i t c.ế ấ ế ợ ứ

Ví d :ụ M t d  án đ u t  c n 1 t  đ ng và s  ti n này t  các ngu nộ ự ầ ư ầ ỷ ồ ố ề ừ ồ  
và lãi su t nh  b ng sau. Cho bi t thu  su t thu  l i t c là 30%.ấ ư ả ế ế ấ ế ợ ứ

Ngu n v nồ ố T  tr ngỷ ọ Lãi su t tr cấ ướ  
thuế Lãi su t sau thuấ ế

I. N  vayợ 35%   
    1. N  1ợ 10% 15% 10,5%
    2. N  2ợ 15% 14% 9,8%
    3. N  3ợ 20% 13% 9,1%
II. V n ch  s  h uố ủ ở ữ 60%  T  su t l i nhu nỷ ấ ợ ậ
    1. VCSH 1 15%  14%



    2. VCSH 2 20%  15%
    3. VCSH  3 25%  16%

T  b ng trên, ta có lãi su t s  d ng v n đ u t  bình quân c a d  án nhừ ả ấ ử ụ ố ầ ư ủ ự ư 
sau:

Ngu n v nồ ố
T  tr ngỷ ọ

(1)

Lãi su t sau thuấ ế

(2)

Lãi su t trung bìnhấ

(3) = (1)x(2)
I. N  vayợ 45%   
    1. N  1ợ 10% 10,5% 1,05%
    2. N  2ợ 15% 9,8% 1,47%
    3. N  3ợ 20% 9,1% 1,82%
C ng Nộ ợ   4,34%
II. V n ch  s  h uố ủ ở ữ 55% T  su t s  d ngỷ ấ ử ụ  

v n mong đ iố ợ
 

    1. VCSH 1 10% 14% 2,1%
    2. VCSH 2 20% 15% 3,0%
    3. VCSH  3 25% 16% 4,0%
C ng VCSHộ   9,1%
T ng c ngổ ộ   13,44%

V y, chi phí s  d ng v n v n c a d  án đ u t  trên là 13,44%.ậ ử ụ ố ố ủ ự ầ ư

5.2. Hi u qu  kinh t  c a đ u t  dài h nệ ả ế ủ ầ ư ạ

Hi u qu  kinh t  c a các đ u t  dài h n đ c th  hi n qua các tiêuệ ả ế ủ ầ ư ạ ượ ể ệ  
chu n sau:ẩ

- Giá tr  hi n t i ròng c a đ u t  (NPV) t i m t th i đi m đ c ch nị ệ ạ ủ ầ ư ạ ộ ờ ể ượ ọ  
làm g c th i gian và theo lãi su t s  d ng v n i.ố ờ ấ ử ụ ố

- T  su t hoàn v n n i b  (IRR).ỷ ấ ố ộ ộ

- Th i gian hoàn v n.ờ ố

5.2.1. Giá tr  hi n t i ròng c a đ u t  ( NPV: Net Present Value)ị ệ ạ ủ ầ ư

G i:ọ

- CF0: T ng s  ti n chi cho đ u t  ban đ u t i th i đi m 0 (g c th iổ ố ề ầ ư ầ ạ ờ ể ố ờ  
gian); 

- CFk: Thu nh p đ u t  năm k trên thang th i gian;ậ ầ ư ờ

S  đ  bi u di n:ơ ồ ể ễ



            - Tr  giá hi n t i ròng c a đ u t  (NPV) là hi u c a t ng thu nh p vàị ệ ạ ủ ầ ư ệ ủ ổ ậ  
t ng chi c a đ u t  t i th i đi m đ c ch n làm g c th i gian theo lãi su t sổ ủ ầ ư ạ ờ ể ượ ọ ố ờ ấ ử 
d ng v n i.ụ ố

- Th i đi m đ c ch n làm g c th i gian có th  là m t th i đi m b tờ ể ượ ọ ố ờ ể ộ ờ ể ấ  
kỳ. Tuy nhiên, ng i ta th ng ch n th i đi m b t đ u c a đ u t  làm g c đườ ườ ọ ờ ể ắ ầ ủ ầ ư ố ể 
tính NPV.

Th i gian đ u t  đ c tính t  th i đi m b t đ u đ u t  cho đ n th i đi mờ ầ ư ượ ừ ờ ể ắ ầ ầ ư ế ờ ể  
k t thúc đ u t . Th i gian đ u t  đ c chia làm n kỳ. Đ i v i ho t đ ng đ u tế ầ ư ờ ầ ư ượ ố ớ ạ ộ ầ ư 
dài h n, kỳ đ u t  th ng có th i gian là 1 năm. ạ ầ ư ườ ờ

Theo s  đ  trên, th i đi m 0 đ c ch n làm th i đi m g c, NPV: ơ ồ ờ ể ượ ọ ờ ể ố

NPV = -CF0 + 

Trong đó:

-                     NPV: Tr  giá hi n t i ròng c a đ u tị ệ ạ ủ ầ ư 
t i th i đi m 0.ạ ờ ể

-                     CF0: T ng s  chi cho đ u t  ban đ u t i 0.ổ ố ầ ư ầ ạ

-                     : T ng tr  giá c a thu nh p đ u t  t i 0.ổ ị ủ ậ ầ ư ạ

-                     i: Chi  phí s  d ng v n trong ho t  đ ngử ụ ố ạ ộ  
đ u t .ầ ư

* N u NPV > 0: Ho t đ ng đ u t  có lãi ròng => Đ u t  có hi u quế ạ ộ ầ ư ầ ư ệ ả 
kinh t .ế

* N u NPV < 0: Ho t đ ng đ u t  b  l  ròng => Đ u t  không cóế ạ ộ ầ ư ị ỗ ầ ư  
hi u qu  kinh t .ệ ả ế



* N u NPV = 0: Ho t đ ng đ u t  ch  bù đ p chi phí s  d ng v nế ạ ộ ầ ư ỉ ắ ử ụ ố  
đ u t .ầ ư

K t lu n:ế ậ

Dùng ch  tiêu NPV đ  th m đ nh hi u qu  kinh t  c a đ u t  đ c thỉ ể ẩ ị ệ ả ế ủ ầ ư ượ ể 
hi n nh  sau:ệ ư

* M t d  án đ u t  s  đ c ch p nh n n u NPV ≥ 0 và s  khôngộ ự ầ ư ẽ ượ ấ ậ ế ẽ  
đ c ch p nh n n u NPV < 0.ượ ấ ậ ế

* N u có nhi u d  án đ u t  lo i b  nhau, d  án đ c ch n s  làế ề ự ầ ư ạ ỏ ự ượ ọ ẽ  
d  án có NPV > 0 l n nh t.ự ớ ấ

Ví d :ụ

M t d  án đ u t  đòi h i m t s  v n 500 tri u đ ng. Thu nh p c a đ uộ ự ầ ư ỏ ộ ố ố ệ ồ ậ ủ ầ  
t  d  trù vào kho ng 60 tri u m i năm liên ti p trong 10 năm, b t đ u t  nămư ự ả ệ ỗ ế ắ ầ ừ  
th  nh t. Cho bi t d  án này có l i không bi t lãi su t s  d ng v n là 13%/năm.ứ ấ ế ự ợ ế ấ ử ụ ố

Gi i:ả

NPV = -CF0 + = -500.000.000 + 60.000.000x = 154.359 đ ng.ồ

V y d  án này có lãi.ậ ự

Chú ý:

- Có th  tính NPV t i m t th i đi m p b t kỳ (0<p<n).Theo ph ngể ạ ộ ờ ể ấ ươ  
th c lãi kép, ta có:ứ

NPVp = NPV0(1 + i)p

- Trong tr ng h p ti n chi cho đ u t  đ c th c hi n qua nhi u kỳườ ợ ề ầ ư ượ ự ệ ề  
(Ví d :  Nh ng d  án đ u t  l n có th i gian xây d ng c  b n kéo dài trongụ ữ ự ầ ư ớ ờ ự ơ ả  
nhi u năm), t ng chi phí đ u t  t i th i đi m đ c ch n làm th i đi m g c làề ổ ầ ư ạ ờ ể ượ ọ ờ ể ố  
t ng tr  giá c a các chi phí đ u t  t i nh ng th i đi m khác đ c quy v  th iổ ị ủ ầ ư ạ ữ ờ ể ượ ề ờ  
đi m g c.ể ố

Ví d :ụ

Xét 1 k  ho ch đ u t  g m hai giai đo n nh  sau:ế ạ ầ ư ồ ạ ư

-                     Th i gian thi công, chi phí t ng năm là -CFờ ừ k v i k = 1, 2, 3,ớ
…, m.



-                     Th i gian khai thác ho t đ ng kinh doanh, thu nh p m iờ ạ ộ ậ ỗ  
năm là CFk v i k = m+1, m+2,…,n.ớ

Chi phí s  d ng v n là i.ử ụ ố

S  đ  bi u di nơ ồ ể ễ

NPV = - + 

Khi đó, t ng chi phí cho d  án đ u t  ban đ u t i th i đi m 0 là: ổ ự ầ ư ầ ạ ờ ể

CF0 =  

- V  nguyên t c, đ  ch n m t trong nhi u d  án đ u t , ch  c nề ắ ể ọ ộ ề ự ầ ư ỉ ầ  
ch n d  án nào có NPV l n h n. Tuy nhiên, n u th i h n c a nh ng d  án nàyọ ự ớ ơ ế ờ ạ ủ ữ ự  
khác nhau, ta ph i th n tr ng. Đ i v i nh ng tr ng h p nh  v y, ta có thả ậ ọ ố ớ ữ ườ ợ ư ậ ể 
dùng cách sau: L p l i t ng d  án cho đ n khi vòng đ i c a chúng b ng nhau,ặ ạ ừ ự ế ờ ủ ằ  
sau đó dùng quy t c NPV đ  ch n.ắ ể ọ

Ví d :ụ

M t doanh nghi p đang xem xét mua m t trong hai thi t b  A và B. A ho tộ ệ ộ ế ị ạ  
đ ng trong 3 năm trong khi B ch  ho t đ ng trong 2 năm.ộ ỉ ạ ộ

                      
                                                      Đ n v : Tri u đ ng.ơ ị ệ ồ

Máy Giá Thu nh p qua các nămậ
A 16 7 7 7
B 10 6,5 6,5 -

Lãi su t hi n hoá (Chi phí s  d ng v n) là 12%/năm.ấ ệ ử ụ ố

Doanh nghi p nên ch n thi t b  nào?ệ ọ ế ị



Gi i:ả

NPVA = -16 + 7x= 0,73 tri u đ ng.ệ ồ

NPVB = -10 + 6,5(1+12%)-1 + 6,5(1+12%)-2 = 0,88 tri u đ ng.ệ ồ

=> Doanh nghi p có nên ch n thi t b  B không (vì NPVệ ọ ế ị B > NPVA)? 
Không ch c ch n vì máy B b  thay th  s m h n 1 năm so v i máy A.ắ ắ ị ế ớ ơ ớ

=> M t cách đ  so sánh hai đ u t  này là tính giá tr  hi n t i c a haiộ ể ầ ư ị ệ ạ ủ  
đ u t  v i th i h n là 6 năm (cu i năm th  6, c  hai máy đ u ph i b  thay th )ầ ư ớ ờ ạ ố ứ ả ề ả ị ế

Đ n v : Tri uơ ị ệ  
đ ngồ .

Máy Giá Thu nh p qua các nămậ
A 16 7 7 7 - 16 7 7 7
B 10 6,5 6,5 – 10 6,5 6,5 - 10 6,5 6,5

=> NPVA’= -16+7x+[-16 + 7x]x(1+12%)-3 

   = 1,24 tri u đ ng.ệ ồ

=> NPVB
’= -10 + 6,5(1+12%)-1 - 3,5(1+12%)-2 + 6,5(1+12%)-3

-3,5(1+12%)-4 + 6,5(1+12%)-5 + 6,5(1+12%)-6  

     = 2,14 tri u đ ng.ệ ồ

=> Ch n máy B vì NPVọ B’ > NPVA’

5.2.2. T  su t hoàn v n n i b  (IRR: Internal Rate of Return, TRI: Taux deỷ ấ ố ộ ộ  
rentabilité interne)

T  su t hoàn v n n i b  đ c đ nh nghĩa là lãi su t mà t i đó NPV= 0.ỷ ấ ố ộ ộ ượ ị ấ ạ  
Đây cũng chính là t  su t sinh l i c a d  án đ u t .ỷ ấ ờ ủ ự ầ ư

NPV = -CF0 + = 0 

CF0 = 

Đ  xác đ nh IRR, ta có th  s  d ng máy tính tài chính ho c máy vi tính.ể ị ể ử ụ ặ  
Ta cũng có th  dùng ph ng pháp n i suy đ  tìm IRR.ể ươ ộ ể

D a vào ph ng trình NPV = -CFự ươ 0 + = 0, ph ng pháp n i suy áp d ngươ ộ ụ  
trong tr ng h p này nh  sauườ ợ ư  :



Ch n IRRọ 1, IRR2 sao cho :

IRRk IRR1 IRR2

NPV(IRRk) NPV(IRR1) > 0 NPV(IRR2) < 0

Đ  đ m b o đ  chính xác, IRRể ả ả ộ 2 -  IRR1 ≤ 1%. Lúc đó:

IRR = IRR1 + (IRR2 – IRR1)x

IRR = IRR1 + (IRR2 – IRR1)x

Nh n xét:ậ

* N u IRR > i: Ho t đ ng đ u t  có hi u qu  kinh t .ế ạ ộ ầ ư ệ ả ế

* N u IRR < i: Ho t đ ng đ u t  không có hi u qu  kinh t .ế ạ ộ ầ ư ệ ả ế

* N u IRR = i: Ho t đ ng đ u t  ch  đ  bù đ p chi phí s  d ng v nế ạ ộ ầ ư ỉ ủ ắ ử ụ ố  
đ u t .ầ ư

K t lu n:ế ậ

* M t d  án đ u t  s  đ c ch p nh n n u IRR ≥ i và s  khôngộ ự ầ ư ẽ ượ ấ ậ ế ẽ  
đ c ch p nh n n u IRR < i. ượ ấ ậ ế

* N u có nhi u d  án đ u t  lo i b  nhau, d  án đ u t  có IRR > iế ề ự ầ ư ạ ỏ ự ầ ư  
cao nh t.ấ

Chú ý: Hai ch  tiêu NPV và IRR là hai ch  tiêu quan tr ng nh t đ  đánhỉ ỉ ọ ấ ể  
giá và th m đ nh v  m t hi u qu  kinh t  c a các ho t đ ng đ u t  dài h n. ẩ ị ề ặ ệ ả ế ủ ạ ộ ầ ư ạ

Đ  th  bi u di nồ ị ể ễ  



 

Ví d :ụ

1. M t nhà đ u t  đ u t  vào m t d  án trong vòng 5 năm. Ông ta bộ ầ ư ầ ư ộ ự ỏ 
ra  s  ti n  ban đ u là 100.000.000VND và thu đ c các kho n thu nh p làố ề ầ ượ ả ậ  
10.000.000VND,  20.000.000VND,  40.000.000VND,  35.000.000VND  và 
30.000.000VND l n l t vào cu i năm 1, 2, 3, 4,5. Tính t  su t sinh l i c a đ uầ ượ ố ỷ ấ ợ ủ ầ  
t .ư

Đ  th  bi u di n ồ ị ể ễ

 CF0 = 

100 = ++++

i 9,0% IRR 10%
101,09 100 98,37

IRR = 9,0% + (10% - 9,0%)x= 9,4%



2. M t nhà máy đ u t  cho m t dây chuy n thi t b  vào đ u năm cóộ ầ ư ộ ề ế ị ầ  
giá tr  là 300 tri u đ ng và d  đoán thu đ c các kho n thu nh p hàng nămị ệ ồ ự ượ ả ậ  
trong 5 năm nh  sau:ư

Đ n v : Tri u đ ng.ơ ị ệ ồ

Năm 1 2 3 4 5

Thu nh pậ 80 85 90 75 60

Giá tr  ph  th i c a trang thi t b  vào cu i năm th  5 là 40 tri u.ị ế ả ủ ế ị ố ứ ệ

Xác đ nh t  su t hoàn v n n i b  c a đ u t .ị ỷ ấ ố ộ ộ ủ ầ ư

Đ  th  bi u di nồ ị ể ễ

Ta có: CF0 = 

300 = ++++

 

i 13,0% IRR 13,1%
300,013 300 299,266

    

IRR = 13,0% + (13,1% - 13,0%)x= 13,002%

3. L y l i ví d  1  trên trên và thêm gi  thi t nh  sau: Vào cu i nămấ ạ ụ ở ả ế ư ố  
th  5, nhà đ u t  b  thêm m t s  ti n là 50.000.000VND và d  án kéo dài thêmứ ầ ư ỏ ộ ố ề ự  
3  năm  v i  thu  nh p  vào  cu i  m i  năm  l n  l t  là  25.000.000VND,ớ ậ ố ỗ ầ ượ  
20.000.000VND và 15.000.000VND. Tính t  su t l i  c a đ u t  trong tr ngỷ ấ ờ ủ ầ ư ườ  
h p này.ợ

Đ  th  bi u di nồ ị ể ễ



100 = +++++ +

i 9,0% IRR 10,0%
101,9 100 98,67

IRR = 9,0% + (10% - 9,0%)x= 9,59%

5.2.3. Th i gian hoàn v nờ ố

Th i gian hoàn v n là th i gian mà t ng s  ti n đ u t  ban đ u s  đ cờ ố ờ ổ ố ề ầ ư ầ ẽ ượ  
thu h i l i cho ng i đ u t .ồ ạ ườ ầ ư

* N u không tính đ n y u t  lãi su t trên thang th i gian thì th i gianế ế ế ố ấ ờ ờ  
hoàn v n c a đ u t  đ c tính nh  sau:ố ủ ầ ư ượ ư

CF0 =  

Trong đó:

- CF0: T ng s  ti n đ u t  ban đ u.ổ ố ề ầ ư ầ

- CFk: Thu nh p c a đ u t  năm k ậ ủ ầ ư

- m: S  năm thu h i v n.ố ồ ố

T  ph ng trình trên, ta tính đ c m. ừ ươ ượ

Trong tr ng h p CFườ ợ k b ng nhau và b ng CF:ằ ằ

 m = .

* N u tính đ n y u t  lãi su t trên thang th i gian đ u t  thì th iế ế ế ố ấ ờ ầ ư ờ  
gian hoàn v n đ c tính t  ph ng trình:ố ượ ừ ươ

CF0 =  



Tr ng  h p  CFườ ợ k b ng  nhau  và  b ng  CF,  m  s  đ c  tính  tằ ằ ẽ ượ ừ 
ph ng trình sau:ươ

CF0 = CF x 

* Trong th c t  hi n nay ng i ta tính th i gian hoàn v n đ u tự ế ệ ườ ờ ố ầ ư 
không tính đ n y u t  lãi su t trên thang th i gian.ế ế ố ấ ờ

K t lu n:ế ậ

* N u dùng tiêu chu n th i gian thu h i v n đ u t  đ  đánh giá hi uế ẩ ờ ồ ố ầ ư ể ệ  
qu  c a đ u t , ng i ta s  xác đ nh m t s  năm đ nh m c thu h i v n đ u t ,ả ủ ầ ư ườ ẽ ị ộ ố ị ứ ồ ố ầ ư  
ví d  α :ụ

- m ≤ α: d  án đ c ch p nh n.ự ượ ấ ậ

- m > α: d  án không đ c ch p nh n.ự ượ ấ ậ

* N u có nhi u d  án đ u t , d  án nào có th i gian hoàn v n ng nế ề ự ầ ư ự ờ ố ắ  
h n s  ít r i ro h n.ơ ẽ ủ ơ

Tiêu chu n th i gian thu h i v n không th  đánh giá m t cách đúng đ nẩ ờ ồ ố ể ộ ắ  
hi u qu  kinh t  c a đ u t  dài h n. Tuy nhiên, nó là m t tiêu chu n quan tr ngệ ả ế ủ ầ ư ạ ộ ẩ ọ  
đ  th m đ nh d  án đ u t .ể ẩ ị ự ầ ư

Ví d :ụ

Có 3 d  án đ u t  A, B, C và thu nh p c a t ng d  án qua các năm nhự ầ ư ậ ủ ừ ự ư 
sau:

Đ n v : Tri u đ ng.ơ ị ệ ồ
D  ánự 1 2 3 4 5

A 4.000 4.000 4.000 4.000 4.000 20.000
B 2.000 3.000 4.000 5.000 6.000 20.000
C 6.000 5.000 4.000 3.000 2.000 20.000

T ng chi phí đ u t  ban đ u c a ba d  án đ u b ng nhau và b ngổ ầ ư ầ ủ ự ề ằ ằ  
15.000 tri u đ ng.ệ ồ

Tính th i gian hoàn v n c a ba d  án đ u t  trên (không tính đ n y u tờ ố ủ ự ầ ư ế ế ố 
lãi su t).ấ

Gi i:ả

Th i gian hoàn v n c a ba d  án đ u t  A, B, C l n l t là:ờ ố ủ ự ầ ư ầ ượ

mA = 3,75 năm.



mB = 4 năm.

mC = 3 năm.

ð     D  án C ít r i ro nh t.ự ủ ấ

 

Ti t 4, 5, 6:ế

5.3. Hi u qu  kinh t  c a đ u t  dài h n có tính đ n r i roệ ả ế ủ ầ ư ạ ế ủ

Trong th c t , đ u t  th ng có nhi u r i ro (t t ho c x u) làm cho d  ánự ế ầ ư ườ ề ủ ố ặ ấ ự  
có th  đ t hi u qu  cao ho c th t b i. Do đó, khi tính toán hi u qu  kinh t  c aể ạ ệ ả ặ ấ ạ ệ ả ế ủ  
đ u t  c n ph i đo l ng r i ro c a đ u t , t  đó tính toán hi u qu  kinh t  c aầ ư ầ ả ườ ủ ủ ầ ư ừ ệ ả ế ủ  
đ u t  v i m i đ  r i ro khác nhau.ầ ư ớ ỗ ộ ủ

5.3.1. R i ro c a đ u tủ ủ ầ ư

Có nhi u ph ng pháp đ  đo l ng đ  r i ro c a đ u t  khác nhau:ề ươ ể ườ ộ ủ ủ ầ ư

- D a vào kinh nghi m.ự ệ

- Ph ng pháp xác su t  th ng kê.  Ph ng pháp này là  ph ngươ ấ ố ươ ươ  
pháp quan tr ng trong đo l ng m c đ  r i ro c a đ u t .ọ ườ ứ ộ ủ ủ ầ ư

M t d  án đ u t  có thu nh p trong m t năm đ c phân ph i theo xácộ ự ầ ư ậ ộ ượ ố  
su t nh  sau:ấ ư

Thu nh p c a đ u t    Xậ ủ ầ ư j X1   X2   X3  …                      Xm-1   Xm

Xác su t                       pấ j   p1    p2      p3    ...                        pm-1     pm

Trong đó:

- Xk (k = 1,…,m): thu nh p có th  có c a đ u t .ậ ể ủ ầ ư

- pk (k = 1,…,m): xác su t có th  có c a đ u t :ấ ể ủ ầ ư

= 1

Kỳ v ng toán c a phân ph i thu nh p theo xác su t (giá tr  trung bình):ọ ủ ố ậ ấ ị

= 

R i ro c a đ u t  đ c th  hi n qua m c r i ro và h  s  r i ro.ủ ủ ầ ư ượ ể ệ ứ ủ ệ ố ủ



5.3.1.1. M c r i ro, δứ ủ

M c r i ro đ c đo l ng thông qua đ  l ch tiêu chu n c a thu nh p:ứ ủ ượ ườ ộ ệ ẩ ủ ậ

 

δ = 

* N u δ càng l n, đ  r i ro càng cao.ế ớ ộ ủ

* N u δ càng nh , đ  r i ro càng ít.ế ỏ ộ ủ

5.3.1.2. H  s  r i ro, Hệ ố ủ δ

Trong tr ng h p nhi u d  án có cùng m c r i ro δ, n u dùng δ đ  soườ ợ ề ự ứ ủ ế ể  
sánh r i ro c a các đ u t  thì không th  th y đ c. Khi đó, ng i ta s  dùng hủ ủ ầ ư ể ấ ượ ườ ẽ ệ 
s  r i ro đ  đánh giá.ố ủ ể

Hδ = 

Trong đó:

- Hδ: H  s  r i ro.ệ ố ủ

- CF0: T ng chi phí đ u t  ban đ u.ổ ầ ư ầ

* N u Hế δ càng l n, đ  r i ro càng cao.ớ ộ ủ

* N u Hế δ càng nh , đ  r i ro càng ít.ỏ ộ ủ

5.3.2. Hi u qu  kinh t  c a đ u t  trong đi u ki n có r i roệ ả ế ủ ầ ư ề ệ ủ

Hi u qu  kinh t  c a các đ u t  dài h n trong đi u ki n có r i ro cũngệ ả ế ủ ầ ư ạ ề ệ ủ  
đ c đánh giá qua các tiêu chu n sau:ượ ẩ

- Giá tr  hi n t i ròng c a đ u t  (NPV) t i m t th i đi m đ c ch nị ệ ạ ủ ầ ư ạ ộ ờ ể ượ ọ  
làm g c th i gian và theo lãi su t s  d ng v n i.ố ờ ấ ử ụ ố

- T  su t hoàn v n n i b  (IRR).ỷ ấ ố ộ ộ

- Th i gian hoàn v n (n).ờ ố

Tuy nhiên, các tiêu chu n này đ c đi u ch nh theo các m c đ  r i ro.ẩ ượ ề ỉ ứ ộ ủ

- D  án đ u t  nhi u r i ro, chi phí s  d ng v n i ph i cao h n dự ầ ư ề ủ ử ụ ố ả ơ ự 
án đ u t  ít r i ro.ầ ư ủ



- D  án đ u t  nhi u r i ro, dòng thu nh p c a đ u t  ph i đi uự ầ ư ề ủ ậ ủ ầ ư ả ề  
ch nh h  th p theo h  s  đi u ch nh h(0,1). D  án ít r i ro, dòng thu nh p khôngỉ ạ ấ ệ ố ề ỉ ự ủ ậ  
có s  đi u ch nh nào.ự ề ỉ

Ví d :ụ

Cho hai d  án đ u t  v i thu nh p ròng m i năm đ c phân ph i nhự ầ ư ớ ậ ỗ ượ ố ư 
sau:

D  án A:ự

Lãi ròng 25 30 35 40 45
Xác su tấ 0,15 0,20 0,35 0,20 0,10

D  án B:ự

Lãi ròng 60 50 40 45 55
Xác su tấ 0,05 0,10 0,60 0,15 0,10

V n đ u t  ban đ u c a hai d  án là 300 tri u đ ng và th i gian s n xu tố ầ ư ầ ủ ự ệ ồ ờ ả ấ  
kinh doanh c a d  án là 5 năm. Kh u hao theo đ ng th ng.ủ ự ấ ườ ẳ

1.             Xác đ nh m c r i ro c a m i d  án.ị ứ ủ ủ ỗ ự

2.             N u lãi su t hi n hóa là 14% cho d  án có m c r i ro th p và 16%ế ấ ệ ự ứ ủ ấ  
cho d  án có m c r i ro cao, d  án đ u t  nào hi u qu  h n.ự ứ ủ ự ầ ư ệ ả ơ

3.             Xác đ nh IRR c a hai d  án đ u t .ị ủ ự ầ ư

Gi i:ả

1.             Xác đ nh m c r i ro c a m i d  án.ị ứ ủ ủ ỗ ự

Ti n kh u hao v n đ u t  c a hai d  án m i năm:ề ấ ố ầ ư ủ ự ỗ

 = 60 tri u đ ng.ệ ồ

Lãi ròng bình quân m i năm:ỗ

- D  án A:ự

LrA = 25x0,15 + 30x0,20 + 35x0,35 + 40x0,20 + 45x0,10 

       = 34,5

- D  án B:ự



LrB = 60x0,05 + 50x0,10 + 40x0,60 + 45x0,15 + 55x0,10 

       = 44,25

Thu nh p bình quân m i năm:ậ ỗ

- CFA = 34,5 + 60 = 94,5

- CFB = 44,25+ 60 = 104,25

M c đ  r i ro:ứ ộ ủ

- D  án A:ự

δA= 

δA= 5,8949.

- D  án B:ự

δB = 

δB= 6,1796.

