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MụĐ  tiêu Đủa ĐhươŶg 

• Hiểu đượĐ khái Ŷiệŵ về lãi suất 
• Hiểu đượĐ các Đơ Đhế tác độŶg tới lãi suất 
• Phân ďiệt các lãi suất khác nhau 

• Hiểu đượĐ sự khác ďiệt giữa các luồŶg tiềŶ ở ŶhữŶg thời 
điểŵ khác nhau 

• Hiểu đượĐ công thứĐ tính toán giá tƌị hiệŶ tại và giá tƌị 
tươŶg lai 

• Hiểu đượĐ tỷ lệ Đhiết khấu và Ŷắŵ đượĐ cách lựa ĐhọŶ 
đầu tư dựa trên Đặp khái Ŷiệŵ NPV và IRR 

• Nắŵ đượĐ Đơ Đhế ƋuảŶ lý Đủa nhà ŶướĐ đối với lãi suất 
 



Nội dung 

1. Khái Ŷiệŵ và phân loại lãi suất 
2. Các phươŶg pháp đo lườŶg lãi suất 
3. Giá tƌị thời gian Đủa tiềŶ 

4. Các nhân tố ảŶh hưởŶg đếŶ lãi suất 
5. Cấu trúc ƌủi ro và kỳ hạŶ Đủa lãi suất 
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        1. Khái Ŷiệŵ và phân loại lãi suất  

 1.1. Khái Ŷiệŵ: 

- Lãi suất là giá Đả Đủa ƋuǇềŶ đượĐ sử dụŶg vốŶ 
vay trong ŵột khoảŶg thời gian Ŷhất địŶh. 

 

- Lãi suất đượĐ ďiểu hiệŶ ďằŶg tỷ lệ phầŶ tƌăŵ 
tính trên số tiềŶ vay mà Ŷgười đi vay phải tƌả 
cho Ŷgười vay để có ƋuǇềŶ sử dụŶg vốŶ vay.  

Tại sao tồn tại lãi suất?  
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         Lãi suất – Chi phí Đơ hội Đủa ǀiệĐ giữ tiềŶ 

Chi phí Đủa việĐ giữ tiềŶ phụ thuộĐ vào: 

- Lợi tứĐ mà Ŷgười đi vay hi vọŶg sẽ thu đượĐ với việĐ sử 
dụŶg số vốŶ đầu tư 

- “ự ưa thích tiêu dùng hiệŶ tại và tiêu dùng trong tươŶg 
lai Đủa Ŷgười cho vay 

- Rủi ro Đủa khoảŶ vay  

- Tỷ lệ lạŵ phát dự tính trong tươŶg lai 



• Công thứĐ tính lãi suất: 
             Lãi suất = TiềŶ lãi / TiềŶ gốĐ 

• TiềŶ lãi (Interest payment) là số tiềŶ mà Ŷgười 
đi vay phải tƌả cho Ŷgười vay với tư cách là chi 
phí sử dụŶg vốŶ vay 

• TiềŶ gốĐ (principal) là số tiềŶ Ŷgười đi vay 
đượĐ sử dụŶg theo hợp đồŶg tín dụŶg 
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Nguyên tắĐ xác địŶh lãi suất   

a/  CăŶ Đứ theo Đơ Đhế thị tƌườŶg: 

• Lãi suất huy độŶg vốŶ Ŷhỏ hơŶ lãi suất cho vay; 

• Lãi suất tín dụŶg bao giờ ĐũŶg không quá tỷ suất 
lợi ŶhuậŶ bình quân. Nếu ŵứĐ tƌầŶ ďị phá vỡ thì 
nó sẽ đượĐ thiết lập ngay ở ŵứĐ khác (cao hoặĐ 
thấp hơŶ); 

• Lãi suất phi kinh tế là tín dụŶg ŶặŶg lãi (cao hơŶ 
Ŷhiều so với ŵặt ďằŶg lãi suất tín dụŶg bình 
thườŶg và suất lợi ŶhuậŶ bình quân).  
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Nguyên tắĐ xác địŶh lãi suất  
b/  CăŶ Đứ theo luật địŶh  

Với lãi suất huy độŶg ǀốŶ: 

• Lãi suất tiềŶ gửi không kỳ hạŶ Ŷhỏ hơŶ lãi suất tiềŶ 
gửi có kỳ hạŶ; 

• Lãi suất tiềŶ gửi Đủa các tổ ĐhứĐ kinh tế Ŷhỏ hơŶ lãi 
suất tiềŶ gửi Đủa dân Đư; 

