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CHUONG 1
LAI SUAT (INTEREST RATE)

Muc tiéu cia chuong:

Gia tri cUa tién té theo thai gian la mot khai niém co ban trong tai chinh.
MOt khodn tién duoc gli vao ngan hang hém nay, sau mot thoi gian sau sé tao
nén mot s6 tién tich luy cao hon s tién bd ra ban dau. Su thay d6i s6 lugng
tién sau mot thoi gian nao do bi€u hién gia tri theo thoi gian cla dong tién. Y
nghia cla tién phai dugc xem xét trén hai khia canh: so luong va thoi gian.

Gia tri clia dong tién theo thoi gian dugc biéu hién qua Igi tlc va ty suat
lgi tlc (1 sudt). Cac khai niém co ban nay sé dugc trinh bay trong chuong 1
bén canh hai phuong thic tinh |gi tde (14 don, 140 kép), cac loai lai suat (14 suat
hiéu dung, lai suat chiét khau, Iai suat danh nghia). Ngoai ra, sinh vién sé biét
cach xac dinh gia tri cia mot khodn von tai mot thoi diém nhat dinh (von hoa,
hién tai hod) sau khi hoc xong chuong nay.

So tiét: 6 tiét

Tiét 1, 2, 3:
1.1.  Loituc (interest) va ty suat loi tic (Idi suat - interest rate)
1.1.1. Loi tic

Lai tdc la mot khai niém dugc xem xét dudi hai géc d6 khac nhau: géc do
cUa ngudi cho vay va clia nguai di vay.



O gbc dd ngudi cho vay hay nha dau tu vén, lgi tic [a so tién
tang thém trén so von dau tu ban dau trong mét khoang thoi gian nhét dinh. Khi
nha dau tu dem dau tu mét khodn von, nha dau tu sé thu dugc mot gia tri trong
tuong lai 16n hon gia tri da bd ra ban dau va khoan chénh Iéch nay duogc goi la
lgi turc.

- O goc dd ngudi di vay hay ngudi st dung von, 10i tic [a s6 tién
ma ngudi di vay phai trd cho ngudi cho vay (Ia ngudi chd sé hitu von) dé duoc
st dung von trong moét thoi gian nhat dinh. Trong thoi gian cho vay, ngudi cho
vay c6 thé gap phai nhimg rudi ro nhu: ngudi vay khong tra |ai hodc khéng hoan
trd von vay. Nhimng rui ro nay sé anh hudéng dén muc lgi tlic ma ngudi cho vay
du ki€n trong tuong lai.

Khoan tién di vay (hay bd ra d€ cho vay) ban dau goi la vén géc. S6 tién
nhan dugc ti khodn von géc sau moét khodn thai gian nhat dinh goi la gia tri tich
luy.

1.1.2. Ty suat loi tic (13 suat)

Lai thu diege (phait tra) trong mét don vi thét gian

L1 sual =

Von goc

Ty suat lgi tlc (1ai suét) 1a ty so gitta Igi tdc thu dugc (phai trd) so véi
von dau tu (von vay) trong mot don vi thai gian.

Pon vi thoi gian 1a nam (trir trudng hop cu thé khac)
1.2. Lai suat hiéu dung (effective interest rate)

Gia sur ta dau tu mot khodn ti€n ban dau la 1 YND va mong muén nhan
dugc moét khoan tién sau khodng thoi gian t 1a a(t). O day, ta mac dinh don vi
cUat la nam (trir cac truong hop cu thé khac). Ham soé a(t) dugc goi la ham von

hoa (function of capitalization). Ham vén hoa cé thé c6 cac dang sau:

- a(t) =1 +i.t (i>0)
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- a(t) = (1 +1i)' (>0)

L J

Trong do, i 1a 14 i suat.
Ta co thé rat ra 3 dac diém vé ham von hoa nhu sau:

- a0)=1



- a(t) 1a mot ham déng bién

- a(t) la m6t ham lién tuc néu lgi tdc tang lién tuc

V& mat todn hoc, a(t) c6 thé la ham nghich bién. Tuy nhién, trudng hop
nay hiém xay ra trén thuc té. C6 moét so tinh hudng, ham a(t) khong lién tuc ma
lién tuc trong tung doan. Vidu :

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

- a(t) = (L+i"

Trong do : [t] 1a phan nguyén cla t (vi du [1.75]=1)

Gia sr vén gbc dau tu ban dau la k, k>0. Ching ta s&€ mong mudn gi4 tri
tich luy tu khoéng dau tu ban dau nay sau t ky la A(t). Ham A(t) nay sé dugc goi
la ham tich Ity von. Ta cé : A(t) = k.a(t) vdi cac dac diém sau :

- AQ) =k

- A(t) 1a ham dong bién

- A(t) A mét ham lién tuc néu loi tic tang lién tuc

Khi dé, lgi tc cua ky thrn sé la :

I, = A(n) — A(n-1)

Trong dé, A(n) va A(n-1) lan luot la céc gia tri tich luy von sau nva (n — 1)
ky. Do dé, su chénh |éch gilra hai gia tri nay chinh la |gi tlc cla ky th( n.

L&i suat hiéu dung cla ky th( n, ky hiéu Ia i,, chinh la ty so gilta khodn
lgi tre thu dugc trong ky thir n va sé von tich luy vao dau ky thirn :
i = Alp)— Aln-1)  I(n)
. Alr-1) Alz=1) (1)

Trong do6, n la s6 nguyén va > 1.
L&i suat hiéu dung ciing c6 thé viét theo ham von hoa nhu sau :

; :a(n)—a(n—lj: aln)
aln—1) aln—1) )




L&i suat hiéu dung cla ky th(r 1, iz, sé la :

. _ﬁ(l}l—ﬁ(ﬂj_ L
A A(O)

L _2D=a® _al

1

hay a(@  al0) (vi a(0) = 1)
=> a(l) =1+

NGi cac khac, i 1a 1gi tdc ma 1VND bd ra dau tu vao dau ky th nhat
mang lai vao cudi ky th& nhat (Ioi tdc trd vao cudi ky).

- Khai niém « |ai suat hiéu dung » dugc st dung nham phan biét véi
ldi suat danh nghia (sé duogc trinh bay & phan sau). Trong truong hop lai suat
hiéu dung, lgi tic dugc trd mot 1an trong mot ky. Ngudgc lai, trong trudng hop lai
suat danh nghta, 1gi tdc cé thé dugc tra nhiéu lan trong mot ky.

- O day, lgi tic dugc trd vao cudi mdi ky. Trudng hop lgi tic dugc
trd vao dau ky sé dugc trinh bay & phan sau. Khi dé, lai suat sir dung dugc goi
la 18i sudt chiét khau.

- Vén gbc dau tu la hang s6 trong subt giai doan dau tu, khéng
thém vao cling nhu khéng rut ra.

- L&i suat hiéu dung thudng duagc trinh bay ¢ dang thap phan.
Tu phuong trinh (1), ta sé ¢6 :

A(n) = A(n-1) + in.A(n-1) = (1+in).A(n-1)
Do do:

A(1) = A0) + i2.A(0) = (1+i1).A(0)

A2) = AQL) + i2A(L) = (1+i2).A(L) = (1+iz).(1+i1).A(0)

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




MOt khoan von gbc 1a 1.000.000 VND dugc dau tu trong 3 ndm. L&i suat
hi€u dung cta nam dau tién la 7,5%, nam thu hai la 7% va cuda ndm th( ba la
6,5%. Gia tri tich luy vao cudi nam th( ba sé la bao nhiéu?

Giai:

A(3)
(1+6,5%).1000000

(L+is).(1+2).(1+).A(Q) = (1+7,5%).(1+7%).

=1.225.016 VND
1.3. Lai don (Simple Interest) va lai kép (Composed Interest)

Trong phan nay sé trinh hai truong hgp dién hinh cda ham von hoa:
truong hop lai don va trudng hop lai kép.

1.3.1. Lai don (Simple Interest)

_ Phuong thiec tinh I4i theo i don la phuong thic tinh toan ma tién lai sau
moi ky khong dugc nhap vao vén dé tinh I&i cho ky sau. Tién 1ai cia mai ky déu
dugc tinh theo vén g6c ban dau va déu bang nhau.

Gid sir mét khodn von gbc dau tu ban dau la 1VND va moi ky thu dugc
mot khoan lgi tdc khong déi lai (o day luu y gia tri khong déi la lgi tlc, khong
phai la 1ai suat hiéu dung). Do dd, d6i véi ham von hoa, ta sé co:

a(l)=1+i

aR)=1+i+i=1+i2

at)y =1+t
véit N
Trudc day, ta da dinh nghia ham von hoa véi t 1a mét s6 nguyén duong.
Tuy nhién, ham vén hoa van c6 thé dinh nghia véi moi s6 thuct 0. Khi d6, ham

vOn hoa trong trudng hop 1ai don la:

at)=1+it (t 0) (3)
i dugc goi la 1ai suat don.

Ham tich Ity von trong trudng hop nay sé la:



A() = kat) = k(1+it)  (4)
Lai tdc cta moi ky la:
I=ki (5)
Trong do: k 1a von dau tu ban dau, i la Iai suat don

Trong trudng hop lai don, Iai suat hiéu dung cla ky th&r n sé dugc tinh
theo cong thuc sau:

3 a{n}—a{n—l]:1+i.n—[1+i.(n—1}]_ 1
aln —1) 1+1(n-1) 1+1(n-T)

1
1, =———
"o l4i(n -1 (6)
=> n cang tang, lai suat hiéu dung i, cang giam.

Vidu:

MOt khoan vén goc la 5.000.000VND duoc dau tu trong 3 nam véi lai
suat don la 7%. Gia tri tich luy cla khoan vén nay vao cu6i nam th( 3 la bao
nhiéu?

A(3) = k(1+ i.3) = 5.000.000 (1+0,07x3) = 6.050.000 VND
Chd y: L&i don cha yéu duoc diung cho céc dau tu ngan han.
Trong mot s6 truong hap, thoi gian dau tu dugce tinh chinh xac
theo ngay (vi du: A glii mot so tién vao ngan hang vao ngay 01/09/2007 véi lai

suat 9% va rat téng gia tri tich luy vao ngay 13/10/2007), lgi tlc dudgc tinh theo
cong thuc sau:

T=ti 2
(@)

Trong d6:  n: thai gian dau tu

N: s6 ngay trong nam



n, N dugc xac dinh nhu sau:

Cach 1: Tinh sd ngay chinh xac cla dau tu va quy
udc moi nam la 365 ngay.

Céch 2: Quy udc mbi ndm 360 ngay va moi thang 30

ngay.

i - Céach 3: Tinh s0 ngay chinh xac cla dau tu va quy
udc moi nam la 360 ngay.

Trong mot s6 trudng hgp cu thé, cé thé tinh s6 ngay chinh xac
cUa dau tu va quy dinh s6 ngay clia moi nam la 365 doi véi nam thudng va 366
doi véi nam nhuan.

Vidu:

Vao ngay 08/03/2006, Hoa gui vao ngan hang 40.000.000 VND véi
Idi suat don la 8% va rat tién ra vao ngay 11/09/2006. Tinh Igi tdc Hoa thu dugc
theo 3 phuong phap trén.

- Céch 1: S6 ngay gui tién tr 08/03/2006 dén 11/09/2006 sé

la: 187 ngay.
187
I=40000000% 8% x — =1.63%9 452 VD
265
- Céach 2: SO ngay gui tién tir 08/03/2006 dén 11/09/2006 sé
l&: 183 ngay.

I=40.000.000zx 8% x % =1.626.667 VD

- Cach 3: SO ngay gui tién tu
08/03/2006 dén 11/09/2006 sé la: 187 ngay.

I=40.000.000zx 5% x g =1.662 222 VD

1.3.2. Lai kép (Composed Interest)

~ Phuong thugc tinh theo lai kép la phuong thdc tinh todn ma tién lai sau
moi ky dugc nhap vao von dé dau tu tiép va sinh I&i cho ky sau. Thong thuong,
doéi vai cac giao dich tai chinh, lai suat dugc st dung la lai kép.



Gia st von goc dau tu ban dau la 1VND. Ham von hoa cua ky th( nhat

by

sé la:
a(l)=1+i
a2)=1+i+i+i
1: vén gbc ban dau
i th&r nhat: loi tlc sinh ra trong ky th& nhat cla vén goc
1VND
i th(r hai: 1gi tUc sinh ra trong ky th( hai cta von géc 1VND
, i2: 1gi tic sinh ra trong ky th(& hai tu khoan loi tlc i cla ky
th( nhat

C6 thé viét cach khac:
a(2) = (1+) + (1+i).i
(1+i): gia tri tich luy vao dau ky th( 2 (cu6i ky th(r 1)

(1+i).i: 1gi tuc sinh ra trong ky th(r 2 tu gid tri tich 10y (1+i)
vao dau ky thir 2

a(2) = (1+i)?
Tuong ty:
a(3) = (1+)2 + (1+i)2i
(1+i)2: gia tri tich luy vao dau ky th 3 (cudi ky th(r 2)
(1+i)2.i: 1gi tuc sinh ra trong ky th(r 3 tur (1+i)2
a(3) = (1+i)°
Tuong tu, ta sé rat ra dugc ham von hoa la:
a(t) = (1+i)' vdi t 1a mot s6 nguyén duaong
Bay chinh la phuong thiec tinh 1ai theo lai kép. o) d{iy, ham ~vc“)'n hoéadUQC
dinh nghta v&i moi s6 t nguyén duong. Tuy nhién, ham von ho& van cé thé dinh

nghia véit 0 vdi gid thi€t I|a ham von hoa la ham lién tuc va Igi tdc thu duogc tir
khodn von goc 1VND dau tu ban dau tai thoi diém t+s (t,s 0) la tong cla |gi



tlrc thu dugc tr 1VND ban dau tai thoi diém t va lgi tlc thu t}‘f gia tri tich luy tai
thoi diém t trong khodng thaoi gian s. Véi gia thiét nay, ham von hoa trong truong
hop lai kép sé la :

a(t) = (1+tvéit 0 (8)
i : 14i suat kép

Trong trudng hop 1ai kép, 1ai suat hiéu dung cla ky th&r n sé dugc tinh
theo cong thuc sau:

. _a@-alm-1) A+ -0+
Ca@m-0 (140

in=i (9)
L&i suat hiéu dung khong thay déi va bang vdi 1ai suat kép.

Ham tich Ity von trong truong hop 1ai kép la:
A(t) = k.a(t) = k(1+ i)t (10)

Lai tdc cta ky thi n la:
I, = A(n) — A(n-1) = k(1+ i)' - k(1+ i)** = k(1+ i)" i
In =k(1+ it-1.i (11)

Trong dé: k la von dau tu ban dau, i 1a 1ai suat kép

Vidu:

M6t khodn vén gbc la 5.000.000VND dugc dau tu trong 3 ndm vdi lai
suat kép la 7%. Gia tri tich luy cla khoan von nay vao cudi nam th( 3 la bao
nhiéu?

Giai:

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

1.3.3. So sanh lai don va lai kép



Lai don Lai kép
Ham vén hoa at)a=1+i.t a(t) = (1+i)"
Ham tich luy A(Dq = k.a()q = kK(1+ i.0) | Al = k.a()e = k(1+ i)
Lai tlrc cUa ky thrn lna = K.i Ik = K(1+ i)

Lai suat hiéu dung
cla ky th&r n

1

=
S

ink=i

Trongdo: t

0

i :1ai suat

k : von gbc

Riéng d6i véi ham tich luy va lgi tdc thu dugc cla ly n, ta c6 bang sau :

Gia tri tich luy dén | Téng loi tirc dat duoc dén
cudi ky t cudi ky t
=1 A(t)a = Atk lia =lu
t<1l A(t)a > A(t)x lia >lu
t>1 A(t)a < Atk g <lu

D6 thi:




A A

v

O day, ta gia dinh m&c nhién 12 i>0. Néu cho vay (dau tu) trong thoi gian
< 1 ky, nén tinh theo phuong phap 1ai don. Nguac lai, néu thai gian cho vay (dau

tu) 1, nén tinh theo phuong phép 1ai kép.

Vi du:

MOt ngudi dau tu von gbdc ban dau la 200 triéu dong véi lai suat la
9%/nam. Tinh gia tri tich luy ngudi dé dat dugc theo hai phuong phéap 1ai don va

1di kép néu thoi gian dau tu la:

1. 1 nam.

2. 9 thang.

3. 5 nam.
Giai :

k = 200.000.000 dong.
i = 9%/nam.

Ta c6 bang sau:

Gia tri tich luy dat duogc theo lai
Thai gian don
dau tu

A()a = k(L1+ i.0)

Gia tri tich luy dat duogc theo lai
kép

A = k(1+ i)




t=1nam | A()s = 200(1+9%) = 218 [ A(t) = 200(1+9%)" =218
triéu triéu
ltg = 18 | I« = 18
triéu triéu

t=9thang | A()s = 200(1+9%.9/12) = 213,5 | A(t)= 200(1+9%)%™2 = 213,353
triéu triéu
lig =13,5 | Ik = 13,353
triéu triéu

t=5nam | A(t)s = 200(1+5.9%) =290 | A(t)c = 200(1+9%)° = 307,725
triéu triéu
lta = 90 | I« =107,725
triéu triéu

Ghi cha :
~ Trong mgt s6 trudng hgp, ham tich luy k&t hgp ca hai tinh hu6ng : dgi v
phan nguyén cua t, ta st dung ham tich luy cua I&i kép, va phan 1é clda t, ta sur
dung ham tich luy von cua lai don.

a(t) = (1+)[.[1+( - [t).1 (12)

A®M) = ka®t) (13)

Trong dé : [t] la phan nguyén clat.

Tiét 4,5, 6

1.4. VOn hoa (capitalization) va hién tai hoa (actualisation)
1.4.1. VOn hoa (capitalization)
Vidu:
Ong A dau tu mdt khoan tién ban dau la 3.000.000 dong. Trong 3 nam

dau tién, khoadn dau tu nay mang lai cho 6ng mét 1&i suat kép la 7%/nam. Cudi
nam th(r 3, 6ng A lai tai dau tu toan bo gia tri tich luy dat dugc trong vong 4




nam, moi nam dat 1ai suat kép la 8%. HaGi gia tri tich Ity éng A c6 dugc vao cudi
nam th 7 1a bao nhiéu ?

Giai:
AQ3) = k.(L+i2)? = 3.000.000 x (1+7%)* = 3.675.129 VND
A(7) = A(3).(1+i2)* = 3.675.129 x (1+8%)* = 4.999.972 VND

Pay la trudng hgp voén hod, nghia la xac dinh gia tri cla von sau mot
khoang thai gian.

1.4.2. Hién tai hoa (actualization)

Bay gi0, ching ta sé gidi thiéu khai niém nguoc lai, khai niém hién tai
ho&, nghia la xac dinh gia tri hién tai cia mot khoan von trong tuong lai. Néi
cach khéc, hién tai hoa la viéc xac dinh khodn von goc can dau tu d€ dén mot
thoi diém t, sé nhan dugc gia tri tich luy mong muon.

Gia st ta mong mudn dat dugc gia tri tich luy 1a 1VND sau mot ky dau tu
vdi 1di suat la i. Khodn von phdi bd ra dau tu ban dau sé la :

D& c6 gia tri tich luy 1a 1VND sau t ky, von géc dau tu ban dau phai la :

altyt =

a(t) (14)
Trong d6:  a(t) la ham von hoa
a(t)* la ham hién tai hoa
Von goc dau tu ban dau dé€ dat gid tri tich luy 1a k sau k ky la :

_ A

Aty
(t) 0
A1) goi 1a gia tri hién tai cla A(t).

Nhu vay :

A= Alt)
Néu dung phuong phép lai don : 1+1t (15)



A = AW

Né&u diing phuong phap 1ai kép : +0° (16

Vi du:

MOt ngudi glii vao ngan hang moét khodn tién theo 13i kép véi lai suat
7,8%/nam. Sau 3 nam 9 thang thu duogc 50 triéu déng. Tinh gia tri cla so tién
gui ban dau.

Giai:

i = 7,8%/nam.

t =3 nam 9 thang = 3,75.

A() = 50.000.000 déng.

_ A 50.000.000

Aty = =
(®) (1400 (147,8%)%

= 3726772 VID

1.5. Lai suat chiét khau hiéu dung (effective rate of discount)
1.5.1. L&i suat chiét khau hiéu dung

L&i suat chiét khau hiéu dung cla ky th(r nhat, ky hiéu la d; la ty sb gilra
lgi tlre thu dugc trong ky nay va gia tri tich luy cudi ky th(r nhat.

Lo AD-AQ T
CAD A (17)

C6 thé viét cong thic tinh d; theo ham von hoa nhu sau :

4,2 20-a® _, 1
Ca a(l (18)

hay a(l)=(1-d)*via(0)=1

L&i suat chiét khau hiéu dung cla ky n, dy, 1a :



4 = Aln)-Aln-T) _ I
T Am) AW (g

L&i suat chiét khau hiéu dung dugc st dung trong cac giao dich tai chinh
co lgi tlrc dugc tra trudc.

Vidu:

Ong A cho 6ng B vay mot khodn tién la 10.000.000 VND trong vong 1
nam, tra 1ai trudc, vdi lai suat chiét khau hiéu dung 1a 7%.

Khoan ldi 6ng B phai tra : 10.000.000 x 7% = 700.000 VND

C)ng A dua 6ng B : 10.000.000 — 700.000 = 9.300.000 VND va nhan lai sO
tién 10.000.000 VND vao cudi nam.

Taco:
A(n-1)=(1-dn).A(n)

AN -2) = (1 = dus) AN - 1) = (1 = dna)-(1 = du).A(N)

A0) = (1 — di)...(1 — dns).(1 — d).A(N)

T cong thidc nay, ta co thé tinh von goc A(0) hodc gia tri tich luy A(n)
theo |ai suat chiét khau hiéu dung.

1.5.2. M®i quan hé gitlra lai suat hiéu dung va lai suat chiét khau hiéu
dung cua 1 ky
Gid s ta cho vay 1VND vdi lai suat chiét khau hiéu dung la d trong mot
ky. Nhu vay, ta sé dua cho ngudi vay mét khodn tién la (1 — d) VND va nhan
duoc 1 VND vao cubi ky. Khoan lai ngudi vay phai trd la d VND, von goc cho
vay ban dau la 1 — d. Do dé, lai suat hiéu dung tuong Ung véi Iai suat chiét khau
hiéu dung sé la:

(20)

Ta ciling sé co:

(21)



1. a. NEu l&i suat chiét khau hiéu dung la 7%, Iai suat hiéu dung
tuong Ung:
u]
L L e
1-4 1-T%
b. NEu ldi suat hiéu dung la 8%, ldi suat chiét khau hiéu dung
tuong Ung:
; 0,
LR AT
1+1  1+58%

2. Ong A muén mua mét can ho véi gia 1a 3 ty VND. Nguoi ban dé
nghi 2 lua chon: hodc 6ng trd 3 ty sau 1 ndm hodc 6ng trd tién ngay va duoc
hudng chiét khau la 15%. NEu Iai suat hiéu dung trén thi trudng tai chinh hién
nay la 12%/nam, phuong thuc thanh toan nao sé cé Igi cho 6ng A hon va lai
suat thi truong la bao nhiéu dé hai su lua chon nay giéng nhau?

-2 .

Giai:

NéEu lai suat hiéu dung trén thi trudng la 12%/nam, gia tri cla
khodn tién 3 ty VND trd sau 1 nam vao thai diém ban la:

1
1+ 12%

3 000,000,000 = 2678571425 VD

N6i cach khéac, néu ta gii vao ngan hang 2.678.571.429 VND vdi
13 sudt 1a 12% thi sau mOt nam, ong A sé ¢ du 3 ty VND dé tra tién cho nguoi
ban. Do dé, gia tri cla can ho vao thdi diém mua theo lua chon dau tién la
2.678.571.429 VND.

Gia tri cha can ho theo lua chon th(r hai la:
3.000.000.000 x (1 — 15%) = 2.500.000.000 VND

So sanh hai phuong thic thanh toan, ta thay Iua chon th( hai cé
lgi hon cho 6ng A.

Goi i(%/nam) la Iai suat hiéu dung trén thi trudng tai chinh dé hai
su lua chon nay nhu nhau. Khi do, gia tri cGa can ho tai thoi diém mua theo hai
phuong thuc thanh toan la nhu nhau:



3,000,000 0005 L = 3.000.000.000:z(1-15%)

141
I =17,65%
O day, ta c6 thé tinh i theo cong thic:

(1]
LI LT
1—d 1-15%

Ta vlra xem xét chiét khdu cho 1 ky. Trong trudng hop nhiéu ky,
cling giong nhu 1gi tdc, c6 2 tinh hubng xay ra: chiét khau don va chiét khau
kép.

1.5.3. Chiét khau don

DO vdi chiét khdu don, ta sé gia thiét 1a cac khoan tién chiét khau cla
moi ky déu bang nhau va bang d. Nhu vay, von goc ban dau phai 1a (1 — dt)
VND dé dat duoc gia tri tich luy la 1 VND sautky . Ta sé co:

a()-l=(1—-divéio t<d? (22

L ={1-dt)
a(t) v6i0 t<d?
1_ ={1-4dt)
1+it vGi0o t<d? (23)

i : 14i suat don tuong Ung.
d : 1 suat chiét khau hiéu dung don
1.5.4. Chiét khau kép

D6i véi chiét khau kép, ta gid thiét 1ai suat chiét khau hiéu dung cla cac
ky khong d6i la d. BE co6 gia tri tich luy 1a 1VND sau 1 ky, von g6c ban dau la (1
—d) VND. D& c6 gia tri tich luy 1a 1VND sau 2 ky, gia tri tich luy dén cudi ky th(&
nh&t phai 1a (1 — d) VND. Va dé c6 gia tri tich luy Ia (1 — d) VND & cudi ky 1, vén
gbc dau ky 1 phaila (1 — d).(1 — d) = (1 — d)2. Nhu vay, muon dat gia tri tich luy
la 1 VND sau 2 ky, vén goc ban dau la (1 - d)2. Tuong tu, mudn dat gia tri tich
luy la 1 VND sau t ky, von goc ban dau la (1 - d)..

Ta co:

alt)-1=(L-dt  véio t (24)



=(1-dfv6io t

S
(+1) vGi 0t (25)

t & day co thé khong phai la mot s6 nguyén.

Vidu:

~ Ong B h(ra trd 6ng A khodn tién la 40.000.000 sau 3 nam. Néu lai suat
chiét khau hi{eu dung kép la 6%/nam, so tién ma dng A dua cho ong B la bao
nhiéu ? So6 tién do6 sé la bao nhiéu néu day la lai suat hiéu dung don.
Giai :
NE&u la Ii suat hiéu dung kép :

Al

Ayt = =(1-d) A
= (1 - 6%)° x 40.000.000 = 33.223.360
VND
NEu Ia 1ai suat hiéu dung don :
A= 2 o gn am
= (1 - 6%.3) x 40.000.000 = 32.800.000
VND

1.6. Lai suat danh nghia

Cho dén bay gi0, chlng ta chi xem xét cac tinh hudng trong dé Igi tuc
duoc trd mot 1an trong ky (hay con goi la von héa mét lan trong ky). Lai suat
dugc dung la lai suat hiéu dung. Ngoai ra, con c6 mot khai niém khac 1a Iai suat
danh nghia. B6i Vi trucng hop nay, Ioi tuc sé dugc vOn ho& nhiéu lan trong
mét ky. Vi du, lgi tlc trd moéi thang, moi qiy hodc méi nira nam.

Né&u Igi tic dugc trd m I1an trong mét ky, m > 1, va lai sudt clia mdi ky
nho trong m ky nhé nay la i™/m thi I&i suat danh nghia & day la i™ (%/ky). Lo
tlrc dugc von hoa vao cudi moi ky nho m.

Ky hiéu i™ cé nghta la Iai suat danh nghia trong d6 Ioi tdc dugc von hoa
m lan trong 1 ky.

Vidu:



NEu lai suat i@ = 9%, lgi tlc sé dugc von hoa 12 lan/nam, mét thang
% = 0,75%
mot 1an va |ai suat si dung cho moi thang sé la : 12 . Néu mdt khoan
von gbc ban dau la 10.000.000 dugc dau tu vdéi 1ai suat danh nghia la 9%, von
hoa hang thang, nghia 1a i*® = 9%. Gia tri tich luy clUa khoan von nay vao cudi
namth 1 sé la:

i,
1D.000.DDDX(1+%)” =10.93% 069 VIID

Lac nay, 1ai suat hiéu dung lasé 1a :

10.935.06% -10.000.000
10.000.000

=5,35%

MOt cach téng quat, 14i suat hiéu dung i tuong duong vdi 1ai suét i™ sé
xac dinh dugc tu gia tri tich luy sau moét ky tir khodn vén ban dau la 1VND theo
|&i suat i vai™.

. i
1+11={1+—"
m (26)

TU phuong trinh nay ta co thé tinh dudgc 1ai suat hiéu dung i tuong duang
véi lai suat danh nghta i™ va ngugc lai :

; (m]

=1+ —™ -1
m (27)

(28)

Vidu:

MOt ngudi dau tu mét khodn tién ban dau 1a 7.000.000 VND véi l&i suat
danh nghia la 9%, von hoa moi quy (3 thang/lan). Sau 30 thang ngudi do6 thu
dugc gia tri tich luy la bao nhiéu ?

Giai:

i) = 9%



Lai tic dugc von hod : m = =10 lan
Gia tri tich luy thu dugc sau 30 thang sé la :

0
7.000.000=(1+ %)m = 8.744.424 VD

Vidu:

MGt ngudi can dau tu mot khodn vén gbc ban dau la bao nhiéu dé€ nhan
dugc mot gid tri tich luy sau 3 nam la 5.000.000 VND. Biét rang dau tu nay dem
lai 13i suat danh nghta la 10%, vén hoa 2 lan/nam.

Giai:

i®=10%
Lgi tdc dugc von hod: m=3x 2 =6 lan

Von gbc can dau tu ban dau la A(t)*

Taco:

ADIx(1+  )°=5.000.000 VND

J—L(t)'l = —5.001[]';0]/00 =32731.077 VD
(1+ ;f

1.7. L&i suat chi€t khau danh nghia

Tuong tu lai suat danh nghia, ta ciing c6 khai niém lai suat chiét khau
danh nghia d™. Trong trudng hop nay, moéi ky dugc chia lam m ky nhé va lai

suat chiét khau ap dung déi véi moi ky nho la

Ta co thé xac dinh 1ai suat chiét khau hiéu dung d tuong (ng véi i suat
chiét khau danh nghia la d™ qua phuong trinh sau :

(m)
1-9=0-p
1



DPay chinh la gia tri hién tai cia 1VND sau mot ky. Tu doé, suy ra :

(m)
d=1-(- =
11

Tém tat chuong :
Cac noi dung chinh :
Lai tirc: dugc xem xét dudi hai goc do:

- O goc dd ngudi cho vay hay nha dau tu vén, Igi tic 1a sé tién tang thém
trén s6 von dau tu ban dau trong mot khoang thoi gian nhat dinh.

- O gbc dd ngudi di vay hay ngudi st dung von, 10i tc 1a so tién ma ngudi
di vay phai trd cho ngudi cho vay (la ngudi cht s& h{u von) dé€ dugc sir dung
von trong mot thoi gian nhat dinh.

Ty suat loi tic (1di suat) : ty s6 gilra 10i tirc thu dugc (phai trd) so véi von dau
tu (von vay) trong mot don vi thoi gian.

Lai thu dwoc (phat tra) trong mot dom vi thét gian

Lai sudn =

Von goc

Pon vi thoi gian 1a nam (tri trudng hop cu thé khac)

Ham vén hoa a(t): ham sé cho biét s6 tién nhan dugc tir 1 don vi tién té dau tu
ban dau sau mét khoang thadi gian nhat dinh. Cé thé cé cac dang :

a(t) = 1 +i.t (i>0)
a(t) = (1 +i)' (i>0)
a(t) = (1+i.[t])

a(t) = (1+i)



Trong dé : i l&isuat
t: thoi gian dau tu
[t]:ph&n nguyén cla t.

Ham tich Iiiy vén A(t): gia tri tich luy tlr khodng dau tu ban dau k (k>0) sau t
ky:A(t) = k.a(t)

Loi tirc cta ky thut n: |, = A(n) — A(n-1)

Trong dé: A(n) va A(n-1) lan luot la cac gia tri tich luy von sau n va (n — 1)
ky.

Lai suat hiéu dung cta ky tha n, in:

L _A@-AG-D _ In)
T Am-D Am-D

L a{n}—a{n—l}z a(n)

hay  aa-D aln—1)

Lai don (Simple Interest): Phuong thirc tinh 1ai theo lai don la phuong thuc tinh
toan ma tién ai sau moi ky khong duoc nhélp vao von dé tinh lai cho ky sau.
Tién 1ai cta moi ky déu duagc tinh theo von gbc ban dau va déu bang nhau.
Ham vén hoé: a(t)=1+it (t 0)
Trong dé6 : i: 14i suat don.
Ham tich Ity vén :  A(t) = k.a(t) = k(1+ i.t)
Loi tie cda méi ky: 1 = k.i
Trudng hop thoi gian dau tu dugc tinh chinh xac theo ngay, lgi tdc don
dugc tinh bang cong thic:
Trong d6:  n: thoi gian dau tu
N: s6 ngay trong nam

Lai kép (Compound Interest): Phuong thic tinh theo 1&i kép 1a phuong thic
tinh toan ma tién 1ai sau moi ky dugc nhap vao von dé€ dau tu ti€p va sinh lai



cho ky sau. Thong thudng, doi véi cac giao dich tai chinh, 13i suat dugc st dung
1a Iai kép.

Ham vén hoa: a(t) = (1+)'véit 0
Trong d6 : i |ai suat kép
Ham tich Idy vén:  A(t) = k.a(t) = k.(1+i)"
L&i sudt hiéu dung cua ky thirn : i, =i
Loi tlrc cda ky thirn : I, =k(@+ i)™
Vén hoa (capitalization): xac dinh gia tri ca von sau mét khoang thaoi gian.

Hién tai hoa (actualization) : xac dinh gia tri hién tai cia mot khoan von trong
tuong lai.

Gia tri hién tai cha A(t) la A(t)™

) Neu dung phwong phap 131 don - A{tj'] — IA(TJt
+1.
- Néu ding phuong phap 14 kép - A = A(t.jr
(1+1)

L&i suat chiét khau hiéu dung : dugc st dung trong céc giao dich tai chinh c6
lgi tirc dugc tra trudc. Lai suat chiét khau hiéu dung cla ky n, dx:

Méi quan hé gitra 1di suat hiéu dung va lai suat chiét khau hiéu dung cuia
d

1=

1ky: 1-d
Trong d6 : i |&i suat hiéu dung

d : I&i suat chiét khau hiéu dung

Chiét khau don: cac khoan tién chiét khdu ciia moi ky déu bang nhau va bang
d.

ayl =(1-d1)
1 . -1
——=(1-dt) vén 0 =t=d
1+1t ( ) _
Tromg do . 1:laisuat don fwong Umng.
d:la 51_15'[ c]_jtiét khau hiéu dung don



Chiét khau kép: 14i suat chiét khdu hiéu dung cua cac ky khéng déi.

a®) = (1-d) véi0 <t

a 1.), =(1-d)' véi0 =t
+1

Lii suat danh nghia : 10i tic sé dugc von hoa nhiéu 1an trong mét ky, ky hiéu
i™, nghta la Igi tdc trd lam m lan trong ky.

MOi quan hé gilta 1ai suat danh nghta i™ va |ai suat hiéu dung tuong

ang :

d::m:- -
)

m

(A-d)=(1-

Lai sudt chiét khau danh nghia : méi ky dugc chia Iam m ky nhé va lai suét
d-__'_'ll_i

chiét khdu ap dung déi vGi moi ky nho 1a. m

MOi quan hé gilra |ai suat chiét khau danh nghia la d™ va |4 suat chiét
d::IL'I:I u
(l1-d)=(1-—)

khau hiéu dung d tuong Ung : m

Bai tap

1. MOt ngudi gli vao Ngan hang mét khodn tién 1a 20.000.000 VND vdéi lai
suat don la 8%/nam vdéi mong mudn nhan dugc mét khoan tién la 25.000.000
VND trong tuong lai. HGi 6ng ta phai mat bao nhiéu thai gian ?

bS : 3,125 nam

2. Bdo dau tu 10.000.000 vao ching chi tién gdi cla ngan hang vai lai don
la 9%/nam trong vong 1 nam. Sau 6 thang, |ai suat clia cac ching chi tién gui
loai nay tang 1én 1a 10%/ nam. Bdo muodn tan dung viéc lai suat ting 1én nay
nén muon ban lai ching chi tién gli cho ngan hang va dau tu tat ca gia tri tich
luy vao ching chi quy dau tu co |ai suat don 10% trong 6 thang con lai. Héi s6
ti€n ma ngan hang yéu cau Bao phai tra khi mudn ban lai ching chi tién gUi nay
la bao nhiéu dé Bao tr bd y dinh trén?

bS : >69.048 VND



3. Nam dau tu mot so tién ban dau 1a 50.000.000 va mudn dat gié tri tich
luy 1a 70.000.000 VND sau 5 nam. Hai ty suat sinh 10i (1&i suat kép %/nam) ma
Nam dat dugc la bao nhiéu ?

bS : 6,961%

4. Bac gUi vao ngan hang mét s6 tién v6i mudn nhan dugc s6 tién la
75.000.000 VND sau 5 nam theo lai suat kép véi diéu kién nhu sau :

- 2 nam dau tién : 1ai suat kép la 7%
- 2 nam ti€p theo : 14i suat kép 1a 8%
- Nam cudi cling : |ai suat kép la 9%
Bac phai gli vao ngan hang so tién ban dau la bao nhiéu la bao nhiéu ?

bS : 51.525.201 VND

5. Do6ng muon vay mot so tién la 10.000.000 VND trong 1 nam. Déng c6 2
su lua chon :

- hodc vay 10.000.000 VND vdi lai suat 7.5%

- hodc vay 15.000.000 VND véi ldi suat thap hon. Trong trudng hop
nay, Bong co thé dau tu so tién du 5.000.000 vdi 14i suat 7%.

Hoi 1ai suat trong trudng hgp th(r 2 1a bao nhiéu d€ Bong chon phuong an
th(r hai.

bS :<7,333%

6. Tay c6 moét khodn tién 300.000.000 VND muédn dau tu trong 10 nam. C6
hai phuang an cho Tay :

- hoac gui vao ngan hang vai lai suat kép 1a i (%/nam).

- hoac dau tu vao mét du an co thé dem lai ty suat sinh 1gi (14i kép)
trong 10 nam nhu sau :



+ 2 nam dau : 7,5%
+ 3 nam ti€p theo : 8,5%
+ 5 nam cudi : 9.5%

Hoi 14i suat ngan hang i la bao nhiéu d€ 2 phuong an nay la nhu nhau doi
vai Tay.

bS : 8,797%

7. Tim vay cda Tom mét khoan tién va sé tra cho Tom 15.000.000 sau 3
nam. Biét lai suat chiét khau la 7%, so tién ma Tim nhan dugc ban dau la bao
nhiéu trong truong hop :

- |di suat chiét khau don

- |di suat chiét khau kép

bS : 11.850.000 VND

12.065.355 VND

8. Néu lai suat danh nghta ngan hang cong b6 la 8%, tra Iai mai thang 1 1an,
1di suat hiéu dung tuong Ung vdi lai suat nay sé la bao nhiéu ?

PS :8,3%

9. NEu Iai suat hiéu dung l1a 9%, Iai suat danh nghta trong do 1gi tic dugc

trd moi tuan 1 1an tuang Ung véi n6 1a bao nhiéu ? Cho biét : 1 nam c6 52 tuan.

bS : 8,625%

10.  Nguy&n mudn gui vao ngan hang mot khodn tién 1a 6.000.000 VND véi lai
suat danh nghfa la 8.5%, von hoa theo quy. Nguyén mudn nhan duoc
10.000.000 VND thi phai gui vao ngan hang trong bao lau ?

