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Ch−¬ng 2 

Gi¸ trÞ cña ®ång tiÒn theo thêi gian 
 

 

§ång ®« la h«m nay gi¸ trÞ h¬n ®ång ®« la ngµy mai. §iÒu nµy cã nghÜa 
lµ ®ång tiÒn cã gi¸ trÞ theo thêi gian. Trong ch−¬ng 2 chóng ta sÏ xem xÐt 
gi¸ trÞ theo thêi gian cña ®ång tiÒn ®Ó ®¸nh gi¸ ®óng kÕt qu¶ cña c¸c ph−¬ng 
¸n ®Çu t−, ®Æc biÖt lµ ®Çu t− vµo chøng kho¸n. 

2.1. Gi¸ trÞ  t−¬ng lai cña mét kho¶n tiÒn hiÖn t¹i 

Nh− chóng ta ®· biÕt, ®ång tiÒn sÏ sinh lêi theo thêi gian. Mét kho¶n 
®Çu t− cã thÓ t¨ng sau mét thêi gian do ®−îc h−ëng l·i suÊt. Lý thuÕt tµi 
chÝnh gi¶ ®Þnh mäi kho¶n tiÒn nhµn rçi lu«n lu«n ®−îc quay vßng ®Ó sinh 
lîi, do ®ã tÊt c¶ nh÷ng kho¶n l·i suÊt nhËn ®−îc còng liªn tôc ®−îc t¸i ®Çu t− 
ngay. Ch¼ng h¹n, nÕu ®Çu t− mét kho¶n vèn ban ®Çu (ký hiÖu lµ PV) trong 
mét n¨m víi l·i suÊt r1,nhËn l·i cïng víi gèc vµ kÕt qu¶ nhËn ®−îc sau 1 
n¨m ký hiÖu lµ FV (1,r1) th×: 

FV(1, r1) = PV x (1 + r1) 

Còng víi vÝ dô trªn nh−ng thay v× nhËn l·i cïng gèc th× ta ®−îc nhËn l·i 
lµm 2 kú, tøc lµ sau 6 th¸ng mét lÇn. §iÒu nµy cã nghÜa sau 6 th¸ng ta nhËn 
®−îc mét kho¶n l·i ®Çu tiªn. Gi¶ ®Þnh r»ng kho¶n l·i nµy l¹i ®−îc t¸i ®Çu t− 
theo l·i suÊt nh− cò th× kÕt qu¶ ®Çu t− sau 1 n¨m lµ sÏ lµ: 

FV(n, r1) = PV x (1 + r1/2)2 

NÕu kho¶n vèn trªn ®Çu t− trong n n¨m, l·i suÊt c¸c n¨m t−¬ng øng lµ 
r1, r2, ... , rn, nhËn l·i ®Þnh kú hµng n¨m vµ FV(n; r1, r2 ... rn) lµ gi¸ trÞ cuèi kú 
th× c«ng thøc tæng qu¸t nh− sau: 

FV(n, r1 r2 ... rn) = PV x (1 + r1)(1 + r2) ... (1 + rn) (1.1) 

L−u ý: c«ng thøc trªn ®©y cã ®−îc víi ®iÒu kiÖn c¸c kho¶n l·i liªn tôc 
®−îc t¸i ®Çu t−. 

VÝ dô: Göi 10.000.000 ® víi l·i suÊt n¨m thø nhÊt lµ 5%; n¨m thø 2 lµ 
7%; n¨m thø 3 lµ 8%, nhËn l·i hµng n¨m, th× sè tiÒn nhËn ®−îc sau 3 n¨m lµ 
bao nhiªu? 
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NÕu l·i suÊt kh«ng ®æi qua c¸c n¨m: r1 = r2 = ... = rn = r th×: 

FV(n, r) = PV x (1 + r)n (1.2) 

Trong ®ã: 

FV(n, r) =  Gi¸ trÞ cuèi kú. 

n = Sè n¨m. 

r = l·i suÊt n¨m (%). 

PV = gi¸ trÞ  ban ®Çu. 

VÝ dô: Gi¶ sö ta cã 1 kho¶n tiÒn lµ 10.000.000 ®ång göi vµo ng©n hµng 
víi l·i suÊt cè ®Þnh lµ r = 5% n¨m, khi ®ã: 

 

Thêi kú (n¨m) TrÞ gi¸ 

0 10.000.000 

1 10.000.000 x 1,051 = 10.500.000 

2 10.000.000 x 1,052 = 11.025.000 

3 10.000.000 x 1,053 = 11.576.000 

4 10.000.000 x 1,054 = 12.155.000 

5 10.000.000 x 1,055 = 12.763.000 

 

VÝ dô 2: Göi tiÕt kiÖm 2.000.000 ®ång, víi l·i suÊt 12% trong vßng 3 
n¨m, tr¶ l·i ®Þnh kú hµng n¨m, th× sau 3 n¨m sè tiÒn nhËn ®−îc lµ: 

FV(3, 12%) = 2.000.000 x (1 + 0,12)3 = 2.809.856 ®ång. 