D  án B có m c r i ro cao h n d  án A.ự ứ ủ ơ ự

2.             D  án A có lãi su t hi n hoá là 14%:ự ấ ệ

NPVA = -300 + 94,5x= 21,43.

D  án B có lãi su t hi n hoá là 16%:ự ấ ệ

NPVB = -300 + 104,25x= 35,64.

D  án B hi u qu  h n d  án A.ự ệ ả ơ ự

3. Xác đ nh t  su t hoàn v n n i b  c a đ u t :ị ỷ ấ ố ộ ộ ủ ầ ư

- D  án A:ự

300 = 94,5x

i 17,3% IRRA 17,4%
94,5x 300,27 300 299,58

IRRA = 17,3% + (17,4% - 17,3%)x= 17,34%



- D  án B:ự

300 = 104,25x

i 21,7% IRRB 21,8%
104,25x 300,46 300 299,82

IRRB = 21,7% + (21,8% - 21,7%)x= 21,77%

 

S  ti t s a bài t p ch ng 4 và 5ố ế ử ậ ươ  : 4 ti tế

 

Tóm t t ch ngắ ươ

 

Các n i dung chínhộ  :

Đ u t  ầ ư là s  b  v n (t  b n) dài h n vào kinh doanh nh m m c đích ki m l i.ự ỏ ố ư ả ạ ằ ụ ế ờ  
Trong giai đo n xây d ng c  b n, nhà đ u t  ph i b  ra nhi u chi phí, g i làạ ự ơ ả ầ ư ả ỏ ề ọ  
t ng chi phí cho đ u t  ban đ u. ổ ầ ư ầ Sau th i gian xây d ng c  b n là th i gian khaiờ ự ơ ả ờ  
thác ho t đ ng kinh doanh. Trong th i gian này, ng i ta s  ph i d  đoán thuạ ộ ờ ườ ẽ ả ự  
nh p c a đ u t  hàng nămậ ủ ầ ư  :

Thu nh pậ

c a đ u t  năm kủ ầ ư
=

Ti n kh u haoề ấ

năm k
+

Lãi sau thuế

năm k

- Ti n kh u hao năm k:ề ấ  là ti n kh u hao c a t ng s  ti n đ u tề ấ ủ ổ ố ề ầ ư 
g c ban đ u.ố ầ

Ti n kh uề ấ  
hao năm k

=
Giá tr  c n tínhị ầ  
kh u hao năm kấ x

T  l  kh uỷ ệ ấ  
hao năm k

- Ti n lãi sau thu  (lãi ròng)ề ế : là hi u c a t ng doanh thu tr  t ngệ ủ ổ ừ ổ  
chi phí và thu .ế

Chi phí s  d ng đ ng ti n trong đ u t  ử ụ ồ ề ầ ư đ c ph n ánh thông qua qua ượ ả chi 
phí s  d ng v nử ụ ố  :  

i = x Rbk x (1-t) + x Rsk

Trong đó:



-               Bk: t  tr ng (%) c a món n  k so v i t ng v n đ u t .ỷ ọ ủ ợ ớ ổ ố ầ ư

-               Sk: t  tr ng (%) c a v n ch  s  h u k so v i t ng v nỷ ọ ủ ố ủ ở ữ ớ ổ ố  
đ u t .ầ ư

-               Rbk: lãi su t tr c thu  c a món n  k.ấ ướ ế ủ ợ

-               Rsk: t  su t s  d ng v n ch  s  h u kỷ ấ ử ụ ố ủ ở ữ

-               t: thu  su t thu  l i t c.ế ấ ế ợ ứ

Các tiêu chu n đánh giá hi u qu  kinh t  c a các đ u t  dài h n:ẩ ệ ả ế ủ ầ ư ạ

- Giá tr  hi n t i ròng c a đ u t  (NPV)ị ệ ạ ủ ầ ư  t i m t th i đi m đ c ch n làmạ ộ ờ ể ượ ọ  
g c th i gian và theo lãi su t s  d ng v n i.ố ờ ấ ử ụ ố

NPV = -CF0 + 

Trong đó: NPV: Tr  giá hi n t i ròng c a đ u t  t i th i đi m 0.ị ệ ạ ủ ầ ư ạ ờ ể

CF0: T ng s  chi cho đ u t  ban đ u t i 0.ổ ố ầ ư ầ ạ

: T ng tr  giá c a thu nh p đ u t  t i th i đi m  0.ổ ị ủ ậ ầ ư ạ ờ ể

i: Chi phí s  d ng v n trong ho t đ ng đ u t .ử ụ ố ạ ộ ầ ư

S  d ng ch  tiêu NPV:ử ụ ỉ

+ M t d  án đ u t  s  đ c ch p nh n n u NPV ≥ 0 và s  khôngộ ự ầ ư ẽ ượ ấ ậ ế ẽ  
đ c ch p nh n n u NPV < 0.ượ ấ ậ ế

+ N u có nhi u d  án đ u t  lo i b  nhau, d  án đ c ch n s  làế ề ự ầ ư ạ ỏ ự ượ ọ ẽ  
d  án có NPV > 0 l n nh t. Tuy nhiên, n u th i h n c a nh ng d  án này khácự ớ ấ ế ờ ạ ủ ữ ự  
nhau, ta ph i l p l i t ng d  án cho đ n khi vòng đ i c a chúng b ng nhau, sauả ặ ạ ừ ự ế ờ ủ ằ  
đó dùng quy t c NPV đ  ch n.ắ ể ọ

- T  su t hoàn v n n i b  (IRR):ỷ ấ ố ộ ộ  lãi su t mà t i đó NPV= 0.ấ ạ

Có th  s  d ng máy tính tài chính, máy vi tính ho c dùng ph ng phápể ử ụ ặ ươ  
n i suy đ  tìm IRR.ộ ể



S  d ng ch  tiêu IRR:ử ụ ỉ

+ M t d  án đ u t  s  đ c ch p nh n n u IRR ≥ i và s  khôngộ ự ầ ư ẽ ượ ấ ậ ế ẽ  
đ c ch p nh n n u IRR < i. ượ ấ ậ ế

+ N u có nhi u d  án đ u t  lo i b  nhau, d  án đ u t  có IRR > iế ề ự ầ ư ạ ỏ ự ầ ư  
cao nh t.ấ

- Th i gian hoàn v n:ờ ố  th i gian mà t ng s  ti n đ u t  ban đ u s  đ cờ ổ ố ề ầ ư ầ ẽ ượ  
thu h i l i cho ng i đ u t .ồ ạ ườ ầ ư

+ N u không tính đ n y u t  lãi su t trên thang th i gian thì th i gianế ế ế ố ấ ờ ờ  

hoàn v n c a đ u t  đ c tính t  ph ng trình: ố ủ ầ ư ượ ừ ươ   

Trong đó: - CF0: T ng s  ti n đ u t  ban đ u.ổ ố ề ầ ư ầ

- CFk: Thu nh p c a đ u t  năm k ậ ủ ầ ư

- m: S  năm thu h i v n.ố ồ ố

+ N u tính đ n y u t  lãi su t trên thang th i gian đ u t  thì th iế ế ế ố ấ ờ ầ ư ờ  

gian hoàn v n đ c tính t  ph ng trình:ố ượ ừ ươ

Trong th c t  hi n nay ng i ta tính th i gian hoàn v n đ u t  không tínhự ế ệ ườ ờ ố ầ ư  
đ n y u t  lãi su t trên thang th i gian.ế ế ố ấ ờ

S  d ng ch  tiêu th i gian hoàn v n:ử ụ ỉ ờ ố

+ Gi  s  s  năm đ nh m c thu h i v n đ u t  là α :ả ử ố ị ứ ồ ố ầ ư

- m ≤ α: d  án đ c ch p nh n.ự ượ ấ ậ

- m > α: d  án không đ c ch p nh n.ự ượ ấ ậ

+ N u có nhi u d  án đ u t , d  án nào có th i gian hoàn v n ng nế ề ự ầ ư ự ờ ố ắ  
h n s  ít r i ro h n.ơ ẽ ủ ơ

Trên th c t , luôn có các y u t  b t th ng x y ra. Do đó, khi tính toánự ế ế ố ấ ườ ả  
hi u qu  kinh t  c a đ u t  c n ph i đo l ng r i ro c a đ u t , t  đó tính toánệ ả ế ủ ầ ư ầ ả ườ ủ ủ ầ ư ừ  
hi u qu  kinh t  c a đ u t  v i m i đ  r i ro khác nhau. R i ro c a đ u t  thệ ả ế ủ ầ ư ớ ỗ ộ ủ ủ ủ ầ ư ể 
hi n qua m c r i ro và h  s  r i ro:ệ ứ ủ ệ ố ủ



- M c r i ro, δứ ủ : M c r i ro đ c đo l ng thông qua đ  l ch tiêu chu nứ ủ ượ ườ ộ ệ ẩ  
c a thu nh p:ủ ậ

Trong đó: - Xk (k = 1,…,m): thu nh p có th  có c a đ u t .ậ ể ủ ầ ư

- pk (k = 1,…,m): xác su t có th  có c a đ u t :ấ ể ủ ầ ư

- : giá tr  trung bình c a thu nh p.ị ủ ậ

* N u δ càng l n, đ  r i ro càng cao.ế ớ ộ ủ

* N u δ càng nh , đ  r i ro càng ít.ế ỏ ộ ủ

- H  s  r i ro, Hệ ố ủ δ: đ c s  d ng trong tr ng h p nhi u d  án có cùngượ ử ụ ườ ợ ề ự  
m c r i ro δ:ứ ủ

Trong đó: - Hδ: H  s  r i ro.ệ ố ủ

- CF0: T ng chi phí đ u t  ban đ u.ổ ầ ư ầ

* N u Hế δ càng l n, đ  r i ro càng cao.ớ ộ ủ

* N u Hế δ càng nh , đ  r i ro càng ít.ỏ ộ ủ

Các tiêu chu n đ  đánh giá hi u qu  c a m t d  án đ u t  trong tr ngẩ ể ệ ả ủ ộ ự ầ ư ườ  
h p có tính đ n r i ro gi ng trong tr ng h p không xét đ n r i ro. Tuy nhiên,ợ ế ủ ố ườ ợ ế ủ  
các tiêu chu n này đ c đi u ch nh theo các m c đ  r i ro:ẩ ượ ề ỉ ứ ộ ủ

- D  án đ u t  nhi u r i ro, chi phí s  d ng v n i ph i cao h n dự ầ ư ề ủ ử ụ ố ả ơ ự 
án đ u t  ít r i ro.ầ ư ủ

- D  án đ u t  nhi u r i ro, dòng thu nh p c a đ u t  ph i đi uự ầ ư ề ủ ậ ủ ầ ư ả ề  
ch nh h  th p theo h  s  đi u ch nh h(0,1). D  án ít r i ro, dòng thu nh p khôngỉ ạ ấ ệ ố ề ỉ ự ủ ậ  
có s  đi u ch nh nào.ự ề ỉ

D  án có r i ro cao h n ph i có NPV và IRR l n h n.ự ủ ơ ả ớ ơ

 



Bài t pậ

1. M t doanh nghi p nghiên c u m t d  án đ u t  nh  sau:ộ ệ ứ ộ ự ầ ư ư

-               S  v n đ u t  ban đ u là 700 tri u đ ng.ố ố ầ ư ầ ệ ồ

-               Trong 10 năm ti p theo, b t đ u t  cu i năm 1, thu nh p c a đ uế ắ ầ ừ ố ậ ủ ầ  
t  m i năm là 120 tri u. đ ng.ư ỗ ệ ồ

-               Chi phí s  d ng v n là 13%.ử ụ ố

D  án này có l i không?ự ợ

Đ.S. Không nên (NPV = -43,23 tri u VND)ệ

 

2. M t d  án đ u t  v i s  v n b  ra ban đ u là 500 tri u đ ng. Thu nh pộ ự ầ ư ớ ố ố ỏ ầ ệ ồ ậ  
c a đ u t  trong quá trình s n xu t kinh doanh hàng năm nh  sau:ủ ầ ư ả ấ ư

Năm 1 2 3 4 5
Thu nh pậ 150 200 170 125 100

Xác đ nh t  su t hoàn v n n i b  IRR.ị ỷ ấ ố ộ ộ

Đ.S. 16,32%

3. Có hai d  án đ u t  v i s  v n b  ra ban đ u là 200 tri u đ ng. Th iự ầ ư ớ ố ố ỏ ầ ệ ồ ờ  
gian s n xu t kinh doanh là 10 năm v i thu nh p hàng năm đ c th  hi n theoả ấ ớ ậ ượ ể ệ  
đ  th  nh  sau:ồ ị ư

 



Xác đ nh:ị

1. Giá tr  hi n t i ròng c a đ u t  (NPV) bi t t  su t s  d ng v n làị ệ ạ ủ ầ ư ế ỷ ấ ử ụ ố  
15,5%/năm.

2. T  su t hoàn v n n i b  (IRR).ỷ ấ ố ộ ộ

3. D  án nào hi u qu  h n.ự ệ ả ơ

Đ.S. 1. NPVA = 30,48 tri u VND và NPVệ B = 49,61 tri u VNDệ

2. IRRA = 21,04% và IRRB = 23,29%

3.             D  án Bự

4.              

4. M t ng i b  m t kho n v n kinh doanh, thu nh p đ t đ c qua cácộ ườ ỏ ộ ả ố ậ ạ ượ  
năm nh  sau:ư

-               Cu i năm th  hai: 400 tri u đ ng.ố ứ ệ ồ

-               C i năm th  ba: 425 tri u đ ng.ưố ứ ệ ồ

-               Cu i năm th  t : 410 tri u đ ng.ố ứ ư ệ ồ

-               Cu i năm th  năm: 430 tri u đ ng.ố ứ ệ ồ

Xác đ nh:ị

1.            S  v n b  ra ban đ u.ố ố ỏ ầ



2.            Giá tr  đ t đ c vào cu i năm th  6.ị ạ ượ ố ứ

Bi t t  su t sinh l i c a d  án đ u t  này là 11%.ế ỷ ấ ợ ủ ự ầ ư

Đ.S. 1. 1.160.669.081 VND

2. 2.170.932.339 VND

 

5. M t doanh nghi p xem xét mua m t trong hai thi t b  sau:ộ ệ ộ ế ị

-               Thi t b  th  nh t giá 200 tri u đ ng, s  d ng trong 7 năm và thuế ị ứ ấ ệ ồ ử ụ  
nh p do vi c s  d ng thi t b  này mang l i cho doanh nghi p m iậ ệ ử ụ ế ị ạ ệ ỗ  
năm 50 tri u đ ng.ệ ồ

-               Thi t b  th  hai giá 150 tri u đ ng ho t đ ng trong 7 năm và thi tế ị ứ ệ ồ ạ ộ ế  
b  này làm tăng thu nh p c a doanh nghi p thêm m i năm 40 tri uị ậ ủ ệ ỗ ệ  
đ ng.ồ

Doanh nghi p nên ch n thi t b  nào?ệ ọ ế ị

Đ.S. Thi t b  2 (IRRế ị thi t b  2ế ị  < IRRthi t b  1ế ị )

 

6. M t công ty nghiên c u mua m t trong hai dây chuy n s n xu t sau:ộ ứ ộ ề ả ấ

-               Dây chuy n 1 có giá 150 tri u đ ng, s  d ng trong 8 năm và vi cề ệ ồ ử ụ ệ  
s  d ng dây chuy n này làm tăng năng su t và thu nh p c a đ u tử ụ ề ấ ậ ủ ầ ư 
do đó tăng thêm 50 tri u đ ng.ệ ồ

-               Dây chuy n 2 giá 75 tri u đ ng, ho t đ ng trong 4 năm và làm thuề ệ ồ ạ ộ  
nh p c a đ u t  tăng h n m i năm là 45 tri u đ ng.ậ ủ ầ ư ơ ỗ ệ ồ

Thi t b  nào có l i h n cho công ty? Bi t chi phí s  d ng v n là 13%.ế ị ợ ơ ế ử ụ ố

Đ.S. Máy A (NPVA’ > NPVB’)

 

7. M t doanh nghi p b  v n vào m t ho t đ ng đ u t  nh  sau:ộ ệ ỏ ố ộ ạ ộ ầ ư ư

- Đ u năm th  nh t:ầ ứ ấ 1.500 tri u đ ng.ệ ồ

- Đ u năm th  hai:ầ ứ 1.800 tri u đ ng.ệ ồ



- Đ u năm th  ba:ầ ứ 1.600 tri u đ ng.ệ ồ

B t đ u t  năm th  t , d  án đi vào ho t đ ng và thu nh p doanh nghi pắ ầ ừ ứ ư ự ạ ộ ậ ệ  
đ t đ c nh  sau:ạ ượ ư

-               Ba năm đ u tiên, cu i m i năm thu đ c 1.200 tri u đ ng.ầ ố ỗ ượ ệ ồ

-               B n năm cu i cùng, cu i m i năm thu đ c 1.450 tri u đ ng.ố ố ố ỗ ượ ệ ồ

N u giá tr  thanh lý c a d  án này không đáng k , xác đ nh t  su t sinhế ị ủ ự ể ị ỷ ấ  
l i c a ho t đ ng đ u t  trên.ợ ủ ạ ộ ầ ư

Đ.S. i = 11,55%

 

8. Có m t d  án đ u t  nh  sau:ộ ự ầ ư ư

-               Th i gian xây d ng là 3 năm v i chi phí vào cu i năm 1 là 500 tri uờ ự ớ ố ệ  
đ ng, cu i năm 2 là 300 tri u đ ng và cu i năm 3 là 200 tri u đ ng.ồ ố ệ ồ ố ệ ồ

-               K  t  năm th  t , d  án đi vào ho t đ ng. Th i gian ho t đ ng kinhể ừ ứ ư ự ạ ộ ờ ạ ộ  
doanh là 15 năm. Thu nh p hàng năm trong 5 năm đ u tiên là 300ậ ầ  
tri u đ ng, trong 5 năm ti p theo là 200 tri u đ ng và trong nămệ ồ ế ệ ồ  
cu i cùng là 100 tri u đ ng.ố ệ ồ

Xác đ nh:ị

1.            Giá tr  hi n t i ròng c a đ u t  (NPV) bi t chi phí s  d ng v n làị ệ ạ ủ ầ ư ế ử ụ ố  
14%.

2.            T  su t hoàn v n n i b  (IRR).ỷ ấ ố ộ ộ

T  đó quy t đ nh d  án này có nên đ u t  đ c không?ừ ế ị ự ầ ư ượ

Đ.S. 1. 170,13 tri u VNDệ

2. 18,35%

 

9. M t ng i mua m t căn nhà tr  giá 500 tri u đ ng; s a ch a h t 50 tri uộ ườ ộ ị ệ ồ ử ữ ế ệ  
đ ng và sau đó cho thuê căn nhà đó v i nh ng đi u kho n sau:ồ ớ ữ ề ả

-               Thuê trong vòng 5 năm.



-               Cu i m i năm, ng i đi thuê ph i tr  75 tri u đ ng. Ng i cho thuêố ỗ ườ ả ả ệ ồ ườ  
ph i tr  m t kho n thu  v i thu  su t là 20% trên thu nh p cho thuêả ả ộ ả ế ớ ế ấ ậ  
nhà.

Gi  s  sau 5 năm, giá tr  c a căn nhà tăng 15%, hãy xác đ nh t  su tả ử ị ủ ị ỷ ấ  
sinh l i c a ho t đ ng đ u t  trên.ợ ủ ạ ộ ầ ư

Đ.S. 11,765%

 

10. M t công ty d  tính đ u t  vào m t tài s n tr  giá 500 tri u. Tu i th  c aộ ự ầ ư ộ ả ị ệ ổ ọ ủ  
tài s n đ u t  là 10 năm. Thu nh p c a đ u t  vào cu i m i năm phân ph i nhả ầ ư ậ ủ ầ ư ố ỗ ố ư 
sau:

Lãi ròng 90 100 80
Xác su tấ 0,60 0,20 0,20

 

Xác đ nh:ị

1.            NPV bi t chi phí s  d ng v n là 14%.ế ử ụ ố

2.            IRR

Đ.S. 1. -26,80 tri u VNDệ

2. 12,41%

 

11. M t công ty xem xét hai d  án đ u t  nh  sau:ộ ự ầ ư ư

-               D  án A:ự

V n đ u t  ban đ u:ố ầ ư ầ 400 tri u đ ng.ệ ồ

Th i gian kh u hao v n:ờ ấ ố 5 năm (Kh u hao theo đ ng th ng)ấ ườ ẳ

Phân b  thu nh p c a đ u t  mong đ i hàng năm nh  sau:ố ậ ủ ầ ư ợ ư

Lãi ròng 120 110 130
Xác su tấ 0,30 0,40 0,30

-               D  án B:ự



V n đ u t  ban đ u:ố ầ ư ầ 1 t  đ ng.ỷ ồ

Th i gian kh u hao v n:ờ ấ ố 5 năm (Kh u hao theo đ ng th ng)ấ ườ ẳ

Phân b  thu nh p c a đ u t  mong đ i hàng năm nh  sau:ố ậ ủ ầ ư ợ ư

Lãi ròng 200 250 220
Xác su tấ 0,45 0,25 0,30

Bi t chi phí s  d ng v n là 13% cho d  án ít r i ro và 15% cho d  ánế ử ụ ố ự ủ ự  
nhi u r i ro. Công ty nên ch n d  án nào đ  đ u t .ề ủ ọ ự ể ầ ư

Đ.S. D  án B (R i ro B< R i ro A, NPVự ủ ủ B > NPVA)

CH NG 6ƯƠ

TRÁI KHO NẢ

 

M c tiêu c a ch ngụ ủ ươ

 

Ch ng này s  bàn v  trái kho n, m t ch ng t  nh n n  trung và dài h n c aươ ẽ ề ả ộ ứ ừ ậ ợ ạ ủ  
ng i đi vay đ i v i ng i cho vay. Đ i v i m t kho n vay, có nhi u ph ngườ ố ớ ườ ố ớ ộ ả ề ươ  
th c thanh toán khác nhau. M c tiêu c a ch ng s  là gi i thi u m t s  ph ngứ ụ ủ ươ ẽ ớ ệ ộ ố ươ  
th c thanh toán kho n vay và lãi su t th c s  mà ng i đi vay ph i ch u. Ngoàiứ ả ấ ự ự ườ ả ị  
ra, vi c xác đ nh giá c a trái kho n và t  su t l i nhu n đ u t  trái kho n mangệ ị ủ ả ỷ ấ ợ ậ ầ ư ả  
l i cũng là các n i dung chính c a ch ng.ạ ộ ủ ươ

 

S  ti tố ế  : 6

 

Ti t 1, 2, 3, 4ế  :

6.1. T ng quanổ

6.1.1. Khái ni m trái kho nệ ả

Trái kho n là m t ch ng t  nh n n  trung và dài h n c a ng i đi vayả ộ ứ ừ ậ ợ ạ ủ ườ  
đ i v i ng i cho vay.ố ớ ườ



Đ  thanh toán, ng i đi vay ph i tr  l i s  ti n đã vay và s  ti n lãi trênể ườ ả ả ạ ố ề ố ề  
s  v n thi u n .ố ố ế ợ

6.1.2. Các lo i trái kho nạ ả

6.1.2.1.Kho n vay trung dài h nả ạ

Kho n vay trung dài h n là kho n vay có th i h n vay trên 1 năm:ả ạ ả ờ ạ

- Kho n vay trung h n:ả ạ th i h n vay t  1 đ n 3 năm.ờ ạ ừ ế

- Kho n vay dài h n:ả ạ th i h n vay trên 3 năm.ờ ạ

6.1.2.2.Cho thuê tài chính

Cho thuê tài chính là m t ho t đ ng tín d ng trung dài h n, thông quaộ ạ ộ ụ ạ  
vi c cho thuê máy móc, thi t b , ph ng ti n v n chuy n và các đ ng s n khác.ệ ế ị ươ ệ ậ ể ộ ả  
Bên cho thuê cam k t mua máy móc thi t b , ph ng ti n v n chuy n và đ ngế ế ị ươ ệ ậ ể ộ  
s n theo yêu c u c a bên thuê, và n m gi  quy n s  h u tài s n thuê. Bên điả ầ ủ ắ ữ ề ở ữ ả  
thuê đ c s  d ng tài s n thuê và thanh toán ti n thuê trong su t th i h n thuêượ ử ụ ả ề ố ờ ạ  
đã đ c hai bên th a thu n và không đ c hu  b  h p đ ng tr c h n.ượ ỏ ậ ượ ỷ ỏ ợ ồ ướ ạ

Khi k t thúc th i h n thuê, bên thuê đ c chuy n quy n s  h u mua l iế ờ ạ ượ ể ề ở ữ ạ  
ho c ti p t c thuê tài s n theo các đi u ki n đã th a thu n trong h p đ ng thuêặ ế ụ ả ề ệ ỏ ậ ợ ồ  
tài s n.ả

6.2. Các ph ng th c thanh toán nươ ứ ợ

Trong ph n này, ta nghiên c u vi c thanh toán n  thông th ng, t c làầ ứ ệ ợ ườ ứ  
kho n n  ch  liên quan đ n hai ch  th : m t ng i đi vay và m t ng i cho vay.ả ợ ỉ ế ủ ể ộ ườ ộ ườ  
Ng i cho vay có th  giao v n m t l n ho c nhi u l n. Ng i đi vay có th  trườ ể ố ộ ầ ặ ề ầ ườ ể ả 
v n và lãi theo nhi u ph ng th c khác nhau tuỳ thu c vào s  th a thu n gi aố ề ươ ứ ộ ự ỏ ậ ữ  
hai bên khi ký k t h p đ ng vay.ế ợ ồ

Trong m t h p đ ng vay v n c n xác đ nh rõ các y u t  sauộ ợ ồ ố ầ ị ế ố  :

- S  ti n cho vay (v n g c)ố ề ố ố  : V0

- Lãi su t vay v n cho 1 kỳ (năm, quý, tháng,…)ấ ố  :
i

- Th i h n vay (năm, quý, tháng,…)ờ ạ :
n

- Ph ng th c thanh toán v n và lãi.ươ ứ ố



6.2.1.      Tr  v n vay (v n g c) và lãi m t l n khi đáo h nả ố ố ố ộ ầ ạ

Ph ng th c này ít đ c áp d ng vì gây nên nh ng khó khăn cho c  ng iươ ứ ượ ụ ữ ả ườ  
đi vay và ng i cho vay.ườ

6.2.1.1.Ph ng th c hoàn trươ ứ ả

            Lãi tr  đ nh kỳ: ả ị I = 0

S  ti n ng i đi vay ph i tr  khi đáo h n: ố ề ườ ả ả ạ Vn = V0.(1+i)n

6.2.1.2.Đ c đi mặ ể

- Đ i v i ng i cho vay: Ph ng th c này không mang l i thu nh pố ớ ườ ươ ứ ạ ậ  
th ng xuyên, đ ng th i r i ro r t cao.ườ ồ ờ ủ ấ

- Đ i v i ng i đi vay: Ph ng th c này t o nên khó khăn v  tàiố ớ ườ ươ ứ ạ ề  
chính vì ph i hoàn tr  m t s  ti n l n vào th i đi m đáo h n.ả ả ộ ố ề ớ ờ ể ạ

6.2.1.3.Ng i đi vay thanh toán n  b ng cách l p qu  tr  nườ ợ ằ ậ ỹ ả ợ

Trên th c t , vì s  ti n tr  vào ngày đáo h n khá quan tr ng nên ng i điự ế ố ề ả ạ ọ ườ  
vay th ng chu n b  s  ti n này b ng cách đ u t  vào m i đ nh kỳ m t s  ti nườ ẩ ị ố ề ằ ầ ư ỗ ị ộ ố ề  
a’ theo lãi su t i’ v i m c đích s  có m t t ng giá tr  vào ngày đáo h n là Vấ ớ ụ ẽ ộ ổ ị ạ n để 
đem tr  cho ng i đi vay.ả ườ

Ta có: Vn = a’ x 

V0.(1+i)n = a’ x 

a’ = V0.(1+i)n x 

6.2.1.4.B ng hoàn tráiả

B ng này đ c l p đ  theo dõi n  vay và tr  n . Qua b ng này, ta có thả ượ ậ ể ợ ả ợ ả ể 
bi t:ế

- S  v n còn thi u n  vào đ u kỳ.ố ố ế ợ ầ



- S  ti n lãi ph i tr  trong kỳ.ố ề ả ả

- S  ti n v n g c tr  trong kỳ.ố ề ố ố ả

- S  ti n thanh toán trong kỳ.ố ề

Ví d :ụ

M t  doanh  nghi p  vay  m t  kho n  ti n  là  200  tri u  đ ng,  lãi  su tộ ệ ộ ả ề ệ ồ ấ  
14%/năm, th i h n 5 năm v i đi u ki n lãi vay và v n g c tr  m t l n khi đáoờ ạ ớ ề ệ ố ố ả ộ ầ  
h n. Đ  có th  thanh toán kho n n  này khi đáo h n, doanh nghi p đ u t  cu iạ ể ể ả ợ ạ ệ ầ ư ố  
m i năm nh ng kho n ti n b ng nhau vào m t qu  tr  n  v i lãi su t đ u t  làỗ ữ ả ề ằ ộ ỹ ả ợ ớ ấ ầ ư  
15%/năm. L p b ng hoàn trái.ậ ả

Gi i:ả

V n vay ban đ uố ầ : V0 = 200.000.000 đ ng.ồ

Lãi su t vayấ : i = 14% 

Lãi su t đ u tấ ầ ư : i’ = 15%

S  ti n đ u t  c a doanh nghi p vào qu  tr  n  cu i m i năm:ố ề ầ ư ủ ệ ỹ ả ợ ố ỗ

a = V0.(1+i)n x = 200.000.000 x(1+14%)5x 

 a = 57.113.785 đ ng.ồ

 

B ng hoàn trái:ả

                      
                                  Đ n v : Đ ngơ ị ồ

Năm

k

S  ti n thi u nố ề ế ợ 
đ u năm, Vầ k:

Vk =  V0(1 + i)k

Ti n đ u t  cu i m iề ầ ư ố ỗ  
năm, a’:

a’ = V0.(1+i)n x 

T ng giá tr  ti n đ uổ ị ề ầ  
t  vào cu i năm k,ư ố  

Vk’:

Vk’ = a’ x 
1 200.000.000 57.113.785 57.113.785
2 228.000.000 57.113.785 122.794.638
3 259.920.000 57.113.785 198.327.618
4 296.308.800 57.113.785 285.190.546
5 337.792.032 57.113.785 385.082.913
6 385.082.916   



6.2.2.      Tr  lãi cu i đ nh kỳ, n  g c tr  khi đáo h nả ố ị ợ ố ả ạ

6.2.2.1.Ph ng th c hoàn trươ ứ ả

- Ti n lãi vay s  đ c tr  cho ch  n  cu i m i kỳ quy đ nh: I= Về ẽ ượ ả ủ ợ ố ỗ ị 0.i

- V n vay ban đ u s  đ c hoàn tr  m t l n vào ngày đáo h n: Vố ầ ẽ ượ ả ộ ầ ạ 0

6.2.2.2.Đ c đi mặ ể

- Đ i v i ng i cho vay: Có thu nh p th ng xuyên nh ng r i ro v nố ớ ườ ậ ườ ư ủ ẫ  
cao.