• Lãi suất tiềŶ gửi tiết kiệŵ Đủa dân Đư là cao Ŷhất. 
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Với lãi suất cho vay: 

• Lãi suất cho vay ŶgắŶ hạŶ Ŷhỏ hơŶ lãi suất cho vay dài 
hạŶ; 

• Lãi suất cho vay các ngành sảŶ ǆuất Ŷhỏ hơŶ lãi suất 
cho vay các ngành thươŶg ŵại và dịĐh vụ; 

• Lãi suất các khoảŶ cho vay đếŶ hạŶ Ŷhỏ hơŶ lãi suất 
các khoảŶ cho vay quá hạŶ; 

• Lãi suất Đủa các khoảŶ cho vay ưu đĆi theo chính sách 
Đủa Chính phủ là thấp Ŷhất. 
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1.2. Vai trò Đủa lãi suất 

• Vi mô: là Đơ sở cho các cá nhân, doanh Ŷghiệp 
đưa ra ƋuǇết địŶh kinh tế 

• Vĩ mô:  

– công Đụ điều tiết cho vay kinh tế hiệu Ƌuả (tác 
độŶg đếŶ tỷ tƌọŶg các ŶguồŶ vốŶ đầu tư) 

– Giúp nhà ŶướĐ điều tiết luồŶg vốŶ đi ra đi vào (tác 
độŶg đếŶ tỷ giá hối đoĄi và cán cân thanh toán) 
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1.3 . Phân loại lãi suất  

 CăŶ Đứ vào thời hạŶ tín dụŶg 

 CăŶ Đứ vào tính linh hoạt Đủa lãi suất  
 CăŶ Đứ vào Ŷội dung hoạt độŶg Đủa ngân hàng 

 CăŶ Đứ vào giá tƌị thựĐ Đủa tiềŶ lãi thu đượĐ 

 CăŶ Đứ vào cách ghép lãi 

 CăŶ Đứ vào sự ƋuảŶ lý nhà ŶướĐ 
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CăŶ Đứ vào thời hạŶ tín dụŶg 

• Lãi suất không kỳ hạŶ 

• Lãi suất ŶgắŶ hạŶ 

• Lãi suất trung và dài hạŶ 
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CăŶ Đứ vào tính linh hoạt Đủa lãi suất 

• Lãi suất Đố địŶh 

• Lãi suất thả Ŷổi 
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CăŶàĐứàǀăoàŶộiàduŶgàhoạtàđộŶgàĐủaàNH 

• Lãi suất ŶhậŶ gửi 
• Lãi suất cho vay 

• Lãi suất liên ngân hàng  
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CăŶ Đứ vào giá tƌị thựĐ Đủa tiềŶ lãi thu đượĐ 

• Lãi suất danh Ŷghĩa 

• Lãi suất thựĐ 
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Lãi suất thựĐ và lãi suất danh Ŷghĩa: 

Hiệu ứŶg Fisher 

• in = ir +àπ 

•ir = (in – π)/;ϭ+àπ)  
• in : lãi suất danh Ŷghĩa (Đố địŶh trong thời gian tín dụŶg)  

• ir : lãi suất thựĐ đĆ điều ĐhỉŶh theo lạŵ phát iR = iN – π 

• Π: tỷ lệ lạŵ phát  
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CăŶàĐứàǀăoàĐĄĐhàghĠpàlĆi 

• LĆiàsuấtàđơŶ 

• LĆiàsuấtàghĠp 

• LĆiàsuấtàhoăŶàvốŶ 
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CăŶ Đứ vào sự ƋuảŶ lý nhà ŶướĐ 

• Lãi suất tƌầŶ/sàn 

• Lãi suất Đơ ďảŶ 

• Lãi suất tái Đhiết khấu/ tái Đấp vốŶ 
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Ϯ.àPHƯƠNGàPHãPàĐOàLƯỜNGàLÃIàSUẤT 

Ví dụ 1: Với số tiềŶ 100M, Đhị NgọĐ có ŵột số lựa ĐhọŶ 

Ŷhư sau cho khoảŶ đầu tư Đủa mình: 

• Gửi ngân hàng với lãi suất 6%/Ŷăŵ 

• Cho công ty đối tác vay với thời hạŶ 5 Ŷăŵ, lãi tƌả ŵỗi 
Ŷăŵ 12M, tiềŶ gốĐ sẽ đượĐ hoàn tƌả sau 5 Ŷăŵ 

• Đầu tư vào dự án kinh doanh với luồŶg tiềŶ dự tính là 
30M sau Ŷăŵ thứ 3, 50M sau Ŷăŵ thứ 4 và 60M sau 
Ŷăŵ thứ 5 

