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Nién khod 2004-2005 Bai doc chiét khau dong tién

Bai 3:

THOI GIA TIEN TE VA MO HINH CHIET KHAU DONG TIEN

Khai niém thoi gid tién té rat quan trong trong phan tich tai chinh vi hau hét cac
quyét dinh tai chinh tir quyét dinh diu tu, quyét dinh tai tro cho dén cac quyét
dinh vé quan 1y tai san déu c6 lién quan dén thoi gid tién té. Cu thé, thoi gid tién
té dugc st dung nhu yéu t6 cot 16i trong rat nhiéu mo hinh phéan tich va dinh gia
tai san, k& ca dau tu tai hitu hinh 14n dau tu tai san tai chinh. Bai nay sé lan luogt
xem xét cdc van dé lién quan dén thoi gid tién té nham tao nén tang kién thic
cho cac bai sau.

1. Laii don, lai kép va thoi gia tién té cia mot so tién
1.1 Lai don (simple interest)

Lai chinh 14 s6 tién thu dugc (ddi v6i ngudi cho vay) hodc chi ra (ddi v6i ngudi di
vay) do viéc st dung von vay. Ldi don 1a s6 tién lai chi tinh trén s6 tién goc ma
khong tinh trén sé tién lai do s6 tién goc sinh ra. Cong thiic tinh 14ai don nhu sau:

SI = Po(i)(n)

Trong d6 SI la 1ai don, P, 1a s tién goc, i 1a 14ai suat ky han va n 1a s6 ky han
tinh 14i. Vi du ban ky gtii $1000 vao tai khoan dinh ky tinh 14i don véi 1ai sudt la
8%/mam. Sau 10 nim sb tién goc va lai ban thu vé la: $1000 + 1000(0,08)(10) =
$1800.

1.2 Lai kép (compound interest)

Lai kép 1a so tién 1ai khong chi tinh trén s6 tién géc ma con tinh trén so tién lai
do s6 tién goc sinh ra. N6 chinh la 1ai tinh trén 14i, hay con goi la ghép lai
(compounding). Khai niém 14i kép rat quan trong vi né c6 thé ing dung dé€ gidi
quyét rat nhiéu van dé trong tai chinh.

1.3 Lai kép lién tuc (continuous cpompound interest)

Ladi kép lién tuc 1a 1ai kép khi s6 1an ghép lai trong mot thoi ky (nam) tién dén vo
cung. Néu trong mot nam ghép 1di mot lan thi ching ta c6 14i hang nim
(annually), néu ghép 14i 2 1an thi chiing ta cé 14i bén nién (semiannually), 4 1an c6
lai theo quy (quarterly), 12 1an c6 lai theo thang (monthly), 365 lan c6 lai theo
ngay (daily), .. Khi s6 1an ghép l4i 16n dén vo cung thi viéc ghép lai dién ra lién
tuc. Khi 4y chung ta c6 14i lién tuc (continuously).

1.4 Gid tri tuong lai ciia mét sé tién hién tai
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Gid tri tuong lai cia mot s6 tién hién tai nao d6 chinh la gi4 tri cla s6 tién nay &
thoi diém hién tai cong véi s tién 1di ma né sinh ra trong khodn thoi gian tir
hién tai cho d&n mot thoi diém trong tuong lai. P& xac dinh gid tri tuong lai,
chiang ta dat:

P, = gi4 tri cia mot s6 tién & thoi diém hién tai
i = 1ai sudt cia ky han tinh 1ai
n = 1a s6 ky han 1ai
FV, = gi4 tri tuong lai clia s tién P, ¢ thoi diém n ky han 1ai

FV1 = PO + P()l = P0(1+1)
FVy= FV, + FVii = FV(1+i) = Py(1+i)(1+i) = Po(1+i)®

FV, = Po(1+1)" = Po(FVIF; ) 3.1

Trong d6 FVIF; ,=(1+1)" 1a thua s gid tri tuong lai ¢ muc 14i sudt i% v6i n ky han
tinh 14i. Thita s6 FVIF;, dugc xdc dinh bing céch tra bang 1 trong phan phu luc
kem theo.