- Đ i v i ng i đi vay: S  ti n ph i tr  khi đáo h n có gi m xu ngố ớ ườ ố ề ả ả ạ ả ố  
so v i ph ng th c 2.1. nh ng v n là m t áp l c tài chính đáng k .ớ ươ ứ ư ẫ ộ ự ể

6.2.2.3.Ng i đi thanh toán n  b ng cách l p qu  tr  nườ ợ ằ ậ ỹ ả ợ

 M i đ nh kỳ, ng i đi vay đ u t  m t s  ti n là a’ v i lãi su t i’ đ  đ n khiỗ ị ườ ầ ư ộ ố ề ớ ấ ể ế  
đáo h n s  có m t s  ti n là Vạ ẽ ộ ố ề n = V0 đ  tr  n .ể ả ợ

Đ  th  bi u di n s  ti n đ u t  vào qu  tr  n :ồ ị ể ễ ố ề ầ ư ỹ ả ợ  

T ng giá tr  c a các kho n ti n đ u t  vào qu  tr  n  t i ngày đáo h n:ổ ị ủ ả ề ầ ư ỹ ả ợ ạ ạ

Vn = a’ x 

Vn = V0

=> V0 = a’ x 



=> a’ = V0 x 

6.2.2.4.Lãi su t th c ng i đi vay ph i ch uấ ự ườ ả ị

N u ng i đi vay đ u t  vào qu  tr  n  đ  có ti n tr  n  t i ngày đáoế ườ ầ ư ỹ ả ợ ể ề ả ợ ạ  
h n, kho n thanh toán c n thi t cu i m i kỳ a bao g m ti n lãi tr  cho ch  n  Iạ ả ầ ế ố ỗ ồ ề ả ủ ợ  
và kho n ti n đóng vào qu  tr  n  a’: a = a’ + I. ả ề ỹ ả ợ

Lãi su t th c mà ng i đi vay ph i ch u iấ ự ườ ả ị t đ c suy ra t  công th c sau:ượ ừ ứ

V0 = a x  => it

6.2.2.5.B ng hoàn tráiả

Ví d :ụ

M t doanh nghi p  vay m t  kho n ti n  là  100 tri u  đ ng v i  lãi  su tộ ệ ộ ả ề ệ ồ ớ ấ  
13%/năm trong 5 năm. Ti n lãi tr  vào cu i m i năm, n  g c tr  khi đáo h n. Đề ả ố ỗ ợ ố ả ạ ể 
có th  thanh toán kho n n  này khi đáo h n, doanh nghi p đ u t  cu i m i nămể ả ợ ạ ệ ầ ư ố ỗ  
nh ng kho n ti n b ng nhau vào m t qu  tr  n  v i lãi su t đ u t  là 14%/năm.ữ ả ề ằ ộ ỹ ả ợ ớ ấ ầ ư  
L p b ng hoàn trái.ậ ả

Gi i:ả

S  ti n vay:ố ề V0 = 100.000.000 đ ng.ồ

Lãi su t vay:ấ i = 13%/năm.

Lãi su t đ u t :ấ ầ ư i’ = 14%/năm.

Lãi vay tr  cu i m i năm:ả ố ỗ

 I = V0.i = 100.000.000 x 13% = 130.000 đ ng.ồ

S  ti n doanh nghi p đ u t  vào qu  tr  n  vào cu i m i năm: ố ề ệ ầ ư ỹ ả ợ ố ỗ

a’ = V0 x 

    = 100.000.000 x = 15.128.354 đ ng.ồ

S  ti n thanh toán cu i m i năm:ố ề ố ỗ

a = a’ + I = 130.000 + 15.128.354 = 15.258.354 đ ng.ồ

B ng hoàn trái:ả



Đ n  v :ơ ị  
Đ ng.ồ

Năm

k

S  ti nố ề  
thi u nế ợ 
đ u năm,ầ  

V0:

Ti n lãiề  
vay trả 

cu iố  
m iỗ  

năm, Ik:

Ik = V0.i

Ti n đ u tề ầ ư 
cu i m i năm,ố ỗ  

ak’:

ak’ = V0 x 

T ng giá tr  ti nổ ị ề  
đ u t  vào cu iầ ư ố  

năm k, Vk’:

Vk’ = ak’ x 

Ti nề  
thanh 

toán cu iố  
m i năm,ỗ  

ak:

ak = ak’ + Ik

1 100.000.000 130.000 15.128.354 15.128.354 15.258.354
2 100.000.000 130.000 15.128.354 32.374.678 15.258.354
3 100.000.000 130.000 15.128.354 52.035.486 15.258.354
4 100.000.000 130.000 15.128.354 74.448.808 15.258.354
5 100.000.000 130.000 15.128.354 100.000.000 15.258.354
 T ngổ 650.000 75.641.770  76.291.770

6.2.3.      Tr  n  d n đ nh kỳả ợ ầ ị

Ph ng th c này đ c áp d ng ph  bi n trong vi c vay v n đ u t  đươ ứ ượ ụ ổ ế ệ ố ầ ư ể 
s n xu t kinh doanh. Nó phù h p v i đ c đi m c a ho t đ ng đ u t : b  v n 1ả ấ ợ ớ ặ ể ủ ạ ộ ầ ư ỏ ố  
l n và thu h i v n d n d n. Ph ng th c này cũng th ng đ c áp d ng trongầ ồ ố ầ ầ ươ ứ ườ ượ ụ  
các hình th c mua thi t b  tr  góp.ứ ế ị ả  

* Đ  th :ồ ị

Vk: d  n  đ u kỳ k + 1.ư ợ ầ

Dk: v n g c tr  trong kỳ k.ố ố ả

Ik: lãi tr  trong kỳ k.ả

ak: s  ti n ph i tr  trong kỳ k,ố ề ả ả k = 0, …,n

* Các công th c c  b nứ ơ ả



- S  ti n ph i tr  trong kỳ g m ph n lãi và ph n tr  v n g c:ố ề ả ả ồ ầ ầ ả ố ố

ak = Ik + Dk

- Lãi ph i tr  trong kỳ đ c tính trên d  n  đ u kỳ:ả ả ượ ư ợ ầ

Ik = Vk-1 x i

- D  n  đ u kỳ sau đ c xác đ nh căn c  vào d  n  đ u kỳ tr c vàư ợ ầ ượ ị ứ ư ợ ầ ướ  
s  n  g c đã tr  trong kỳ:ố ợ ố ả

Vk = Vk-1 - Dk

* Các công th c liên hứ ệ

- S  ti n thanh toán  kỳ cu i cùng, n:ố ề ở ố

an = Dn x (1+i)

Gi i thích:ả

Vn = 0 => Vn-1 = Dn 

an = Vn-1 x i  +  Dn = Dn(1+i)

- Liên h  gi a n  vay ban đ u và n  g c tr   các kỳ:ệ ữ ợ ầ ợ ố ả ở

V0 = 

- Liên h  gi a n  g c và các kỳ kho n:ệ ữ ợ ố ả

V0 đ c thanh toán b ng các kỳ kho n aượ ằ ả 1, a2, …, an => V0 là t ngổ  
hi n giá c a các kỳ kho n aệ ủ ả k v i lãi su t i:ớ ấ

V0 = a1(1+i)-1 + a2(1+i)-2 + … + an(1+i)-n = 

- S  n  g c đã kh u hao sau khi đã thanh toán p kỳ, Rố ợ ố ấ p:

Rp = 

- Liên h  gi a s  d  n  đ u kỳ Vệ ữ ố ư ợ ầ p sau khi đã thanh toán p kỳ v i sớ ố  
v n vay ban đ u và các kỳ kho n:ố ầ ả

* Vp = V0 - Rp



* Vp b ng hi u s  gi a giá tr  c a s  v n vay ban đ u và giáằ ệ ố ữ ị ủ ố ố ầ  
tr  c a p kỳ kho n đã thanh toán đ a v  th i đi m p:ị ủ ả ư ề ờ ể

Vp = V0(1+i)p – 

* Vp cũng chính là hi n giá c a (n – p) kỳ kho n còn ph i trệ ủ ả ả ả 
đ c đ a v  th i đi m p:ượ ư ề ờ ể

Vp= ap+1(1+i)-1 + ap+2(1+i)-2 +…+ an(1+i)-(n-p) = 

* B ng hoàn tráiả

K
ỳ

k

D  n  đ u kỳ,ư ợ ầ  
Vk-1:

Ti n lãi vay trề ả 
trong kỳ, Ik: Ik = Vk-1.i

V n g c trố ố ả 
trong kỳ, Dk

Kỳ kho n tr  n ,ả ả ợ  
ak:

ak = Ik + Dk

1 V0 I1 = V0 x i D1 a1 = I1 + D1

2 V1 = V0 – D1 I2 = V1 x i D2 a2 = I2 + D2

… … … … …
N Vn-1 = Vn-2 – Dn-1 In = Vn-1 x i Dn an = In + Dn

6.2.3.1.Tr  n  d n đ nh kỳ v i kỳ kho n c  đ nhả ợ ầ ị ớ ả ố ị

Ph ng th c này đ c áp d ng khá ph  bi n vì nó giúp ng i đi vay trươ ứ ượ ụ ổ ế ườ ả 
n  d n d n, r t phù h p v i nh ng ng i vay có thu nh p n đ nh.ợ ầ ầ ấ ợ ớ ữ ườ ậ ổ ị

a1 = a2 = … = an

a. Các công th c c  b nứ ơ ả

- Liên h  gi a n  g c và các kỳ kho n thanh toán:ệ ữ ợ ố ả

V0 = =  = a x 

=> a = V0 x 

-. Liên h  gi a các kho n kh u hao n  vay:ệ ữ ả ấ ợ

Dk+1 = Dk(1+i)

Dk = D1(1+i)k-1

Các kho n kh u hao n  trong kỳ h p thành m t c p s  nhân v iả ấ ợ ợ ộ ấ ố ớ  
s  h ng đ u tiên là Dố ạ ầ 1, công b i là (1+i).ộ

Gi i thích:ả



ak = Vk-1 x i + Dk

ak+1 = Vk x i + Dk+1

=> ak+1 – ak = (Vk – Vk-1) x i + (Dk+1 – Dk) = 0

Vk – Vk-1 =  - Dk

=> Dk+1 = Dk(1+i)

- Liên h  gi a n  vay ban đ u và n  g c tr   các kỳệ ữ ợ ầ ợ ố ả ở

V0 = 

Dk là m t c p s  nhân  v i s  h ng ban đ u là Dộ ấ ố ớ ố ạ ầ 1 và công b i làộ  
(1+i)

=> V0 = D1 x 

=> D1 = V0 x 

-. N  g c hoàn tr  trong kỳ kho n cu i cùng Dợ ố ả ả ố n

a = Dn x (1+i)

=> Dn = 

-. N  g c hoàn tr  trong m t kỳ kho n b t kỳ pợ ố ả ộ ả ấ

Dp = D1(1+i)p-1

Dn = D1(1+i)n-1

=> Dp = Dn(1+i)p-n

Dn = 

=> Dp = a x (1+i)p-n-1 = 

=> Dp = 

- N  g c đã kh u hao sau khi đã thanh toán p kỳ, Rợ ố ấ p

Rp = = D1 x = V0 x x 

      = V0 x 



Rp = V0 x 

-. S  d  n  đ u kỳ Vố ư ợ ầ p sau khi đã thanh toán p kỳ

Vp = V0 – Rp = V0 - V0 x = V0 x 

Vp cũng là hi n giá c a (n-p) kỳ kho n a ch a thanh toán:ệ ủ ả ư

Vp = a x 

b. B ng hoàn tráiả

Ví d :ụ

L p  b ng  hoàn trái  c a  m t  kho n  v n  vay 500 tri u  đ ng,  lãi  su tậ ả ủ ộ ả ố ệ ồ ấ  
10%/năm, tr  n  d n đ nh kỳ vào cu i m i năm m t kho n ti n b ng nhau trongả ợ ầ ị ố ỗ ộ ả ề ằ  
5 năm.

Gi i:ả

S  ti n ng i đi vay ph i tr  m i năm:ố ề ườ ả ả ỗ

a = V0 x  = 500.000.000 x 

   = 131.898.740 đ ng.ồ

D a trên các công th c c  b n, l p các ch  tiêu cho b ng hoàn tr :ự ứ ơ ả ậ ỉ ả ả

- S  d  n  đ u m i kỳ:ố ư ợ ầ ỗ Vk = Vk-1 - Dk

- S  lãi vay tr  trong kỳ:ố ả Ik = Vk x i

- S  v n g c tr  trong kỳ:ố ố ố ả Dk = a - Ik

B ng hoàn trái:ả

Đ n  v :ơ ị  
Đ ngồ

Năm

k

D  n  đ uư ợ ầ  
kỳ, Vk-1

Ti n lãi vayề  
tr  trong kỳ,ả  

Ik

V n g c trố ố ả 
trong kỳ, Dk

Kỳ kho nả  
tr  n , aả ợ k

1 500.000.000 50.000.000 81.898.740 131.898.740
2 418.101.260 41.810.126 90.088.614 131.898.740
3 328.012.646 32.801.265 99.097.475 131.898.740
4 228.915.171 22.891.517 109.007.223 131.898.740



5 119.907.948 11.990.795 119.990.945 131.898.740
 T ngổ  500.000.000  

Chú ý:

Trên th c t , do làm tròn s  nên dòng cu i cùng n c a b ng hoàn trự ế ố ố ủ ả ả 
th ng có Dườ n Vn-1, do đó c n ph i đi u ch nh  dòng cu i cùng sao cho: Dầ ả ề ỉ ở ố n = Vn-1 

và Dn + In = a.

B ng hoàn trái:ả

Đ n v : Đ ngơ ị ồ

Năm

k

D  n  đ uư ợ ầ  
kỳ, Vk-1

Ti n lãi vayề  
tr  trong kỳ,ả  

Ik

V n g c trố ố ả 
trong kỳ, Dk

Kỳ kho nả  
tr  n , aả ợ k

1 500.000.000 50.000.000 81.898.740 131.898.740
2 418.101.260 41.810.126 90.088.614 131.898.740
3 328.012.646 32.801.265 99.097.475 131.898.740
4 228.915.171 22.891.517 109.007.223 131.898.740
5 119.907.948 11.990.795 119.990.945 131.898.740
Đi uề  
ch nỉ
h

119.907.948 11.990.792 119.907.948 131.898.740
T ngổ  500.000.000  

Nh n xét:ậ

- D  n  đ u kỳ gi m d n.ư ợ ầ ả ầ

- Ti n lãi vay ph i tr  trong kỳ gi m d n.ề ả ả ả ầ

- V n g c ph i tr  trong kỳ tăng d n.ố ố ả ả ầ

6.2.3.2.Tr  n  d n đ nh kỳ v i ph n tr  n  g c b ng nhauả ợ ầ ị ớ ầ ả ợ ố ằ

a. Ph ng th c hoàn trươ ứ ả

S  n  g c tr  m i kỳ:ố ợ ố ả ỗ

D1 = D2 = D3 = … = Dn = 

b. Các công th c liên hứ ệ

- Liên h  gi a d  n  đ u các kỳệ ữ ư ợ ầ



V1 = V0 – D1 = V0 – D = V0 - 

V2 = V1 – D2 = V0 – 2D = V0 - 2 

V3 = V3 – D3 = V0 – 3D = V0 - 3 

T ng quát:ổ

D  n  đ u kỳ p, Vư ợ ầ p: Vp = V0 - p 

=> S  d  n  đ u các kỳ l p thành m t c p s  c ng v i  số ư ợ ầ ậ ộ ấ ố ộ ớ ố 
h ng ban đ u là ạ ầ V0, công sai là: - 

- Liên h  ti n lãi tr   các kỳệ ề ả ở

Ip = Vp-1 x i = (Vp + D) x i = Vp x i + D x i = Ip+1 + xi

Ip+1 = Ip -  x i

ð                 Ti n lãi tr   các kỳ l p thành m t c p s  c ng v i s  h ngề ả ở ậ ộ ấ ố ộ ớ ố ạ  
ban đ u làầ I1, công sai là -  x i.

- Liên h  gi a các kỳ kho nệ ữ ả

ap+1 = Ip+1 + D

ap = Ip + D

=> ap+1 – ap  = Ip+1 – Ip = Ip -  x i – Ip = -  x i

=> ap+1 = ap -  x i

=> Các kỳ kho n l p thành m t c p s  c ng v i s  h ng banả ậ ộ ấ ố ộ ớ ố ạ  
đ u là aầ 1 và công sai là -  x i.

c. B ng hoàn tráiả

Ví d :ụ

M t kho n v n vay 1 t , lãi su t 10%/năm, tr  trong 8 năm v i ph ngộ ả ố ỷ ấ ả ớ ươ  
th c tr  n  d n đ nh kỳ v i ph n tr  n  g c b ng nhau. L p b ng hoàn trái choứ ả ợ ầ ị ớ ầ ả ợ ố ằ ậ ả  
kho n v n vay trên.ả ố

Gi i:ả

V0  = 1.000 tri u đ ngệ ồ



i = 10%/năm

n = 8 năm

S  n  g c tr  m i kỳ: ố ợ ố ả ỗ D =  = 125 tri u đ ng.ệ ồ

D  n  đ u kỳ:ư ợ ầ Vk = Vk-1 – D

Lãi vay ph i tr  trong kỳ k:ả ả Ik = Vk-1 x i

S  ti n ph i tr  trong kỳ k:ố ề ả ả ak = Ik + D

B ng hoàn tráiả

Đ n  v  tính:  Tri uơ ị ệ  
đ ngồ

Năm

k

D  n  đ uư ợ ầ  
kỳ, Vk-1

Ti n lãi vayề  
tr  trong kỳ, Iả k

V n g c trố ố ả 
trong kỳ, Dk

Kỳ kho nả  
tr  n , aả ợ k

1 1.000 100 125 225
2 875 87,5 125 212,5
3 750 75 125 200
4 625 62,5 125 187,5
5 500 50 125 175
6 375 37,5 125 162,5
7 250 25 125 150
8 125 12,5 125 137,5
 T ng c ngổ ộ  1.000  

6.2.3.3. Tr  n  d n đ nh kỳ v i ti n lãi tr  nhi u l n trong m t kỳ, ph n nả ợ ầ ị ớ ề ả ề ầ ộ ầ ợ 
g c tr  m t l n cu i m i kỳố ả ộ ầ ố ỗ

a. Ph ng th c hoàn trươ ứ ả

- Ti n lãi vay s  đ c tr  nhi u l n trong kỳ.ề ẽ ượ ả ề ầ

-                     Kh u hao n  vay tr  m t l n vào cu i kỳ.ấ ợ ả ộ ầ ố

b. Đ  th  c a m t kỳ tr  n  pồ ị ủ ộ ả ợ



Gi  s  ti n lãi tr  m l n trong kỳ. Lúc này, lãi su t vay chính là lãi su tả ử ề ả ầ ấ ấ  
danh nghĩa i(m). Do đó, lãi su t áp d ng cho m i kỳ nh  m chính là i = ấ ụ ỗ ỏ

- Ti n lãi tr  trong kỳ p:ề ả Ip
(m) = Vp-1 x i

- S  ti n lãi tr  m t l n trong kỳ:ố ề ả ộ ầ Ip = Ip1 = Ip2 = … = Ipm
 = = Vp-1 

 

- N  g c tr  trong kỳ:ợ ố ả Dp

- S  ti n thanh toán trong kỳ:ố ề ap = Dp + Ip
(m) = Dp + m x Ip

c. Lãi su t th c ng i đi vay ph i ch uấ ự ườ ả ị

Lãi su t th c ng i đi vay ph i ch u chính là lãi su t hi u d ng t ng ngấ ự ườ ả ị ấ ệ ụ ươ ứ  
lãi su t danh nghĩa iấ (m).

it = (1+ )m -1

Ví d :ụ

M t kho n vay 100 tri u, lãi su t 10%/năm, tr  trong 5 năm theo ph ngộ ả ệ ấ ả ươ  
th c: v n g c tr  vào cu i m i năm, lãi tr  2 l n trong năm. Tính lãi su t th c sứ ố ố ả ố ỗ ả ầ ấ ự ự 
ng i đi vay ph i ch u.ườ ả ị

Gi i:ả

i(2) = 10%/năm

Lãi su t th c mà ng i vay ph i ch u:ấ ự ườ ả ị

it = (1+ )m -1 = (1+ )2 -1= 10,25%/năm.

d. B ng hoàn tráiả

Gi ng b ng hoàn trái c a các ph ng th c thanh toán trên.ố ả ủ ươ ứ



6.2.3.4.Tr  n  d n đ nh kỳ v i kỳ kho n c  đ nh trong đi u ki n lãi su tả ợ ầ ị ớ ả ố ị ề ề ấ  
thay đ iổ

Trong đi u ki n ti n t  không n đ nh thì vi c vay (cho vay) theo m t lãiề ệ ề ệ ổ ị ệ ộ  
su t không đ i trong su t th i h n vay có th  gây thi t h i đ i v i ng i đi vayấ ổ ấ ờ ạ ể ệ ạ ố ớ ườ  
cũng nh  ng i cho vay. Vì v y, đ  b o v  quy n l i cho hai bên, có th  ápư ườ ậ ể ả ệ ề ợ ể  
d ng lãi su t thay đ i trong nh ng giai đo n khác nhau.ụ ấ ổ ữ ạ

a. Đ  th  bi u di nồ ị ể ễ

V0: T ng s  n  vayổ ố ợ

a: S  ti n tr  m i kỳ (kỳ kho n đ u).ố ề ả ỗ ả ề

n: S  kỳ tr  n .ố ả ợ

Trong n kỳ có:

- m1 kỳ đ u ng v i lãi su t iầ ứ ớ ấ 1.

- m2 kỳ th  hai v i lãi su t iứ ớ ấ 2.

…

- mp kỳ th  p v i lãi su t iứ ớ ấ p.

- mf kỳ th  r v i lãi su t iứ ớ ấ r.

=> n = m1 + m2 + … + mp + mr

 M1, M2, …, Mp, Mr : s  v n vay đ c đ m b o b ng mố ố ượ ả ả ằ 1, m2, … , mp, mr kỳ 
tr  ti n.ả ề

b. Các công th c liên hứ ệ



M1 = a x 

M2 = a x 

…

Mp = a x 

Mr = a x 

T ng n  g c ban đ u:ổ ợ ố ầ

V0 = M1 + M2(1+i1)-m1 + … + Mp … 

+  Mr … 

c. Lãi su t trung bìnhấ

G i  lãi su t trung bình c a các lãi su t iọ ấ ủ ấ 1, i2, …, ip, ir:

Ta có:

V0 = a x 

=> = 

Có th  dùng ph ng pháp n i suy đ  tính .ể ươ ộ ể

Ví d :ụ

M t doanh nghi p X vay ngân hàng Y m t kho n ti n v i ph ng th c trộ ệ ộ ả ề ớ ươ ứ ả 
nh  sau: tr  trong 8 năm v i nh ng kho n ti n b ng nhau vào cu i m i năm. Lãiư ả ớ ữ ả ề ằ ố ỗ  
su t trong 3 năm đ u tiên là 10%/năm, trong 3 năm ti p theo là 11%/năm và 2ấ ầ ế  
năm cu i cùng là 12%/năm. Tính lãi su t trung bình c a kho n vay trên.ố ấ ủ ả

Gi i:ả

V0 = a x  + a x (1+10%)-3 

+ a x (1+11%)-3(1+12%)-3 

=  + (1+10%)-3 

 + (1+11%)-3(1+10%)-3

= 5,2513.



= = 5,2513

 => = 10,436%/năm.