Chị NgọĐ nên lựa ĐhọŶ phươŶg án nào? 
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GIãàTRỊàTHỜIàGIáNàCỦáàTIỀN 

͞VớiàĐùŶgàŵộtàlượŶgàtiềŶà
ŶhậŶàđượĐ,àgiĄàtƌịàĐủaàŶſà
sẽàkhƀŶgàgiốŶgàŶhauàŶếuà
ởàvăoàŶhữŶgàthờiàđiểŵà
khác nhau͟  
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GIãàTRỊàTHỜIàGIáNàCỦáàTIỀN 

• TiềŶ ŶhậŶ đượĐ hôm nay sẽ mang tính ĐhắĐ ĐhắŶ 
hơŶ tiềŶ ŶhậŶ đượĐ trong tươŶg lai do có Ǉếu tố ďất 
địŶh  

• TiềŶ ŶhậŶ đượĐ trong tươŶg lai sẽ có giá tƌị Ŷhỏ hơŶ 
trong hiệŶ tại do tác độŶg Đủa lạŵ phát làm giá tƌị 
thựĐ tế Đủa tiềŶ thấp ǆuốŶg. 

• Nếu có tiềŶ trong thời điểŵ hiệŶ tại, nhà đầu tư có 
thể sử dụŶg nó cho các ŵụĐ đşĐh khác Ŷhằŵ sinh lợi 
(hay nói cách khác là có chi phí Đơ hội Đủa vốŶ đầu 
tưͿ. 



GIãàTRỊàTHỜIàGIáNàCỦáàTIỀN 

• Giá tƌị tươŶg lai (FV) là giá tƌị mà ŵột khoảŶ 
đầu tư sẽ đạt đếŶ sau ŵột thời gian Ŷhất địŶh 
với ŵột ŵứĐ lại suất Ŷhất địŶh 

• Giá tƌị tươŶg lai tại thời tn là giá tƌị ŵột khoảŶ 
đầu tư đượĐ tính thựĐ sự tại thời điểŵ đſ. 

• Giá tƌị hiệŶ tại (PV) là giá tƌị Đủa ŵột dòng tiềŶ 
vào hiệŶ tại 



Ϯ.ϭ.àGIãàTRỊàTƯƠNGàLáIà;FUTUREàVáLUEͿ 

Ví dụ: 

 Giả sử bạn gửi 100$ vào một tài khoản tiết 
kiệm với lãi suất 10%/năm. Bạn sẽ thu được 

bao nhiêu sau 1 năm? 2 năm? 3 năm? (Giả sử 

lãi suất không đổi) 
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Năŵ 1: FV = 100 (1+ 10%) = 110 (USD)  KhoảŶ vay đơŶ  

Năŵ 2: FV = 110(1 + 10%) = 110 + 11 = 121 (USD) 

                     =100.(1+10%).(1+10%) = 100 (1+10%)2 

   121      =       100     +     10      +    10      +       1 

 FV (Y2) LĆiàđơŶà GốĐ Lãi ghép 

Năŵ 3:  FV = 100 (1+10%)3 = 133.1 (USD) 



PHƯƠNGàPHãPàLÃIàĐƠN 

• Lãi suất đơŶ là lãi suất mà lãi Đhỉ tính trên Đơ sở tiềŶ 
gốĐ ban đầu. Giá tƌị tính lãi sẽ không thay đổi trong 
suốt thời kỳ hợp đồŶg 

• KhoảŶ vay đơŶ và phươŶg pháp tính lãi đơŶ (Simple 
Interest): 

• FVn = PV ( 1 + n.i) 

Trong đſ:  FVn – giá tƌị tươŶg lai (số tiềŶ) sau n Ŷăŵ 

   PV – giá tƌị hiệŶ tại (số tiềŶ vay) 

   i – lãi suất 

   n - số Ŷăŵ 
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PHƯƠNGàPHãPàLÃIàGHÉP 

• TiềŶ lãi Đủa kỳ tƌướĐ đượĐ ĐộŶg vào tiềŶ gốĐ để làm ĐăŶ Đứ 
tính tiềŶ lãi Đủa kỳ sau.  

• CƀŶgàthứĐàĐộŶgàdồŶ 

    FVn = PV (1+i)n 

 Trong đſ:  FVn – giá tƌị tươŶg lai tại thời điểŵ tươŶg lai n 

   PV – giá tƌị hiệŶ tại 
   i – lãi suất đượĐ sử dụŶg để ĐộŶg dồŶ 

   n - số Ŷăŵ tính tới thời điểŵ tươŶg lai tn  

• GiĄàtƌịàtươŶgàlaiàĐſàthểàtŞŵàđượĐàtừàgiĄàtƌịàhiệŶàtạiàďằŶgàĐĄĐhà
ĐộŶgàdồŶ,àhaǇàĐžŶàgọiàlăàphươŶgàphĄpàghĠpàlĆi 
(compounding).  