Vi du ban c6 mot so tién 1000$ gii ngan hang 10 niam véi 1ai suat la
8%/nam tinh 13i kép hang ndm. Sau 10 nim s6 tién ban thu vé ca goc va 14i la:

FV;, = 1000(1+0,08)1° = 1000(FVIFg 10) = 1000(2,159) = 2159$
1.5 Gid tri hién tai ctia moét s6 tién tuong lai

Ching ta khong chi quan tam dén gia tri tuong lai cia mot sd tién ma ngugc lai
doi khi ching ta con mudn biét dé cé sd tién trong tuong lai d6 thi phai bé ra bao
nhiéu & thoi diém hién tai. P4y chinh 1a gid tri hién tai ciia moét s6 tién tuong lai.
Cong thic tinh gia tri hién tai hay goi tét 1a hién gid dudc suy ra tir (3.1) nhu sau:

PV, = Py = FV,/(1+1)" = FV,(1+1) ™" = FV,(PVIF;,) (3.2)

Trong d6 PVIF;, =(1+i)™ 1a thita s6 gi4 tri hién tai ¢ mdc 14i sudt i% véi n ky han
tinh 14i. Thita s6 PVIF;, dugc xdc dinh bing cich tra bang 2 trong phan phu luc
kem theo.

Vi du ban mén c6 mot sd tién 1000$ trong 3 nidm t6i, biét ring ngan hang
tra 1ai suat 12 8%/nam va tinh 14i kép hang niam. Hoi bay gio ban phai gii ngan
hang bao nhiéu dé sau 3 ndm s6 tién ban thu vé ca goc va 1ai 1a 1000$?

PV, = 1000(1+0,08)® = 1000(PVIFg3) = 1000(0,794) = 794$
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1.6 Xdc dinh yéu té lai sudt

Doi khi ching ta ding trude tinh huéng da biét gia tri tuong lai, hién gid va s ky
han 14di nhung chua biét 14i suat. Khi 4y ching ta can biét 14i kép (i) ngdm hiéu
trong tinh huéng nhu vay la bao nhiéu. Vi du bay gid ching ta bé ra 1000$ dé mua
mot cong cu no c¢6 thoi han 8 nam. Sau 8 nam chung ta s& nhan duge 3000$. Nhu
vay l4ai sudt clia cong cu ng nay la bao nhiéu? St dung cong thic (3.1), ching ta c6:

FV; = 1000(1+i)° = 1000(FVIF;g) = 3000
=> (FVIF;g) = 3000/1000 = 3

St dung bang 1 dé suy ra lai sudt i nam gitia 14 va 15% (= 14,72%). Céach khac dé
x4c dinh chinh x4c hon 14i suit i nhu sau:

(1+i)® = 3000/1000 = 3
(1+41) = 3Y8 = 11,1472 => i = 14,72%

1.7 Xdc dinh yéu to6 ky han

Doi khi ching ta ding trude tinh huong da biét gid tri tuong lai, hién gia va lai
suat nhung chua biét s6 ky han 14i. Khi 4y ching ta can biét s6 ky han tinh 1ai, dé
ti d6 suy ra thoi gian can thiét d& mot sé tién P, tré thanh FV. Vi du bay gio
ching ta bd ra 1000$ dé mua mot cong cu no duge trd 1di kép hang nam 1a 10%.
Sau mot khodng thoi gian bao lau ching ta s& nhan dugc ca goc va 1ai 1a 50008$. Su
dung cong thic (3.1), ching ta c6:

FV; = 1000(1+0,1)" = 1000(FVIF,) = 5000
=> (FVIFy0,,) = 5000/1000 = 5

St dung bang 1 dé suy ra n khodng 17 nidm. Tuy nhién két qua nay khong hoan
toan chinh xac do cé sai s6 khi tra bang. P& c6 két qua chinh x4c ching ta c6 thé
thuc hién nhu sau:

(140,1)" = 5000/1000 = 5
1,1"=5
n.ln(1,1) = In(5) => n = In(5)/In(1,1) = 1,6094/0,0953 = 16,89 nam

Trén day da xem xét van dé thoi gia tién té doi v6i mot so tién nhat dinh. Tuy
nhién trong tai chinh ching ta thuong xuyén gép tinh huéng cin xéc dinh thoi gia
tién té khong phai clia mot s6 tién nhat dinh ma 1a cia mot dong tién té theo thoi
gian. Phan tiép theo sé xem xét cach x4c dinh thoi gid cha dong tién té.
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2. Thoi gia cia dong tién té
2.1 Khdi niém vé dong tién té va dong nién kim

Dong tién té 1a mot chudi cac khodn thu nhap hosc chi trd xdy ra qua mot s6 thoi
ky nhat dinh. Vi du mot nguoi thué nha hang thang phai trd 2 triéu déng trong
thoi han 1 nidm chinh 12 mot dong tién té xdy ra qua 12 thang. Hodc gid mot
ngudi mua c6 phidu cong ty va hang nam dugce chia cd tic, thu nhap cé tic hang
nidm hinh thanh mot dong tién té qua cdc nim. Dé dé& hinh dung nguovi ta thudng
diung hinh vé biéu dién dong tién té nhu sau:

Hinh 3.1

Dong tién té c6 nhiéu loai khic nhau nhung nhin chung c6 thé phan chia ching
thanh cac loai sau day:

e Dong nién kim (annuity) — dong tién té bao gom cic khoan bing nhau xdy ra
qua mot s6 thoi ky nhat dinh. Dong nién kim con dugc phan chia thanh: (1)
dong nién kim thong thuong (ordinary annuity) — xdy ra & cudi ky, (2) dong
nién kim dau ky (annuity due) — xay ra & dau ky, va (3) dong nién kim vinh
ciiu (perpetuity) — xdy ra cudi ky va khong bao gio cham dit.

Vi du ban cho thué xe hoi trong vong 5 ndm véi gid tién thué 1a 2400$ mot
nam, thanh todn vao 31/12 cia nam d6. Thu nhép ti cho thué xe cta ban la
mot dong nién kim théng thudng bao gom 5 khodn tién bing nhau trong vong
5 nam. Bay gio thay vi tién thué thanh todn vao cudi nim, ban yéu cau ngudvi
thué xe thanh todn vao dau nim, tdc 14 vao ngay 1/1 cha nam d6. Thu nhap
clia ban bay gio 12 mot dong nién kim dau ky. Thay vi bd tién ra mua xe hoi
cho thué, ban dung sé tién dé mua c§ phiéu uu dii cia mot cong ty ¢ phan va
hang nam huéng c6 tic c6 dinh 14 2000$. Gia dinh ring hoat dong cong ty toén
tai mai mai, khi d6 thu nhép cta ban dugc xem nhu la mot dong nién kim vinh
cliu.

e Dong tién té hdn tap (Uneven or mixed cash flows) — dong tién té khong bang
nhau xdy ra qua mot s6 thoi ky nhat dinh. Cing 1a vi du cho thué xe trén day
nhung thu nhap thuc t& clia ban khong phai 12 2400$ mdi ndm vi ban phai bé
ra mot sd chi phi sita chita nhé va s6 chi phi nay khac nhau qua cdc nidm. Khi
4y thu nh4p rong clia ban sau khi trir di chi phi sita chita nhé s& hinh thanh
mot dong tién té khong déu nhau qua cic niam. Dong tién té 4y chinh 1a dong
tién té hén tap vi né bao gdm céc khoan tién khong giéng nhau.
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Sau khi ban da hiéu va phan biét dugc tiung loai dong tién té khac nhau. Bay gio
chiing ta sé xem xét cich xdc dinh thoi gid cla timg loai dong tién té.

