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Chwong 3
LAM THE NAO PE TiNH GIA TRI HIEN TAI?

Trong Chuong 2 chung ta di hoc cach 1am thé nao dé tim gi4 tri mot tai san tao ra tién
vao dung mot nam sau. Tuy nhién chung ta da khong giai thich lam thé nao dé danh gia tai san
tao ra tién vao 2 nim sau hodc trong nhiéu nim sau. Do 1a diéu dau tién ching ta phai dé cap
trong chuong nay. Sau d6 chiing ta s& xem xét nhitng phuong phap tit dé tinh toan gia tri hién tai
bang nhimng cong thirc gia tri hién tai chuyén biét. Chiing ta s& xem xét lam phat anh huéng nhu
thé nao dén strc mua cua cac khoan thanh toan tién trong twong lai.

Sau d6 ban s& xung dang dugc huong loi ich cta viée ban dau tu tri tué vao chuyén hoc
hoi vé gia tri hién tai. Do d6 ching ta s& thir tim hiéu khai niém vé trai phiéu. Trong Chuong 4,
chiing ta s& dé cap cach tinh gia tri cac c6 phiéu thudng, va sau d6 chung ta s& tim cach giai quyét
nhimg quyét dinh dau tu von ciia doanh nghiép & mot cap do chi tiét thuc té.

3.1  TINH GIA TRI CAC TAI SAN CO THOI GIAN SU DUNG LAU

Ban c6 con nhé céch tinh gia tri hi€n tai PV cia mdt tai san tao ra ngan luu (C1) mdt ndm sau do
khong?

Cl
I+,

PV = DF

Hé sb chiét khau cua ngan luu ndm 1 1a DFy, va r; la chi phi co hoi cia viéc diu tu tién cua ban
trong mdt nam. Gia str ban s€ nhan dugc mot khoan thu tién mat 1a $100 vao nam tdi (C, = 100)
va lai sudt cua trai phiéu ngan han My c6 thoi han 1 nam 1a 7% (r1 = 0,07). Thi gia tr1 hién tai
bang:

Gia trj hién tai ciia ngin lwu 2 ndm sau co6 thé viét dwdi cung mot cach twong tu:

PV = DF,xC, = _C
(1+1,)*

Cz la ngén lwu nam 2, DF, 14 hé s6 chiét khau cho ngan luu nam 2, va rp 1a 1ai suét hang nam cua
tién dau tu trong 2 nam. Tiép tuc véi vi dy cua ching ta, gia sir ban ¢6 mot ngén luu khac bang
$100 trong nim 2 (C,=100). Lii sut cua cac trai phiéu trung han 2 nam 1a 7,7% mot nam
(r;=.077); diéu nay c6 nghia 1a mot do-la dau tu vao cac trai phiéu trung han noi trén s& ting 1én
1,077% = $1,116 sau 2 nam. Gia tri hién tai ciia ngan luu nam 2 béng:

C, 100 _ —$86
(1+r,)’ (1 077)°

Tinh gia tri ngan luu trong nhiéu thoi ky

Mot van d& tha vi vé gia tri hién tai 1a ching déu dugc thé hién bang nhimng dong do-la
hién tai — dé ban c6 thé cong ching lai. Noi cach khac, gia tri hién tai cia ngan luu A + B bang
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v6i gia tri hién tai cia ngan luu A cong véi gia tri hién tai ciia ngan luu B. Két qua tuyét voi ny
co nhu’ng ¥ nghia quan trong cho nhirng khoan diu tu tao ra ngan luu trong nhiéu thoi ky.

O trén chiing ta di cong gia tri clia mot tai san tao ra ngan luu C; trong nam 1, va ta da
tmh gia tri cua mot tai san khac tao ra ngan luu C; trong nam 2. Theo quy tic cong don, ta c6 thé
viét gia tri cia mot tai san tao ra ngan luu trong moi nam. N6 bang:

V - Cl + C2
1+r, (1+r)’
Tt nhién ta c6 thé tiép tuc bang cach nay va tim dwoc gid tri hién tai cia mot dong mé rong cta
cac ngan luu:

V: Cl + CZ + C3
1+, (A+r)*> (d+r)’

Day 14 cong thirc ngan luu chiét khau (Discounted Cash Flow — DCF). Cach viét gon la:

C
V = Tt
Z:(I—H’t)t

Trong d6 Y, 1a tong ctia chudi. Dé tim gia tri hién tai rong, ta cong ngan luu ban dau (thuong 1a
s0 am), giong hét nhu ¢ Chuong 2:

NPV =Co+PV=Cot+ ) —*—

+...

(1+r)

* Tai sao hé so chiét khau giam khi twong lai cang xa va su lac dé ctiia nhirng chiéc may tao
tién

Néu 1 d6-la ngay mai c6 gia tri nhé hon mot do-la ngdy hom nay, mot ngudi ¢ thé cho rang mot
d6-la ngay mét s& con co gia tri nho hon nira. Néi cach khac hé sé chiét khau DF, phai nho hon
hé s chiét khau DF;. Nhung diéu nay c6 nhdt thiét nhu vay khong khi 131 sudt r, cia mdi thoi ky
la khac nhau?

Giasun la 20% va I la 7%, thi:

DF; = 1 =0,83
1,20
1
Fz = 3 = 0,87
(1,07)

Hién nhién do-la nhan duoc ngay mdt khong nhit thiét co gia tri thip hon do-la nhan
dugc ngay mai.

Tuy nhién cé diéu gi sai trong vi du nay. Ai c6 thé vay va cho vay vdi cac mirc 13i suat
nay ¢ thé chi qua mot dém 1a tro thanh triéu phu. Chung ta hdy xem xét mot “chiéc may tao
tién” lam viéc nhu thé nao. Gia str nguoi dau tién nhan ra co hdi la Hermione Kraft. Pau tién, co
Kraft cho vay $1000 trong thoi gian 1 nam voi lai suét 20%. D6 1a mirc loi nhuan di hap dan, tuy
nhlen 6 nhan thay rang c6 mot cach dé kiém dwoc loi nhuan e thi trén khoan dau tu ciia minh
va san sang choi trd nay mot 1an nita. C6 ta Iy luan nhu sau: Trong ndm tdi ¢6 ta s& ¢6 $1200 ma
c6 thé duoc tai dau tu mot ndm nita. Mic du ¢o ta khong biét 14i sudt s& 1a bao nhiéu vao lac do,
nhung c6 biét chic rang co ta c6 thé luén ludn giri tién vao mot tai khoan séc va chic chan co
$1200 vao cudi nim 2. Do vay budc ké tiép co ta s& di dén ngan hang vay mot khoan tuong
duong voi gia tri hién tai ciia $1200 nay. Vi ldi suat 7%, gia tri hién tai nay bang;
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V= 120()) =$ 1048

(1,07)*

Vi thé ¢6 Kraft ddu tu $1000, vay tro lai $1048, va c6 dugc $48 loi nhuan. Néu loi nhuan
do c6 vé khong nhi€u, hay nhé rang tro nay c6 thé ngay lap tic choi lai mot 1an nira, 1an nay véi
sO tién 1a $1048. Qua vay, co Kraft chi mat 147 lan choi d€ tré thanh mot triéu pha (chua tinh
thué).*

T4t nhién ciu chuyén nay hoan toan 13 tudng twong. Mot co hoi nhu vay khong bao gid
ton tai lau trén cac thi trudong von nhu cac thi truong cia chung ta. Ngan hang nao cho phép ban
cho vay trong 1 nam voi muc 13i suat 20% va vay 2 nam voi mic 7% s& som bi hay diét bai mot
cudc tin cong O at clia nhitng nha dau tu nho hy vong tré thanh nhiing triéu pht va cudc tdn cong
ctua nhiing tri€u phu véi hy vong trd thanh nhiing ti pht. Tuy nhién c6 2 bai hoc trong cau chuyén
ctia chung ta. Thir nhat, mot do-la ngdy mai khong thé cé gia tri thap hon mot dong do-la ngay
mdt. No6i cach khac, gia tri cua mdt do-la nhan dugc vao cudi nim 1 (DF1) phai 16n hon gia tri
ctia mot do-la nhan duge vao cudi nam 2 (DF,). Viéc cho vay trong 2 thoi ky phai c6 muc lgi
nhuén phu troi® so voi viée cho vay trong 1 thoi ky: (1 + 1r2)2 phai 16n hon 1 + 1.