• ĐąǇàlăàŵộtàkỹàthuậtàsửàdụŶgàtƌoŶgàtăiàĐhşŶhàŶhằŵàđưaàĐĄĐàdžŶgàtiềŶàởàĐĄĐà
thờiàđiểŵàkhĄĐàŶhauàvềàĐùŶgàŵộtàthờiàđiểŵàtƌoŶgàtươŶgàlai  



SoàsĄŶhàlĆiàsuấtàđơŶàǀăàlĆiàsuấtàkĠp 

• Lãi suất đơn được áp dụng cho các khoản tín 

dụng ngắn hạn và việc trả nợ được thực hiện 

một lần khi đáo hạn.  

•  Lãi suất kép được áp dụng cho các khoản tín 
dụng có nhiều kỳ hạn thanh toán 



Ví dụ 

• Giả sử vay 100 tƌiệu với lãi suất 10%/Ŷăŵ. “ố 
tiềŶ phải tƌả sau 5 Ŷăŵ là bao nhiêu? 

- Nếu áp dụŶg lãi đơŶ 

- Nếu áp dụŶg lãi ghép 



GiĄàtƌịàthuàđượĐàsauàϱàŶăŵàĐủaà$ϭϬϬàǀớiàlĆià
suấtàϭϬ%/Ŷăŵ 



5/6/2014 31 FV phụ thuộĐ vào i và thời gian 



TẦNàSỐàGHÉPàLÃI 



• Một Ŷgười gửi 1000$ vào NH với lãi suất 
9%/Ŷăŵ. Tính số tiềŶ Đả gốĐ và lãi Ŷgười này 
ŶhậŶ đượĐ sau 5 Ŷăŵ theo phươŶg pháp lãi 
ghép trong 2 tƌườŶg hợp 

a, Ghép lãi 1 lầŶ/1 Ŷăŵ 

b, Ghép lãi 2 lầŶ/1 Ŷăŵ 
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LĆiàsuấtàthựĐàtƌảà- lĆiàsuấtàhiệuàƋuảàthườŶgàŶiġŶà
(Effective Annualized Rate-EAR ) 

• KhiàtầŶàsuấtàghĠpàlĆiàkhƀŶgàđượĐàƋuǇàđịŶhàtheoàŶăŵ,àĐſà
thểàtŞŵàđượĐàŵốiàliġŶàhệàgiữaàlĆiàsuấtàĐƀŶgàďốà;áPR- Annual 
peƌĐeŶtageàƌateͿàvăàlĆiàsuấtàhiệuàƋuảàthườŶgàŶiġŶ: 

EAR = (1 + APR/m)m – 1 

m – số lầŶ ghép lãi trong ŵột Ŷăŵ 

 EáR:àLĆiàsuấtàhiệuàƋuảàthườŶgàŶiġŶà 
 áPR:àLĆiàsuấtàĐƀŶgàďốàtheoàŶăŵ 

Ghép lãi liên tụĐ: EAR = eAPR - 1 
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• Ví dụ 2 : Ngân hàng Bách Việt công ďố lãi suất cho 
vay Đủa mình là 8.6%/ Ŷăŵ, kỳ ghép lãi là 3 tháng 
ŵột lầŶ. Nếu so sánh với lãi suất Đủa ngân hàng 
TƌườŶg An là 8.8%/Ŷăŵ, ghép lãi 1 Ŷăŵ ŵột lầŶ. Với 
điều kiệŶ Ŷhư vậǇ, khi vay vốŶ để kinh doanh, Đhị 
Hoa – giám đốĐ công ty Beta nên vay tiềŶ Đủa ngân 
hàng nào? 
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MỞàRỘNGàQUYàTẮCà7Ϯ 

• Quy tắĐ 72 là ŵột công thứĐ đơŶ giảŶ để tìm 
ŵột tƌườŶg hợp đặĐ ďiệt Đủa dòng tiềŶ 

• ìố tiềŶ hiệŶ tại sẽ nhân lên gấp đƀi sau ŵột 
khoảŶg thời gian gầŶ ďằŶg 72 chia cho lãi 

suất ghép (72/i). 