2.2 Thoi gid cia dong nién kim

bé dé dang hinh dung ching ta si dung hinh vé du6i day biéu dién dong nién
kim:
Hinh 3.2

0 i% 1 2 3 4 n-—1 n
| | | | | | |

PVA, R R R R R R

FVA,
Trong d6 PVA, la hién gia cia dong nién kim, FVA, la gia tri tuong lai cua dong
nién kim va R 14 khodn thu nhép hoic chi tra xdy ra qua mdi thoi ky. Tap hop céc
khodn tién R qua céc thoi ky hinh thanh nén dong nién kim.

2.2.1 Gid tri tuong lai ctia dong nién kim
Gié tri tuong lai ciia dong nién kim chinh 12 tdng gi4 tri tuong lai cta tiing khoan

tién R xdy ra & timg thoi diém khédc nhau. Cong thic (3.1) cho biét gid tri tuong
lai ctia khodn tién R chinh 1a R(1+i)".

Sé tién & thoi diém T Gia tri tuong lai & thoi diém n
R T=1 FV; = R(1+i)™!
R T=2 FV, = R(1+i)"2
R T=3 FV; = R(1+i)™®
R T=n-1 FV,.: = R(1+i)" ™ VY=R(1+i)
R T=n FV,.. = R(A+)"™ = R((1+i)°

FVA, = R1+)™ + RA+D)*2 + .. + R(1+)'+ R(1+i)°
= R[FVIFi,n.1+ FVIFLH-Q + ... + FVIFi,l + FVIFL()]
= R(FVIFA,,) (3.3)

trong d6 FVIFA; ,=(1+1)" 1a thiuta s6 gid tri tuong lai cia dong nién kim ¢ mdc 1ai
suat i% va n s6 ky han 1ai. Thita s6 nay xac dinh bing cdch tra badng 3 trong phu
luc kém theo.

Vi du ban cho thué nha véi gia 1a 6000$ mot nam thanh toan vao 31/12
hang nim trong thoi han 5 ndm. Toan bd tién cho thué dugc ky glii vao ngan hang
v6i 1ai sudt 6%/mam tra 13di kép hang nidm. Sau 5 ndm sd tién ban cé dugc cad goc
va lai la:

FVA; = 6000(FVIFAq5) = 6000(5,637) = 33.822%
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Bay gid gia si tién thué thanh toan vao 1/1, do dé, né dugc ky gtii vao ngan hang
ddu nadm thay vi cudi nam nhu vi du vita xem xét. Khi 4y, s0 tién & thoi diém n
van dugc huéng 1 ky 14i nita, do d6, gia tri tuong lai ctia né sé la R(1+i)! chit khong
phai 1a R(1+i)° . N6i cach khac, khi x4c dinh gia tri tuong lai ciia dong nién kim
diu ky ching ta st dung cong thic sau:

FVAD, = R(FVIFA, ,)(1+1) (3.4)

Trong vi du tién thué nha trén day néu tién thanh toan vao diu ky, ching ta sé c6
gia tri tuong lai cia dong nién kim nay la: FVAD;5; = 6000(FVIFA; ,,)(1+0,06) =
6000(5,637)(1+0,06) = 35.851,32%.

2.2.2 Gid tri hién tai cia dong nién kim

Ciing trong vi du vita néu trén, bay git ban khong quan tam dén chuyén sé c6 dugc
bao nhiéu tién sau 5 ndm ma ban mudn biét s6 tién ban sé c¢6 hang ndm thuc ra
n6 ddng gid bao nhiéu & thoi diém hién tai. Khi 4y ban can xdc dinh hién gi4 cda
dong nién kim nay.