Bai hoc thir 2 cua ching ta la mot bai hoc téng quat hon va c6 thé goi gon trong cau
“Hoan toan khong co cai goi la chiéc may tao tién”. Trong cac thi truong Vén dai han hoat dong
t6t, bat ctr chiéc may tao tién tlem tang nao ciing s& bi nhitng nha dau tu ¢b ging loi dung no loai
trir ngay 1ap trc. Do vy phai can than cac chuyén gia tu phong dang chiao moi ban mot co hoi
tham gia vao mot “vu chic an.”

Phan sau ctia cudn sach nay chiing t6i s& vién dan dén viéc khéng ton tai ctia nhitng chiéc
méy tao tién dé ching minh mot s6 tinh chat hitu dung vé cic muc gia ching khoan. Tuc 1a,
ching toi s& dwa ra nhimg phat biéu dai loai nhu “Gi4 cua cac ching khoan X va Y phai c6 tuong
quan nhu sau — néu khong s& c6 mdt chiéc may tao tién va thi truong von dai han s& khong & vi
tri can bang.”

Nhirng biang gia tri hién tai gitp d& nguwoi lwoi biéng nhw thé nao

Vé nguyén tic c6 thé c6 mot ti 18 14i sudt khac nhau cho mdi thoi ky twong lai. Quan hé
nay giira 13i suat va thoi gian d4o han cta ngan luu duoc goi 1a co cdu ky han ciia lii suit.
Chung ta s& xem xét co cau ky han trong Chuong 23, tuy nhién bay gio chung ta s& né tranh van
dé nay bang cach gia sir rang co ciu ky han “dan déu” — no6i cach khac, 13i suét s& ludn gidéng
nhau bit chap thoi gian ciia ngan luu. Didu nay co nghia ring ching ta c6 thé thay thé chudi lai
Suit ry, ro, ..., It, b.':ing mot 1ai suét duy nhét r va chung ta co thé viét cong thtrc tinh gid tri hién tai
nhu sau:

_ G 4 C, +
1+r (1+r)

Cho dén nay cac vi du ctia chiing ta c6 thé dugc tinh toan twong dbi dé dang bang phuong
phap tha cong. Céc van dé thuc té thudng phirc tap hon nhiéu va can phai sir dung may tinh dién

Y Tiee 1a, 1000 x (1.04813)*7 = $1,002,000.

2 Mike lgi nhudn phu 1rgi khi cho vay trong 2 thoi ky thay vi trong 1 thoi ky thuong dwoc goi la i I¢ lgi nhudn ky han (forward
rate of return). Quy tdc ciia chung ta cho biét rang 11 16 ky han nay khéng thé dam.
® Thudt ngit chuyén mén ciia chiéc mdy tao tién la sw mua bdn chénh léch (arbitrage). Khong cé co hgi dé sw mua ban chénh
léch ton tai trong cac thi truong von ddi han hoat dong tot.
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tu duoc lap trinh chuyén bi¢t cho cac phép tinh gia tri hi¢n tai, mdt chuong trinh bang tinh trén
may vi tinh ¢4 nhan, hodc cac bang gia tri hién tai. Sau day 1a mét vi du twong do6i phirc tap minh
hoa cac st dung nhitng bang nhu vay.

Ban nhan duoc tin xu Ve viéc ddu tu toa nha vin phong (dd dugc mé ta trong phan dau
ctia Chuong 2). Nha thau noi ring viéc xay dung s& kéo dai 2 niam thay vi mot nim va yéu cau
thanh toan theo lich nhu sau:

1. Tratrude $100.000 ngay bay gio. (Nhé rang gia tri dét 1a $50.000, ciing can phai tra ngay bay
gio.)

2. Thanh toan tiép $100.000 sau 1 nim.

3. Thanh toan lan cudi $100.000 khi tda nha hoan tit vao cudi nam thir 2.

C6 van vé bat dong san cua ban cho rang mic du c6 sy chim tré nhung toa nha sé tri gia
$400.000 khi hoan thanh.
Tat ca chi tiét nay tao ra mot bo du bao ngan luu:

Thoi ky t=0 t=1 t=2

Dt -50.000

Xay dung -100.000 -100.000 -100.000

Hoan tréai + 400.000

Tong Co = -150.000 C, =-100.000 C, = +300.000
Néu 13i sudt 1a 7%, thi NPV la:
PV =Cy+ G, + ¢ -
I+r (1+7r)
- 50.000_100.000 300.000

+ 2
1,07 (1,07)

Béng 3.1 cho thiy cach lap cac phép tinh va cach tinh NPV. Cac h¢ sO chiét khau co thé
tim thay trong Phu Luc 1 & cudi cubn sach nay. Nhin vao 2 s6 dau ciia cot c6 dé muc 7%. S6 dau
tién 1a.935 va sO thir hai 12.873. Do vy ban khong phai tinh 1/1.07 hogc 1/(1. 07)? — ban ¢6 the
lay s6 liéu tir bang gia tri hién tai. (Luu ¥ rang nhiing con s6 khac trong cot 7% cho biét cac hé sd
chiét khau 18n t&i 30 nam, va cac cot khac cho biét cac ti 16 chiét khau tir 1 dén 30%.)

Rét may, tin tirc vé viéc dau tu xy dung van phong ctia ban khong dén ndi xdu. Nha thau
bang 1ong chip nhén thanh toan tr&; didu nay c6 nghia 14 gi tri hién tai ctia phi tra cho nha thau
s& nho hon trudc d6. N6 bu ddp mot phan cho su cham tré ciia khoan hoan trai. Nhu bang 3-1
cho thay, gia tri hién tai rong 1a $18.400 — khong giam nhiéu so véi $23.800 duoc tinh toan trong
Chuong 2. Do gia tri hién tai rong duong, ban van nén tiép tuc du an.

BANG 3.1
Bang tinh gia tri hién tai
Thoi ky | HE s6 chiét khau Ngan luu Gia tri hién tai
0 0 -150.000 -150.000
1 L 0,035 -100.000 -93.500
1,07
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2 1 +300.000 +261.900
(1,07)?

i)

Tong s6 = NPV = $18.400

3.2 TIM KIEM CAC CONG THUC TINH GON — CHUOI VINH HANG VA CHUOI
NIEN KIM

Déi khi c6 nhitng cong thirc gon rat d& dang dé tinh toan gia tri hién tai ciia mot tai san c6
hoan trai trong nhiéu thoi ky khac nhau. Chiing ta xem xét mot vai vi du.