PS : 6,073 nam



CHUONG 2
TAI KHOAN VANG LAI
(CURRENT ACCOUNT)

Muc tiéu cia chuong

Chuong nay sé gidi thiéu moét Ung dung cla phuong phap tinh 1ai don:
Do 1a tinh gi tic doi véi tai khodn vang lai. Sinh vién sé lan lugt tim hiéu khai
quéat vé tai khodn vang lai (khai niém, nghiép vu, so du, lgi tlc, 18i suat,...) va
cac phuong phap tinh lgi tuc theo lai don cla tai khoan vang lai.

So tiét: 4 tiét

Tiet 1:
2.1. Téng quan
2.1.1. Khai niém
Tai khoan véng lai 1a loai tai khoan thanh toan ma ngan hang ma cho
khach hang cdia minh nham phan anh nghiép vu gui va rat tién gilia khach hang
va ngan hang.
2.1.2. Céac nghiép vu cua tai khodn ving lai
- Nghiép vu Co: nghiép vu gui tién vao Ngan hang.
- Nghiép vu No: nghi€p vu rat tién & Ngan hang.
2.1.3. S6 du cua tai khoan vang lai

S6 du cUa tai khodn vang lai la hiéu so gilta tdng nghiép vu C6 va tong
nghi€ép vu No. Tai khodn vang lai c6 thé c6 s6 du' Ng hoac sb6 du Co.



- NéEu (Tong nghiép vu C6 - Tong nghiép vu Ng) > 0 thi tai khodn
vang lai sé c6 so du Co.

- Né&u (Téng nghiép vu Ng - Téng nghiép vu C6) > 0 thi tai khodn
vang lai sé c6 s6 du No.

Nhiing khodn ti€n mot khi d& ghi vao tai khoan thi mat tinh chat riéng biét
cia n6 ma thanh mot téng thé, nghia la khong thé yéu cau rt ra ting khoan ca
biét d6, ma chi thanh toan theo s6 du hinh thanh trén tai khoan.

2.1.4. Loi tic cua tai khoan ving lai

Ngan hang va chu tai khodn thod thuan véi nhau vé lgi tdc cla cac
nghiép vu. D& xac dinh Igi tlc, hai bén can thoa thuan véi nhau cac yéu to sau:
& suat, ngay khoa s6 tai khodn, ngay gia tri.
2.1.4.1.Lai suat

- L&i suat ap dung cho nghiép vu Ng goi la 14i suat Ng.

- L&i suat ap dung cho nghiép vu Cé goi la lai suat Co.

- Khi &p dung cung mét muec Ii suat cho ca nghiép vu Cé va nghiép
vu Ng, ngudi ta goi tai khodn vang lai cé ldi suat qua lai (reciprocal rate).

- Khi Iai suat khéng déi trong su6t thoi gian mad tai khoan, ngudi ta
goi la lai suat bat bién.

2.1.4.2.Ngay khéa sé tai khoan

Ngay khoa s6 tai khodn la ngay ghi vao bén Ng hodc bén C6 khodn Ioi
tlrc ma khach hang phai trd cho ngan hang hodc nhan dugc tir ngan hang.

2.1.4.3.Ngay gia tri

Ngay gia tri 1a thoi diém tir d6 moi khoan nghiép vu phat sinh dugc bat
dau tinh 14i. Thai diém nay thuong khong tring véi thoi diém phét sinh cta moi
nghiép vu. N6 thuong dugc tinh trudc hodc sau thoi diém phat sinh cla moi
nghiép vu tuy theo dé la khodn nghiép vu Ng hay khodn nghiép vu Coé.

- PaGi vdi nghiép vu No: day 1én sdm mot hodc hai ngay.

- Da6i véi nghiép vu Co: day Ii lai mét hoac hai ngay.



Tiét 2, 3, 4:
2.2. Tai khodn ving lai c6 l3i suat qua lai va bat bién

~ Viéc tinh l&i va s6 du trén tai khodn véng lai theo 1&i suat qua lai va bat
bién dugc thuc hién bang 1 trong 3 phuong phap:

- Phuong phap truc tiép.
- Phuong phap gian tiép.
- Phuang phap Hambourg.
Vi du:
Doanh nghiép X ma tai khodn tai Ngan hang Y.
Thaoi gian:  01/06 -> 31/08
L&i suat: 7,2%
Cac nghiép vu phat sinh dugc phan anh vao TK nhu sau:

Dbon vi tinh: Triéu

doéng
Ngay Dién giai No Cé Ngay gia tri
01/06 | S6 du Co 100 31/05
18/06 | GUi tién mat 550 20/06
12/07 | Phat hanh sec trd ng 400 10/07
13/07® | Nho thu thuong phiéu 250 15/07
23/08 | Chiét khau thuong phiéu 150 25/08
28/08 | Hoan lai thuong phi€u khong thu 80 15/07
dugc

(*): Ngay thu dugc tién cla nghiép vu nho thu
2.2.1. Trinh bay tai khoan ving lai theo phuong phap truc tiép
Theo phuong phap nay, Igi tic dugc tinh nhu sau:
- Ngay gia tri: nghiép vu C6: day cham lai 2 ngay.

nghiép vu No: day sém lén 2 ngay.



Nghiép vu nhd thu: cling &p dung nguyén tac trén nhung tinh tlr

ngay tién thu dugc ghi vao TK.

Hong

- S6 ngay tinh l4i: tinh tir ngay gia tri dén ngay khoa so.
- L&i ciia moi nghiép vu dugc tinh theo phuong phap tinh 14i don:
Trong dé:  C: gia tri cUa nghiép vu
i: 13i suat ap dung
n: s6 ngay tinh l&i
Céc budc tién hanh nhu sau:

- Céac nghiép vu phat sinh dugc ghi vao bén ng hoac bén co tuy
theo tinh chat clla moi nghiép vu.

- Tinh sé ngay tinh |4 cGa mbi nghiép vu.

- Tinh so0 I4i theo |ai suat quy dinh cla ttng nghiép vu, ghi vao 0
tic bén ng hoac bén cbé.

- Tinh s0 I&i trén co sd can doi hai c6t |oi tic bén ng va bén co, ghi
s6 lai vao tai khoan khi dén ngay tat toan tai khoan:

+ NéEu tng Igi tic bén no > téng l4i bén cé => ghi s6 14i vao
bén ng

+ Néu tng Igi tic bén no < téng 14i bén cé => ghi s6 14i vao
bén co

- NéEu c6 cac khodn hoa hong va Ié phi thi can ¢l vao quy dinh
clia ngan hang dé tinh.

- Tinh s6 du cla tai khodn khi khoa sé.
Tai khodn vang lai dugc trinh bay theo phuong phéap truc ti€p nhu sau:

bon vi tinh:

Ngay | Dién giai No Cé gia | ngay

Ngay | Sé Loi tuc

tri n No Co

01/06 | SO du Cé 100.000.000 | 31/05 92 1.840.000




GUi tién
mat

18/06

550.000.000

20/06

72

7.920.000

12/07

Phat hanh
sec trd no

600.000.000

10/07

52

6.240.000

Nha thu
thuang
phiéu

13/07

250.000.000

15/07

a7

2.350.000

Chiét
khau
thuang
phiéu

23/08

150.000.000

25/08

180.000

28/08 | Hoan lai
thuang
phiéu
khéng thu
dugc

80.000.000

15/07

a7

752.000

Can doi
lgi tlrc

31/08

5.298.000

can doi
s du Co

31/08

375.298.000

31/08

S6 du Cé

1.055.298.000

1.055.298.000

375.298.000

31/08

2.2.2. Trinh bay tai khoan vang lai theo phuong phéap gian tiép

Theo phuong phap nay, viéc tinh 13i dugc tién hanh theo ba budc:

moi nghiép vu (mang dau am).

nay.

qua budc 1.

Budc 1: Tinh 1ai tUr ngay khoa sé lan truéc dén ngay gia tri cla

Budc 2: Tinh lai tUr ngay khoa sé lan trudc dén ngay khoa s6 lan

Budc 3: Tinh I&i thuc té bang cach 1ay két qua budc hai trir di két

Tai khodn vang lai dugc trinh bay theo phuong phap gian ti€p nhu sau:

Pon vi tinh: Bong

Ngay

Dién giai

No

Ngay
gia tri

So6

Lai tuc

nhgay n




1/06 | SO du C6 100.000.000 | 31/05 / /
8/06 | GUitién mat 550.000.000 | 20/06 20 -2.200.00
2/07 | Phat hanh sec tra ng 600.000.000 10/07 40 | -4.800.000
3/07 | Nho thu thuong phiéu 250.000.000 | 15/07 45 -2.250.00
3/08 | Chiét khau thuong phiéu 150.000.000 | 25/08 86 -2.580.00
8/08 | Hoan lai thuong phiéu khéng 80.000.000 15/07 45 -720.000
thu duoc
1/08 | Lai tdc tir ngay 31/05 dén
31/08:
680.000.000 31/08 92 | 12.512.000
- Tinh theo t6ng nghiép vu
\[o} 1.050.000.000 | 31/08 92 19.320.00
- Tinh theo tong nghiép vu
Cé
1/08 | S6 du lgi tdc Co 5.298.000
1/08 | Can doi s6 du Co 375.298.000
1.055.298.000 | 1.055.298.000
1/08 | S6 du C6 375.298.000 | 31/08

Cach tinh:

Budc 1:

S6 ngay n: tinh tUr ngay khoéa sé lan trudc dén ngay
gia tri cha nghiép vu phat sinh.

Céac s6 Igi tirc mang dau am (-) (nhimg ngay khong

Lgi tuc tinh theo budc hai:

tinh 1&i).
- Budc 2:
+
ngay.
+
+

Lgi tlc tinh theo tGng nghiép vu Co:

Lgi tlc tinh theo tGng nghiép vu No:

TU ngay khoa sé lan trudc dén ngay khoa s6 lan nay l1a 92



- Budc 3:

Lgi tuc tinh theo budc 3 = i tdc tinh theo budc 2 - |oi tdc tinh theo

budc 1.

*

*

=>

Lgi tc Ng = 12.512.000 - (4.800.000 + 720.000)

=6.992.000

Lgi tirc C6 =19.320.000—(2.200.000+2.250.000+ 2.580.000)

=12.290.000

SO du lgi tlc C6 = 12.290.000 - 6.992.000 = 5.298.000

2.2.3. Trinh bay tai khodn vang lai theo phuong phap Hambourg (Phuong
phap rat s6 du)

2.2.3.1.Trinh bay theo thu tu thai gian ctia nghiép vu phat sinh

Hai phuong phap trén c6 nhugc diém la chi cé thé tinh dugc |0 tdc vao
ngay khod sé tai khoan. D& khac phuc nhugc diém nay, ngudi ta dung phuong
phap Hambourg (Phuong phap rat s6 du). Theo phuong phap nay, ta tinh 10i tic
Ng hay Cé ngay sau mbi nghiép vu phét sinh, cin c(r vao s6 du Ng hay du Co
trén tai khodn sau moi nghiép vu. Bay la phuong phap thudng ding. Do c6 su
khac biét gilta ngay phat sinh va ngay gia tri nén cé hai cach trinh bay.

Tai khoan vang lai dugc trinh bay theo phuong phap nay nhu sau:

Bon vi tinh: Bong

-

s T . S6 du Ngay | Sé Loi tuc

ay | Dién giai No Co No Cé giatri | ngay n No Co

06 | SO du Co 100.000.000 | 31/05 20 400.(

06 | GUi tiEén mat 550.000.000 650.000.000 | 20/06 20 2.600.(

07 | Phat hanh 600.000.000 50.000.000 | 10/07 5 50.(
sec trd no

07 | NhoO thu 250.000.000 300.000.000 | 15/07 41 2.460.(
thuong phiéu

08 | Chiét khau 150.000.000 450.000.000 | 25/08 -41 | 3.690.000*
thuong phiéu

08 | Hoan lai 80.000.000 370.000.000 | 15/07 47 3.478.(
thuong phié€u




khong thu

dugc
08 | Can doi loi 5.298.000 5.298.000
tlrc
375.298.000
08 | S6 du Co6 375.298.000 | 31/08

Cach tinh:

- S6 ngay n dugc tinh tir ngay gia tri cla nghiép vu trudc dén ngay
gia tri cua nghiép vu ké tiép. S6 ngay n cula nghiép vu cudi cing dugc tinh tu
ngay gia tri cla nghiép vu cudi cung dén ngay khoa sé tai khoan.

- Loi tlrc dugc tinh theo cong thuc tinh I&i don

- NéEu ngay gia tri cla nghiép vu sau & trudc ngay gia tri cla nghiép
vu trudc, s6 ngay n la s6 am (-), do dé Igi tlc sé la s6 am (-) va ta sé ghi s6

duong (+) vao cot Igi tic doi Ung.

* S6 am (-) G cot lgi tlirc Co sé ghi thanh (+) & cot loi tlc Ng.

* S6 am (-) 6 cot lgi tirc Ng sé ghi thanh (+) & cOt lgi tdc Co.




2.2.3.2.Trinh bay theo thu tu thoi gian cua ngay gia tri

Theo phuaong phap nay, cac nghiép vu dugc sap xép theo th(r tu
thai gian cla ngay gié tri. Cac tinh toan con lai giéng véi phuong phap trén
(2.3.1)

Tai khoan vang lai dugc trinh bay theo phuong phap nay nhu sau:

Bon vi tinh: B6ng

Dién giai No Cé So du Ngay | So Loi tuc
No Cé gia tri | ngay No (
n
SO du Co 100.000.000 | 31/05 20 40
GUi tién mat 550.000.000 650.000.000 | 20/06 20 2.60
Phéat hanh sec tra ng 600.000.000 50.000.000 | 10/07 5 5
Nho thu thuong phi€u 250.000.000 300.000.000 | 15/07 0
Hoan lai thuong phiéu 80.000.000 220.000.000 | 15/07 41 1.80
khéng thu dugc
Chiét khau thuong 150.000.000 370.000.000 | 25/08 6 44
phiéu
Can doi lgi tic 5.298.000
Can doéi s6 du Cé 5.298.000
375.298.000
S du Cé 375.298.00 | 31/08
0

2.3.

Pay la truong hgp phd bién vi thong thudng ngan hang thudng ap dung

Tai khoan vang lai cé ldi suat khéng qua lai va bién doi

1di suat Ng (1ai suat cho vay) cao hon lai suat Co (Iai suat tién gui).

L&i suat No duoc ap dung d€ tinh Igi tic cho vay theo s6 du Ng

trén tai khoan.

L&i suat C6 dugc ap dung d€ tinh loi tlc tién gui theo s du Co

trén tai khoan.

Trong truong hop nay, ngudi ta chi dung phuong phap Hambourg

(phuong phéap rat s6 du) dé tinh Igi tdc.



Vidu 2:
Doanh nghiép 1 md tai khodn tai Ngan hang B véi cac diéu kién sau:
01/06 -> 31/07: L&i suat No: 7,2%.
L&i suat Co: 6,84%.
01/08 -> 31/08: L&i suat No: 7,56%.
L&i suat Cé: 7,02%.
Hoa hong bdi chi (phi vay trdi):  0,1% s6 du No I1én nhat.
Phi gilt s6 (hoa hong gilr so): 0,4% téng nghiép vu No.
Cac nghiép vu phat sinh dugc phan anh vao TK nhu sau:

bon vi tinh: Triéu déng

N cx o < Ngay
Ngay Dien giai No Co gia tri
01/06 | S6 du Ng 50 31/05
18/06 | GUi tién mat 250 20/06
12/07 | Phéat hanh sec trd ng 350 10/07
13/07” | Nho thu thuong phi€u 200 15/07
27/07 | Trd ng thuong phiéu 150 25/07
23/08 | Chiét khau thuong phi€u 300 25/08
28/08 | Phat hanh sec thanh toan 180 26/08

(*): ngay thu dugc tién clia nghiép vu nha thu.

Cac nghiép vu trén dugc phdn anh vao TK véng lai theo phuong phap
Hambourg; trinh bay theo th( tu ngay phat sinh nhu sau:

Pon vi tinh: Bong

ko ] So6 du Ngay So6 Loi turc
Dien gial No Co No Céo giatri | ngay n No
S6 du Ng 50.000.000 31/05 20 | 200.000
GUi tién mat 250.000.000 200.000.000 | 20/06 20 76
Phat hanh sec tra 350.000.000 150.000.000 10/07 5 | 150.000
no




Nh¢ thu thuong 200.000.000 50.000.000 15/07 10
phiéu
Tra ng thuong 150.000.000 100.000.000 25/07 31| 620.000
phiéu
Chiét khau thuong 300.000.000 200.000.000 25/08 1
phiéu
Phat hanh sec 180.000.000 20.000.000 26/08 5
thanh toan
Can doi lgi tlc 56.500 19.943.500
Hoa héng bai chi 150.000 19.793.500
Phi gilt s6 2.720.000 17.073.500
S6 du Co 17.073.500 31/08

Cach tinh:

Lgi tlc dugc tinh theo s6 du véi 1di suat Ng hay Co tuong Ung Vi

tung thoi ky.

phi:

Luu y dén su thay dai l4i suat vao ngay 01/08.

Ngoai lgi tic, khach hang con phai trd cho ngan hang cac khodan

*

Phi gilr s6

(350.000.000+150.000.000+180.000.000)x0,4%

Tém tat chuong:

Cac ndi dung chinh:

= 2.720.000 dong.

Phi vay troi = 150.000.000 x 0,1% = 150.000 dong.

Tai khoan véng lai: loai tai khodn thanh toan ma ngan hang md cho khéach
hang cla minh nham phan anh nghiép vu gudi va rat tién gilta khach hang va
ngan hang.

Nghiép vu cua tai khodn ving lai gém: Nghiép vu C6 (nghiép vu gUi tién vao
Ngan hang) va nghiép vu Ng (nghiép vu rit tién & Ngan hang).




S6 du cua tai khoan vang lai: hiéu s gilta téng nghiép vu C6 va téng nghiép
vu Ng. Tai khoan vang lai c6 thé c6 s6 du Ng hodc s6 du Co.

Loi tuc cua tai khodn véng lai: phu thudc vao cac yéu to: 1ai suat, ngay khoa
sO tai khoan, ngay gia tri. Lgi tdc cla tai khodn vang lai dugc tinh theo phuong
phap tinh lai don.

Lai suat ap dung cho cac nghiép vu No va Cé: Khi ap dung cing mot muc
I3 suat cho ca nghiép vu C6 va nghiép vu Ng, ngudi ta goi tai khoan vang lai c6
|4 suat qua lai (reciprocal rate). Khi lai suat khong déi trong suét thoi gian ma tai
khodn, ngugi ta goi la 14i suat bat bién.

Ngay khoa sé tai khoan: ngay ghi vao bén Ng hoac bén C6 khoan Igi tlc ma
khach hang phai tra cho ngan hang hoac nhan dugc tur ngan hang.

Ngay gia tri: thoi diém tir d6 moi khodn nghiép vu phéat sinh dugc bat dau tinh
13i. Thoi diém nay thudng khong tring véi thoi diém phat sinh cda moi nghiép
vU.

- PaGi vdi nghiép vu No: day 1én sdm mot hodc hai ngay.

- Da6i véi nghiép vu Co: day Iui lai mét hoac hai ngay.
Tai khodn véng lai c6 ldi suat qua lai va bat bién: Viéc tinh lai va s6 du trén
tai khodn vang lai theo |i suat qua lai va bat bién dugc thuc hién bang 1 trong 3
phuang phap:

- Phuong phap truc tiép:

Céc budc tién hanh:

+ Cac nghi€p vu phét sinh dugc ghi vao bén ng hoac bén c6 tuy theo
tinh chat clia méi nghiép vu.

+ Tinh s6 ngay tinh I&i cia moi nghiép vu. S6 ngay tinh l4i: tinh tlr
ngay gié tri dén ngay khoa so.

+ Tinh s6 l&i theo l&i suat quy dinh cla timg nghiép vu, ghi vao Igi
tirc bén ng hoac bén c6. Lai cia moi nghiép vu dugc tinh theo phuong phéap
tinh lai don:

Trong d6: C: giatri cla
nghi€p vy



i: 1ai suat ap dung
n: s6 ngay tinh lai

+ Tinh sO I&i trén ca sé can doi hai cbt oi tdc bén ng va bén co, ghi
s6 lai vao tai khoan khi dén ngay tat toan tai khoan:

NEu tong Igi tic bén no > téng l4i bén cé => ghi s6 1ai vao

bén ng

Néu tng Igi tic bén no < téng lai bén cé => ghi s6 14i vao
bén co
+ NEu cé cac khoan hoa hong va |€ phi thi can c(r vao quy dinh cla

ngan hang dé tinh.

+ Tinh s6 du cla tai khoan khi khoa sé.
- Phuong phép gian tiép

Cac budc tién hanh:

4 Budc 1: Tinh I&i tir ngay khod s6 lan tru6c dén ngay gia tri cla
mOi nghiép vu (mang dau am).

+ Budc 2: Tinh I&i tir ngay khoa sG lan trudc dén ngay khoa sé lan
nay.

+ Budc 3: Tinh I&i thuc t€ bang cach 18y két qua budc hai trir di két
qua budc 1.

- Phuong phap Hambourg: c6 hai cach trinh bay:
+ Trinh bay theo th(r tu thoi gian cua nghiép vu phat sinh:

- S6 ngay n dugc tinh tlr ngay gia tri cla nghiép vu trudc dén
ngay gia tri cia nghiép vu ké tiép. SO ngay n cUa nghiép vu cudi ciing dugc tinh
tlr ngay gia tri cla nghiép vu cudi cuing dén ngay khoa sé tai khoan.

- Loi tlrc dugc tinh theo cong thuc tinh [&i don

- NéEu ngay gia tri cla nghiép vu sau & trudc ngay gia tri cla

nghiép vu trudc, s6 ngay n la s6 am (-), do do Igi tlc sé 1a s6 am (-) va ta sé ghi
s6 duong (+) vao c6t lgi tdc doi Ung.



* S6 am (-) G cot lgi tlic C6 sé ghi thanh (+) & cot o

tic No.
* S6 am (-) @ cbt Igi thc Ng sé ghi thanh (+) G cOt |0

tuc Co.
+ Trinh bay theo th(r tu thoi gian cua ngay gia tri: cac nghiép vu

dugc sap x€p theo th( tu thdi gian cla ngay gia tri. Cac tinh toan con lai giong
v6i cach trinh bay theo th( tu thoi gian cla nghiép vu phat sinh.

Tai khodn vang lai c6 l3di suat khéng qua lai va bién doéi: dung phuong phap
Hambourg (phuong phap rit s6 du) dé tinh |gi tic.

Bai tap

1. Cong ty X ma tai khoan vang lai tai mét ngan hang thoi han tir 01/04 dén
30/06, 1di suat qua lai va bat bién 8,1%.

Cac nghiép vu phat sinh trong thoi gian mé tai khoan nhu sau:

Pon vi tinh: Triéu déng

Ngay | Dién gidi No Coé
01/04 | S6 du Ng 80

17/04 | GUi tién mat 300
22/04 | Phat hanh sec trad ng 250

08/05 | Chiét khau thuong phiéu 100
22/05 | Nho thu thuong phiéu 200
03/06 | Thanh toan tién mua hang 150

07/06 | Hoan lai thuong phi€u khong thu 50

duogc
18/06 | GUi tién mat 30

Trinh bay tai khoan vang lai clia cong ty X bang cac phuong phap sau:
- Phuong phap truc tiép.
- Phuong phéap gian tiép.

- Phuaong phap Hambourg.



Biét ngay gia tri dugc tinh theo nguyén tac:
- Nghiép vu Co6: ddy cham lai 2 ngay.
- Nghiép vu No: ddy sém lén 2 ngay.

- Ngay tién thu dugc cla nghiép vu nho thu thuong phiéu dugc ghi
vao tai khoan la ngay 27/05.

2. Doanh nghiép Y md tai khodn tai mét ngan hang thdi han tlir ngay 01/10
dén 31/12 vaéi cac diéu kién sau:

01/10 -> 30/11: L&i suat No: 9%.
L&i suat Co: 8,64%.
01/12 -> 31/12: L&i suat Ng: 9,18%.
L&i suat Cé: 8,91%.
Hoa hong bdi chi (1€ phi vay trdi): 0,1% s6 du Ng [én nhat.
Lé phi gilt s6 (hoa hong gilr s6): 0,4% tong nghiép vu Ng.
Cach tinh ngay gia tri nhu sau:
- Nghiép vu Ng: tinh sém 1 ngay.
- Nghiép vu C6: tinh tré 1 ngay.
Cac nghiép vu phat sinh dugc phan anh vao TK nhu sau:

Pon vi tinh: Triéu déng

Ngay | Dién giai No Coé

01/10 | S6 du' Co 100
14/10 | Thanh toan tién mua hang 120
29/10 | Chiét khau thuong phidu 200
13/11 | GUi tién mat 50
24/11 | Phat hanh sec trd ng 300
03/12 | Nho thu thuong phiéu 280
13/12 | Tra ng thuong phi€u 70
19/12 | Hoan trd thuong phi€u khéng thu dudgc 60

Bié€t ngay tién thu duoc ghi vao TK cla nghiép vu nhd thu thuong phiéu
la 08/12.



CHUONG 3
CHIET KHAU THUONG PHIEU
(COMMERCIAL PAPER DISCOUNTING)

Muc tiéu cia chuong

Chiét khau thuong phi€u 1a mdt hinh thic tin dung cla ngan hang
thuong mai. Trong nghiép vu nay, ngan hang sé dumg ra tra tién trudc cho cac
thuong phi€u chua dén han thanh toan theo yéu cau cla ngudi thu huéng (chu
s@ hitu thuong phi€u). Ngén hang sé khau trir ngay mot so tién goi la tién chiét
khau va trd cho ngudi xin chiét khau so tién con lai. Chuong nay sé lan luot gidi
thiéu nghiép vu chiét khau thuong phiéu theo 1ai don va lai kép, cach xac dinh
sO tién chiét khau, chi phi chiét khau ciing nhu giéa tri hién tai cGa thuong phiéu.
Ngoai ra, qua chuong nay, sinh vién cling sé tim hi€u cac diéu kién tuong
duong cla cac thuong phié€u, thay thé mét thuong phi€u bang mét hoac mét
nhom thuong phi€u khéc, ...

So tiét: 5 tiét

Tiét 1, 2, 3

3.1. Téng quan
3.1.1. Thuong phi€u (Commercial Paper)

Thuong phi€u 1a chiing chi ghi nhan Iénh yéu cau thanh toan hodc cam
két thanh toan vo diéu kién mot so tién xac dinh trong mot thoi gian nhat dinh.
Thuc chat thuang phiéu la gidy nhan no/doi ng, nhan duoc tir khach hang trong
thanh toan giao dich thuong mai. Thuong phi€u gém hai loai:



- Hoi phiéu (bill of exchange) : do ngudi ban 1ap.

- Lénh phi€u/ky phi€u (promissory note) : do ngudi mua lap.
3.1.2. Chiét khau thuong phi€u (Commercial Paper Discounting)
3.1.2.1.Khai niém

Chiét khau thuong phi€u la mét hinh thic tin dung cla ngéan hang
thuong mai, thuc hién bang viéc ngan hang mua lai thuong phi€u chua dao han
cla khach hang. Bac diém cula nghiép vu tin dung nay la khoan i phai tra
ngay khi nhan von. Do do, khodn loi tlic nay sé dugc khau trir ngay tai thoi diém
chiét khau.
3.1.2.2. Y nghia

- Déi véi nguoi sé hitu thuong phiéu:

Gilp cho ho cé tién d€ dap Ung nhu cau thanh toan, bién cac
thuong phi€u chua dén han thanh toan tré thanh cac phuong tién luu thong,
phuong tién thanh toan.

- DPéi véi ngan hang:

Chiét khau thuong phi€u la nghiép vu tin dung c6 ddm bao ma tai
san dam bao la cac tai san c6 tinh thanh khoan cao. Vi vay, nghiép vu nay vua
tao ra tai san sinh 10i cho ngan hang vira tao ra mot luc luong du trlr d€ san
sang dap Ung nhu cau thanh toan.

3.1.2.3.Diéu kién chiét khau cila mét thuong phiéu

MOt thuong phi€u muén dugc chdp nhan dé chi€t khdu can phai dam
bdo nhiing diéu kién sau:

- Phat hanh va luu théng hgp phap.

- Céc yéu to trén thuong phiéu phai day du, rd rang; khdng cao sua,
tay x04.

- Thuong phi€u phai con hiéu luc.
3.1.3. Mt s6 thuat ngir lién quan

3.1.3.1.Ménh gia cuia thuong phiéu



Ménh gi& cla thuong phiéu la gia tri cla thuong phi€u khi ddo han (so
tién dudgc viét trén thuong phiéu).

3.1.3.2.Théi han (ky han) chiét khau

Thai han chiét khdu la thoi gian d€ ngan hang chiét khau tinh tién I&i
chiét khau.

Thoi han chiét khdu xéac dinh theo thoi gian hiéu luc con lai cla ching tu.
Céch xac dinh: tinh tr ngay chiét khau cho dén ngay téi han thanh toan.
Chu y:

- Néu ngay dén han thanh toan tring vao ngay nghi cudi tuan hogc
ngay nghi |&, tét thi thdi han chiét khau sé kéo dai dén ngay lam viéc gan nhat.

- Trudng hop thdi han chiét khau con lai qua ngan thi ngan hang sé
ap dung thai han chiét khau t6i thi€u (thudng tir 10->15 ngay).

3.1.3.3.L&i suat chiét khau
L&i suat chiét khau la 1ai suat ma ngan hang ap dung dé tinh tién I&i chiét

khdu. L&i suat chiét khau bao gid cling thap hon lai suat cho vay thong thudng.
Hai ldi suat nay c6 moéi lién hé nhu sau:

Trong dé:  d: 1ai suat chiét khau.
i: 18i suat cho vay théng thudng.
3.1.3.4.Tién chiét khau
Tién chiét khau la khoan Iai ma doanh nghiép phai tra khi “vay vén” ngan

hang dudi hinh thic chiét khau thuong phié€u. Tién chiét khau phu thudc vao
ménh gia thuong phiéu, thdi han chiét khau va Iai suét chiét khau.

Tién Ménh gia Thoi han Lai suat

chiéet = thuong X chiét X chiét

khau phiéu khau khau
Néu goi:

C la ménh gia thuong phiéu



Vo la hién gia thuong phiéu.
E la tién chiét khau
Taco: Vo=C-E
3.2. Chiét khau thuong phiéu theo lai don
Chiét khau thuong phiéu theo 1ai don 4p dung déi véi cac thuong phiéu
c6 thai han thanh toan gan véi thoi diém chiét khau (it hon mét nam). O day, ta
quy dinh thai han chiét khau dugc tinh theo sé ngay chinh xac va quy udc moi
nam la 360 ngay.
3.2.1. Chiét khau thuong mai va chiét khau hop ly
3.2.1.1.Chiét khau thuong mai

S6 tién chi€t khdu thuong mai Ec la s tién 1&i thu dugc tinh trén ménh
gia C cua thuong phiéu. Ap dung cong thuc tinh 13i don, ta cé:

Trong dé:  d : |4i suat chiét khau/nam.
n: thoi han chiét khau.

Gia tri hién tai thuong mai Vo clia thuong phi€u dugc tinh nhu sau:

3.2.1.2.Chiét khau hop ly

Trong cong thic tinh tién chiét khau thuong mai néu trén, theo ban chat
cla lai don, s6 lai phdi thanh toan vao ngay dao han. Thuc t€, ngan hang lai
nhan I ngay khi chiét khau. Do do6, d€ dam bao hop ly, gi tdc chiét khau phai
dugc tinh trén s6 tién ma ngan hang cho khach hang vay hay so tién ma ngan
hang trd cho khach hang clia minh (hién gia cla thuong phi€u). D6 la chiét
khau hop Iy.

Goi: Erlatién chiét khau hop ly.
Vo' la gia tri hién tai hop ly clia thuong phiéu.

Ta co:



Suy ra:
3.2.1.3.S0 sanh chiét khau thuong mai va chiét khau hop ly
Taco: va

Suy ra: Ec > Er hay Vo < V¢’

Vi du:
~Ngay 08/03, mét doanh nghiép chié€t khau tai Ngan hang X mot thuong

phi€éu ménh gia 80.000.000 VND véi ky han la ngay 30/06. Lai suat chiét khau la
12%. Hay tinh tién chiét khau cla thuong phiéu trén theo:

- Chiét khau thuong mai.

- Chiét khau hop ly.

Giai:

C = 80.000.000 VND.

n = 08/03 -> 30/06 = 115 ngay.

d=12%.

- Chiét khdu thuong mai:

- Chiét khau hop ly:

3.2.2. Thuc hanh vé chiét khau
3.2.2.1.Chi phi chiét khau (AGIO)

Trong thuc t&, khi can von, nguoi ta dem cac thuong phi€u dén ngan
hang dé€ chiét khdu. Ngoai so tién chiét khau dé cap & trén, ho con phai chiu
thém tién hoa hong va |1€ phi. Tong soO tién chiét khau, hoa hong va 1€ phi goi la
chi phi chiét khau (AGIO).



Chi phi chiét = Tién + Tién hoa hong va
khau (AGIO) chiét 1& phi chiét khau
khau

- Tién hoa héng: Ngan hang tinh thém tién hoa héng dé bu dap
vao cac chi phi tir lic ngan hang nhéan chiét khau cho dén khi thanh toan, dadm
bdo cho nghiép vu chiét khau clia ngan hang cé lai thich dang.

Hoa hong chiét khau bao gom céc loai sau:
+ Hoa hong ky hau hay hoa hong chuyén nhuong.

+ Céc loai hoa hong khac.

Tién hoa hong dugc xac dinh theo coéng thic sau:

Hoa hong Tri gia Ty lé
= X
chiét khau chung tu hoa héng

Tién hoa hong chiét khau sé khoéng phu thudc vao thoi han chiét
khau.

- Lé phi chiét khdu: Khi thuc hién nghiép vu chiét khau, Ngan
hang phai trd mot s6 khodn tién dé tham tra moi quan hé gilta ngudi ky phéat hoi
phi€u véi ngudi chap nhan hoi phiéu; cac chi phi luu trlt, bdo qudn... Cac khodn
chi phi phét sinh nay sé dugc tinh vao & phi d€ c6 ngudn bu dap cho ngan hang
chiét khau.

Lé phi chiét khdu sé dugc tinh bang mot trong hai cach sau:

+ Céch 1: Binh muec thu tuyét déi cho mot hoi phiéu.

+ Cach 2:
Lé phi Tri gia Tyle
SR X e phicé
chiét khau chung tu " dinh

Vi du:

MOt thuong phi€u tri gid 400.000.000 VND, ky han 54 ngay duogc chiét
khau vdi 1ai suat 9,6%/nam. Ty Ié hoa hong chiét khau 1a 0,6%. Ty I& |é phi la
0,05%.



1. Xac dinh s6 tién chiét khau ngan hang dugc hudng
2. Xac dinh chi phi chiét khau
Giai:

1. S tién chiét khau:

2. Chi phi chiét khau:

- Tién chiét khau:
5.760.000 VND.

- Hoa hong chiét khau: 400.000.000 x 0,6% =
2.400.000VND.

- Lé phi chiét khau: 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.Gia tri hién tai va gia tri con lai

a.

Gia tri hién tai

Gia tri hién tai = Ménh gia - Tién chiét khau
Gia tri con lai

Gia tri con lai = Ménh gia — Chi phi chiét khau
Chu y:

Gia tri hién tai la gia tri ly thuyét duoc dung khi tinh toan vé su tuong

duong cua cac thuong phi€u, con trén thuc té, khi chiét khau thuong phiéu,
nguoi ta sir dung gia tri con lai.

3.2.2.3.L4ai suat chi phi chiét khau

L&i suat chi phi chiét khdu duoc xac dinh trén co s& AGIO so véi ménh

gia thuong phi€u dugc chiét khau.

Goi d, la 1ai suat chi phi chiét khau.



3.2.2.4.L3i suat chiét khau thuc té

L&i sudt chiét khau thuc té€ dugc xac dinh trén co sd AGIO so vdi gia tri
con lai (so tién ma khach hang thuc té nhan dugc khi dem thuong phiéu di chiét
khau).

Goi iy 1a 13i suat chiét khau thuc té.

Nhan xét:

- Do AGIO bao gom ca hoa hong chiét khau va céc loai 1€ phi nén
|di suat chiét khau thuc té i; I6n hon lai suat chiét khau thuong mai.

- Thai gian chiét khau dén ngay dao han cang ngan thi Iai suét chiét
khau thuc té cang cao.

Vi du:

MOt thuong phi€u tri gia 200.000.000.000.000 VND, ky han 108 ngay
dugc dem chiét khau véi lai suat 10%/nam. Cac loai hoa héng va |€ phi gom:

- Chi phi phu: 200.000 VND.

- Ty 1& hoa hong: 0,5%.

Xéac dinh 1ai sudat chiét khau thuc té.
Giai:

C =200.000.000 VND.

n =108 ngay.

d = 10%.

Hoa hong: 0,5% x 200.000.000 = 1.000.000 VND.
AGIO = 6.000.000 + 1.000.000 + 200.000 = 7.200.000 VND.

L&i suat thuc té:



3.2.3. Su tuong duong cua hai thuong phiéu
3.2.3.1.Khai niém

Hai thuong phiéu dugc goi la tuong duong véi nhau & mot thoi diém nhat
dinh trong trudng hop gia tri hién tai cla ching bang nhau néu ching dugc
chiét khau vai ciing mot |ai sudt va cung phuang thic chiét khdu. Thoi diém ma
nhiing thuong phi€u tuong duong véi nhau goi la thoi diém tuong duong (ngay
ngang gia).

Goi: C;va C;la ménh gia tuong Ung cUa 2 thuong phiéu.

Vo1 va Vo la gidé tri hién tai tuong Ung cla 2 thuong phiéu.
Hai thuong phi€u nay tuong duong véi nhau khi Voi = Voo.
Hay:
Trong do:

Vo Va Vz: hién gia cla hai thuong phiéu.

- ni: sO ngay tinh ti ngay tuong duong dén ngay dao
han cla thuong phi€u th( nhat.

- n.: s6 ngay tinh tr ngay tuong duong dén ngay dao
han cua thuong phi€u th( hai.

- d: I&i suat chiét khau &p dung cho hai thuong phiéu.

Tuong tu, moét thuong phiéu dugc goi la tuong duong véi nhiéu thuong
phi€u khac néu hién gia cla n6 bang téng hién gia cla cac thuang phiéu khac
khi ching duoc chiét khau véi ciing mét 13i suat va cung phuong thic chiét
kh&u.3.2.3.2.Xac dinh thoi diém tuong duong

Ngay ngang gia Ngav dao han Ngay dao han
thi nhat thir hai

F 3 F 3 F 3

L J

il [

x > v

Goi: x: sO ngay tinh ti ngay ngang gia dén ngay dao han th(r nhat
(ngay dao han cud thuong phi€u dao han sém hon trong hai thuong phiéu).



y: sO ngay tinh tUr ngay dao han th(r nhat dén ngay dao han
th( hai.

Hai thuang phi€u nay tuong duong khi:

Vo1 = Voo.

36001 - Cl.X.d = 360C2 - Cz.X.d - Czyd

(C2— C1).x.d = 360(C2-Cy)- Ca.y.d

Nhan xét:
- Ngay ngang gia (n€u co) phai & trudc ngay dao han gan nhat.
- Ngay ngang gia phai sau ngay lap cUa hai thuong phiéu.