Hién gia cta dong nién kim bang téng hién gid cla tung khodn tién & tiung
thoi diém khac nhau. Hinh 3.2 biéu dién dong nién kim, dua vao hinh nay ching
ta thay hién gi4 cia dong nién kim qua cdc ndm cé thé xac dinh nhu sau:

S& tién G thoi diém T Gia tri hién tai
R T=1 PV, = R/(1+i)
R T =2 PV, = R/(1+i)?
R T=3 PV, = R/(1+i)
R T=n-1 PV, = R/(1+i)" ¢
R T=n PV, = R/(1+1)"
PVA, = R/(1+D)'+ R/(1+1)? + R/(1+1)® + .. + RA(1+D)™ ! + RA1+i)" (3.5)
= R(PVIFA,,)

trong d6 PVIFA; ,=1/(1+i)"1a thita s6 hién gia cia dong nién kim ¢ mdc 1ai suit i%
v6i n ky han 13i. PVIFA;, dugc x4c dinh bing céch tra bang 4 trong phuc luc kém
theo. Trong vi du vira néu trén, ching ta c¢6 hién gia cia dong nién kim thu nhéap
cho thué nha la:

PVA; = 6000/(1+0,06)*+ 6000/(1+0,06)* + .. + 6000/(1+0,06)* + 6000/(1+0,06)°
= 6000(PVIFAq5) = 6000(4,212) =25272$

Trong truong hop dong nién kim dau ky, hién gid dugc xac dinh béi cong thiic:
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PVAD, = R(PVIFA;,)(1+i) (3.6)

2.2.3 Gid tri hién tai cia dong nién kim vinh ciu

Ching ta doi khi gap dong nién kim kéo dai khong xac dinh. Dong nién kim c6

tinh chat nhu vy la dong nién kim vinh ciiu. Cach x4c dinh hién gid cia dong

nién kim vinh ciiu dua vao cach xac dinh hién gia dong nién kim théng thuong.

Ching ta da biét hién gia dong nién kim thong thudng:

PVA, = R/(1+D)*+ R/(1+1)? + R/(1+1)® + .. + R/(1+1)" ! + RA(1+1)® (3.5)

Nhan 2 v& cta (3.5) vé6i (1+i) sau d6 18y 2 v& ctia ddng thic thu duge trir di 2 v& cia
(3.5) va thuc hién vai bién déi dai sé ching ta dugc:

PVA,1=R[1— 1 } (3.6)
i i(d+9)"

Hién gia cia dong nién kim vinh ctiu chinh 1a hién gid cta dong nién kim khi n
tién dén vo cung. Khi n tién dén vo cung thi 1/i(1+i)" tién dén 0. Do d6, hién gia
dong nién kim vinh ciiu sé la:
R
PVA_ =—
g (3.7)
2.2.4 Xdc dinh yéu té lai sudt

Trong truong hop da biét gia tri tuong lai hoic hién gid clia dong nién kim va sé
ky han tinh 14i, ching ta cé thé gidi phuong trinh (3.3) hoic (3.5) dé biét yéu to lai
suat i.

Vi du 6ng A muén c6 mot sd tién la 32 triéu dong cho con d6ng ta hoc dai
hoc trong 5 nam t6i. Ong dung thu nhép tir tién cho thué nha hang niam 1a 5 triéu
dong dé€ gui vao tai khoan tién gti dugc tra 1ai kép hang nam. Héi 6ng A mong
mudn ngan hang trd 1ai bao nhiéu dé sau 5 nam 6ng c6 dugc so tién nhu hoach
dinh? Tu cong thic (3.3), ching ta c6: FVA; = 5(FVIFA,; ;) = 32 => FVIFA,; 5 = 32/5
= 6,4. Tra bang 3 chung ta tim dugc 14i sudt i khodng 12%. Néu dung m4dy tinh tai
chinh hoic Excel ching ta c6 thé xac dinh chinh x4c hon 14i suat 1a 12,37%.

