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Đỗ Thiên Anh Tuấn
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� Lãi đơn và lãi kép
� Giá trị tương lai và giá trị hiện tại
� Chiết khấu ngân lưu
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� Lãi đơn (simple interest): lãi chỉ tính trên giá trị
vốn gốc trong suốt kỳ hạn đầu tư.

�� � ���1 � �. 
�

� Lãi kép (compound interest): lãi tính trên cả giá trị
vốn gốc lẫn tiền lãi phát sinh trong những kỳ
trước.

�� � ���1 � 
��
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� Ngân hàng A và B cùng huy động tiền gửi tiết
kiệm với lãi suất [danh nghĩa] được công bố là 1% 
một tháng. Tuy nhiên chính sách trả lãi của hai
ngân hàng này khác nhau, cụ thể:
◦ Ngân hàng A: trả lãi cùng với vốn gốc một lần khi đáo

hạn.
◦ Ngânhàng B: trả lãi định kỳ hàng tháng, vốn gốc trả khi

đáo hạn.

� Một khách hàng cần gửi 100 triệu đồng kỳ hạn 6 
tháng, tính tổng số tiền dự kiến nhận được khi
đáo hạn. Nên gửi ngân hàng nào để có lợi nhất?

4
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� Lãi suất tương đương: mức lãi suất được gọi là
tương đương khi với cùng số vốn đầu tư và cùng
kỳ hạn đầu tư, chúng sinh ra hai khoản tiền lãi
bằng nhau.

� Lãi suất đơn tương đương:


�á�� �

�ă�
12

� Lãi suất kép tương đương:

�á�� � �1 � 
�ă��� � 1

6
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� Lãi suất công bố: inăm

� Ghép lãi định kỳ hàng năm:
�� � ���1 � 
�ă���

� Ghép lãi định kỳ hàng quý:

�� � ���1 �

�ă�
4 �

�.�

� Ghép lãi định kỳ hàng tháng:

�� � ���1 �

�ă�
12 �

��.�

� Ghép lãi liên tục:
�� � ��. ��.�
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� Lãi suất danh nghĩa (nominal rate): lãi suất được công
bố, niêm yết, hay được thể hiện trong các hợp đồng
vay vốn, gửi tiền…

VD: lãi suất tiền gửi tiết kiệm 12%/năm
� Lãi suất thực (real rate): lãi suất danh nghĩa được điều

chỉnh lạm phát (giả sử 4%)

VD:  � � �����
����� � 1 �	

����%
���% � 1 � 7,69%

� Lãi suất hiệu dụng (effective rate): lãi suất danh nghĩa
được điều chỉnh bởi phương thức trả lãi (giả sử ghép
lãi định kỳ hàng tháng)

VD: 
% � �1 � �
����� � 1 � �1 �

��%
�� ��� � 1 � 12,68%
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� Giá trị tương lai (FV):

� Giá trị hiện tại (PV):

9

PV0

0            1           2           3                                            n

FVn = ?

0            1           2           3                                            n

PV0 = ? FVn

'(� � )(��1 � ���

)(� � '(��1 � ��*�

� Chuỗi tiền bất kỳ: cổ tức, doanh thu bán hàng
� Chuỗi tiền đều: tiền lương, trái tức
� Chuỗi tiền đầu kỳ: trả tiền thuê nhà
� Chuỗi tiền cuối kỳ: tiền lương
� Chuỗi tiền tăng/giảm theo cấp số nhân
� Chuỗi tiền tăng/giảm theo cấp số cộng
� Chuỗi tiền vô tận: cổ tức, tiền thuê đất?

10
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� Giá trị tương lai của chuỗi tiền bất kỳ

11

0            1           2           3                                            n

CF1 CF2 CF3 CFn

FVn = ?

'(� � �'��1 � ���*� � �'��1 � ���*�+�'+�1 � ���*++⋯� �'��1 � ���

�-./0�1 � 2�3*0
3

041

� Cuối mỗi tháng gửi vào ngân hàng số tiền tiết
kiệm như trong bảng. Biết lãi suất 1%/tháng, ghép
lãi hàng tháng. Tính tổng số tiền có trong tài
khoản vào cuối năm.

12

Tháng 1 3 8 9

Số tiền gửi 50 100 70 50

'(�� � 50�1 � 1%���*��100�1 � 1%���*+�70�1 � 1%���*7�50�1 � 1%���*8� 289,5
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� Giá trị tương lai của chuỗi tiền đều

13

0            1           2           3                                            n

CF       CF CF CF

FVn = ?