 

• Gửi 100$ vào ngân hàng với lãi suất 8%/Ŷăŵ. 
Sau bao nhiêu Ŷăŵ, số tiềŶ sẽ tăŶg gấp đƀi? 
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Ϯ.Ϯ.àGIãàTRỊàHIỆNàTẠIà;PRESENTàVáLUEͿ 

• Giá tƌị hiệŶ tại (PV) là giá tƌị Đủa ŵột dòng tiềŶ đượĐ 
quy về thời điểŵ hiệŶ tại.  

PV = FVn / (1+i)n 

 Trong đſ: 
  PV : Giá tƌị hiệŶ tại 
  FVn: Dòng tiềŶ ŶhậŶ đượĐ vào thời điểŵ n trong tươŶg lai 
  i: tỷ lệ Đhiết khấu 
  n: số Ŷăŵ tính tới thời điểŵ tươŶg lai 

• Quá trình xác địŶh giá tƌị hiệŶ tại Đủa dòng tiềŶ đượĐ 
gọi là kỹ thuật Đhiết khấu 

• Giá tƌị hiệŶ tại phụ thuộĐ vào lãi suất Đhiết khấu, hay 
còn gọi là tỷ lệ Đhiết khấu (discount rate).   
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PVàĐăŶgàŶhỏàkhiàthờiàgiaŶàĐăŶgàdăi 
PVàvăàƌàtỷàlệàŶghịĐhàvớiàŶhau 
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Ϯ.ϯ.àMỐIàQUáNàHỆàGIỮáàFVàVâàPV 

• Giá tƌị hiệŶ tại Đủa ŵột luồŶg tiềŶ trong tươŶg lai 
thể hiệŶ ŵứĐ giá tƌị ngang ďằŶg Đủa luồŶg tiềŶ đſ 
Ŷếu ŶhậŶ đượĐ trong thời điểŵ hiệŶ tại.  

• Khi ƋuǇết địŶh đầu tư cho dự án, có thể so sánh 
giữa tổŶg giá tƌị hiệŶ tại Đủa các luồŶg tiềŶ ŶhậŶ về 
và tổŶg giá tƌị hiệŶ tại Đủa các luồŶg tiềŶ chi ra. 
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MỐIàQUáNàHỆàGIỮáàFVàVâàPV 

• Ví dụ 3: ChịàHoa,àgiĄŵàđốĐàĐƀŶgàtǇàBetaàďĄŶàhăŶgàĐhoà
đốiàtĄĐàvăàđaŶgàlựaàĐhọŶàŶhậŶàtiềŶàhăŶgàthaŶhàtoĄŶà
theoàŵộtàtƌoŶgàhaiàĐĄĐh: 

 á:àNhậŶàŶgaǇàϭϬϬàtƌiệuàvăoàthờiàđiểŵàhiệŶàtại 
 B:àNhậŶàϱϬàtƌiệuàvăoàŶgaǇàďąǇàgiờàvăàŶhậŶàtiếpàϲϬà
tƌiệuàsauàđąǇàhaiàŶăŵ. 

 ChịàHoaàŶġŶàƋuǇếtàđịŶhàŶhậŶàtiềŶàtheoàphươŶgàthứĐà
nào? Giả sử Đhị Hoa ŵuốŶ số tiềŶ Đủa mình sinh lời ởà
ŵứĐ 10%/Ŷăŵ ďằŶg lãi ngân hàng hiệŶ nay  
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Ϯ.ϰ.àMỘTàSỐàVẤNàĐỀàLIÊNàQUáNàĐẾNàGIãàTRỊà
THỜIàGIáNàCỦáàTIỀN 

• GiĄàtƌịàhiệŶàtạiàĐủaàŵộtàsốàdžŶgàtiềŶàđặĐàďiệt 
– GiĄàtƌịàhiệŶàtạiàĐủaàŶiġŶàkiŵà;aŶŶuitǇͿ 
– GiĄàtƌịàhiệŶàtạiàĐủaàŶiġŶàkiŵàvĩŶhàviễŶà;peƌpetuitǇͿ 
– GiĄàtƌịàhiệŶàtạiàĐủaàŶiġŶàkiŵàvĩŶhàviễŶàtăŶgàtƌưởŶgà;peƌpetualà

growth) 

– GiĄàtƌịàhiệŶàtạiàĐủaàtƌĄiàphiếuàĐoupoŶ 

• GiĄàtƌịàhiệŶàtạiàƌžŶg,àtỷàsuấtàhoăŶàvốŶàŶộiàďộàvăàđĄŶhàgiĄà
dựàĄŶ 

– NguǇġŶàtắĐàđĄŶhàgiĄàdựàĄŶàdựaàtƌġŶàgiĄàtƌịàhiệŶàtạiàƌžŶgà 
– NguǇġŶàtắĐàđĄŶhàgiĄàdựàĄŶàdựaàtƌġŶàtỷàsuấtàhoăŶàvốŶàŶộiàďộ 