 

Ti t 5, 6:ế

6.3. Đ nh giá trái kho n và t  su t sinh l i  (l i  su t đ u t )  c a tráiị ả ỷ ấ ợ ợ ấ ầ ư ủ  
kho nả

Đ nh giá trái  kho n nh m m c đích chuy n nh ng hay mua bán tráiị ả ằ ụ ể ượ  
kho n trên th  tr ng ch ng khoán. Giá c a trái kho n cao hay th p ph  thu cả ị ườ ứ ủ ả ấ ụ ộ  
vào lãi su t đ nh giá i’. Lãi su t này do th  tr ng tài chính quy t đ nh. Ngoài ra,ấ ị ấ ị ườ ế ị  
giá c a trái kho n còn ph  thu c vào s  n  còn thi u vào ngày đ nh giá và v nủ ả ụ ộ ố ợ ế ị ố  
thi u n  đ c thanh toán nh  th  nào.ế ợ ượ ư ế

T  su t sinh l i c a trái kho n là lãi su t mà nhà đ u t  nh n đ c trongỷ ấ ợ ủ ả ấ ầ ư ậ ượ  
đ u t  trái kho n. Nó đ c tính toán d a trên giá mua th c t  c a trái kho nầ ư ả ượ ự ự ế ủ ả  
trên th  tr ng tài chính.ị ườ

6.3.1.      Trái kho n tr  d n đ nh kỳ v i kỳ kho n c  đ nhả ả ầ ị ớ ả ố ị

6.3.1.1.Đ nh giá trái kho nị ả

T i th i đi m 0, ch  n  cho vay m t kho n Vạ ờ ể ủ ợ ộ ả 0, lãi su t i/kỳ và đ c hoànấ ượ  
tr  b ng n kỳ kho n a b ng nhau.ả ằ ả ằ

T i th i đi m 0’, ch  n  đã nh n đ c m kỳ kho n a và s  nh n đ c r =ạ ờ ể ủ ợ ậ ượ ả ẽ ậ ượ  
n – m kỳ kho n a trong các kỳ thanh toán ti p theo cho đ n ngày đáo h n.ả ế ế ạ

Giá c a trái kho n G vào ngày đ nh giá 0’ chính là giá tr  c a r kỳ kho n aủ ả ị ị ủ ả  
đ c đ a v  th i đi m 0’. Lãi su t đ nh giá trái kho n là t.ượ ư ề ờ ể ấ ị ả



Ví d :ụ

M t trái kho n tr  giá 200 tri u đ ng, lãi su t danh nghĩa là iộ ả ị ệ ồ ấ (12) = 11,4% 
đ c hoàn tr  b ng 15 kỳ kho n c  đ nh vào cu i m i tháng. Sau khi nh n xongượ ả ằ ả ố ị ố ỗ ậ  
kỳ kho n th  6, ch  n  nh ng l i trái kho n cho ng i khác theo lãi su t đ nhả ứ ủ ợ ượ ạ ả ườ ấ ị  
giá danh nghĩa là i’(12) = 12%. Tính giá mua bán trái kho n.ả

Gi i:ả

V0 = 200.000.000 đ ng.ồ

i = 11,4%/12 = 0,95%/tháng.

n = 15

r = 15 – 6 = 9

i’ = 12%/12 = 1%/tháng

Giá mua bán trái kho n:ả

Giá tr  m i kỳ kho n:ị ỗ ả

6.3.1.2.T  su t sinh l i c a c a trái kho nỷ ấ ợ ủ ủ ả

Trên th  tr ng tài chính, nhà đ u t  s  mua trái kho n theo giá trên thị ườ ầ ư ẽ ả ị 
tr ng. Giá th c t  Gtt có th  cao h n, th p h n giá tr  c a trái kho n t i ngàyườ ự ế ể ơ ấ ơ ị ủ ả ạ  
đ nh giá G.ị



Nhà đ u t  b  ra m t kho n ti n là Gtt và s  nh n đ c r kỳ kho n aầ ư ỏ ộ ả ề ẽ ậ ượ ả  
trong t ng lai. T  ph ng trình trên, ta s  tính đ c l i su t đ u t  c a tráiươ ừ ươ ẽ ượ ợ ấ ầ ư ủ  
kho n.ả

Nh n xét:ậ

- N u Gtt = Vế 0’:  = i: l i su t đ u t  b ng lãi su t trên trái kho n.ợ ấ ầ ư ằ ấ ả

- N u Gtt < Vế 0’ :  > i: l i su t đ u t  l n h n lãi su t trên trái kho n.ợ ấ ầ ư ớ ơ ấ ả

- N u Gtt > Vế 0’ :  < i: l i su t đ u t  nh  h n lãi su t trên trái kho n.ợ ấ ầ ư ỏ ơ ấ ả

Ví dụ :

L y l i s  li u c a ví d  trên. Gi  s  m t nhà đ u t  mua trái kho n đóấ ạ ố ệ ủ ụ ả ử ộ ầ ư ả  
v i giá 120.000.000 đ ng. Tính l i su t đ u t  c a trái kho n mà nhà đ u t  đóớ ồ ợ ấ ầ ư ủ ả ầ ư  
nh n đ c.ậ ượ

Gi iả  :

6.3.2. Trái kho n tr  lãi đ nh kỳ, n  g c tr  khi đáo h nả ả ị ợ ố ả ạ



 

6.3.2.1.Đ nh giá trái kho nị ả

Lãi ng i đi vay tr  m i kỳ:ườ ả ỗ

I = V0 x i

Tr  giá c a trái kho n vào ngày đ nh giá:ị ủ ả ị

Ví d :ụ

M t trái kho n tr  giá 300 tri u đ ng, lãi su t danh nghĩa iộ ả ị ệ ồ ấ (12) = 11,4%. Trái 
kho n này đ c hoàn tr  theo ph ng th c: ti n lãi tr  vào cu i m i tháng, nả ượ ả ươ ứ ề ả ố ỗ ợ 
g c tr  m t l n vào cu i tháng th  24. Sau khi nh n ti n lãi c a tháng th  10,ố ả ộ ầ ố ứ ậ ề ủ ứ  
nhà đ u t  mu n bán l i trái kho n này cho ng i khác v i lãi su t đ nh giáầ ư ố ạ ả ườ ớ ấ ị  
danh nghĩa là i’(12) là 10,8%/tháng. Tính giá tr  c a trái kho n.ị ủ ả

Gi i:ả

V0 = 300.000.000 đ ng.ồ

i = i(12)/12 = 11,4%/12 = 0,95%/tháng.

n = 24

r = 24 – 10 = 14



i’= i’(12)/12 = 10,8%/12 = 0,9%/tháng

Giá tr  c a trái kho n s  là:ị ủ ả ẽ

6.3.2.2.T  su t sinh l i c a trái kho nỷ ấ ợ ủ ả

N u Gtt = Vế 0 :  = i : l i su t đ u t  b ng lãi su t trên trái kho n.ợ ấ ầ ư ằ ấ ả

N u Gtt < Vế 0’ :  > i: l i su t đ u t  l n h n lãi su t trên trái kho n.ợ ấ ầ ư ớ ơ ấ ả

N u Gtt > Vế 0’ :  < i: l i su t đ u t  nh  h n lãi su t trên trái kho n.ợ ấ ầ ư ỏ ơ ấ ả

6.3.3. Trái kho n thanh toán cu i đ nh kỳ, ph n n  g c tr  m i kỳ đ uả ố ị ầ ợ ố ả ỗ ề  
nhau

6.3.3.1. Đ nh giá trái kho nị ả

             



6.3.3.2.T  su t sinh l iỷ ấ ợ

  

N u Gtt = Vế 0’:  = i : l i su t đ u t  b ng lãi su t trên trái kho n.ợ ấ ầ ư ằ ấ ả

N u Gtt < Vế 0’ :  > i: l i su t đ u t  l n h n lãi su t trên trái kho n.ợ ấ ầ ư ớ ơ ấ ả

N u Gtt > Vế 0’ :  < i: l i su t đ u t  nh  h n lãi su t trên trái kho n.ợ ấ ầ ư ỏ ơ ấ ả

 

Tóm t t ch ng:ắ ươ

 

Các n i dung chính:ộ

Trái kho nả : m t ch ng t  nh n n  trung và dài h n c a ng i đi vay đ i v iộ ứ ừ ậ ợ ạ ủ ườ ố ớ  
ng i cho vay.ườ

Các ph ng th c thanh toán n :ươ ứ ợ

- Tr  v n vay (v n g c) và lãi m t l n khi đáo h n:ả ố ố ố ộ ầ ạ

+ Lãi tr  đ nh kỳ: ả ị I = 0

+ S  ti n ng i đi vay ph i tr  khi đáo h n: ố ề ườ ả ả ạ Vn = V0.(1+i)n

Ng i đi vay thanh toán n  b ng cách l p qu  tr  n : M i kỳ, ng i điườ ợ ằ ậ ỹ ả ợ ỗ ườ  
vay đ u t  m t kho n ti n a’ v i lãi su t i’:ầ ư ộ ả ề ớ ấ

- Tr  lãi cu i đ nh kỳ, n  g c tr  khi đáo h n:ả ố ị ợ ố ả ạ

+ Ti n lãi vay s  đ c tr  cho ch  n  cu i m i kỳ quy đ nh: I= Về ẽ ượ ả ủ ợ ố ỗ ị 0.i

+ V n vay ban đ u s  đ c hoàn tr  m t l n vào ngày đáo h n: Vố ầ ẽ ượ ả ộ ầ ạ 0

Ng i đi thanh toán n  b ng cách l p qu  tr  n : s  ti n đ u t  m i kỳườ ợ ằ ậ ỹ ả ợ ố ề ầ ư ỗ  
v i lãi su t i’:ớ ấ



Lãi su t th c ng i đi vay ph i ch u: đ c xác đ nh qua ph ng trình:ấ ự ườ ả ị ượ ị ươ

- Tr  n  d n đ nh kỳ:ả ợ ầ ị

S  ti n ph i tr  trong kỳ g m ph n lãi và ph n tr  v n g c: aố ề ả ả ồ ầ ầ ả ố ố k = Ik + Dk

Trong đó: Ik: ti n lãi tr  trong kỳ k.ề ả

Dk: v c g c tr  trong kỳ k.ố ố ả

Lãi ph i tr  trong kỳ đ c tính trên d  n  đ u kỳ: Iả ả ượ ư ợ ầ k = Vk-1 x i

D  n  đ u kỳ sau đ c xác đ nh căn c  vào d  n  đ u kỳ tr c và s  nư ợ ầ ượ ị ứ ư ợ ầ ướ ố ợ 
g c đã tr  trong kỳ: Vố ả k = Vk-1 - Dk

+ Tr  n  d n đ nh kỳ v i kỳ kho n c  đ nh: M i kỳ, ng i đi vay trả ợ ầ ị ớ ả ố ị ỗ ườ ả  
m t kho n ti n b ng nhau:ộ ả ề ằ  a1 = a2 = … = an = a.

+ Tr  n  d n đ nh kỳ v i ph n tr  n  g c b ng nhau:ả ợ ầ ị ớ ầ ả ợ ố ằ



+ Tr  n  d n đ nh kỳ v i ti n lãi tr  nhi u l n trong m t kỳ, ph n nả ợ ầ ị ớ ề ả ề ầ ộ ầ ợ  
g c tr  m t l n cu i m i kỳ:ố ả ộ ầ ố ỗ

Ti n lãi vay s  đ c tr  m l n trong kỳ, lãi su t danh nghĩa c aề ẽ ượ ả ầ ấ ủ  
m i kỳ là iỗ (m). 

Kh u hao n  vay tr  m t l n vào cu i kỳ.ấ ợ ả ộ ầ ố

                        

+ Tr  n  d n đ nh kỳ v i kỳ kho n c  đ nh trong đi u ki n lãi su tả ợ ầ ị ớ ả ố ị ề ề ấ  
thay đ i:ổ

Trong n kỳ tr  ti n có: mả ề 1 kỳ đ u ng v i lãi su t iầ ứ ớ ấ 1, m2 kỳ th  haiứ  
v i lãi su t iớ ấ 2,… , mp kỳ th  p v i lãi su t iứ ớ ấ p, mr kỳ th  r v i lãi su t iứ ớ ấ r.

n = m1 + m2 + … + mp + mr

M1, M2, …, Mp, Mr : s  v n vay đ c đ m b o b ng mố ố ượ ả ả ằ 1, m2, … , mp, 
mr kỳ tr  ti n.ả ề



                        

Đ nh giá trái kho n:  ị ả Đ nh giá trái kho n nh m m c đích chuy n nh ng hayị ả ằ ụ ể ượ  
mua bán trái kho n trên th  tr ng ch ng khoán.ả ị ườ ứ

T  su t sinh l i (l i su t đ u t ) c a trái kho n:  ỷ ấ ợ ợ ấ ầ ư ủ ả  lãi su t mà nhà đ u tấ ầ ư 
nh n đ c trong đ u t  trái kho n, đ c tính toán d a trên giá mua th c t  c aậ ượ ầ ư ả ượ ự ự ế ủ  
trái kho n trên th  tr ng tài chínhả ị ườ



Bài t pậ

1. M t doanh nghi p vay ngân hàng m t s  ti n v i lãi su t là 10%/năm, trộ ệ ộ ố ề ớ ấ ả 
trong 5 năm b ng 5 kho n ti n b ng nhau là 39.569.623 đ ng vào cu i m iằ ả ề ằ ồ ố ỗ  
năm. Xác đ nh s  ti n mà doanh nghi p đã vay.ị ố ề ệ

Đ.S. 150.000.000 VND

 

2. M t kho n ti n vay 100 tri u đ ng đ c thanh toán theo ph ng th cộ ả ề ệ ồ ượ ươ ứ  
sau: tr  vào cu i m i quý m t s  ti n b ng nhau trong 3 năm v i lãi su t danhả ố ỗ ộ ố ề ằ ớ ấ  
nghĩa i(4) = 10,8%. Xác đ nh s  ti n ph i tr  vào cu i m i quý.ị ố ề ả ả ố ỗ

Đ.S. 18.276.619 VND

 



3. M t doanh nghi p vay t i  ngân hàng 250 tri u đ ng và đ c tr  gópộ ệ ạ ệ ồ ượ ả  
trong 5 năm, m i năm 52 tri u đ ng, ti n tr  vào cu i năm. Xác đ nh lãi su tỗ ệ ồ ề ả ố ị ấ  
ngân hàng đã áp d ng.ụ

Đ.S. i = 13,22%/năm

 

4. M t trái kho n 1 t  đ ng đ c hoàn tr  trong 12 kỳ 6 tháng v i nh ng kỳộ ả ỷ ồ ượ ả ớ ữ  
kho n b ng nhau, tr  vào cu i kỳ, lãi su t danh nghĩa iả ằ ả ố ấ (2) = 11%. Tính ti n lãiề  
c a kỳ thanh toán th  6; t ng s  v n g c và t ng s  ti n lãi đã thanh toán đ nủ ứ ổ ố ố ố ổ ố ề ế  
h t kỳ thanh toán th  6.ế ứ

Đ.S. 36.266.467 VND; 420.372.459 VND; 275.802.933 VND

 

5. M t công ty vay ngân hàng 1 kho n ti n là 500 tri u đ ng v i nh ng đi uộ ả ề ệ ồ ớ ữ ề  
ki n sau: lãi su t 11%/năm, th i h n thanh toán 5 năm, ti n lãi tr  vào cu i m iệ ấ ờ ạ ề ả ố ỗ  
năm, v n g c tr  vào cu i năm th  5. Đ  hoàn tr  n  vay, công ty đã đ u t  vàoố ố ả ố ứ ể ả ợ ầ ư  
m t qu  chìm nh ng kho n ti n b ng nhau vào cu i m i năm v i l i su t đ u tộ ỹ ữ ả ề ằ ố ỗ ớ ợ ấ ầ ư 
là 12%/năm.

1. Xác đ nh s  ti n đ u t  m i năm.ị ố ề ầ ư ỗ

2. Lãi su t th c s  mà công ty ph i ch u.ấ ự ự ả ị

Đ.S. 1. 78.704.866 VND

2. i = 10,53%/năm

 

6. M t công ty c n m t kho n ti n 1 t  đ ng trong 10 năm. Công ty có 2 sộ ầ ộ ả ề ỷ ồ ự 
l a ch n sau:ự ọ

- Ph ng án 1:ươ  Vay t i ngân hàng X, lãi su t 11%/năm, v n và lãi trạ ấ ố ả 
m t l n khi đáo h n.ộ ầ ạ

- Ph ng án 2:ươ  Vay t i ngân hàng Y, lãi su t 11,5%/năm, lãi tr  cu iạ ấ ả ố  
m i năm, v n g c tr  khi đáo h n.ỗ ố ố ả ạ

Công ty nên ch n ph ng án nào? Bi t l  phí vay b ng 0,2% v n g c.ọ ươ ế ệ ằ ố ố

Đ.S. Ph ng án 1 (vì iươ t1 < it2)



 

7. M t ng i d  đ nh mua m t chi c ôtô có giá là 34.000USD, th i gianộ ườ ự ị ộ ế ờ  
hoàn tr  là 2 năm. Có hai ph ng th c tr  góp nh  sau:ả ươ ứ ả ư

- Ph ng th c 1:ươ ứ  Tr  ngay 10.000USD, s  còn l i tr  d n vào cu iả ố ạ ả ầ ố  
m i tháng v i ph n tr  n  g c c  đ nh, lãi su t danh nghĩa iỗ ớ ầ ả ợ ố ố ị ấ (12) = 
12,0%.

- Ph ng th c 2:ươ ứ  Tr  ngay 12.000 USD, s  còn l i tr  vào cu i m iả ố ạ ả ố ỗ  
quý v i ph n tr  n  g c b ng nhau, lãi su t danh nghĩa iớ ầ ả ợ ố ằ ấ (4) = 11,2%.

1. L p b ng hoàn tr  cho 2 ph ng th c trên.ậ ả ả ươ ứ

2. Ng i đó nên ch n ph ng th c thanh toán nào?ườ ọ ươ ứ

Đ.S. 2. Ph ng án 2ươ

 

8. M t trái kho n 300 tri u đ ng, lãi su t 12%/năm, th i h n 6 năm, thanhộ ả ệ ồ ấ ờ ạ  
toán b ng nh ng kỳ kho n đ u vào cu i m i năm. L p b ng hoàn trái.ằ ữ ả ề ố ỗ ậ ả

 

9. M t trái kho n 600 tri u đ ng, lãi su t 10%/năm, th i h n 6 năm, thanhộ ả ệ ồ ấ ờ ạ  
toán theo ph ng th c sau: lãi tr  vào cu i m i năm, v n g c tr  lúc đáo h n.ươ ứ ả ố ỗ ố ố ả ạ  
Đ  hoàn tr  n  vay, công ty đã đ u t  vào m t qu  chìm nh ng kho n ti nể ả ợ ầ ư ộ ỹ ữ ả ề  
b ng nhau vào cu i m i năm v i l i su t đ u t  là 11%/năm. L p b ng hoànằ ố ỗ ớ ợ ấ ầ ư ậ ả  
trái.

 

10. M t doanh nghi p vay t i ngân hàng 1 kho n ti n là 700 tri u đ ng trongộ ệ ạ ả ề ệ ồ  
10 năm, lãi su t 11%/năm. Doanh nghi p ph i tr  góp m i năm v i ph n tr  nấ ệ ả ả ỗ ớ ầ ả ợ 
g c b ng nhau.L p b ng hoàn trái n u:ố ằ ậ ả ế

1. Doanh nghi p tr  vào cu i m i năm.ệ ả ố ỗ

2. Doanh nghi p tr  vào đ u m i năm.ệ ả ầ ỗ

 

11. M t kho n n  vay 15 t  đ ng đ c hoàn tr  b ng nh ng s  ti n b ngộ ả ợ ỷ ồ ượ ả ằ ữ ố ề ằ  
nhau vào cu i m i năm trong vòng 20 năm. Lãi su t vay nh  sau:ố ỗ ấ ư



- 5 năm đ u tiênầ : 11%/năm.

- 5 năm ti p theoế : 12%/năm.

- 10 năm cu i cùngố : 13%/năm.

1. Tính lãi su t trung bình ng i vay ph i ch u.ấ ườ ả ị

2. L p 5 dòng b ng hoàn trái, b t đ u t  dòng s  9.ậ ả ắ ầ ừ ố

Đ.S. 1. 11,6 %/năm

 

12. M t tài s n cho thuê theo nguyên t c ti n thuê tr  m i năm m t s  ti nộ ả ắ ề ả ỗ ộ ố ề  
b ng nhau là 150.000.000 đ ng trong vòng 10 năm, lãi  su t thuê tài  s n làằ ồ ấ ả  
11,5%/năm.  Giá  tr  c a  tài  s n  sau  10  năm  thuê  (cu i  năm  th  10)  làị ủ ả ố ứ  
100.000.000 đ ng.ồ

L p b ng thuê mua tài s n trong hai tr ng h p sau:ậ ả ả ườ ợ

1. Ti n thuê tr  vào đ u năm.ề ả ầ

2. Ti n thuê tr  vào cu i năm.ề ả ố

13. M t tài s n tr  giá 5 t  đ ng đ c cho thuê theo nguyên t c sau: Ti nộ ả ị ỷ ồ ượ ắ ề  
thuê tr  vào cu i m i năm trong 15 năm, lãi su t 12%/năm. Giá tr  c a tài s nả ố ỗ ấ ị ủ ả  
sau th i gian thuê c tính b ng 10% giá tr  ban đ u.ờ ướ ằ ị ầ

L p b ng thuê mua tài s n trong các tr ng h p sau:ậ ả ả ườ ợ

1. Tài s n đ c kh u hao theo ph ng pháp đ ng th ng.ả ượ ấ ươ ườ ẳ

2. Tài s n đ c kh u hao theo ph ng pháp kh u hao nhanh gi mả ượ ấ ươ ấ ả  
d n theo giá tr  v i h  s  kh u hao nhanh là 6.ầ ị ớ ệ ố ấ

3. Tài s n đ c kh u hao theo ph ng pháp kh u hao nhanh gi mả ượ ấ ươ ấ ả  
d n theo th i gian.ầ ờ

14. M t trái kho n 200 tri u đ ng, lãi su t danh nghĩa iộ ả ệ ồ ấ (4) = 12%/quý, đ cượ  
hoàn tr  b ng 15 kỳ tr  vào cu i quý v i nh ng kỳ kho n b ng nhau. Sau kỳ trả ằ ả ố ớ ữ ả ằ ả 
th  7, ch  n  mu n chuy n nh ng trái kho n này theo lãi su t đ nh giá danhứ ủ ợ ố ể ượ ả ấ ị  
nghĩa i’(4) là 12,8%. Xác đ nh giá bán trái kho n.ị ả

Đ.S. 197.215.663 VND



 

15. M t trái kho n 400 tri u đ ng, lãi su t danh nghĩa là iộ ả ệ ồ ấ (2) = 11,6%, th i h nờ ạ  
6 năm. Lãi đ c tr  vào cu i m i kỳ 6 tháng và v n g c hoàn tr  vào ngày đáoượ ả ố ỗ ố ố ả  
h n. Sau kỳ tr  lãi th  4, ch  n  chuy n nh ng trái kho n này cho ng i khácạ ả ứ ủ ợ ể ượ ả ườ  
v i lãi su t đ nh giá danh nghĩa i’ớ ấ ị (2) là 12%. Xác đ nh giá bán trái kho n.ị ả

Đ.S. 395.032.165 VND

CH NG 7ƯƠ

TRÁI PHI UẾ

(BONDS) 

M c tiêu c a ch ngụ ủ ươ  

Đ  tài tr  cho m t d  án đ u t  đòi h i nhi u v n, doanh nghi p ho c Nhà n cể ợ ộ ự ầ ư ỏ ề ố ệ ặ ướ  
có th  phát hành trái phi u - lo i ch ng khoán xác nh n nghĩa v  tr  n  c a tể ế ạ ứ ậ ụ ả ợ ủ ổ 
ch c phát hành đ i v i ng i s  h u. Ch ng 7 s  trình bày m t cách t ng quátứ ố ớ ườ ở ữ ươ ẽ ộ ổ  
v  lo i ch ng khoán này, các y u t  c  b n c a nó cũng nh  m t s  lo i tráiề ạ ứ ế ố ơ ả ủ ư ộ ố ạ  
phi u,… Trong ch ng cũng gi i thi u m t s  cách th c hoàn tr  trái phi u c aế ươ ớ ệ ộ ố ứ ả ế ủ  
doanh nghi p, lãi su t th c s  doanh nghi p ph i ch u khi vay b ng trái phi u.ệ ấ ự ự ệ ả ị ằ ế  
Ngoài ra, vì trái phi u là m t lo i ch ng khoán n  đ c giao d ch r ng rãi trênế ộ ạ ứ ợ ượ ị ộ  
th  tr ng ch ng khoán nên vi c xác đ nh giá tr  c a trái phi u cũng nh  t  su tị ườ ứ ệ ị ị ủ ế ư ỷ ấ  
sinh l i mà trái phi u mang l i cho nhà đ u t  cũng r t quan tr ng. Đây cũng làợ ế ạ ầ ư ấ ọ  
m t n i dung ch  y u c a ch ng.ộ ộ ủ ế ủ ươ

S  ti tố ế  : 6 ti tế

 Ti t 1, 2, 3, 4ế  :

7.1. T ng quanổ

7.1.1. Khái ni mệ

Trái phi u là lo i ch ng khoán đ c phát hành d i d ng ch ng ch  ho cế ạ ứ ượ ướ ạ ứ ỉ ặ  
bút toán ghi s  xác nh n nghĩa v  tr  n  (bao g m n  g c và lãi) c a t  ch cổ ậ ụ ả ợ ồ ợ ố ủ ổ ứ  
phát hành đ i v i ng i s  h u.ố ớ ườ ở ữ

Trái phi u là nh ng phi u n  dài h n do doanh nghi p ho c Nhà n cế ữ ế ợ ạ ệ ặ ướ  
phát hành đ  vay ti n c a ch  n  nh m m c đích huy đ ng v n cho ho t đ ngể ề ủ ủ ợ ằ ụ ộ ố ạ ộ  
kinh doanh ho c ph c v  cho nhu c u chi tiêu c a mình.ặ ụ ụ ầ ủ



Trái phi u h p thành nh ng ph n b ng nhau c a t ng s  n  vay. Vayế ợ ữ ầ ằ ủ ổ ố ợ  
v n b ng cách phát hành trái phi u th ng đ c s  d ng trong tr ng h p nhuố ằ ế ườ ượ ử ụ ườ ợ  
c u vay quá l n, v t quá kh  năng cho vay c a m t ch  n .ầ ớ ượ ả ủ ộ ủ ợ

Nh ng ng i mua trái phi u (trái ch ) tr  thành nh ng ch  n  c a ng iữ ườ ế ủ ở ữ ủ ợ ủ ườ  
phát hành trái phi u. Trái ch  có quy nế ủ ề  :

- Nh n ti n lãi theo m t lãi su t đã đ nh.ậ ề ộ ấ ị

- Thu l i s  ti n đã cho vay vào m t ngày đã đ nh.ạ ố ề ộ ị

Ngoài ra, trái ch  có th  thu h i v n cho vay tr c h n b ng cách chuy nủ ể ồ ố ướ ạ ằ ể  
nh ng trái phi u trên th  tr ng ch ng khoán.ượ ế ị ườ ứ

7.1.2. Các y u t  c  b n c a trái phi uế ố ơ ả ủ ế

7.1.2.1.M nh giá (face value), C ệ

M nh giá c a trái phi u là s  ti n mà ch  s  h u nh n đ c khi tráiệ ủ ế ố ề ủ ở ữ ậ ượ  
phi u đáo h n và là căn c  đ  tính s  ti n lãi ph i tr  cho trái ch  (ng i sế ạ ứ ể ố ề ả ả ủ ườ ở 
h u trái phi u).ữ ế

7.1.2.2. Giá phát hành (issue value), E

Trái phi u đ c phát hành v i giá phát hành E (s  ti n mà ng i muaế ượ ớ ố ề ườ  
ph i tr  cho m t trái  phi u). Trên th c t ,  trái  phi u có th  đ c phát hànhả ả ộ ế ự ế ế ể ượ  
ngang giá (E=C) ho c d i giá (E<C)ặ ướ

Ví d : ụ

Trái phi u có m nh giá C = 10.000VNDế ệ

- N u đ c phát hành ngang giá, giá phát hành trái phi u E = C =ế ượ ế  
10.000VND

- N u đ c phát hành d i giá, giá phát hành trái phi u là E = C =ế ượ ướ ế  
9.500VND

 

7.1.2.3.Lãi su t trái phi u, iấ ế

Lãi su t trái phi u là lãi su t ghi trên trái phi u, dùng đ  tính ti n lãi màấ ế ấ ế ể ề  
ng i phát hành ph i tr  m i kỳ cho trái ch . Lãi trái phi u tr  cho trái ch  m iườ ả ả ỗ ủ ế ả ủ ỗ  
kỳ đ c tính theo lãi su t trái phi u và m nh giá trái phi u:ượ ấ ế ệ ế



I = C x i

7.1.2.4.Th i h n trái phi u (Manurity period)ờ ạ ế

Ngày đáo h n là ngày mà ng i phát hành trái phi u (ng i đi vay) ph iạ ườ ế ườ ả  
mua l i trái phi u cho trái ch  (hoàn tr  n  g c cho trái ch ).ạ ế ủ ả ợ ố ủ

Th i h n trái phi u là s  kỳ tr  lãi t  lúc phát hành đ n ngày đáo h n. ờ ạ ế ố ả ừ ế ạ

7.1.2.5.Giá hoàn trái (Redemption Price), R

Giá hoàn trái là s  ti n mà ng i phát hành trái phi u s  ph i thanh toánố ề ườ ế ẽ ả  
cho trái ch  đ  mua l i trái phi u khi trái phi u đáo h n.ủ ể ạ ế ế ạ

Giá hoàn trái th ng b ng m nh giá. Tr ng h p này g i là hoàn tráiườ ằ ệ ườ ợ ọ  
ngang giá (bình giá) (R=C). Trong m t s  tr ng h p, giá mua l i có th  caoộ ố ườ ợ ạ ể  
h n m nh giá (R>C) do ng i vay b ng trái phi u mu n khuy n khích các nhàơ ệ ườ ằ ế ố ế  
đ u t  mua trái phi u c a mình.ầ ư ế ủ

7.2. Các ph ng th c hoàn tr  trái phi uươ ứ ả ế

7.2.1. Trái phi u thanh toán m t l n khi đáo h nế ộ ầ ạ

Th c ch t, đây là lo i trái phi u không tính lãi (zero-coupon). Trái ch  sự ấ ạ ế ủ ẽ 
mua trái phi u v i giá phát hành th p h n m nh giá (E<C) và s  không nh nế ớ ấ ơ ệ ẽ ậ  
đ c l i t c trong su t th i h n trái phi u. Vào ngày đáo h n, trái ch  s  nh nượ ợ ứ ố ờ ạ ế ạ ủ ẽ ậ  
đ c m t kho n ti n b ng v i m nh giá (R=C). Do đó, tuy là trái phi u khôngượ ộ ả ề ằ ớ ệ ế  
lĩnh lãi nh ng trái ch  th c ch t v n đ c h ng m t t  su t sinh l i nh t đ như ủ ự ấ ẫ ượ ưở ộ ỷ ấ ợ ấ ị  
và ng i phát hành trái phi u v n ph i gánh ch u m t kho n chi phí đ  phátườ ế ẫ ả ị ộ ả ể  
hành lo i trái phi u này.ạ ế

Ví d :ụ

M t công ty phát hành trái phi u zero-coupon m nh giá 100.000 đ ng v iộ ế ệ ồ ớ  
giá phát hành ch  b ng 60% m nh giá ỉ ằ ệ

=> Giá phát hành trái phi u s  là: E = 60%C = 60% x 100.000 = 60.000ế ẽ  
đ ng.ồ

7.2.2. Trái phi u tr  lãi đ nh kỳ, n  g c tr  khi đáo h n (trái phi u coupon)ế ả ị ợ ố ả ạ ế

Hàng năm, trái ch  s  nh n đ c m t kho n l i t c là C x i.ủ ẽ ậ ượ ộ ả ợ ứ

Vào ngày đáo h n, trái ch  s  nh n đ c l i t c c a năm cu i cùng C x iạ ủ ẽ ậ ượ ợ ứ ủ ố  
và c  v n g c C : C x i + C = C(1+i).ả ố ố



Trong tr ng h p trái phi u phát hành v i giá phát hành th p h n m nhườ ợ ế ớ ấ ơ ệ  
giá, trái ch  s  đ t đ c m t t  su t sinh l i cao h n lãi su t danh nghĩa c aủ ẽ ạ ượ ộ ỷ ấ ợ ơ ấ ủ  
trái phi u.ế

Ví d :ụ

M t doanh nghi p phát hành m t đ t trái phi u tr  lãi đ nh kỳ, n  g c trộ ệ ộ ợ ế ả ị ợ ố ả 
khi đáo h n v i m nh giá 50.000 đ ng, lãi su t trái phi u 10%/năm, th i h n 5ạ ớ ệ ồ ấ ế ờ ạ  
năm.