2.2.5 Xdc dinh yéu té ky han

Trong truong hop da biét gia tri tuong lai hodc hién gia ctia dong nién kim va lai
suat i, ching ta c6 thé gidi phuong trinh (3.3) ho#c (3.5) dé biét yéu t& ky han tinh
l1ai n.

Vi du 6ng B mudn c6 mot so tién 1a 32 triéu dong cho con 6ng ta hoc dai hoc.
Ong diung thu nhap tir tién cho thué nha hang niam la 5 triéu dong dé gui vao tai
khodn tién gti dugc tra 14ai kép hang nidm. Héi 6ng B phai gli bao nhiéu ndm dé
c6 dugc so tién nhu hoach dinh biét riang ngan hang tra 1ai 12%/mam? Tu cong
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thic (3.3), ching ta c6: FVA; = 5(FVIFA,) = 32 => FVIFAp,,= 32/5 = 6,4. Tra
bang 3 ching ta c6 duoc n khodng 5 nam. Néu st dung mdy tinh tai chinh hodc
Excel ching ta biét chinh x4c n 1a 5,03 nam.

2.3 Thoi gid tién té cia dong tién té hon tap

Trong tai chinh khong phai lic nao ching ta cling gip tinh huéng trong d6 dong
tién té bao gom cac khodn thu nhap hoic chi trd giong hét nhau qua ting thoi ky.
Chéng han doanh thu va chi phi qua cdc nam thudng rat khic nhau. Két qua la
dong tién té thu nhap rong cha cong ty 12 mot dong tién té hén tap, bao gdbm céc
khoan thu nhip khéac nhau, cht khong phai 1a mot dong nién kim. Do vay, céc
cong thic (3.3) va (3.5) khong thé st dung dé xac dinh gi4 tri tuong lai va hién gia
clia dong tién té trong trudng hgp nay. Sau day sé trinh bay cach xéc dinh gia tri
tuong lai va hién gia ctia dong tién té hén tap.

2.3.1 Gid tri tuong lai ctia dong tién té hon tap

Gia tri tuong lai clia dong tién té hén tap chinh 1a tong gi4 tri tuong lai cta ting
khoén tién R;, Ry, .R, xdy ra & ting thoi diém Ty, Ty, .. T, khac nhau. Céng thiic
(3.1) cho biét gia tri tuong lai ciia khodn tién R chinh 1a R(1+i)". Van dung coéng
thic nay ching ta c6:

Sé tién 6 thoi diém T Gi4 tri tuong lai & thoi diém n
R, T, =1 FV, = R, (1+)™"
R, T, = 2 FV, = Ry (1+i)"2
Rs Ty =3 FVs = Rg (1+)™?
Rna Thi=n-1 FVoi = Ry (14" V= Ry (14i)!
R, T,=n FVpn = Ry (140" = Ry (140)°= Ry

Gia tri tuong lai cia dong tién té hén tap FVM, la téng gia tri tuong lai cla ting
khodn tién R; véi i=1, 2, .n Ung véi ting thoi diém T; vé6i i=1, 2, ..n. Nghia la:

FVM, = R; (1+)™*+ Ry (1+1)™2 + ..+ R,; (1+1)! + R,
2.3.2 Gid tri hién tai cia dong tién té hon tap
Gia tri hién tai cta dong tién té hén tap chinh la téng gi4 tri hién tai cha ting

khoan tién R;, Ry, .R, xay ra 6 tiung thoi diém Ty, Ty, .. T, khac nhau. Cong thic
(3.2) cho biét gia tri hién tai cia khodn tién R chinh 1a R/(1+i)".
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Sé6 tién O thoi diém T Gia tri hién tai
R, T, =1 PV, = Ry/(1+i)!
R, Ty = 2 PV, = Ry/(1+i)?
R; Ty =3 PV, = Ry/(1+i)?
R, T,.i=n-1 PV, = R, /(1+i)™ !
R, T,=n PV, = R/(1+1)®