• LĆiàsuấtàvăàtỷàsuấtàlợiàtứĐ 
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GIãàTRỊàHIỆNàTẠIàCỦáàMỘTàSỐàDÒNGàTIỀNàĐẶCà
BIỆT 

• Giá trị hiện tại niên kim (annuity) 

– Niên kim được hiểu là dòng tiền cố định xảy ra đều 
đặn trong một số năm nhất định  

– Công thức: 

    PV(Ann) = (A/i)x[1- 1/(1+i)n]  
• Trong đó 

i là lãi suất chiết khấu;  

A là số tiền phải trả (hoặc nhận được) định kỳ;  
n là số kỳ (năm) của dòng niên kim (kỳ hạn của trái phiếu).  
* ỨŶg dụŶg:  

- Tính số tiền phải trả góp cố định theo định kỳ  
- ĐịŶh giá trái phiếu phổ thông 
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Giá tƌị hiệŶ tại niên kim (annuity) 

• VD: Đhị NgọĐ mua trái phiếu Đủa ngân hàng Bách Việt 
ŶhưŶg đượĐ tƌả tiềŶ trong 3 Ŷăŵ, ŵỗi Ŷăŵ ŶhậŶ đượĐ 
50 tƌiệu. Như vậǇ, Đhị NgọĐ ŶhậŶ đượĐ ŵột khoảŶ niên 
kim 50 tƌiệu trong vòng 3 Ŷăŵ. 

• Giả địŶh tỷ suất sinh lợi yêu Đầu Đủa Đhị NgọĐ là i=10%, 
số tiềŶ Đhị NgọĐ ďỏ ra để mua trái phiếu sẽ là  

 P = (50/0.1)x (1 – 1/1.13)=124.326 tƌiệu 

• Excel: ìử dụŶg hàm PV, Ŷhập giá tƌị rate=10%, nper=3, 

pmt=50, ďỏ qua giá tƌị FV và type. Hàm sẽ tƌả kết Ƌuả là 

124,34. 

 



 

• Bạn vay 100.000 USD để mua nhà trong 3 năm 

với lãi suất 10%/năm. Theo hợp đồng vay, bạn 

phải trả làm ba lần bằng nhau (cả gốc lẫn lãi) 

vào cuối mỗi năm trong ba năm. Vậy, mỗi năm 
bạn phải trả bao nhiêu? 
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GiĄàtƌịàhiệŶàtạiàĐủaàŶiġŶàkiŵàǀĩŶhàǀiễŶà
(perpetuity) 

• Một khoảŶ niên kim vĩŶh viễŶ ;vĩŶh kim) về ďảŶ Đhất là 
luồŶg tiềŶ Đố địŶh hàng Ŷăŵ Ŷhư niên kim ŶhưŶg kéo dài 
trong vô hạŶ  

• Vì không có thời hạŶ kết thúc nên giá tƌị hiệŶ tại Đủa 
luồŶg niên kim vĩŶh viễŶ sẽ đượĐ tính theo công thứĐ ǆấp 
ǆỉ:  

   PV = FV / i 
 Trong đſ: PV là giá tƌị hiệŶ tại  
                  FV là giá tƌị Đủa luồŶg niên kim ŵỗi Ŷăŵ 

                  i là tỷ lệ Đhiết khấu 

• ỨŶg dụŶg: tính giá tƌị hiệŶ tại Đủa Đổ tứĐ, giả địŶh Đổ tứĐ 
ŵỗi Ŷăŵ không đổi và kéo dài vĩŶh viễŶ 
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GiĄàtƌịàhiệŶàtạiàĐủaàŶiġŶàkiŵàǀĩŶhàǀiễŶàtăŶgà
tƌưởŶgà;peƌpetualàgƌoǁthͿ 

• NiêŶàkiŵàvĩŶhàviễŶàtăŶgàtƌưởŶgàvềàďảŶàĐhấtàlăàŶiêŶàkiŵà
vĩŶhàviễŶ,àtuǇàŶhiêŶàŵỗiàŶăŵàdžŶgàtiềŶàlạiàtăŶgàlêŶàŵộtà
phầŶàŶhỏ.à 

    PV = FV1 / (i-g) 