- Néu hai thuong phi€u cé cing ménh gia nhung ky han khac nhau
hodc c6 ngay dao han khac nhau thi ching sé khéng tuong duong.

- Hai thuong phi€u sé ludn tuong duong néu ching cé cing ménh
gia va cung ngay dao han.

- Trong trudng hop khac, néu hai thuong phi€u c6 ménh gia khac
nhau va ngay dao han khac nhau thi ching sé tuong duong vao mét ngay nao
do.

Khai niém ngang gia dugc Ung dung trong thuc té khi ngudi ta muon thay
déi diéu kién cua thuong phi€u (thay d6i ménh gia, ngay dao han) hodc trong
muc dich trao dGi thuang phiéu.

Vi du:

MOt doanh nghiép c6 ba thuong phiéu sau:

- Thuong phiéu 1: Ménh gia 100.000.000 VND, ngay dao han la
16/11.

- Thuong phi€éu 2: Ménh gia 150.000.000 VND, ngay dao han la
30/11.



- Thuong phi€u 3: Ménh gia 250 triéu VND, ngay dao han la 31/12.
Ngay 01/09, doanh nghiép dé dé nghi thay 3 thuong phiéu trén bang mot
thuong phi€u cé ky han 1a 05/12. Hay tinh ménh gia cla thuong phi€u doé biét lai
suat chiét khau la 10%/nam.
Giai:
C, =100.000.000 VND; n; =01/09 -> 16/11 =77.
C, =150.000.000 VND; np=01/09 -> 30/11 = 91.
C; =250.000.000 VND; n3=01/09 -> 31/12 = 122.

GOi Vo1, Voz, Voz lan luot la gia tri hién tai cla ba thuong phiéu trén.

Thuong phiéu tuong duong véi ba thuong phiéu trén c6 ménh gia la C,
hién gia la Vo va ky han n = 01/09 -> 05/12 = 96.

Ap dung khai niém ngang gia, ta co:

)

Suy ra:

C =499,072500.000.000 VND = 499.072.500 VND
3.2.4. Ky han trung binh cua thuong phiéu

Ky han trung binh cla nhiéu thuong phi€u la ky han cua thuong phiéu
tuong duong c6 ménh gia bang téng ménh gia cla cac thuang phiéu do.

Goi X: thuang phi€u tuong duong va c6 téng ménh gia bang tong
ménh gia cla ba thuong phiéu A, B, C.



ky han trung binh clda A, B, C; ciing la ky han cua thuong

phiéu X.
Ta co: Vox = Voa + Vos + Voc (1) va Cx=Car+Csz+Cc (2)
(2):
2):
Trong d6: Cyla ménh gia cla thuong phiéu k.
n« 1a ky han cla thuong phiéu k.
Tiét 4, 5:

3.3. Chiét khau thuong phiéu theo lai kép

O phéan trén, ching ta d& nghién cGu chiét khau theo I3i don va nhan
thay gilra so tién chiét khau thuong mai Ec va s6 tién chiét khau hop ly Er c6
mot sai sO (Ec>Er). Nhung sai s6 do la khong dang k€& vi day la nghiép vu tai
chinh ngan han (dugi moét nam).

Trong nghiép vu tai chinh dai han (trén mét nam), thoi han cua thuong
phi€u cach kha xa thoi di€m xin chiét khau, do dé, nghiép vu chiét khau thuong
mai khdéng con pht hgp vi nd dan dén sai s6 qué 1én. Vi vay, trong nghiép vu tai
chinh dai han, ngugi ta chi diing duy nhat nghiép vu chiét khau hop ly theo lai
kép dé€ tinh s0 tién chiét khau.

NéEu so tién chiét khau thuong mai dudgc tinh truc ti€p tUr ménh gia cla
thuong phi€u thi so tién chiét khau hop ly theo 1ai kép lai phai tinh tUr gia tri hién
tai hgp ly. Nhu vay, dé tinh dugc s6 tién chiét khau, trudc hét ta phai tinh gié tri
hién tai hgp ly cla thuong phi€u va sau dé tinh so tién chiét khau chinh 1a sai
léch gilta ménh gia va hién gia clia thuong phiéu.

3.3.1. Hién gia cua thuong phiéu

Goi: C . la ménh gia cla thuong phiéu.

Vo”  :hién gia hgp ly cla thuang phiéu theo ai kép.

E”  :tién chiét khau hagp ly theo lai kép.



n : ky han cula thuong phiéu.
d - 18i suat chiét khau
Tach:

3.3.2. Tién chiét khau

Vi du: M6t thuong phi€u ménh gia 150.000.000 VND, ky han 3 nam dugc
chiét khau vdi 1ai suat 9,6%/nam. Tinh hién gia va tién chiét khau cla thuong
phi€u trén.

Giai :

C =150.000.000 VND.

n =3 nam.

d = 9,6%/nam.

E”=C -V, =150.000.000 - 113.935.640 = 36.064.360 VND.
3.3.3. Thuc hanh chiét khau

Trong thuc t€, viéc chiét khau thuong phi€u doi héi ngan hang phai ton
thém mot sb chi phi cho cac nghiép vu nay. Vi vay, ngan hang dat ra mot s6
hoa hong va |€ phi khac. Gia s téng hoa hong va 1& phi ma ngudi xin chiét
khau phai chiu la B, gia tri con lai ngudi d6 nhan duoc la :

Gia tri con lai:
3.3.4. Su tuong duong cua thuong phiéu theo ldi kép
3.3.4.1.Su tuong duong cla hai thuong phiéu

Hai thuang phi€u c6 ménh gia va thoi han khac nhau sé tuong duong véi
nhau, néu khi dem chiing chiét khau & cuing mot thoi diém, cing mot I suat va
cung phuang thic chiét khdu ching ¢ cung gia tri hién tai hgp ly & thoi diém
do.

Gid sU c6 hai thuong phi€u dugc dem chiét khau tai cung mot thai diém
X véi lai suat chiét khau la d:



- Thuong phi€u 1 c6 ménh gia la Cs, thoi han n; va gia tri hién tai
hop Iy 1a Vo

- Thuong phi€u 2 c6 ménh gia la C,, thoi han n, va gia tri hién tai
hop ly 1a Vo..

NEu Vo1 = Vo2 thi hai thuong phiéu trén dugc coi la tuong duong.

Nhan xét :

- Trong lai kép, khi hai thuong phiéu tuong duong véi nhau & mot
thai di€ém nao dé thi chiing sé tuong duong vdéi nhau & bat ky mot thoi diém nao
khac.

- Gid sU hai thuong phi€u trén duoc chiét khau tai thoi diém Y sau
ngay chiét khau trén (X) m ky. Lic dé :

Vi hai thuong phiéu nay tuong duong nhau tai thoi diém X nén :

Do d6 : Voi” = V2" => Chiing tuong duong nhau tai thoi diém V.
3.3.4.2.Su tuong duong cla hai nhém thuong phiéu
Hai nhom thuong phi€u sé tuong duong vdéi nhau, néu khi dem ching
chiét khdu & cting mot thoi diém, cling I&i suét va cung phuong thic chiét khau
thi téng gia tri hién tai hgp ly ca nhém thuong phi€u th(r nhat sé bang téng gia
tri hién tai cla nhom thuong phiéu th( hai.
Gid s c6 hai nhém thuong phiéu :

- Nhém 1: ménh gia A4, A, ..., AcVGi thGi han ng, no, ..., Nk

- Nhém 2: ménh gia Bs, B, ..., By v&i thoi han my, my, ..., my.



Tai thoi diém tuong duong, ta co:

3.3.4.3.Thay thé mét thuong phi€u bang mét thuong phiéu khac

bay la trudng hgp van dung nhimg kién thic vé sy tuong duong cla
thuong phiéu trong thuc tién cla nghiép vu chiét khau thuong phiéu.

Vi du:Mét thuong phi€u ménh gia 100.000.000 VND, thdi han 2 nam
dugc thay thé bang mot thuong phi€u khac cé6 ménh gia la 110.000.000 VND.
Hay tinh thoi han cla thuong phiéu thay thé biét Iai suat chiét khau la 8%/nam.

Giai:

C, =100.000.000 VND; n, = 2.

C,=110.000.000 VND; n, = ?.

Hai thuong phi€u nay tuong duong néu Vo,” = Vo,

&

n; = 3,24 nam = 3 nam 2 thang 26 ngay.
3.3.4.4.Thay thé nhiéu thuong phiéu bang mét thuong phiéu
Vi du:

MOt doanh nghiép phai trd ba mén ng thuong phiéu véi nhing diéu kién
sau:

- Thuong phi€u 1: Ménh gia 150.000.000 VND, thoi han 2 nam.
- Thuong phi€u 2: Ménh gia 80.000.000 VND, thoi han 1 nam.

- Thuong phi€u 3: Ménh gia 200 triéu VND, thoi han 3 nam.



Vi diéu kién khoé khan veé tai chinh, doanh nghiép dé nghi véi ngan hang
thay thé ba mén ng trén bang moét thuong phi€u cé thoi han 4 nam. Biét 14i suat
chiét khau clia ngan hang la 7,5%, hady tinh ménh gia clia thuong phiéu trén.

Giai:

C, =150.000.000 VND; n, = 2.

C, =80.000.000 VND; n, =1.
C5; =200.000.000 VND; ns = 3.

GOi Vo1, Voz, Vs lan lugt 1a gia tri hién tai hgp ly cla ba thuang phiéu trén.

Thuong phiéu tuong duong véi ba thuong phi€u trén cé ménh gia la C,
hién gidla Vova hann =4.

Ap dung khai niém ngang gia ta co:

Vo = Vo1 + Vo2 + Vo3

Suy ra:
C = Cy(1+d)"™ + Cy(1+d)"" + C(1+d)™"®
C = 150(1+7,5%)"2 + 80(1+7,5%)** + 200(1+7,5%)*3
C =487.727.500 VND.
3.3.5. So sanh chiét khau theo lai don va chiét khau theo lai kép

Gia s dem chiét khau mét thuong phi€u ménh gia C, thai han n (ky) véi
1di suat chiét khau la d/ky.

3.3.5.1.Theo phuong phap lai don
- Chiét khau thuong mai:
Ec= C.nd
Vo=C—-Ec=C-C.n.d=C(1-n.d)

- Chiét khau hap ly:



Er=V¢'.n.d

Vo=C-Er=C-Vo.nd

Taco: Ec > Erva Vo <V¢
3.3.5.2.Theo phuong phap lai kép

Chiét khau hop Iy

3.3.5.3.S0 sanh Ec, Erva E”

So sanh , ta co:

- n<1i:

Suy ra: Ec>Er>E".
- n=1:

Suy ra: Ec>Er=FE".
- n>1:

So sanh E” va Ec:

Vo = C(1-n.d)

n>1: (1-n.d)<(1+d)"
& C(1-n.d) < C(1+d)"
Vo<V < ECc>FE".

Suyra: Ec > E"> Er



Két ludn:

n<i: Ec>Er>FE"
n=1: Ec>Er=FE"
n>1: Ec > E"> Er

SO ti€t stra bai tap chuong 1, 2 va 3:
5 tiet

Tém tat chuong:

Cac ndi dung chinh:

Thuong phi€u: ching chi ghi nhan 1énh yéu cau thanh toan hodc cam két
thanh toan vo diéu kién mot sO tién xac dinh trong mot thdi gian nhat dinh.
Thuong phiéu gdm hai loai: hoi phiéu (do ngudi ban 1ap) va Iénh phiéu/ky phiéu
(do nguGi mua lap).

Chiét khau thuong phiéu 1a m6t hinh thic tin dung cla ngan hang thuong
mai, thuc hién bang viéc ngan hang mua lai thuong phi€u chua dao han cla
khach hang.

Mot sd thudt ngir lién quan:

- Ménh gia cua thuong phiéu: gia tri cla thuong phi€u khi dao han
(sO tién dugc viét trén thuong phiéu).

- Thoi han (ky han) chiét khdu: Thdi han chiét khdu 1a thdi gian dé
ngan hang chiét khau tinh tién Iai chiét khau. Thai han chiét khau xac dinh theo
thoi gian hiéu Iuc con lai cla ching tl, tinh tir ngay chiét khau cho dén ngay tdi
han thanh toan.

- L&i sudt chiét khau: |1di sudt ma ngan hang ap dung dé tinh tién |ai
chiét khau.



- Tién chiét khdu: khodn 1ai ma doanh nghiép phai tra khi “vay von”
ngan hang dudi hinh thic chiét khau thuong phiéu.

Tien Ménh gia Thdi han Lai suat
chiet thuong phiéu ¥ chiétkhau *  SMe
khau 9p khau

Chiét khau thuong phié€u theo lai don: ap dung doi véi cac thuong phi€u cé
thai han thanh toan gan vdi thoi diém chiét khau (it hon mét nam).

- Chiét khdu thuong mai va chiét khau hop ly
+ Chiét khdu thuong mai:

SO tién chiét khau thuong mai Ec: soO tién 1ai thu dugc tinh trén
ménh gia C cUa thuong phiéu:

Trong d6:  d : |&i suat chiét khau/nam.
n: thai han chiét khau.
Gia tri hién tai thuong mai Vo cla thuong phiéu:
+ Chiét khdu hop ly: Lgi tic chiét khau dugc tinh trén so tién ma
ngan hang cho khach hang vay hay so tién ma ngan hang trd cho khach hang
clia minh (hién gia cla thuong phiéu).

Sé tién chiét khau Er:

+ So sanh chiét khau thuong mai va chiét khdu hop ly: Ec > Er

Ec-Er=
- Thuc hanh vé chiét khdu

+ Chi phi chiét khdu (AGIO): Khi khach hang xem thuong phi€u dén
ngan hang dé chiét khau, ngoai so tién chiét khau dé cap & trén, ho con phai
chiu thém tién hoa hong va 1& phi. Téng s0 tién chiét khdu, hoa hong va 1é phi
goi 1a chi phi chiét kh&u (AGIO).

Chi phi chiétkhdu = Tiénchiét +  Tién hoa hong va
(AGIO) khau |& phi chiét khau

Trong do:



Hoa héng Tri gia Ty l€

chiét khau ching tir hoa hong

Lé phi Tri gid Tyle
e = p s 1& phi cO
chiét khau chung tu dinh
+ Gia tri hién tai va gia tri con lai

Gia tri hién tai = Ménh gia - Tién chiét khau
Gia tri con lai = Ménh gia — Chi phi chiét khau
+ L&i sudt chi phi chiét khau, d,:
+ L&i suét chiét khdu thuc té, i
- Sy tuong duong cda hai thuong phiéu: Hai thuong phi€u dugc goi la
tuong duong véi nhau & mot thoi diém nhat dinh trong truong hop gia tri hién tai
clia ching bang nhau néu ching dugc chiét khau vai cung mat I&i suat va cung
phuong thirc chiét khdu. Thai di€m ma nhiing thuong phi€u tuong duong Vi
nhau goi la thoi diém tuong duong (ngay ngang gid).

Piéu kién dé€ hai thuong phiéu nay tuong duong véi nhau:

Trong do:
- Ci va C,: ménh gia tuong Ung cla 2 thuang phiéu.

- ni: s6 ngay tinh tU ngay tuong duong dén ngay dao
hanclat thuong phi€u th( nhat.

- n.: SO ngay tinh tir ngay tuong duong dén ngay déo
han cua thuong phi€u th( hai.

- d: Iai suat chiét khau &p dung cho hai thuong phiéu.
Thoi diém tuong duong :

Trong do:



X: sO ngay tinh tUr ngay ngang gia dén ngay dao han tha
nhat (ngay dao han cud thuong phiéu dao han sém
hon trong hai thuong phiéu).

y: sO ngay tinh tUr ngay dao han th(r nhat dén ngay dao han
th( hai.

- Ky han trung binh cua thuong phiéu: ky han cla thuong phi€u tuong
duong cé ménh gia bang téng ménh gia cla cac thuong phiéu do.

Trong d6: Ci«: ménh gia cla thuong phiéu k.
n«: ky han cua thuong phiéu k.
Chiét khau thuong phi€u theo ldi kép: trong nghiép vu tai chinh dai han,
nguoi ta ding nghiép vu chiét khau hgp ly theo 1ai kép dé tinh so tién chiét
khau.

- Hién gia cda thuong phiéu:

Trongdo: C . la ménh gia cla thuong phiéu.
Vo” @ hién gia hop ly cla thuong phi€u theo lai
kép.
E”  :tién chiét khau hgp ly theo lai kép.
n : ky han cula thuong phiéu.
d  13i suat chiét khau

- Tién chiét khau :
- Thuc hanh chiét khdu : Gia tri con lai:
Trong d6: B :tdng hoa hong va 1é phi.
- Su tuong duong cua thuong phiéu theo I3i kép :
+ Sy tuong duong cla hai thuong phi€u : Hai thuong phi€u c6
ménh gi& va thoi han khac nhau sé tuong duong véi nhau, néu khi dem ching

chiét khau G ciing mot thoi diém, cung mot 1ai suat va cung phuong thic chiét
kh&u chiing c6 cling gia tri hién tai hgp ly & thoi diém do.



Hai thuong phi€u tuong duong :

+ Su tuong duong cua hai nhém thuong phiéu : Hai nhém thuong
phi€u sé tuong duong véi nhau, néu khi dem chdng chiét khau & cting mot thoi
di€m, cling l4i suat va ciing phuong thic chiét khau thi téng gia tri hién tai hgp
ly cha nhom thuong phi€u th(r nhat sé bang tong gia tri hién tai cla nhém
thuong phiéu th( hai.

LA _r B
T+t T Tard”

Trong d6: A4, A, ..., A ménh gia cla cac thuong phiéu trong

nhém 1.

N1, Nz, ..., Nk: thoi han cla cac thuong phiéu trong
nhom 1.

Bi, Bz, ..., Bn: ménh gia cla cac thuong phi€u trong
nhém 2.

My, My, ..., My: thai han cla cac thuong phiéu trong
nhém 2.

Dua vao su tuong duong cla hai thuong phi€u hodc hai nhém thuong
phi€u, c6 thé xac dinh thuong phiéu thay thé cho mdt hodc mot nhom thuong
phiéu khac.

So sanh chiét khau theo lai don va chiét khau theo lai kép

n<i: Ec>Er>FE"
n=1: Ec>Er=FE"
n>1: Ec>E">Er

Bai tap

CHIET KHAU THUONG PHIEU THEO LAI PON

1. MOt thuong phi€u c6 ménh gia 300.000.000 VND, ngay dao han la 16/08
dugc chiét khau vao ngay 12/06 vdi lai suat chiét khau 9%.



1. Hién gia va tién tién chiét khau thuong mai cla thuong phiéu.
2. Hién gia va tién tién chiét khau hop ly clia thuong phiéu.

bS: 1. 295.050.000 VND - 4.950.000
VND

2. 295.130.350 VND - 4.869.650 VND

2. Ngay 10/04, mot doanh nghiép dem chiét khau mot thuong phi€u co
ménh gia 250.000.000 VND vdi tién chiét khau thuong mai la 3.000.000 VND.
Xac dinh I&i suat chiét khdu néu ngay dao han la:
1. 05/06.
2. 15/05.
bS: 1. 7,58%

2. 12%

3. Ngay 06/09, m6t doanh nghiép dem chiét khdu mot thuong phiéu ménh
gia 250.000.000 VND, ngay dao han 25/11. Chénh Iéch gilta tién chiét khau
thuong mai va chiét khau hgp ly 1a 100.500 VND. Hay tinh:
1. L& suat chiét khau.
2. Tién chiét khau thuong mai va tién chiét khau hop Iy.
bSs: 1. 9%

2. 5.062.500 VND -
4.962.000 VND

4. Ngay 28/05, mot doanh nghiép dem chiét khau & ngan hang mét thuong
phi€u ménh gia 400.000.000 VND, ky han 20/07 véi cac diéu kién sau:

- La&i suat chiét khau: 10%/nam.

- Ty lé hoa hong: 0,4%.



- Ty lélé phi: 0,05%.

Hay tinh:

1.  Tinh AGIO va so tién con lai doanh nghiép nhan duac.
2. Tinh lai suat chiét khau thuc té.

bS: 1. 7.800.000 VND - 692.200.000
VND

2. 14,32%

5. MOt thuong phi€u ménh gia 250.000.000 VND, thoi han 45 ngay. 2 ngan
hang X, Y ¢ cac diéu kién chiét khau nhu sau:

Ngan hang Lai suat (((:jr;let khau Ty 1& hoa héng Typll?ile
X 8% 0,6% 0,04%
Y 10% 0,4% 0,03%

1.  Tinh AGIO ddi véi hai ngan hang.

2. Tinh I&i suat chiét khau thuc t€ & m6i ngan hang. Theo anh (chi)
nén chon ngan hang nao dé chiét khau thuang phiéu trén.

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

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

6. Piéu kién chiét khdu & ba ngan hang A, B, C nhu sau:

Ngan hang Lai suat ((;Il;let khau Ty I1& hoa héng Typl:ial’le
10,8% 0,4% 0,05%
B 9% 0,6% 0,04%
C 9,9% 0,5% 0,06%

Né&u thuong phi€u dugc chi€t khdu c6 ky han n ngay, xéac dinh véi nhiing
gia tri n nao thi chiét khau ¢ ngan hang nao sé c6 Igi nhat.



b.S.

Giatrin Ngan hang duoc
chon

0<n<32 A

n=32 A

32<n<38 A
n =38 A hoac B

B

B

B

38<n<44
n=44
nh>44

7. Lay lai gia thiét cla bai 06. Hay xac dinh:

1. L&i sudt chi phi chiét khdu (i,) 8 méi ngan hang véi moét thuong
phiéu dao han sau n ngay.

2. So sanh Iai suat chi phi chiét khdu & moi ngan hang theo gia tri n la
30, 45, 60, 75 ngay.

b.S. 1. A: 10,8 + (%); B: 9+ (%); C:9,9+ (%)
2.
nh=30 n =45 n =60 nh=75
ipa) < lpc) < lpe) | Ip@< Ipc)<ipw) | Tp@< ipe<ipr) | Tne)< ipe)<ipa)

8. MOt cong ty mudn thay thé€ mét thuong phi€u ménh gia 320.000.000
VND, ky han 60 ngay bang mot thuong phi€u cé ky han 75 ngay. Tinh ménh gia
clia thuong phi€u thay thé néu lai suat chiét khau la 9%.

b.S. 321.223.000 VND

9. C6 thuong phiéu:



- Thuong phi€u 1: ménh gia 363.500.000 VND, d&o han ngay 09/09.
- Thuong phiéu 2: ménh gia 367.500.000 VND, dao han ngay 10/10.

Hay xac dinh ngay ngang gia cla hai thuong phiéu trén néu |ai suat chiét
khau 1a 12%.

b.S. 10/06

10. MGt thuong phi€u ménh gia 250.000.000 VND, ky han 45 ngay dugc thay
thé bang hai thuong phiéu:

- Thuong phi€éu 1: ménh gia 100.000.000 VND, ky han 30 ngay.
- Thuong phi€u 2: ky han 55 ngay.

Vi 1ai suat chiét khau la 10,8%, hay xac dinh ménh gia cla thuong
phi€u 2.

b.S. 150.00.000 VND

11.  C6 3 thuaong phiéu:
- Thuong phi€éu 1 ménh gia 280.000.000 VND, ky han 29/06.
- Thuong phiéu 2 ménh gia 300.000.000 VND, ky han 23/07.
- Thuong phiéu 3 ménh gia 200.000.000 VND, ky han 20/08.

Xac dinh ky han trung binh cUa ba thuong phi€u trén biét ngay tuong
duong cla chiing la 01/06.

b.S. 52 ngay
CHIET KHAU THUONG PHIEU THEO LAI KEP
1. MOt doanh nghiép dem chiét khau mot thuong phiéu 500.000.000 VND,

ky han 3 ndm 6 thang. L&i suat chiét khau la 7%. Xac dinh hién gia va tién chiét
khau cla thuong phiéu trén.



b.S. 394.572.500
VND 105.427.500
VND

2. MOt doanh nghiép dem chiét khdu mot thuong phi€u ménh gia
350.000.000 VND, lai suat chiét khau la 7,2%/nam. Biét tién chiét khau la
100.000.000 VND. Hay cho biét thuang phiéu trén con bao lau nlia thi dao han.

P.S. 4nam 10
thang

3. MOt thuong phiéu ménh gia 250.000.000 VND, dao han vao cubi ndm
2006. Dau nam 2004, doanh nghiép da dem trao d6i thuong phiéu do 1dy mot
thuong phi€u khac véi lai suat chiét khau la 7%.

1. NE&u ménh gia cla thuong phi€u do la 297.500.000 VND, xac dinh
ky han cua thuong phi€u thay thé.

2. Néu ky phi€u thay thé dao han vao ngay 30/06/2007, thuong phiéu
dé c6 ménh gia la bao nhiéu.

b.S. 1. 5 nam 6
thang

2. 258.843.600
VND

4, MOt thuang phi€u A c6 ménh gia 500.000.000 VND, dao han sau 2x ndm
nay dé nghi thay thé bang moét thuong phi€u B c6 ménh gia la 592.145.000
VND, dédo han sau x + 0,5 nam. Hay xac dinh thoi han cla hai thuong phiéu trén
biét |4i suat chiét khau la 7%/nam.

P.S. 6 nam

3,5
nam

5. M6t thuang phi€u c6 ménh gia 400.000.000 VND, déo han sau 5 nam
duoc thay thé bang ba thuong phiéu khac ciing c6 ménh gia, dao han lan luot
sau X nam, x+2 nam 6 thang, x+3 nam 6 thang. L&i suat chiét khau la 8%.



1.  Néu ménh gia cla ba hoi phi€u thay thé la 276.742.000 VND. Tinh

X.
2. Néu x =2, ménh gia cla ba hoi phi€u thay thé 1a bao nhiéu?
b.S. 1. x=3
2. 122.654.500 VND
6. C6 nam thuong phi€u cé ménh gia va ky han nhu sau:
Thuong phi€u As Az As As As
Mé&nh gia (rd) | 400 300 500 200 350
Ky han 18 9 12 24 21
(thang)
duogc thay thé béi ba thuong phiéu sau:
Thuong phiéu B: B, Bs
Ménh gia (trd) | 600 650 570
Ky han| 15 24 30
(thang)
Xac dinh 1ai suét chiét khau/nam.
b.S. 7,11%

7. MOt thuong phi€éu ménh gia 500.000.000 VND dugc chiét khau theo lai
suat 7,8%/nam.

1.  Tinh tién chiét khdu thuong mai, tién chiét khau hop ly theo Iai don
va tién chiét khau theo 1di kép néu thuong phié€u co6 ky han la 3 nam.

2. Yéu cau nhu cau 1 nhung ky han cla thuong phi€u la 1 nam.
3. Yéucau nhu cau 1 nhung ky han cla thuong phiéu la 6 thang.
4. Rt ra nhan xét tir két qua trén.

b.S.



n =3 nam n =1 nam n =0,5 nam
Lai don Ec 117.000.000 | 39.000.000 19.500.000
Er 94.813.600 36.178.100 18.768.000
Lai kép (E”) 100.870.600 | 36.178.100 18.428.700
Nhan xét Er<E”<Ec |Er=E”"<Ec | E”"<Er<Ec
CHUONG 4
CHUOI TIEN TE
(ANNUITIES)

Muc tiéu cia chuong

O phan trudc, ching ta da biét cach xac dinh gia tri cGa mét khodn vén
tai mot thai di€ém nhat dinh. Trong chuong nay, ching ta sé tim hiéu vé chudi
tién té. P6 1a mot loat cac khoan tién phat sinh dinh ky theo nhiing khodng thoi
gian bang nhau. Chudi tién té kha phé bién trong thuc té. Vi du, ching ta vay
mdt khoan tién tai ngan hang va tra ng bang cach khoan tién bang nhau vao
cudi moi quy. Cac khodn tién dé tao thanh mot chudi tién té. Chuong nay sé
gi6i thiéu mot sé loai chudi tién té ca ban va nguyén tac tinh gia tri cGa chang
tai mot thoi diém bat ky.

So tiét:

Tiét 1, 2, 3:

6 tiét

4.1. Cac nguyén tac co ban

4.1.1. Phuong trinh gia tri

MOt tinh huéng dau tu hodc cho vay don gian bao gom 4 yéu to sau:

|ai suat

von goc dau tu hay cho vay ban dau

thoi gian dau tu hay cho vay




- gia tich luy vao cudi ky dau tu hodc so tién hoan trd sau thoi gian
vay.

NEu biét ba trong so cac gia tri nay, ta sé tinh dugc gia tri con lai. Trong
phan nay, ta sé tim hi€u mét phuong trinh cho biét gia tri clla mét khodn dau tu
hay cho vay vao mét thoi diém bat ky.

M6t nguyén tac co ban cla ly thuyét 1gi tlc 1a gia tri cia moét khoan tién
dau tu hay cho vay tai moét thoi diém nhat dinh sé phu thubc vao thdi gian ma
sO tién da dugc dau tu hay cho vay hodc thoi gian s6 tién d6 phai dau tu hodc
cho vay trudc khi thu hoi hodc hoan tra.

Nguyén tac trén cho biét: Gia trj tich luy hoac gia tri hién tai hoa cua hai
khodn tién dau tu hay cho vay & hai thoi di€ém khac nhau chi cé thé so sanh voi
nhau tai mét thoi diém goi la thoi diém so sanh. Phuong trinh gém cac gié tri
tich luy hay gia tri hién tai hoa cuUa cac khodn tién dau tu hodc cho vay vao thoi
di€m so sanh goi la phuang trinh gia tri.

PE thay r6 cac khoan tién dau tu (hay cho vay), ta sé vé mét do thi theo
thai gian k€& tur khi s6 tién dugc dau tu (hay cho vay). Trén d6 sé ghi cac dong
tién vao va ra (tuy theo giac dé cla ngudi dau tu, cho vay hay ngudi di vay).

Vidu :

A cho B vay nhu sau: A sé dua ngay cho B 10.000.000 VND, sau 3 nam
sé dua thém 5.000.000 VND va sau 4 nam sé dua thém 1.000.000 VND. B phai
trd lai ti€n cho A sau 6 ndm. Héi s tién B phai trd la bao nhiéu néu lai sudt la
9%, vén hoa moi thang.

O vi tri cta A, ta c6 dé thi nhu sau:

Dong vao
b X
| | | | | | | >
0 1 2 3 4 3 6 t(nam)
10.000.000 5.000.000 1.000.000
Dong ra

X 1a s6 tién can tinh.

‘ NE&u Iy culi nam th(r 6 la thdi diém so sanh, ta sé cé gia tri cla X phai
bang téng cac gia tri tich luy cla cac khodn tién ma A da cho B vay. Ta c6
phuang trinh gia tri nhu sau :



X =23.396.451 VND
o) day :

. gia tri tich luy vao cu6i nAm th(* 6 cla 10.000.000
chovaytait=0

- gia tri tich luy vao cudi nam th(r 6 clia 5.000.000 cho vay tait =3
. gia tri tich luy vao cuéi nam th( 6 clia 1.000.000 cho vay tait = 4

Ta cling co thé 1ay thoi diém so sanh la t = 0. Khi do, phuong trinh gié tri

Trong dé:

.., 1an luct 1a gia trj hién tai hoa cla 10.000.000, 5.000.000, 1.000.000
va X tai thoi diémt = 0.

Tu do, X = 23.396.451 VND
P& minh hoa thém vé phuong trinh gia tri, ta c6 1ay thoi diém so sanh lat
= 3. Khi d6, ta cé gia tri cUa cac khoan tién hoan trd dua vé cudi nam th(r 3 phai

bang gié tri tich luy cta cac khoan tién cho vay trudc t = 3 va gia tri hién tai hoa
cUa cac khoan vay sau t = 3.

Trong do :

.., lan luot |1a gia tri vao thoi diém t = 3 cla 10.000.000 , 5.000.000,
1.000.000, X.

MOt cach tong quat, ta Sé ¢o :

Tdng gia tri tich luy hay hién Tdng gia tri tich luy hay hién tai
tai hod clUadongtiénvaotai =  hodacua dong tién ra tai thoi
thGi di€m so séanh di€m so sanh

Vi du:



Dong vao

Y Y

| | | | | | | >
0 1 2 3 4 3 6 ti(nam)

10.000.000 5.000.000 1.000.000

Dongra | &y Jai vi du 1
nhung trong trudng hgp nay, thay vi B trd tién mot 1an cho A vao cu6i nam th(
6, B sé tra lam 2 Ian vaéi 2 khoan tién bang nhau (Y) vao cu6i nam th(r 5 va cui
nam th( 6. Xac dinh Y.

Gid st lay cuGi nam th(& 5 1am thoi diém so sanh, ta c6 phuong trinh gia
tri nhu sau :

Trong do, vé trai la gia tri cla dong vao tai thoi diém t = 5 va vé phai la
gia tri cha dong ra tai thoi diém t = 5.

Taséco: Y=11.174.121 VND

O day, taluu y, s6 tién B phdi trd cho A ¢ vi du 1 1a X = 23.396.451 VND
va trong vi du th(r 2 1a hai 1an so tién Y = 11.174.121 VND. T6ng s0 tién B tra
trong vi du 2 1a 2Y = 2 x 11.174.121 VND = 22.348.241 VND, it hon s tién X
trong vi du 1 1a 23.396.451 VND - 22.348.241 VND = 1.048.210 VND. Thuc t€,
sO tién chénh Iéch nay didng bang khoan |gi tlc sinh ra tur s6 tién B trd vao cudi
nam th(& 5 vdi lai suat danh nghia i®? = 9% trong ndm cudi cung.

Taco: 1.048.210 = 11.174.121 x [(L + )2 — 1]
Vidu :
A vay B mét s6 tién 1a 10.000.000 VND. Xac dinh lai suat cho vay néu A

trd cho B cac khoan tién 3.000.000 VND, 4.000.000 VND, 6.000.000 VND lan
luot vao cudi nam th(r 3, th&r 6 va th(& 10. Giai:



Doéng vao
10.000.000

| | | | >

I |
0 1 2 3 4 3 6 7 g 9 10 t (nam)
Dong ra 3.000.000 6.000.000 §.500.000

Goi i la |ai suat clia khodn vay. Lay thdi diém t = 0 lam thoi diém so sanh,
ta c6 phuong trinh gia tri nhu sau :

10.000.000 = 3.000.000 x (1 + i) + 6.000.000 x (1 +i)® + 8.500.000 x (1 + i)™
PE tim i, ta co6 thé diing phuang phap ndi suy.
Phuong phap néi suy :
Gia sUrta c6 phuong trinh : f(i) = s.
Trong do, f(i) 1a mot ham s6 cla i; s 1a mot gia tri cho trudc.

PE tim i, ta tim hai gia tri i1 va i sao cho f(i1) = s1 < f(i2) = s2. Khi d6 i can
tim dugc tinh theo cong thic sau:

Véi diéu kién khodng cach gitra iz va iz khong 16n qua 1%, gia trj cua i tinh
theo cong thuc ndi suy sé tuong dbi chinh xac.

P6i véi vi du trén, ta co6 phuong trinh:

10.000.000 = 3.000.000 x (1 +i)* + 6.000.000 x (1 +i)® + 8.500.000 x (1 +
i)—lO

hay: 3.000.000 x (1 + i) + 6.000.000 x (1 + i) + 8.500.000 x (1 + i)*° =
10.000.000

ih=9% =>s,= 9.484.646

I = 8% =>s, =10.099.659



4.1.2. Ky han trung binh ctia khoanvay  Gid st B phdi hoan trd cho A
mot khoan vay. Ky han trung binh cla khodn vay (t") la ky han ma & dé, thay vi
B trd nhiéu lan cho A cac khoan tién si, S,,..., S, lan lugt tai cac thoi diém ty, t,
..., to, B cO thé trd moOt 1an tong sO tién (s; + s, + ... + s,) tai thoi diém t'.

Dong vao
I I I I I >
*
0 t t t ty t (nam)
Dong ra T T T
5] 52 Sy

Lay t = 0 lam thoi diém tuong duong, ta co :

(si+se+ .. +s)(l+)"=si.(I+)"+s(1+)%+ ... +sn.(1+D)™

Vidu:

Nam phai trd mot khodn ng bang cach chia lam nhiéu lan: 15.000.000
vao cubi ndm th( 3, 25.000.000 VND vao cu6i nam 5 vao 35.000.000 VND vao
cuGi ndm 6. Tinh thoi han trung binh cla khodn vay, biét 14i suat la 8%.

Giai:
Dong vao
I I I I I I | >
0 1 2 3 4 3 6 t (nam)
Déng ra 15.000.000 25.000.000  35.000.000

Chon t = 0 lam thai diém tuong duong, ta c6 phuong trinh gia tri nhu sau:

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

= 15.000.000(1 + 8%) + 25.000.000(1 + 8%)® + 35.000.000(1 +
8%)°



t*=5,017 nam.

4.2. Chuoi tién té don gian
4.2.1. Khai niém

_ Trén thuc t€, ta thudng gdp trudng hgp mot khodn vay dugc tra bang
nhi€éu khodn tién bang nhau sau cac khgéng thoi gian bang nhau. Thong
thudng, cac khoan tién dugc tra vao cudi moi thang hodc cu6i moi nam. Trudng
hop nay goi la chudi tién té.

Chudi tién té la mot loat cc khodn tién phat sinh dinh ky theo nhing
khodng thoi gian bang nhau.

MOt chubi tién té dugc hinh thanh khi da xac dinh dudgc:
- S6 ky phéat sinh n

- S6 tién phat sinh moéiky :ai(i=)

- L&i suat ap dung cho moi ky i

- D0 dai clia ky : khodng céach thaoi gian cé dinh
gilta hai ky (c6 thé€ la nam, thang, quy,...)

C6 thé c6 mot so loai chudi tién té sau:

- Chudi tién té c6 dinh (constant annuities): s6 tién phat sinh trong
moOi ky bang nhau.

- Chudi tién té bién d6i (variable annuities): s6 tién phat sinh trong
moi ky khéng bang nhau.

- Chudi tién té co thai han: s6 ky phat sinh 1a hitu han.

Chudi tién té khong ky han: sé ky phat sinh 1a vo han.

Trong phan nay, ta sé tim hi€u chudi tién té don glan (con goi la chu0|
tién té déu). B6 la trudng hop chubi tién té co dinh (so tién phat sinh trong moi
ky bang nhau) va ky phat sinh cla chu®i tién té tring véi ky von hoéa cua |gi tic.
Vi du, cac khodn tién dugc trd hang thang thi lgi tlc cling dugc vén hoa moi



thang. Cac chudi tién té bién ddi va ky phat sinh cla chudi tién té khong tring
véi ky von hoa cua Igi tlc sé dugc gidi thiéu & phan sau.

4.2.2. Chuoi tién té déu phat sinh cudi ky

_ Xétmdt chudi tién t& gobm céc khoan tién bang nhau a phét sinh vao cudi
mOi ky trong sudt n ky. Lai suat ap dung cho moi ky la i. Chuoi tién té nay duogc
goi la chuai tién té déu phat sinh cubi ky.
4.2.2.1.Gia tri hién tai

a. D6 thi biéu dién

Dong vao
T'r'ra
I I I I I >
0 1 2 n-1 n 5
Dong ra T T T T

a a a a

Vo: Gia tri hién tai cla chudi tién té

Lay thai di€ém t = 0 lam thoi diém so sanh, ta co:

V, la dang téng cta mét cap s6 nhan vdi n s6 hang; s6 hang dau tién la
va cbng boi la (1+i).
Vo =.
Vidu:
MOt ngudi mua mot cai ban Ui bang cach trd gép 12 ky vao cu6i moi
thang so tién 1 triéu VND, lai suat danh nghia i®® = 9,6%. Vay nguoi d6 da mua
cai ban Ui véi gia bao nhiéu?

i =i"2/12 = 9,6%/12 = 0,8%

b. Hé qua tir cong thuc tinh V, cua chuoi tién té déu:



suy dé tinh i.

thém.