Gia tri hién tai cia dong tién té hén tap PVM, 1a téng gid tri hién tai cha ting
khoén tién R; v6i i=1, 2, .n tng véi ting thoi diém T; véi i=1, 2, ..n. Nghia la:

PVM, = R/(1+)*+ Ro/(1+1)%+ ...+ Ryy/(14)™ 1+ R /(141

Cach x4c dinh gi4 tri tuong lai va hién gid cta dong tién té hén tap nhu viia trinh
bay trén day sé khong khé khan khi thuc hién néu nhu sé lugng ky han tinh 14i n
tuong d6i nhé (dudéi 10). Trong truong hop n kh4d 16n thi cong viéc tinh toan tré
nén nang né hon. Khi 4y ching ta sé st dung Excel dé tinh toan.

3. Thoi gia tién té khi ghép 1di nhiéu lan trong nim

Trong cic phan trude khi xac dinh gia tri tuong lai va gid tri hién tai ching ta gia
dinh 14i dugc ghép hang nim, tic 14 mbi ndm tinh 14i mot 1an. Trén thuc t& khong
phai ldc nao ciing vy, néu mot ndm tinh 14i nhiéu hon mét 1an thi cong thic tinh
gia tri tuong lai va gia tri hién tai c6 mot s6 thay doi.

Gia st ching ta dat m 1a s6 1an ghép lai hay s6 ky han 14i trong nam véi
lai suat 1a i. Khi 4y, 1ai suat ctia mdéi ky han 1a i/m. Céng thic xdc dinh gia tri
tuong lai trong truong hgp nay suy ra tir (3.1) sé nhu sau:

FV, = Pol1+G/m)[™ (3.8)
Hién gia trong tuong hop nay sé la Py = FV,/[1+(i/m)]™ (3.9)

Trudng hop s6 1an ghép lii trong nam 16n lén dén vo cung, khi 4y ching ta c6 lai
kép lién tuc. Gia tri tuong lai trong truong hop ghép lai lién tuc sé la:

m—»oo m

FV, =lim P, [1 + ij

bat i/m = 1/x, ta ¢6 m = i.x va m tién dén vo cung tuong duong véi x tién dén vo
cung. Nhu vay:
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FV, = lim P0(1+Lj = limP0(1+—j =P

m—>co m X—o0 X

va gid tri hién tai sé 1la: P, = FV,/(e)'", véi e 1a hiing s6 Né-pe c6 gia tri 1a 2,7182.

Vi du ban ky gtii 1000$ vao mot tai khodn ¢ ngan hang véi 14i sudt 6%/nam
trong thoi gian 3 nam. Héi s6 tién ban cé dude sau 3 nam ky gii 1a bao nhiéu néu
ngan hang tinh 14i kép (a) ban nién, (b) theo quy, (¢) theo thang va (d) lién tuc?
Ap dung cong thic (3.8) ching ta c6:

(a) FV5 = 1000[1+(0,06/2)1*%= 1194,05$
(b) FV; = 1000[1+(0,06/4)]**= 1126,49%
(¢) FV; = 1000[1+(0,06/12)]'*%= 1127,16%
(d) FV5 = 1000(e)*%3 = 1197,22%

Qua vi du trén ching ta thay rang khi téc do ghép 1ai cang nhanh thi lai sinh ra
cang nhiéu, hay néi khac di, cing mét muc 14i suat dugc cong bé nhung néu s6 1an
tinh 14i trong ndm cang 1én thi 1di sinh ra cang nhiéu. Piéu nay lam cho l4i suat
thuc t& dugc hudéng khac véi 1ai sudt danh nghia dugc cong bé.