Trong sb cac ching khoan do chinh pht Anh phét hanh c6 cac chimg khoan dugc goi 1a
chirng khozn vinh hing (perpetuities). Pay 14 nhiing trai phiéu ma Chinh phu khong chiu trach
nhiém hoan trd nhung s€ trd mdt khoan thu nhap ¢d dinh hang ndm cho dén vinh vién. Ti 1€ lgi
nhliém trong mot chudi vinh hang bang khoan cam két thanh toan hang nam chia cho gi tri hién
tai:

Loi nhugn = — S0 M
gid tri hién tai
C
r=—
PV

Hién nhién, ching ta ¢ thé di vong véo va tim duogc gia tri hién tai cuia mot chudi vinh
hang véi mot ti 1¢ chiét khau va khoan thanh toan C cho trudc. Vi du, gia sir rang mot nguoi dang
kinh nao d6 mong mudn tai tro mot hoc bong nganh tai chinh tai mot trudong kinh doanh. Néu 13i
sudt 1a 10% va muc dich 13 cung cap mot s tién bang $100.000/ndm cho dén vinh vién, thi hom
nay phai dé danh:

Gia tri hién tai cua chudi vinh hang = ¢ = % =$1.000.000
r

Céch tinh gia tri chudi vinh hing ting dan

Bay gio gia sir rang nha Manh Thuong Quén ciia ching ta dot nhién nhé lai rang chua co
khoan trg cap dé theo kip mirc ting truong ctia lwong, ma tinh trung binh sé& vao khoang 4% mot
niam. Do vy thay vi dai tho $100.000 / nim cho dén vinh vién, nha tai trg phai tai trg $100.000
trong nam 1; 1,04x $100.000 trong nam 2, va ctr nhu vdy. Néu ching ta goi ti 1é tang luong 1a g,
thi ching ta co thé viét lai gia trj hién tai cua dong cac ngan luu nay nhu sau:

4 Ban ¢6 thé kiém tra diéu nay bdng cach viét lai cong thirc tinh gia tri hién tai:

C C C
V = + >+ R
d+r) A+ d+r)
Bay gio dat C/(1 +r) = ava I/(1 +r) =x. Vay, ta co: PV=a(l+x+x*+...) Q)
Nhan hai vé vdi x, ta co: PVx=a(x+x*+ ....) 2)
Ldy (1) trir cho (2) cho ta: PV(1-x)=a
C

Do viy, thé a va x, ta co: PV -

)= ——

1+7r 1+r
C

Nhdén hai vé véi (1 + r) va rit gon lgi, ta duge  t = —

PV
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pv="1, G C
l+r (A+r)? d+r)
_ G  Cd+g Cd+ 9)’ L
l+r  (d+r)’ (1+r1)°
Réit may, c6 mot cong thirc tong don gian cho cip sé nhan ne‘ly.5 Néu chung ta gia sir rang
r 16n hon g thi cong thirc nhin ldng nhang cua chung ta rat gon thanh:

1
r-g
Do vay, néu nha hao tam nay mudn tai trg mot cach vinh vién va lién tuc mot so tién hang
nam theo kip ti 1¢ ting luong, tong s6 phai dé danh ngay hom nay la:

€, _ _100.000 =$1.666.667
r-g 010-0,04

Gia tri hién tai cua chuoi vinh hang tang dan =

PV =

Cach tinh gia tri m¢t chuoi nién kim

Mot chudi nién kim (annuity) 1a mot tai san thu dugc mot s6 tién ¢ dinh hang nam trong
mdt s6 nam cu thé. Cac khoan thanh toan timg ky bang nhau khi mua nha tra gop hoic mot théa
thuan tin dung tra gop 1a nhitng vi du thong dung ctia cac chudi nién kim.

Hinh 3-1 minh hoa mot meo don gian dé tinh gia tri chudi nién kim. Hang dau tién thé
hién mot chudi vinh hcing tao ra mdt ngén luu C trong mdi nam bdt dau vao nam 1. N6 ¢6 gia tri
hién tai br:ing:

PV = ¢
r

Hang thtr nhi thé hién mot chudi vinh hang thi 2 tao ra mot ngan luu C trong mdi nim
bat dau vao nam t + 1. N6 sé ¢ gia tri hién tai béng C/r vao nam t va do vay no6 c6 gia tri hién tai
ngay hom nay bang:

C

PV~
r(l+r)t

® Chiing ta can tinh téng ciia mt cap s6 nhdn vé han PV = a(l + x + x>+ ) trongdéa=CJ(L+ryvax=(1+g)Q1+r).
Trong chu thich 4 chung téi da chung minh rang tong cua mot chuoi nhu vay la a/(1 - x). Thay thé cho a va x trong cong thirc
nay chung ta tim duoc:

C
r-g

PV =
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Hinh 3.1 Mot chudi nién kim tao ra cac khoan thanh toan trong mdi ndm tir nam 1 dén nam t 13

hi€¢u s6 hai chudi vinh hang

Tai san Nam thanh toan Gia tri hién tai
1 2. t t+1..
Chudi vinh hing
(thanh toan dau tién C
vao nim 1) T
Chudi vinh hing C 1
(thanh toan dau tién r )+ r)t

vao namt + 1)

Chuoi nién kim tir nam

1

1 dénnamt

m———-
)
——

E_(Ej_
r r)a+r

Ca hai chudi vinh hing déu tao ra mot ngan luu tir ndm t + 1 trd di. Piém khac biét duy
nhat giira hai chudi vinh hang nay la: chudi dau tién ciing tao ra mot ngén luu trong mdi nam tir
niam 1 cho dén nam t. N6i cach khac, mirc chénh 1éch giira hai chudi vinh hang 1a mot chudi nién
kim C trong t nam. Do vay, gi4 tri hién tai cta chudi nién kim nay 1a hiéu s cia gia tri cta hai
chudi vinh hang:

Gia tri cua chudi nién kim = C l - ;t
r rd+r

Biéu thirc trong ngoic 1a hé s6 nién kim (annuity factor); chinh 1a gia tri hién tai o ti 1&
chiét khiu r cia mot chudi nién kim $1 dugc thanh toan tai cudi mdi ky trong t ky.°

Vi du gia st rang nha hao tim cua ching ta bit dau do du va tu hoi rang s& ton bao nhién
khi tai trg cho mot hoc bong $100.000/nam chi trong 20 nim. Cau tra 16i duoc tinh tir cong thirc
cua chung ta la:

8 Mgt lan nita ching ta tim céng thirc nay tir nhitng nguyén tic dau tién. Chiing ta can tinh tong cia cdp sé nhan hitu han:

PV=a(l+x+x2+ ... +x%h 1)
trong do a = C/(1 +r)vax = 1/(1 +r). Nhdn hai vé vdi x, ta co:
PVXx=a(Xx+ X2+ ...... + 1Y 2)

True (1) cho (2), ta duoc: PV(1-x) = a(l - x)

PV(I—LJZ
1+r

Nhén hai vé véi (1 + r) va sip xép lai, ta cé:

Do vay, thay a va x:

C 1 B 1’[+1
1+r (d+r)

PV = CF —;t}
rrd+r)
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1 1
0,10  0,10(1,10)*°

PV = IO0.000{ } =100.000 x 8,514 = $851.400

Mot cach khac, ching ta co thé chi can tim cdu tra 1oi trong bang nién kim trong Phu Luc
& cudi cudn sach ndy (Bang Phu Luc 3). Bang ndy s& cung cip gia tri hién tai ciia mot do-la nhan
dugc mdi thoi ky trong t thoi ky. Trong vi du ciia ching ta t = 20 va 1di suat r = 0,10, va do vay
ching ta nhin vao s tha 20 tinh tir trén xudng & cot 10%. D6 1a 8,514. Nhén 8,514 voi
$100.000, va cau tra 101 cua chung ta l1a $851.400.