'(� � �'��1 � ���*� � �'��1 � ���*�+�'+�1 � ���*++⋯� �'��1 � ���

�-�'��1 � ���*�
�

�4�

Với CF
1

= CF
2

= CF
3

= … = CF
n

= CF, suy ra:

/93 � ./
�1 � 2�3 � 1

2

� Cuối mỗi tháng gửi ngân hàng số tiền cố định 100 
đồng, liên tục trong 12 tháng (từ cuối tháng 1 đến
cuối tháng 12). Lãi suất 1%/tháng, ghép lãi hàng
tháng. Tính tổng số tiền trong tài khoản cuối
tháng 12.

14

'(� � �'
�1 � ��� � 1

� � 100 �1 � 1%�
���1

1% � 1268,25
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� Giá trị tương lai của chuỗi tiền tăng/giảm theo
cấp số nhân

15

FVn = ?
0            1           2           3                                            n

CF1 CF2 CF3 CFn

/93 � ./1
�1 � :�3 � �1 � 2�3

: � 2
Chú ý: nếu q = r, ta có:

/93 � 3./1�1 � :�3*1

(ớ
, �'� � �'� 1 � < , �'+ � �'��1 � <��, … �'� � �'��1 � <��*�

� Cuối tháng 1 gửi ngân hàng 100 đồng. Cuối tháng
liền sau gửi nhiều hơn tháng liền trước 10%, liên
tục trong 12 tháng (từ cuối tháng 1 đến cuối tháng
12). Lãi suất 1%/tháng, ghép lãi hàng tháng. Tính
tổng số tiền có trong tài khoản cuối tháng 12, 
trong đó cho biết có bao nhiêu tiền vốn đã gửi?

16

'(� � �'�
�1 � <�� � �1 � ���

< � � � 100 �1 � 10%�
����1 � 1%���

10%� 1% � 2235,12

Trong đó, tiền vốn đã gửi là: 

� � 100 �1 � 10%�
���1

�1 � 10%� � 1 � 2138,43
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� Giá trị tương lai của chuỗi tiền tăng/giảm theo
cấp số cộng

17

FVn = ?
0            1           2           3                                            n

CF1 CF2 CF3 CFn

(ớ
, �'� � �'� � >, �'+ � �'� � 2>, … �'� � �'�+(n-1)d

/93 � ./1 �
?
2

1 � 2 3 � 1
2 � 3?2

� Cuối tháng 1 gửi 100 đồng, cuối tháng liền sau gửi
nhiều hơn tháng liền trước 10 đồng, liên tục trong
12 tháng (từ cuối tháng 1 đến cuối tháng 12). Lãi
suất 1%/tháng, ghép lãi hàng tháng. Tính tổng số
tiền trong tài khoản cuối tháng 12, trong đó cho
biết có bao nhiêu là vốn gốc?

18

'(� � �'� �
>
�

1 � � � � 1
� � �>� � 100 � 101%

1 � 1% �� � 1
1% � 12 @ 101%

� 1950,75
Trong đó, tiền vốn đã gửi là: 

� � 100 � 210 122 � 1860
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� Giá trị hiện tại của chuỗi tiền bất kỳ

19

0            1           2           3                                            n

CF1 CF2 CF3 CFn

A9B �	?

)(� �
'(�

�1 � ��� �
�'�

�1 � ��� �
�'�

�1 � ��� �
�'+

�1 � ��+ �⋯�
�'�

�1 � ���
�	∑ ./0

�1�2�0
3041

� Một người trúng số với khoản tiền thưởng được trả định
kỳ cuối năm như trong bảng. Lãi suất chiết khấu là
10%/năm. Công ty xổ số cũng có phương án trả thưởng
toàn bộ một lần ở hiện tại cho khách hàng. Hỏi số tiền
trả thưởng tối thiểu bao nhiêu thì người trúng số sẵn
lòng nhận thưởng một lần?

20

Năm 1 2 3

Tiền trả thưởng 100 200 300

Giá trị hiện tại của khoản tiền trả thưởng:

)(� �
100

�1 � 10%�� �
200

�1 � 10%�� �
300

�1 � 10%�+ � 481,59
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� Giá trị hiện tại của chuỗi tiền đều

21

0            1           2           3                                            n

CF1 CF2 CF3 CFn

A9B �	?