4. Lai suat danh nghia va lii suat hiéu dung

Lai sudt danh nghia (nominal interest rate) la 14i sudt dugc cong bo hodc niém
yét. Thong thuong liai sudt nay tinh theo % mot nam. Con ldi sudt hiéu dung
(effective interest rate) chinh 1a 14i suét thuc t& c6 dugc sau khi da diéu chinh lai
suat danh nghia theo s6 lan ghép lii trong nam. Ching ta biét 1ai sudt chinh la
phin tram chénh léch giiia gi4 tri tuong lai va hién gid cia mot sé tién. Do dé, lai
suat hiéu dung r. c6 thé dugce xac dinh nhu sau:

_FV, =B _Rl+G@/m)]"-p, _ sG] -1

r@
F F

5. Thoi gia tién té va cho vay tra gép

Mot trong nhiing Gng dung quan trong cta thoi gia tién té 1a viéc quyét dinh céc
khodn thanh todn trong hoat dong cho vay tra gép, tic la quyét dinh sé tién, ké ca
von goc va lai, ma nguoi di vay phai tra timg ky han. Vi du ban vay 22.000$ véi
l1ai sudt 12% tinh 14i kép hang nim va phai tra von va lai trong vong 6 nim tdi.
St dung cong thic tinh hién gid ctia dong nién kim ching ta cé:

22000 = R(PVIF12,6) = R(4,111) => R = 22000/4,111 = 5351$

Dua vao s6 tién hang nam phai trd dugc xdc dinh nhu trén, bang theo déi ng vay
tra gép dugc thiét 1ap nhu sau:
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Niam | Tién gép Tién lai Tién goc Tién goc con lai

0 - - - 22000$

1 5351 2640 2711 19289

2 5351 2351 3036 16253

3 5351 1951 3400 12853

4 5351 1542 3809 9044

5 5351 1085 4266 4778

6 5351 573 4778 0
Cong 32106 10106 22000

Trén day da trinh bay nhiing khéi niém quan trong lién quan dén thoi gia tién té.
Nhitng khai niém nay 1a co sé, cd vé ly luan 1an thuc tién, d&€ phan tich va xem
xét khi ra cdc quyét dinh tai chinh quan trong nhu quyét dinh lugng gia tai san,
quyét dinh diu tu, quyét dinh nén mua hay thué tai san, quyét dinh nén mua chiu
hay mua tra tién ngay, ... Cu thé hon, & bai tiép theo ching ta sé& tng dung nhiing
kh4i niém thoi gia tién té dé phan tich va dinh gia trai phiéu va c6 phiéu.

6. M6 hinh chiét khau dong tién (Discounted cash flow model - DCF)

Dua trén co sé khai niém thoi gid tién té, md hinh chiét khau dong tién dugc xay
dung nhu la mot cong cu phén tich cin ban. M6 hinh nay c6 dang nhu sau:

CF, CF, CF, . CF,
V= Tt -t — = -
(1+k) (1+k) (1+k) = (1+k)

Co s6 1y thuyét cia md hinh nay 1a kh4i niém thoi gid tién té va quan hé gitta loi
nhuin va rui ro, thé hién & suat chiét khau k. Mé hinh nay gidp ching ta c6 thé
phan tich va so sanh ngan luu 6 nhiing thoi diém khédc nhau v6i mde do rai ro
khac nhau.

M6 hinh DCF dugc Uung dung rong rai trong phén tich tai chinh va tai
chinh cong ty. Cac tng dung cia né bao gom:

e Dinh gis tai sdn, ké ca tai san hitu hinh 14n tai san tai chinh
e Phan tich va ra quyét dinh dau tu du 4n

e Phan tich va ra quyét dinh thué hay mua mot tai san

e Phan tich va thdm dinh tin dung trong hoat dong ngan hang.

Lam thé& nao d€ tng dung mo hinh DCF vao tiung trudng hop cu thé sé lan lugt
dugc xem xét va gidi quyét ¢ nhiing bai tiép theo.
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