Vi du:

1.

Tinh ky khodn a:

Tinh lai suét i:

Ta c6 thé st dung bang tai chinh hodc ding céng thic noi

Tinh s6 ky khoan n:

Trong trudng hgp n khéng phai la s6 nguyén, ta can phai bién luan

Goi  ni: s6 nguyén nhd hon gan nhat véi n.
nz: s6 nguyén 16n hon gan nhat véi n.
C6 2 cach dé quy tron sé n:
Cach 1: Chon n = n; nghia la quy tron n sang s6 nguyén nhé hon

gan nhat. Luc dé Vo < Vo. Do d6, dé€ dat hién gia Vo, ching ta
phai thém vao ky khodn cudi cung n; moét khoan x.

Céach 2: Chon n = n; nghta la quy tron n sang s6 nguyén I6n hon
gan nhat. Luc do Vo, > Vo. Do d6, d€ dat hién gia Vo, ching ta
phai gidm bdét ky khodn cubi cling n; mot khodn x.

Xac dinh gia tri cGa ky khoan phét sinh ctia mot chubi tién té déu

c6 8 ky khodn, 1ai suat 2,2%/ky. Biét hién gia cla chudi tién té d6 la 18.156.858

VND.

2.

Hién gia ca mot chubi tién té déu co6 12 ky khodn 1a 30 triéu VND

vGi gia tri cia moi ky khoan 1a 3 triéu VND. Hay xac dinh |i suat i ap dung cho

moi ky.



3. Xéc dinh s6 ky khodn n ctia mét chudi tién té déu co gia tri cla
mot ky khodn la 2 triéu VND, |ai suat &4p dung moi ky 1a 4% va hién gia la
9.000.000 VND.

4. A muén vay mét khoan tién 100.000.000 VND d€ mua mot chiéc
6t6. A co hai su lua chon nhu sau:

- A phai trd vao cubi moéi thang mot sé tién bang nhau trong
vong 3 nam vdi ldi suat danh nghta la i*? = 9,6%.

- A phai trd vao cudi moi thang mot so tién bang nhau trong
vong 4 nam vdéi ai suat danh nghia la i*? = 10,8%.

Xac dinh so tién phai trd moi thang trong mai trudng hop.
Giai:
1. i=22%/ky

n =8 ky

Vo = 18.156.858 VND.

=>
2. a = 3.000.000
n=12ky
Vo = 30.000.000
Vo = a. =>
Ta c6 thé tinh i bang phuong phap ndi suy:

bat

Chon:



Ta c6 cong thic ndi suy:

3. i=4,0%/ky
Vo = 9.000.000

a =2.000.000

=>

Cach 1: Chon n =5.

Vo1 < Vo = 10.000.000

Do d6, dé€ dat hién gia Vo, ta phai thém vao ky khodn cudi
cuing (5) mét khodn x sao cho:

x = (10.000.000 - 8.903.645)(1+4%)° = 1.333.884
VAy, as = a + X = 2.000.000 + 1.333.884 = 3.333.884

Cach 2: Chon n =6.

Vo2> Vo = 10.000.000 VND

P& dat hién gia Vo, ta gidm bat ky khodn cubi cling (6) mot
khodn x sao cho:

X = (10.484.274 - 10.000.000)(1+4%)° = 612.761
VAy as = a — x = 2.000.000 - 612.761 = 1.387.239

4. Trudng hop 1: L&i suat ap dung cho moi ky: i#?/12 =
9,6%/12 = 0,008



Vo =a1 X => a =

Truong hop 2: L& suat ap dung cho méi ky: i%?/12 =
10,8%/12 = 0,009

Vo= ax X => A =

4.2.2.2.Gia tri tich luy (gia tri tuong lai)a. Do thi biéu dién

Dau vao

L]
—
]
g
—

|
piva 1 1 Pt

V,: Gia tri tich luy (gid tri tuong lai) cGa chudi tién té
Chon thgi di€ém t = n lam thoi diém so sanh, ta co:
Vo =a+a(l+) + a(@+i)?* + ...+ a(@+)™ + a(1+i)"*

VE phai la dang téng ctia mot cdp sé nhan n sé hang vdi s6 hang dau
tién la a, céng bdi la (1+i)

Vi du:
D& thanh 1ap mot s6 v6n, mot doanh nghiép gui vao mot tai khoan cudi
moi ndm mét so tién khéng dGi 1a 10 triéu VND. Cho biét s6 tién trong tai khoan
nay vao lic doanh nghiép ky gdi tién lan th( 6, néu lai suat la 8,5%/nam.

Vs = 10.000.000 x = 74.290.295 VND



tinh i.

thém.

Hé qua tir cong thic tinh V, ctia chudi tién té déu

Tinh ky khodn a:

Tinh 1ai suét i

Ta c6 thé s dung bang tai chinh hay dung cong thiic ndi suy dé

Tinh sé ky khoan n:

Trong trudng hgp n khéng phai la s6 nguyén, ta can phai bién luan

Goi  ni: s6 nguyén nhd hon gan nhat véin.
nz: s6 nguyén 1én hon gan nhat véi n.
C6 3 cach dé quy tron sé n:

* Céch 1: Chon n = n; nghta la quy tron n sang s6 nguyén nho
hon gan nhat. Luc d6 V. < V.. Do d6, dé€ dat duoc gia tri V, sau ny
ky khodn, chiing ta phai thém vao ky khoan cudi cling so con thiéu
(Vn — an):

dnl = a + (Vn - an)

* Céch 2: Chon n = n, nghia la quy tron n sang sO nguyén 1én
hon gan nhat. Lac do V., > V.. Do do, dé dat dugc gia tri V., sau n;
ky khodn, chiing ta phai gidm bét ky khoan cudi cling sé con thua
(Vn2 - Vn)

dn1 = a- (Vn2 - Vn)
* Céach 3: Chon n = n; va thay vi ting thém 1 s tién G ky
khodn cudi cling, ta co thé dé€ V, trén tai khoan thém mot thoi gian
x d€ V1 ti€p tuc phat sinh 1gi tlc (kép) cho dén khi dat dugc gia tri
V.

Taco: Vi = Va(1+i)* =>



Vidu :

M6t ngudi gui ti€t kiém tai mét ngén hang vao cudi moi quy mot khodn
tién bang nhau.

1. NEu ngudi do gli mbi lan mot khodn tién 1a 2 triéu VND, lai suat
danh nghia cla ngan hang la i = 8,4% thi sau 2 nam, ngudi dé thu dugc mot
khodn tién la bao nhiéu.

2. Néu ngudi dé thu dugc ca von lan lai la 40.463.286 VND sau ba
nam, 1&i suat ti€t kiém cua ngan hang la i = 8,4% thi phai gui vao ngan hang
mOoi quy mot khodn tién la bao nhiéu.

3. Xac dinh l&i suat tién gui ti€t kiém danh nghta i tai ngan hang
biét: cu6i moi quy ngudi dé gui vao ngan hang mét khoan tién 1a 4 triéu VND va
sau 2 nam 6 thang thu dugc mét khodn tién 1a 43.800.000 VND.

4 NEu I&i suat gui ti€t kiém danh nghta & ngan hang i = 8%, cudi
moi quy, ngudi dé gui mot khoan tién la 2,5 triéu VND thi sau bao nhiéu ky gui,
ong ta sé thu dugc 42.000.000 VND.

Giai :

1. a = 2.000.000

n =2 nam = 8 quy

i = 8,4% =>i= =2,1%/quy

2. n =3 nam = 12 quy.
i =8,4% =>i= =2,1%/quy
Vi, = 40.463.286 VND.

Vi = a.

3. a = 4.000.000
n =2 nam 6 thang = 10 quy.

V10 = 43.800.000



Ta c6 thé tinh i bang phuang phap ndi suy:

Ta c6 cong thidc ndi suy :

i¥=4i=4.2%=8%
a = 2.500.000
i =8% =>i= =2%/quy

V, =42.000.000

V= a. => n
n=14,63.
Cach 1: Chon n = 14.
Vs = a.= 2.500.000 x = 39.934.845
Ky khodn 14, 6ng ta phai gUi vao tai khodn mot sé tién la :
aws=a+ (Vn- Vi)
= 2.500.000 + (42.000.000 - 39.934.845)
aws = 4.565.155
Cach 2: Chon n = 15.
Vis = a.= 2.500.000 x = 43.233.542
Ky khodn 15, 6ng ta phai gui vao tai khodn mot sé tién Ia:

ais=a- (Vis—Vy)



= 2.500.000 - (43.233.542 - 42.000.000)
ais = 1.266.458
Cach 3: Chon n = 14.
V14 = 39.934.845

Pé dat dugc s6 tién la 42.000.000 VND, 6ng ta d€ Vi, trén
tai khoan mot thdi gian x:

X === 2,546 quy
= 7 thang 19 ngay.

4.2.3. Chuoi tién té déu phat sinh dau ky

_ Xét mdt chudi tién t& gom cac khoan tién bang nhau a phét sinh vao dau
mOi Ky trong sudt n ky. Lai suat ap dung cho moi ky la i. Chuoi tién té nay duogc
goi la chuai tién té déu phat sinh dau ky.
4.2.3.1.Gia tri hién tai

D6 thi biéu dién
Doéng vao

\Y

ot
]
=1
|
=1
R
-

,

|

0

a a a

Dong ra

Vo': Gia tri hién tai ca chudi tién té

Chon thoi diém t = 0 1am thoi diém so sanh, ta co:
VO’ —at+++.. . ++

Vo' la téng cla moét cdp s6 nhan véi n s6 hang, s6 hang dau tién 1a va
cong bbi la (1+i).



Vo, =.
Vo' = a (1+).

Vidu:

Lay lai vi du & trén vé viéc mot ngudi mua mot cai ban Ui bang céch tra
gop. Thay vi trd vao cudi moi thang, 6ng tra tién vao dau moi thang. Trudng hgp
nay, ngudi d6 da mua cai ban Ui vdi gia bao nhiéu?

i =i"?/12 = 9,6%/12 = 0,8%
Vo' = 1.000.000 x (1 + 0,008) x = 11.489.803 VND
4.2.3.2.Gia tri tich luy (gia tri tuong lai)

D6 thi biéu dién

V,": Gia tri tich luy (tuong lai) cUa chudi tién té
Vi = a(l+) + a(l+i)? + ...+ a(l+i)"* + a(1+i)"

V& phdi la dang téng cia mét cdp s6 nhén n s6é hang véi sé hang dau
tién la a(1+i), cong boi la (1+i)

Vi’ = a(l+).
Vy' = a(1+i).
Vi du:

_ Dé thanh 1ap moét s6 vén, mot doanh nghiép gii vao mét tai khoan dau
moi nam mét so tién khéng d6i 1a 10 triéu VND. Cho biét s6 tién trong tai khoan
nay vao lic doanh nghiép ky gdi tién lan th( 6, néu I&i suat la 8,5%/nam.

Ve = 10.000.000 x = 74.290.295 VND
Vs = 10.000.000 x (1+0,085).=80.604.970 VND

Tiét4, 5,6 :



4.3. Chudi tién té téng quat

o) phén trén, ta chi tim hiéu cac chu6i tién té don gian. DO 1a cac chudi
tién t& déu vdi lai suat ap dung trong moi _ky la nhu nhau va ky phat sinh trung
vGi ky von hoa. Trong phan nay, cac chudi tién té téng quat hon sé dugc gidi
thiéu :

- Chudi tién té vdi lai suat ap dung & moi ky khdng gidng nhau.

- Chudi tién té véi ky phat sinh khdng tring véi ky von hoa.

- Chubi tién té phat sinh co6 quy luat (bién déi theo cdp s6 nhan
hodc cap so6 cong).

4.3.1. Chuoi tién té véi lai suat ap dung & moi ky khdng giéng nhau

Gid s c6 mOt chubi tién té gdbm n ky véi s6 tién phat sinh la ai, ay, ... , an
tuong Ung vao culi ky th(r 1, 2, ..., n.. L&i sudt ap dung trong ky th k 1a ix. DOi
v@i truong hop nay, cé hai tinh hudng ndy sinh:
4.3.1.1.Tinh huéng 1:

i cla ky thir k s& dugc ap dung cho tat ca cac khoan tién phat sinh tai
bat c ky nao. Khi doé, gia tri hién tai cla chudi tién té nay sé la :

Vo= +++ ... +
Gia tri tuong lai :

Vi = an(1+i)(L+is)(1+is)... (L+in) + az(1+is)(1+is)...(1+in) + as(l+is)...(1+in) +
.+ an

4.3.1.2.Tinh huéng 2:

ik cla ky thir k sé duogc ap .dung cho duy nhat khodn tién phat sinh tai ky
do. Khi do, gia tri hién tai cGia chui tién té nay sé 1a :

Dong vao

I I I I I I
0 1 2 3 4 5

I
T b

Dong ra 15.000.000 25.000.000  35.000.000

>
t (nam)



Gia tri tuong lai :
Vi = ar(1+)" + ax(1+)"? + + ag(1+)" + ... + a,
4.3.2. Chuoi tién té véi ky phat sinh khéng triing véi ky vén hoa
~ Giad st mot chudi tién té c6 s6 tién phat sinh vao cudi moi quy nhung ky
von hoa lai cudi moi thang. Trong truong hop nay, ta sé tinh I&i suat tuong ung
véi lai suat da cho sao cho ky von hoa cla lai suat mdi triing véi ky phat sinh.
Vidu:
~ Amubn c6 mot s6 tién la 40.000.000 VND bang céach gUi vao ngan hang
cubdi moi 6 thang mo6t khodn tién bang nhau la a trong 5 nam. Lai suat danh

nghfa cla ngan hang la i“? = 8,4%, von hoa cubi mbi thang. Xac dinh s0 tién a.

D& xac dinh 1ai sudt ap dung véi moi 6 thang tuong Ung véi i®?, trude
hét, ta xac dinh 1ai suat danh nghia i® vén héa moi 6 thang.

Taco:
(1_E3:_{1+ﬂ}13
27 12

9 8.4%
(I_T}‘—(1+ D )

i) = 8.548379%

LA suat ap dung doi véi moi 6 thang cuUa chubi tién té:
i=%=4_2?41895%

Phuang trinh gia tri:

477 0455 —
40.000000=ax d 4_;3::;?;;,23 L == a=3289506 VND
£ o P :1 -'"ﬂ

Vidu:

B vay mOt khodn tién 1a 50.000.000 VND va phai trd vao cu6i moi quy
mdt khodn tién bang nhau trong 2 nam. Néu lai suat cda khodn vay la 1ai suat
danh nghia i® = 8% v6n hoa mdi 6 thang thi s6 tién ma B phai tra cu6i moi quy
la bao nhiéu?

Tuong tu nhu vi du trén, ta sé xac dinh lai suat danh nghta i von hoa
culi moi quy.



(2 S12)
1+ 5 p=+)"

(12

2 12
i 8.4% .1
(I+—)r=>10+ T )

i = 8 5483799

Lai suadt ap dung d6i véi mbdi quy cua chubi tién té la:

i=%=4_2?41895%

Phuong trinh gia tri sé la :

L4727 o0y
40.000.000 = a x & tz;ﬁ’:f L~ 223289506 VND
= A 20

Nhu vay, déi véi chubi tién té co ky phat sinh khong trang véi ky von
hoa : s6 ky phat sinh la n ky/nam trong khi Iai suat lai von hoa m ky/nam i™, m #
n. Trudc hét, ta tinh 14i suat von hoa n ky/nam i™ tuong (ng vdi 1ai suat da cho
i™ bang cong thirc sau :

- (m)
F=+ )
1 m

i@

(1+

Khi dé, 1ai suat &p dung véi méi ky clia chui tién té sé 1a :

4.3.3. Chuai tién té phat sinh cé quy luét
4.3.3.1.Chudi tién té bién doéi theo cap sé cong
~ Xét mot chudi tién té l:)ié'h déi theo cap sb cong c6 gia tri cla ky khoan
dau tién la a, cdng sai la r, sO ky phat sinh la n va lai suat ap dung trong moi ky
lai. O day, ta cling dat gia thiét la ky phéat sinh trung véi ky von hoa.
Ta sé co:
ar=a
Q=ar+r=a+r

az=—a+r=a+2r



an=a+ (n-1).ra.  Chuoi tién té phat sinh cudi ky

Vo:  Gia tri hién tai cGa chudi tién té
V.. Giatri tich luy (tuong lai) ca chudi tién té
Gia tri tich luy (tuong lai), Vn:
Gia tri tuong lai tai thoi di€ém n cda chudi tién té trén 1a V,:
Vi = an + ana(1+i) + ano(1+i)? + ...+ a(1+i)™? + ay(1+i)"*
Vi, = [a+(n-1)r] + [a+(n-2)r](1+]) + [a+(n-3)r](1+i)?
+ ...+ (@+r)(1+i)"? + a(1+)"*
Vo =[a + a(1+i) + a(1+i)? + ...+ a(1+i)™* + a(1+)™]
+ [(n-1)r + (n-2)r(1+i) + (n-3)r(1+i)? + ... + r(1+i)"?]
bat A=a+a(l+)+a(1+i)? + ...+ a(1+)"?+ a(1+)"*
B = (n-1)r + (n-2)r(1+i) + (n-3)r(1+i)2 + ... + r(1+j)"?

Ta co:



a1

A= :
1

B =m-Lr+ m-2r(1+i) + m-3r(1+i)? + . (] +i/* (1)

B(l+i)=(n-1)r(1+i)+(n-2)r(l +;'J‘"-(n—£)rr‘£+:} + 4+

(20— (1)

Bi = (I-npr +r(1+0) + r(I+i) + (141 + _+r(1+)" 2+ 1+
Bi =+ p(1+i)+ r(I+0)7 + (1+1) ++ r(1+) + r1+)" -

Bi= (l—_—.?}.}'
i
B=£{1+;f}“—l_£
1 i 1
Vay: Vy=A B=a.ﬂ+ﬂ_ll_l+£(l_ﬂ_h_l-£=m+ijm_n__'r
i 1 i 1 1 i 1
[+ ](1+;r} —l nr

i
Gia tri hién tai, Vo:

(l—r}” -1 n..r 1(14)™
1

(l—r}" -1 nr
] 1

Vi =Vu(1+)™ —[{+ }

Vo=(a+— +nr)
1

Chuoi tién té phat sinh dau ky

Dong ra
Gia tri tich lliy (twong lai), V.’

(l—r} —1 nr

n = Vy(l+H1)= [{a+ } — J(1+1)
1

Gia tri hién tai, Vo':

Vo' = Ve(I+) = [+ £ +a pdF Tl a4y
I 1



4.3.3.2.Chudi tién té bién déi theo cap sé nhan
Xét mot chudi tién té bién ddi theo cdp s6 nhan c6 gia tri cla ky khoan
dau tién la a, cong bdi la q, s6 ky phat sinh la n va lai suat ap dung trong moi ky
lai. Ta co:
dar=a

a; = a;.q=a.q

as = axq = aq2

a,=a.q"t

a. Chudi tién té phat sinh cudi ky

Gia tri tich luy (tuong lai), V.’:
Gia tri tuong lai tai thoi diém n cda chudi tién té trén la V,:
Vi = an + ana(1+)) + ano(1+0)? + ...+ ax(1+)"? + a;(1+i)"™*
Vi = a.q™+a.qm(1+i)+a.q"3(1+)2 +...+ a.q.(1+i)"? + a(1+i)"™*
Vo =a[q™ + q"3(1+0) + q"(1+)2 + ... + q.(1+)"2 + (1+)™]
Dat S =q" + q™(1+) + q"3(A+i)2 + ... + q.(1+)" + (1+)"
Ta thdy S la tébng cia mét cdp sé nhan véi nhiing dat diém sau:
- S6 hang dau tién la: (1+()™2
- Cong boi la: q.(1+i)*
- C6 n s6 hang.
Suyra:

=it 0 -1 ~Q+y
a+)7 -1  q-(1+)




Gié tri ca chubi tién té tai thdi diém n 1a;

Vy=as

. 4 —(1+1)

q—(1+1)

Gia tri hién tai (hién gia), Vo':

Vo=Va(l+)®=a I —0FY (g e @ @50 1
q—(1+1) q—(1+1)
TE'FI: — ﬂ.q -E]-_lJ . -1
q—(14+1)
b. Chuoi tién té phat sinh dau ky

Dong vao

| | | | | -

0 t t t ty t (nam)
Dong ra T T T

3\ 52 Sp

Vo' = Vo(1+) = a. (1+i)
Gia tri hién tai, V,’:
Vo' = Vo.(1+i) = a. (1+i)

Tém tat chuong

Phuong trinh gia tri:

TONg gid tri tich luy hay hién
tai hoa cla dong tién vao tai
thGi di€m so séanh

Tdng gia tri tich luy hay hién tai
ho& cla dong tién ra tai thoi
di€m so sanh




Ky han trung binh cua khoan vay (t): ky han ma & dé, thay vi ngudi di vay tra
nhiéu 1an cho nguoi cho vay cac khodn tién si, S, ..., s, lan luot tai cac thoi diém
t1, to, ..., tn, NQUGI d6 c6 th€ trd mot 1an tong soO tién (s1 + S, + ... + S,) tai thoi
diém t’.
( S) T8, T8, )
s 1+ +s, (T+1)7 + 4+ (1417

In(1+1)

T*

Chuoi tiér] té: mot loat cac khodn tién phat sinh dinh ky theo nhiing khoang
thgi gian bang nhau.

Chuoi tién té don gian (con goi la chudi tién té déu): chudi tién té c6 dinh (s6
tién phat sinh trong moéi ky bang nhau) va ky phat sinh clda chudi tién té trung
vaéi ky von hoé cua |gi tic.

- Chudi tién té déu phéat sinh cudi ky: chudi tién té gébm céac khodn tién
bang nhau a phat sinh vao cudi mai ky trong suét n ky. Lai suat ap dung cho
méi ky 1a .

_— 1-(1+1)7
+ Gia tri hién tai, Vo: 1

(1+1)" -1
g s

+ Gia tri tich luy (gia tri tuong lai), V,: 1

V, =

- Chudi tién té déu phét sinh dau ky : chudi tién t& gém céc khoan tién
bang nhau a phéat sinh vao dau mai ky trong su6t n ky. Lai suat 4p dung cho moi
ky lai.

- Vo =a (1+) L2GFD
+ Gia tri hién tai, Vy': I

1+7)" -1

) V' =a(l+).
+ Gia tri tich luy (gia tri tuong lai): i

Chudi tién té téng quat :

- Chudi tién té vdi lai sudt 4p dung & méi ky khéng giéng nhau: Chuoi tién
t€ gom n ky vGi s6 tién phat sinh la as, @z, ... , a» tuong Ung vao cudi ky thr 1, 2,
..., N.. Lai suat 4p dung trong ky thrk la ix.

+  Tinh hudéng 1: ik cha ky thtr k sé dugc ap dung cho tat cd cac
khodn tién phat sinh tai bat cr ky nao.



Gia tri hién tai:

a, a, a, a,

—+ — : : —+ ...+ : : : :
I+1;, (I1+1)(1+1,) Q+1)(1+1,0(1+1;) (+1,30+1, )1 +15). (1+1,)

V=

Gia tri tuong lai:

Vi = an(1+i)(L+is)(1+is)... (1+in) + az(1+is)(1+is)...(1+in) + as(l+is)...(1+in) +
..+ an

+ Tinh huéng 2: ik cUa ky th(t k sé dugc ap dung cho duy nhat khoan
tién phat sinh tai ky do.

Gia tri hién tai : Vo=+++ ..+
Giatrituong lai :  Vn=ai(1+)" + ax(1+)™ + + az(1+i)"* + ... + a,

- Chudi tién té vdi ky phat sinh khéng tring vdi ky von hoéa: s6 ky phat sinh
la n ky/nam trong khi Idi suat lai von hoa m ky/nam i™, m # n.

+ MGi quan hé gilta I&i sudt von hoa n ky/nam i® tuong Ung vdi lai

e 3
« o 1+ —)y=01+—)"
suat danh nghta i™: n m
i@
+ L&i suat &p dung véi moi ky cla chudi tién té: n

~Sudung lai suat nay dé tinh gia tri hién tai hay gia tri tich Ity cho chudi
tién té nay.

Chuoi tién té phat sinh cé quy luat
- Chudi tién té bién déi theo cdp sé cdng: chudi tién té& co gia tri cla ky
khoan dau tién la a, cong sai la r, s6 ky phat sinh la n va I&i suat ap dung trong
méi ky 1 i:
ac=a+ (k-1).r(1<k<n)
+ Chudi tién té phat sinh cudi ky:

- Ao S o) M
Gia tri tuong lai, Vy: 1 i 1



Vo=(a+ £ +11.I)—(1+F’_II —1 _ar
1

Gia tri hién tai, Vo : I

+ Chudi tién té phat sinh d&u ky:

V' = [+ 5yd¥D 1

nr .
. , . n - —1(1+y)
Gia trj tich Idy (tuong lai),Vy’: 1 i i

Vi =[@+=+n

A 1+ F'J'v" -1
Gida tri hién tai, Vo'’ 1 I i

- ZE10)
1

- Chudi tién té bién ddi theo cdp s6 nhén: chudi tién t& c6 gia tri cla ky
khoan dau tién la a, cdng bdi la g, s6 ky phat sinh la n va l&i suat 4p dung trong
mé&i ky 1a i:
a = ak1.q = aq-?
+ Chudi tién té phat sinh cudi ky:
Vi=a 9~y %}
Gid tri tich luy (tuong lai): q-(1+1)

Vp=a a0 -1

Gid tri hién tai (hién gid): q—(1+1)
+ Chudi tién té phat sinh dau ky:

vV, = St (1+)

Gia trj tich luy (tuong lai): q—(1+1)

a. .
Gia tri hién tai: q—(1+1)
Bai tap

1. Hoa vay cla L4 mot khoan tién 1a 25.000.000 VND vdi diéu kién nhu sau:



- Cubi nam th(r 2, Hoa tra 8.000.000 VND
- Cu6i nam th( 3, Hoa trd 11.000.000 VND
- Cu0i nam th(r 5, Hoa tra 14.000.000 VND
Xac dinh 1ai suat cla khodn vay nay.

b.S. 8,1473%

2. Canh vay cla Cay mot sO tién véi 1di suat la 8,5%. Canh phadi phai tra
cac sb tién la 10.000.000 VND, 20.000.000 VND, 40.000.000 VND va
50.000.000 VND lan lugt vao cudi nam th(r 2, 4, 5, 7. Xac dinh thdi han trung
binh cla khoan vay.

P.S. 5,316 nam

3. Hay xéc dinh gia tri hién tai va gia tri tuong lai clla mét chudi tién té déu
phat sinh cudi ky gdbm 10 ky, s6 tién trd moi ky la 10 triéu dong, Iai suat 7,8%/
ky.

b.S. 143.496.978,5 VND

67.710.364 VND

4. M6t doanh nghiép X vay von clia Ngan hang Y véi nhimg diéu kién sau:

M&i quy, doanh nghiép phai trd ngan hang 150 triéu déng.
- Thoi han vay la 3 nam.

- L&i suat danh nghta la 8%/nam, vén hoa mai quy.

- Lan trd dau tién ngay sau ngay ky hop dong.

Xac dinh s von doanh nghiép da vay.

b.S. 1.586.301.183 VND



5. MOt ngudi mudn c6 mét s tién la 100 triéu déng trong tuong lai. Nguoi
do6 da gui vao ngan hang nhimg sé tién bang nhau vao dau moi nam, lién tiép
trong 5 nam. L&i sudt tién gui & ngan hang la 7,5%/nam. Xac dinh s6 tién ngudi
do6 phai gii méi nam.

b.S. 16.015.322,6 VND

6. M6t doanh nghiép vay mot khodan tién trong vong 10 ndm. Vao dau moi
nam, doanh nghiép phai tra nhimg s6 tién bang nhau la 200 triéu dong. Tong
sO tién ma doanh nghiép phai trd 1a 3,33 ty. Tinh I4i suat vay vén ma doanh
nghi€p phai chiu.

b.S. 9,095%

7. MGt khodn vay 650 triéu dugc trd dan trong 16 quy, cudi méi quy trd 50
triéu. Xac dinh lai suat vay ap dung cho moi quy. Tinh & suat hiéu dung
(%/nam) tuong Ung.

b.S. 10,614%

8. MOt ngudi mua mot thiét bi. Néu trd ngay, ngudi do phai trd 500 triéu
déng. Néu trad cham, ngudi do tra dan vao dau moi thang mot sé tién 1a 23 triéu
doéng trong vong 2 nam, lai suat danh nghia i*® = 9%. Ngugi d6 nén chon
phuong thic nao.

D.S. Phuong thtc tra ngay

9. MOt cong ty mua mot day chuyén thiét bi. Cé ba phuong thiic thanh toan
nhu sau:

- Phuong thic 1: Trd ngay 1 ty dong.
- Phuong thaec 2: Tra lam 3 ky, mGi ky trd 475.000.000 dong, ky

trd dau tién cach ngay nhan thiét bi 1 ndm, ky thi hai sau ky dau
tién 2 nam va ky cuoi ciing cach ky th( hai 3 nam.

- Phuong thic 3: Trad trong 4 ndm, mOi nam tra 300.000.000
dong, ky trd dau tién 1 ndm sau ngay nhan thiét bi.



Cong ty nén chon phuong thic thanh toan nao, biét 1ai suat thod thuan
giCta hai bén mua va ban la 8,5%/nam.

P.S. Phuong thuc 3

9. MGt cong ty mudn cé mot sé tién tich luy 1a 1 ty dong. M6i nam, cong ty
c6 thé tich luy 100 triéu déng. Néu gui so tién dé vao Ngan hang vao dau moi
nam véi lai suat la 9%/nam thi sau bao lau, cong ty dat dugc s6 von mong
mudn.

D.S. 7 nam, Ky cudi cuing chi gui 97.387.725 VND

10. A vay cla B cac khoan tién nhu sau:
- Cu6i nam 1, 15.000.000 VND vdi lai suat la 8%
- Cu0i nam 3, 20.000.000 VND vdi i suat la 9%
- Cubi nam 5, 30.000.000 VND véi lai suat la 9,5%
A phai trd hét ng cho B vao cu6i nam th 10. Xac dinh s6 tién A phai tra.

b.S. 113.773.014 VND

11. A gUi vao ngan hang vao cudi mbi quy trong vong 3 nam cac khoan tién
nhu sau:

- Trong nam dau tién, moi quy gui 3.000.000 VND
- Trong ndm th( hai, moi quy gui 3.500.000 VND
- Trong nam th(& ba, moi quy gUi 5.000.000 VND
L&i suat ngan hang dua ra nhu sau:

- Trong 2 nam dau, i = 9%

- Trong nam th( ba, i = 10%

Xéac dinh s6 tién A nhan dugc vao cubi nam th( 3.



b.S. 51.720.119 VND

12. Mot khodn vay 100.000.000 VND dugc trd bang 16 ky tra tién, mdi ky vao
cuGi moi quy. SO tién trd moi lan trong 8 quy dau tién 1a K, trong 8 quy cudi la
1,2K. L&i suat clia khodn vay nay 1a i = 10%. Xac dinh K.

b.S. 4.733.179 VND

13. MOt chubi tién té phat sinh cudi ky gébm 10 ky khoan, ky khoan dau tién la
100 triéu dong va ky khoan sau nhiéu hon ky khoan trudc 20 triéu dong, lai suét
la 8,5%/ky. Xac dinh hién gia va gia tri tuong lai cGa chudi tién té trén.

b.S. 5.588.200.222 VND

12.634.828.172 VND

14. MOt chudi tién té phat sinh vao dau ky gom 15 ky, ky khoan dau tién la 75
triéu dong va ky khoan sau tdng 15% so véi ky khoan trudc, lai sudt la 8%/ky.
Xac dinh gia tri tuong lai va hién gia cla chuoi tién té trén.

b.S. 5.754.089.910 VND

1.811.091.938 VND

15. MOt ngudi gii vao Ngan hang vao dau moi nam nhimg khoan tién nhu
sau:

- 5 ndm dau tién, moéi nam gui 50 triéu dong.
- 5 nam ti€p theo, moOi nam gui 75 triéu dong.
- 5 nd&m cudi cting, méi nAm gui 80 triéu dong.

NEu lai suat tién gii Ngan hang ap dung trong suodt thoi gian trén la
7,5%/nam thi cudi nam th( 15, ngudi dé cé mot so tién la bao nhiéu?

b.S. 1.940.165.588 VND



16.  Ong A gUi ngan hang vao dau moi quy 3 triéu dong lién ti€p trong 3 nam,
l&i suat tién gui 1a 2,5%/quy. K& tlr dau nam thir tu, ong A rat ra moi quy la 3,5
tri€éu dong. Xac dinh s tién dng A con lai trong tai khodn vao dau nam th& nam.

b.S. 31.928.056 VND

17. MOt ngudi gui tién déu dan vao ngan hang vao cudi moi nam lién tiép
trong 5 nam: Nam dau tién gui 15 triéu dong va nam sau tang hon nam trudc 1
triéu dong. Ba nam sau ngay gui cudi cling, ngudi do rat tién ra déu dan hang
nam nhimg khodn tién bang nhau trong b6én ndm thi tai khodn két toan. Xac
dinh s6 tién nguoi nay rat ra hang nam biét I suat tién gui 1a 8%/nam.

b.S. 34.804.553 VND

18. MOt cong ty A ban trd cham mot hé thong thiét bi véi tong so tién thanh
toan la 1 ty dong, phuong thic thanh toan nhu sau: trad ngay 200 triéu dong, sO
con lai thanh toan trong 5 nam véi sé tién trd moi nAm bang nhau. Nguoi mua
thi€t bi dé nghi vGi cong ty chi trd mot 1an vao cudi nam th( hai sau ngay nhan
thiét bi mot so tién 1a 900 triéu dong. Lai suat trd cham la 10%/nam.

1.  Congty A cé nén ban thiét bi khong?

2. NE€u cong ty A dong y s6 tién thanh toan la 900 triéu dong thi cong
ty nén yéu cau ngudi mua tra ltc nao la hop ly.

b.S. 1. Khdng nén
2. Sau 1,150544 nam

CHUONG 5
PAU TU DAI HAN
(INVESTMENT)

Muc tiéu ciia chuong



Pau tu, n6i mdt cach dan gian, 1a viéc st dung tién nham muc dich sinh 1gi.
Pay la dac trung hang dau cla dau tu. Doi véi mot doanh nghiép, khi xem xét
mot du an d€ dau tu, doanh nghiép ludon xem xét trude tinh hiéu qua vé mat tai
chinh cla du an. Néi cach khac, moi quan tam chd yéu cla doanh nghiép la
khd nang sinh lgi clia von gép ma du an dé mang lai. Cau hoi dat ra la nhing
chi tiéu ndo danh gia tinh hiéu qud vé mat tai chinh cla mét du an dau tu ? Khi
ding trude nhiéu du an dé€ chon lua, can phai lam thé nao ? Trong diéu kién cé
rdi ro, cac chi tieu danh gia duoc ap dung ra sao? Chuong nay sé dua ra cau
trd 10i cho nhiing van dé néu trén.

So tiét : 6 tiét

Tiét1,2, 3:
5.1. Téng quan
5.1.1. Khai niém

Pau tu 1a su bd von (tu ban) dai han vao kinh doanh nham muc dich
ki€ém 0.
Pau tu gom:

- Bau tu cho san xuat kinh doanh nhu xay dung xi nghiép, phan
xudng, doi mdi, thay thé tai san c6 dinh, tang vén luu dong.

- Pau tu vé tai chinh nhu cho vay, mua ching khoan, ...
5.1.2. Chi phi cua dau tu

Trong hoat ddng dau tu, ngudi dau tu phai tén nhiéu chi phi. D6 1a nhiing
chi phi vé khao sat, tham do, thiét k&, xay dung, mua sam va lap dat may méc,
thiét bi... ma nha dau tu phai bo ra trong thoi gian xay dung co ban. D6 ciing cé
thé 1a s6 tién vay, mua chimng khoan,... Téng s6 tién bo ra trong giai doan nay
goi la téng chi phi cho dau tu ban dau.

5.1.3. Thu nhdp cta dau tu
Sau thgi gian xay dung co ban la thdi gian khai thac hoat dong kinh

doanh. Trong thoi gian nay, ngudi ta s€ phai dy doan thu nhap cua d;‘iu tu hang
nam. Thu nhap cla dau tu bao gom tién khau hao va tién lai sau thué.



Thu nhap Tién khau hao Lai sau thué

cua dau tu nam k nam k nam k

- Tién khdu hao ndm k: 1a tién khau hao cla téng so tién dau tu goc
ban dau. Tién khau hao nay phu thudc vao gia tri tai sadn can tinh khau hao nam
k va phuong phap khau hao dugc ap dung.

Vi du:

MOt dau tu dai han vdi tng so tién dau tu 1a 500 triéu déng sé dugc
khau hao trong 5 nam. Tinh tién khdu hao moi nAm theo phuong phap duong
thang, theo phuong phap kh&u hao nhanh gidm dan theo gia tri (hé s6 khdu hao
la 2) va theo phuong phap khau hao nhanh gidm dan theo thai gian.

Tién khau _ Gia tri can tinh khau hao Ty Ié khau
haonamk nam k hao nam k

Ta c6 bang sau:

Pon vi : triéu déng

N&m Khé"u hao theo !(hé'u‘hao nhanh Khau hao nhanh giam
duong thang | giam dan theo gia tri dan theo thoi gian

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
Cong 500 500 500

- Tién lai sau thué (l&i rong): 1a hiéu cla tong doanh thu trir tong chi
phi va thué.

5.1.4. Chi phi st dung von trong dau tu

~ DPautula bo tién vao hoat dong kinh doanh nham muc dich Igi nhuan.
Tién dau tu co thé la tir nguon von chu sG hiu hogc la ngudn von vay ng. Do
do, can phai tinh toan chi phi st dung dong tién trong dau tu thdng qua chi phi
st dung vén.

Chi phi st dung von trong dau tu phu thudc vao co cdu von dau tu va chi
phi st dung cula tung ngudn von dau tu.

- DGi véi ngudn vén vay:




* Chi phi s dung von vay trudc thué: Lai suat quy dinh trong
hgp dong vay ng.

* Chi phi st dung von vay sau thué = L&i suat trudc thué x (1
- Thué suat thué Igi tic).

Vi du:

, L&i suat ng vay trudc thué€ 1a 10%/nam. Hoat ddng dau tu
nay chiu thué |gi tic la 30%.

L&i suat ng vay sau thué = 10% x (1 — 30%) = 7%
- DGi vai ngudn vén chu sd hitu:

Chi phi st dung von chu s& hitu chinh la ty suat s dung von
mong daoi.

Néu goi i la chi phi s dung von trong dau tu dai han, ta co:
I = X Rby x (1-t) + X Rsk
Trong do:
- B« ty trong (%) cla mén ng k so véi téng von dau tu.

- S« ty trong (%) cla vén chl sé hitu k so véi t6ng von
dau tu.

- Rby: 14 suat trudc thué ca mon no k.
- Rsk: ty suat st dung von chd sé hiu k
- t:  thué suat thué lgi tuc.

Vidu: MOt du an dau tu can 1ty dong va so tién nay tir cac nguon
va lai suat nhu bang sau. Cho biét thué suat thué Igi tic la 30%.