=> H ng năm, doanh nghi p tr  cho ng i s  h u m t trái phi u m tằ ệ ả ườ ở ữ ộ ế ộ  
kho n lãi là = C x i = 50.000 x 10% = 5.000 đ ng.ả ồ

Đ n ngày đáo h n (cu i  năm th  5),  doanh nghi p  hoàn tr  s  ti nế ạ ố ứ ệ ả ố ề  
50.000.

7.2.3. Trái phi u thanh toán b ng các kỳ kho n c  đ nhế ằ ả ố ị

M i kỳ, ng i phát hành trái phi u s  tr  lãi và m t ph n n  g c b ngỗ ườ ế ẽ ả ộ ầ ợ ố ằ  
nh ng kho n ti n b ng nhau.ữ ả ề ằ

G i:ọ N: S  trái phi u đ c phát hành.ố ế ượ

C: M nh giá trái phi u.ệ ế

E: Giá phát hành trái phi u (EC).ế

R: Giá hoàn trái trái phi u (RC).ế

i:  Lãi su t trái phi uấ ế

I: Ti n lãi tr  cho m i trái phi u m i kỳ:ề ả ỗ ế ỗ I = C x i.

d1, d2,…, dn: S  trái phi u đ c mua l i trong kỳ thanh toán th  1,ố ế ượ ạ ứ  
2, …, n.

N1, N2, …, Nn: S  trái phi u còn l u hành sau kỳ thanh toán th  1,ố ế ư ứ  
2, …, n.

a1, a2, …, an: Kỳ kho n thanh toán th  1, 2, …, n.ả ứ

7.2.3.1.Đ  th  thanh toánồ ị



7.2.3.2.Các công th c liên hứ ệ

a. Các công th c c  b nứ ơ ả

a1= a2 = … = an = a

ak = Nk-1 x I + dk.R

N = d1 + d2 + … + dn   = (T ng s  trái phi u phát hành b ng t ng s  tráiổ ố ế ằ ổ ố  
phi u hoàn tr  trong các kỳ).ế ả

Nk = Nk-1 – dk (S  trái phi u ch a hoàn tr  đ u m i kỳ b ng s  trái phi uố ế ư ả ầ ỗ ằ ố ế  
ch a hoàn tr  vào đ u kỳ tr c tr  s  trái phi u hoàn tr  trong kỳ tr c)ư ả ầ ướ ừ ố ế ả ướ

b. Liên h  gi a s  trái phi u đ c hoàn tr   các kỳ thanh toánệ ữ ố ế ượ ả ở

dp+1 = dp(1+)

Đ t r = ặ

dp+1 = dp(1+ r)

S  trái phi u đ c hoàn tr  m i kỳ l p thành m t c p s  nhân, s  h ngố ế ượ ả ỗ ậ ộ ấ ố ố ạ  
đ u là dầ 1, và công b i là .ộ

Gi i thích:ả

ap+1 = Np.I + dp+1.R 

ap = Np-1.I + dp.R 

=> ap+1 - ap = I(Np - Np-1) + R(dp+1 – dp)



Np - Np-1 = - dp

=> ap+1 - ap = - I.dp + dp+1.R – dp.R (ap+1 = ap)

=> 0 = - I.dp + dp+1.R – dp.R

=> dp+1 = dp(1+) = dp(1+ r)

N u R = C: r === i; dế p+1 = dp(1+i)

c. Liên h  gi a s  trái phi u phát hành và s  trái phi u đ c hoàn trệ ữ ố ế ố ế ượ ả 
 kỳ thanh toán đ u tiên.ở ầ

N = d1 + d2 + … + dn  = d1 + d1(1 + r) + … + d1(1 + r)n-1

N = d1 x 

d1 = N x 

N u C = R: r = iế

N = d1 x 

d1 = N x 

d. Liên h  gi a n  g c và các kỳ kho nệ ữ ợ ố ả

Kho n vay lý thuy t b ng trái phi u là N.R (N.R  N.C) và đ c đ m b oả ế ằ ế ượ ả ả  
b ng các kho n ti n thanh toán  các kỳ là a, theo lãi su t r = ằ ả ề ở ấ

N.R = a x 

a = N.R x 

Gi i thích:ả

ak = Nk-1 x I + dk.R = R.Nk-1.+ dk.R = R.Nk-1.r+ dk.R

N u R = C: r = = iế

N.C = a x 

a = N.C x 

e. Liên h  gi a v n phát hành và kỳ kho n thanh toánệ ữ ố ả



Khi ng i phát hành trái phi u v i giá thành E  C, s  ti n th c s  màườ ế ớ ố ề ự ự  
ng i này nh n đ c là N.E nh ng ph i thanh toán n kho n thanh toán a.ườ ậ ượ ư ả ả

G i iọ t là lãi su t th c s  c a kho n vay b ng trái phi u. ấ ự ự ủ ả ằ ế Ta có:

N.E = a x 

mà a = N.R x 

=> N.E = N.R x  x  

=> E = R x  x  

=> = x 

Tr ng h p hoàn trái bình giá (R = C):  = x ườ ợ

Dùng ph ng pháp n i suy ho c tra b ng tài chính.ươ ộ ặ ả

 

Tr ng h p phát hành có phí t n:ườ ợ ổ

Trong th c t ,  vi c phát hành trái  phi u bao gi  cũng có phí t n nhự ế ệ ế ờ ổ ư 
qu ng cáo, hoa h ng cho Ngân hàng, … ả ồ

G i F là phí t n t ng ng v i m i trái phi u phát hành. Khi đó, ng iọ ổ ươ ứ ớ ỗ ế ườ  
phát hành trái  phi u ch  nh n đ c N(E – F) trong khi ph i thanh toán n kỳế ỉ ậ ượ ả  
kho n a. G i iả ọ t’ là lãi su t th c s  mà ng i phát hành trái phi u ph i ch u trongấ ự ự ườ ế ả ị  
tr ng h p này.ườ ợ

Ta có: N(E – F) = a x 

E - F = R x  x  

 = x 

Tr ng h p hoàn trái bình giá: R = C: ườ ợ

 = x 

f. S  trái phi u đã hoàn tr  sau kỳ thanh toán th  p - S  trái phi u cònố ế ả ứ ố ế  
l u hành sau kỳ thanh toán th  p:ư ứ

* S  trái phi u đã hoàn tr  sau kỳ thanh toán th  p là t ng s  tráiố ế ả ứ ổ ố  
phi u đã hoàn tr  đ n cu i kỳ p, ký hi u là Hế ả ế ố ệ p:



Hp = d1 + d2 + … + dp  = d1 + d1(1 + r) + … + d1(1 + r)p-1

Hp = d1 x 

Mà d1 = N x 

Nên Hp = N x  x  = N x 

Hp = N x 

Trong tr ng h p phát hành bình giá: i = rườ ợ

Hp = N x 

* S  trái phi u còn l u hành sau kỳ thanh toán th  p, Nố ế ư ứ p:

Np = N - Hp = N - N x = N [1- ] = N x 

Np = N x 

Tr ng h p hoàn trái bình giá, i = r:ườ ợ

Np = N x 

Ví d :ụ

M t công ty phát hành 20.000 trái phi u m nh giá 200.000 đ ng, lãi su tộ ế ệ ồ ấ  
11%/năm và hoàn tr  trong 10 năm v i s  ti n thanh toán cu i m i năm b ngả ớ ố ề ố ỗ ằ  
nhau. Trái phi u đ c hoàn tr  v i giá 210.000 đ ngế ượ ả ớ ồ

Xác đ nh s  trái phi u còn l u hành sau kỳ thanh toán th  7.ị ố ế ư ứ

Gi i:ả

r = = = = 0,1048 

S  trái phi u đ c hoàn tr  sau kỳ thanh toán th  7:ố ế ượ ả ứ

H7 = N x = 20.000 x = 11.807 trái phi u.ế

S  trái phi u còn l u hành sau kỳ thanh toán th  7ố ế ư ứ

N – H7 = 20.000 - 11.807 = 8.193 trái phi u.ế

7.2.3.3.B ng hoàn tráiả



Trên lý thuy t, b ng hoàn trái trái phi u cũng gi ng nh  b ng hoàn trế ả ế ố ư ả ả 
trái kho n. Tuy nhiên, l p b ng hoàn trái trái phi u g p khó khăn h n vì th c tả ậ ả ế ặ ơ ự ế 
s  trái phi u hoàn trái m i kỳ ph i là s  nguyên. Do đó, c n ph i đi u ch nh số ế ỗ ả ố ầ ả ề ỉ ố 
trái phi u hoàn trái m i kỳ sao cho t ng s  trái phi u đ c hoàn tr  ph i b ngế ỗ ổ ố ế ượ ả ả ằ  
t ng s  trái phi u đ c phát hành.ổ ố ế ượ

N = d1 + d2 + … + dn  = 

Thông th ng, có hai cách đi u ch nh s  trái phi u đ c hoàn tr :ườ ề ỉ ố ế ượ ả

- Đi u ch nh tr  s  nguyên c a s  trái phi u hoàn tr  có ph n th pề ỉ ị ố ủ ố ế ả ầ ậ  
phân l n nh t.ớ ấ

- Đi u ch nh liên t c.ề ỉ ụ

Qua b ng hoàn trái trái phi u, ta s  bi t đ c:ả ế ẽ ế ượ

- S  trái phi u còn s ng đ u kỳ, Nố ế ố ầ k-1.

- S  trái phi u hoàn tr  vào cu i kỳ, dố ế ả ố k.

- S  ti n lãi ph i tr  cu i kỳ, Nố ề ả ả ố k-1.I.

- S  ti n hoàn trái cu i kỳ, dố ề ố k.R.

- S  ti n thanh toán cu i kỳ, a: a = Nố ề ố k-1.I + dk.R.

Ví d :ụ

1. L p b ng hoàn trái c a m t kho n vay b ng trái phi u g m 20.000ậ ả ủ ộ ả ằ ế ồ  
trái  phi u,  m nh giá  50.000 đ ng,  lãi  su t  trái  phi u là  12%/năm,  hoàn tráiế ệ ồ ấ ế  
ngang giá và đ c thanh toán b ng 5 kỳ kho n đ u vào cu i m i năm.ượ ằ ả ề ố ỗ

Gi i:ả

N = 20.000

R = C = 50.000

r = i = 12%/năm

n = 5

a = N.C x = 20.000 x 50.000 x 

   = 277.409.732



d1 = N x = 20.000 x  = 3.148,19464

d2 = d1(1 + i) = 3.148,19464 (1+12%) = 3.525,97799

d3 = d2(1 + i) = 3.525,97799 (1+12%) = 3.949,09535

d4 = d3(1 + i) = 3.949,09535 (1+12%) = 4.422,98679

d5 = d4(1 + i) = 4.422,98679 (1+12%) = 4.953,74521

- Theo cách đi u ch nh tr  s  nguyên c a s  trái phi u hoàn tr  cóề ỉ ị ố ủ ố ế ả  
ph n th p phân l n nh t:ầ ậ ớ ấ

d1 = 3.148,19464 => ph n nguyên: 3.148ầ

d2 = 3.525,97799 => ph n nguyên: 3.525ầ

d3 = 3.949,09535 => ph n nguyên: 3.949ầ

d4 = 4.422,98679 => ph n nguyên: 4.422ầ

d5 = 4.953,74521 => ph n nguyên: 4.953ầ

T ng:       20.000ổ         19.997

S  trái phi u c n đi u ch nh là 3 => b  sung vào dố ế ầ ề ỉ ổ 2, d4 và d5.

V y, s  trái phi u hoàn tr  trong 5 năm là :ậ ố ế ả

d1 = 3.148

d2 = 3.526

d3 = 3.949

d4 = 4.423

d5 = 4.954

-                     Theo cách đi u ch nh liên t c:ề ỉ ụ

Năm
Lu  k  c a sỹ ế ủ ố 
trái phi u đ cế ượ  

hoàn trả

Lu  k  lýỹ ế  
thuy tế

Lu  kỹ ế 
đi uề  

ch nhỉ

S  tráiố  
phi uế  

đ c hoànượ  
tr  th c sả ự ự

1 d1 3.148,19464 3.148 3.148



2 d1 + d2 6.674,172630 6.674 3.526
3 d1 + d2 + d3 10.623,26798 10.623 3.949
4 d1 + d2 + d3 + d4 15.046,254770 15.046 4.423
5 d1 + d2 + d3 + d4 + 

d5

19.999,99998 20.000 4.954

Ta cũng thu đ c k t qu  t ng t  nh  cách đi u ch nh trênượ ế ả ươ ự ư ề ỉ

B ng hoàn trái c a m t kho n vay b ng trái phi u g m 20.000 tráiả ủ ộ ả ằ ế ồ  
phi u, m nh giá 50.000 đ ng, lãi su t trái phi u là 12%/năm, hoàn trái bình giáế ệ ồ ấ ế  
và đ c thanh toán b ng 5 kỳ kho n đ u lý thuy t vào cu i m i năm là a =ượ ằ ả ề ế ố ỗ  
277.409.732 đ ng.ồ

Năm

S  trái phi uố ế Kỳ kho n thanh toánả
L uư  

hành, Nk-

1

Hoàn 
tr , dả k

Ti n lãi,ề

Nk-1.I

Ti n hoànề  
trái, dk.R

T ng sổ ố

ak = Nk-1.I + dk.R
1 20.000 3.148 120.000.000 157.400.000 277.400.000
2 16.852 3.526 101.112.000 176.300.000 277.412.000
3 13.326 3.949 79.956.000 197.450.000 277.406.000
4 9.377 4.423 56.262.000 221.150.000 277.412.000
5 4.954 4.954 29.724.000 247.700.000 277.424.000
 T ngổ 20.000 387.054.00

0
1.000.000.000 1.387.054.000

Các kỳ kho n tr  n  s  không hoàn toàn b ng nhau mà s  có m t kho nả ả ợ ẽ ằ ẽ ộ ả  
chênh l ch nh  do các s  đã đ c quy tròn.ệ ỏ ố ượ

2. M t doanh nghi p mu n thu hút m t kho n v n vay b ng cáchộ ệ ố ộ ả ố ằ  
phát hành 3.000 trái phi u m nh giá 100.000 đ ng, lãi trái phi u là 11%/năm,ế ệ ồ ế  
hoàn giá bình trái. Kho n vay này s  đ c thanh toán b ng các kỳ kho n đ uả ẽ ượ ằ ả ề  
vào cu i m i năm trong vòng 10 năm. Trình bày 2 dòng 8 và 9 c a b ng hoànố ỗ ủ ả  
trái cho kho n vay b ng trái phi u trên.ả ằ ế

Gi i:ả

N = 3.000

R = C = 100.000

r = i = 11%/năm

n = 10

a = N.C x = 3.000 x 100.000 x 



a = 50.940.428 đ ng.ồ

S  trái phi u còn l u hành sau kỳ thanh toán th  8:ố ế ư ứ

N8 = N x = 3.000 x = 872

S  trái phi u hoàn tr  trong kỳ thanh toán th  9:ố ế ả ứ

d9 = d1(1 + i)8

d1 = N x 

d9 = N x  x (1 + i)8 

     = 3.000 x  x (1 + 11%)8 = 413

Năm

S  trái phi uố ế Kỳ kho n thanh toánả
L uư  

hành, Nk-

1

Hoàn 
tr , dả k

Ti n lãi,ề

Nk-1.I

Ti n hoànề  
trái, dk.R

T ng sổ ố

ak = Nk-1.I + dk.R
9 872 413 9.592.000 41.300.000 50.892.000
10 459 459 5.049.000 45.900.000 50.949.000
 T ngổ 872 14.641.000 87.200.000 101.841.000

7.2.4. Trái phi u thanh toán v i s  l ng trái phi u hoàn tr  b ng nhau ế ớ ố ượ ế ả ằ ở 
m i kỳỗ

7.2.4.1.Công th c liên hứ ệ

a. Công th c c  b nứ ơ ả

S  trái phi u đ c hoàn tr   m i kỳ:ố ế ượ ả ở ỗ

d1 = d2 = … = dn = = d

b. S  trái phi u còn l u hành  các kỳ:ố ế ư ở

N1 = N – d1 = N - d

N2 = N1 – d2 = N – d – d = N -2d

N3 = N2 – d3 = N - 2d – d = N -3d

…

Nn = Nn-1 - dn = N –nd = 0



S  trái phi u còn l u hành  các kỳ l p thành m t c p s  c ng, s  h ngố ế ư ở ậ ộ ấ ố ộ ố ạ  
đ u tiên công b i là – d:ầ ộ

Np = N – p.d

c. S  ti n lãi ph i tr  trong kỳ:ố ề ả ả

Kỳ p: Np-1.I

Kỳ  p + 1: Np x I

Np x I - Np-1 x I = (Np - Np-1) x I = - d. I

=> S  ti n lãi ph i tr  trong kỳ l p thành m t c p s  c ng v i s  h ngố ề ả ả ậ ộ ấ ố ộ ớ ố ạ  
ban đ u là N.I và công b i là - d . I.ầ ộ

d. S  ti n thanh toán  m i kỳố ề ở ỗ

ap+1 = Np x I + dp+1 x R

ap = Np-1 x I + dp x R

ap+1 - ap = (Np - Np-1) x I + (dp+1 - dp) x R

ap+1 = ap – d.I

S  ti n thanh toán  m i kỳ l p thành m t c p s  c ng v i s  h ng banố ề ở ỗ ậ ộ ấ ố ộ ớ ố ạ  
đ u là aầ 1 và công sai là - d.I: a1 = N.I + d.R

7.2.4.2.B ng hoàn trái – trái phi uả ế

Ví d :ụ

M t công ty phát hành 5.000 trái phi u m nh giá 50.000 đ ng, lãi su t tráiộ ế ệ ồ ấ  
phi u 10%/năm, th i h n 5 năm.Trái phi u đ c hoàn tr  v i giá 53.000 đ ng.ế ờ ạ ế ượ ả ớ ồ  
S  trái phi u hoàn tr  m i kỳ b ng nhau. L p b ng hoàn trái.ố ế ả ỗ ằ ậ ả

Gi i:ả

S  trái phi u hoàn tr  m i kỳ:ố ế ả ỗ

d1 = d2 = … = dn = =  = 1.000

S  ti n hoàn trái doanh nghi p ph i tr  m i năm:ố ề ệ ả ả ỗ



d x R = 1.000 x 53.000 = 53.000.000

S  ti n lãi tr  cho m i trái phi u m i năm:ố ề ả ỗ ế ỗ

I = C.i = 50.000 x 10% = 5.000

B ng hoàn trái:ả

Năm

S  trái phi uố ế Kỳ kho n thanh toánả
L uư  

hành, 
Nk-1

Hoàn 
tr ,ả  
dk

Ti n lãi,ề

Nk-1.I

Ti n hoànề  
trái, dk.R

T ng sổ ố

ak = Nk-1.I + dk.R
1 5.000 1.000 25.000.000 53.000.000 78.000.000
2 4.000 1.000 20.000.000 53.000.000 73.000.000
3 3.000 1.000 15.000.000 53.000.000 68.000.000
4 2.000 1.000 10.000.000 53.000.000 63.000.000
5 1.000 1.000 5.000.000 53.000.000 58.000.000
 T ngổ 5.000 75.000.000 265.000.000 340.000.000

* Tr ng h p giá hoàn trái c a trái phi u thay đ i theo th i gian.ườ ợ ủ ế ổ ờ

Ví d :ụ

M t doanh nghi p phát hành 20.000 trái phi u m nh giá 100.000,ộ ệ ế ệ  
lãi su t trái phi u 11%/năm. Doanh nghi p s  thanh toán trong 8 năm. Giá hoànấ ế ệ ẽ  
trái c a trái phi u thay đ i nh  sau:ủ ế ổ ư

- Trong 3 năm đ u tiên:ầ 105.000 đ ng.ồ

- Trong 3 năm ti p theo:ế 110.000 đ ng.ồ

- Trong 2 năm cu i cùng:ố 115.000 đ ng.ồ

L p b ng hoàn trái.ậ ả

Gi i:ả

S  trái phi u hoàn tr  m i kỳ:ố ế ả ỗ

d1 = d2 = … = dn = =  = 2.500

S  ti n lãi tr  cho m i trái phi u m i năm:ố ề ả ỗ ế ỗ

I = C.i = 100.000 x 11% = 11.000

B ng hoàn trái:ả



Đ n v : Nghìn đ ng.ơ ị ồ

Năm

S  trái phi uố ế Kỳ kho n thanh toánả

L uư  
hành, 

Nk-1

Hoàn 
tr , dả k

Ti nề  
lãi,

Nk-1.I

Ti nề  
hoàn 

trái, dk.R

T ng sổ ố

ak = Nk-1.I + dk.R

1 20.000 2.500 220.000 262.500 482.500
2 17.500 2.500 192.500 262.500 455.000
3 15.000 2.500 165.000 262.500 427.500
4 12.500 2.500 137.500 275.000 412.500
5 10.000 2.500 110.000 275.000 385.000
6 7.500 2.500 82.500 275.000 357.500
7 5.000 2.500 55.000 287.500 342.500
8 2.500 2.500 27.500 287.500 315.000
 T ngổ 20.000 990.000 2.187.500 3.177.500

Ti t 5, 6:ế

7.3. Đ nh giá trái  phi u – T  su t  sinh l i  (L i  su t  đ u t )  c a tráiị ế ỷ ấ ợ ợ ấ ầ ư ủ  
phi u – Lãi su t chi phí c a trái phi uế ấ ủ ế

7.3.1. Đ nh giá trái phi uị ế

Vi c  đ nh giá  trái  phi u  nh m m c đích  mua,  bán  trái  phi u  trên  thệ ị ế ằ ụ ế ị 
tr ng ch ng khoán. Đ nh giá trái phi u ph  thu c vào các y u t  sau:ườ ứ ị ế ụ ộ ế ố

- Ti n lãi đ nh kỳ c a trái phi u I = C x i.ề ị ủ ế

- Giá hoàn trái R.

- Th i gian còn s ng c a trái phi u (tính t  ngày đ nh giá đ n ngàyờ ố ủ ế ừ ị ế  
đáo h n)ạ

- Lãi su t đ nh giá trái phi u trên th  tr ng ch ng khoán.ấ ị ế ị ườ ứ

Đ  th :ồ ị



T i ngày đ nh giá 0’, giá tr  c a trái phi u là t ng hi n giá c a r kho nạ ị ị ủ ế ổ ệ ủ ả  
ti n lãi I nh n đ c trong r kỳ và hi n giá c a s  ti n hoàn trái R nh n đ c vàoề ậ ượ ệ ủ ố ề ậ ượ  
ngày đáo h n.ạ

G = + R(1+i’)-r

 G = I x + R(1+i’)-r

i’: lãi su t đ nh giá.ấ ị

Ví d :ụ

1. M t  công  ty  c  ph n  phát  hành  m t  lo i  trái  phi u  m nh  giáộ ổ ầ ộ ạ ế ệ  
150.000VND, lãi su t trái phi u là 11%/năm, giá hoàn trái là 155.000VND v iấ ế ớ  
th i h n (th i gian còn s ng) là 8 năm. Đ nh giá lo i trái phi u này sau khi tráiờ ạ ờ ố ị ạ ế  
phi u l u hành đ c 3 năm bi t lãi su t đ nh giá là 10%/năm, 11%/năm ho cế ư ượ ế ấ ị ặ  
12%/năm.

Gi i:ả

Lãi ph i tr  cho trái ch  t ng ng v i m t trái phi u m i năm là:ả ả ủ ươ ứ ớ ộ ế ỗ

I = C x i = 150.000 x 11% = 16.500 đ ng.ồ

Giá tr  c a trái phi u t i th i đi m đ nh giá là:ị ủ ế ạ ờ ể ị

G = I x + R(1+i’)-r

G = 16.500 x  + 155.000(1+i’)-5

Ta có b ng sau:ả

Lãi su t đ nh giá, i’ấ ị 10% 11% 12%



Giá tr  trái phi u, Gị ế 158.790,787 152.967,257 147.429,970

Qua ví d  trên, ta rút ra đ c k t lu n sau: N u lãi su t đ nh giáụ ượ ế ậ ế ấ ị  
trái phi u càng tăng thì giá tr  c a trái phi u càng gi m.ế ị ủ ế ả

2. M t lo i trái phi u có giá tr  danh nghĩa là 100.000 VND, lãi tr  6ộ ạ ế ị ả  
tháng m t l n. Lãi su t trái phi u là 10%, v n hoá 2 l n m i năm. Trái phi u sộ ầ ấ ế ố ầ ỗ ế ẽ 
đ c mua l i v i giá 101.000 VND vào ngày đáo h n. Th i gian còn s ng c aượ ạ ớ ạ ờ ố ủ  
trái phi u là 8 năm. N u lãi su t đ nh giá trái phi u danh nghĩa trên th  tr ngế ế ấ ị ế ị ườ  
ch ng khoán là 12%, v n hoá 2 l n/năm, giá c a trái phi u s  là bao nhiêu?ứ ố ầ ủ ế ẽ

Lãi su t trái phi u m i kỳ là:ấ ế ỗ

i = = = 5%

Lãi ph i tr  cho trái ch  t ng ng v i m t trái phi u m i kỳ là:ả ả ủ ươ ứ ớ ộ ế ỗ

I = C x i = 100.000 x 5% = 5.000 đ ng.ồ

Lãi su t đ nh giá trái phi u m i kỳ:ấ ị ế ỗ

i’ = = = 6%

S  kỳ còn s ng c a trái phi u là:ố ố ủ ế

r = 2 x 8 = 16

Giá tr  c a trái phi u t i th i đi m đ nh giá:ị ủ ế ạ ờ ể ị

G = 5.000x+ 101.000(1+6%)-16

G = 90.278,75 VND

7.3.2. T  su t sinh l i (l i su t đ u t ) c a trái phi u đ i v i nhà đ u tỷ ấ ợ ợ ấ ẩ ư ủ ế ố ớ ầ ư

7.3.2.1.L i su t danh nghĩaợ ấ

L i su t danh nghĩa là lãi su t mà ng i phát hành trái phi u h a tr  choợ ấ ấ ườ ế ứ ả  
trái ch  và không thay đ i theo th i gian. Ti n lãi m i kỳ đ c tính theo m nhủ ổ ờ ề ỗ ượ ệ  
giá và lãi su t danh nghĩa này. L i su t danh nghĩa chính là lãi su t trái phi u.ấ ợ ấ ấ ế

7.3.2.2.L i su t hi n hànhợ ấ ệ



L i su t hi n hành chính là lãi su t mà nhà đ u t  có đ c t i th i đi mợ ấ ệ ấ ầ ư ượ ạ ờ ể  
mua trái phi u. L i su t hi n hành đ c xác đ nh nh  sau:ế ợ ấ ệ ượ ị ư

G i là l i su t hi n hành c a trái phi u, Gtt là giá mua th c t  c a tráiọ ợ ấ ệ ủ ế ự ế ủ  
phi u trên th  tr ng ch ng khoánế ị ườ ứ  :

 = = 

Nh n xétậ  :

- N u C < Gttế  : < i

- N u C > Gttế  : > i

- N u C = Gttế  : = i

Ví d :ụ

M t  lo i  trái  phi u  có  m nh  giá  100.000 đ ng,  lãi  su t  trái  phi u  làộ ạ ế ệ ồ ấ ế  
12%/năm đang đ c bán trên th  tr ng v i giá 110.000 đ ng. H i l i su t hi nượ ị ườ ớ ồ ỏ ợ ấ ệ  
hành c a trái phi u là bao nhiêuủ ế  ?