Ban nén dé y tim nhimg cach ban c6 thé sir dung nhitng cong thirc ndy mot cach d& chiu
hon. Vi dy, d6i khi chung ta can tinh toan mot chudi cac khoan thanh toan hang nim sinh 13
hang ndm v&i mot 13i suat cb dinh sé tich ity thanh bao nhiéu vao cubi t thoi ky. Trong trudng
hop nay cach d& nhét 1a tinh gia tri hién tai va sau d6 nhan n6 vai (1 + r)' dé tim gia tri twong lai.’
Do vy, gia sir rang nha hao tdm cta chung ta mudn biét sé tién $100.000 s& tao ra bao nhiéu cua
cai néu n6 dugce dau tu mdi nam thay vi tai trg cho nhitng sinh vién chang ich loi gi. Cau tra 1oi
s€ la:

Gia trj twong lai = PV x 1,10%° = $851.400 x 6,727 = $5,73 triéu

Lam sao ta biét dugc 1,10%° 12 6,727? RAt d& — ta chi cén tra Bang Phu Luc 2 & cudi sach:
“Gia tri tuong lai cta $1 tai cuoi t thoi ky.”

3.3 LAI TICH HQP VA GIA TRI HIEN TAI

C6 mot diém khac biét quan trong gitra 1di tich hep (compound interest) va lai don
(simple interest). Khi tién dugc dau tu v6i muc i tich hop, mdi khoan thanh toan 13i duoc tai
dau tu dé huong thém 14i trong nhimng thoi ky ké tiép. Nguoc lai, khong c6 co hoi huong i trén
131 néu ta dau tur tién véi muc 13i don.

Béng 3.2 so sanh sy ting truéng ciia $100 duoc dau tu véi 1di tich hop so voi dau tu véi
1ai don. Can chu ¥ rang trong trudng hop 1ai don, ldi chi dwge thanh todn trén khodn dau tw ban
ddu bang $100. Do vy tai san cia ban chi tang $10 mdi ndm. Trong trudng hop 13i tich hop, ban
kiém dugc 10% trén khoan du tu ban dau trong nam dau tién, nghia 1a vao cudi nim do6 ban co
s6 du bang 100x1,10 = $110. Sau do, trong nim thtr hai, ban c6 thé kiém duoc 10% cua khoan
tién $110 nay, nghia 1a vao cudi nam thir hai, ban c6 sb du bang 100x1,10% = $121.

Bang 3.2 cho thiy rang muc chénh 1éch giita 13i don va lai tich hop bang zero d6i véi
khoan dau tu 1 thoi ky, khong dang ké dbi voi khoan dau tu 2 thoi ky, nhung rat 16n doi véi
khoan d4u tu 20 nam hodc nhiéu hon. S6 tién $100 néu da dugc dau tu trong thoi ky Cach Mang
My [1763-1775] véi 13 tich hop 10%/nam thi bay gid s& tri gia $80 ti. Ban c6 mudn ong ba t6
tién ctia minh da biét nhin xa tréng rong hon hay khong?

" Vi du, gia sir ban nhdn dwoc mét ngan heu C trong ndm 6. Néu ban dau tie ngan hew nay véi ldi sudt r, dén nam 10 ban sé c6
mét khodn dau tw tri gia C(I + r) Ban ¢6 thé tim dwoc cdu trd loi twong tir bang cach tinh gid tri hién tai cua ngdn hru PV =
CIQL + r)® va sau do tinh dwoc dén nam 10 ban sé cé bao nhiéu néu ban dau tw s tién nay hém nay:

Gid tri twong lai = PV(1 + 1r)*° =

S (L+nP=c@+n’

1+r)
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Hai dudng trén cung trong Hinh 3-2 so sanh nhing két qua cia viéc dau tu $100 voi 10%
1ai don va 10% lai tich hop. Dudng nhu 14 néu dau tu v6i 1i don thi ti 18 ting truong khong thay
d6i, con véi 1ai tich hop thi ti 1é ting truong gia ting rat nhanh. Tuy nhién, diéu nay chi 1a mot ao
giac. Ta biét rﬁng v6i 1ai tich hop, tai san cua ta ting voi mot ti 1€ c6 dinh béng 10%. Thuc vay,
Hinh 3-3 trinh bay rd hon. O day nhiing con s6 dugc thé hién theo ti 1& ban logarit va ti 1¢ ting
truong tich hop khong doi tro thanh dudng thang.

BANG 3.2
Gis tri ctia $100 dwoe ddu tw véi 1di don 10% va lai tich hop 10%
LAI PON LAI TICH HQOP
Nim | S6 dw S6 du S6 du S6 du
diu " L& = cudi dau ky * Lai = cudi ky
Ky Ky
1 100 + 10 = 110 100 + 10 = 110
2| 110 + 10 = 120 110+ 11 = 121
3| 120 + 10 = 130 121+ 121 = 133,1
4| 130 + 10 = 140 1331 + 133 = 146,4
10| 190 + 10 = 200 236+ 24 = 259
20| 290 + 10 = 300 612 + 61 = 673
50| 590 + 10 = 600 10.672 + 1.067 = 11.739
100 | 1.090 + 10 = 1.100 1.252.783 + 125278 = 1.378.061
200 | 2.090 + 10 = 2.100 |17.264.116.042 + 1.726.411.604 = 18.990.527.646
215 | 2240 + 10 = 2250 |72.116.497.132 + 7.211.649.713 = 79.328.146.845

Céc véan d¢ trong tai chinh thuong lién quan dén 13i tich hop hon la lai don, va do vay
nhiing nguoi trong nganh tai chinh luén gia sur rang ban dang noi vé 1ai tich hop trir phi ban noi
rd khac di. Chiét khau 12 mot tién trinh ciia 13i tich hop. Mot sb ngudi nhan thiy rang s& dé hiéu
hon néu thay thé cau hoi “Gia tri hién tai cua $100 s& nhan dugc vao 10 nidm sau la bao nhiéu,
néu chi phi co hoi ciia von 1a 10%?” bang ciu héi “Béy gio minh phai ddu tur bao nhiéu dé nhan
duogc $100 sau 10 nam, voi mot 1ai suét bﬁng 10%?” Dap s6 cuia cho cau hoi dau tién la:

= LOIO = $38’55
(1,10)
Dap s6 cta cau hoi thi 2 1a:
Pau tu x (1,10)*° = $100

Pautu= ——— 100 = $38,55
(1,10)"°

b

Cac duong dudi cung trong Hinh 3-2 va 3-3 thé hién dudng tang truong cua khoan dau tu
ban dau bang $38,55 véi gia tri cudi cung bang $100. Cing ¢6 thé nghi rang chiét khau 1a di
nguoc lgi theo dudng dudi cling nay, tir gia tri twong lai dén gié tri hién tai.

Hinh 3.2 Lai tich hop d6i chiéu vai 1ai don. Hai dudong ddc 1én ¢ trén cung biéu thi sy ting truong cia $100 dwoc
dau tu voi 1ai don va 1ai tich hop. Tién dau tu cang lau, thi loi ich tir 18i tich hgp cang 16n hon. Puong dudi cung

Richard A. Brealey, Steward C. Myers 9 Bién dich: Xuan buc, Kim Chi
Hiéu dinh: Binh Khoi, Lira Ha



Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich tai chinh Nguyén 1y tai chinh cong ty — 6" ed.
Bai doc Ch.3: Lam thé nao dé tinh gia tri hién tai

cho thiy can phai dau tu $38,55 dé dat dugc $100 sau 10 thoi ky. Nguoc lai, gia tri hién tai cua $100 s& nhan dugc
sau 10 nam 1a $38,55.