Ngudn von Ty trong Lai S;‘:J(;WOC Lii suat sau thué

. NO vay 35%
1.No 1 10% 15% 10,5%
2.Ng 2 15% 14% 9,8%
3. NO 3 20% 13% 9,1%
Il. VOn chu sé hitu 60% Ty suat lgi nhuén
1.VCSH 1 15% 14%




2.VCSH 2

20%

15%

3. VCSH 3

25%

16%

TU bang trén, ta cé 1ai suat st dung von dau tu binh quan cla du an nhu

sau:
Ty trong | Lai suat sau thué Lai suat trung binh
Nguén vén
(1) (2) (3) = (1)x(2)

l. NO vay 45%

1.Ng 1 10% 10,5% 1,05%

2.Ng 2 15% 9,8% 1,47%

3. No 3 20% 9,1% 1,82%
Céng No 4,34%
Il. Vén chu s& hitu 55% | Ty suat str dung

von mong doi

1.VCSH 1 10% 14% 2,1%

2.VCSH 2 20% 15% 3,0%

3. VCSH 3 25% 16% 4,0%
Cong VCSH 9,1%
Téng cOng 13,44%

Vay, chi phi st dung vén von cla du an dau tu trén 1a 13,44%.

5.2. Hiéu qua kinh té ctuia dau tu dai han

Hiéu qua kinh té€ cla cac dau tu dai han dugc thé hién qua céac tiéu

chuén sau:

- Gié tri hién tai rong cla dau tu (NPV) tai mét thoi diém dugc chon
lam gbc thoi gian va theo lai suat st dung von i.

- Ty suat hoan von ndi bo (IRR).

- Thoi gian hoan von.

5.2.1. Gia tri hién tai rong cua dau tu ( NPV: Net Present Value)

Goi:

- CFo: TGng s6 tién chi cho dau tu ban dau tai thoi diém 0 (goc thoi

gian);

- CF«: Thu nhap dau tu ndm k trén thang thai gian;

So dé biéu dién:




Dong vao

NPV
T CF, CF CF.1 CF,
_ I I I I >
0 1 2 n-1 n Ky
CFq

Dong ra

- Tri gia hién tai rong cla dau tu (NPV) la hiéu cla téng thu nhap va
tGng chi cla dau tu tai thoi diém dugc chon lam goc thoi gian theo 14i suat st
dung von i.

- Thai diém dugc chon lam géc thoi gian co thé la mot thoi diém bat
ky. Tuy nhién, nguoi ta thudng chon thoi diém bat dau cha dau tu lam gbc dé
tinh NPV.

Thoi gian dau tu dudgc tinh tir thoi diém bat dau dau tu cho dén thoi diém
két thic dau tu. Thai gian dau tu dugc chia lam n ky. D6i véi hoat dong dau tu
dai han, ky dau tu thuong c6 thoi gian la 1 nam.

Theo sa do trén, thoi diém 0 duge chon l1am thoi diém gbc, NPV:

NPV = -CF, +
Trong do:
- NPV: Tri gia hién tai rong cla dau tu

tai thoi diém 0.
- CFo: Tong s6 chi cho dau tu ban dau tai 0.
- ; Tong tri gia cla thu nhap dau tutai 0.

- i Chi phi st dung von trong hoat dong
dau tu.

* Néu NPV > 0: Hoat d0ng dau tu co Iai rong => Dau tu cé hiéu qua
kinh té.
* Né&u NPV < 0: Hoat dong dau tu bi 16 rong => Dau tu khong co

hiéu qua kinh té.



* Né&u NPV = 0: Hoat ddng dau tu chi bu dap chi phi s dung vén
dau tu.

Két luan:

Dung chi tiéu NPV d€ tham dinh hiéu qud kinh té€ cla dau tu duoc thé
hién nhu sau:

* MOt dy an dau tu s& dugc chap nhan n€u NPV 2 0 va sé& khong
dugc chap nhan néu NPV < 0.

* Néu c6 nhiéu du an dau tu loai bd nhau, du an dugc chon sé la
du &n cé NPV > 0 16n nhat.

Vi du:

MOt du &n dau tu doi héi mét s6 vén 500 triéu dong. Thu nhap cla dau
tu du tri vao khodng 60 triéu moi nam lién tiép trong 10 nam, bat dau tlr nam
th(& nhat. Cho biét du an nay co6 loi khéng biét Iai suat st dung von la 13%/nam.

Giai:

NPV = -CF, + = -500.000.000 + 60.000.000x = 154.359 dong.

Vay du an nay co lai.

Ch

(e}

y:
- C6 thé tinh NPV tai moét thoi diém p bat ky (0<p<n).Theo phuong
thirc 1ai kép, ta co:

NPV, = NPV(1 + i)

- Trong truong hop tién chi cho dau tu dugc thuc hién qua nhiéu ky
(Vi du: Nhiing du an dau tu Ién c6 thoi gian xay dung co ban kéo dai trong
nhi€u nam), tong chi phi dau tu tai thoi diém dugc chon lam thoi diém goc la
tong tri gia cla cac chi phi dau tu tai nhing thai diém khac dugc quy vé thdoi
diém goc.

Vi du:
Xét 1 k& hoach dau tu gobm hai giai doan nhu sau:

- Thai gian thi cong, chi phi ting nam la -CFyvéik =1, 2, 3,
e, M,



Thai gian khai thac hoat dong kinh doanh, thu nhap moi
nam la CF v&i k = m+1, m+2,...,n.

Chi phi sir dung von la i.

So dé biéu dién

Dong vao
NPV
I CFant CF.. CF,
I T N L R
0 1 2 m mtl - n-1 n Nam
CF, CF; CFa
Déng ra
NPV = - +

Khi dé, téng chi phi cho du an dau tu ban dau tai thoi diém 0 la:
CFo =
- Vé nguyén tac, d€ chon mét trong nhiéu du an dau tu, chi can
chon du an nao c6 NPV I6n hon. Tuy nhién, néu thoi han cla nhiing du an nay
khac nhau, ta phai than trong. B6i v6i nhiing trudng hgp nhu vay, ta c6 thé
dung cach sau: Lé,p lai tng du an cho dén khi vong doi cla ching bang nhau,
sau dé dung quy tac NPV dé chon.
Vi du:
MOt doanh nghiép dang xem xét mua mot trong hai thiét bi A va B. A hoat
dong trong 3 nam trong khi B chi hoat dong trong 2 nam.

bon vi: Triéu dong.

May Gia Thu nhap qua cac nam
A 16 14 7 7
B 10 6,5 6,5

L&i suat hién hoa (Chi phi s& dung von) 1a 12%/nam.

Doanh nghiép nén chon thiét bi nao?



Giai:
NPV, = -16 + 7x= 0,73 triéu dong.
NPV;g = -10 + 6,5(1+12%)* + 6,5(1+12%)2 = 0,88 triéu dong.

=>  Doanh nghiép c6 nén chon thiét bi B khong (vi NPVg > NPVa)?
Khéng chac chan vi may B bi thay thé sém hon 1 nam so véi may A.

=> MOt cach dé€ so sanh hai dau tu nay la tinh gia tri hién tai cla hai
dau tu vdi thoi han la 6 nam (cudi nam th& 6, cd hai may déu phai bi thay thé)

Don vi: Triéu

dong.
May | Gia Thu nhap qua cac nam
A 16 7 7 7-16 7 7 7
B 10 6,5| 65-10 6,5] 6,5-10 6,5 6,5

=>  NPVa'= -16+7x+[-16 + 7x]x(1+12%)"
= 1,24 triéu dong.
=>  NPVg=-10 + 6,5(1+12%)* - 3,5(1+12%)? + 6,5(1+12%)"
-3,5(1+12%)" +6,5(1+12%)" + 6,5(1+12%)°
= 2,14 triéu dong.
=>  Chon may B vi NPVg' > NPV,

5.2.2. Ty suat hoan vén ndi bd (IRR: Internal Rate of Return, TRI: Taux de
rentabilité interne)

Ty suat hoan v6r] néi b dugc dinh nghta la I&i suat ma tai dé6 NPV= 0.
bay cling chinh la ty suat sinh 16i cUa du an dau tu.

NPV = -CFo + =0
CFo:

P& xac dinh IRR, ta c6 thé sir dung may tinh tai chinh hodac may vi tinh.
Ta ciing c6 thé dung phuong phap ndi suy dé tim IRR.

Dua vao phuong trinh NPV = -CF, + = 0, phuong phap ndi suy ap dung
trong truong hgp nay nhu sau :



Chon IRRy, IRRz sao cho :

IRR, IRR; IRR;
NPV(IRRY) NPV(RR) >0 | NPV(IRR)<0

D& dam bdo dd chinh xac, IRRz - IRR; < 1%. Luc do:
IRR = IRR; + (IRR: — IRR.)X

IRR = IRR; + (IRR: — IRRy)X

Nhan xét:
* Néu IRR > i: Hoat dbng dau tu co6 hiéu qua kinh té.
* Néu IRR < i: Hoat dbng dau tu khéng cé hiéu qua kinh té.

* Néu IRR = i: Hoat dong dau tu chi di bu dap chi phi st dung von
dau tu.

Két luan:

* MOt du an dau tu sé dugc chap nhan néu IRR = i va sé khong
dugc chap nhan néu IRR <.

* Né€u c6 nhiéu du an dau tu loai bé nhau, du an dau tu cé IRR > |
cao nhat.

Chua y: Hai chi tiéu NPV va IRR la hai chi tiéu quan trong nhat dé danh
gia va tham dinh vé mat hiéu qua kinh té cla cac hoat ddng dau tu dai han.

Do thi bi€u dién



NPV &

IRR=i, NPV=0 - Pau

"-.. / tie co hiéu qua kinh té

L

Vi du:

IRR=i, NPV=0 : Dau tu
khong co hidu qua kinh t&

1. Mt nha dau tu dau tu vao mét du an trong vong 5 nam. Ong ta bd
ra sO tién ban dau la 100.000.000VND va thu dugc cac khoan thu nhap la

10.000.000VND,

20.000.000VND,

40.000.000VND,

35.000.000VND va

30.000.000VND Ian lugt vao cubi nam 1, 2, 3, 4,5. Tinh ty suat sinh Igi clUa dau

tu.

D6 thi biéu dién

Blon vi - Trigu dong

Dong vao
10 20 40 35 30
| | | | | | N
0 1 2 3 4 5 t (nam)
100
Déng ra
CFo =
100 = ++++
[ 9,0% IRR 10%
101,09 100 98,37

IRR =9,0% + (10% - 9,0%)x= 9,4%



2. MOt nha may dau tu cho mét day chuyén thiét bj vao dau nam co
gia tri la 300 triéu dong va du doan thu dugc cac khodn thu nhap hang nam
trong 5 nam nhu sau:

Pon vi: Triéu dong.

Ném 1 2 3 4 5

Thu nhap 80 85 90 75 60

Gié tri phé thai cUa trang thiét bj vao cudi nam th(r 5 1a 40 triéu.
Xac dinh ty suat hoan vén ndi b6 cla dau tu.

Do thi bi€u dién

Doéng vao
T 80 85 90 75 60 + 40
| I I | -
0 1 2 3 4 3 nam
300
Ta co: Cko =
300 = ++++

[ 13,0% IRR 13,1%
300,013 300 299,266

IRR =13,0% + (13,1% - 13,0%)x= 13,002%

3. Lay lai vi du 1 & trén trén va thém gid thiét nhu sau: Vao cudi nam
th(r 5, nha dau tu bé thém mot so tién la 50.000.000VND va du an kéo dai thém
3 nam véi thu nhdp vao cudi moéi ndm lan lugt 1a 25.000.000VND,
20.000.000VND va 15.000.000VND. Tinh ty sudt 10i clia dau tu trong truong
hgp nay.

D6 thi biéu dién



Dong vao

10 20 40 35 30 25 20 15
| | | | | | | | |
0 1 2 3 4 5 6 7 g
100 20
Déng ra
100 = +++++ +
i 9,0% IRR 10,0%
101,9 100 98,67

IRR =9,0% + (10% - 9,0%)x= 9,59%
5.2.3. Thai gian hoan von

Thai gian hoan von la thoi gian ma téng so tién dau tu ban dau sé duogc
thu hoi lai cho nguoi dau tu.

*

Né&u khong tinh dén yéu to 1di suat trén thang thoi gian thi thoi gian
hoan von cla dau tu dugc tinh nhu sau:

CFo =
Trong do:
- CFo: Tong soO tién dau tu ban dau.
- CF«.  Thu nhap cla dau tu nam k
- m: SO nam thu hoi von.
Tu phuong trinh trén, ta tinh dugc m.
Trong trudng hgp CF« bang nhau va bang CF:
m=.

*

NEu tinh dén yéu to Iai suat trén thang thoi gian dau tu thi thoi
gian hoan vén dugc tinh tu phuong trinh:

CFo =

t (nam)



Truong hgp CF« bang nhau va bang CF, m sé& dugc tinh tu
phuong trinh sau:

CFo =CFx

* Trong thuc t€ hién nay ngudi ta tinh thdi gian hoan von dau tu
khong tinh dén yéu t6 |ai suat trén thang thai gian.

Két luan:

* NéEu dung tiéu chuan thoi gian thu héi von dau tu dé danh gia hiéu
qud cla dau tu, ngudi ta sé xac dinh mét s6 nam dinh muc thu hoi von dau tu,
vidua:

- m < a: du an dugc chap nhan.

- m > a: du an khéng dugc chap nhan.

* Né&u co6 nhiéu du an dau tu, du an nao co thoi gian hoan vén ngan
hon sé it rdi ro hon.

Tiéu chudn thai gian thu h6i von khong thé danh gia mot cach ding dan
hiéu qua kinh té€ clia dau tu dai han. Tuy nhién, n6 l1a mot tiéu chudn quan trong
dé thdm dinh du an dau tu.

Vi du:

C6 3 du &n dau tu A, B, C va thu nhap cla tUng du an qua cac nam nhu
sau:

Don vi: Triéu dong.

Duan | 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

Tong chi phi dau tu ban dau cla ba du an déu bang nhau va bang
15.000 triéu dong.

Tinh thai gian hoan von cla ba du an dau tu trén (khéng tinh dén yéu té
lai suat).

Giai:
Thoi gian hoan von clia ba du an dau tu A, B, C lan luot |a:

ma = 3,75 nam.



d Du an C it rui ro nhat.

Tiét 4, 5, 6:
5.3. Hiéu qua kinh té cta dau tu dai han c6 tinh dén rai ro

Trong thyc t€, dau tu thudng c6 nhiéu rdi ro (16t hodc xau) lam cho du éan
co thé dat hiéu qua cao hodc that bai. Do do, khi tinh toan hi€u qua kinh té cua
dau tu can phai do ludng rui ro cta dau tu, tur do tinh toan hiéu qua kinh té cua
dau tu véi moi do rui ro khac nhau.
5.3.1. RUi ro cha dau tu

C6 nhiéu phuong phap dé do ludng do rui ro clia dau tu khac nhau:

- Dua vao kinh nghiém.

- Phuong phap xac suét théng ké. Phuong phap nay la phuong
phap quan trong trong do ludng muc do rui ro cla dau tu.

MOt du &an dau tu cé thu nhap trong mot nam dugc phan phoi theo xac
suat nhu sau:

Thunhdpcladautuy X; | X: X2 Xs ... Xm1  Xm
Xac suat Pj |p1 P2 Ps ... Pm1  Pm
Trong do:

- X (k = 1,...,m): thu nhap cé thé co6 cla dau tu.
- P (k = 1,...,m): xac suat c6 thé cé cla dau tu:
=1
Ky vong toan cla phan phoi thu nhap theo xac suat (gia tri trung binh):

RUi ro cla dau tu dugc thé hién qua mdc rdi ro va hé so rai ro.



5.3.1.1. MUc rui ro,

Mrc rdi ro dugc do ludng thong qua do I1éch tiéu chudn cla thu nhap:

o=
* Né&u & cang Ién, d6 rui ro cang cao.
* NéEu & cang nhd, do rui ro cang it.

5.3.1.2. Hé sé rui ro, Hs
Trong truong hop nhiéu du an cp chg muc rdi ro 8, néu dung & dé€ so
sanh rui I‘O’Clila cac dau tu thi khong thé thay dugc. Khi dé, ngudi ta sé dung hé
sO rui ro dé danh gia.
Hs =
Trong do:
- Hs:  Hé so ruiro.
- CFo: Tong chi phi dau tu ban dau.
* Néu Hs cang Ién, do rui ro cang cao.
* NéEu Hs cang nhd, do rui ro cang it.
5.3.2. Hiéu qua kinh té ctiia dau tu trong diéu kién c6 rai ro

Hiéu qud kinh té cla cac dau tu dai han trong diéu kién co rui ro ciing
dugc danh gi4 qua céac tiéu chuan sau:

- Gié tri hién tai rong cla dau tu (NPV) tai mét thoi diém dugc chon
lam gbc thoi gian va theo lai suat st dung von i.

- Ty suat hoan von ndi bo (IRR).
- Thoi gian hoan von (n).
Tuy nhién, céc tiéu chudn nay dugc diéu chinh theo cac muc do rui ro.

- Du an dau tu nhiéu rui ro, chi phi s&r dung von i phai cao hon du
an dau tu it rai ro.



- Du an dau tu nhiéu rui ro, dong thu nhap cla dau tu phai diéu
chinh ha thap theo hé so diéu chinh h(0,1). Dy an it rui ro, dong thu nhap khong
c6 su diéu chinh nao.

Vi du:

Cho hai dy &an dau tu véi thu nhap rong moi nam duoc phan phéi nhu

sau:
Dwan A:
Lai rong | 25 | 30 | 35 |40 | 45
X&c suét | 0,15 | 0,20 |035 [0,20 |0,10
Duw an B:
L3i rong | 60 | 50 | 40 |45 |55
X&c suét | 0,05 | 0,10 |o,60 [0,15 |0,10

VOn dau tu ban dau cla hai dy &n la 300 triéu dong va thdi gian san xudt
kinh doanh cla du &n 1a 5 nAm. Khdu hao theo dudng thang.

1. Xac dinh muec rdi ro cta moi du an.

2. NEu lai suat hién héa 1a 14% cho du &an c6 muc rui ro thap va 16%
cho du &n ¢6 muc rui ro cao, du an dau tu nao hiéu qua hon.

3. Xéac dinh IRR cUa hai du an dau tu.
Giai:
1. Xac dinh muec rdi ro cla moi du an.

Tién khau hao v6n dau tu cla hai du &n moi nam:

= 60 triéu dong.
L&i rong binh quan moi nam:
- DuéanA:
Lra = 25x0,15 + 30x0,20 + 35x0,35 + 40x0,20 + 45x0,10
=345

- DuanB:



Lrs = 60x0,05 + 50x0,10 + 40x0,60 + 45x0,15 + 55x0,10
= 44,25
Thu nhap binh quan mdi nam:
- CFAa=345+60=945
- CFg = 44,25+ 60 = 104,25
Muc do rui ro:
- Du an A:
Oa=
0= 5,8949.

- Du an B:

o= 6,1796.
Du an B ¢ muc rui ro cao hon du an A.
Du an A co lai suat hién hoa la 14%:

NPVa =-300 + 94,5x= 21,43.

Du &an B c0 lai suat hién hoa 1a 16%:

NPVg = -300 + 104,25x= 35,64.

Du &n B hiéu qua hon du an A.

Xac dinh ty suat hoan von ndi b6 cla dau tu:

- Du an A:
300 = 94,5x
i | 17,3% | IRRs | 17,4%
94,5x | 300,27 | 300 | 299,58

IRRA =17,3% + (17,4% - 17,3%)x= 17,34%



- Du an B:
300 = 104,25x

i | 21,7% | IRR:s | 21,8%
104,25x | 300,46 | 300 | 299,82

IRRs = 21,7% + (21,8% - 21,7%)x= 21,77%

So tiét stra bai tdp chuong 4va5: 4 tiét

Tém tat chuong

Cac ndi dung chinh :

Pau tu 1a sy bd von (tu ban) dai han vao kinh doanh nham muc dich kiém 6.
Trong giai doan xay dung co ban, nha dau tu phai bd ra nhiéu chi phi, goi la
téng chi phi cho dau tu ban dau. Sau thoi gian xay dung co ban la thoi gian khai
thac hoat dong kinh doanh. Trong thdi gian nay, ngudi ta sé phai du doan thu
nhap cla dau tu hang nam :

Thu nhap Tién khau hao L&i sau thué

cla dau tu nam k nam k nam k

- Tién khdu hao ndm k: |a tién khau hao cla tong s6 tién dau tu
gbc ban dau.

Tién khau _ Gia tri can tinh Ty | khau
hao nam k B khau hao nam k hao nam k

- Tién 1&ai sau thué (14i rong): 1a hiéu cua téng doanh thu trir tGng
chi phi va thué.

Chi phi st dung déng tién trong dau tu dugc phan anh théng qua qua chi.
phi str dung vén:

I =X Rby x (1-t) + x Rsk

Trong do:



- B« ty trong (%) clia mon ng k so véi tdng von dau tu.

- Sk, ty trong (%) cla vén cha sé& hitu k so véi tGng von
dau tu.

- Rby: 1&i suat trudc thué ctia mon no k.
- Rsk: ty suat s dung von chl sé hiiu k
- t:  thué suat thué lgi tuc.
Céac tiéu chuan danh gia hiéu qua kinh té ctia cac dau tu dai han:

- Gia tri hién tai rong cda dau tu (NPV) tai mét thoi diém dugc chon lam
goc thai gian va theo lai suat st dung von i.

NPV = -CFo +
Trong d6:  NPV: Tri gia hién tai rong cla dau tu tai thoi diém 0.
CFo:  Tong s6 chi cho dau tu ban dau tai 0.
: TOng tri gia cla thu nhap dau tu tai thoi diém 0.
i- Chi phi st dung v6n trong hoat déng dau tu.
Surdung chi tiéu NPV:

+ MOt du an dau tu sé dugc chap nhan néu NPV = 0 va sé khéng
dugc chap nhan néu NPV < 0.

+ Néu c6 nhiéu du an dau tu loai bd nhau, du an dugc chon sé la
du an c6 NPV > 0 I6n nhat. Tuy nhién, néu thoi han cla nhing du an nay khac
nhau, ta phai 13p lai ting du &n cho dén khi vong doi clia chiing bang nhau, sau
do6 dung quy tac NPV dé chon.

- Ty sudt hoan vén ndi b (IRR): 1ai suat ma tai d6 NPV= 0.

NPV = -CFo+ 3 CF, x———=0
Pl (1+1)
CFo= S CF, x— - -
Mmoo (1+1)

C6 thé st dung may tinh tai chinh, may vi tinh hodc ding phuong phéap
noi suy dé tim IRR.



Surdung chi tiéu IRR:

+ MOt du an dau tu sé dugc chap nhan néu IRR = i va sé khong
dugc chap nhan néu IRR <.

+ Néu c6 nhiéu du an dau tu loai bd nhau, du an dau tu co IRR > |
cao nhat.

- Thoi gian hoan vén: thoi gian ma téng so tién dau tu ban dau sé duoc
thu hoi lai cho nguoi dau tu.

+ NéEu khong tinh dén yéu to 13i sudt trén thang thai gian thi thoi gian

H
, ‘ CFo= > CF,
hoan von cua dau tu dugc tinh tU phuong trinh: )

Trong d6: - CFo: TOng s0O tién dau tu ban dau.
- CF«. Thu nhap cla dau tu nam k
- m: SO nam thu hoi von.

+ Néu tinh dén yéu t6 |ai suat trén thang thoi gian dau tu thi thoi

, CFo= > CF,(1+i)
gian hoan von dugc tinh tu phuong trinh: Fal

~ Trong thuc t& hién nay ngudi ta tinh thdi gian hoan von dau tu khong tinh
dén yéu t0 lai suat trén thang thai gian.

St dung chi tiéu thoi gian hoan vén:

+ Gia s s6 nam dinh muc thu hoi von dau tu' la o :
- m < a: du an dugc chap nhan.
- m > a: du an khéng dugc chap nhan.

+ Né&u co6 nhiéu du &an dau tu, du an nao co thoi gian hoan vén ngan
hon sé it rdi ro hon.

Trén thuc té, ludn cé cac yéu t6 bat thudng xady ra. Do do, khi tinh toan
hiéu qua kinh té€ clia dau tu can phai do ludng rudi ro cla dau tu, tlr do tinh toan
hiéu qua kinh t€ cla dau tu véi moi do rdi ro khac nhau. RUi ro cla dau tu thé
hién qua muec rui ro va hé so rui ro:



- Mdrc rdi ro, &: MUc rudi ro dugc do ludng thong qua do 1éch tiéu chuan
cUa thu nhap:

o
Il

= —
I'E(Xj -X)" xp,

1
Trong d6: - X« (k = 1,...,m): thu nhép c6 thé cé cla dau tu.
- Pk (k = 1,...,m): xac suat cé thé co cla dau tu:
- : gid tri trung binh cUa thu nhap.
* NéEu & cang Ién, do rui ro cang cao.
* NéEu & cang nhd, do rui ro cang it.

- Hé sé rdi ro, Hs: dugc sU dung trong truong hop nhiéu du an co cung
muec rdi ro d:

Trong do: - Hs:  Hé so ruiro.
- CFo: Tong chi phi dau tu ban dau.
* Néu Hs cang Ién, do rui ro cang cao.
* Néu Hs cang nho, dd rui ro cang it.
Céc tiéu chuan dé danh gia hiéu qua clia mét dyu &n dau tu trong trudng
hop cé tinh dén rui ro gidng trong truong hop khéng xét dén rui ro. Tuy nhién,

cac tiéu chuan nay dugc diéu chinh theo cac muc dod rdi ro:

- Du an dau tu nhiéu rai ro, chi phi s&t dung von i phai cao hon du
an dau tu it rai ro.

- Du an dau tu nhiéu rdi ro, dong thu nhap cla dau tu phai diéu
chinh ha thap theo hé s6 diéu chinh h(0,1). Du an it rdi ro, dong thu nhap khéng
c6 su diéu chinh nao.

Du an c0 rui ro cao hon phai cé NPV va IRR [6n hon.



Bai tap

1. MOt doanh nghiép nghién cttu mét du an dau tu nhu sau:

S6 von dau tu ban dau la 700 triéu dong.

- Trong 10 nam ti€p theo, bat dau tir cudi nam 1, thu nhap cla dau
tu moi nam la 120 triéu. dong.

- Chi phi st dung von la 13%.
Du &n nay co Igi khdng?

P.S. Khong nén (NPV = -43,23 triéu VND)

2. MOt dy &n dau tu véi s6 vOn bd ra ban dau la 500 triéu dong. Thu nhap
cla dau tu trong qud trinh san xuat kinh doanh hang nam nhu sau:

Nim | 1| 2 | 3| 4 | 5

Thu nhép | 150 | 200 | 170 | 125 | 100
Xac dinh ty suat hoan vén ndi bd IRR.

b.S. 16,32%

3. C6 hai du an dau tu véi sO von bd ra ban dau la 200 triéu dong. Thoi

gian san xuat kinh doanh 1a 10 nAm véi thu nhap hang nam dugc thé hién theo
do thi nhu sau:



- D an A:
T{Si 60 55 50 45 35 25 30 20 40

0 1 2 3 4 5 6 78 9 10 nam

-200
- D an B:

Tﬁﬂ] 55 60 65 70 45 40 35 25 50

0 1 2 34 5 6 T8 9 10 nam

-200

Xac dinh:

1. Gia tri hién tai rong cla dau tu (NPV) biét ty suat si dung von la
15,5%/nam.

2. Ty suat hoan von ndi bo (IRR).
3. Du an nao hiéu qua hon.
b.S. 1. NPV, = 30,48 triéu VND va NPVg = 49,61 triéu VND

2. IRRa=21,04% va IRR; = 23,29%

3. DuanB
4,
4, MOt ngudi béd mot khodn von kinh doanh, thu nhap dat dugc qua cac

nam nhu sau:
- CuGi ndm th(r hai: 400 triéu dong.
- Cu0i nam th(r ba: 425 triéu dong.
- Cu6i nam thr tu: 410 triéu dong.
- Cu0i nam th& nam: 430 triéu dong.
Xac dinh:

1. S6 von bd ra ban dau.



2. Gia tri dat dugc vao cubi nam th( 6.
Biét ty suat sinh Igi cUa du an dau tu nay la 11%.
b.S. 1. 1.160.669.081 VND

2. 2.170.932.339 VND

MOt doanh nghiép xem xét mua mét trong hai thiét bi sau:

- Thiét bi th( nhat gia 200 triéu dong, s dung trong 7 nam va thu
nhap do viéc s dung thiét bi nay mang lai cho doanh nghiép moi
nam 50 triéu dong.

- Thiét bi th( hai gia 150 triéu dong hoat dong trong 7 nam va thiét
bi nay lam tang thu nhap cua doanh nghiép thém moi nam 40 triéu
doéng.

Doanh nghiép nén chon thiét bj nao?

P.S. Thiét bi 2 (IRRwmitbi2 < IRRwmitbi1)

MOt cong ty nghién cGu mua mét trong hai day chuyén san xuat sau:

- Day chuyén 1 c6 gia 150 triéu dong, sir dung trong 8 ndm va viéc
sir dung day chuyén nay lam tang nang suat va thu nhap cta dau tu
do d6 tang thém 50 triéu dong.

- Day chuyén 2 gia 75 triéu dong, hoat dong trong 4 nam va lam thu
nhap cla dau tu tdng han moi nam la 45 triéu dong.

Thiét bi nao c6 Igi han cho cong ty? Biét chi phi st dung von la 13%.

P.S. May A (NPV.’ > NPVy)

MOt doanh nghiép bo vén vao mét hoat dong dau tu nhu sau:
- Paunamth&nhat:  1.500 triéu dong.

- DPaunamthrhai:  1.800 triéu dong.



- Pau nam th ba: 1.600 triéu dong.

Bat dau tir nam thr tu, du an di vao hoat dong va thu nhap doanh nghiép
dat dugc nhu sau:

- Ba nam dau tién, cudi méi nAm thu dugc 1.200 triéu déng.
- B6n ndm cudi clng, cudi moi nam thu dugc 1.450 triéu déng.

NEu giéa tri thanh ly cUa du an nay khong dang k€&, xac dinh ty suat sinh
lgi cGia hoat d0ng dau tu trén.

b.S. i=11,55%

8. C6 mot du &n dau tu nhu sau:

- Thai gian xay dung 1a 3 nam véi chi phi vao cudi nam 1 1a 500 triéu
déng, cudi nam 2 1a 300 triéu dong va cudi nam 3 la 200 triéu dong.

- K& tur ndm th(r tu, dy &n di vao hoat dong. Thoi gian hoat dong kinh
doanh la 15 nam. Thu nhép hang nam trong 5 nam dau tién la 300
triéu dong, trong 5 nam ti€p theo la 200 triéu dong va trong nam
cudi cung la 100 triéu dong.

Xac dinh:

1. Gia tri hién tai rong cUa dau tu (NPV) biét chi phi st dung von la
14%.

2. Ty suat hoan von ndi bo (IRR).
TU do6 quyét dinh du an nay c6 nén dau tu dugc khéng?
b.S. 1. 170,13 triéu VND

2. 18,35%

9. MOt ngudi mua mot can nha tri gia 500 triéu dong; stta chita hét 50 triéu
doéng va sau doé cho thué can nha dé véi nhiing diéu khoan sau:

- Thué trong vong 5 nam.



- Cudi mbi nam, nguoi di thué phai tra 75 triéu doéng. Ngudi cho thué
phai trd mo6t khoan thué vdi thué suat la 20% trén thu nhap cho thué
nha.

Giad sr sau 5 nam, gia tri cla can nha tang 15%, hdy xac dinh ty suat
sinh lgi cUa hoat dong dau tu trén.

b.S. 11,765%

10. MOt cong ty du tinh dau tu vao mét tai san tri gia 500 triéu. TuGi tho cla
tai san dau tu' la 10 nam. Thu nhap cla dau tu vao cudi méi nam phan phoéi nhu
sau:

Lii rong | 90 | 100 | 80
Xac suat | 0,60 | 0,20 | 0,20
Xac dinh:

1. NPV biét chi phi st dung von la 14%.
2. IRR
b.S. 1. -26,80 triéu VND

2. 12,41%

11. MOt cong ty xem xét hai du an dau tu nhu sau:
- Du an A:
Von dau tu ban dau: 400 triéu dong.
Thai gian khdu hao vén: 5 nam (Khau hao theo dudng thang)
Phan bo thu nhap cua dau tuw mong doi hang ndm nhu sau:

Lii rong | 120 | 110 | 130
Xac suat | 0,30 | 0,40 | 0,30

- Du an B:



Von dau tu ban dau: 1 ty dong.
Thai gian khdu hao vén: 5 nam (Khau hao theo dudng thang)
Phan b6 thu nhap cla dau tu mong dgi hang nam nhu sau:

Lii rong | 200 | 250 | 220
Xac suat | 0,45 | 0,25 | 0,30

_ Bi€t chi phi st dung von la 13% cho duy &n it rii ro va 15% cho dy &n
nhiéu rudi ro. Céng ty nén chon du an nao dé dau tu.

P.S. Du an B (Rui ro B< RUi ro A, NPVg > NPV,)
CHUONG 6
TRAI KHOAN

Muc tiéu cia chuong

Chuong nay sé ban vé trai khoan, mot ching tr nhan ng trung va dai han cula
nguoi di vay doéi vGi ngudi cho vay. Boi véi mét khoan vay, c6 nhiéu phuong
thic thanh toan khac nhau. Muc tiéu clia chuong sé la gidi thiéu mot s6 phuong
thlc thanh toan khodn vay va l&i suat thuc su ma ngudi di vay phai chiu. Ngoai
ra, viéc xac dinh gia cla trai khodn va ty suat Igi nhuéan dau tu trai khodn mang
lai cling la cac néi dung chinh clda chuong.

So tiét : 6

Tiét1,2,3,4:
6.1. Téng quan
6.1.1. Khai niém trai khoan

Trai khoan la mot ching tur nhan ng trung va dai han cla nguoi di vay
doi véi nguoi cho vay.



P& thanh toan, nguoi di vay phai tra lai s6 tién da vay va so tién Iai trén
s6 von thiéu no.

6.1.2. Cac loai trai khoan
6.1.2.1.Khoan vay trung dai han

Khodn vay trung dai han la khoan vay c6 thoi han vay trén 1 nam:

- Khodn vay trung han: thoi han vay tir 1 dén 3 nam.

- Khodn vay dai han: thoi han vay trén 3 nam.
6.1.2.2.Cho thué tai chinh

Cho thué tai chinh la mot hoat déng tin dung trung dai han, théng qua
viéc cho thué may moc, thiét bi, phuang tién van chuyén va cac dong san khac.
Bén cho thué cam két mua may mdc thiét bi, phuong tién van chuyén va dong
san theo yéu cau cla bén thué, va nam gilr quyén sé h(iu tai san thué. Bén di
thué dugc st dung tai san thué va thanh toan tién thué trong suot thoi han thué
da dugc hai bén thoa thuan va khong dugc huy bé hop dong trude han.

Khi két thic thoi han thué, bén thué dugc chuyén quyén s& hiiu mua lai
hodc tiép tuc thué tai san theo cac diéu kién da thda thuan trong hop dong thué
tai san.

6.2. Cac phuong thuc thanh toan no

Trong phan nay, ta nghién c(u viéc thanh toan ng théng thuong, tic la
khodn ng chi lién quan dén hai chi thé: mot ngudi di vay va mot ngudi cho vay.
Ngugi cho vay c6 thé giao vén mot 1an hodc nhiéu lan. Ngudi di vay co thé tra
vOn va ldi theo nhiéu phuaong thic khac nhau tuy thudc vao su thoda thuan gila
hai bén khi ky két hop dong vay.

Trong mOt hgp dong vay von can xac dinh rd cac yéu to sau :

- S6 tién cho vay (vén goc) : Vo

- L&i suat vay von cho 1 ky (nam, quy, thang,...)

Thaoi han vay (nam, quy, thang,...)

- Phuong thic thanh toan von va lai.



6.2.1. Trd von vay (von goc) va ldi mét lan khi dao han

Phuong thic nay it duge ap dung vi gay nén nhiing khé khan cho ca nguoi
di vay va ngudi cho vay.

6.2.1.1.Phuong thuc hoan tra

Vo Vi
F 3
I | | | 2
0 1 2 nl n Y
L&i trd dinh ky: =0
S6 tién ngudi di vay phai trd khi dao han: Vi = Vo.(1+)"

6.2.1.2.Pac diém

- P6i véi nguoi cho vay: Phuong thic nay khong mang lai thu nhap
thudng xuyén, dong thai rdi ro rat cao.

- P6i véi nguoi di vay: Phuong thic nay tao nén khé khan vé tai
chinh vi phai hoan trd mét so tién 16n vao thoi diém dao han.

6.2.1.3.Ngudi di vay thanh toan no bang cach Iap quy tra no

Trén thuc t€, vi sO tién trd vao ngay dao han kha quan trong nén ngudi di
vay thudng chudn bi sé tién nay bang cach dau tu vao moi dinh ky mét so tién
a’ theo 1ai suat i’ véi muc dich sé c6 mot téng gia tri vao ngay dao han la vV, dé
dem trd cho ngudi di vay.

Ta co: V,=a' x
Vo.(1+i)"=a’ x
a’ = Vo.(1+)" x

6.2.1.4.Bang hoan trai

Bang nay dugc lap dé theo dbi ng vay va trd ng. Qua bang nay, ta c6 thé
biét:

- S6 von con thi€u ng vao dau ky.



- S6 tién 1di phai tra trong ky.

- S6 tién von goc tra trong ky.

- S6 tién thanh toan trong ky.

Vi du:

MOt doanh nghiép vay mot khodn tién la 200 triéu dong, lai suat
14%/nam, thoi han 5 nam vaéi diéu kién 1ai vay va von goc tra mot 1an khi dao
han. BE c6 thé thanh toan khodn ng nay khi dao han, doanh nghiép dau tu cudi
md&i nam nhiing khodn tién bang nhau vao mot quy trd ng véi 1ai suat dau tu la
15%/nam. Lap bang hoan trai.

Giai:
Von vay ban dau
L&i suat vay

Lai suat dau tu

Vo = 200.000.000 déng.

I =14%

I'=15%

S6 tién dau tu clia doanh nghiép vao quy tra ng cudi moi nam:

a = Vo.(1+)" x = 200.000.000 x(1+14%)°x

a=57.113.785 dong.

Bang hoan trai:

Pon vi: Bong

| sétién thi€uno | Tién dau tu cusiméi | 'oNnd giatr tien dau

Nam s : o \ tu vao cuOi nam Kk,
dau nam, Vi: nam, a’: Vi

k V= Vo(1 +i)* a’ = Vo.(1+i)" x Ve = 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. Tra lai cudi dinh ky, no géc tra khi dao han
6.2.2.1.Phuong thuc hoan tra
- Tién I vay sé dudgc trad cho chl ng cudi mbi ky quy dinh: 1= Vo.i

- Von vay ban dau sé dugc hoan trd mét lan vao ngay dao han: Vo

. "I-"Tu = ‘\"TI:
W o I
X I I I I
L | .
0o 1 2 n-l n K3

6.2.2.2.Dac diém

- Da6i véi ngudi cho vay: Co thu nhap thudng xuyén nhung rdi ro van
cao.

- Boi v6i ngudi di vay: S tién phai trd khi dao han cé giam xudng
so véi phuong thic 2.1. nhung van 1a moét ap luc tai chinh dang ké.

6.2.2.3.Ngudi di thanh toan no bang cach 1ap quy trd no

Méi dinh ky, ngudi di vay dau tu mot sé tién 1a a’ véi Iai suét i’ d€ dén khi
dao han sé c6 mot s6 tién 1a V, = V, dé trd no.