NÕu nh− ®−îc tr¶ l·i ®Þnh kú d−íi mét n¨m th× c«ng thøc 1.2 trªn ®©y 
vÉn ®−îc ¸p dông, nh−ng n sÏ lµ tæng sè kú tr¶ l·i (= sè n¨m x sè kú tr¶ l·i 
trong n¨m) vµ r lµ l·i suÊt cña mét kú (= l·i suÊt n¨m/sè kú tr¶ l·i trong 
n¨m). Mét sè tr−êng hîp cô thÓ nh− sau: 

NÕu kho¶n göi tiÕt kiÖm cña ta víi l·i suÊt r% n¨m, nh−ng tr¶ 12 kú 
trong n¨m (tr¶ trong th¸ng), th× sè tiÒn cña ta cã ®Õn cuèi n¨m thø n lµ: 

FV(n, r) = PV x (1 + r/12)12 x n 

NÕu kho¶n tiÕt kiÖm trªn tr¶ theo ngµy trong n¨m th×: 

FV(n, r) = PV x x(1 + r/365)365 x n 
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Tæng qu¸t ho¸ nÕu kho¶n tiÕt kiÖm trªn tr¶ theo m kú trong n¨m th×: 

FV(n, r) = PV x (1 + r/m)n x m 

NÕu ∞→m  th× lim rnnxm
mm exPV)m/r1(xPVlim)r,n(FV =+= ∞→∞→  

FV(n, r) = PV x enr. 

Trong ®ã e = 2,718281828, n lµ sè n¨m göi: 

VÝ dô 3: H·y so s¸nh kÕt qu¶ cña viÖc tiÕt kiÖm 1.000.000® sau 1 n¨m 
theo 2 ph−¬ng ¸n: 

- L·i suÊt 16% n¨m, tr¶ 1 lÇn. 

- L·i suÊt 16% n¨m, tr¶ 2 lÇn trong n¨m. 

VÝ dô 4: Chóng ta h·y xem b¶ng tæng kÕt kÕt qu¶ tÝnh to¸n víi l·i suÊt 
10% nh− sau: 

L∙i suÊt tr¶ nhiÒu kú trong n¨m 

 

Kú tr¶ Sè lÇn tr¶ Møc l·i suÊt n¨m tÝnh ra 

N¨m 1 10% 

Quý 4 10,38129% 

Th¸ng 12 10,47131% 

TuÇn 52 10,50648% 

Ngµy 356 10,51558% 

Giê 7.860 10,51703% 

Phót 525.600 10,51709% 

 

 

 

NÕu t¨ng lªn v« h¹n: 

lim ,e)m/r1( rm
m =+∞→  víi e = 2,718281828. 

=> e0,1 = 1,105170918. 
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- NÕu chóng ta tÝnh theo th¸ng th× c«ng thøc 1.2 biÕn ®æi nh− sau: 

FV(n, r) = PV(1 + r)n/12 (1.3) 

Trong ®ã: 

FV(n, r) = Gi¸ trÞ cuèi kú. 

n = Sè th¸ng göi. 

r = l·i suÊt n¨m (%) 

PV = gi¸ trÞ ban ®Çu. 

VÝ dô 5: Gi¶ sö göi 10.000.000 ® trong vßng 14 th¸ng, víi l·i suÊt 9% 
n¨m. Th× sè tiÒn cuèi kú lµ bao nhiªu? 

NÕu chóng ta tÝnh theo ngµy th× c«ng thøc (1.2) biÕn ®æi nh− sau: 

FV(n, r) = PV (1 + r)n/365 

Trong ®ã: 

FV = Gi¸ trÞ cuèi kú 

n = Sè ngµy göi. 

r =  l·i suÊt n¨m (%) 

PV =  gi¸ trÞ ban ®Çu 

VÝ dô 6: NÕu göi tiÕt kiÖm 10.000.000 víi l·i suÊt 9% n¨m vµ sau 500 
ngµy rót ra, sè tiÒn thu ®−îc lµ bao nhiªu? 

§Ó tiÖn cho viÖc tÝnh to¸n, ng−êi ta ®· tÝnh s½n b¶ng gi¸ trÞ t¹i mét thêi 
®iÓm trong t−¬ng lai cña 1 ®ång tiÒn hiÖn t¹i. Ký hiÖu FV1(n, r) víi PV = 1, 
khi ®ã: 

FV1(n, r) = 1 x (1 +r)n  (1.5) 

Xem phô biÓu 1. 