Dollars
A
2 Growth at
compound
300 — interest
(10%)
259 Growth at
simple
200 — |_— interest
200 (10%)
100
d interest L 100
Growth at compound ! counting &t 10%
38.55 = L
0 | | | | | | | | | |

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 Future time,
years

Hinh 3.3 Twong tu nhu & Hinh 3-2, ngoal trir tung d6 dang logarlt Ti 1€ tang truong t1ch hop khong ddi c6 nghia la
dd thi 1a mot dudng thang déc 1én. D4 thi ndy cho thiy rd rang ti 1é ting trudng cia von dau tu véi 1ai don thue sy
giam theo thoi gian.

Dollars, log scale

A

400 |—
Growth at
compound
interest

/ (10%)
200 Growth at
— simple

interest
(10%)

100

100
R A0%
@ awnte " Lotind
ha{ccﬂ‘p
50 [ oW
Gro
38.55
0 BE7E FORIEE 1o KA e e I ‘ Future time,
{ Bl e i SRt STy SRR W T [ years

* Ghi chii vé nhirng khoang thdi gian tich hop

Cho t6i nay, chiing ta ngdm gia dinh rang mdi ngan luu phat sinh vao cubi nim. Piéu nay
do6i khi 1a dang. Vi du tai Phap va Pic da sb cac cong ty thanh toan 13i trai phiéu cta ho hang
ndm. Tuy nhién tai My va Anh, da s6 cong ty thanh toan 13i ctr nira ndm mot 1an. Tai cac qubc gia
nay, nha dau tu c¢6 thé c6 thé huong thém mot khoan 13i 6 thang trén khoan thanh toan dau tién,
nhd d6 khoan dau tu $100 vao trai phiéu véi 1ai 10%/nam nhung dugc tich hop theo thoi gian
nira ndm s& 1én dén $105 sau sau thang dau tién, va dén cudi nim noé s& lén toi 1,052><100 =
$110,25. Noi cach khéac, 10% tich hop mdi nira nim twong dwong véi 10,25% tich hop hang
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nim. Téng quat hon, khoan dau tu $1 voi 13i sudt r mdi nam va duoc tich hop m 1an mot nam thi
dén vao cuodi nim s& dat t&i $[1 + (r/m)]™, va Iai suat tich hop hang nim twong duong la [1 +
(r/m)]™ - 1.

Nhimg tinh chat hip dan cua nhimng khoan tra 13i thuong xuyén hon dbi v6i nha dau tu
khong thoat khoi sy chii ¥ cia nhitng cong ty tiét kiém va cho vay. Lii suat tién goi thuong duoc
néu 1a 13i sut tich hop hang nam. Chinh phu thudng quy dinh mét 13i suét toi da hang nam c6 thé
dugc tra, nhung khong nhic dén khoang thoi gian tich hop. Khi cac mtc 1i tran bat dau thu hep,
cac cong ty tiét kiém va cho vay lién tuc doi sang hinh thirc tich hop nira nam, rdi sau d6 doi sang
tich hop hang thang. Do vay lai suat tich hop hang nim twong duong trudc hét ting 1én dén [1 +
(r/2)]%*— 1, r6i sau d6 tang 1én d&én [1 + (1/12)]* - 1.

Cudi cing mot cong ty ap dung ldi sudt tich hop lién tuc (continuously compounded
rate), dé cac khoan tra 13i dugc dan trai déu va lién tuc sudt ndm. Theo cong thirc ciia ching ta,
didu nay c6 nghia 1a dé cho m tién dén vo tan.® Pidu nay cé vé nhu cac cong ty tiét kiém va cho
vay phai thyc hién rat nhiéu phép tinh. Tuy nhién, may man thay, c6 ngudi di nhé lai moén dai sb
& truong trung hoc va chi ra rang khi m tién dén vo cuc thi [1 + (r/m)]™ tién d&én (2.718)". S
2.718 — duoc goi 1a e — chinh 1a co s6 logarit tu nhién.

S6 tién $1 dau tu voi 14i suat tich hop lién tuc bang r do vay s& ting dén e" = (2.718)" vao
cubi nam dau tién. Dén cudi t nam, sb tién nay sé ting 1én toi e = (2.718)". Bang Phu Luc 4 &
cubi cudn sach 1a bang gia tri cua ™. Chung ta hdy thyc hanh st dung né.

Vi du I: Gia st ban dau tu $1 voi mot 13i suét tich hop lién tuc 10% (r = 0,10) trong 1 nam (t =
1). Gia tri cudi nam 1a €**°, ma ban c6 thé thiy tir hang thir 2 ciia Bang Phu Luc 4 1a $1,105. N6i
cach khac, dau tu voi 13i suat 10%/nam va duoc tich hop lién fuc ding bang dau tu voi 13i suit
10,5% / nam va duoc tich hgp hang nam.

Vi du 2: Bay gio gia sit ban dau tu $1 v6i 13i suat tich hop lién tuc 13 11% (r = 0,11) trong 1 nim
(t = 1). Gia tri cudi nam bay gio 1a €™, ma ban c6 thé thdy tir hang 2 cia Bang Phu Luc 4 1a
$1,116. N6i cach khac, dau tu véi 13i suat 11%/nam va duoc tich hop lién fuc ding bang dau tu
v6i 131 suat 11,6% / nam va duoc tich hop hang nam.

Vi du 3: Cubi cung, gia sit ban dau tu $1 véi 13i sudt tich hop lién tuc 11% (r = 0,11) trong 2 nim
(t =2). Gia tri cudi cing ciia khoan dau tu nay 1a e™ = €% Ban c6 thé thiy tir hang tht 3 cta
Bang Phu Luc 4 14 e*% bang $1.246.

C6 mot gia tri dac biét ddi véi viée tich hop lién tyc trong viéc hoach dinh von; viée
hoach dinh vén s& hop Iy hon néu gia str ring ngan luu duogc trai déu trong nim thay vi dién ra
vao cubi nim. Ta c6 thé d& dang hiéu chinh nhimng cong thuc trude day cta chung ta dé xur 1y
diéu nay. Vi duy, gia sir rang chung ta muén tinh gid trj hién tai ciia mot chudi vinh hang bang C
d6-la mdi nam. Chiing ta da biét rang néu khoan thanh toan duoc thuc hién vao cudi nam, thi
chung ta chia khoan thanh toan cho 13i suét tich hop hang ndm r:

8 Khi chiing ta ndi vé nhitng khodn tra ldi lién tuc, ching ta gid vo xem nhu tién ¢é thé dwoe phan phéi theo mét dong lién tuc
nhw nwéc chay ra tiv mét voi nude. Ching ai cé thé hodn toan lam dwoc diéu nay. Vi dy, thay vi chi ra $10.000 méi ndam, nha
hdo tam ciia ching ta cé thé chi ra $100 cir 8% gio mét lan, hodc chi ra $1 cit 5% phit mgt lan, hodc chi ra 1 cent cir 3% gidy
mét lan, nhung khéng thé chi ra lién tuc. Cdc qudn vi tai chinh gid vo xem nhw cdc khodn trd 1di c6 tinh lién tuc, thay vi hang
gio, hang ngay, hang tudn boi vi (1) né don gidn héa cac phép tinh, va (2) né giip tinh xap xi rdt sat véi NPV cia cdc khodn trd
ldi thuwong xuyén.
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C
PV =—
r
Neéu cung khoan tong thanh todn dé duoc chi ra thanh mot dong déu dan sudt nam, ta su

dung cung cong thirc nhu trén, nhung thay thé bang 13i suét tich hop lién tuc.