 TƌoŶgàđſ:à PVàlăàgiĄàtƌịàhiệŶàtại 
   FV1 lăàgiĄàtƌịàĐủaàluồŶgàŶiġŶàkiŵàvăoààààà 

    thờiàđiểŵàt1 

   iàlăàtỷàlệàĐhiếtàkhấu 

   gàlăàtỷàlệàtăŶgàtƌưởŶgàĐủaàŶiġŶàkiŵà 
• ỨŶgàdụŶg:àgiảàđịŶhàĐổàphiếuàĐủaàĐƀŶgàtǇàsẽàđeŵàlạiàŵộtà

luồŶgàĐổàtứĐàtăŶgàtƌưởŶgàđềuàđặŶàƋuaàĐĄĐàŶăŵà 



• Hãy tính giá tƌị hiệŶ tại Đủa ŵột dòng tiềŶ niên 
kim vĩŶh viễŶ với giá tƌị là 30U“D/Ŷăŵ và lợi suất 
yêu Đầu là 6%/Ŷăŵ. 

• Hãy tính giá tƌị hiệŶ tại Đủa dòng tiềŶ trên, ŶhưŶg 
với tỷ lệ tăŶg tƌưởŶg ŵỗi Ŷăŵ là 2%. 
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GiĄàtƌịàhiệŶàtạiàĐủaàtƌĄiàphiếuàĐoupoŶ 

• Trái phiếu coupon: trái phiếu đượĐ hoàn tƌả lãi ďằŶg 
các ĐuốŶg phiếu (coupon), đếŶ Ŷăŵ Đuối cùng Ŷgười 
mua trái phiếu sẽ đượĐ hoàn tƌả ŵệŶh giá  

• TổŶg số các dòng tiềŶ mà ŵột nhà đầu tư thu đượĐ = 
tổŶg giá tƌị các dòng coupon + ŵệŶh giá Đủa trái 
phiếu vào Ŷăŵ Đuối cùng  

• Giá tƌị hiệŶ tại Đủa trái phiếu coupon tươŶg đươŶg 
với giá tƌị niên kim hiệŶ tại Đủa các khoảŶ coupon 
ĐộŶg với giá tƌị hiệŶ tại Đủa ŵệŶh giá trái phiếu  





ĐỊNHàGIãàTRãIàPHIẾUàCOUPON-  

CÔNGàTHỨCàTỔNGàQUãT 
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GiĄàtƌịàhiệŶàtạiàĐủaàtƌĄiàphiếuàĐoupoŶ 

 Ví dụ 4: Giả sử chị Ngọc đầu tư vào một trái phiếu 
coupon có kỳ hạn 5 năm với khoản coupon là 800 nghìn 
mỗi năm và mệnh giá là 10 triệu. Có thể xác định PV của 
trái phiếu này với lợi suất yêu cầu 10% như sau:  

• PV của các khoản niên kim là 3,033 triệu. 

• PV của mệnh giá là 6,209 triệu.  

• Tổng PV của trái phiếu này là 9,242 triệu,  
 đây sẽ là số tiền mà chị Ngọc cần phải bỏ ra để mua trái 

phiếu coupon này. 

• Excel: Sử dụng hàm PV, nhưng thay vì tính hai dòng tiền 
riêng lẻ có thể sử dụng một phép tính như sau: 
PV(10%,5,800,10000). 



• Hãy tính giá trị hiện tại của một trái phiếu có thời 
hạn 5 năm, mỗi năm trả lãi coupon 1 lần, mệnh 
giá 1000 USD, lãi coupon là 3%/năm và lãi suất 
yêu cầu là 3%. 



ĐỊNHàGIãàTRãIàPHIẾUàCHIẾTàKHẤU 
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GiĄàtƌịàhiệŶàtạiàƌòŶg,àtỷàsuấtàhoăŶàǀốŶàŶộiàďộàǀăà
đĄŶhàgiĄàdựàĄŶ 

• Khi đĄŶh giá ŵột dự án hoặĐ ŵột khoảŶ đầu tư, 
Đhủ thể đầu tư sẽ đứŶg tƌướĐ hai ƋuǇết địŶh là 
có nên đầu tư vào dự án hay không và Ŷếu đầu 
tư thì lựa ĐhọŶ dự án nào trong số các dự án có 
thể.  
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GiĄàtƌịàhiệŶàtạiàƌòŶg (NPV) 

• Giá tƌị hiệŶ tại ròng - NPV (Net Present Value) Đủa ŵột 
khoảŶ đầu tư là phầŶ còn lại sau khi lấǇ giá tƌị hiệŶ tại Đủa 

các dòng tiềŶ dự kiếŶ thu về tƌừ đi giá tƌị hiệŶ tại Đủa số 
tiềŶ đầu tư dự kiếŶ. 