D6 thi bi€u dién s6 tién dau tu vao quy tra no:

V, =V
a a’ a’ I a

| | | | >

1 n Ky

0 1 2 n-

Téng gia tri cUa cac khodn tién dau tu vao quy trd ng tai ngay dao han:
Vh=a x
Vn = VO

=>Ve=a X



=>a =VpX
6.2.2.4.L3i suat thuc nguoi di vay phai chiu
Néu ngudi di vay dau tu vao quy trd ng dé€ co tién tra ng tai ngay dao
han, khodn thanh toan can thiét cuéi moéi ky a bao gom tién lai tra cho chl ng |
va khoan tién dong vao quy trdnga:a=a’ + .
L&i suat thuc ma nguai di vay phai chiu i; dugc suy ra tir cong thic sau:
Vo —ax => it
6.2.2.5.Bang hoan trai
Vi du:
M6t doanh nghiép vay mét khoan tién la 100 triéu dong vdi lai suat
13%/n&m trong 5 nam. Tién l&i trd vao cudi mo6i ndm, ng géc tra khi dao han. BE&
c6 thé thanh toan khodn ng nay khi dao han, doanh nghiép dau tu cu6i moi nam

nhiing khodn tién bang nhau vao mot quy trd no vdi 1ai suat dau tu 1a 14%/nam.
Lap bang hoan trai.

Giai:

S6 tién vay: Vo = 100.000.000 dong.
L&i suat vay: i = 13%/nam.

L&i suat dau tu: i = 14%/nam.

L&i vay trd cudi moi nam:
| = Vo.i = 100.000.000 x 13% = 130.000 dong.
S6 tién doanh nghiép dau tu vao quy tra ng vao cudi moi nam:
a' =VoX
=100.000.000 x = 15.128.354 dong.
S0 tién thanh toan cudi moi nam:
a=a’ +1=130.000 + 15.128.354 = 15.258.354 dong.

Bang hoan trai:



bon Vi:

Pong.
Tién lai Tién
Sé tien | V&Y trd | Tién dau tu T{)jng gia tri tién thanh
Nam thiéu no cuoi cuoi moi nam, dau tu vao cuoi to{m cuoi
O moi ax’: nam k, Vi': moi nam,
dau nam, < . .
k Vo: nam, k: ax:
o a’ = Vo X Vi’ = ad X
Ik = Vo.i ak = a’ + 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
Téng 650.000 75.641.770 76.291.770

6.2.3. Tra no dan dinh ky

Phuong thiric nay dugc ap dung phd bién trong viéc vay von dau tu dé
san xuat kinh doanh. N6 phti hop véi dac diém cula hoat déng dau tu: bd von 1
lan va thu héi von dan dan. Phuong thiic nay ciing thuong dugc ap dung trong
cac hinh thirc mua thiét bi trd gop.

* D6 thi:
Ve
4 V1 Vs Ve Vel Va=0
D D, D, Dyr Dag
I I I, Ini I
a) az ap an-1 dn-1
L | L R
0 1 2 P n-1 n Ky
Vi. dungdaukyk+ 1.
D«.  vOn goc tra trong ky k.
li: |&i tra trong ky k.
ax. SO tién phaditrd trong ky k, k=0, ...,n

* Cac cong thirc co ban




- S6 tién phai trd trong ky gom phan lai va phan trd von goc:
ax = Ik + D«

- L&i phai tra trong ky dugc tinh trén du ng dau ky:
Ik = Via X i

- Du ng dau ky sau dugc xac dinh cén c(r vao du ng dau ky trudc va
sO ng goc da tra trong ky:

Vi = Vi - Dk
* Cac cong thuc lién hé

- Sé tién thanh toan d ky cudi ctng, n:

an = Dn X (1+i)
Giai thich:

Vo=0=>V,1=D,
an = Vi1 Xi + Dn=Dn(1+i)

- Lién hé gi(ra no vay ban dau va no géc tra d cac ky:
Vo =

- Lién hé gi(ra no gbc va cac ky khoan:

Vo dugc thanh toan bang cac ky khoan ai, ay, ..., a, => Vo la téng
hién gia cla cac ky khoan ax véi lai suat i:

Vo = an(1+i)™* + a(1+i)? + ... + an(1+i)"=
- S6 no gbc da khdu hao sau khi da thanh toan p ky, Ry:
Rp =

- Lién hé gilta sé du no dau ky V, sau khi da thanh toéan p ky vdi sé
vén vay ban dau va cac ky khoan:

* Vp:VO'Rp



*

V, bang hiéu s6 gilta gia trj cla s6 vén vay ban dau va gia
tri cla p ky khodn da thanh toan dua vé thoi diém p:

V, = Vo(1+i)P —
*

V, cling chinh la hién gia cla (n — p) ky khoan con phai tra
duoc dua vé thai diém p:

Vo= @pea(1+) " + apio(1+)? +...+ an(1+i) P =

* Bang hoan trai
K . . o Ky khoan tra no,
y | Du no dau ky, Tién lai vay tra Von goc tra ac
Vi trong ky, I« Ik = Via.i | trong ky, Di

k ax = I + Dy

1 Vo |1:VOXi D1 ai=h+D;
2 V1:V0—D1 |2:V1Xi Dz 8.2:|2+D2
N Vi1 =Vn2—Dna Ih=Vni1 X D, an=I,+ Dy

6.2.3.1.Tra no dan dinh ky véi ky khodn c6 dinh

Phuong thic nay dugc ap dung kha phd bién vi né gilip ngudi di vay tra
ng dan dan, rat phi hgp véi nhimng ngudi vay cé thu nhap 6n dinh.

aa=a=..=an
a. Cac cong thic co ban
- Lién hé gilra ng gbc va cac ky khodn thanh toan:
Vo== =ax
=> a=VoXx
-, Lién hé gilra cac khoan khdu hao no vay:
Di+1 = Di(1+i)

Dy = Dy(1+i)<!

’ ~ Céc khoan khau hao ng trong ky hgp thanh mét cdp s6 nhan vdi
s6 hang dau tién la D1, cong bdi la (1+i).

Gidi thich:




ak= Vi XIi+ Dy

ak+1 = Ve X I + Dyss

=>  ai—ak=(Vk— Vi) Xi+ (Dis1—Di) =0
Vic—= Vi = - Dx

=> D1 = Di(1+i)

- Lién hé gi(ra no vay ban dau va no géc tra d cac ky

Vo =

Dx 1a mét cap s6 nhan véi s6 hang ban dau la D; va cong bbi la
(1+i)

=> Vo =D X

=> D1 =Vo X

- No géc hoan tra trong ky khoan cudi cing D,
a =D x (1+i)
=> D,=
- No gbc hoan tra trong mét ky khoan béat ky p
Dp = Dy(1+i)**
D, = Dy(1+i)™
=> D, = Dy(1+i)""
D, =
=> Dy=ax 1+ =
= D=
- No gbc da khau hao sau khi da thanh toan p ky, R,
Rp==D1Xx=VpxX

:VoX



Rp = Vo X
- S6 du ng dau ky V, sau khi da thanh toan p ky
V, = Vo—Rp = Vo - Vo X = Vo X
V, cling la hién gia cua (n-p) ky khodn a chua thanh toan:
Vp=ax
b. Bang hoan trai

Vi du:

Lap bang hoan trai cia mot khoan von vay 500 triéu dong, lai suat
10%/nam, trd ng dan dinh ky vao cu6i moi nam mot khoan tién bang nhau trong
5 nam.

Giai:

S6 tién nguoi di vay phai trd moéi nam:

a = Vo x =500.000.000 x
=131.898.740 dong.

Dua trén céac cong thuc co ban, lap cac chi tiéu cho bang hoan tra:

- S6 du ng dau moi ky: Vi = Vi - Dk

- S0 l&i vay tra trong ky: Ik = Vi X

- S6 von goc trd trong ky: Dy =a - I

Bang hoan trai:

bon Vi:
Poéng
Nam | no dau t-lr-;?metr:'(;?ll VE}' Voén goc tra | Ky khoan
K KY, Vi1 5 9% | trong ky, D« | trd no, a

500.000.000 50.000.000 81.898.740 | 131.898.740
418.101.260 41.810.126 90.088.614 | 131.898.740
328.012.646 32.801.265 99.097.475 | 131.898.740
228.915.171 22.891.517| 109.007.223 | 131.898.740

HWIN|E




5 119.907.948 | 11.990.795 | 119.990.945 | 131.898.740
Téng 500.000.000

cha y:

Trén thuc té&, do lam tron sd nén dong cudi cung n cla bang hoan tra
thuong cé Dy V1, do dé can phai diéu chinh & dong cudi cling sao cho: D, = Vi1
vaD,+ I, =a.

Bang hoan trai:

Pon vi: Bong
Nam | b ng dau t-::get': ;?" Vliy Vén goc tra Ky khoan
K KY, Vi1 " 9% | trong ky, D« tra no, ax
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
Piéu | 119.907.948 | 11.990.792 119.907.948 131.898.740
chin | Téng 500.000.000
h
Nhan xét:

Du ng dau ky gidm dan.

- Tién |&i vay phai tra trong ky gidm dan.

- Von gbc phai tra trong ky tang dan.
6.2.3.2.Tra no dan dinh ky véi phan tra no géc bang nhau
a. Phuong thic hoan tra

S6 ng goc tra moi ky:

D;=D;=D3=...=Dn=
b. Cac cong thurc lién hé

- Lién hé gi(ra du ng dau cac ky



Vi=Vo—D1=Vo—-D=Vg -
Vo=V1i—=D2=Vo-2D=V,-2
V3=V;3-D3=Vo—-3D=V,-3

TOng quat:

Du ng dau ky p, V,: Vo=Vo-p

=> SO du ng dau cac ky lap thanh mot cap s6 codng véi so
hang ban dau la Vo, cOng sai la: -

- Lién hé tién 1ai tra d cac ky

lp=VpaXi=(Vp+D)Xi=VpXi+DXi=lp+Xi

|p+1 = Ip - X |
) Tién 1ai trd & céac ky lap thanh mot cap s6 cong véi s6 hang
ban dau la l,, cOng sai la - xi.

- Lién hé gilra cac ky khoan
Ap+1 = |p+1 +D
a=Il,+D
=> api1—a =lp—lph=l- Xi—=Ily,=- Xi
=> @ =ap- XI

=>  Cac ky khodn 1ap thanh mdt cap so cbng vdi s6 hang ban
dau la a; va cong sai la - xi.

c. Bang hoan trai

Vi du:

MOt khodn vOn vay 1 ty, lai sudt 10%/nam, tra trong 8 ném vai phuong
thic tra ng dan dinh ky vdi phan tra ng goc bang nhau. Lap bang hoan trai cho
khodn von vay trén.

Giai:

Vo = 1.000 triéu dong



i = 10%/nam

n =8 nam

S6 ng goc trd moi ky:

D = =125 triéu dong.

Du ng dau ky: Vi =Via—D
Lai vay phai tra trong ky k: Ik = Viea X i
S6 tién phai trd trong ky k: a=Il+D

Bang hoan trai

Pbon vi tinh: Triéu

dong
Nam = c2 i e » . >
Du no dau Tién lai vay | Von goc tra | Ky khoan
K Ky, Vi1 tra trong ky, Ik | trong ky, Dx | tra no, ax
1 1.000 100 125 225
2 875 87,5 125 2125
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
Téng cOng 1.000

6.2.3.3. Tra ng dan dinh ky v@i tién lai tra nhiéu Ian trong mat ky, phan no
goc trd mét lan cudi moi ky

a. Phuong thuc hoan tra

- Tién lai vay sé duogc trd nhiéu 1an trong ky.

- Kh&u hao ng vay trd mot lan vao cudi ky.

b. D6 thi cua métky trd no p



Vi -
I i I L1 T

| | | >
0 m p2 Pml  Pm Ky

Gid sU tién 1&i trd m lan trong ky. Lic nay, l&i suat vay chinh la l&i suat
danh nghta i™. Do dé, lai suat 4p dung cho moi ky nhd m chinh lai =

- Tién l4i trd trong ky p: 1™ = Vp1 X i

- S tién lai trd motlantrong ky:  lb=1ln =1l = ... = lpmn== Vo1

- No gOc tra trong ky: D,

- S6 tién thanh toan trong ky: ap=Dp+ 1,™=Dy +mxl,

c. Lai suat thuc nguoi di vay phai chiu

L&i suat thuc ngudi di vay phai chiu chinh la 1ai suat hiéu dung tuong Ung
I3 suat danh nghta i™.

ii=(1+)"-1

Vi du:

MOt khodan vay 100 triéu, I suat 10%/ndm, tra trong 5 nam theo phuong
thrc: von gobc tra vao cudi moi nam, lai tra 2 l1an trong nam. Tinh l&i suat thuc su
nguai di vay phai chiu.

Giai:

i(® = 10%/nam

L&i suat thuc ma ngudi vay phai chiu:

i = (1+)™-1 = (1+)? -1= 10,25%/nam.

d. Bang hoan trai

Gidng bang hoan trai clia cac phuong thiic thanh toan trén.



6.2.3.4.Tra no dan dinh ky véi ky khoan cé dinh trong diéu kién lai suat
thay doi

Trong di€u kién tién té khong 6n dinh thi viéc vay (cho vay) theo mét Iai
suat khong d6i trong sudt thoi han vay cé thé gay thiét hai doi véi ngudi di vay
cling nhu ngudi cho vay. Vi vay, dé€ bdo vé quyén Igi cho hai bén, cé thé ap
dung |&i suat thay d6i trong nhiing giai doan khac nhau.

a. Do thi bi€u dién
Ve
M, M, M M, My M,
4 & 'y & 4 :
*— mp.1 Y o ™ *— myp, 1 *+— m, 1, _"’;
L R
0 1 2 n-l1 n K
a a a a
Vo:  Téng sé ng vay
a: S6 tién trd moi ky (ky khodn déu).
n: S6 ky trd ng.
Trong n ky co:
- m; ky dau Ung véi 1ai suat is.
- m; ky th(r hai véi Iai suat i.
- m, ky th( p véi 13i suat i,.
- m; ky th( r véi 1ai sudt i..
= n=m+me+..+mp+m
Mi, Mz, ..., Mp, M, : s von vay dugc dam bao bang mi, my, ..., mp, m, ky

trd tién.

b. Cac cong thuc lién hé



M;=ax

M, =ax
M, =ax
M, =ax

Tong ng goc ban dau:
Vo = Ml + Mz(l'*‘il)'ml + ...+ Mp
+ M.

L&i suat trung binh

Goi |&i suat trung binh cla céc &i suat iy, i, ...

Ta co:
Vo =ax
= =
C6 thé dung phuong phap ndi suy dé tinh .

Vi du:

] |p1 |r-

MOt doanh nghiép X vay ngan hang Y mot khodn tién vdi phuong thic tra

Giai:
Vo=ax +ax (1+10%)3

+a X (1+119%)3(1+12%)*
= + (1+10%)*

+ (1+11%)°(1+10%)

= 5,2513.

nhu sau: trd trong 8 nAm vdi nhimg khoan tién bang nhau vao cudi moi nam. Lai
suat trong 3 nam dau tién la 10%/nam, trong 3 nam ti€p theo la 11%/nam va 2
nam cudi cing la 12%/nam. Tinh l&i Suat trung binh cla khoan vay trén.



==5,2513

=> = 10,436%/nam.

Tiét 5, 6:

6.3. Dinh gia trai khodn va ty suat sinh loi (Ioi suat dau tu) cula trai
khoan

Dinh gia trdi khodn nham muc dich chuyén nhugng hay mua ban trai
khodn trén thi trudng ching khoan. Gia cla trai khodn cao hay thap phu thubc
vao l&i suat dinh gia i’. Lai suat nay do thi trudng tai chinh quyét dinh. Ngoai ra,
gia cula trai khoan con phu thubc vao s6é ng con thi€u vao ngay dinh gia va von
thi€u ng dugc thanh toan nhu thé nao.

Ty suat sinh Igi cUa trai khodn la |ai suat ma nha dau tu nhan dudgc trong
dau tu trdi khoan. N6 dugc tinh toan dua trén gia mua thuc té cua trai khoan
trén thi truong tai chinh.

6.3.1. Trai khodn trad dan dinh ky véi ky khoan c6 dinh

Vi G:Vy
F 1 F 3
D)3 tra xong
a a a a
- g
L | R
0 " 01 2 r-1 I Ky
m kv
- — e ki >
b . . k) r
Ngay cho vay Ngay dinh gia Ngav dao han

6.3.1.1.Dinh gia trai khoan

_ Tai thai diém 0, chi ng cho vay mét khodn Vo, 1ai suét i/ky va dugc hoan
trd bang n ky khodn a bang nhau.

Tai thoi diém 0’, chl ng da nhan dugc m ky khodn a va sé nhan dugc r =
n —m ky khodn a trong cac ky thanh toan ti€p theo cho dén ngay dao han.

Gia cua trai khoan G vao ngay dinh gia 0’ chinh la gia tri cla r ky khoan a
dugc dua vé thoi diém 0. Lai suat dinh gia trai khodn lat.



! - 1-(1+1")7"
G= Ea(l+1') F=ax (—
k-1 1

Vi du:

MOt trai khodn tri gia 200 triéu dong, 1ai suat danh nghia la i®? = 11,4%
duoc hoan trd bang 15 ky khoan c6 dinh vao cudi méi thang. Sau khi nhan xong
ky khoan th( 6, chU ng nhugng lai trai khodn cho ngudi khac theo 1ai suét dinh
gia danh nghta la '™ = 12%. Tinh gia mua ban trai khoan.

Giai:

Vo = 200.000.000 dong.

i =11,4%/12 = 0,95%/thang.
n=15

r=15-6=9

I’ =12%/12 = 1%l/thang

Gia mua ban trai khoan:

I—(1+i)"

— [ =B
G=>a(l+1)" =ax

kml 1

Gia tri moi ky khoan:

—1 — (1 _ 1}_ == A= 1i'p'|:| x ! .
i 1I-(1+1)™"
0.93% :
a=200.000.000 x == 14.369.015 dong.
1—(1+0.95%)%
_ sy =T _ 00
wz 14.369.015 x ﬂ

1 1 I:!"{:.

Vo=ax

1

—~G=ax =123.085.235 ddng.

6.3.1.2.Ty suat sinh loi cta cua trai khodn

Trén thi trudng tai chinh, nha dau tu sé mua trai khoan theo gia trén thi
truong. Gia thuc té Gtt co thé cao hon, thap hon giéa tri cla trai khoan tai ngay
dinh gia G.



G= “Ta(l+1] ﬁ
k=l 1

-

Gtt = zal[l +6)* = # (6 - loi suat dau e cua trai khoan)
km]

Nha dau tu bo ra moét khoan tién la Gtt va sé nhan duogc r ky khoan a

trong tuong lai. TU phuong trinh trén, ta sé tinh dugc Igi suat dau tu cla trai
khoan.

Nhan xét:

- Néu Gtt = Vo': =i Igi suat dau tu bang lai suat trén trai khoan.

- Néu Gtt < Vo' : > i: |gi suat dau tu 16n hon |&i suat trén trai khoan.
- Néu Gtt > Vo' : <i: loi suat dau tu nhd hon I&i suat trén trai khoan.
Vidu:

Lay lai sO liéu cla vi du trén. Gid sir mot nha dau tu mua trai khoan do

v@i gia 120.000.000 dong. Tinh Ioi suat dau tu cla trai khodn ma nha dau tu dé
nhan dugc.

Giai:

Gtt = 120.000.000 dong.

-I -5
Gti= ax 1-(1+8) _ 1-(1+6)" _ Gut_ 120.000.000 8351
[ g a 14.369.015
Dung phirong phap noi1 suy., ta co:
g 1.07% & 1.09%
1-(1+6)° 8.537 8.531 8.528
g
6 = 1.07% + (1.09% - 1.07%) x =2/ =831 _ 4 o0,
8.337-8528

6.3.2. Trai khoan tra lai dinh ky, no goc tra khi dao han



Vo G:Vi=Vy

& Y F 9
D3 tra xong
- I I I I
- +>
| | | -
0 1 01 2 r-1 iy Ky
) m kv e . o
r kv ™
L Y L 4
Ngay cho vay Ngay dinh gia Ngay dao han

6.3.2.1.Dinh gia trai khoan
L&i ngudi di vay tra moi ky:
| = Vo X i
Tri gi& cua trai khoan vao ngay dinh gia:
G=Vo(1+) + S IA+i)F = Vo(1+) +1x m
k=l 1

1-(1+i)

1

G=Vo(1+) + Voxix

Vi du:

Mot trai khodn tri gia 300 triéu dong, lai suat danh nghta i® = 11,4%. Trai
khodn nay dugc hoan tra theo phuaong thic: tién 1di trd vao cudi moi thang, no
gbc trd moét 1an vao cudi thang th(r 24. Sau khi nhan tién 13i cla thang th( 10,
nha dau tu muon ban lai trai khodn nay cho ngudi khac véi 1ai suat dinh gia
danh nghta la "™ |a 10,8%/thang. Tinh gia tri cla trai khoan.

Giai:

Vo = 300.000.000 dong.

i = {62/12 = 11,4%/12 = 0,95%/thang.

n=24

r=24-10=14



i'="19/12 = 10,8%/12 = 0,9%/thang

Gida tri cla trai khoan sé la:

1I-(1+i)~
0

G=Vy(1+) +1Ix

1-(1+0.9%)™

G = 300.000.000(1+0.9%) ™ + 300.000.000 x 0.95% x

0.9%
‘G =301.964.802 dong.
6.3.2.2.Ty suat sinh loi cda trai khoan
Gtt=Vo(1+8) + Voxix 1-d+6"
NEu Gtt = Vo : =i : |gi suat dau tu bang lai suat trén trai khoan.

Néu Gtt < Vo' : > i: loi suat dau tu 16n hon I&i suat trén trai khoan.
Néu Gtt > Vo' : <i: |gi suat dau tu nhd hon 18i suat trén trai khoan.

6.3.3. Trai khodn thanh toan cuéi dinh ky, phan no goéc tra moi ky déu
nhau

Vi G:Vpy=1D
F 3 B F 3
D tra
ai a» Ar-1 dr
| | -
0 : 01 2 r-1 I Ky
+— mky —Pe————— . . !
¥ rlov
L 4 ¥ Y
MNgay cho vay MNgay dinh gia MNgay dao han

6.3.3.1. Binh gia trai khoan

Vv, V,
I n
G=Ya,d+i)* = T I, +D)A+i)™ = T LA+i)™+ T DA+
k-l '

k k=l k=l k=]

G= SLa+in*+Dx 120FD

K
k-1 1



6.3.3.2.Ty suat sinh lgi

! 1-(1+6)~
Gtt= > L, (1+8) " +Dx %
kal

Néu Gtt = Vo': =i : loi suat dau tu bang |&i suat trén trai khoan.
Néu Gtt < Vo' : > i: l0i sudt dau tu Ién hon |ai suat trén trai khodn.

Néu Gtt > Vo' : <i: |gi suat dau tu nhd hon 1di suat trén trai khoan.
Tém tat chuong:

Cac ndi dung chinh:

Trai khoan: mot ching t&r nhan ng trung va dai han cla ngudi di vay doi véi
ngudi cho vay.

Cac phuong thirc thanh toan no:
- Tra von vay (von géc) va lai mét 1an khi dao han:
+ L3 tra dinh ky: 1=0
+ S6 tién ngudi di vay phai tra khi dao han: Vi = Vo.(1+i)"

‘Ngudi di vay thanh toan ng bang céch 1ap quy trd ng: Mai ky, ngudi di
vay dau tu mot khoan tién a’ véi lai suat i':

- T il:l
T =Vo.(l+1) x ——
o Ty

- Tra 1ai cudi dinh ky, no géc tra khi dao han:
+ Tién lai vay sé dugc tra cho chd ng cudi méi ky quy dinh: 1= Vo.i
+ Von vay ban dau sé dugc hoan trd mét lan vao ngay dao han: Vo

Ngudi di thanh toan ng bang cach 1ap quy trd ng: so tién dau tu moi ky
véi lai suat i



i’

a =Vpx

L&i suat thuc nguoi di vay phai chiu: dugc xac dinh qua phuong trinh:

-1+
X— =

1\."': =a = 1t

I,
- Tra no dan dinh ky:
S6 tién phai trd trong ky gom phan |ai va phan trad von goc: ax = Ik + Dk
Trong do:  li: tién 1&i trd trong ky k.
Dy: voc géc tra trong ky k.
L&i phai trd trong ky duogc tinh trén du ng dau ky: Ik = Vi X |

Du ng dau ky sau dugc xac dinh can cr vao du ng dau ky trudc va s6é no
goc da trd trong ky: Vi = Vi1 - D

+ Tra no dan dinh ky vdi ky khodn cd dinh: Méi ky, nguoi di vay trag

mot khodn tién bang nhau: a; = a; = ... = a, = a.
So tién tra moi ki a=Vox ;_n
1—-(1+1)
Vén goc tra trong kv k: Dy = Dy(1+1)" ]
Trong do. Di=Vgx ;
(1+1)" -1
£ g 19 A . : . C (1+1)f -1
No goc da khau hao sau khi 43 thanh toan p kv, Bys By =Viox

1+ -1
1-(1+1)"=®
i—

1

$6 dw no dau ki V5, sau khi d3 thanh toan p ky: V,=a

+ Trd no dan dinh ky véi phan trd no géc bang nhau:



: C L m V,
50 ng goc tra mo1 kyv: Dy=D>=D3=... =D,=—2
1
2 . . - - 1"?[.
D no dau kv p. Vi Vo=Vy-p—
n
R . - . 1i"'r|:| -
L& tra o cac kv tra trong kv p: [ =I-— %1
1
ioa : vV, .
S0 tién tra trong kv p: Ap = ap.] - — X1
n
+ Tra no dan dinh ky véi tién 1ai tra nhiéu lan trong mét ky, phan no

gdc tra mét 1an cubi moi ky:

) Tién lai vay sé dugc trd m lan trong ky, Iai suat danh nghia cla
m&i ky 1a i™.

Khau hao no vay trd mot lan vao cudi ky.

- Lai suat ap dung cho méi kv nho m: 1= %
_ Tién 14i tra trong ki p: L™ =V,xi
)
- S tién 141 tra mot lan trong ki L=Lhi=Lh=. =Lg= I‘"'m
- No ggfu: tra trong ki D, -~
- So tien thanh todn trong ky: ap =Dy, + L™ =D, +mxI,
L1 suat thuee ngudi di vay phai chiu: = (1+ % -1
+ Tra no dan dinh ky véi ky khoan cd dinh trong diéu kién I&i suét
thay doi:

Trong n ky trd tién c6: m; ky dau Ung véi 1ai suat i;, my ky th( hai
véi lai sudt iz,... , mp ky thir p véi lai suat i, m, ky th( r véi lai suat i..

n:m1+m2++mp+mr

My, Mz, ..., Mp, M, : s6 v6n vay dugc dam bdo bang my, my, ..., mp,
m, ky tra tién.



My—ax @0

o Loy

1.

My=a

Vo= M+ My(IH)™ + +Mp(1+i, )™ Q+i,,) ™ (+i)™
T Me(l+1, )7 (141 )7 (1+1)™

I-(1+)™ _V,

1 a

Li suat trung binh:  Xac dinh qua pheong trinh

Pinh gia trai khodn: Dinh gia trai khodn nham muc dich chuyén nhuong hay
mua ban trai khodn trén thi truong ching khoan.

Ty suat sinh loi (loi suat dau tu) cua trai khodn: 14i suat ma nha dau tu
nhan dugc trong dau tu trai khodn, dugc tinh toan dua trén gid mua thuc té cla
trdi khoan trén thi truong tai chinh



- Trdi khoan trd dan dinh kv véi ky khodn cé dinh:
1-(1+1)~
X —

Giag cua trai Fhoan: |G=a

1
Trong do: a: so tien tra moi ky
i": 141 suat dinh gia
Ty sudt sinh loi ciia ciia trédi khodn: dicoe xde dinh qua phwong frinh:
1-(1+8)~°
ax —
(&)
Trong do: Gtt- Gia thuee té ctia trai khoan
8 - loi suat dau tie cua trai khoan
- Trdi khoan tra I&i dinh kv, ne gée tra khi ddo han:

Gt =

o ca . B I O
Gia cua trai khoan: |G=Vy(1+1 )"+ Vpx1x #
1
Tv sudt sinh loi ciia trdi khodn: dwoc xac dinh qua phweong trinh:

Gtt = Vp(1+8) + Vyxix 1=a+8

- Trai kKhoan thanh toan cuoi dinh kv, phdn no géc tra moi kv déu nhau:

1-(1+i)~

Gia cua trdi khoan: |G= Elk{l+i')'k+Dx
il

Trong do: Iy: 141 tra trong ki k
_ D: von goc tra mo: kv
I3 sudt sinh loi: xac dinh qua phuong trinh:
1—(1+8)~

Git= Y I,(1+8)* +Dx

k=]

Bai tap

1. M6t doanh nghi€p vay ngan hang mét s6 tién vdi lai sudt la 10%/nam, tra
trong 5 nam bang 5 khodn tién bang nhau la 39.569.623 dong vao cudi moi
nam. Xac dinh so tién ma doanh nghiép da vay.

b.S. 150.000.000 VND

2. Mot khodn tién vay 100 triéu dong dugc thanh toan theo phuong thic
sau: tra vao cu6i moi quy mot s tién bang nhau trong 3 nam vdi l&i suat danh
nghia i = 10,8%. Xac dinh s6 tién phai trd vao cudi moi quy.

b.S. 18.276.619 VND



3. Mot doanh nghiép vay tai ngan hang 250 triég dong va dugc tra gop
trong 5 nam, m6i nam 52 triéu dong, tién trd vao cudi nam. Xac dinh lai suat
ngan hang da ap dung.

b.S. i=13,22%/nam

4, MOt tréi khodn 1 ty dong dugc hoan trd trong 12 ky 6 thang vdi nhiing ky
khodn bang nhau, trd vao cudi ky, 1 suat danh nghta i® = 11%. Tinh tién I&i
cla ky thanh toan th(r 6; t6ng s6 von goc va tong so tién I&i da thanh toan dén
hét ky thanh toan th(r 6.

b.S. 36.266.467 VND; 420.372.459 VND; 275.802.933 VND

5. MOt cong ty vay ngan hang 1 khodn tién la 500 triu dong Vi nhl”J‘ngl diéu
kién sau: 1&i suat 11%/nam, thoi han thanh toan 5 nam, tién I&i tra vao cudi moi
nam, von goc trd vao cudi nam th(r 5. D€ hoan trad ng vay, cong ty da dau tu vao
mot quy chim nhimng khodn tién bang nhau vao cudi moéi nam vdéi lgi suat dau tu
la 12%/nam.

1. Xac dinh s6 tién dau tu' moi nam.

2. La&i suat thuc su ma cong ty phai chiu.

b.S. 1. 78.704.866 VND

2. 1=10,53%/nam

6. MOt cong ty can mot khoan tién 1 ty dong trong 10 ndm. Cong ty c6 2 su
lua chon sau:

- Phuong an 1: Vay tai ngan hang X, 1ai suat 11%/nam, von va lai tra
mot 1an khi dao han.

- Phu’dng an 2: Vay tai ngan hang Y, 1di suat 11,5%/nam, Iai tra cuoi
moi nam, von goc trd khi dao han.

Céng ty nén chon phuong an nao? Biét 1€ phi vay bang 0,2% von g6c.

b.S. Phuong an 1 (vi iy < i)



7. MOt ngudi du dinh mua moét chiéc 6t6 co gia la 34.000USD, thoi gian
hoan trd la 2 nam. C6 hai phuong thic trd gop nhu sau:

- Phuong thic 1: Tra ngay 10.000USD, s6 con lai ra dan vao cudi
moi thang v4i phan trd ng goc cd dinh, 1ai suat danh nghia i*? =
12,0%.

- Phuong thitc 2: Tra ngay 12.000 USD, s con lai trd vao cudi moi
quy vGi phan trd no géc bang nhau, 1ai suat danh nghia i = 11,2%.

1. Lap bang hoan tra cho 2 phuong thic trén.
2. Ngudi d6 nén chon phuong thic thanh toan nao?

b.S. 2. Phuong an 2

8. MOt tréi khodn 300 triéu dong, l&i sudt 12%/ndm, thoi han 6 ndm, thanh
toan bang nhiing ky khodn déu vao cu6i moi nam. Lap bang hoan trai.

9. MOt trai khodn 600 triéu dong, 1ai suat 10%/nam, thoi han 6 nam, thanh
toan theo phuong thlrc sau: 1ai trd vao cu6i méi ndm, von goc tra lic dao han.
P& hoan trad no vay, cong ty da dau tu vao mot quy chim nhiing khoan tién
bang nhau vao cu6i méi nam véi Igi suat dau tu 1a 11%/nam. Lap bang hoan
trai.

10. MOt doanh nghiép vay tai ngan hang 1 khodn tién la 700 triéu dong trong
10 nam, lai suat 11%/nam. Doanh nghlep phai trd gép mdi nam véi phéan trd no
gbc bang nhau.Lap bang hoan trai néu:

1. Doanh nghiép trad vao cudi moi nam.

2. Doanh nghiép tra vao dau moi nam.

11. Mot khodn ng vay 15 ty dong dugc hoan trd bang nhiing s6 tién bang
nhau vao cudi moi nam trong vong 20 nam. Lai suat vay nhu sau:



- 5nam dau tién ; 11%/nam.

- 5 namtiép theo : 12%/nam.

- 10ndmcudicung 13%/nam.

1. Tinh Iai suat trung binh ngudi vay phai chiu.

2. Lap 5 dong bang hoan trai, bat dau tir dong so6 9.

b.S. 1. 11,6 %/nam

12. MOt tai sdn cho thué theo nguyén tac tién thué tra moi nam mot sé tién
bang nhau la 150.000.000 déng trong vong 10 nam, l4i sudt thué tai san la
11,5%/nam. Gia tri cla tai san sau 10 ndm thué (cudi nam th& 10) la
100.000.000 doéng.
Lap bang thué mua tai san trong hai trudng hop sau:

1. Tién thué trd vao dau nam.

2. Tién thué trd vao cudi nam.
13. MOt tai san tri gia 5 ty dong dugc cho thué theo nguyén tac sau: Tién
thué tra vao cu6i moi nam trong 15 nam, lai suat 12%/nam. Gia tri cUa tai san
sau thdi gian thué udc tinh bang 10% gia tri ban dau.

Lap bang thué mua tai san trong cac truong hogp sau:

1. Tai san dugc khdu hao theo phuong phap dudng thang.

2. Tai san dugc khau hao theo phuong phap khau hao nhanh giam
dan theo gia tri v6i hé s6 khau hao nhanh 1a 6.

3. Tai san dugc khau hao theo phuong phap khau hao nhanh giam
dan theo thgi gian.

14. MOt trdi khodn 200 triéu doéng, 1ai suat danh nghia i = 12%/quy, dugc
hoan tra bang 15 ky trd vao cudi quy véi nhiing ky khoan bang nhau. Sau ky trd
th& 7, chd ng muén chuyén nhugng trai khodn nay theo 1ai suat dinh gia danh
nghia i'® la 12,8%. Xac dinh gia ban trai khoan.

b.S. 197.215.663 VND



15. MOt trai khodn 400 triéu dong, lai suat danh nghia 1ai® = 11,6%, thGi han
6 nam. Lai duoc trd vao cubi moi ky 6 thang va von gbdc hoan tra vao ngay dao
han. Sau ky tra 1ai th& 4, chl no chuyén nhugng trai khoan nay cho ngudi khac
vGi lai suat dinh gia danh nghia i'® 1a 12%. Xac dinh gia ban trai khoan.

b.S. 395.032.165 VND

CHUONG 7

TRAI PHIEU
(BONDS)

Muc tiéu cia chuong

Pé tai trg cho mot du an dau tu doi héi nhiéu von, doanh nghiép hodac Nha nudc
c6 th€ phat hanh trai phi€u - loai chimg khoan xac nhén nghia vu trd ng cla toé
chlrc phat hanh doi véi ngudi sd hitu. Chuong 7 sé trinh bay mot cach téng quat
vé loai chimg khoan nay, cac yéu to co ban cla no ciing nhu mot so loai trai
phiéu,... Trong chuong ciing gidi thiéu mot sé cach thic hoan trd trai phiéu cla
doanh nghiép, 1ai suéat thuc su doanh nghiép phai chiu khi vay bang trai phiéu.
Ngoai ra, vi trai phiéu la mot loai chimg khoan ng duoc giao dich réng réi trén
thi truong ching khoan nén viéc xac dinh gia tri cla trai phi€u cling nhu ty suat
sinh 1gi ma trai phi€u mang lai cho nha dau tu cling rat quan trong. Day ciing la
mot ndi dung chl yéu cla chuong.

SO tiét : 6 tiét
Tiét1,2,3,4:
7.1. Téng quan
7.1.1. Khai niém

Trai phi€u la loai ching khoan dugc phat hanh dudi dang ching chi hoac
bt toan ghi s6 xac nhan nghia vu trd ng (bao gbm ng goc va lai) cla t6 chuic
phéat hanh doi véi nguoi s hitu.

Trai phi€u 1a nhimg phi€u ng dai han do doanh nghiép hoac Nha nudc

phat hanh dé vay tién cla chu ng nham muc dich huy dong von cho hoat dong
kinh doanh hodc phuc vu cho nhu cau chi tiéu ctia minh.



_Tréi phiéu hgp thanh nhiing phan bang nhau cla t6ng s6 ng vay. Vay
vOn bang cach phat hanh trai phiéu thuong duoc st dung trong trudng hop nhu
cau vay qua Ién, vuot qua khd nang cho vay ctia mot chl ng.

Nh(ing ngudi mua trai phi€u (trai chu) tré thanh nhimg chl no cldia ngudi
phat hanh trai phi€u. Trai chl c6 quyén :

- Nhan tién 1ai theo mot 18i suat da dinh.
- Thu lai so tién da cho vay vao mot ngay da dinh.

Ngoai ra, trai ch co thé thu hoi vén cho vay trudc han bang cach chuyén
nhuong trai phi€u trén thi truong ching khoan.

7.1.2. Cac yéu to co ban cua trai phiéu
7.1.2.1.Ménh gia (face value), C

Ménh gia cla trai phi€u la s6 tién ma chud sd hltu nhan duoc khi tréi
phi€u dao han va la can cl dé tinh so tién lai phai trd cho trai chi (nguoi sé
h{tu trai phiéu).
7.1.2.2. Gia phat hanh (issue value), E

Trai phi€u dugc phat hanh véi gia phat hanh E (so tién ma ngudi mua
phai trd cho mo6t trai phi€u). Trén thuc té, trai phi€u cé thé dugc phéat hanh
ngang gia (E=C) hoac dudi gia (E<C)

Vi du:

Trai phi€u c6 ménh gia C = 10.000VND

- Néu dugc phat hanh ngang gia, gia phat hanh trai phiéu E = C =
10.000VND

- Né&u dugc phat hanh dudi gi4, gia phat hanh trai phiéu 1a E = C =
9.500VND

7.1.2.3.Lai suat trai phiéu, i

L&i sudt trai phi€u la lai suat ghi trén trai phiéu, ding dé tinh tién 14 ma
nguoi phat hanh phai trd mai ky cho trai chd. Lai trai phiéu trd cho trai chi moi
ky dugc tinh theo lai suat trai phiéu va ménh gia trai phiéu:



[=Cxi
7.1.2.4.Th&i han trai phiéu (Manurity period)

Ngay dao han la ngay ma nguoi phat hanh trai phi€u (ngudi di vay) phai
mua lai trai phi€u cho trai chl (hoan trd ng goc cho trai chu).

Thai han trai phi€u la sé ky trd Iai ti IGc phat hanh dén ngay dao han.
7.1.2.5.Gia hoan trai (Redemption Price), R

Gia hoan trai la s6 tién ma nguoi phat hanh trai phi€u sé phai thanh toan
cho trai chtd dé mua lai trai phi€u khi trai phi€u dao han.

Gia hoan trai thuong bang ménh gia. Trudng hgp nay goi la hoan trai
ngang gia (binh gid) (R=C). Trong mot s6 trudng hagp, gia mua lai co thé cao
hon ménh gia (R>C) do ngudi vay bang trai phi€u muén khuyén khich cac nha
dau tu mua trai phiéu cta minh.