D6i v6i bat clr khoan thanh toan lién tuc nao khac, chung ta luén co thé sir dung cong
thirc ciia minh ta dé tinh gia tri cac chudi nién kim. Vi dy, gia sir ring manh thuong quén cua
ching ta nghi mot cach nghiém tac hon va quyét dinh thanh 1ap mot vién dudng l3o cho nhimng
ngudi gid, véi chi phi $100.000 mot nam, bat dau ngay 1ap tirc, va trai déu sudt 20 nim. Trudc
day, ta da st dung 1i suat tich hgp hang nim bang 10%; va bay gid ching ta phai sir dung 1ai
suat tich hop lién tuc r = 9,53% (e%%%**=1,10). Khi do6, dé trang trai cho khoan chi tiéu nay, nha
manh thudng quan cia chung ta can dé danh sé tién sau day:®

PV=C (l 1 X %j

rr e

1 1 1

=100.000 - X
0,0953 0,0953 6,727

=100.000 x 8,932 = $893.200

Hoidc c¢6 mot cach khac, ta c6 thé rat gon nhitng phép tinh nay bang cac ding Bang Phu
Luc 5. Piéu nay cho thiy rang, néu lii tich hgp hang nam 13 10%, thi $1 mdi nam dugc trai déu
trong 20 nam tri gia $8,932.

Néu ban xem lai thao luan cua chung ta trudce day vé nhiing chudi nién kim, ban s& théy
rang gia tri hién tai ciia $100.000 thanh toan vao cudi mdi nam trong 20 nim la $851.406. Do
vdy, nha manh thuong quéan s& ton thém $41.800 — tirc 1a 5% — dé chi ra mot dong thanh toan
lién tuc.

Thuong trong tai chinh ching ta chi can udc lugng phong chimng vé gia tri hién tai. Sai sd
5% trong tinh toan gié tri hién tai c6 thé hoan toan chép nhén dugc. Trong nhiing trudong hop nhu
vay, du chiing ta gia dinh rang cac ngan luu phat sinh vao cudi nim hodc theo mot dong lién tuc,
thi ciing chang thanh van dé gi. D6i khi sy chinh xac c¢6 ¥ nghia quan trong, va ching ta thuc sy
can phai ch ¥ tan s6 chinh xéac ciia cac ngén luu.

3.4 LAI SUAT DANH NGHIA VA LAI SUAT THUC

® Can nhé rang mét chudi nién kim don gidn la su khdc nhau giita mgt chudi vinh hing nhan dwoc tir ngdy hém nay va mot
chuoi vinh hang nhan dwoc trong nam t. Mot dong lién tuc C dé-la mgt nam trong mgt chuoi vinh hang tri gia C/r, voi r la ldi
suat tich hop lién tuc. Do vdy chuoi nién kim cia ching ta tri gia:

PV = — —gia tri hién tai cua — nhdn dwoc trong nam t
r
Vi r la 1di sudt tich hop lién tuc, nén C/r nhdn dwoc trong nam t tri gid (C/r) x (1/e") ngay hém nay. Do vy cong thirc chudi
nién kim cua chiung ta la:
cC C 1
PV= ———X—
r r e

. C _
Déi khi duge viét dudi dang: —(1—€ " )
r
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Néu ban dau tu $1000 vao tai khoan tién goi ngan hang co 1ai sudt 10%, ngan hang hira
thanh toan cho ban $1100 vao cudi nim. Nhung ngan hang hoan toan khong hira vé nhimg moén
ma s tién $1100 d6 s& mua dugc. Diéu do phu thudc vao ti 1€ lam phat trong nam. Néu nhu gia
cua hang hoa va dich vu taing hon 10%, ban da bi thi¢t xét vé sb hang h6a ma ban c6 thé mua.

Nhiéu chi sb da dugc sir dung dé theo ddi mirc gid chung. Phd bién nhit 1a Chi sb Gia
Tiéu dung, tirc 1a CPL; chi s6 nay do ludng s tién cAn dé thanh toan cho cdc mit hang ma mot
gia dinh tiéu biéu mua. Mirc thay d6i vé CPI tir nim nay dén nam t6i thé hién ti 16 lam phat. Hinh
3-4 thé hién ti 1& lam phat tai My ké tir nim 1926. Trong thoi ky Dai suy thoai (Great
Depression) da ¢ sy gidm phét thuc su; tinh trung binh gia hang hoa da giam. Lam phat dat dén
dinh diém ngay sau Chién tranh Thé gi6i thtr hai, luc d6 lam phat & mirc 18%. Tuy nhién, con sd
nay trd nén vo nghia khi so sanh v6i lam phat tai Nam Tu vao nam 1993, tai dinh diém cua no 1a
gan 60% mat ngay.

20%
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Hinh 3-4 Ti 1¢ lam phat hang nim tai My tir ndm 1926 dén nam 1994 (Nguon: Ibbotson Associates, Inc., Stocks,
Bonds, Bills, and Inflation, 1995 Yearbook, Chicago, 1995.)

D6i khi nhitng nha kinh té hoc ban vé nhiing dong do-la hién tai, hodc danh nghia, ddi
chiéu v6i nhitng dong d6-la khong d6i, hodc thyc. Vi du, ngan luu danh nghia tir khoan tién giri
ngan hang ky han mdt nam cua ban 1a $1100. Nhung gla sur gia cua hang hoa tang 6% trong nam;
thi vé1 moi do-la, trong nam dén ban s€ mua duogc sO hang hoa it hon 6% so v6i s hang mua
hém nay. Nhu vay vao cubi nam, s tién $1100 s& mua duoc s6 hang bang s luong hang hoa cta
1100/1,06=$1037,74 ngay hdm nay. Khoan hoan trdi danh nghia cua khoan tién gii nay la
$1100, nhung khoan hoan trai thuc chi la $1037,74.

Cong thirc chung dé d6i cac dong ngan luu danh nghia tai mot thoi ky twong lai thanh
nhtrng dong ngan luu thuc la
ngin luu danh nghia
(1+ti 1& lam phat)'

Ngan luu thyc =

Vi du, néu ban dau tu $1000 trong 20 nam véi 1ai suit 10%, hoan trai danh nghia tuong
lai s& 1a 1000x1,12°=$6727,50, nhung véi mot ti 16 lam phat 6% mot nam, gia tri thyc cua hoan
trai d6 s& 1a 6727,50/1,06%° = $2097,67. Néi cach khac, ban s& ¢6 sb tlen gap khoang 6 1an s6 tién
ban c6 ngay hom nay, nhung ban chi c¢6 thé mua duoc sé hang hoa gip 2 1an hién nay.
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Khi ngan hang néu 141 suat 10% cho ban, ngin hang dang néu lai sudt danh nghia. Lai
sudt nay cho ban biét tién ctia ban sé& gia ting trudng véi toe do nao:

Dau tu d6-la hién tai Nhén do-la thoi ky 1 Két qua
1.000 > 1.100 10% ti 1& lgi nhuan danh
nghia

Tuy nhién, véi ti 1¢ lam phat 6%, vao cudi ndm ban chi huong loi 3,774% cao hon so véi
dau nam:

. o Gia tri thyc ky vong
Dau tr do-la hién tai clia sb do-la thoi ky 1 Két qua
1.000 > 1.037,74 3,774% ti 1¢ loi

nhuan thue ky vong

Do viy, ta c6 thé ndi: “Tai khoan tién goi ngan hang c6 mot ti 1 loi nhuan danh nghia
bang 10%”, hodc “nd co ti 1& 1oi nhuan thyc ky vong bang 3,774%”. Luu y rang 1i suat danh
nghia 1 chic chan, nhung 14i sudt thyuc chi 13 ky vong. Lii suat thuc thuc té (actual real rate) chi
c6 thé tinh duoc vao cudi nam vi khi d6 méi biét dugc ti 16 lam phat.

