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Chiét khdu ngén luu va gi tri hién tai trong thdm dinh du an

& Tham dinh du an vé mat tai chinh hay kinh té doi hdi phai udc Iugng cac gia tri ngan
luu (dong tién, cash flow) ma du’ an co dudc (ngan luu vao) hay phai chi tra (ngan luu
ra) vé mat tai chinh hay kinh té trong su6t vong dci cua du an.

# Ngan luu vao hay ngan luu ra xay ra tai cac thdi diém khac nhau trong vong ddi du an
can phai dugc quy vé cung mot thdi diém vdi quy udc thuan tién nhat la quy vé thoi
diém hién tai dé co thé tinh tong gia tri tai chinh hay gia tri kinh té rong cua du an.

& DE quy doi mot gid tri ngan luu trong tucng lai vé hién tai, ta dung mot phuong phap
goi la chiét khau ngan luu (cash flow discounting).
# DE tinh tong gia tri tai chinh/kinh t& rong ma du’ an mang lai trong vong ddi ciia minh,

ta str dung khai niém gia tri hién tai (present value). Gia tri hién tai dugc tinh bang
cach lay tong cac gia tri da chiét khau vé hién tai clia cac ngan Iuu trong tucong lai.
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Gia tri thdi gian cua tién (time value of money)
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4 Ngay hom nay, gia sU, ban c6 100d. Ban quyét dinh gui ti€t kiém ngan hang mot nam
V@i lai suat 5%/nam. Sau dung 1 nam, ban nhan lai:

100 + 100*%5% = 100*%(1 + 5%) = 105
S V.
GocC Lai
# COng thirc tdng quat:
W+ Wr=W1l+rn=VY
# Y nghia tai chinh :

v Viéc ban c6 105d vao 1 nam sau tuong duacng vdi viéc ban cé 100d ngay ngay
hom nay.

v' Mot d6ng ngay hdom nay cé gia tri cao han mot dong trong tucng lai.
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Gia tri hién tai (present value)

L/

& Cau hoi: Vdi 13i suat 5% thi 105d sau 1 nam quy Vé hién tai co gia tri bang bao nhiéu?
105/(1 + 5%) = 100
# COng thurc tdng quat:
PV=V/1+ 1)

4 Dinh nghia gia tri hién tai:

v' Gié tri hién tai ciia moét khoan tién trong tuong lai la gia tri tinh tai thdi diém bay
gid tuong dudng vdi gia tri khoan tién trong tucng lai.
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Chiét khau (discounting)

Viéc quy mot khoan tién trong tuong lai (V) vé gia tri twong duong cta no tai thoi diém
hién tai (PV) bang cach sir dung mot ty sudt (/) theo cong thirc sau day dudc goi la phép
chiét khau.

PV=V/1+1)

# Ty suat rdugc goi la suat chiét khau (discount rate)
& Biéu thic 1/(1 + A dudc goi 1a hé s6 chiét khdu (discount factor)

# PV la gia tri hién tai (present value).




Lai kép (interest compounding)
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4 Ngay hom nay, gia s, ban c6 100 d. Ban quyét dinh gui ti€t ki€m ngan hang hai nam
V@i 1ai suat 5%/nam. Tién lai sau 1 nam ban khong rdt ra ma gui tiét kiém tiép.

4 Sau 1 nam dau tién, khoan tién cé gia tri:
100 + 100*5% = 100*(1 + 5%) = 105
4 Khoan tién 105d dugc gui tiét kiém ti€p 1 nam nira. Vao cudi nam thr 2, ban nhan lai:
105 + 105*5% = 105*(1 + 5%) = 100*%(1 + 5%)? = 115,8
& COng thirc tong quat:

W1+ )=V
L+ =,
V, 1a khoan tién tai thai diém ¢
# Y nghia tai chinh cta I3i kép:

v' 1 dong vdi lai suat rtinh kép sau £ nam sé trg thanh (1 + N
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Gia tri hién tai theo lai kép

Bai toan xudi: Khoan tién hién tai I, dugc dau tu vdi lai suat rtinh kép thi sau £ nam sé
gia tri bang bao nhiéu?