7.2. Cac phuong thic hoan tra trai phiéu
7.2.1. Trai phi€u thanh toan mét lan khi dao han

Thuc chat, day la loai trai phi€u khong tinh 1ai (zero-coupon). Trai chl sé
mua tréai phi€u vdéi gia phat hanh thdp hon ménh gia (E<C) va sé khoéng nhan
dugc Igi tlc trong sudt thai han trai phiéu. Vao ngay dao han, trai cht sé nhan
dugc mot khoan tién bang véi ménh gia (R=C). Do do, tuy la trai phiéu khéng
[inh 1&i nhung trai chd thuc chat van dugc hudng mot ty suat sinh 10i nhat dinh
va ngudi phat hanh trai phiéu van phai ganh chiu mét khoan chi phi dé€ phat
hanh loai trai phi€u nay.

Vi du:

MOt cong ty phat hanh trai phi€u zero-coupon ménh gia 100.000 déng Vi
gia phat hanh chi bang 60% ménh gia

=> Gia phat hanh trai phiéu sé la: E = 60%C = 60% x 100.000 = 60.000
dong.

7.2.2. Trai phiéu tra lai dinh ky, ng goc tra khi dao han (trai phiéu coupon)
Hang nam, trai chu sé nhan dugc mot khoan Igi tdc la C x .

Vao ngay dao han, trai cht sé nhan duoc Igi tic cla nam cudi cung C X i
vacavongdc C:Cxi+ C=C(1+).



Trong truong hop tréi phi€u phat hanh véi gia phat hanh thap hon ménh
gid, trai chu sé dat dugc mot ty suat sinh Igi cao hon i suat danh nghia cla
trai phiéu.

Vi du:

MOt doanh nghiép phat hanh mot dot trai phi€u trd |ai dinh ky, no goc tra
khi ddo han véi ménh gia 50.000 dong, lai suat trai phiéu 10%/nam, thdi han 5
nam.

=>  Hang nam, doanh nghiép tra cho nguoi s& h(tu mot trai phi€u mot
khoan 1di la = C x i = 50.000 x 10% = 5.000 dong.

Pén ngay dao han (cubi nam th( 5), doanh nghiép hoan trad so tién
50.000.

7.2.3. Trai phi€u thanh toan bang cac ky khoan cé dinh

MGi ky, ngudi phat hanh trai phiéu sé tra 1&i va mét phan ng géc bang
nhitng khodn tién bang nhau.

Goi: N: S trai phiéu dugc phat hanh.
C: Ménh gia trai phiéu.
E: Gia phat hanh trai phiéu (EC).
R: Gia hoan tréi trai phiéu (RC).
i L&i suat trai phiéu
I: Tién 1i trd cho moi trai phi€u moéi ky: | =C x .

di, da,..., dn: SO trai phi€u dugc mua lai trong ky thanh toan th(r 1,
2, ..., Nn.

Ni, N2, ..., Na: SO trai phi€u con luu hanh sau ky thanh toan th(r 1,

ai, az, ..., an. Ky khoan thanh toan th 1, 2, ..., n.

7.2.3.1.D6 thi thanh toan



M M- N; Mo N.=0
di. B dR dp R d. B 4R
NI NI NpaI Nyl  Npal
a; az ap A1 Ay
| | | | | >
0 1 2 p n-1 n

Nia I Tién 141 cua tra phiéur phai tra trong kv k.
dip.R: Tién hoan tra tra1 phuéu trong kv k.
k=1, n
7.2.3.2.Cac cong thuc lién hé
a. Cac cong thirc co ban
a—a=...=a,=a

ak = N1 X I +de.R

N=di+d,+...+ds = (TEng sO tréi phi€u phat hanh bang téng so trai
phi€u hoan tra trong cac ky).

Nk = Ni1 — di (SO trai phi€u chua hoan trd dau moi ky bang s6 tréai phiéu
chua hoan trd vao dau ky trudc trir s6 trai phi€u hoan tra trong ky trudc)

b. Lién hé giira s trai phi€u duoc hoan tra & cac ky thanh toan
oot = dy(14)
Patr =
v = do(1+ 1)

S6 trai phiéu dugc hoan tra moi ky 1ap thanh mot cap s6 nhan, sé hang
dau la di, va cong béi la .

Giai thich:
ap+1 = Npl + dp+1.R
ap = Np.l.l + dpR

=> ap+1- @ = |(Np - Np-1) + R(dps1 — dp)



Np - Np1 = - dp
= Ap+1- 8p = - 1.dp + dps1.R — dp.R (ap+1 = ap)
=> 0=-1dy+dps.R—0dpR
=>  dpa = dp(1+) = dp(2+ 1)
NEu R = C: r === i; dp+ = dp(1+i)

c. Lién hé gilra s6 trai phiéu phat hanh va sé trai phiéu duoc hoan tra
& ky thanh toan dau tién.

N=di+do+...+dn=di +ds(A+1)+ ... +dy(1+1)™

N =d; X
di =Nx
NEuC=R:r=i
N =d; X
di =N x
d. Lién hé gilra no goc va cac ky khoan

‘ Khodn vay ly thuyét bang trai phiéu 1a N.R (N.R N.C) va dugc dam bao
bang cac khodn tién thanh toan & cac ky la a, theo lai suatr =

N.R=ax

a=N.Rx
Giai thich:
ak = N1 X | + di.R = R.Nk1.+ di.R = R.Nk1.r+ de.R
NEUR=C:r==i|

N.C=ax

a=N.Cx

e. Lién hé giira von phat hanh va ky khoan thanh toan



Khi nguoi phat hanh trai phiéu véi gia thanh E C, s0 tién thuc su ma
nguodi nay nhan dugc la N.E nhung phai thanh toan n khoan thanh toan a.

Goi i 1a 1 suat thuc su cla khodn vay bang trai phiéu. Ta co:
N.E=ax

ma a=N.Rx

=> N.E=N.RXx X

=> E=Rx x

== =¥

Truong hop hoan tréi binh gia (R = C): =x

Dung phuong phap ndi suy hoac tra bang tai chinh.

Trudng hop phat hanh c6 phi ton:

Trong thuc t€, viéc phat hanh trai phi€u bao gio cling cé phi tén nhu
quang céo, hoa héng cho Ngan hang, ...

Goi F la phi tén tuong (ng véi mai trai phi€u phat hanh. Khi dé, nguoi
phéat hanh trai phi€u chi nhan dugc N(E — F) trong khi phai thanh toan n ky
khodn a. Goi i/ la 1ai suat thuc sy ma ngudi phat hanh trai phiéu phai chiu trong
truong hgp nay.

Taco:NE-F)= ax

E-F=RX X
=X

Truong hgp hoan tréi binh gia: R = C:

=X

f. S0 trai phiéu da hoan tra sau ky thanh toan tha p - Sé trai phi€u con
Iuu hanh sau ky thanh toan thu p:

* Sé tréi phiéu da hoan tra sau ky thanh toan th(r p la tong sé trai
phiéu da hoan tra dén cudi ky p, ky hiéu la H,:



Hp=di+da+ ... +dp =di +da(1+1) + ... +di(d + 1)t

Trong trudng hgp phat hanh binh gid: i=r
Hp =N X

* S6 trai phiéu con luu hanh sau ky thanh toan th(r p, Np:
No=N-Hy,=N-Nx=N[1-]=Nx
Np = N X

Truong hgp hoan trdi binh gia, i =r:

Vi du:

MOt cong ty phét hanh 20.000 trai phi€u ménh gia 200.000 dong, l&i suat
11%/nam va hoan tra trong 10 nam vdi s6 tién thanh toan cudi moi nam bang
nhau. Trai phiéu dugc hoan trd véi gia 210.000 dong

Xac dinh so trai phi€u con luu hanh sau ky thanh toan th 7.

Giai:

r====0,1048

S6 trai phi€u dugc hoan tra sau ky thanh toan th 7:

H, = N x = 20.000 x = 11.807 trai phiéu.

S6 trai phi€u con luu hanh sau ky thanh toan th 7

N — H; = 20.000 - 11.807 = 8.193 trai phiéu.

7.2.3.3.Bang hoan trai



Trén ly thuy€t, bang hoan tréi trai phi€u cting giobng nhu bang hoan tra
trai khoén.lTuy nhién, Iég bang hoan trai trai phiéu gap khé khan hon vi thuc té
sO trai phiéu hoan trai moi ky phai la s6 nguyén. Do do, can phai diéu chinh s
trai phi€u hoan trai moi ky sao cho téng soO trai phi€u dugc hoan tra phai bang
tong sO trai phi€u dugc phat hanh.

N:d1+d2+...+dn =

Thong thudng, co hai cach diéu chinh so trai phi€u dugc hoan tra:

- Piéu chinh tri s6 nguyén cla so trai phi€u hoan tra cé phan thap
phan I6n nhat.

- Piéu chinh lién tuc.

Qua bang hoan trai trai phiéu, ta sé biét dugc:

- S6 trai phi€u con séng dau ky, Ni..

- S0 trai phi€u hoan tra vao cudi ky, dx.

. S6 tién I3 phai tra cudi kY, Nia.l.

- S6 tién hoan trai cudi ky, d«.R.

- S6 tién thanh toan cudi ky, a: a = Nia.l + di.R.

Vi du:

1. Lap bang hoan trai cia mét khodn vay bang trai phiéu gém 20.000

tréi phi€u, ménh gia 50.000 dong, lai suat trai phi€u la 12%/nam, hoan trai
ngang gia va dugc thanh toan bang 5 ky khoan déu vao cudi moéi nam.

Giai:
N = 20.000
R = C =50.000
r=1i=12%/nam
n=>5

a=N.C x=20.000 x 50.000 x

=277.409.732



d; = N x = 20.000 x = 3.148,19464
dy = dy(1 + i) = 3.148,19464 (1+12%) = 3.525,97799
ds = do(1 + i) = 3.525,97799 (1+12%) = 3.949,09535
da = ds(1 + i) = 3.949,09535 (1+12%) = 4.422,98679
ds = da(1 + i) = 4.422,98679 (1+12%) = 4.953,74521

- Theo cach diéu chinh tri s6 nguyén cua s0 trai phiéu hoan tra cé
phan thap phan I16n nhét:

d; = 3.148,19464 => phan nguyén: 3.148

d; = 3.525,97799 => phan nguyén: 3.525

ds = 3.949,09535 => phan nguyén: 3.949

ds = 4.422,98679 => phan nguyén: 4.422

ds = 4.953,74521 => phan nguyén: 4.953

Tong: 20.000 19.997
S6 trai phi€éu can diéu chinh 1a 3 => b6 sung vao d, d, va ds.
Vay, sO trai phi€u hoan trd trong 5 nam la :

d; =3.148

d, = 3.526

ds; = 3.949

ds=4.423

ds =4.954

- Theo cach diéu chinh lién tuc:

. o e f SO trai
Luy ké cua soO N Luy ke iyt
Nam | trai phiguduge | WY KV didu | piSy
hoan tra thuyet chinh troc hoan
tra thuc su
1 ds 3.148,19464 3.148 3.148




2 di +dy 6.674,172630 6.674 3.526

3 di+dz2 + ds 10.623,26798 10.623 3.949

4 di+d,+ds +ds 15.046,254770 15.046 4.423

5 di + d; + ds +ds +| 19.999,99998 20.000 4.954
ds

Ta ciing thu dugc két qud tuong tu nhu cach diéu chinh trén

Bang hoan trai cia mot khoan vay bang trai phiéu gom 20.000 tréi
phi€u, ménh gia 50.000 dong, l&i suat trai phi€u la 12%/nam, hoan trai binh gia
va duoc thanh toan bang 5 ky khodn déu ly thuyét vao cubi moi nam la a =

277.409.732 dong.

SO trai phiéu Ky khoan thanh toan _
Nam \Lu’u Hoan Tien lai, Tién hoan Tong so
hanh, Nic tra, dk trai, dv.R
1 ! N1l v ax = Nyl + di.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 4423 | 56.262.000 221.150.000 277.412.000
5 4,954 4954 | 29.724.000 247.700.000 277.424.000
T(“;ng 20.000 | 387.054.00 | 1.000.000.000 1.387.054.000
0

Céc ky khoan tra ng sé khéng hoan toan bang nhau ma sé& c6 moét khoan
chénh léch nhd do cac sb6 da dugc quy tron.

2. Mét doanh nghiép muén thu hat mot khoan vén vay bang céach
phat hanh 3.000 trai phi€u ménh gia 100.000 dong, lai trai phiéu la 11%/nam,
hoan gia binh trai. Khoan vay nay sé dugc thanh toan bang cac ky khoan déu
vao cudi mOi nam trong vong 10 nam. Trinh bay 2 dong 8 va 9 cla bang hoan
trai cho khodn vay bang trai phiéu trén.

Giai:

N = 3.000

R =C =100.000

r=i=11%/nam

n=10

a=N.C x=3.000 x 100.000 x




a = 50.940.428 dong.
S6 trai phi€u con luu hanh sau ky thanh toan th(r 8:
Ng =N x = 3.000 x = 872
S0 trai phi€u hoan tra trong ky thanh toan th(r 9:
do = dy(L + i)
di =N X
do=Nx x(1+i)®

=3.000 x x (1 + 11%)° = 413

Sé trai phiéu Ky khoan thanh toan_
Nam ‘Lu'u Hoan Tién l4, Tién hoan Tong so
hanh, Ni | 2 g, tréi, d.R
1 ! Ni.1.1 ! : ax = Ni1l + di.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
T6ng 872 | 14.641.000 | 87.200.000 101.841.000

7.2.4. Trai phiéu thanh toan véi sé luong trai phi€u hoan tra bang nhau &
mdi ky

7.2.4.1.Cong thuc lién hé
a. Cong thic co ban
S6 trai phi€u dugc hoan tra & moi ky:
di=d,=...=d,==d
b. S0 trai phiéu con luu hanh & céac ky:
Ni=N-di=N-d
N2=N;—-d,=N-d-d=N-2d

N3:N2—d3:N-2d—d:N'3d

Nn:Nn-l'dn:N—nd:O



S0 trai phi€u con luu hanh & céc ky lap thanh mét cap s6 cong, s6 hang
dau tién cong bdi la — d:

N, =N -p.d
c. S0 tién lai phai tra trong ky:
Ky p: N
Ky p+1: Np X |
Np X |- Npa X 1= (N - Npa) x 1 = - dl. |

=> S tién lai phai trd trong ky lap thanh mét cap s6 cong vai s6 hang
ban dau la N.Iva cong béila-d. I.

d. So tién thanh toan & moi ky
a1 = Np X1 +dpi XR
ap=Np1xI+dp xR
Ap+1 - @p = (Np - Np1) X I + (dp+1 - dp) X R
ap+1 = ap—d.l

~ S6 tién thanh toan & mbi ky Iap thanh mét cép s6 cdng véi s6 hang ban
daulaa;vacongsaila-d.l:a; =N.I+d.R

7.2.4.2.Bang hoan trai - trai phiéu
Vi du:
MOt cong ty phat hanh 5.000 trai phi€u ménh gia 50.000 déng, 1ai suat trai

phi€u 10%/nam, thdi han 5 ndm.Tréi phi€u dugc hoan tra véi gia 53.000 dong.
S6 trai phiéu hoan trd moi ky bang nhau. Lap bang hoan trai.

Giai:
S6 trai phi€u hoan tra moi ky:
di=d.=...=dh== =1.000

S0 tién hoan trai doanh nghiép phai trd méi nam:



d x R =1.000 x 53.000 = 53.000.000

S tién |&i trd cho méi trai phi€u moi nam:

| = C.i =50.000 x 10% = 5.000

Bang hoan trai:

SO trai phiéu ] Ky khoan thanh toan ]
N&mM L\lm Ho?n Tien lai, Tién hoan Tong so

hanh, | tra, trai. do.R

Nica dx Nica.| e ax = Nial + di.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

Téng | 5.000 | 75.000.000 | 265.000.000 340.000.000
* Trudng hop gia hoan trai cua trai phiéu thay doi theo thoi gian.

Vi du:

, Mot doanh nghié€p phat hanh 20.000 tréai phiéu ménh gia 100.000,
lai suat trai phiéy 11%/nam. Doanh nghiép sé thanh toan trong 8 nam. Gia hoan
trai cUa trai phi€u thay doi nhu sau:

- Trong 3 nAm dau tién: 105.000 dong.
- Trong 3 nam ti€p theo:  110.000 dong.
- Trong 2 ndm cudi cung:  115.000 dong.
Lap bang hoan trai.
Giai:
S6 trai phi€u hoan trd moi ky:
di=d,=...=dy== =2.500
S6 tién &i trd cho moi trai phi€u moi nam:
| = C.i=100.000 x 11% = 11.000

Bang hoan trai:



bon vi: Nghin déng.

Sé trai phiéu Ky khoan thanh toan
Nam L‘u'u Hoan 1};? Tié‘n Tong s6

hanh, tra. di hoan

\\ Py ! Niol tréi, d.R ax = Ni.l + di.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
Tf;ng 20.000 | 990.000 | 2.187.500 3.177.500
Tiét 5, 6:

7.3. Pinh gia trdi phi€u - Ty suat sinh loi (Loi suat dau tu) cla trai
phi€u - Lai suat chi phi caa trai phiéu

7.3.1. Pinh gia trai phiéu

Viéc dinh gia trai phi€u nham muc dich mua, ban trai phiéu trén thi
truong ching khoan. Dinh gié trai phiéu phu thudc vao cac yéu t6 sau:

- Tién lai dinh ky cla trai phi€u | = C xi.
- Gia hoan trai R.

- Thoi gian con s6ng cUa trai phi€u (tinh tUr ngay dinh gia dén ngay
dao han)

- L&i suat dinh gié trai phi€u trén thi truong ching khoan.

Do thi:
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Tai ngay dinh gia 0’, gia tri cla trai phi€u la téng hién gia cla r khoan
ti€n 13i | nhan dugc trong r ky va hién gia cla so tién hoan trai R nhan dugc vao
ngay dao han.

G =+ R(1+")"
G = I x + R(1+)"
i": 14i suat dinh gia.

Vi du:

1. MOt cong ty cO phan phat hanh mét loai trai phi€u ménh gia
150.000VND, lai suat trai phi€u la 11%/nam, gid hoan trai la 155.000VND vdi
thai han (thai gian con song) la 8 nAm. Pinh gia loai trai phi€u nay sau khi tréi
phi€éu luu hanh dugc 3 nam biét 1ai suat dinh gia l1a 10%/nam, 11%/nam hodc
12%/nam.

Giai:

L&i phai trd cho trai chi tuong Ung véi mot trai phi€u moi nam la:
| = C xi=150.000 x 11% = 16.500 dong.

Gia tri cla trai phi€u tai thoi diém dinh gia l1a:
G = | x + R(L+)"
G =16.500 x + 155.000(1+i")®

Ta c6 bang sau:

Lai sudt dinh gia, i’ | 10% | 11% | 12%




Gié tri trai phiéu, G | 158.790,787 | 152.967,257 | 147.429,970

Qua vi du trén, ta rat ra dugc két luan sau: Néu lai suat dinh gia
trai phi€u cang tang thi gia tri clia trai phiéu cang giam.

2. MOt loai trai phi€u co gia tri danh nghia la 100.000 VND, lai trd 6
thang mot 1an. Lai suat trai phi€u la 10%, von hoa 2 |lan moi nam. Trai phiéu sé
dugc mua lai véi gia 101.000 VND vao ngay dao han. Thoi gian con sbng cla
trdi phiéu la 8 nam. Néu lai suat dinh gia trai phiéu danh nghia trén thi trudng
chiing khoan la 12%, vén hoa 2 1an/nam, gia cUa trai phiéu sé la bao nhiéu?

L&i suat trai phi€u moi ky la:
i===50
L&i phai tra cho trai chu tuong Ung véi mot trai phiéu moi ky |a:
| = C x i =100.000 x 5% = 5.000 dong.
L&i suat dinh giéa trai phiéu moi ky:
i'===6%
S6 ky con s6ng cla trai phiéu la:
r=2x8=16
Gié tri cUa trai phiéu tai thoi diém dinh gia:
G =5.000x+ 101.000(1+6%)™°
G =90.278,75 VND
7.3.2. Ty suat sinh loi (I0i suat dau tu) cla trai phi€u déi véi nha dau tu
7.3.2.1.L0i suat danh nghia

Loi suat danh nghfa la 14 suat ma ngudi phéat hanh trai phiéu hda tra cho

trai chd va khong thay d6i theo thoi gian. Tién 1ai moi ky dugc tinh theo ménh

gia va lai suat danh nghia nay. Lgi suat danh nghia chinh la |ai suat trai phiéu.

7.3.2.2.L0i suat hién hanh



Tién 1ai trai chu

nhén diroc moi kv
Loi suat hién hanh
cua trai phicu

(G1a mua trai phiéu

Lgi suat hién hanh chinh 1a 1&i sudt ma nha dau tu cé dudgc tai thoi diém
mua trai phiéu. Loi suat hién hanh dugc xac dinh nhu sau:

Goi la loi suat hién hanh cla trai phiéu, Gtt 1a gia mua thuc té€ cua trai
phi€u trén thi trudng ching khoan :

Nhan xét :

- NEuC < Gtt: <

- Néu C > Gtt : > |

- NEuC=Gtt: =i

Vi du:

MOt loai tréi phi€u c6 ménh gia 100.000 dong, I&i suat tréi phiéu la
12%/nam dang dugc ban trén thj truong véi gia 110.000 dong. HAi lgi suat hién
hanh cula trai phiéu la bao nhiéu ?

Gidi: = = ==10,91%/nam.
7.3.2.3.L0i suat dao han

Lgi suat dao han cla trai phi€u rat quan trong vi n6 cho biét hiéu qua
cUa viéc dau tu trai phiéu trong subt thoi gian s& hiiu trai phiéu.

Loi suat dao han dugc tinh tir gia mua thuc té, tién 14i trai phiéu trd moi
dinh ky va thgi gian con séng (con luu hanh) cua trai phiéu.

Goi la lgi suat dao han cua trai phiéu.
Gtt = | x + R(1+)"
TU phuong trinh nay, dung phuong phap ndi suy, ta cé thé tinh dugc .

Vi du:



Mot trai phi€u ménh gia 200.000 dong, l&i sudt trai phiéu la 12%/nam, lai
trd vao cubi moi nam, hoan trai binh gia, thoi gian con luu hanh cla trai phiéu la
4 nam. Xac dinh Igi suat dao han cla trai phi€u néu gia ban cua trai phiéu trén
thi truong chiing khoan la 190.000 dong, 200.000 dong va 210.000 dong.

Gidi: Gtt=1x+R(1+)"

r=4

| = C xi=200.000 x 12% = 24.000 dong.
R = C =200.000 dbng.

Gtt = 24.000 x + 200.000(1+)*

* Gtt = 190.000 dong:

190.000 = 24.000 x + 200.000(1+)*

=> =13,71%

* Gtt = 200.000 dong:
200.000 = 24.000 x + 200.000(1+)*
=> =12%

* Gtt = 210.000 déng:
210.000 = 24.000 X + 200.000(1+)*
=> =10,41%

Nhan xét:

TU nhirng vi du trén, ta rat ra két luan sau:

- NEuC<Gtt:<i<

- NEuC>Gtt:>1>

- NEuC=Gtt:=i=

7.3.3. Lai suat chi phi cGa trai phi€u (d6i véi nha phat hanh)



Khi vay von bang cach phat hanh trai phiéu, ngoai tién lai, ngudi di vay
con phai chiu nhimg khodn chi phi phat hanh. Do do, ing véi mai trai phiéu phat
hanh véi gia la E, ngudi phat hanh sé chi thu dugc mét khoan tién <E.

Gia sU chi phi d€ phat hanh mot trai phiéu l1a F.

Goi lai suat chi phi cua trai phiéu 14 i.

1-(1+i;)™

1

Ta co: E-F=Ix + R{1+15)™

T phuong trinh trén, dung phuong phap ndi suy, ta sé tinh dugc ir.
Vi du:
MOt doanh nghiép A phat hanh trai phiéu zero-coupon véi ménh gia

100.000 dong. Gia phat hanh bang 70% ménh gia, chi phi phat hanh bang 3%
ménh gia. Thoi han cula trai phi€u 1a 5 nam.

1. Xéac dinh 1gi suat dao han ma trai chu dat dugc khi mua loai trai
phiéu trén.
2. Xac dinh Iai suat chi phi ma doanh nghiép A phai chiu khi phat

hanh loai trai phiéu trén.
Giai:
C =100.000 dong.
E = 70% x 100.000 = 70.000 dong.
1. Goi i la lgi suat dao han ma trai cht dat dugc:
70.000 = 100.000 X (1+i)®
i = 7,394%/nam.
2. Chi phi phat hanh 1 trai phi€u: 3% x 100.000 = 3.000 déng.

Goi if 1a 1ai suat chi phi ma doanh nghiép A phai chiu khi phat hanh
trai phiéu:

70.000 — 3.000 = 100.000 X (1+if)*

it = 8,339%/nam.



Vi du:

MOt doanh nghiép B phat hanh trai phiéu cé ménh gia 100.000 dong. Gia
phat hanh bang 90% ménh gia, chi phi phat hanh bang 3% ménh gia. L&i suat
trai phi€u 1a 10%/nam. Thoi han cuUa trai phi€u la 5 nAm. L&i trd hang nadm, ng
goc trd khi dao han.

1. Xéac dinh |gi suat dao ma trai cht dat dugc khi mua loai tréi phiéu
trén.
2. Xac dinh 1ai suat chi phi ma doanh nghiép A phai chiu khi phat

hanh loai trai phiéu trén.
Giai:
C =100.000 dong.
E = 90% x 100.000 = 90.000 dong.
Khoan |gi tlc trai chd nhan dugc hang nam:
C x i=100.000 x 10% = 10.000 dong
1. Goi i la lgi suat dao han ma trai chu dat dugc:
90.000 = 10.000x + 100.000 x (1+i)>
Dung phuong phap ndi suy.
=> I = 12,83%/nam
2. Chi phi phat hanh trai phiéu: 3% x 100.000 = 3.000 dong.

Goi if [a 1ai suat chi phi ma doanh nghiép A phai chiu khi phat hanh
tréi phiéu:

90.000 — 3.000 = 10.000x + 100.000 x (1+if)*
Duing phuong phap noi suy.
=> it = 13,77%/nam.
7.4. Thu gia trai phiéu

Thu gia trai phi€u tai mot thoi diém bat ky la gia tri cla vén dau tu cho
trai phiéu tai thoi diém do.



- Thu gia trai phiéu vao ngay mua la gia mua trai phiéu.
- Thu gia trai phi€u vao ngay hoan trai la gia hoan trai.

Su thay d6i cla thu gia c6 tinh tuan tu va dugc trinh bay bang mét thoi
bi€u dau tu.

Vi du:

MOt trai phi€u ménh gia 200.000 dong, ldi suat trai phiéu la 12%/nam,
hoan trai binh gia. Tai thoi diém trai phi€u dugc mua, thoi han con luu hanh cla
trai phi€u la 6 nam. Trai phi€u nay cho mdt Igi suét 1a 14%/nam. Lap thoi biéu
dau tu cla trai phiéu nay.

Giai:

Gia mua trai phiéu:
1-(1+14%)7°

494

G=200000x12%x +200.000 (1+14%)®

G = 184 445 dong.

Thoi bi€u dau tu cla trai phi€u dugc trinh bay nhu sau:

Pon vi: Bong

Ky Phi€u lai, | Tién lai trén thu | Bi€n d6i clia thu | Thu gia vao
| gia, G x 14% gia, G x14% - | dau ky, G
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
Téng | 144.000 159.554 15.554

Do Igi suat cUa trai phi€u cao hon Iai suét trai phi€u nén tién lai thuc su
(tién lai trén thu gid) cao hon tién lai trd moi ky.

Tém tat chuong



Cac ndi dung chinh:

Trai phi€u: loai chiing khoan dugc phat hanh dudi dang ching chi hogc bat
toan ghi sO xac nhan nghia vu trd ng (bao gom ng goc va lai) cla té chiic phat
hanh d6i véi ngudi sé hitu.

Céac yéu td co ban cua trai phiéu:

- Ménh gia (face value), C :s0 tién ma chu sé h{tu nhan dugc khi trai phiéu
dao han va la can c dé tinh s6 tién 14i phai trd cho trai chl (ngudi sé hiu trai
phiéu).

- Gia phat hanh (issue value), E : so ti€n ma ngudi mua phai trd cho mot
trai phi€u). Trén thuc té, trai phi€u co6 thé dugc phat hanh ngang gia (E=C) hoac
dudi gia (E<C)

- L&i sudt tréi phiéu, i: |1ai suat ghi trén trai phi€u, dung dé tinh tién l1ai ma
nguoi phat hanh phai trd moi ky cho trai chu. Lai trai phiéu tra cho trai cht moi
ky dugc tinh theo ldi suat trai phiéu va ménh gia trai phiéu: | = C x i

- Thoi han tréi phiéu (Manurity period): Thoi han trai phi€u la so ky tra 14i tir
lGc phat hanh dén ngay dao han.

Ngay dao han la ngay ma ngudi phat hanh trai phiéu (ngudi di vay) phai
mua lai trai phi€u cho trai cha (hoan trad ng goc cho trai chu).

- Gia hoan tréi (Redemption Price), R: s6 tién ma ngudi phat hanh tréi
phi€u sé phai thanh toan cho trai chi dé€ mua lai tréi phiéu khi trai phiéu dao
han. Gia hoan trai thuong bang ménh gia, ciling c6 trudng hgp cao hon ménh
gia.

Céac phuong thirc hoan tra trai phiéu:

- Tréai phi€u thanh todan mét 1an khi dao han: trai phi€u khong tinh Iai (zero-
coupon). Trai chu sé mua trai phi€u véi gia phat hanh thap hon ménh gia (E<C)
va sé khong nhan dugc Igi tdc trong sudt thoi han trai phi€u. Vao ngay dao han,
trai chi sé nhan dugc mot khoan tién bang véi ménh gia (R=C).

- Trai phiéu trd 1di dinh ky, no géc tra khi dao han (trai phiéu coupon):
Hang nam, trai chd sé& nhan dugc mot khodn lgi tlc la C x i. Vao ngay dao han,
trdi chl sé nhan dugc Igi tic clla nam cudi cling C xivacavéngéc C:Cxi+
C = C(1+i)



- Tréi phiéu thanh toan bang céc ky khodn cé dinh: MGi ky, ngudi phat
hanh trai phi€u sé trd Iai va mot phan ng goc bang nhing khodn tién bang
nhau.

Dinh gia trai phiéu :

L 1-a Tl )
1
Trong @ :  1: Tién lai dinh ki cua trai phitu (I=C x 1)
E - (13 hoan tras.
r - Thixi gian con song cua trai phidu.
1" : Lai suat dinh gia trai phifu trén thi treéng chimg khodn.

Gid trai phidu : |G =1 +R(1+17)?

Ty suat sinh loi (10i suat dau tu) cha trai phi€u doéi véi nha dau tu

- Lot sudt danh nghia : chinh la 131 suat trai phisu

RS I Cxi
- Loi sudat hién hanh @ |8, = — =
Gt Gtt
Trong do : 8, : lot suat hién hanh cua trai phisu

Gtt - gid mua thuec té cna trai phidu trén thi tredng chimg khoan.
I: tieén 141 dinh ki cua trai phisu
- Loi sudt ddo han, @5 - Puoc xac dinh dra vao phueong trinh

1-(1+6)7

LH

Gt=Ix +R(1+65:)

Ldi suat chi phi cta trai phi€u (d6i véi nha phat hanh), i;: Bugc xac dinh
dua vao phuaong trinh :

I-(1+1,)7"
1
Trongdo: F: chu phi dé phat hanh mot tra: phiéu.

E-F=1Ix T R{l_if:l-u

Thu gia trai phi€u: Thu gid trai phi€u tai mot thoi diém bat ky 1a gia tri cda von
dau tu cho trai phiéu tai thoi diém do.

Bai tap:

1. M6t doanh nghiép vay von bang cach phat hanh 5.000 trai phiéu ménh
gia 150.000 dong, lai suat trai phi€u la 11%/nam, thai han 10 ndm va hoan trai



binh gia. Trai phi€u nay dugc phéat hanh véi gia 140.000 dong. Doanh nghiép
hoan trd no vay véi 10 ky khodn bang nhau vao cuéi moi nam.

Xac dinh:
1.  LA&i suat thuc su cla ng vay.
2. Lap bdng hoan tra trai phiéu.

b.S. 1. 12,68%/nam

2. MOt cong ty phat hanh 10.000 trai phi€u, ménh gia 100.000 dong, lai suat
12,6%/nam, thoi han 10 nam vdéi gia phat hanh la 97.000 dong, chi phi phat
hanh 2.000 dong/trai phié€u, gia hoan trai la 105.000 dong. Cong ty thanh toan
trai phi€u bang 10 ky khodn c6 dinh trong 10 nam.

Xac dinh:

1. L& suat thuc su cong ty phai chiu.

2. Trinh bay 3 dong cudi cling cla bang hoan trai trai phiéu.

b.S. 1. 14,52%I/nam

3. MOt doanh nghiép du dinh vay mot s6 tién dudi hinh thic phat hanh trai
phi€u ménh gia 100.000 dong, |&i suat trai phiéu la 12,65%/nam dugc hoan tra
trong 10 vGi cac ky khodn déu. Chi phi phat hanh trai phiéu du tinh 1a 2%ménh
gia, gia hoan trai 1a 110.000 déng. P& lai suat thuc su doanh nghiép phai chiu
khong vuot qua 15%/nam, doanh nghiép phai phat hanh trai phiéu véi gia la bao
nhiéu?

P.S. Tu 97.716 VND dén 100.000 VND

4. Mot doanh nghiép phét hanh mét dgt trai phi€u thanh toan dan vdi s6 tréi
phi€u hoan trd bang nhau & moi ky.

- S0 lugng trai phiéu phat hanh: 20.000

- Ménh gia: 300.000 dong.



- La&i suat trai phiéu: 11,5%/nam.

- Gia hoan trai: 305.000

- Thai han: 8 nam.

Lap bang hoan tréi trai phiéu.
5. Lay lai s6 li€u cUa bai 3. Lap bang hoan trai trai phi€u trong trudng hop
gia hoan tréi thay doi nhu sau:

- Trong 2 ndm dau tién: 305.000 dong.

- Trong 3 nam ti€p theo: 310.000 dong.

- Trong 3 ndm cudi cung: 315.000 dong.

6. MOt nha dau tu mudn mua loai trai phi€u ménh gia 300.000 dong, lai suat
trai phi€u la 12%/nam, 1i tra 2 [an/nam. Thoi han con luu hanh cla trai phiéu la
6 nam, hoan trai binh gia. Néu nha dau tu nay muoén dat dugc |gi suat dao han
thap nhéat danh nghia la 15%/nam, von hoa 2 lan/nadm, 6ng ta nén mua loai trai
phi€u nay véi gia la bao nhiéu?

b.S. 265.940 VND

7. Trai phi€u cla cong ty c6 phan ABC c6é ménh gia la 250.000 dong, lai
suat trai phi€u la 12%/nam, 1di trd 2 1an/nam, dao han nam 2015, gia hoan trai la
255.000 dong. Nam 2008, néu lai suat dinh gida danh nghia trén thi trudng tai
chinh la 13%/nam, von hoa 2 lan/nam, gia tri clia trai phiéu la bao nhiéu?

b.S. 241.069 VND

8. MOt loai trdi phi€u ménh gia 500.000 dong, lai suat trai phiéu la
13%/nam, lai trd 2 lan/ndm, gia hoan trai la 520.000 dong. Tai thoi diém mua
ban trai phi€u, thoi han con luu hanh cla tréi phiéu la 6 nAm. Gia mua ban la
600.000 dong. Xac dinh Igi suat hién hanh va Igi suat dao han cua trai phiéu.

b.S. 10,83% - 9,064%/nam

9. MOt cong ty xem xét ba phuong an vay von trong 10 nAm nhu sau:



- Phuong an 1: Phat hanh trai phiéu zero-coupon, gia phat hanh
bang 30%ménh gia, chi phi phat hanh bang 2%ménh gia.

- Phuong an 2: Phat hanh trai phi€u thanh toan dinh ky bang ky
khodn c6 dinh, Iai suat 12,24%/nam, gia phat hanh bang 97%ménh
gia, chi phi phat hanh 2%ménh gia, gia hoan trai cao hon 2% so vdi
ménh gia.

- Phuong an 3: Phat hanh trai phi€u coupon, & suat 12%/nam, chi
phi phat hanh bang 1%ménh gia, gia phat hanh bang 95%ménh gia,
hoan trai binh gia.

Cong ty nén chon phuong an nao? Tai sao?

DP.S. Phuong an 3 (ldi suat chi phi nhé nhat)

10.  Cong ty c6 phan XYZ phat hanh tréi phi€u ménh gia 1 triéu dong, l&i suat
trai phiéu 15%/nam, hoan trai binh gia. Hién tai, I&i suat dinh gia trén thj truong
chiing khoan la 14%/nam. Thoi gian k€ t&r ngay mua dén ngay dao han la 7
nam.

Cho biét su thay d6i thu gia cUa trai phi€u thong qua |ap thoi biéu dau tu
trai phiéu.

CHUONG 8
cO PHIEU
(SHARES)

Muc tiéu cia chuong

CO phiéu la loai ching khoan dugc giao dich séi dong nhat trén thi trudng
chiing khoan. Pay la loai ching khoan xac nhan phan vén gop vao cong ty co
phan cla ngudi chd sé hitu. Muc tiéu cla chuong nay la cung cap nhiing théng
tin ca ban vé ¢ phiéu va quan trong hon la cach xac dinh gia tri cla no. Pay la
mot ky thuat quan trong gitp cac nha dau tu co quyét dinh hiéu qua trong viéc



mua ban cé phi€u. Ngoai ra, ching ta con tim hiéu vé mot s6 ky thuat xac dinh
gia tri cia mot doanh nghiép c6 phan.

SO tiét: 6 tiét
Tiét 1, 2:
8.1. Téng quan
8.1.1. Khai niém cé phiéu

CG phi€u la chiing khoan dugc phat hanh dudi dang ching chi hoac but
toan ghi s6 chiing nhéan quyén va lgi ich hgp phap cua ngudi s6 hiu doi véi von
va tai gén ct]q cong ty co phan. Hay n6i cach khac, cO phiéu la gidy ching nhan
viéc dau tu von vao cong ty c6 phan.

- C06 phan la phan von dong gop dé cung lam sa hiiu chu céng ty.

- CG6 dong la nguoi cé ¢ phan thé hién bang c¢6 phiéu.
8.1.2. Pac diém cua c6 phiéu

- C6 phiéu la gidy chidng nhan su hun vén vao cdng ty ¢6 phan.

- CO6 phi€u khong c6 ky han, né ton tai cung véi su ton tai cla cong
ty phat hanh ra né.

- CO phi€u co6 thé dugc phat hanh lic van dong thanh 1ap cong ty
hodc Itc céng ty can goi thém von d€ ma rong san xuat.

- Ngudi mua c6 phi€u dugc quyén nhan Igi tic c6 phi€u (hay con
goi la c6 tlc — dividend) hang nam, c6 thé ¢6 dinh hodc bién ddi tuy theo loai c6
phiéu phéat hanh.

- Ngudi mua co phi€u sé la ngudi chu sé hitu mot phan cong ty; do
do6 phai chiu trach nhiém hiu han vé su 106 14i, pha san cla cong ty va dugc
quyén biéu quyét cac van dé ma cong ty gap phai, anh hudéng dén toan b0 hoat
ddng kinh doanh cua cong ty.

- Ngudi mua c6 phi€u c6 quyén chuyén nhuong quyén sdé hiiu c6
phiéu cho nguoi khac.

- Ngudi mua c6 phi€u c6 quyén tham gia ki€m soat s6 sach cula
cong ty khi co ly do chinh dang.



- Nguoi mua cd phi€u c6 quyén chia phan tai san con lai khi cong ty
gidi tan.