Ti 1€ 191 nhuan danh nghia 10%, voi ti 1€ lam phat 6%, c6 nghia 1a ti 1€ 1gi nhuan thyc
bang 3,774%. Coéng thuc tinh ti 1& loi nhuan thuc la:

1+ ldanh nghia = (1 + rthuc)(l + ti lé lam phét)

=1 + Iy + ti 1€ lam phat + (tiye)( ti 1€ lam phat)

Trong vi du ctiia chung ta
1,10 =1,03774 x 1,06

3.5 SU DUNG NHUNG CONG THUC GIA TRI HIEN TAI PE TiNH GIA TRI TRAI
PHIEU

Khi cac chinh pht hodc cac cong ty vay tién, ho thudng phat hanh cac trai phiéu. Mot trai
phiéu chinh 132 mot khoan no dai han. Néu ban s hitu mot trai phiéu, ban nhan dugc nhiing
khoan hoan trai ¢d dinh béng tién mat: Mdi nam tinh cho dén khi trai phiéu dao han, ban dugc tra
tién 1ai; sau do, vao luc trai phiéu dao han, ban ciling dugc nhan lai ménh gié cua trai phié'u.10

Néu ban mudn mua hodc ban mot trai phiéu, ban chi can lién lac v&i mot nguoi buon ban
trai phiéu, nguoi d6 sé chao gia ma minh sin sang mua hodc ban. Vi du, gia s vao thang 9/1994
ban dau tu vao mét trai phiéu Kho Bac My 6% dao han vao nam 1999. Trai phiéu nay c6 1ai suat
bang 6% va ménh gia 1a $1000. Piéu nay c6 nghia 1a mdi nim tinh cho dén nim 1999 ban s&
nhan dugc mot khoan thanh toan 13i bang 0,06x1000 = $60. Trai phiéu dao han vao thang 8 nim
1999: Tai thoi diém d6, BO Tai chinh s& thanh toan cho ban sb tién 1ai $60 cudi cung, cong
$1000 ménh gia. Nhu vay ngan luu tir viéc s hiru trai phiéu nhu sau:

Ngan luu, Do-la
1995 1996 1997 1998 1999

1o Ménh gza cua mot traz phiéu duoc goi la tién von goc (principal). Do vdy, khi trdi phiéu dédo han, chinh phii thanh todn cho
ban tién von goc va tién ldi.
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60 60 60 60 1.060

Gia tri hién tai cta nhitng khoan hoan trai nay 1a bao nhiéu? Dé xéac dinh diéu nay, ching
ta can xem xét loi nhudn c6 duge tir nhitng ching khoan tuong tu. Nhiing tréi phiéu trung han
khéc cua Chinh phu My vao mua thu nam 1994 ¢6 ti 1€ 191 nhudn khoang 6,9%. D6 1a nhiing gi
ma cac nha dau tu phai tir bo khi mua nhitng trai phiéu Kho Bac 6%. Do vy, dé tinh gié tri cac
trai phiéu 6%, chung ta can chiét khiu nhitng ngan luu nay & ti 18 6,9%:

60 60 60 60 1060
= + + + + =
L069 (1,069)* (1,069)° (1,069)* (1,069)

Gi4 trai phiéu thuong duogc biéu thi theo ti 18 phan trim cia ménh gia. Do vay ching ta
6 thé noi rr:ing trai phiéu Kho Bac 6% cua chung ta tri gia $963, tic 1a 96,3%.

Ban c6 thé di biét mot phuong phap ngin gon dé tinh gid tri trai phiéu Kho Bac. Tréi
phiéu nay giéng nhu mot bd gém hai khoan du tu: khoan dau tu thir nhit bao gdom 5 khoan
thanh toan 14i tri phiéu hang nam, mdi khoan bang $60; va khoan dau tu thtr hai 1a khoan thanh
toan $1000 ménh gia khi dédo han. Do vy, ban c6 thé sir dung cong thirc chudi nién kim dé tinh
gia tri cac khoan thanh toan 1ai trai phiéu va cOng thém gia tri hién tai ciia khoan thanh toan cudi
cuing:

PV(trai phiéu) = PV(cac khoan thanh toan 13i) + PV(khoan thanh toan cudi cting)
= (14 x hé s6 nién kim 5 nam) + (thanh toan cudi ciing x hé s chiét khau)

1 1 1000
=60 - - |+ .
0,069 0,069(1,069) 1,069
= 246,67 + 716,33 = $963

Bt cir trai phiéu nao déu c6 thé duoc dénh gia nhu 1a mot bo ciia chudi nién kim (cac khoan
thanh toan |4i — coupon) va mot thanh toan don (khoan thanh toan cudi cung).

Thay vi hoi gia tri ctia trai phiéu, chung ta c6 thé phat biéu ciu hoi ciia chung ta theo
duong vong: Néu gia cla trai phleu 1a $963, thi loi tirc ma nhiing nha dau tw mong doi 1a gi?
Trong truong hop ndy, cing ta can tim gia tri cia r bang cach giai phuong trinh sau:

963 = 60 60 60 60 1060

+ + + +
1+r (A+n)?* A+r)’ d+n* {d+r)

Ti 1é r thudng duoc goi 14 ti suét loi tirc d4o han cta trai phiéu (yield to matu rity) hoac ti
sd ndi hoan (internal rate of return). Trong trudng hop cua ching ta, r a 6,9%. Néu chiing ta
chiét khau nhiing dong ngan luu voi ti 1¢ 6,9%, gia tri cua trai phleu ban dat dugc 1a $963. Nhu
chung ta s& thay trong Chuong 5, phuwong phap chung duy nhat dé tinh toan r 1a do dam (trial and
error). Tuy nhién cac may tinh dién tir dugc 1ap trinh chuyén moén co thé dugc st dung dé tinh
toan r, hodc ban co thé st dung sach cac bang tinh trai phiéu co chi ra cac gia tri r dbi véi cac
khoan thanh todn 1di (coupon) 16n nhé khac nhau va cac thoi ky ddo han khac nhau.

Ban can phai cha ¥ rang cong thirc ching ta str dung dé tinh toan gia tri hién tai cta trai
phiéu Kho Bac 6% hoi khac véi cong thirc tinh gid tri hién tai chung ma ching ta da thanh lap &
Phan 3-1, trong do6 chuing ta dat ry, ti 1€ lg1 nhuan cua thi truong von trén cac khoan dau tu 1 nam,
khéc v&i 1, 14 ti 18 1oi nhuén cta cac khoan dau tu 2 nadm. Sau d6 dé dé dang ching ta gia st r1
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bang voi ro. D danh gia trai phiéu Kho Bac, mot 1an nita chiing ta gia sir rang nhitng nha dau tu
sur dung cung mot ti 1 dé chiét khiu cac ngan luu xay ra & cac nam khac nhau. Piéu nay khong 1a
van d¢ khi ti 1¢ ngin han xap Xi voi ti 1€ dai han. Tuy nhién thuong khi ching ta danh gia cac tral
ph1eu chung ta nén chiét khau ngan luu tién miat & cac ti 1¢ khac nhau. Piéu nay s& dugc dé cap
nhiéu hon & Chuong 23.