V= (1 + 7

Bai toan ngugc: Khoan tién sé co sau ¢ nam vdi lai suat rtinh kép thi quy vé hién tai sé
cO gia tri bang bao nhiéu?




Ngan luu tai nhiéu thdi diém
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4 Trong tuong lai, ban nhan dugc cac ngan luu dinh ky quy udc la cach nhau mot thdi
doan déu (vi du thagi doan la 1 nam) nhu sau:

CF, CF, CF, CF, CF,  Ngan luu
|
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t= 0 1 2 3 n Thoi gian

# Khai niém ngan luu (cash flow, CF): khoan tién di vao hay di ra khoi du’ an trong mot
thoi doan quy vé thdi diém tai cudi thdi doan do.

# Du an co da ngan luu tai cac thai doan khac nhau (CF, CF,, ..., CF,).

# TOng gia tri hién tai cta nhiéu ngén luu tai cac thdi doan khac nhau 1a tdng cac gia tri
hién tai cda tung ngan luu déu dudc chiét khau vé thaoi diém hién tai.




Gia tri hién tai cia ngan luu

p
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Budc 1: Tinh gia tri hién tai cua tu'ng ngan luu tai mot thai doan:
CF, CF, CF, CF, CF,
| | | | |
t= 0 1 2 3 N Budc 2: Cong tong cac gia tri hién tai
cua tung ngan luu:
CF,
1+ 7 CF, CF, CF, CF,
PV = CF, + + + + e+
CF, Ok t41)-i- (L 1) 2 (1-H-7)3 (1+nr)"
(1+1r)2
n
CF
CF3 < PV — z :
(1+7r)? £ 1+
CF,

(1+nr)"



Suat chiét khau va rui ro
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4 Ngay hom nay, ban c6 100d. Ban co6 hai lua chon dau tu:
v’ GUi tiét kim ngan hang mét ndm véi 13i sudt 5%/nam. Nhd co bao hiém tién gur,
sau ding 1 nam, ban chac chan nhan lai:
100 + 100*5% = 100*(1 + 5%) = 105

v" Mua chi’ng khoan. Ban ky vong suat sinh Igi dau tu chdng khoan la 10%/nam,
nhung ty suat nay la khong chac chan. Sau 1 ndm, ban &y vong nhan lai:

100 + 100*10% = 100*(1 + 10%) = 110

# Y nghia tai chinh :

v MOt dong chac chan trong tucng lai cd gia tri cao han mot dong rui ro trong
tuong lai.

v Rui ro va Igi nhuan ky vong cé quan hé dong bién.

v’ Suét chiét khdu st dung dé tinh gia trj hién tai cia ngén luu phu thudc vao rui ro
cua ngan luu do.




Gia tri hién tai cua ngan Iuu déu
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& Cac ngan luu hang ném bang nhau (CF) t&r ném 1 cho dén nam

PV = CiF + CF +...+ CFF

L+r) (@+r) (L+r)

_CF[ 1 1
1 e o e T i
1_ 1
_ CF @+r) Nh& réng: 1+a+a2+...+a”‘1:1_a
(1+r) 1 1 1-a
(1+r)




AN

Gia tri hién tai cia ngan luu déu mai mai

L/
& Cac ngan luu hang ném bang nhau (CF) t&r ném 1 cho dén nam

oy _ CF CF _ CF :CF{_

L+r) (@+r) L+r) 1

1
(L+r)

} vG@i ntién tdi vo cung.

I'I

V@i ntién tdi vo cung, (1 + A7 tién tGi vo cung.




Gia tri hién tai cia ngan luu téng véi toc do khong doi

AN

L/
4 Cac ngan luu tang vdi toc do g tu nam 2 cho dén nam r:

CF +CF(1+g) CF(l+g)™

I:)V:(l+r) (1+rYy Fer (L+r)




Gid tri hién tai cia ngan luu tdng véi toc do khong ddi mai mai
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4 Cac ngan luu tang vdi toc d6 g tu nam 2 cho dén mai mai vé sau:

n-1 n
5o CF - CF@Lr-g)--CF{+g) - CF {1_(1+_gj}

(1+r)Jr @+ry 7 @+r) r—g 1+r

=—— vlintiéntdivocungva g< r.