Chóng ta cã thÓ quy l·i suÊt theo kú ng¾n h¹n h¬n thµnh l·i suÊt kú dµi 
h¹n h¬n. 

VÝ dô 7: NÕu l·i suÊt 4 th¸ng lµ 3% th× l·i suÊt n¨m lµ bao nhiªu? 

L·i suÊt 1 ngµy lµ 1%, th× l·i suÊt n¨m lµ bao nhiªu? L·i suÊt th¸ng lµ 
0,9% th× l·i suÊt n¨m lµ bao nhiªu? 

L·i suÊt bao gåm l·i c¬ b¶n vµ l·i cña l·i (hay l·i mÑ ®Î l·i con). VÒ l©u 
dµi l·i cña l·i rÊt ®¸ng kÓ v× chóng t¨ng theo cÊp sè nh©n. VÝ dô: Víi sè tiÒn 
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®Çu t− ban ®Çu b»ng 1 ® th× kÕt qu¶ nhËn ®−îc sau mét sè n¨m t−¬ng øng víi 
c¸c møc l·i suÊt thÓ hiÖn ë b¶ng thèng kª sau: 

Sè n¨m 1% 3% 5% 

1 1,01 1,03 1,05 

10 1,10 1,34 1,63 

100 2,70 19,22 131,50 

500 144,77 2.621.877,23 39.223.261.827,22 

 

L·i c¬ b¶n cña 3%, göi 500 n¨m lµ: 1® x 3% x 500 = 15®, tøc lµ kho¶n 
tiÒn sau 500 n¨m nhËn ®−îc chØ cã 16® (=15 + 1) so víi 2.621.877,23® thu 
®−îc nÕu tÝnh c¶ l·i cña l·i nh− ph−¬ng ¸n nªu trªn ®©y. 

2.2. Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña mét kho¶n tiÒn trong t−¬ng 
lai 

Tõ c«ng thøc (1.1) suy ra: 

)r1(x...)r1(x)r1(

)r,n(FV
PV

n21 +++
=   (1.6) 

VÝ dô 8: NÕu ta sÏ nhËn mét kho¶n tiÒn 1.000.000 ® vµo 3 n¨m sau vµ 
l·i suÊt cña 3 n¨m ®ã lÇn l−ît lµ 6,7 vµ 8% th× kho¶n tiÒn ®ã ®¸ng gi¸ hiÖn 
t¹i lµ bao nhiªu? 

Nh− vËy ®¼ng thøc (1.1) m« t¶ vµ cho biÕt gi¸ trÞ t−¬ng lai cña mét 
kho¶n ®Çu t− hiÖn t¹i vµ ®¼ng thøc (1.6) cho biÕt gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña mét 
kho¶n tiÒn sÏ nhËn vÒ trong t−¬ng lai. 

Tõ c«ng thøc (1.2) (l·i suÊt cè ®Þnh) suy ra: 

n)r1(

)r,n(FV
PV

+
=   (1.7) 

VÝ dô 9: M−êi n¨m sau ta ®−îc thõa kÕ mét tµi s¶n lµ 500.000.000®. 
Kho¶n tiÒn ®ã ®¸ng bao nhiªu t¹i thêi ®iÓm hiÖn t¹i, nÕu l·i suÊt lµ 10%? 
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Trong tr−êng hîp l·i suÊt tÝnh theo kú th× c«ng thøc trªn ®©y ®−îc ¸p 
dông víi r lµ l·i suÊt mét kú (=  l·i suÊt n¨m/sè kú trong n¨m) vµ n lµ tæng 
sè kú (= sè n¨m x sè kú trong n¨m). 

C«ng thøc (1.3) (thêi gian tÝnh theo th¸ng): 

12/n)r1(

)r,n(FV
PV

+
=    (1.8) 

VÝ dô 10: NÕu l·i suÊt 12% n¨m th× t«i sÏ ®−îc h−ëng mét kho¶n thõa 
kÕ lµ 11.000.000® sau 15 th¸ng (n) n÷a. Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña sè tiÒn ®ã lµ bao 
nhiªu?  

C«ng thøc (1.3) (thêi gian tÝnh theo ngµy) 

365/n)r1(

)r,n(FV
PV

+
=    (1.9) 

VÝ dô 11: NÕu l·i suÊt 12% n¨m vµ ta sÏ ®−îc h−ëng mét kho¶n thõa kÕ 
lµ 100 triÖu ®ång sau 450 ngµy n÷a. Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña sè tiÒn ®ã lµ bao 
nhiªu? 

§Ó tiÖn cho viÖc tÝnh to¸n, ng−êi ta ®· tÝnh s½n b¶ng gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña 
1 ® t¹i mét thêi ®iÓm trong t−¬ng lai. Ký hiÖu PV(1 , r) víi FV = 1. 