Didu gi sé xay ra khi lii suit thay ddi?

L4i suat ludn thay d6i bat thuong. Nam 1945 13i suat do cac trai phiéu cia chinh pha My
dem lai thip hon 2%. Nam 1981 13i suit nay thap hon 15% mot chit. Gid cua chimg khoan Kho
Bac 5 nam bi anh huéng nhu thé nao khi 13i sudt thay déi nhu vay? Véi lai sudt 2% gia cua
chung khoan Kho Bac sé la:

V= 60+ 60 N 60 N 60 N 1060 - $1188.54

L02 (1,02)> (1,02)° (1,02)* (1,02)°
Néu l4i suat ting 1én dén 15%, thi gia s& giam con:
60 60 60 60 1060
= + 2t Ed . 5
L15  (L15)*  (1,15° (L15)* (115)

= $698,31

Khéng co gi dang ngac nhién khi nha dau tu cang yéu cau i suat cao thi ho s& san sang
tra it hon dé mua trai phiéu.

Vai trai phiéu thuong bi anh huong boi sy thay doi cta 13i suat nhiéu hon 1a cac trai phiéu
khéc. Mot su thay doi co thé anh hudng manh 1€n gia tri trai phi€u khi nhitng ngan luu trén trai
phi¢u kéo dai nhi€éu nam. Sy thay d6i sé anh hudng it n€u trai phi€éu dao han ngay mai.

* Khoan thoi gian tich hop va gia trai phiéu

Trong tinh todn gia tri cua nhiing trai phiéu Kho Bac 6%, chiing ta da 1am hai phép tinh
gin dung Bau tién chung ta da gia dinh rang cac khoan thanh toan lai xay ra hang nam. Trong
thuc té, da s céc trai phiéu My thanh toan 13i moi nira nam, do vay, thay vi nhan dugc $60 moi
nam, nha dau tu giit nhitng trai phiéu 6% s& nhan dugc $30 mdi nira nam. Thr hai, ti 18 loi nhuan
trén céc trai phiéu My thuong duoc chao dudi dang ti 1& loi nhuan tich hop. Do vay néu ti 18 loi
nhuén tinh hop ntra ndm 1a 6,9%, thi ti I¢ 191 nhuén trén 6 thang 1a 6,9/2=3,45%.

Bay gio chung ta co thé tinh toan lai gia tri cua cac trai phiéu Kho Bac 6%, théy duoc
rang ¢6 10 khoan thanh toan 14i 6 thang $30 vai mot khoan thanh toan cudi $1000:

30 30 30 30

V = + Tt 5+ - =$962,48
1,0345 (1,0345) (1,0345)" (1,0345)
3-6  TOM TAT
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Vén dé kho khan trong bét ctr tinh toan gia tri hién tai nao 1a thiét 1ap céc van d& mot cach
chinh xéac. Mot khi ban da thiét 1ap duoc van dé, ban phai thyc hién dugc cac tinh toan, va ching
khong khé. Biy gio ban dd hoan thanh chuong niy, ban can thyc tip mot chit.

Cong thirc gia tri hién tai co ban cho mot tai san hoan trai & nhidu thoi ky 12 sy mo rong
cua cong thirc 1 thoi ky trude day:

C C
PV= ——+———
I+, d+r)

Chiing ta c6 thé tinh toan bt cir gia tri hién tai ndo sir dung cong thirc nay, tuy nhién khi li suat
giong nhau cho moéi khi ddo han, c6 nhitng cach ngan deé giam sw nham chan. Ching ta nhin vao 3 trudong
hgp nhw viy, Pau tién trwong hop mit tai sin thanh toan C dé-la m¢t nam vinh vién. Gia trj hién tai don
gidn la:

¢
r

PV =

Th hai, trudng hop tai san ¢ nhirng khoan thanh toan ting déu v6i mot ti 1¢ g vinh vién.
Gia tri hién tai cua no la:

Thir ba, trudng hgp mot chudi nién kim thanh toan C d6-la mot nam trong t nim. Dé tim
gia tri hién tai ching ta tinh khoang chénh Iéch gitta gid tri cuia hai chudi vinh hang:

PV = C{l_;}
rrd+r)

Bude ké tiép cua chung ta la thé hién su chiét khau nhu 1a mot tién trinh cua 14i tich hop.
No la téng $6 ma chung ta phai dau tu véi mot 1ai suét tich hop r dé tao ra cac ngan luu C4, Cy,
v.v. Khi mét ai d6 cho chiing ta vay mot do-la véi ti 18 hang nam r, ching ta nén lu6n ludn kiém
tra 13i suat dugc tich hop thuong Xuyén nhu thé nao. Néu khoan thoi gian tich hop 1a hang nam,
ching ta s& phai thanh toan (1 + r)' d6-la; mat khac, néu tich hop lién tyc, ching ta phai thanh
toan 2,718" (hoac no thuong dugc thé hién 1a ™) do- Ia Thu’orng thi trong tinh todn ngan quy von,
chung ta muon gia dinh rang ngan luu xay ra vao cudi mdi nam, va do vay chung ta chiét khau
ching véi 1i suat tich hop hang nam. Tuy nhién d6i khi, hop 1y hon khi gia sir ring chung trai
déu trong nam; trong trudng hop nay chiing ta phai str dung tich hop lién tuc.

Nhitng bang gi4 tri hién tai giup ching ta thuc hién nhiéu phép tinh loai ndy. Bay gio ban
dugc gioi thi¢u nhiing bang thé hién:

1. Gia tri hién tai cia $1 nhan dugc & cudi nam t

2. Gia tri twong lai ctia $1 & cubi nam t

3. Gia tri hién tai cua $1 nhan duoc cudi mdi ndm cho t&i nam t

4. Gia tri twong lai ca $1 dau tu véi mot 131 sudt tich hop (tich hop) lién tuc

5. Gia tri hién tai cta $1 nhan dugc lién tuc trong t ndm khi 13i suat tich hop hang nim bang r
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Phan bi¢t gitta ngan luu danh nghia (sé do6-la thyc sy ma ban sé€ tra hodc nhan) va ngan
luu thuee, duge diéu chinh bai lam phat, 1a rat quan trong. Tuong ty nhu vay, mot khoan dau tu
c6 thé co voi mot 13i sudt danh nghia cao, nhung, néu lam phat qua cao, 13i suat thirc c6 thé thap
hodc tham chi la am.

Chung ta két luan chuong nay bang 4p dung nhimng ky thuan ngan luu chiét khiu vao cac
danh gia cac trai phiéu Chinh phtt My vdi loi tirc hang ndm cb dinh.

Chung ta da gidi thi¢u trong chuong nay 2 y tuong quan trong ma sé gap lai nhiéu lan
nita. Pau tién d6 13 ban c6 thé cong cac gia tri hién tai: néu cong thirc gia tri hién tai ciia ban 1a A
+ B khong bang cong thirc gid tri hién tai A cOng gia tri hién tai B, thi ban da nham 1an. Tha 2 1a
khai niém khong ton tai mot chiéc may tao tién ndo ca: néu nhu ban nghi ban c6 thé tim thiy mot
chiéc may, quay trd lai va kiém tra nhiing tinh toan cua ban.
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