)(� � EF�
���G�� �

EF�
���G�� �

EFH
���G�H �⋯�

EFI
���G�I�	∑

./0
�1�2�0

3041

Với CF
1

= CF
2

= CF
3

= … = CF
n

= CF, suy ra:

A9B �
/93

�1 � 2�3 � ./
1 � �1 � 2�*3

2

� (Tình huống ví dụ 6): trả thưởng cuối mỗi năm, từ
năm 1 đến năm 3, với số tiền cố định 200 đồng. 

22

)(� �
'(�

�1 � ��� � 200
1 � �1 � 10%�*+

10% � 497,37
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� Một trái phiếu có mệnh 100.000 đồng, kỳ hạn 5 năm, trả
lãi định kỳ cuối mỗi năm 10%. Đáo hạn hoàn lại nợ gốc
bằng mệnh giá trái phiếu. Lãi suất chiết khấu 10%/năm. 
Hãy định giá hiện tại của trái phiếu này.

23

)(� � 10.000
1 � �1 � 12%�*J

12% � 100.000
�1 � 12%�J � 92.790,45
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� Giá trị hiện tại của chuỗi tiền đều vô tận

24

0            1           2           3                                        n → ∞

CF1 CF2 CF3 CFn

A9B �	?

)(� � EF�
���G�� �

EF�
���G�� �

EFH
���G�H �⋯�

EFI
���G�I�	∑

./0
�1�2�0

3041

Với CF
1

= CF
2

= CF
3

= … = CF
n

= CF, và n → ∞, suy ra:

A9B �
./
2
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� Nhà nước cho một doanh nghiệp thuê đất thời
hạn 99 năm, với số tiền thuê cố định 100 đồng, 
được trả định kỳ vào cuối mỗi năm. Lãi suất chiết
khấu 10%/năm. Doanh nghiệp cũng có thể chọn
trả luôn tiền thuê một lần ở hiện tại. Số tiền thuê
doanh nghiệp sẵn lòng trả một lần là bao nhiêu?

25

)(� � 100
1 � �1 � 10%�*88

10% � 999,92
Tính xấp xỉ:

)(� �
�'
� �

100
10% � 1000

� Giá trị hiện tại của chuỗi tiền tăng/giảm theo cấp
số nhân

26

A9B � ./1
1 � :
1 � 2

3
� 1

: � 2
Chú ý: nếu q = r, ta có:

A9B �
3./1
1 � 2
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� Mua một chiếc xe máy trả ngay 500 đồng, phần
còn lại trả góp định kỳ vào cuối mỗi năm, bắt đầu
từ cuối năm 1 đến hết năm thứ 5. Lịch trả góp
được quy định như sau: năm 1 trả 100 đồng, năm
liền sau trả nhiều hơn năm liền trước 10%, tiếp tục
như vậy cho đến cuối năm thứ 5. Lãi suất tín dụng
12%/năm. Xác định giá thực sự của chiếc xe máy.

27

)(� � 500 � 100
1 � 10%
1 � 12%

J
� 1

10% � 12% � 930,77

� Giá trị hiện tại của chuỗi tiền tăng/giảm theo cấp
số nhân vô hạn

28

A9B � ./1
1 � :
1 � 2

3
� 1

: � 2
Chú ý: với điều kiện q < r, ta có:

A9B �
./1
2 � :
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� Một cổ phiếu dự kiến năm tới trả cổ tức ở mức 1000 
đồng/cổ phần. Từ năm sau trở đi, cổ tức sẽ tăng trưởng
với mức 10%/năm. Lãi suất chiết khấu 12%/năm. Tính
giá hiện tại của cổ phiếu này.

29

)(� �
�'�
� � < �

1000
12%� 10% � 50.000

-50,000

1,000 1,100 1,210 1,331 1,464 1,611 1,772 1,949
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� (Tình huống ví dụ 11): 5 năm đầu cổ tức tăng
trưởng q1 = 10%/năm, từ năm 6 trở đi cổ tức tăng
trưởng q2 = 5%/năm. Lãi suất chiết khấu 8%/năm. 
Tính giá hiện tại của cổ phiếu.