 

• Ý Ŷghĩa kinh tế Đủa NPV là số tiềŶ ròng mà hoạt độŶg đầu 
tư dự kiếŶ đeŵ lại cho Đhủ đầu tư, trong đſ đĆ tính tới 
Ǉếu tố giá tƌị thời gian Đủa tiềŶ. 

 

• NPV = PV(dòng tiềŶ thu ǀề) – PV (dòng tiềŶ chi ra) 



NguyġŶàtắĐàđĄŶhàgiĄàdựàĄŶ dựaàtƌġŶàNPV 

• NguǇġŶàtắĐàđĄŶhàgiĄàdựaàtƌġŶàNPV:àĐồŶgàýàđầuàtưà
ŶếuàNPV lăàdươŶg,àtừàĐhốiàŶếuàNPVàlăàąŵ. 

• NPV < 0 -> Dự án không sinh lợi -> không Đhấp ŶhậŶ 
dự án 

• NPV > 0 -> Dự án sinh lợi -> Đhấp ŶhậŶ dự án 

• NguǇġŶàtắĐàđĄŶhàgiĄàŶhiềuàdựàĄŶàdựaàtƌġŶàNPV:àNPV 

ĐăŶgàlớŶ càng tốt, Ŷếu phải lựa chọŶ. 
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NguyġŶàtắĐàđĄŶhàgiĄàdựàĄŶ 

dựaàtƌġŶàtỷàsuấtàhoăŶàǀốŶàŶộiàďộ 

• TỷàsuấtàhoăŶàvốŶàŶộiàďộà;IRRͿàlăàtỷàlệàĐhiếtàkhấuàlăŵàĐhoà
NPVàĐủaàdựàĄŶàďằŶgàϬ.à 

• IRRàphảŶàĄŶhàkhảàŶăŶgàsiŶhàlợiàĐủaàdựàĄŶ,àĐhưaàtşŶhàđếŶà
ĐhiàphşàĐơàhộiàĐủaàvốŶàđầuàtư.à 

• NếuàŶhưàIRRàlớŶàhơŶàtỷàlệàĐhiếtàkhấuàhiệŶàtạiàĐủaàdựàĄŶà
thŞàthựĐàhiệŶàdựàĄŶ.à 

• Khi tính toán IRR, khƀŶgàĐſàĐƀŶgàthứĐàŵăàĐhỉàĐſàthểàĄpà
dụŶgàphươŶgàphĄpàloạiàsuǇ,àtứĐàlăàthửàvăàthuàhẹpàdầŶà
ƋuãŶgàthửàtớiàkhiàƌaàkếtàƋuảàgầŶàđúŶgàŶhất.àMĄǇàtşŶhàtăià
ĐhşŶhàvăàEǆĐelàđềuàĐſàĐhứĐàŶăŶgàŶăǇ. 

• Excel: ìửàdụŶgàhăŵàIRRà;values,àguessͿ,àvớiàvaluesàlăàdãǇà
thaŵàsốàĐầŶàtŞŵ  
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LĆiàsuấtàǀăàtỷàsuấtàlợiàtứĐ 

• PhảŶ ánh đầǇ đủ hơŶ thu Ŷhập Đủa nhà đầu tư so với lãi suất, 
do không phải lúc nào thu Ŷhập đầu tư ĐũŶg hình thành từ 
khoảŶ lãi mà còn từ sự thay đổi giá Đủa các công Đụ đầu tư. 

• Tỷ suất lợi tức = (giá bán - giá mua của một loại tài sản + thu 
nhập mà tài sản đó mang lại trong thời gian nắm giữ)/giá mua 
tài sản ban đầu. 

• VD: Tỷ suất lợi tức của việc đầu tư vào trái khoán  

 

 

 

• Tỷ suất lợi tứĐ bao gồŵ hai thành phầŶ chính: lãi suất Đủa 
khoảŶ đầu tư và lãi (lỗ) vốŶ đầu tư. Lãi (lỗ) vốŶ đầu tư ǆuất 
hiệŶ khi có sự tăŶg (giảŵ) giá Đủa tài sảŶ đầu tư.  
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LĆiàsuấtàǀăàtỷàsuấtàlợiàtứĐ 

• Ví dụ 5: Chị NgọĐ mua trái phiếu Đủa ngân hàng Bách 
Việt với giá là 100.000, Đhị NgọĐ giữ 1 Ŷăŵ và ŶhậŶ 
lãi coupon là 7.000, sau đſ bán đi với giá là 109.000. 
Tính tỷ suất lợi tứĐ Đhị NgọĐ đượĐ hưởŶg? 