Gi i:ả = = = = 10,91%/năm.

7.3.2.3.L i su t đáo h nợ ấ ạ

L i su t đáo h n c a trái phi u r t quan tr ng vì nó cho bi t hi u quợ ấ ạ ủ ế ấ ọ ế ệ ả 
c a vi c đ u t  trái phi u trong su t th i gian s  h u trái phi u.ủ ệ ầ ư ế ố ờ ở ữ ế

L i su t đáo h n đ c tính t  giá mua th c t , ti n lãi trái phi u tr  m iợ ấ ạ ượ ừ ự ế ề ế ả ỗ  
đ nh kỳ và th i gian còn s ng (còn l u hành) c a trái phi u.ị ờ ố ư ủ ế

G i  là l i su t đáo h n c a trái phi u.ọ ợ ấ ạ ủ ế

Gtt = I x + R(1+)-r

T  ph ng trình này, dùng ph ng pháp n i suy, ta có th  tính đ c .ừ ươ ươ ộ ể ượ

Ví d :ụ



M t trái phi u m nh giá 200.000 đ ng, lãi su t trái phi u là 12%/năm, lãiộ ế ệ ồ ấ ế  
tr  vào cu i m i năm, hoàn trái bình giá, th i gian còn l u hành c a trái phi u làả ố ỗ ờ ư ủ ế  
4 năm. Xác đ nh l i su t đáo h n c a trái phi u n u giá bán c a trái phi u trênị ợ ấ ạ ủ ế ế ủ ế  
th  tr ng ch ng khoán là 190.000 đ ng, 200.000 đ ng và 210.000 đ ng.ị ườ ứ ồ ồ ồ

Gi i:ả Gtt = I x + R(1+)-r

r = 4

I = C x i = 200.000 x 12% = 24.000 đ ng.ồ

R = C = 200.000 đ ng.ồ

Gtt = 24.000 x + 200.000(1+)-4

* Gtt = 190.000 đ ng:ồ

190.000 = 24.000 x + 200.000(1+)-4

=> = 13,71%

 

* Gtt = 200.000 đ ng:ồ

200.000 = 24.000 x + 200.000(1+)-4

=> = 12%

* Gtt = 210.000 đ ng:ồ

210.000 = 24.000 x + 200.000(1+)-4

=> = 10,41%

Nh n xét:ậ

T  nh ng ví d  trên, ta rút ra k t lu n sau:ừ ữ ụ ế ậ

- N u C < Gttế  : < i < 

- N u C > Gttế  : > I > 

- N u C = Gttế  : = i = 

7.3.3. Lãi su t chi phí c a trái phi u (đ i v i nhà phát hành)ấ ủ ế ố ớ



Khi vay v n b ng cách phát hành trái phi u, ngoài ti n lãi, ng i đi vayố ằ ế ề ườ  
còn ph i ch u nh ng kho n chi phí phát hành. Do đó, ng v i m i trái phi u phátả ị ữ ả ứ ớ ỗ ế  
hành v i giá là E, ng i phát hành s  ch  thu đ c m t kho n ti n <E.ớ ườ ẽ ỉ ượ ộ ả ề

Gi  s  chi phí đ  phát hành m t trái phi u là F.ả ử ể ộ ế

G i lãi su t chi phí c a trái phi u là iọ ấ ủ ế f.

T  ph ng trình trên, dùng ph ng pháp n i suy, ta s  tính đ c iừ ươ ươ ộ ẽ ượ f.

Ví d :ụ

M t  doanh  nghi p  A  phát  hành  trái  phi u  zero-coupon  v i  m nh  giáộ ệ ế ớ ệ  
100.000 đ ng. Giá phát hành b ng 70% m nh giá, chi phí phát hành b ng 3%ồ ằ ệ ằ  
m nh giá. ệ Th i h n c a trái phi u là 5 năm.ờ ạ ủ ế

1.        Xác đ nh l i su t đáo h n mà trái ch  đ t đ c khi mua lo i tráiị ợ ấ ạ ủ ạ ượ ạ  
phi u trên.ế

2.                 Xác đ nh lãi su t chi phí mà doanh nghi p A ph i ch u khi phátị ấ ệ ả ị  
hành lo i trái phi u trên.ạ ế

Gi i:ả

C = 100.000 đ ng.ồ

E = 70% x 100.000 = 70.000 đ ng.ồ

1. G i i là l i su t đáo h n mà trái ch  đ t đ c:ọ ợ ấ ạ ủ ạ ượ

70.000 = 100.000 x (1+i)-5

i = 7,394%/năm.

2. Chi phí phát hành 1 trái phi u: 3% x 100.000 = 3.000 đ ng.ế ồ

G i iọ f là lãi su t chi phí mà doanh nghi p A ph i ch u khi phát hànhấ ệ ả ị  
trái phi u:ế

70.000 – 3.000 = 100.000 x (1+if)-5

if = 8,339%/năm.



Ví d :ụ

M t doanh nghi p B phát hành trái phi u có m nh giá 100.000 đ ng. Giáộ ệ ế ệ ồ  
phát hành b ng 90% m nh giá, chi phí phát hành b ng 3% m nh giá. Lãi su tằ ệ ằ ệ ấ  
trái phi u là 10%/năm. Th i h n c a trái phi u là 5 năm. Lãi tr  h ng năm, nế ờ ạ ủ ế ả ằ ợ 
g c tr  khi đáo h n.ố ả ạ

1.                  Xác đ nh l i su t đáo mà trái ch  đ t đ c khi mua lo i trái phi uị ợ ấ ủ ạ ượ ạ ế  
trên.

2.                  Xác đ nh lãi su t chi phí mà doanh nghi p A ph i ch u khi phátị ấ ệ ả ị  
hành lo i trái phi u trên.ạ ế

Gi i:ả

C = 100.000 đ ng.ồ

E = 90% x 100.000 = 90.000 đ ng.ồ

Kho n l i t c trái ch  nh n đ c h ng năm:ả ợ ứ ủ ậ ượ ằ

C x i = 100.000 x 10% = 10.000 đ ngồ

1. G i i là l i su t đáo h n mà trái ch  đ t đ c:ọ ợ ấ ạ ủ ạ ượ

90.000 = 10.000x + 100.000 x (1+i)-5

Dùng ph ng pháp n i suy.ươ ộ

=> i = 12,83%/năm

2. Chi phí phát hành trái phi u: 3% x 100.000 = 3.000 đ ng.ế ồ

G i iọ f là lãi su t chi phí mà doanh nghi p A ph i ch u khi phát hànhấ ệ ả ị  
trái phi u:ế

90.000 – 3.000 = 10.000x + 100.000 x (1+if)-5

Dùng ph ng pháp n i suy.ươ ộ

=> if = 13,77%/năm.

7.4. Th  giá trái phi uư ế

Th  giá trái phi u t i m t th i đi m b t kỳ là giá tr  c a v n đ u t  choư ế ạ ộ ờ ể ấ ị ủ ố ầ ư  
trái phi u t i th i đi m đó.ế ạ ờ ể



- Th  giá trái phi u vào ngày mua là giá mua trái phi u.ư ế ế

- Th  giá trái phi u vào ngày hoàn trái là giá hoàn trái.ư ế

S  thay đ i c a th  giá có tính tu n t  và đ c trình bày b ng m t th iự ổ ủ ư ầ ự ượ ằ ộ ờ  
bi u đ u t .ể ầ ư

Ví d :ụ

M t trái phi u m nh giá 200.000 đ ng, lãi su t trái phi u là 12%/năm,ộ ế ệ ồ ấ ế  
hoàn trái bình giá. T i th i đi m trái phi u đ c mua, th i h n còn l u hành c aạ ờ ể ế ượ ờ ạ ư ủ  
trái phi u là 6 năm. Trái phi u này cho m t l i su t là 14%/năm. L p th i bi uế ế ộ ợ ấ ậ ờ ể  
đ u t  c a trái phi u này.ầ ư ủ ế

Gi i:ả

Giá mua trái phi u:ế

Th i bi u đ u t  c a trái phi u đ c trình bày nh  sau:ờ ể ầ ư ủ ế ượ ư

Đ n v : Đ ngơ ị ồ

Kỳ
Phi u lãi,ế  

I
Ti n lãi trên thề ư 

giá, G x 14%
Bi n đ i c a thế ổ ủ ư 

giá, G x 14% - I
Th  giá vàoư  
đ u kỳ, Gầ

1 24.000 25.882 1.822 184.445
2 24.000 26.077 2.077 186.267
3 24.000 26.368 2.368 188.345
4 24.000 26.700 2.700 190.713
5 24.000 27.078 3.078 190.413
6 24.000 27.509 3.509 196.491
7    200.000
T ngổ 144.000 159.554 15.554  

Do l i su t c a trái phi u cao h n lãi su t trái phi u nên ti n lãi th c sợ ấ ủ ế ơ ấ ế ề ự ự 
(ti n lãi trên th  giá) cao h n ti n lãi tr  m i kỳ.ề ư ơ ề ả ỗ

 

Tóm t t ch ngắ ươ

 



Các n i dung chính:ộ

 

Trái phi uế : lo i ch ng khoán đ c phát hành d i d ng ch ng ch  ho c bútạ ứ ượ ướ ạ ứ ỉ ặ  
toán ghi s  xác nh n nghĩa v  tr  n  (bao g m n  g c và lãi) c a t  ch c phátổ ậ ụ ả ợ ồ ợ ố ủ ổ ứ  
hành đ i v i ng i s  h u.ố ớ ườ ở ữ

Các y u t  c  b n c a trái phi u:ế ố ơ ả ủ ế

- M nh giá (face value), C :ệ s  ti n mà ch  s  h u nh n đ c khi trái phi uố ề ủ ở ữ ậ ượ ế  
đáo h n và là căn c  đ  tính s  ti n lãi ph i tr  cho trái ch  (ng i s  h u tráiạ ứ ể ố ề ả ả ủ ườ ở ữ  
phi u).ế

- Giá phát hành (issue value), E : s  ti n mà ng i mua ph i tr  cho m tố ề ườ ả ả ộ  
trái phi u). Trên th c t , trái phi u có th  đ c phát hành ngang giá (E=C) ho cế ự ế ế ể ượ ặ  
d i giá (E<C)ướ

- Lãi su t trái phi u, i:ấ ế  lãi su t ghi trên trái phi u, dùng đ  tính ti n lãi màấ ế ể ề  
ng i phát hành ph i tr  m i kỳ cho trái ch . Lãi trái phi u tr  cho trái ch  m iườ ả ả ỗ ủ ế ả ủ ỗ  
kỳ đ c tính theo lãi su t trái phi u và m nh giá trái phi u: I = C x iượ ấ ế ệ ế

- Th i h n trái phi u (Manurity period): ờ ạ ế Th i h n trái phi u là s  kỳ tr  lãi tờ ạ ế ố ả ừ 
lúc phát hành đ n ngày đáo h n. ế ạ

Ngày đáo h n là ngày mà ng i phát hành trái phi u (ng i đi vay) ph iạ ườ ế ườ ả  
mua l i trái phi u cho trái ch  (hoàn tr  n  g c cho trái ch ).ạ ế ủ ả ợ ố ủ

- Giá hoàn trái  (Redemption Price),  R: s  ti n  mà ng i  phát  hành tráiố ề ườ  
phi u s  ph i thanh toán cho trái ch  đ  mua l i trái phi u khi trái phi u đáoế ẽ ả ủ ể ạ ế ế  
h n. Giá hoàn trái th ng b ng m nh giá, cũng có tr ng h p cao h n m nhạ ườ ằ ệ ườ ợ ơ ệ  
giá.

Các ph ng th c hoàn tr  trái phi u:ươ ứ ả ế

- Trái phi u thanh toán m t l n khi đáo h n:ế ộ ầ ạ  trái phi u không tính lãi (zero-ế
coupon). Trái ch  s  mua trái phi u v i giá phát hành th p h n m nh giá (E<C)ủ ẽ ế ớ ấ ơ ệ  
và s  không nh n đ c l i t c trong su t th i h n trái phi u. Vào ngày đáo h n,ẽ ậ ượ ợ ứ ố ờ ạ ế ạ  
trái ch  s  nh n đ c m t kho n ti n b ng v i m nh giá (R=C).ủ ẽ ậ ượ ộ ả ề ằ ớ ệ

- Trái phi u tr  lãi  đ nh kỳ, n  g c tr  khi đáo h n (trái  phi u coupon):ế ả ị ợ ố ả ạ ế  
Hàng năm, trái ch  s  nh n đ c m t kho n l i t c là C x i. Vào ngày đáo h n,ủ ẽ ậ ượ ộ ả ợ ứ ạ  
trái ch  s  nh n đ c l i t c c a năm cu i cùng C x i và c  v n g c C : C x i +ủ ẽ ậ ượ ợ ứ ủ ố ả ố ố  
C = C(1+i)



- Trái phi u thanh toán b ng các kỳ kho n c  đ nh:ế ằ ả ố ị  M i kỳ, ng i phátỗ ườ  
hành trái phi u s  tr  lãi và m t ph n n  g c b ng nh ng kho n ti n b ngế ẽ ả ộ ầ ợ ố ằ ữ ả ề ằ  
nhau.

Đ nh giá trái phi uị ế  :

T  su t sinh l i (l i su t đ u t ) c a trái phi u đ i v i nhà đ u tỷ ấ ợ ợ ấ ẩ ư ủ ế ố ớ ầ ư

Lãi su t chi phí c a trái phi u (đ i v i nhà phát hành), iấ ủ ế ố ớ f :  Đ c xác đ nhượ ị  
d a vào ph ng trìnhự ươ  :

Th  giá trái phi u: ư ế Th  giá trái phi u t i m t th i đi m b t kỳ là giá tr  c a v nư ế ạ ộ ờ ể ấ ị ủ ố  
đ u t  cho trái phi u t i th i đi m đó.ầ ư ế ạ ờ ể

 

Bài t p:ậ

1. M t doanh nghi p vay v n b ng cách phát hành 5.000 trái phi u m nhộ ệ ố ằ ế ệ  
giá 150.000 đ ng, lãi su t trái phi u là 11%/năồ ấ ế m, th i h n 10 năm và hoàn tráiờ ạ  



bình giá. Trái phi u này đ c phát hành v i giá 140.000 đ ng. Doanh nghi pế ượ ớ ồ ệ  
hoàn tr  n  vay v i 10 kỳ kho n b ng nhau vào cu i m i năm.ả ợ ớ ả ằ ố ỗ

Xác đ nh:ị

1. Lãi su t th c s  c a n  vay.ấ ự ự ủ ợ

2. L p b ng hoàn tr  trái phi u.ậ ả ả ế

Đ.S. 1. 12,68%/năm

 

2. M t công ty phát hành 10.000 trái phi u, m nh giá 100.000 đ ng, lãi su tộ ế ệ ồ ấ  
12,6%/năm, th i  h n 10 năm v i giá phát hành là 97.000 đ ng, chi phí phátờ ạ ớ ồ  
hành 2.000 đ ng/trái phi u, giá hoàn trái là 105.000 đ ng. Công ty thanh toánồ ế ồ  
trái phi u b ng 10 kỳ kho n c  đ nh trong 10 năm.ế ằ ả ố ị

Xác đ nh:ị

1. Lãi su t th c s  công ty ph i ch u.ấ ự ự ả ị

2. Trình bày 3 dòng cu i cùng c a b ng hoàn trái trái phi u.ố ủ ả ế

Đ.S. 1. 14,52%/năm

 

3. M t doanh nghi p d  đ nh vay m t s  ti n d i hình th c phát hành tráiộ ệ ự ị ộ ố ề ướ ứ  
phi u m nh giá 100.000 đ ng, lãi su t trái phi u là 12,65%/năm đ c hoàn trế ệ ồ ấ ế ượ ả 
trong 10 v i các kỳ kho n đ u. Chi phí phát hành trái phi u d  tính là 2%m nhớ ả ề ế ự ệ  
giá, giá hoàn trái là 110.000 đ ng. Đ  lãi su t th c s  doanh nghi p ph i ch uồ ể ấ ự ự ệ ả ị  
không v t quá 15%/năm, doanh nghi p ph i phát hành trái phi u v i giá là baoượ ệ ả ế ớ  
nhiêu?

Đ.S. T  97.716 VND đ n 100.000 VNDừ ế

 

4. M t doanh nghi p phát hành m t đ t trái phi u thanh toán d n v i s  tráiộ ệ ộ ợ ế ầ ớ ố  
phi u hoàn tr  b ng nhau  m i kỳ.ế ả ằ ở ỗ

- S  l ng trái phi u phát hành:ố ượ ế 20.000

- M nh giá:ệ 300.000 đ ng.ồ



- Lãi su t trái phi u:ấ ế 11,5%/năm.

- Giá hoàn trái: 305.000

- Th i h n:ờ ạ 8 năm.

L p b ng hoàn trái trái phi u.ậ ả ế

5. L y l i s  li u c a bài 3. L p b ng hoàn trái trái phi u trong tr ng h pấ ạ ố ệ ủ ậ ả ế ườ ợ  
giá hoàn trái thay đ i nh  sau:ổ ư

- Trong 2 năm đ u tiên:ầ 305.000 đ ng.ồ

- Trong 3 năm ti p theo:ế 310.000 đ ng.ồ

- Trong 3 năm cu i cùng:ố 315.000 đ ng.ồ

6. M t nhà đ u t  mu n mua lo i trái phi u m nh giá 300.000 đ ng, lãi su tộ ầ ư ố ạ ế ệ ồ ấ  
trái phi u là 12%/năm, lãi tr  2 l n/năm. Th i h n còn l u hành c a trái phi u làế ả ầ ờ ạ ư ủ ế  
6 năm, hoàn trái bình giá. N u nhà đ u t  này mu n đ t đ c l i su t đáo h nế ầ ư ố ạ ượ ợ ấ ạ  
th p nh t danh nghĩa là 15%/năm, v n hoá 2 l n/năm, ông ta nên mua lo i tráiấ ấ ố ầ ạ  
phi u này v i giá là bao nhiêu?ế ớ

Đ.S. 265.940 VND

 

7. Trái phi u c a công ty c  ph n ABC có m nh giá là 250.000 đ ng, lãiế ủ ổ ầ ệ ồ  
su t trái phi u là 12%/năm, lãi tr  2 l n/năm, đáo h n năm 2015, giá hoàn trái làấ ế ả ầ ạ  
255.000 đ ng. Năm 2008, n u lãi su t đ nh giá danh nghĩa trên th  tr ng tàiồ ế ấ ị ị ườ  
chính là 13%/năm, v n hoá 2 l n/năm, giá tr  c a trái phi u là bao nhiêu?ố ầ ị ủ ế

Đ.S. 241.069 VND

 

8. M t  lo i  trái  phi u  m nh  giá  500.000  đ ng,  lãi  su t  trái  phi u  làộ ạ ế ệ ồ ấ ế  
13%/năm, lãi tr  2 l n/năm, giá hoàn trái là 520.000 đ ng. T i th i đi m muaả ầ ồ ạ ờ ể  
bán trái phi u, th i h n còn l u hành c a trái phi u là 6 năm. Giá mua bán làế ờ ạ ư ủ ế  
600.000 đ ng. Xác đ nh l i su t hi n hành và l i su t đáo h n c a trái phi u.ồ ị ợ ấ ệ ợ ấ ạ ủ ế

Đ.S. 10,83% - 9,064%/năm

 

9. M t công ty xem xét ba ph ng án vay v n trong 10 năm nh  sau:ộ ươ ố ư



- Ph ng án 1:ươ Phát  hành  trái  phi u  zero-coupon,  giá  phát  hànhế  
b ng 30%m nh giá, chi phí phát hành b ng 2%m nh giá.ằ ệ ằ ệ

- Ph ng án 2:ươ Phát  hành  trái  phi u  thanh  toán  đ nh  kỳ  b ng  kỳế ị ằ  
kho n c  đ nh, lãi su t 12,24%/năm, giá phát hành b ng 97%m nhả ố ị ấ ằ ệ  
giá, chi phí phát hành 2%m nh giá, giá hoàn trái cao h n 2% so v iệ ơ ớ  
m nh giá.ệ

- Ph ng án 3:ươ Phát hành trái phi u coupon, lãi su t 12%/năm, chiế ấ  
phí phát hành b ng 1%m nh giá, giá phát hành b ng 95%m nh giá,ằ ệ ằ ệ  
hoàn trái bình giá.

Công ty nên ch n ph ng án nào? T i sao?ọ ươ ạ

Đ.S. Ph ng án 3 (lãi su t chi phí nh  nh t)ươ ấ ỏ ấ

 

10. Công ty c  ph n XYZ phát hành trái phi u m nh giá 1 tri u đ ng, lãi su tổ ầ ế ệ ệ ồ ấ  
trái phi u 15%/năm, hoàn trái bình giá. Hi n t i, lãi su t đ nh giá trên th  tr ngế ệ ạ ấ ị ị ườ  
ch ng khoán là 14%/năm. Th i gian k  t  ngày mua đ n ngày đáo h n là 7ứ ờ ể ừ ế ạ  
năm.

Cho bi t s  thay đ i th  giá c a trái phi u thông qua l p th i bi u đ u tế ự ổ ư ủ ế ậ ờ ể ầ ư 
trái phi u.ế

 

CH NG 8ƯƠ

C  PHI UỔ Ế

(SHARES)

 

M c tiêu c a ch ngụ ủ ươ

 C  phi u là lo i  ch ng khoán đ c giao d ch sôi đ ng nh t trên th  tr ngổ ế ạ ứ ượ ị ộ ấ ị ườ  
ch ng khoán. Đây là lo i ch ng khoán xác nh n ph n v n góp vào công ty cứ ạ ứ ậ ầ ố ổ 
ph n c a ng i ch  s  h u. M c tiêu c a ch ng này là cung c p nh ng thôngầ ủ ườ ủ ở ữ ụ ủ ươ ấ ữ  
tin c  b n v  c  phi u và quan tr ng h n là cách xác đ nh giá tr  c a nó. Đây làơ ả ề ổ ế ọ ơ ị ị ủ  
m t k  thu t quan tr ng giúp các nhà đ u t  có quy t đ nh hi u qu  trong vi cộ ỹ ậ ọ ầ ư ế ị ệ ả ệ  



mua bán c  phi u. Ngoài ra, chúng ta còn tìm hi u v  m t s  k  thu t xác đ nhổ ế ể ề ộ ố ỹ ậ ị  
giá tr  c a m t doanh nghi p c  ph n.ị ủ ộ ệ ổ ầ

S  ti t:ố ế 6 ti tế

 Ti t 1, 2:ế

8.1. T ng quanổ

8.1.1. Khái ni m c  phi uệ ổ ế

C  phi u là ch ng khoán đ c phát hành d i d ng ch ng ch  ho c bútổ ế ứ ượ ướ ạ ứ ỉ ặ  
toán ghi s  ch ng nh n quy n và l i ích h p pháp c a ng i s  h u đ i v i v nổ ứ ậ ề ợ ợ ủ ườ ở ữ ố ớ ố  
và tài s n c a công ty c  ph n. Hay nói cách khác, c  phi u là gi y ch ng nh nả ủ ổ ầ ổ ế ấ ứ ậ  
vi c đ u t  v n vào công ty c  ph n.ệ ầ ư ố ổ ầ

- C  ph n là ph n v n đóng góp đ  cùng làm s  h u ch  công ty.ổ ầ ầ ố ể ở ữ ủ

- C  đông là ng i có c  ph n th  hi n b ng c  phi u.ổ ườ ổ ầ ể ệ ằ ổ ế

8.1.2. Đ c đi m c a c  phi uặ ể ủ ổ ế

- C  phi u là gi y ch ng nh n s  hùn v n vào công ty c  ph n.ổ ế ấ ứ ậ ự ố ổ ầ

- C  phi u không có kỳ h n, nó t n t i cùng v i s  t n t i c a côngổ ế ạ ồ ạ ớ ự ồ ạ ủ  
ty phát hành ra nó.

- C  phi u có th  đ c phát hành lúc v n đ ng thành l p công tyổ ế ể ượ ậ ộ ậ  
ho c lúc công ty c n g i thêm v n đ  m  r ng s n xu t.ặ ầ ọ ố ể ở ộ ả ấ

- Ng i mua c  phi u đ c quy n nh n l i t c c  phi u (hay cònườ ổ ế ượ ề ậ ợ ứ ổ ế  
g i là c  t c – dividend) hàng năm, có th  c  đ nh ho c bi n đ i tuỳ theo lo i cọ ổ ứ ể ổ ị ặ ế ổ ạ ổ 
phi u phát hành.ế

- Ng i mua c  phi u s  là ng i ch  s  h u m t ph n công ty; doườ ổ ế ẽ ườ ủ ở ữ ộ ầ  
đó ph i ch u trách nhi m h u h n v  s  l  lãi, phá s n c a công ty và đ cả ị ệ ữ ạ ề ự ỗ ả ủ ượ  
quy n bi u quy t các v n đ  mà công ty g p ph i, nh h ng đ n toàn b  ho tề ể ế ấ ề ặ ả ả ưở ế ộ ạ  
đ ng kinh doanh c a công ty.ộ ủ

- Ng i mua c  phi u có quy n chuy n nh ng quy n s  h u cườ ổ ế ề ể ượ ề ở ữ ổ 
phi u cho ng i khác.ế ườ

- Ng i mua c  phi u có quy n tham gia ki m soát s  sách c aườ ổ ế ề ể ổ ủ  
công ty khi có lý do chính đáng.