VÝ dô 12: Xem phô biÓu 2. 

n)r1(

1
)r,n(1PV

+
=    (1.10) 

2.3. Gi¸ trÞ t¹i thêi ®iÓm trong t−¬ng lai cña mét 
dßng thu nhËp tr−íc ®ã 

NÕu ta cã mét dßng thu nhËp ®Òu ®Æn lµ C ® vµo thêi ®iÓm cè ®Þnh nµo 
®ã trong n¨m 1, 2 vµ 3 (víi l·i suÊt cè ®Þnh r%/n¨m), th× t¹i thêi ®iÓm ta 
nhËn kho¶n thu nhËp cè ®Þnh trªn vµo n¨m cuèi th× gi¸ trÞ cña c¶ dßng thu 
nhËp lµ: 

FVA(3, r) = C(1 + r)0 + C(1 + r)1 + C(1 + r)2 

NÕu thêi gian lµ n n¨m th×: 

FVA(n, r) = C[(1 + r)0 + (1 + r)1 + (1 + r)2 + ... + (1 + r)n-1] = ∑
−

=

+
1n

0i

i)r1(  
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FVA(n, r) = C ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡ −+
r

1)r1( n

  (1.11) 

§Ó tiÖn cho viÖc tÝnh to¸n, ng−êi ta ®· tÝnh s½n b¶ng gi¸ trÞ t¹i thêi ®iÓm 
trong t−¬ng lai cña kho¶n ®Þnh kú 1$ (xem phô lôc biÓu 4) 

VÝ dô 13: Cã mét tr¸i phiÕu tr¶ l·i coupon 10.000® vµo cuèi mçi n¨m. 
Gi¸ trÞ cña dßng coupon nµy t¹i thêi ®iÓm nhËn coupon thø 4 (sau 4 n¨m) lµ 
bao nhiªu víi l·i suÊt 10%. 

NÕu l·i suÊt c¸c n¨m lµ kh«ng ®Òu th×: 

FVA(n, r) = C[(1 + rn)
0 + (1 + rn-1)

1 + (1 + rn-2)
2 + ... + (1 + r1)

2-1] 

2.4. Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña dßng thu nhËp trong t−¬ng 
lai (ANNUTIES) 

NÕu trong 3 n¨m tíi cø ®Õn sinh nhËt ta nhËn ®−îc mét mãn tiÒn lµ: FV 
®. C¸c mãn tiÒn nµy sÏ cã gi¸ trÞ nh− thÕ nµo t¹i thêi ®iÓm hiÖn t¹i? Víi l·i 
suÊt lµ r1, r2, r3 % n¨m cho c¸c thêi kú 1,2,3 n¨m t−¬ng øng. 

3
3

2
2

1
1

321
)r1(

FV

)r1(

FV

)r1(

FV
%)rrr,3(PVA

+
+

+
+

+
=  

NÕu r1 = r2 = r3 th×: 

PVA(3, r1 r2 r3 %) = FV x ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛

+
+

+
+

+ 321 )r1(

1

)r1(

1

)r1(

1
 

NÕu n n¨m c«ng thøc trªn sÏ thµnh: 

PVA(3, r1 r2 r3 %) = FV x ⎟⎟
⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
+

++
+

+
+ nrrr )1(

1...
)1(

1
)1(

1
21

= 

= ∑ + nr)(1

1
FV  (1.12) 

VÝ dô 14: NÕu l·i suÊt thÞ tr−êng lµ 10% vµ trong vßng 10 n¨m tíi cø 
mçi n¨m ®Õn ngµy sinh nhËt «ng bè cho ng−êi con 100.000 ®, th× gi¸ trÞ hiÖn 
t¹i cña toµn bé dßng tiÒn ®ã lµ bao nhiªu? 

PVA(n, r) = FV x ⎥
⎦

⎤
⎢
⎣

⎡

+
−=⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡ +− −

n

n

)r1(r

1

r

1
xFV

r

)r1(1
  (1.13) 
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NÕu n ∞→  th× lim r/1xFV)))r1(r/(1r/1(FVlim)r,(FVn =+−=∞∞→  

PVA(
r

FV
)r, =∞   (1.14) 

§Ó tiÖn cho viÖc tÝnh to¸n ng−êi ta ®· tÝnh s½n gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña 1 d·y 
thu nhËp cè ®Þnh lµ 1®, tøc lµ tr−êng hîp FV = 1 trong c«ng thøc (1.11). Khi 
®ã: 

PVA1(n, r) = ∑ +
=⎥

⎦

⎤
⎢
⎣

⎡

+
++

+
+

+ nn21 )r1(

1

)r1(

1
...

)r1(

1

)r1(

1
 (1.15) 

 