30

A9B � ./1
1 � :11 � 2

3
� 1

:1 � 2 �	./1 1 � :1
3*1�1 � :K�

�2 � :K��1 � 2�3

Ghi chú: Điều kiện q2 < r

)(� � 1000
1 � 10%
1 � 8%

J
� 1

10%� 8% �	1000 1 � 10%
J*��1 � 5%�

�8%� 5%��1 � 8%�J � 39.680
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� Giá trị hiện tại của chuỗi tiền tăng/giảm theo cấp
số cộng

31

A93 � ./1 �
?
2 � 3?

1 � 1 � 2 *3
2 � 3?2

� (Tình huống ví dụ 6): 

32

)(� � 100 � 10010%� 3 @ 100
1 � 1 � 10% *+

10% � 3 @ 10010% � 481,59
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� '(�,đầN	Oỳ � '(�,QNố�	Oỳ�1 � ��
� )(�,đầN	Oỳ � )(�,QNố�	Oỳ�1 � ��

33

0            1           2           3                           n-1           n

CF1 CF2 CF3 CFn

CF1 CF2 CF3 CFn

PV-1 FVn-1

� Giá trị hiện tại ròng (NPV)

� Tỷ suất sinh lời nội tại (IRR): tìm r sao cho NPV = 0

34

S)( � ��'� �
S�'�
1 � � � �

S�'�
1 � � � �

S�'+
1 � � + �	…�

S�'�
1 � � �

�- S�'�
�1 � ��� � �'�

�

�4�

0              1              2             3                                                    n

-CF0 NCF1 NCF2 NCF3 NCFn

S)( �- S�'�
�1 � ��� � �'�

�

�4�
� 0
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� Một dự án có chi phí đầu tư ban đầu là 1000 đồng, 
thời gian hoạt động 5 năm. Ngân lưu ròng mỗi
năm của dự án được cho trong bảng. Chi phí vốn
của dự án là 10%/năm.

� Tính NPV, IRR của dự án.

35

Năm 1 2 3 4 5

Ngân lưu ròng 100 250 300 400 600

S)( � �1000 � 100
1 � 10% � �

250
1 � 10% � �

300
1 � 10% + �

400
1 � 10% � �

600
1 � 10% J

� 168,67

IRR = 15%

2.64 

 (8.00)

 (6.00)

 (4.00)

 (2.00)

 -

 2.00

 4.00

 6.00

0% 5% 10% 15%

� Xét một dự án có ngân lưu như trong bảng:

36

Năm 0 1 2 3 4 5

Ngân lưu ròng -700 540 500 50 150 -550

S)( � �700 � 540
1 � 10% � �

500
1 � 10% � �

50
1 � 10% + �

150
1 � 10% � �

�550
1 � 10% J

� 2,64
IRR = 2,93% hay 11,76%? IRR2 = 11,76%IRR1 = 2,93%
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� Định giá trái phiếu
� Định giá cổ phiếu
� Thẩm định dự án
� Lập lịch nợ vay

37

� Dư nợ 100.000 đồng, kỳ hạn 5 năm, lãi suất
10%/năm tính trên dư nợ giảm dần.

� Trường hợp 1: vốn gốc trả đều
� Trường hợp 2: kỳ khoản cố định (gốc + lãi trả đều)

38
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Năm Dư nợ đầu kỳ Tiền lãi Trả gốc Gốc và lãi Dư nợ cuối kỳ
1 100.000 10.000 20.000 30.000 80.000 
2 80.000 8.000 20.000 28.000 60.000 
3 60.000 6.000 20.000 26.000 40.000 
4 40.000 4.000 20.000 24.000 20.000 
5 20.000 2.000 20.000 22.000 -

Tổng 30.000 100.000 130.000 

39

Năm Dư nợ đầu kỳ Tiền lãi Trả gốc Gốc và lãi Dư nợ cuối kỳ
1 100.000 10.000 16.380 26.380 83.620 
2 83.620 8.362 18.018 26.380 65.603 
3 65.603 6.560 19.819 26.380 45.783 
4 45.783 4.578 21.801 26.380 23.982 
5 23.982 2.398 23.982 26.380 -

Tổng 31.899 100.000 131.899 

40

Uố	V
ề�	V�ả	�ợ	Zà�\	�ă] � �' � 100.000 @ 10%1 � �1 � 10%�*J � 26.380
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� Hàm FV, PV
� Hàm PMT, RATE, NPER
� Hàm NPV, IRR

41