- Ng i mua c  phi u có quy n chia ph n tài s n còn l i khi công tyườ ổ ế ề ầ ả ạ  
gi i tán.ả

8.1.3. Các lo i c  phi uạ ổ ế

C  phi u đ c chia làm 2 lo i:ổ ế ượ ạ

8.1.3.1.C  phi u th ng (common stocks)ổ ế ườ

C  phi u th ng (c  phi u ph  thông) là lo i c  phi u mà l i t c c a nóổ ế ườ ổ ế ổ ạ ổ ế ợ ứ ủ  
ph  thu c vào m c l i nhu n thu đ c c a công ty, t c là công ty không đ nhụ ộ ứ ợ ậ ượ ủ ứ ị  
m c s  lãi s  chia vào cu i m i niên đ  k  toán. Ng i mua c  phi u th ngứ ố ẽ ố ỗ ộ ế ườ ổ ế ườ  
coi nh  ch p nh n r i ro, “l i ăn, l  ch u”. M i c  phi u th ng th  hi n quy nư ấ ậ ủ ờ ỗ ị ỗ ổ ế ườ ể ệ ề  
l i s  h u c a c  đông trong công ty. S  l ng c  phi u mà c  đông n m càngợ ở ữ ủ ổ ố ượ ổ ế ổ ắ  
nhi u thì quy n l i s  h u c a c  đông trong công ty càng l n.ề ề ợ ở ữ ủ ổ ớ

8.1.3.2.C  phi u u đãi (preferred shares)ổ ế ư

C  phi u u đãi (còn g i là c  phi u đ c quy n) là lo i c  phi u màổ ế ư ọ ổ ế ặ ề ạ ổ ế  
ng i s  h u nó so v i c  đông ph  thông đ c h ng nh ng quy n u tiênườ ở ữ ớ ổ ổ ượ ưở ữ ề ư  
nh :ư

- Đ c h ng m t m c lãi c  ph n riêng bi t có tính c  đ nh hàngượ ưở ộ ứ ổ ầ ệ ố ị  
năm. Thông th ng c  t c này đ c in trên c  phi u.ườ ổ ứ ượ ổ ế

- Đ c u tiên chia lãi c  ph n tr c lo i c  phi u th ng.ượ ư ổ ầ ướ ạ ổ ế ườ

- Đ c u tiên phân chia tài s n còn l i c a công ty khi phá s nượ ư ả ạ ủ ả  
tr c lo i c  phi u th ng.ướ ạ ổ ế ườ

Tuy nhiên,  ng i  mua c  phi u u đãi  th ng không đ c quy n bườ ổ ế ư ườ ượ ề ỏ 
phi u đ  b u ra H i đ ng qu n tr  ho c ban ki m soát công ty. ế ể ầ ộ ồ ả ị ặ ể

Trên th  gi i, có các lo i c  phi u u đãi nh :ế ớ ạ ổ ế ư ư

- C  phi u u đãi không g p lãi (non cumulative preferred stocks) làổ ế ư ộ  
lo i c  phi u đ c h ng m t kho n lãi c  ph n u đãi. Trong nh ng năm côngạ ổ ế ượ ưở ộ ả ổ ầ ư ữ  
ty làm ăn không thành công và không có ti n đ  tr  các kho n lãi c  ph n uề ể ả ả ổ ầ ư  
đãi này, n u có th a thu n tr c, công ty có th  b  luôn, không tính t i kho nế ỏ ậ ướ ể ỏ ớ ả  
lãi này.

- C  phi u  u  đãi  có  lãi  c  ph n  g p  hay  tích  lu  (cumulativeổ ế ư ổ ầ ộ ỹ  
preferred stocks): Đ i v i lo i c  phi u này, n u m t năm nào đó, công ty khôngố ớ ạ ổ ế ế ộ  
có lãi đ  tr  lãi c  ph n, s  lãi đó s  đ c ghi n  cho năm t i và s  đ c trể ả ổ ầ ố ẽ ượ ợ ớ ẽ ượ ả 
g p v i lãi năm t i hay m t năm nào đó mà công ty có đ  ti n đ  tr . N u côngộ ớ ớ ộ ủ ề ể ả ế  
ty c  ti p t c n  lãi s  ph n t  năm này sang năm khác, công ty s  ph i dànhứ ế ụ ợ ổ ầ ừ ẽ ả  



ti n lãi khi có đ c đ  tr  cho nh ng kho n này tr c khi tr  lãi cho c  phi uề ượ ể ả ữ ả ướ ả ổ ế  
th ng.ườ

- C  phi u u đãi tham d  chia ph n (participating preferred stocks):ổ ế ư ự ầ  
Là lo i c  phi u u đãi mà ng i ch  s  h u nó ngoài vi c đ c nh n c  t cạ ổ ế ư ườ ủ ở ữ ệ ượ ậ ổ ứ  
đã công b  còn đ c nh n thêm các kho n c  t c đ c bi t n u c  t c c a cố ượ ậ ả ổ ứ ặ ệ ế ổ ứ ủ ổ 
phi u th ng v t quá m t s  l ng ti n xác đ nh. C  phi u này đ c phátế ườ ượ ộ ố ượ ề ị ổ ế ượ  
hành khi công ty mu n thu hút các nhà đ u t .ố ầ ư

- C  phi u  u  đãi  không  tham  d  chia  ph n  (non  participatingổ ế ư ự ầ  
preferred stocks): Là lo i c  phi u ch  h ng lãi c  ph n u đãi mà thôi, ngoàiạ ổ ế ỉ ưở ổ ầ ư  
ra không đ c h ng thêm ph n l i nào vào nh ng năm công ty làm ăn phát đ tượ ưở ầ ợ ữ ạ  
v t b c.ượ ậ

- C  phi u u đãi chuy n đ i đ c (convertible preferred stocks): Làổ ế ư ể ổ ượ  
lo i c  phi u cho phép ng i ch  s  h u chuy n đ i nó thành m t s  l ng cạ ổ ế ườ ủ ở ữ ể ổ ộ ố ượ ổ 
phi u th ng. Giá c  c a lo i c  phi u này th ng dao đ ng nhi u h n các lo iế ườ ả ủ ạ ổ ế ườ ộ ề ơ ạ  
c  phi u u đãi khác vì nó luôn g n li n v i c  phi u th ng.ổ ế ư ắ ề ớ ổ ế ườ

- C  phi u  u  đãi  có  th  b i  hoàn  đ c  (redeemable  preferredổ ế ư ể ồ ượ  
stocks): Là lo i c  phi u u đãi mà công ty có th  b i hoàn trong s  ti n mua đạ ổ ế ư ể ồ ố ề ể 
chu c l i c ng thêm m t kho n chi th ng nh t đ nh dành cho ng i s  h u.ộ ạ ộ ộ ả ưở ấ ị ườ ở ữ  
Th ng m t công ty s  d ng quy n b i hoàn này đ  thu h i các c  phi u uườ ộ ử ụ ề ồ ể ồ ổ ế ư  
đãi đ c h ng lãi su t c  ph n cao, đ  thay b ng nh ng c  phi u có lãi cượ ưở ấ ổ ầ ể ằ ữ ổ ế ổ 
ph n th p h n nh m c i thi n tình hình tài chính c a công ty.ầ ấ ơ ằ ả ệ ủ

 Vi t Nam, có các lo i c  phi u u đãi sau:Ở ệ ạ ổ ế ư

- C  phi u u đãi có quy n bi u quy t: Lo i c  phi u này khôngổ ế ư ề ể ế ạ ổ ế  
đ c phát hành r ng rãi, ch  dành cho nh ng ng i sáng l p công ty. C  đôngượ ộ ỉ ữ ườ ậ ổ  
không đ c quy n bán lo i c  phi u này trong vòng 3 năm. Sau 3 năm, cượ ề ạ ổ ế ổ 
phi u này s  tr  thành c  phi u ph  thông.ế ẽ ở ổ ế ổ

- C  phi u u đãi c  t c: là lo i c  phi u đ c công ty chi tr  caoổ ế ư ổ ứ ạ ổ ế ượ ả  
h n c  phi u ph  thông ho c  m c c  đ nh h ng năm. C  đông không đ cơ ổ ế ổ ặ ở ứ ố ị ằ ổ ượ  
quy n tham gia b u c .ề ầ ử

- C  phi u u đãi hoàn l i: là lo i c  phi u mà công ty hoàn l i ph nổ ế ư ạ ạ ổ ế ạ ầ  
v n góp theo yêu c u c a c  đông. C  đông không đ c quy n tham gia b uố ầ ủ ổ ổ ượ ề ầ  
cử

8.1.4. Các lo i giá c  phi uạ ổ ế

8.1.4.1. M nh giá (par-value)ệ



M nh giá c a c  phi u là giá tr  ghi trên gi y ch ng nh n c  phi u. M nhệ ủ ổ ế ị ấ ứ ậ ổ ế ệ  
giá c a m i c  phi u ch  có giá tr  danh nghĩa. ủ ỗ ổ ế ỉ ị Thông  th ng,  đ i  v i  công  tyườ ố ớ  
v a thành l p, m nh giá c a c  phi u th ng đ c tính theo công th c sau:ừ ậ ệ ủ ổ ế ườ ượ ứ

            Ví d :ụ

Năm 2005, công ty c  ph n A thành l p v i v n đi u l  là 20 t  VND.ổ ầ ậ ớ ố ề ệ ỷ  
T ng s  c  phi u th ng đăng ký phát hành là 2.000.000.ổ ố ổ ế ườ

M nh giá c  phi u th ng :ệ ổ ế ườ = 10.000 VND

8.1.4.2.Th  giá (book-value)ư

Th  giá c a c  phi u là giá c  phi u ghi trên s  sách k  toán ph n ánhư ủ ổ ế ổ ế ổ ế ả  
tình tr ng v n c  ph n c a công ty t i m t th i đi m nh t đ nh.ạ ố ổ ầ ủ ạ ộ ờ ể ấ ị

Ví d :ụ

Năm 2006, công ty A nói trên quy t đ nh tăng thêm v n b ng cách phátế ị ố ằ  
hành thêm 1.000.000 c  phi u, m nh giá m i c  phi u là 10.000 VND, giá bánổ ế ệ ỗ ổ ế  
trên th  tr ng là 25.000 VND. Qu  tích lu  tính đ n cu i năm 2006 là 2 t  VND.ị ườ ỹ ỹ ế ố ỷ

Trên s  sách k  toán c a công ty ngày 31/12/2006 ghi:ổ ế ủ

V n c  ph n:ố ổ ầ

- V n c  ph n theo m nh giá:ố ổ ầ ệ 3.000.000  x 
10.000=30.000.000.000 VND

- V n  th ng  d :  (25.000  –  10.000)  x  1.000.000  =ố ặ ư  
15.000.000.000 VND

- Qu  tích lu : 2.000.000.000 VNDỹ ỹ

- T ng s  v n c  ph n:ổ ố ố ổ ầ

30.000.000.000+15.000.000.000+2.000.000.000= 
47.000.000.000 VND

- Th  giá c  phi u: = 15.667 VNDư ổ ế



8.1.4.3. Hi n giá c a c  phi u (Present Value)ệ ủ ổ ế

Đây là giá tr  th c c a c  phi u t i th i đi m hi n t i, đ c tính toán d aị ự ủ ổ ế ạ ờ ể ệ ạ ượ ự  
vào c  t c c a công ty, tri n v ng phát tri n c a công ty và lãi su t th  tr ng.ổ ứ ủ ể ọ ể ủ ấ ị ườ  
Đây là căn c  quan tr ng cho nhà đ u t  khi quy t đ nh mua c  phi u. Nhà đ uứ ọ ầ ư ế ị ổ ế ầ  
t  s  so sánh giá tr  th c c a c  phi u v i giá th  tr ng, t  đó ch n ph ng ánư ẽ ị ự ủ ổ ế ớ ị ườ ừ ọ ươ  
đ u t  hi u qu  nh t.ầ ư ệ ả ấ

8.1.4.4. Th  giá (Market Value)ị

Th  giá là giá c  c  phi u trên th  tr ng t i m t th i đi m nh t đ nh. Tuỳị ả ổ ế ị ườ ạ ộ ờ ể ấ ị  
theo quan h  gi a cung và c u, th  giá có th  th p h n, cao h n ho c b ng giáệ ữ ầ ị ể ấ ơ ơ ặ ằ  
tr  th c c a nó t i th i đi m mua bán.ị ự ủ ạ ờ ể

8.2. C  t cổ ứ

8.2.1. Khái ni mệ

C  t c là kho n ti n mà các công ty trích ra t  l i nhu n đ  tr  cho cổ ứ ả ề ừ ợ ậ ể ả ổ 
đông. Ng i ta th ng tính c  t c trên m t c  phi u:ườ ườ ổ ứ ộ ổ ế

- Đ i v i c  phi u th ng: c  t c ph  thu c vào tình hình ho t đ ngố ớ ổ ế ườ ổ ứ ụ ộ ạ ộ  
c a công ty.ủ

- Đ i v i c  phi u u đãi: c  t c đ c c  đ nh hàng năm.ố ớ ổ ế ư ố ứ ượ ố ị

8.2.2. Phân ph i l i nhu n và tính c  t cố ợ ậ ổ ứ

Thông th ng, công ty c  ph n phân ph i l i nhu n nh  sau:ườ ổ ầ ố ợ ậ ư

 

K t qu  kinh doanhế ả Cách tính
1. Doanh thu t  các ho t đ ngừ ạ ộ  
2. Chi phí cho các ho t đ ngạ ộ  

-                     Giá v n hàng bánố

-                     Chi phí qu n lý hành chínhả

-                     Chi phí bán hàng

3. Lãi ho t đ ngạ ộ  
4. Lãi (l ) ho t đ ng khácỗ ạ ộ  
5. Lãi tr c thu  và lãi vay (EBIT)ướ ế  
6. Lãi vay 

 

 

 

 

 

(2) – (1)



7. Lãi tr c thuướ ế 
8. Thu  thu nh p doanh nghi pế ậ ệ  
9. Lãi sau thu  và lãi vay (lãi ròng)ế  
10. C  t c c  ph n u đãiổ ứ ổ ầ ư  
11.Thu nh p c  phi u th ng ậ ổ ế ườ
12. Thu nh p c a m i c  phi u th ng (EPS)ậ ủ ỗ ổ ế ườ  
13. L i nhu n gi  l iợ ậ ữ ạ  
14. L i nhu n chia cho c  phi u th ngợ ậ ổ ế ườ  
15. S  c  phi u th ngố ổ ế ườ  

16. C  t c chia cho m t c  phi u th ngổ ứ ộ ổ ế ườ  

 

(3) + (4)

 

(5) – (6)

(7)  x  thuế 
su tấ

(7) – (8)

 

(9) – (10)

(11)/(15)

 

(11) – (13)

 

(14)/(15)

Các công ty c  ph n khác nhau có cách chia lãi sau thu  khác nhau.ổ ầ ế

 

Ti t 3, 4, 5, 6:ế

8.3. Quy n mua c  ph n (ch ng quy n, quy n mua tr c, quy n tiênề ổ ầ ứ ề ề ướ ề  
mãi)

8.3.1. Khái ni mệ

Quy n mua c  ph n (ch ng quy n) là lo i ch ng khoán phái sinh choề ổ ầ ứ ề ạ ứ  
phép nh ng c  đông hi n t i đ c quy n u tiên mua tr c m t kh i l ng cữ ổ ệ ạ ượ ề ư ướ ộ ố ượ ổ 
phi u m i v i giá th p h n giá chào bán ra công chúng và đ c th c hi n trongế ớ ớ ấ ơ ượ ự ệ  
m t kho ng th i gian nh t đ nh (t  2 đ n 4 tu n). M t c  phi u t ng ng v iộ ả ờ ấ ị ừ ế ầ ộ ổ ế ươ ứ ớ  
m t ch ng quy n. Nh  v y, khi công ty c  ph n phát hành thêm m t s  cộ ứ ề ư ậ ổ ầ ộ ố ổ 
phi u m i đ  tăng v n, các c  đông cũ có quy n u tiên mua s  c  phi u này.ế ớ ể ố ổ ề ư ố ổ ế  



S  c  phi u đ c mua t  l  theo s  c  ph n đã có. Đây là quy n u tiên muaố ổ ế ượ ỷ ệ ố ổ ầ ề ư  
tr c (preemtive right - droit de préemption).ướ

S  quy n mua c  ph n = S  c  phi u đã phát hành.ố ề ổ ầ ố ổ ế

Ví d :ụ

M t công ty có v n là 500 tri u đ ng chia làm 5.000 c  phi u m nh giáộ ố ệ ồ ổ ế ệ  
100.000 đ ng. Công ty này mu n tăng s  v n lên 300 tri u đ ng b ng cáchồ ố ố ố ệ ồ ằ  
phát hành thêm 3.000 c  phi u m i, m nh giá 100.000 đ ng.ổ ế ớ ệ ồ

S  ch ng quy n c n thi t đ  mua thêm m t c  phi u m i ố ứ ề ầ ế ể ộ ổ ế ớ

 = 

=> Có 5 c  phi u cũ s  mua đ c 3 c  phi u m i.ổ ế ẽ ượ ổ ế ớ

8.3.2. Giá c a quy n mua c  ph n:ủ ề ổ ầ  Là giá tr  c a quy n mua c  ph n.ị ủ ề ổ ầ

Ví d :ụ

Công ty c  ph n ABC đã phát hành 10.000 c  phi u. Đ  tăng thêm v n,ổ ầ ổ ế ể ố  
công ty d  đ nh phát hành thêm 1.000 c  phi u m i. C  đông cũ có quy n muaự ị ổ ế ớ ổ ề  
tr c mua c  phi u m i v i giá 19.000 đ ng. Xác đ nh giá tr  c a ch ng quy nướ ổ ế ớ ớ ồ ị ị ủ ứ ề  
bi t giá c a c  phi u cũ trên th  tr ng là 30.000 đ ng.ế ủ ổ ế ị ườ ồ

Gi i:ả

S  quy n mua tr c c n thi t đ  mua thêm m t c  phi u m i là:  = 10.ố ề ướ ầ ế ể ộ ổ ế ớ

Giá 10 c  phi u cũ là:ổ ế 30.000 x 10 = 300.000 đ ng.ồ

Giá 1 c  phi u m i là:ổ ế ớ 19.000 đ ng.ồ

Giá trung bình c a m t c  phi u sau đ t phát hành là: ủ ộ ổ ế ợ

= 29.000 đ ng.ồ

=> Sau đ t phát hành, giá c a m t c  phi u là 29.000 đ ng, trong khiợ ủ ộ ổ ế ồ  
v i ch ng quy n, nhà đ u t  ch  mua v i giá 19.000 đ ng ớ ứ ề ầ ư ỉ ớ ồ



=> V i 10 ch ng quy n (t ng đ ng v i 10 c  phi u cũ), nhà đ u tớ ứ ề ươ ươ ớ ổ ế ầ ư 
có m t ộ kho n lãi: (29.000 – 19.000) = 10.000ả

=> M i ch ng quy n đem l i m t kho n lãi:  = 1.000 đ ng.ỗ ứ ề ạ ộ ả ồ

=> Đây là giá tr  c a m t ch ng quy n.ị ủ ộ ứ ề

Công th c t ng quát:ứ ổ

G i:ọ

Q: Giá tr  quy n mua c  ph n.ị ề ổ ầ

G: Giá th  tr ng c a c  phi u cũ.ị ườ ủ ổ ế

g: Giá phát hành c a c  phi u m i.ủ ổ ế ớ

n: S  c  phi u cũ.ố ổ ế

n’: S  c  phi u m i phát hành.ố ổ ế ớ

Ta có:

Giá trung bình c a m t c  ph n sau đ t phát hành c  phi uủ ộ ổ ầ ợ ổ ế  
m i:ớ

GCP = 

Giá c a m t quy n mua c  ph n:ủ ộ ề ổ ầ

Q = 

Q = (G – g) x 

Ví d :ụ

M t công ty c  ph n có s  v n là 800 tri u đ ng g m 40.000 c  phi uộ ổ ầ ố ố ệ ồ ồ ổ ế  
m nh giá 20.000 đ ng. Giá c  phi u c a công ty này trên th  tr ng là 30.000ệ ồ ổ ế ủ ị ườ  
đ ng. Công ty d  đ nh s  tăng v n thêm 200 tri u đ ng b ng cách phát hànhồ ự ị ẽ ố ệ ồ ằ  
10.000 m nh giá 20.000 đ ng v i giá 22.000 đ ng cho c  đông cũ. Tính giá trệ ồ ớ ồ ổ ị 
c a m t ch ng quy n.ủ ộ ứ ề

Gi i:ả

G = 30.000 n = 40.000



g = 22.000 n’ = 10.000

Giá tr  c a ch ng quy n:ị ủ ứ ề

Q = (G – g) x = (30.000 - 22.000) x 

Q = 1.600 đ ng.ồ

Tr ng h p đ c bi t:ườ ợ ặ ệ

- C  đông đ c c p phát mi n phí c  phi u m i:ổ ượ ấ ễ ổ ế ớ g = 0

Q = G x 

- Trong đi u l  quy đ nh c  đông không có quy n mua tr c:ề ệ ị ổ ề ướ G =  g

Q = 0

Ví d :ụ

Giá c  phi u c a công ty c  ph n  th  tr ng ch ng khoán làổ ế ủ ổ ầ ở ị ườ ứ  
75.000 đ ng. Công ty d  đ nh tăng thêm v n b ng cách g p các d  tr , phátồ ự ị ố ằ ộ ự ữ  
hành c  phi u m i và c p phát mi n phí cho các c  đông. Hai c  phi u cũ sổ ế ớ ấ ễ ổ ổ ế ẽ 
nh n đ c m t c  phi u m i.ậ ượ ộ ổ ế ớ

Xác đ nh giá tr  c a quy n mua tr c.ị ị ủ ề ướ

Gi i:ả

Q = G x = 75.000 x = 25.000 đ ng.ồ

8.4. Đ nh giá c  phi uị ổ ế

8.4.1. Thu nh p đ u t  c  phi uậ ầ ư ổ ế

Gi  s  m t nhà đ u t  mua m t c  phi u v i giá là Pả ử ộ ầ ư ộ ổ ế ớ 0. N u c  t c nămế ổ ứ  
sau là I1 và giá c  phi u năm sau là Pổ ế 1 thì thu nh p d  ki n c a ng i đ u t  cậ ự ế ủ ườ ầ ư ổ 
phi u sang năm là: Iế 1 + (P1 – P0). N u sang năm nhà đ u t  bán c  phi u thìế ầ ư ổ ế  
ph n thu nh p th c t  là: Iầ ậ ự ế 1 + (P1 – P0), còn n u năm sau nhà đ u t  v n gi  cế ầ ư ẫ ữ ổ 
phi u thì ph n thu nh p lãi v n (Pế ầ ậ ố 1 – P0) ch a đ c th c hi n.ư ượ ự ệ

Nh  v y, t  su t l i nhu n d  đoán khi năm nay b  v n mua c  phi u giáư ậ ỷ ấ ợ ậ ự ỏ ố ổ ế  
P0 là:

r = 



Trong đó: I1: C  t c d  đoán năm sau.ổ ứ ự

P1: Giá c  phi u d  đoán năm sau.ổ ế ự

T  su t l i nhu n r ng i đ u t  d  ki n thu đ c nêu trên đ c g i là tỷ ấ ợ ậ ườ ầ ư ự ế ượ ượ ọ ỷ 
su t l i nhu n mong đ i.ấ ợ ậ ợ

Ví d :ụ

N u Pế 0 = 100, I1 = 5, P1 = 110.

Khi đó, t  su t l i nhu n mong đ i r:ỷ ấ ợ ậ ợ

r = = 15%

Ng c l i, n u bi t đ c c  t c d  đoán năm sau Iượ ạ ế ế ượ ổ ứ ự 1, giá d  đoán nămự  
sau P1 và bi t đ c t  su t l i nhu n mong đ i c a các c  phi u cùng có đ  r iế ượ ỷ ấ ợ ậ ợ ủ ổ ế ộ ủ  
ro nh  c  phi u đã mua là r thì có th  đ nh giá đ c giá c  phi u hi n t i theoư ổ ế ể ị ượ ổ ế ệ ạ  
công th c:ứ

P0 = 

Ví d :ụ Gi  s  Iả ử 1 = 5, P1 = 110, r = 15%: P0 =  = 100.

8.4.2. Đ nh giá c  phi u theo lu ng thu nh p c  t cị ổ ế ồ ậ ổ ứ

Cũng l p lu n t ng t  nh  trên, n u d  đoán đ c giá c  phi u Iậ ậ ươ ự ư ế ự ượ ổ ế 2 năm 
th  hai, giá c  phi u Pứ ổ ế 2 năm th  hai và t  su t l i nhu n mong đ i r thì có thứ ỷ ấ ợ ậ ợ ể 
tính đ c giá c  phi u năm th  nh t:ượ ổ ế ứ ấ

P1 = 

=> P0 = ++

Nh  v y, giá c  phi u t i th i đi m hi n t i chính là giá tr  quy v  hi n t iư ậ ổ ế ạ ờ ể ệ ạ ị ề ệ ạ  
c a thu nh p c  t c d  ki n năm th  1, năm th  2 và c a giá c  phi u d  ki nủ ậ ổ ứ ự ế ứ ứ ủ ổ ế ự ế  
vào cu i năm th  hai.ố ứ

Tính t ng t  liên ti p cho đ n năm cu i n là năm ng i đ u t  bán cươ ự ế ế ố ườ ầ ư ổ 
phi u đó đi thì ta có th  đ nh giá đ c giá c  phi u hi n t i chính là giá tr  quyế ể ị ượ ổ ế ệ ạ ị  
v  hi n t i c a lu ng thu nh p c  t c cho đ n năm n c ng v i giá tr  quy về ệ ạ ủ ồ ậ ổ ứ ế ộ ớ ị ề 
hi n t i c a giá c  phi u năm n:ệ ạ ủ ổ ế

P0 = ++ … + + 



Nói cách khác: Giá c  phi u hi n t i chính l i chính là giá tr  quy v  hi nổ ế ệ ạ ạ ị ề ệ  
t i c a toàn b  các lu ng thu nh p trong t ng lai.ạ ủ ộ ồ ậ ươ

N u c  phi u đ c ng i đ u t  n m gi  vô h n thì có nghĩa n s  ti nế ổ ế ượ ườ ầ ư ắ ữ ạ ẽ ế  
t i . Thông th ng, quãng đ i c a c  phi u là vô h n vì nó không có th i gianớ ườ ờ ủ ổ ế ạ ờ  
đáo h n. M t c  phi u th ng đ c chuy n quy n s  h u cho nhi u ng iạ ộ ổ ế ườ ượ ể ề ở ữ ề ườ  
thu c nhi u th  h , song đi u đó không nh h ng đ n gi  đ nh ng i đ u tộ ề ế ệ ề ả ưở ế ả ị ườ ầ ư 
n m gi  c  phi u đó vô h n. Khi đó, giá tr  hi n t i c a v n g c  s  ti n t i 0 vàắ ữ ổ ế ạ ị ệ ạ ủ ố ố ẽ ế ớ  
công th c trên s  tr  thành:ứ ẽ ở

P0 = 

Tuy nhiên, vi c s  d ng công th c trên k  trên đ  tính toán giá c  phi uệ ử ụ ứ ể ể ổ ế  
t ng đ i ph c t p. Trên th c t , công th c này th ng đ c áp d ng khi t  lươ ố ứ ạ ự ế ứ ườ ượ ụ ỷ ệ 
tăng tr ng c  t c hàng năm là không đ i (gi  s  là g). Khi đó công th c tínhưở ổ ứ ổ ả ử ứ  
giá c  phi u đ c vi t l i nh  sau:ổ ế ượ ế ạ ư

P0 = ++ … + = 

P0 = 

Chú ý:

 Công th c này ch  đúng khi t c đ  tăng tr ng g nh  h n t  su t thuứ ỉ ố ộ ưở ỏ ơ ỷ ấ  
nh p d  tính. Trên th c t , ng i ta gi  đ nh g < r vì đi u này hoàn toàn h p lý.ậ ự ự ế ườ ả ị ề ợ

8.4.2.1.C  phi u u đãiổ ế ư

Giá c a c  phi u u đãi đ c tính theo công th c sau:ủ ổ ế ư ượ ứ

PUD = 

Trong đó:

Ik: C  t c u đãi chia  m i kỳ.ổ ứ ư ở ỗ

rUD: T  su t đ nh giá c  phi u u đãi trên th  tr ng.ỷ ấ ị ổ ế ư ị ườ

C  phi u u đãi có l i t c thu đ c  các năm b ng nhau:ổ ế ư ợ ứ ượ ở ằ

I1 = I2 = … = Ik = … = In = IUD

Do đó:

PUD = IUD x 



PUD = 

Ví d :ụ

C  t c u đãi c a công ty c  ph n ABC đ c chia hàng năm là 15.000ổ ứ ư ủ ổ ầ ượ  
đ ng. T  su t đ nh giá c  phi u u đãi trên th  tr ng là 12%. Xác đ nh giá c aồ ỷ ấ ị ổ ế ư ị ườ ị ủ  
lo i c  phi u này trên th  tr ng ch ng khoán.ạ ổ ế ị ườ ứ

Gi i:ả

PUD = = = 125.000 đ ng.ồ

8.4.2.2.C  phi u th ngổ ế ườ

Giá c a c  phi u th ng:ủ ổ ế ườ

PT = 

Trong đó: Ik: c  t c  th ng  d  tính  s  chia   m iổ ứ ườ ự ẽ ở ỗ  
năm.

rT: t  su t  đ nh  giá  c  phi u  th ng  trên  thỷ ấ ị ổ ế ườ ị 
tr ng.ườ

Nh  đã trình bày  ph n 3.1., vi c đ nh giá c  phi u th ng theo côngư ở ầ ệ ị ổ ế ườ  
th c trên g p nhi u khó khăn. Trên th c t , công ty có s  tăng tr ng kinh t  vàứ ặ ề ự ế ự ưở ế  
gi  s  t c đ  tăng tr ng trung bình hàng năm là g. Khi đó, ta có:ả ử ố ộ ưở

PT =  = 

Trong đó: I0: C  t c  c  phi u  th ng  chia   nămổ ứ ổ ế ườ ở  
hi n t i.ệ ạ

Đây là mô hình Gordon (công ty tăng tr ng n đ nh).ưở ổ ị

Ví d :ụ

C  phi u th ng c a công ty c  ph n XYZ đ c chia c  t c  năm hi nổ ế ườ ủ ổ ầ ượ ổ ứ ở ệ  
t i là 10.000 đ ng. D  đoán công ty s  có t c đ  tăng tr ng hàng năm làạ ồ ự ẽ ố ộ ưở  
8%/năm. T  su t đ nh giá c  phi u trên th  tr ng ch ng khoán là 16%. Xácỷ ấ ị ổ ế ị ườ ứ  
đ nh giá c  phi u này.ị ổ ế

Gi i:ả

PT = = = 135.000 đ ng.ồ



Vi c gi  thi t  m t t c đ  tăng tr ng trung bình hàng năm là g t  raệ ả ế ộ ố ộ ưở ỏ  
không h p lý l m. Trong th c t , không có m t công ty nào phát tri n theo m tợ ắ ự ế ộ ể ộ  
t c đ  b t bi n. Do đó, vi c đ nh giá c  phi u th ng theo công th c trên thìố ộ ấ ế ệ ị ổ ế ườ ứ  
khá đ n gi n nh ng ch a th c s  là hi n th c. Vì v y, m t mô hình đ nh giáơ ả ư ư ự ự ệ ự ậ ộ ị  
khác đ c xây d ng v i gi  thi t công ty có 2 giai đo n tăng tr ng: giai đo nượ ự ớ ả ế ạ ưở ạ  
tăng tr ng nhanh và giai đo n tăng tr ng n đ nh. ưở ạ ưở ổ ị

Mô hình này đ c ph n ánh qua đ  th  sau:ượ ả ồ ị

T  năm 0 đ n năm m, công ty có t c đ  tăng tr ng nhanh, t c đ  tăngừ ế ố ộ ưở ố ộ  
tr ng hàng năm là gưở s. T  năm m+1 v  sau, công ty tăng tr ng n đ nh v i t cừ ề ưở ổ ị ớ ố  
đ  hàng năm g. Khi đó, giá c a c  phi u s  là:ộ ủ ổ ế ẽ

 

PT = + 

PT = + 

PT = I0 x x  + Im x x 

Trong đó: Im = I0(1+gs)m

Ví d :ụ

M t công ty c  ph n chia c  t c cho m i c  phi u trong năm hi n t i Iộ ổ ầ ổ ứ ỗ ổ ế ệ ạ 0 = 
20.000 đ ng. T  su t đ nh giá c  phi u trên th  tr ng là 15%. Xác đ nh giá cồ ỷ ấ ị ổ ế ị ườ ị ổ 
phi u c a công ty trong các tr ng h p sau:ế ủ ườ ợ

- Công ty đang suy thoái, t  l  tăng tr ng:ỷ ệ ưở g = -5%/năm.