8.1.3. Cac loai c6 phiéu
C0 phiéu dugc chia lam 2 loai:
8.1.3.1.C6 phiéu thudng (common stocks)

CO phiéu thuong (c6 phi€u phé thong) la loai ¢6 phiéu ma |gi tic cla noé
phu thuéc vao muec Igi nhuan thu dugc cla cong ty, tlc la cong ty khéng dinh
mUc s6 Iai sé chia vao cudi moi nién db ké toan. Nguoi mua co phié'u thudng
coi nhu chap nhan rdi ro, “l0i an, 16 chiu”. M6i c6 phleu thucmg thé h|en quyén
lgi s& hitu cla c6 dong trong cong ty. S lugng ¢6 phiéu ma cé déng nam cang
nhi€u thi quyén Igi s hitu cla c6 dong trong cong ty cang 16n.

8.1.3.2.C6 phiéu uu dai (preferred shares)

CO phi€éu uu dai (con goi la c6 phiéu dac quyén) la loai c6 phi€u ma
nguoi s hiru né so véi c6 dong phé théng dugc hudng nhing quyén uu tién
nhu:

- Pugc hudng mot muec 14 c6 phan riéng biét cé tinh co dinh hang
nam. Thong thudng c¢6 tdc nay dugc in trén c6 phiéu.

- Pudgc uu tién chia 14i c6 phan trudc loai ¢6 phiéu thudng.

- Pugc uu tién phan chia tai san con lai cla cong ty khi pha san
trudc loai co phiéu thuong.

Tuy nhién, ngudi mua c6 phi€u uu dai thuong khong dugc quyén bo
phi€u dé€ bau ra H6i déng quan tri hodc ban ki€ém soat cong ty.

Trén thé gidi, co cac loai ¢ phi€u uu dai nhu:

- C6 phi€u uu dai khong gop 1ai (non cumulative preferred stocks) la
loai c6 phi€u dugc hudng mot khodn 1ai c6 phan uu dai. Trong nhimg nam cong
ty lam &n khong thanh cdng va khéng co tién dé trad cac khoan lai c6 phan uu
dai nay, néu co thda thuan trudc, cong ty co thé bo ludn, khong tinh téi khoan
lai nay.

- C6 phi€u uu dai coé 1a c6 phan gOp hay tich luy (cumulative
preferred stocks): Doi véi loai ¢ phi€u nay, néu mot nam nao do, céng ty khong
c6 1ai dé€ trd Idi c6 phan, so Idi d6 sé dugc ghi ng cho nam téi va sé dugc trd
g6p véi 1ai nam téi hay mot nAm nao do6 ma cong ty co du tién dé trd. Néu cong
ty c(r ti€p tuc ng 1ai s6 phan tir nAm nay sang nam khac, céng ty sé phai danh



tién Iai khi c6 dugc dé€ trd cho nhimg khoan nay trudc khi trd 14 cho c6 phiéu
thudng.

- C06 phi€u uu dai tham du chia phan (participating preferred stocks):
La loai ¢ phi€u uu dai ma ngudi chd sé htu nd ngoai viéc dugc nhan cd tlc
da cong bo con dugc nhan thém cac khoan c6 tlc dac biét néu cb tic cla co
phi€u thudng vugt qua mot s lugng tién xac dinh. C6 phiéu nay dugc phat
hanh khi céng ty muon thu hit cac nha dau tu.

- C6 phi€u uu dai khong tham duy chia phan (non participating
preferred stocks): La loai ¢6 phi€u chi hudng Idi c6 phan uu dai ma thoi, ngoai
ra khéng dugc hudng thém phan 10i nao vao nhiing nam cong ty lam an phat dat
vUot bac.

- C6 phi€u uu dai chuyén déi dugc (convertible preferred stocks): La
loai c6 phi€u cho phép ngudi chd sé htu chuyén déi né thanh mot s6 lugng c6
phi€u thudng. Gia ca cua loai c6 phiéu nay thuong dao déng nhiéu hon cac loai
c6 phi€u uu dai khac vi né ludn gan lién véi cé phiéu thuong.

- CO phiéu uu dai c6 thé boi hoan dugc (redeemable preferred
stocks): La loai c6 phi€u uu dai ma céng ty cé thé boi hoan trong s tién mua dé
chudc lai cong thém mot khodn chi thudng nhat dinh danh cho ngudi sé hiu.
Thuong mot cong ty st dung quyén bdi hoan nay dé thu hoi cac c6 phiéu uu
dai dugc hudéng lai suat c6 phan cao, d€ thay bang nhing cé phiéu co lai c6
phan thap hon nham cai thién tinh hinh tai chinh cla cong ty.

O Viét Nam, c6 cac loai ¢d phiéu uu dai sau:

- CO phi€éu uu dai cé quyén bi€u quyét: Loai cG phi€u nay khong
duoc phat hanh rdng rai, chi danh cho nhimg ngudi sang l1ap cong ty. C6 déng
khéng dugc quyén ban loai c6 phi€éu nay trong vong 3 nam. Sau 3 nam, co
phi€u nay sé tré thanh c6 phi€u pho théng.

- CG phiéu uu dai c6 tic: la loai c6 phi€u dugc cong ty chi tra cao
hon cd phi€u phd thong hodc ¢ muc cd dinh hang nam. CG déng khéng dugc
quyén tham gia bau cu.

- CG phi€u uu déi hoan lai: la loai c6 phi€éu ma cong ty hoan lai phan
vOn gop theo yéu cau cla cb dong. C6 dong khong duoc quyén tham gia bau
cu
8.1.4. Cac loai gia c6 phiéu

8.1.4.1. Ménh gia (par-value)



Ménh gia cua cG phiéu la gia tri ghi trén gidy ching nhan c6 phi€u. Ménh
gia ctia moi c¢6 phiéu chi co gia tri danh nghia. Thong thuong, doi véi cong ty
vUa thanh 1ap, ménh gia cla cd phi€u thuong duoc tinh theo cong thiic sau:

Von diéu 18 cua cong tv co phan

Meénh gia co phiéu thuomg =
Téhtlg sd cd phifu dang kv phat hanh
Vi du:

Nam 2005, cong ty c6 phan A thanh 1ap véi von diéu 1€ la 20 ty VND.
Tong s6 ¢6 phiéu thuong dang ky phat hanh la 2.000.000.

Ménh gia c6 phiéu thuong : =10.000 VND
8.1.4.2.Thu gia (book-value)

Thu gia cla c6 phi€u la gia c6 phi€u ghi trén sG sach ké toan phan anh
tinh trang von ¢6 phan cla cong ty tai mot thoi di€m nhat dinh.

Vi du:

Nam 2006, cong ty A néi trén quyét dinh tdng thém vén bang cach phat
hanh thém 1.000.000 c6 phi€u, ménh gia moi ¢6 phiéu la 10.000 VND, gia ban
trén thi trudng la 25.000 VND. QuY tich luy tinh dén cudi nam 2006 la 2 ty VND.

Trén s6 sach ké toan clia cong ty ngay 31/12/2006 ghi:

Von c6 phan:

- Von c6 phan theo ménh gia: 3.000.000 X
10.000=30.000.000.000 VND

- Vén thang du: (25.000 - 10.000) x 1.000.000 =
15.000.000.000 VND

- Quy tich luy: 2.000.000.000 VND
- Tong s6 von c6 phan:

30.000.000.000+15.000.000.000+2.000.000.000=
47.000.000.000 VND

- Thu gia c6 phiéu: = 15.667 VND



8.1.4.3. Hién gia ctia co phiéu (Present Value)

Pay la gia tri thuc cla c6 phiéu tai thoi diém hién tai, dugc tinh toan dua
vao ¢ tdc cla cdng ty, trién vong phat trién cla cong ty va |ai suét thi truong.
Pay la can c quan trong cho nha dau tu khi quyét dinh mua c6 phiéu. Nha dau
tu sé so sanh gia tri thuc cla c6 phi€u vai gia thi trudng, tir d6 chon phuadng an
dau tu hiéu qua nhat.
8.1.4.4. Thi gia (Market Value)

Thi gié la gid ca c6 phi€u trén thi trudng tai mot thoi diém nhat dinh. Tuy
theo quan hé gilta cung va cau, thi gia c6 thé thap han, cao hon hodc bang gia
tri thuc cla né tai thoi di€m mua ban.

8.2. Cétuc
8.2.1. Khai niém

CO tlrc la khodn tién ma cac cong ty trich ra tir Igi nhuén dé trd cho c6
dong. Ngugi ta thudng tinh ¢o tUc trén mot co phiéu:

- DGi vai ¢6 phiéu thuong: ¢ tdc phu thudc vao tinh hinh hoat dong
clia cong ty.

- PaGi vdi ¢6 phiéu uu dai: ¢6 tdc duge co dinh hang nam.
8.2.2. Phan phéi Ioi nhuén va tinh cé tuc

Thong thudng, cong ty c6 phan phan phai Igi nhuan nhu sau:

Két qua kinh doanh Cach tinh
Doanh thu tu cac hoat dong
2. Chi phi cho céac hoat dong

—

- Gia von hang ban
- Chi phi quan ly hanh chinh
- Chi phi ban hang

L&i hoat dong

Lai (I6) hoat ddng khac 2)-(@)

L&i trudc thué va Iai vay (EBIT)
Lai vay

kW




7. L&itrudce thué

8. Thué thu nhap doanh nghiép

9. La&i sau thué va lai vay (1ai rong)

10. C6 tdc c6 phan uu dai (3) + (4)

11.Thu nhap c8 phiéu thudng

12. Thu nhap cta moi c6 phiéu thuong (EPS)

13. Lgi nhuan gi( lai

14. Lgi nhuan chia cho cé phiéu thudng (5) - (6)

15. S6 ¢6 phi€u thudng
(7) x thué

16. CG tlc chia cho m6t c6 phi€u thudng suat
(7)-(8)
(9) - (10)
(12)/(15)
(11) - (13)
(14)/(15)

Céc cong ty ¢ phan khac nhau cé céch chia lai sau thué khac nhau.

Tiét 3, 4, 5, 6:

8.3. Quyén mua c6 phan (chiing quyén, quyén mua trudc, quyén tién
mai)

8.3.1. Khai niém

Quyén mua cd phan (ching quyén) la loai chimg khoan phai sinh cho
phép nhimg c6 déng hién tai duoc quyén uu tién mua trudc moét khéi lugng co
phié'u mdi véi gia thap hon gia chao ban ra céng chiing va dugc thuc hién trong
moét khoang thdi gian nhat dinh (tr 2 dén 4 tuan). Mot c6 phiéu tuong (ng vGi
mot chUng quyen Nhu vay, kh| coéng ty co phan phat hanh thém mot s6 c6
phi€u mdi dé tang von, cac c6 dong cli c6 quyén uu tién mua s cd phiéu nay.



S6 ¢6 phi€u dugc mua ty 1é theo s6 ¢6 phan da co6. Pay la quyén uu tién mua
trudc (preemtive right - droit de préemption).

S6 quyén mua c6 phan = S6 c6 phiéu da phat hanh.

e $6 o phifu d3 phéat hanh
S0 quyen can thict dé mua
thém mot co phifu mdi

S co phifu mdi phat hanh

Vi du:

MOt cong ty c6 von la 500 triéu déng chia lam 5.000 c¢6 phi€éu ménh gia

100.000 déng. Céng ty nay mudn ting s6 von Ién 300 triéu déng bang céach
phat hanh thém 3.000 c6 phiéu méi, ménh gia 100.000 déng.

8.3.2.

S6 chimng quyén can thiét d€ mua thém mét c6 phiéu mdi

=>  CO0 5 c0 phi€u cii sé mua dugc 3 ¢6 phi€u mdi.
Gia cuia quyén mua cd phan: La gia tri cla quyén mua c6 phan.
Vi du:

Céng ty co phan ABC da phat hanh 10.000 c6 phiéu. D€ tang thém von,

cong ty du dinh phat hanh thém 1.000 c6 phiéu méi. C6 dong cii c6 quyén mua
trudc mua c6 phi€u méi véi gia 19.000 dong. Xac dinh gia tri cla ching quyén
biét gia cla c6 phiéu cii trén thi truong la 30.000 dong.

Giai:
S6 quyén mua trudc can thiét dé mua thém mot ¢6 phiéu mdi la: = 10.
Gia 10 c0 phiéu cii la: 30.000 x 10 = 300.000 dong.
Gia 1 c6 phiéu mdi la: 19.000 déng.
Gia trung binh cGia mot ¢6 phi€u sau dot phat hanh Ia:
= 29.000 doéng.

=>  Sau dgt phat hanh, gia cia mét c6 phi€u la 29.000 dong, trong khi
vGi chimng quyén, nha dau tu chi mua véi gia 19.000 dong



=>  V4i 10 ching quyén (tuong duong véi 10 ¢ phiéu cii), nha dau tu
c6 mot khoan l&i: (29.000 — 19.000) = 10.000

=>  MO0i ching quyén dem lai m6t khodn l4i: = 1.000 dong.
=>  PAay la gia tri cla mot ching quyén.

Coéng thirc téng quat:

Goi:
Q:  Gia tri quyén mua co phan.
G:  Gia thi trudng cla c6 phiéu cii.
g: Gia phat hanh cua c6 phi€éu mai.
n: S6 c6 phiéu c.
n: SO c6 phi€u méi phat hanh.

Ta co:

Gia trung binh cla mét c6 phan sau dot phat hanh cé phiéu
mai:

Gep =
Gia clia mot quyén mua ¢ phan:
Q =
Q=(G-9g)x
Vi du:
MOt cong ty c6 phan c6 sé von la 800 triéu dong gom 40.000 cd phiéu
ménh gid 20.000 dong. Gia c6 phi€u cua cong ty nay trén thi trudng la 30.000
déng. Cong ty du dinh sé tang von thém 200 triéu dong bang cach phat hanh
10.000 ménh gia 20.000 dong véi gia 22.000 dong cho c¢6 dong cl. Tinh gia tri
clia mot ching quyén.
Giai:

G =30.000 n = 40.000



g = 22.000 n’ = 10.000
Gia tri cUa ching quyén:
Q = (G - g) x = (30.000 - 22.000) x
Q =1.600 dong.
Truong hop dac biét:
- C6 dbng dugc cap phat mién phi ¢ phiéu mai: g=0
Q=Gx
- Trong diéu 1& quy dinh c6 déng khéng c6 quyén mua trudc: G = g
Q=0
Vi du:
Gia c6 phi€u cla cong ty c6 phan & thi trudng ching khoan la
75.000 dong. Cong ty du dinh tang thém von bang cach gbp cac du trit, phat
hanh c6 phi€u méi va cap phat mién phi cho cac c¢6 doéng. Hai c6 phiéu cii sé
nhan duoc mét co phi€u méi.
Xac dinh gia tri cha quyén mua trudc.
Giai:
Q =G x = 75.000 x = 25.000 dong.
8.4. Pinh gia cd phiéu
8.4.1. Thu nhdp dau tu cd phiéu
Giad s mOt nha dau tu mua mot ¢ phi€u véi gia la Po. Néu c6 tlc nam
sau la |; va gia c6 phi€u nam sau la P, thi thu nhap du kién cla ngudi dau tu co
phi€u sang nam la: I, + (P1 — Po). Néu sang ndm nha dau tu ban cg phiéu thi
phan thu nhap thuc té€ 1a: I, + (P1 — Po), con n€u ndm sau nha dau tu van gilr c6

phi€u thi phan thu nhap 1di von (P: — Po) chua dugc thuc hién.

Nhu vay, ty suat loi nhuan du doan khi nAm nay bé vén mua co phiéu gia
Po la:



Trong d6: |1 CO tlc dy doan nam sau.
P1: Gia c6 phi€u dy doan nam sau.

Ty suat Igi nhudn r ngudi dau tu du kién thu dugc néu trén dugc goi la ty
suat Igi nhuan mong doi.

Vi du:

Néu P, =100, I, = 5, P, = 110.

Khi do, ty suat Igi nhudn mong doi r:

r==15%

Ngudgc lai, néu biét dugc c6 tlc du doan nam sau |3, gia du doan nam
sau P; va biét dugc ty suat Igi nhudn mong dgi cla cac cd phiéu cung co6 do rui
ro nhu c¢6 phi€u da mua la r thi c6 thé dinh gia dugc gia c6 phiéu hién tai theo
cong thuc:

Po =

Vidu:Gid strl; =5, Py =110, r = 15%: P, = = 100.
8.4.2. Pinh gia cd phi€u theo luéng thu nhép cé tirc

Ciing Iap luan tuong tu nhu trén, néu dy doan dugc gia c6 phi€u I, ndm
th(t hai, gid c6 phi€u P, ndm th(r hai va ty suat lgi nhuan mong dai r thi c6 thé
tinh dugc gia c6 phi€u nam th& nhat:

P1 =
=> Po = ++

Nhu vay, gia c6 phi€u tai thoi di€m hién tai chinh 1 gia tri quy vé hién tai
cUa thu nhap c6 tdc du ki€n nadm thr 1, ndm th( 2 va cua gia c6 phi€u du kién
vao cudi nam th hai.

Tinh tuong tu lién ti€p cho dén nam cu6i n la nam nguoi dau tu ban c6
phleu do di thi ta cé thé dinh gia ducc gia c6 phleu hién tai chinh la gia tri quy
vé hién tai cla Iuong thu nhap c6 tdc cho dén ndm n cdng vai gia tri quy vé

hién tai cla gia c¢6 phi€u nam n:

Po=++ ... ++



NGi cach khéac: Gia c6 phi€u hién tai chinh lai chinh la gié tri quy vé hién
tai cla toan bd cac ludng thu nhap trong tuong lai.

Néu c6 phi€u dugc ngudi dau tu nam gilr v han thi c6 nghia n sé tién
tGi . Théng thudng, quang doi cla c6 phiéu la v han vi né khéng co thoi gian
dao han. M6t c6 phiéu thudng dugc chuyén quyén sé hitu cho nhiéu nguoi
thudc nhiéu thé hé, song diéu d6 khdng anh hudng dén gia dinh ngudi dau tu
nam gilr c6 phi€u do vo han. Khi dé, gia tri hién tai clia vén goc sé tién tdi 0 va
cong thic trén sé trg thanh:

Po =

Tuy nhién, viéc st dung cong thlc trén ké trén dé tinh toan gia c6 phiéu
tuong doéi phirc tap. Trén thuc té€, cong thic nay thuong dugc ap dung khi ty |é
téng trudng c6 thc hang ndm la khong déi (gia s la g). Khi d6 cong thic tinh
gia c6 phiéu duoc viét lai nhu sau:

Po=++..+=
Po =
Cchi y:

Cong thic nay chi dang khi tdc do tang trudng g nhd hon ty suét thu
nhap du tinh. Trén thuc t€, ngudi ta gid dinh g < r vi diéu nay hoan toan hop ly.

8.4.2.1.CO6 phiéu uu dai
Gia cla c6 phi€éu uu dai dugc tinh theo céng thic sau:
Pup =
Trong do:
li: C6 tdc uu dai chia & moi ky.
roo. Ty suat dinh gia c6 phi€u uu dai trén thi truong.
C6 phi€u uu dai c6 loi tic thu dugc & cac nam bang nhau:

lh=b=...=k=...=L=lw



Pup =
Vi du:
~ C6 tdc uu déi cla cong ty ¢6 phan ABC dugc chia hang ndm la 15.000
déng. Ty suét dinh gia c6 phi€u uu dai trén thi trudng 1a 12%. Xac dinh gia cla
loai co phi€u nay trén thi trudng chimg khoan.
Giai:
Pup = = = 125.000 dbng.
8.4.2.2.C6 phié€u thudng
Gia cla c6 phiéu thuong:
PT =
Trong dé: I c6 tlc thuong du tinh sé chia & moi
rr. ty sudt dinh gia c6 phi€u thudng trén thi
truong.

Nhu da trinh bay & phan 3.1., viéc dinh gia ¢ phi€u thuong theo cong
thirc trén gap nhiéu khé khan. Trén thuc t€, cong ty c6 su ting trudng kinh té va
gid su toc do tang truéng trung binh hang nam la g. Khi dé, ta co:

Pr==

Trong doé: o CO tlc c6 phi€u thuong chia & nam
hién tai.

Pay la mé hinh Gordon (cong ty tAng trudng 6n dinh).

Vi du:

CG phiéu thudng cua cong ty 6 phan XYZ dugc chia c6 tic ¢ ndm hién
tai 12 10.000 dong. Du doan cong ty sé co toc do tang truéng hang nam la
8%/nam. Ty sudt dinh gia c6 phi€u trén thj trudng ching khoan la 16%. Xac
dinh gia c6 phi€u nay.

Giai:

P = = = 135.000 déng.



Viéc gid thié€t mét tdc db tang trudng trung binh hang nam la g té ra
khéng hop Iy 1am. Trong thuc té, khéng c6 mot cong ty nao phat trién theo mot
toc dd bat bién. Do do, viéc dinh gia c6 phiéu thudng theo cong thic trén thi
kha don gidn nhung chua thuc su la hién thuc. Vi vay, m6t md hinh dinh gia
khac duoc xay dung vdi gia thiét cong ty c6 2 giai doan tang trudng: giai doan
tang trudng nhanh va giai doan tang trudng 6n dinh.

M6 hinh nay dugc phdn anh qua dé thi sau:
Pr Iy
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I 1 I g I|_-|_-|_ I|_u—]_ IIJ.-].

I I I | .
>

0 1 2 m mi+1 n-1 1 Nam

L

L
F 3
=]
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TU nam 0 dén nam m, cong ty cé téc do tAng trudng nhanh, tdc do ting
trudng hang nam la gs. T nAm m+1 vé sau, cong ty tAng trudng 6n dinh véi toc
d6 hang nam g. Khi do, gia cla co phiéu sé la:

Pr=IloXX + In XX
Trong do:  In = lo(1+gs)"

Vi du:

MOt cong ty ¢ phan chia c6 tlic cho moi c6 phiéu trong nam hién tai lo =
20.000 déng. Ty suat dinh gia cG phi€u trén thi trudng la 15%. Xac dinh gia c6
phi€u cla cong ty trong cac truong hop sau:

- Cong ty dang suy thodi, ty 1é tang trudng: g = -5%/nam.

- Cong ty khong tang trudng: g = 0%/nam.

- Céng ty tang trudng on dinh: g = 8%/nam.



- Cong ty téng trudng trong 10 ndm dau vai téc do la gs = 17%/nam,
sau d6 6n dinh véi toc db: g = 7%.

Giai:
- Truong hop 1:

P+ ===95.000 dong.
- Truong hop 2:

PT::

133.333 dong.
- Truong hop 3:

Pr==

308.571 dong.
- Truong hop 4:
Pr=loXxX +InXX
Pr=20.000 x x
+20.000 X (1+17%)% X X
Pr =567.705 dong.

TU vi du trén, ta thay dugc gia tri cla mét ¢ phi€u trén thi trudng ching
khoan phu thudc vao hoat dong kinh doanh va tai chinh cla cong ty.

8.5. DPinh gia mot doanh nghiép

Dinh gid mot doanh nghiép la qua trinh Iap gia cho mot doanh nghiép ma
nha dau tu co thé trd. Binh gia doanh nghiép la mot khau rat quan trong trong
gua trinh tu nhan hod, sat nhap hoac phan chia doanh nghiép.

Nguyén tac dinh gia mot doanh nghiép la:

- Gia m6t doanh nghiép sé duoc xac dinh tai mot thoi diém cu thé
lGc mua ban.

- Gia mot doanh nghiép phu thudc vao két qud thu nhap da duoc du
tinh trong tuong lai. Gia tri thu nhap nay cang cao thi gia doanh nghiép nay cang
cao.

8.5.1. Ky thuat dinh gia doanh nghiép trén co sé thi truong chiing khoan



Trong diéu kién cé thi trudng ching khoan, gia tri cla mot doanh nghiép
cO phan c6 thé dugc dinh gia can cUr vao gia tri tong s6 ¢6 phiéu va trai phiéu
dang luu hanh:

Gia tri doanh Tong gia tr TOng gia tri ¢ Tong gia tr
A e cO phiéu uu i~ R cO phiéu
nghiép co i | phiéu thuong |
phan a ﬁgn% uu dang luu hanh da;]n\g hUU
an an
Hay: Von =Vup + Vepr + Vip
Von = Nup.Puo + Nepr.Pcpr + Np Prp
Trong do:
Nup, Nepr, Nrp: S6 c6 phi€u uu da, sO6 cG phi€u
thuong, s6 trai phi€u dang luu hanh.
Pup, Pcer, Pre: Gia cla c6 phi€u uu dai, gia cla co

phi€u thuong, gia cla trai phi€u trén thi truong.
Puw =
Pr=
Pre = bp X + R(1+1)"

8.5.2. Ky thuat dinh gia doanh nghiép trén co s ty Ié gia trén thu nhap
(PER: Price-Earnings Ratio)

Ky thuat dinh gid doanh nghiép trén co sd ty 1€ gia trén thu nhap kha don
gian nhung lai dugc ap dung nhiéu trong thuc té & cac nudc. Theo phuong
phap nay:

Gia tri hop Loi nhuan rong binh TV 6
ly ciamot _ quan du tinh thuc hién Y S¢
= : st X giatrén
doanh trong tuong lai hang A
- n = thu nhap
nghiep nam
Trong do:

. s Thi gia cua mét co phiéu thiedng
Tv 6 gia trén
thu nhap

Thu nhip cua mot cb phiéu thirmg



NEéu goi a la ty sO gia trén thu nhép, P+ la thi gia cia mot cé phiéu
thuong, va E la thu nhap ctia moét ¢6 phiéu, ta co:

o=

Trén thi trudng chidng khoan, ty soO gia trén thu nhap cao va tang lén la
bi€u hién doanh nghiép dinh gia c6 trién vong tang trudng tot. Biéu nay khién
doanh nghiép dugc dinh gia cao hon.

Vi du:

Coéng ty c¢6 phan ABC du tinh Iai sau thu€ hang nam la 200 triéu dong.
Hién nay, ty so gia trén thu nhap la 8. Khi do, gia tri clia cong ty la:

Von = 200 x 8 = 1.600 triéu dong.

8.5.3. Ky thuat dinh gia doanh nghiép trén co s& hién tai hoa thu nhap
dau tu

Nha dau tu bd tién ra mua doanh nghiép véi dat duoc cac khodn thu
nhap trong tuong lai. Do do, gia tri cla doanh nghiép tai ngay dinh gia sé la
tong hién gia cla cac thu nhap cla dau tu du tinh trong tuong lai. ®6 thi minh
hoa:

Vo Vo
I A A A IA:

I I | >
0 1 2 n-1 n ném

Cong thuc dinh gia doanh nghiép theo phuong phap nay nhu sau:
Von = + VL.
Trong do:
Ac¢.  Thu nhap hang nam
A« = Khau hao tai sdn c6 dinh + L&i sau thué hang nam.
Vi Gia tri thanh ly cla doanh nghiép

r: L&i suat dinh gia doanh nghiép trén thi truong.



n: Thai gian khai thac hoat ddng kinh doanh.

Phuong phéap hién tai hoa thu nhap dau tu rat khoa hoc nhung tén nhiéu
cong sUc va tinh chinh xac cla né chi cé dugc khi thdng tin dam bao duogc dd
chinh xac.

Vi du:

Doanh nghiép XYZ du tinh trung binh hang nam sé thu dugc mot khoan
|3i sau thué€ Ia 400 triéu dong, khdu hao du tinh hang nam la 100 triéu doéng.
Doanh nghiép dugc khai thac trong 10 nam. Gia tri thanh ly doanh nghiép la 1 ty
déng. Biét 1ai suat dinh gia doanh nghiép trén thi trudng la 14%/nam, xac dinh
gia doanh nghiép ma nha dau tu cé thé tra.

Giai:
Von = (400 + 100) x + 1.000 x

Von = 2.877,80 triéu dong.

Tém tat chuong:

Cac ndi dung chinh:

C6 phiéu: Chiing khoan dugc phat hanh dudi dang ching chi hodc bt toan ghi
s6 chiing nhan quyén va Igi ich hgp phap cla ngudi sd hitu doi véi von va tai
san cUa cong ty c6 phan.

Céc loai cé phiéu: 02 loai

- CO phiéu thudng (common stocks): CO phi€u thuong (co phi€u pho
théng) la loai ¢ phi€u ma lgi tic cla nd phu thudc vao muc lgi nhuan thu dugc
cla cong ty, tdc la cong ty khdng dinh muc so6 |ai sé chia vao cudi moi nién d6
ké toan.

- CO phiéu uu dai (preferred shares): C6 phi€u uu dai (con goi la c6 phi€u
dac quyén) la loai c6 phi€u ma nguoi s hitu n6 so véi c¢6 dong pho théng duagc
hudng nhiing quyén uu tién vé mat tai chinh nhung lai bi han ché vé mat quyén
han doi véi cong ty gop von.



Ménh gia c6 phi€u (par-value): Ménh gia cla c6 phiéu la gia tri ghi trén gidy
chiing nhan c6 phiéu.

Thu gia cia c6 phi€u (book value): Gia c6 phi€u ghi trén s6 sach ké toan
phan anh tinh trang von cé phéan cla céng ty tai mét thoi diém nhat dinh.

Hién gia cua cd phiéu (Present Value): gia tri thuc cla c6 phiéu tai thoi diém
hién tai, dugc tinh toan dua vao c6 tlc cla cong ty, trién vong phat trién cla
cong ty va lai suat thi trudng.

Cé tuc (dividend): khodn tién ma cac cong ty trich ra tir 10i nhuén dé trd cho c6
dong.

- D6i véi c6 phiéu thudng: ¢ tlc phu thudc vao tinh hinh hoat déng cua
cong ty.

- PGi véi c6 phi€u uu dai: co tic duge c6 dinh hang nam.

Quyén mua c6 phan: loai ching khoan phai sinh cho phép nhiing c6 déng
hién tai dugc quyén uu tién mua trude mét khoi lugng ¢b phiéu méi véi gia thap
hon gia chao ban ra cong chang.

IR . $6 cb phifu da phat hanh
SO quyen mua trirde can thiet
dé mua thém mot cd phidu madi

$6 c6 phiéu méi phat hanh
Gia clia mot quyén mua ¢ phan: Q=(G-g)x
Q:  Giatri quyén mua co phan.

G:  Gia thi trudng cla c6 phiéu cii.

g: Gia phat hanh cua c6 phi€u mai.
n: S6 c6 phiéu c.
n: SO c6 phi€u mai phat hanh.
Pinh gia c6 phiéu:
- CO& phiéu uu dai: Puo =
Trong d6: I C6 tlrc uu dai chia & moi ky.

roo. Ty sudt dinh gia c6 phi€u uu dai trén thi
truong



- C& phiéu thuong:

+ Mo hinh Gordon:

Trong do:  lo:
hién tai.
Ir.
truong.
g:
nam

Pr==

CO tlc c6 phi€éu thuong chia & nam

ty sudt dinh gia co phi€u thuong trén thi

toc db tang trudng trung binh hang

+ M6 hinh 2 giai doan tang truong: giai doan tang trudng nhanh va

giai doan tdng trudng 6n dinh.

Pr=loxXx +Ilna XX

Trong do:  lo:

hién tai.

Ir.

truong.

gs:

CO tlc c6 phi€éu thuong chia & nam

ty sudt dinh gia co phi€u thuong trén thi

toc d6 tang trudng cla cong ty trong giai
doan 1 (tang truéng nhanh)

toc d6 tang trudng cla cong ty trong giai
doan 2 (6n dinh)

I = lo(1+ge)"

Pinh gia mot doanh nghié€p: qua trinh lap gia cho mét doanh nghiép ma nha

dau tu co thé tra.

Cac ky thuat dinh gia doanh nghiép:

- Ky thuat dinh gia doanh nghiép trén co so thi truong ching khoan:

Vpon = Vup + Vepr + Ve

Von = Nup.Pup + Ncpr.Pcpr + Ntp Pre

Trong do:



, “Nup, Nepr, Nre: S6 c6 phi€u uu dai, sd6 cO phiéu
thudng, so trai phiéu dang luu hanh.

Pup, Pcpr, Prr: Gia cua C6 phléu uu dai, glé. cla C6
phiéu thuong, gia cla trai phiéu trén thi trudng.

- Ky thuat dinh gia doanh nghiép trén co sd ty |é gia trén thu nhap (PER:
Price-Earnings Ratio)

Gia tri hap ly Lgi nhuan rong binh TV S8 gi4
cla mot _ quan du tinh thuc hién . tBr/én tr?u
doanh ~ trong tuong lai hang nha
nghiép nam P
Trong do:

i .. Thi gia ciia mét o phiéu thwéng
Tv 56 gia trén

thu nhap -

Thu nhap cua mat cb phiéu thiréng

- Ky thuét dinh gia doanh nghiép trén co sd hién tai hoa thu nhdp dau tu
Von = + V1L
Trong do:
A¢. Thu nhap hang nam
A« = Khau hao tai sdn c6 dinh + L&i sau thué hang nam.
Vi Gia tri thanh ly cia doanh nghiép
r: L&i suat dinh gia doanh nghiép trén thi trudng.

n: Thai gian khai thac hoat ddng kinh doanh.

So tiét stra bai tap chuong 6, 7 va 8:
6 tiet

Bai tap:



1. Mot cong ty ¢6 phan c6 150.000 c6 phi€u thudng ménh gia 10.000 dong
va 5.000 c6 phi€u uu dai ménh gia 100.000 déng. Lai c6 dinh chia cho c6 phiéu
uu dai moéi nam la 15% ménh gia.

Nam 2006, cong ty cé doanh thu 1a 1,5 ty dong, gia vén hang ban bang
70% doanh thu; chi phi qudn ly va chi phi hang ban la 5% doanh thu; tién 13i ng
vay la 75 triéu dong.

Thué suét thué thu nhap l1a 30%; 30% lai sau thué dugc dung b6 sung
vao v6n va phan con lai chia cho ¢6 déng. Lap bang phan phdi két qua hoat
déng kinh doanh nidm 2006 cho cong ty. Xac dinh c6 tdc cho moi cd phiéu
thuong.

P.S. 630 VND (c6 phi€u thuong)

2. Cong ty c6 phan EFG c6 20.000 c6 phi€u thudng dugc mua ban trén thi
truong chiing khoan vdéi gia 30.000 dong. Cong ty du dinh ting vén bang cach
phéat hanh thém 5.000 c6 phiéu.

MOt c6 dong da c6 1.000 c6 phiéu thuong cla cong ty EFG sé c6 mot
khodn lai 1a bao nhiéu néu cong ty thuc hién viéc ban c6 phiéu cho c¢b dong cii
V@i gia:

- 0 déng/co phiéu

- 20.000 dbng/cé phi€u

- 25.000 doéng/co phiéu

- 30.000 doéng/co phi€u

b.S. 6.000.000 VND

2.000.000 VND

1.000.000 VND

0 VND

3. CG phiéu uu dai cla cong ty c6 phan ABC c6 c6 tic uu dai dugc chia
moi nam la 16.800 dong. Xac dinh gia cla loai c6 phi€u nay biét Iai suét dinh

gia loai cG phi€u nay trén thi truong 1a 14%/nam.

b.S. 12.500 VND



4. Mét cong ty ¢6 phan chia c¢6 tic cho mbi c6 phi€u phd théng (c6 phiéu
thuong) trong nam hién tai la I, = 10.000 dong. Ty suét dinh gia loai c6 phiéu
nay trén thi truong 1a 14%. Xac dinh gia cé phiéu cla cong ty trong cac trudng
hop sau:

- Cong ty dang suy thodi, ty |é tang trudng: g = -3%/nam.
- Cong ty khong tang trudng: g = 0%/nam.
- Cong ty tang trudng 6n dinh: g = 6%/nam.

- Cong ty tang trudng trong 7 ndm dau véi t6c do 1a gs = 16%/nam,
sau do 6n dinh véi téc do: g = 8%.

b.S. 57.059 VND
71.429 VND
132.500 VND

293.452 VND

5. Tan dung uu thé doc quyén, moét cong ty cd phan da dat duoc téc do
téng trudng rat cao la 20%/nam trong 5 nam via qua. Dy doan trong 5 nam téi
cong ty van tiép tuc gir dugc téc dd nay va sau dé trd vé toc db ting trudng
binh thudng la 6%/ndm do c6 su canh tranh quoc té. Cong ty nay vla chia cO
t(rc 1a 20.000 dong cho mdi ¢G phi€u. Xac dinh gia cla cd phiéu trén thi trudng
biét 14i suat dinh gia cUa loai c6 phi€u nay 1a 15%

b.S. 443.728 VND

6. CO phiéu cla cong ty c¢6 phan XYZ hién dang dugc mua ban trén thi
trudng vdi gia 220.000 dong. C6 tlic chia cho mbi cd phiéu tang tir 10.000 dong
dén 18.000 déng trong 10 nAm qua va su ting trudng nay van sé dugc duy tri
trong tuong lai. Xac dinh 1ai suat dinh gia cG phiéu trén thi truong (1&i suat hién
hoa).

b.S. 14,731%



7. Theo s6 liéu thdng ké, cong ty c6 phan 1JK chia c6 tdc cho mbi ¢6 phiéu
thudng qua cac nam nhu sau:

Nim | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006
co tac| 13| 16| 17| 18| 20| 21| 22| 23| 24
(nghin
déng)

X&c dinh gia c6 phi€u cla cong ty vao ndm 2006 biét l&i suat dinh gia
trén thi truong la 14%/nam. Gid s rang cong ty sé duy tri dugc téc dd tang
trudng nhu nhimng nam trudc day.

b.S. 429.356 VND

8. Cong ty c6 phan MNP dugc tai trg tir 2 ngudn von 1a ¢é phiéu thudng va
trai phiéu.

- S6 trai phi€éu clia cong ty dang luu hanh 1a 4.000, ménh gia la 200.000
déng, Iai suat trai phiéu la 10%/nam, dao han vao nam 2015, hoan gia binh trai.

- S6 c¢6 phi€u thudng dang luu hanh la 16.000. Theo s6 liéu théng
ké, c6 tlrc dugc chia cho moi ¢6 phi€éu thudng qua cac ndm nhu sau:

Niam | 1998 | 1999 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006

Ngan 20‘ 22‘ 24‘ 26‘ 29‘ 31‘ 33‘ 34‘ 35
dong

L&i suat dinh gia trén thi trudng ching khoan cla c6 phi€u la 15%/ndm
va cua trai phi€u la 8%/nam.

Xac dinh gia cla cong ty c6 phan nay vao nam 2006.

b.S. 8.652.752.000 VND

9. MOt nha dau tu mudén mua lai mét doanh nghiép va khai thac trong 15
nam véi du dinh nhu sau:

- Trong 5 ndm dau tién, toc dd tdng doanh thu hang nam la
10%/nam, doanh thu cla nam dau tién la 5 ty dong.

- Trong 7 nam ti€p theo, téc d0 tAng doanh thu gidm con 6%/nam.



- Trong 3 nam cudi cung, téc dé gidm cla doanh thu con -4%/nam.
- TOng bién phi chi€ém 65% doanh thu.

- Tong dinh phi hang ndm 1a 0,5 ty dong, trong dé tién khau hao tai
san co dinh chiém 80%.

- Gia tri thanh ly doanh nghiép vao cuéi ndm 15 udc tinh la 3 ty
dong.

- Thué suat thué thu nhap doanh nghiép la 30%.
Yéu cau:

1. NE&u ldi suat dinh gia doanh nghiép trén thi trudng chimg khoan la
16%/nam, nha dau tu sé dong y mua lai doanh nghiép vdi gia 1a bao nhiéu?

2. Néu nha dau tu mua doanh nghiép nay vdi gia la 9 ty dong, 6ng ta
dat dugc mot ty suat Igi nhuan 1a bao nhiéu?

b.S. 1 9.986.990.000 VND

2. 17,857%
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