- Công ty không tăng tr ng:ưở g = 0%/năm.

- Công ty tăng tr ng n đ nh:ưở ổ ị g = 8%/năm.



- Công ty tăng tr ng trong 10 năm đ u v i t c đ  là gưở ầ ớ ố ộ s = 17%/năm, 
sau đó n đ nh v i t c đ : g = 7%.ổ ị ớ ố ộ

Gi i:ả

- Tr ng h p 1:ườ ợ

PT = = = 95.000 đ ng.ồ

- Tr ng h p 2:ườ ợ

PT = = = 133.333 đ ng.ồ

- Tr ng h p 3:ườ ợ

PT = = = 308.571 đ ng.ồ

- Tr ng h p 4:ườ ợ

PT = I0 x x  + Im x x 

PT = 20.000 x x 

+ 20.000 x (1+17%)10 x x

PT = 567.705 đ ng.ồ

T  ví d  trên, ta th y đ c giá tr  c a m t c  phi u trên th  tr ng ch ngừ ụ ấ ượ ị ủ ộ ổ ế ị ườ ứ  
khoán ph  thu c vào ho t đ ng kinh doanh và tài chính c a công ty.ụ ộ ạ ộ ủ

8.5. Đ nh giá m t doanh nghi pị ộ ệ

Đ nh giá m t doanh nghi p là quá trình l p giá cho m t doanh nghi p màị ộ ệ ậ ộ ệ  
nhà đ u t  có th  tr . Đ nh giá doanh nghi p là m t khâu r t quan tr ng trongầ ư ể ả ị ệ ộ ấ ọ  
quá trình t  nhân hoá, sát nh p ho c phân chia doanh nghi p. ư ậ ặ ệ

Nguyên t c đ nh giá m t doanh nghi p là:ắ ị ộ ệ

- Giá m t doanh nghi p s  đ c xác đ nh t i m t th i đi m c  thộ ệ ẽ ượ ị ạ ộ ờ ể ụ ể 
lúc mua bán.

- Giá m t doanh nghi p ph  thu c vào k t qu  thu nh p đã đ c dộ ệ ụ ộ ế ả ậ ượ ự 
tính trong t ng lai. Giá tr  thu nh p này càng cao thì giá doanh nghi p này càngươ ị ậ ệ  
cao.

8.5.1. K  thu t đ nh giá doanh nghi p trên c  s  th  tr ng ch ng khoánỹ ậ ị ệ ơ ở ị ườ ứ



Trong đi u ki n có th  tr ng ch ng khoán, giá tr  c a m t doanh nghi pề ệ ị ườ ứ ị ủ ộ ệ  
c  ph n có th  đ c đ nh giá căn c  vào giá tr  t ng s  c  phi u và trái phi uổ ầ ể ượ ị ứ ị ổ ố ổ ế ế  
đang l u hành:ư

Giá tr  doanhị  
nghi p cệ ổ 

ph nầ
=

T ng giá trổ ị 
c  phi u uổ ế ư  
đãi đang l uư  

hành

+
T ng giá tr  cổ ị ổ 
phi u th ngế ườ  
đang l u hànhư

+

T ng giá trổ ị 
c  phi uổ ế  
đang l uư  

hành

Hay: VDN = VUD + VCPT + VTP

VDN = NUD.PUD + NCPT.PCPT + NTP.PTP

Trong đó:

NUD, NCPT, NTP: S  c  phi u  u  đãi,  s  c  phi uố ổ ế ư ố ổ ế  
th ng, s  tráiườ ố phi u đang l u hành.ế ư

  PUD, PCPT, PTP: Giá  c a  c  phi u  u  đãi,  giá  c a  củ ổ ế ư ủ ổ 
phi u th ng, giá c a trái phi u trên th  tr ng.ế ườ ủ ế ị ườ

PUD = 

PT = 

PTP = ITP x + R(1+t)-r

8.5.2. K  thu t đ nh giá doanh nghi p trên c  s  t  l  giá trên thu nh pỹ ậ ị ệ ơ ở ỷ ệ ậ  
(PER: Price-Earnings Ratio)

K  thu t đ nh giá doanh nghi p trên c  s  t  l  giá trên thu nh p khá đ nỹ ậ ị ệ ơ ở ỷ ệ ậ ơ  
gi n nh ng l i  đ c áp d ng nhi u trong th c t   các n c.  ả ư ạ ượ ụ ề ự ế ở ướ Theo ph ngươ  
pháp này:

Giá tr  h pị ợ  
lý c a m tủ ộ  

doanh 
nghi pệ

=

L i nhu n ròng bìnhợ ậ  
quân d  tính th c hi nự ự ệ  

trong t ng lai hàngươ  
năm

x
T  sỷ ố 

giá trên 
thu nh pậ

Trong đó:



N u g i  α là t  s  giá trên thu nh p, Pế ọ ỷ ố ậ T là th  giá c a m t c  phi uị ủ ộ ổ ế  
th ng, và E là thu nh p c a m t c  phi u, ta có:ườ ậ ủ ộ ổ ế

α = 

Trên th  tr ng ch ng khoán, t  s  giá trên thu nh p cao và tăng lên làị ườ ứ ỷ ố ậ  
bi u hi n doanh nghi p đ nh giá có tri n v ng tăng tr ng t t. Đi u này khi nể ệ ệ ị ể ọ ưở ố ề ế  
doanh nghi p đ c đ nh giá cao h n.ệ ượ ị ơ

Ví d :ụ

Công ty c  ph n ABC d  tính lãi sau thu  h ng năm là 200 tri u đ ng.ổ ầ ự ế ằ ệ ồ  
Hi n nay, t  s  giá trên thu nh p là 8. Khi đó, giá tr  c a công ty là:ệ ỷ ố ậ ị ủ

VDN = 200 x 8 = 1.600 tri u đ ng.ệ ồ

8.5.3. K  thu t đ nh giá doanh nghi p trên c  s  hi n t i hoá thu nh pỹ ậ ị ệ ơ ở ệ ạ ậ  
đ u tầ ư

Nhà đ u t  b  ti n ra mua doanh nghi p v i đ t đ c các kho n thuầ ư ỏ ề ệ ớ ạ ượ ả  
nh p trong t ng lai. Do đó, giá tr  c a doanh nghi p t i ngày đ nh giá s  làậ ươ ị ủ ệ ạ ị ẽ  
t ng hi n giá c a các thu nh p c a đ u t  d  tính trong t ng lai.ổ ệ ủ ậ ủ ầ ư ự ươ Đ  th  minhồ ị  
ho :ạ

Công th c đ nh giá doanh nghi p theo ph ng pháp này nh  sau:ứ ị ệ ươ ư

VDN =  + VTL.

Trong đó:

Ak: Thu nh p hàng nămậ

Ak = Kh u hao tài s n c  đ nh + Lãi sau thu  hàng năm.ấ ả ố ị ế

VTL: Giá tr  thanh lý c a doanh nghi pị ủ ệ

r: Lãi su t đ nh giá doanh nghi p trên th  tr ng.ấ ị ệ ị ườ



n: Th i gian khai thác ho t đ ng kinh doanh.ờ ạ ộ

Ph ng pháp hi n t i hoá thu nh p đ u t  r t khoa h c nh ng t n nhi uươ ệ ạ ậ ầ ư ấ ọ ư ố ề  
công s c và tính chính xác c a nó ch  có đ c khi thông tin đ m b o đ c đứ ủ ỉ ượ ả ả ượ ộ 
chính xác.

Ví d :ụ

Doanh nghi p XYZ d  tính trung bình h ng năm s  thu đ c m t kho nệ ự ằ ẽ ượ ộ ả  
lãi sau thu  là 400 tri u đ ng, kh u hao d  tính h ng năm là 100 tri u đ ng.ế ệ ồ ấ ự ằ ệ ồ  
Doanh nghi p đ c khai thác trong 10 năm. Giá tr  thanh lý doanh nghi p là 1 tệ ượ ị ệ ỷ 
đ ng. Bi t lãi su t đ nh giá doanh nghi p trên th  tr ng là 14%/năm, xác đ nhồ ế ấ ị ệ ị ườ ị  
giá doanh nghi p mà nhà đ u t  có th  tr .ệ ầ ư ể ả

Gi i:ả

VDN = (400 + 100) x + 1.000 x 

VDN = 2.877,80 tri u đ ng.ệ ồ

 

Tóm t t ch ng:ắ ươ

 

Các n i dung chính:ộ

 

C  phi u:ổ ế  Ch ng khoán đ c phát hành d i d ng ch ng ch  ho c bút toán ghiứ ượ ướ ạ ứ ỉ ặ  
s  ch ng nh n quy n và l i ích h p pháp c a ng i s  h u đ i v i v n và tàiổ ứ ậ ề ợ ợ ủ ườ ở ữ ố ớ ố  
s n c a công ty c  ph n.ả ủ ổ ầ

Các lo i c  phi u:ạ ổ ế  02 lo iạ

-  C  phi u th ng (common stocks):  ổ ế ườ C  phi u th ng (c  phi u phổ ế ườ ổ ế ổ 
thông) là lo i c  phi u mà l i t c c a nó ph  thu c vào m c l i nhu n thu đ cạ ổ ế ợ ứ ủ ụ ộ ứ ợ ậ ượ  
c a công ty, t c là công ty không đ nh m c s  lãi s  chia vào cu i m i niên đủ ứ ị ứ ố ẽ ố ỗ ộ 
k  toán.ế

- C  phi u u đãi (preferred shares):ổ ế ư  C  phi u u đãi (còn g i là c  phi uổ ế ư ọ ổ ế  
đ c quy n) là lo i c  phi u mà ng i s  h u nó so v i c  đông ph  thông đ cặ ề ạ ổ ế ườ ở ữ ớ ổ ổ ượ  
h ng nh ng quy n u tiên v  m t tài chính nh ng l i b  h n ch  v  m t quy nưở ữ ề ư ề ặ ư ạ ị ạ ế ề ặ ề  
h n đ i v i công ty góp v n.ạ ố ớ ố



M nh giá c  phi u (par-value):ệ ổ ế  M nh giá c a c  phi u là giá tr  ghi trên gi yệ ủ ổ ế ị ấ  
ch ng nh n c  phi u.ứ ậ ổ ế

Th  giá c a c  phi u (book value):ư ủ ổ ế  Giá c  phi u ghi trên s  sách k  toánổ ế ổ ế  
ph n ánh tình tr ng v n c  ph n c a công ty t i m t th i đi m nh t đ nh.ả ạ ố ổ ầ ủ ạ ộ ờ ể ấ ị

Hi n giá c a c  phi u (Present Value):ệ ủ ổ ế  giá tr  th c c a c  phi u t i th i đi mị ự ủ ổ ế ạ ờ ể  
hi n t i, đ c tính toán d a vào c  t c c a công ty, tri n v ng phát tri n c aệ ạ ượ ự ổ ứ ủ ể ọ ể ủ  
công ty và lãi su t th  tr ng.ấ ị ườ

C  t c (dividend)ổ ứ : kho n ti n mà các công ty trích ra t  l i nhu n đ  tr  cho cả ề ừ ợ ậ ể ả ổ 
đông.

- Đ i v i c  phi u th ng: c  t c ph  thu c vào tình hình ho t đ ng c aố ớ ổ ế ườ ổ ứ ụ ộ ạ ộ ủ  
công ty.

- Đ i v i c  phi u u đãi: c  t c đ c c  đ nh hàng năm.ố ớ ổ ế ư ố ứ ượ ố ị

Quy n mua c  ph n:ề ổ ầ  lo i ch ng khoán phái sinh cho phép nh ng c  đôngạ ứ ữ ổ  
hi n t i đ c quy n u tiên mua tr c m t kh i l ng c  phi u m i v i giá th pệ ạ ượ ề ư ướ ộ ố ượ ổ ế ớ ớ ấ  
h n giá chào bán ra công chúng.ơ

Giá c a m t quy n mua c  ph n: ủ ộ ề ổ ầ Q = (G – g) x 

Q: Giá tr  quy n mua c  ph n.ị ề ổ ầ

G: Giá th  tr ng c a c  phi u cũ.ị ườ ủ ổ ế

g: Giá phát hành c a c  phi u m i.ủ ổ ế ớ

n: S  c  phi u cũ.ố ổ ế

n’: S  c  phi u m i phát hành.ố ổ ế ớ

Đ nh giá c  phi u:ị ổ ế

- C  phi u u đãi:ổ ế ư  PUD = 

Trong đó: Ik: C  t c u đãi chia  m i kỳ.ổ ứ ư ở ỗ

rUD: T  su t  đ nh  giá  c  phi u  u  đãi  trên  thỷ ấ ị ổ ế ư ị 
tr ngườ



- C  phi u th ng:ổ ế ườ

+ Mô hình Gordon: PT =  = 

Trong đó: I0: C  t c  c  phi u  th ng  chia   nămổ ứ ổ ế ườ ở  
hi n t i.ệ ạ

rT: t  su t đ nh giá c  phi u th ng trên thỷ ấ ị ổ ế ườ ị 
tr ng.ườ

g:         t c  đ  tăng  tr ng  trung  bình  hàngố ộ ưở  
năm.

+ Mô hình 2 giai đo n tăng tr ng: giai đo n tăng tr ng nhanh vàạ ưở ạ ưở  
giai đo n tăng tr ng n đ nh.ạ ưở ổ ị  

PT = I0 x x  + Im x x 

Trong đó: I0: C  t c  c  phi u  th ng  chia   nămổ ứ ổ ế ườ ở  
hi n t i.ệ ạ

rT: t  su t đ nh giá c  phi u th ng trên thỷ ấ ị ổ ế ườ ị 
tr ng.ườ

gs: t c đ  tăng tr ng c a công ty trong giaiố ộ ưở ủ  
đo n 1 (tăng tr ng nhanh)ạ ưở

g: t c đ  tăng tr ng c a công ty trong giaiố ộ ưở ủ  
đo n 2 ( n đ nh)ạ ổ ị

Im = I0(1+gs)m

Đ nh giá m t doanh nghi p:ị ộ ệ  quá trình l p giá cho m t doanh nghi p mà nhàậ ộ ệ  
đ u t  có th  tr .ầ ư ể ả

Các k  thu t đ nh giá doanh nghi p:ỹ ậ ị ệ

- K  thu t đ nh giá doanh nghi p trên c  s  th  tr ng ch ng khoán:ỹ ậ ị ệ ơ ở ị ườ ứ

VDN = VUD + VCPT + VTP

VDN = NUD.PUD + NCPT.PCPT + NTP.PTP

Trong đó:



NUD, NCPT, NTP: S  c  phi u  u  đãi,  s  c  phi uố ổ ế ư ố ổ ế  
th ng, s  trái phi u đang l u hành.ườ ố ế ư

  PUD, PCPT, PTP: Giá  c a  c  phi u  u  đãi,  giá  c a  củ ổ ế ư ủ ổ 
phi u th ng, giá c a trái phi u trên th  tr ng.ế ườ ủ ế ị ườ

- K  thu t đ nh giá doanh nghi p trên c  s  t  l  giá trên thu nh p (PER:ỹ ậ ị ệ ơ ở ỷ ệ ậ  
Price-Earnings Ratio)

Giá tr  h p lýị ợ  
c a m tủ ộ  
doanh 
nghi pệ

=

L i nhu n ròng bìnhợ ậ  
quân d  tính th c hi nự ự ệ  

trong t ng lai hàngươ  
năm

x
T  s  giáỷ ố  
trên thu 
nh pậ

Trong đó:

- K  thu t đ nh giá doanh nghi p trên c  s  hi n t i hoá thu nh p đ u tỹ ậ ị ệ ơ ở ệ ạ ậ ầ ư

VDN =  + VTL.

Trong đó:

Ak: Thu nh p hàng nămậ

Ak = Kh u hao tài s n c  đ nh + Lãi sau thu  hàng năm.ấ ả ố ị ế

VTL: Giá tr  thanh lý c a doanh nghi pị ủ ệ

r: Lãi su t đ nh giá doanh nghi p trên th  tr ng.ấ ị ệ ị ườ

n: Th i gian khai thác ho t đ ng kinh doanh.ờ ạ ộ

 

S  ti t s a bài t p ch ng 6, 7 và 8:ố ế ử ậ ươ
6 ti tế

 

Bài t p:ậ



1. M t công ty c  ph n có 150.000 c  phi u th ng m nh giá 10.000 đ ngộ ổ ầ ổ ế ườ ệ ồ  
và 5.000 c  phi u u đãi m nh giá 100.000 đ ng. Lãi c  đ nh chia cho c  phi uổ ế ư ệ ồ ố ị ổ ế  

u đãi m i năm là 15% m nh giá.ư ỗ ệ

Năm 2006, công ty có doanh thu là 1,5 t  đ ng, giá v n hàng bán b ngỷ ồ ố ằ  
70% doanh thu; chi phí qu n lý và chi phí hàng bán là 5% doanh thu; ti n lãi nả ề ợ 
vay là 75 tri u đ ng.ệ ồ

Thu  su t thu  thu nh p là 30%; 30% lãi sau thu  đ c dùng b  sungế ấ ế ậ ế ượ ổ  
vào v n và ph n còn l i chia cho c  đông. L p b ng phân ph i k t qu  ho tố ầ ạ ổ ậ ả ố ế ả ạ  
đ ng kinh doanh năm 2006 cho công ty. Xác đ nh c  t c cho m i c  phi uộ ị ổ ứ ỗ ổ ế  
th ng.ườ

Đ.S. 630 VND (c  phi u th ng)ổ ế ườ

 

2. Công ty c  ph n EFG có 20.000 c  phi u th ng đ c mua bán trên thổ ầ ổ ế ườ ượ ị 
tr ng ch ng khoán v i giá 30.000 đ ng. Công ty d  đ nh tăng v n b ng cáchườ ứ ớ ồ ự ị ố ằ  
phát hành thêm 5.000 c  phi u.ổ ế

M t c  đông đã có 1.000 c  phi u th ng c a công ty EFG s  có m tộ ổ ổ ế ườ ủ ẽ ộ  
kho n lãi là bao nhiêu n u công ty th c hi n vi c bán c  phi u cho c  đông cũả ế ự ệ ệ ổ ế ổ  
v i giá:ớ

-               0 đ ng/c  phi uồ ổ ế

-               20.000 đ ng/c  phi uồ ổ ế

-               25.000 đ ng/c  phi uồ ổ ế

-               30.000 đ ng/c  phi uồ ổ ế

Đ.S. 6.000.000 VND

2.000.000 VND

1.000.000 VND

0 VND

3. C  phi u u đãi c a công ty c  ph n ABC có c  t c u đãi đ c chiaổ ế ư ủ ổ ầ ổ ứ ư ượ  
m i năm là 16.800 đ ng. Xác đ nh giá c a lo i c  phi u này bi t lãi su t đ nhỗ ồ ị ủ ạ ổ ế ế ấ ị  
giá lo i c  phi u này trên th  tr ng là 14%/năm.ạ ổ ế ị ườ

Đ.S. 12.500 VND



 

4. M t công ty c  ph n chia c  t c cho m i c  phi u ph  thông (c  phi uộ ổ ầ ổ ứ ỗ ổ ế ổ ổ ế  
th ng) trong năm hi n t i là Iườ ệ ạ 0 = 10.000 đ ng. T  su t đ nh giá lo i c  phi uồ ỷ ấ ị ạ ổ ế  
này trên th  tr ng là 14%. Xác đ nh giá c  phi u c a công ty trong các tr ngị ườ ị ổ ế ủ ườ  
h p sau:ợ

- Công ty đang suy thoái, t  l  tăng tr ng:ỷ ệ ưở g = -3%/năm.

- Công ty không tăng tr ng:ưở g = 0%/năm.

- Công ty tăng tr ng n đ nh:ưở ổ ị g = 6%/năm.

- Công ty tăng tr ng trong 7 năm đ u v i t c đ  là gưở ầ ớ ố ộ s = 16%/năm, 
sau đó n đ nh v i t c đ : g = 8%.ổ ị ớ ố ộ

Đ.S. 57.059 VND

71.429 VND

132.500 VND

293.452 VND

 

5. T n d ng u th  đ c quy n, m t công ty c  ph n đã đ t đ c t c đậ ụ ư ế ộ ề ộ ổ ầ ạ ượ ố ộ 
tăng tr ng r t cao là 20%/năm trong 5 năm v a qua. D  đoán trong 5 năm t iưở ấ ừ ự ớ  
công ty v n ti p t c gi  đ c t c đ  này và sau đó tr  v  t c đ  tăng tr ngẫ ế ụ ữ ượ ố ộ ở ề ố ộ ưở  
bình th ng là 6%/năm do có s  c nh tranh qu c t . Công ty này v a chia cườ ự ạ ố ế ừ ổ 
t c là 20.000 đ ng cho m i c  phi u. Xác đ nh giá c a c  phi u trên th  tr ngứ ồ ỗ ổ ế ị ủ ổ ế ị ườ  
bi t lãi su t đ nh giá c a lo i c  phi u này là 15%ế ấ ị ủ ạ ổ ế

Đ.S. 443.728 VND

.

6. C  phi u c a công ty c  ph n XYZ hi n đang đ c mua bán trên thổ ế ủ ổ ầ ệ ượ ị 
tr ng v i giá 220.000 đ ng. C  t c chia cho m i c  phi u tăng t  10.000 đ ngườ ớ ồ ổ ứ ỗ ổ ế ừ ồ  
đ n 18.000 đ ng trong 10 năm qua và s  tăng tr ng này v n s  đ c duy trìế ồ ự ưở ẫ ẽ ượ  
trong t ng lai. Xác đ nh lãi su t đ nh giá c  phi u trên th  tr ng (lãi su t hi nươ ị ấ ị ổ ế ị ườ ấ ệ  
hoá).

Đ.S. 14,731%

 



7. Theo s  li u th ng kê, công ty c  ph n IJK chia c  t c cho m i c  phi uố ệ ố ổ ầ ổ ứ ỗ ổ ế  
th ng qua các năm nh  sau:ườ ư

Năm 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
C  t cổ ứ  
(nghìn 
đ ng)ồ

13 16 17 18 20 21 22 23 24

Xác đ nh giá c  phi u c a công ty vào năm 2006 bi t lãi su t đ nh giáị ổ ế ủ ế ấ ị  
trên th  tr ng là 14%/năm. Gi  s  r ng công ty s  duy trì đ c t c đ  tăngị ườ ả ử ằ ẽ ượ ố ộ  
tr ng nh  nh ng năm tr c đây.ưở ư ữ ướ

Đ.S. 429.356 VND

 

8. Công ty c  ph n MNP đ c tài tr  t  2 ngu n v n là c  phi u th ng vàổ ầ ượ ợ ừ ồ ố ổ ế ườ  
trái phi u.ế

- S  trái phi u c a công ty đang l u hành là 4.000, m nh giá là 200.000ố ế ủ ư ệ  
đ ng, lãi su t trái phi u là 10%/năm, đáo h n vào năm 2015, hoàn giá bình trái.ồ ấ ế ạ

-                    S  c  phi u th ng đang l u hành là 16.000. Theo s  li u th ngố ổ ế ườ ư ố ệ ố  
kê, c  t c đ c chia cho m i c  phi u th ng qua các năm nh  sau:ổ ứ ượ ỗ ổ ế ườ ư

Năm 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Ngàn 
đ ngồ

20 22 24 26 29 31 33 34 35

Lãi su t đ nh giá trên th  tr ng ch ng khoán c a c  phi u là 15%/nămấ ị ị ườ ứ ủ ổ ế  
và c a trái phi u là 8%/năm.ủ ế

Xác đ nh giá c a công ty c  ph n này vào năm 2006.ị ủ ổ ầ

Đ.S. 8.652.752.000 VND

 

9. M t nhà đ u t  mu n mua l i m t doanh nghi p và khai thác trong 15ộ ầ ư ố ạ ộ ệ  
năm v i d  đ nh nh  sau:ớ ự ị ư

- Trong  5  năm  đ u  tiên,  t c  đ  tăng  doanh  thu  hàng  năm  làầ ố ộ  
10%/năm, doanh thu c a năm đ u tiên là 5 t  đ ng.ủ ầ ỷ ồ

- Trong 7 năm ti p theo, t c đ  tăng doanh thu gi m còn 6%/năm.ế ố ộ ả



- Trong 3 năm cu i cùng, t c đ  gi m c a doanh thu còn -4%/năm.ố ố ộ ả ủ

- T ng bi n phí chi m 65% doanh thu.ổ ế ế

- T ng đ nh phí h ng năm là 0,5 t  đ ng, trong đó ti n kh u hao tàiổ ị ằ ỷ ồ ề ấ  
s n c  đ nh chi m 80%.ả ố ị ế

- Giá tr  thanh lý doanh nghi p vào cu i năm 15 c tính là 3 tị ệ ố ướ ỷ 
đ ng.ồ

- Thu  su t thu  thu nh p doanh nghi p là 30%.ế ấ ế ậ ệ

Yêu c u:ầ

1. N u lãi su t đ nh giá doanh nghi p trên th  tr ng ch ng khoán làế ấ ị ệ ị ườ ứ  
16%/năm, nhà đ u t  s  đ ng ý mua l i doanh nghi p v i giá là bao nhiêu?ầ ư ẽ ồ ạ ệ ớ

2. N u nhà đ u t  mua doanh nghi p này v i giá là 9 t  đ ng, ông taế ầ ư ệ ớ ỷ ồ  
đ t đ c m t t  su t l i nhu n là bao nhiêu?ạ ượ ộ ỷ ấ ợ ậ

Đ.S. 1. 9.986.990.000 VND

2. 17,857%
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