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Muc tiéu chwong

Cung cap kién thtrc va k¥ ning st dung cac cong
cu do luong gia tr1 cua cac dong tai chinh theo
thoi gian, lam co s& dé dinh gia tri cac tai san
clia cong ty va gop phan quan tri co hidu qua cac
dong tién ra vao trong qua trinh kinh doanh.



NoOi dung

Khai quat vé thoi gia dong tién

Twong gia ciia dong tién

Hién gia cua dong tién

M4 hinh chiét khau dong tién (DCF)




KHAI QUAT




1.1 Khai niém vé thoi gia dong tién:

* Gid tri theo thoi gian ciia tién: dong tién & nhirng thoi diém
khac nhau c6 gia tr1 khac nhau (do Co ho1 sir dung tién; Lam
phat; Rui ro);

* Phwong phdp ding dé tinh ldi co bdn: L3i don va 1ai kép.

o Gid tri theo thoi gian ciia tién té dwoc cu thé héa béi hai khdi
niém co ban: Gia tr1 trong lai va Gi4 tr1 hién tai;

Tién lai: La so tien ma ngudi  Lai sudt: La quan hé ty 18 giita
co tién thu dugc sau mot thoi  tign 13i thy dugc trong 1 don vi

ky nhat dinh tur sO tién goc ban thoi gian vdi sd von gde trong
dau dugc dau tu theo mot 4 gian do.

phuong thuc nhat dinh, ching
han nhu cho vay.




M6 hinh mot chi tiéu lii suat dugc tinh toan day di

L3i suat = LSsr + DRP + LP + MRP

e |

Gia Lam RUi ro Rui ro Rui ro
mua phat v&no thanhkhoan ky han

Hinh 2.1: Cic thanh phan ciu thanh i suit

N6i chung, lai sudt cao hay thap tuy thudc chi yéu vao cung cdu von trén thi truong va
chi phi co ho1 cta viée sir dung tién. LAl suét c6 nhiéu hinh thirc biéu hién.

Gor:

- FV (Future Values), la s6 tién nhan dwoc trong twong lai;

- Py (Zero Present Values), 13 sé tién vén dau tu ge ban dau;

- 1 (Interests), tién 1di nhan dwoc tir két qua dau tu (phi ton vay muon);

- i (interest rate), 1a 13i suat ap dung;

- n (nper), la thot han dau tu hodc vay muon.

Gia dinh toan bo phép tinh dya trén viéc xac dinh nhén 1a1 vao cudi ky.



Phwong phap tinh lai:

o Ldi don (Simple Interest  Vidu: Gui tiét kiém 50 trdong
Rate): 1a phuong phép ma  trong 3 nim, biét 13i suat 1a
tién 1ai chi dua trén s6 tien 107 nam. Vay:

goc ban dau voi mot 181 - Tién ldi nhan dwoc sau 3
suat nhat dinh trong suot ndm tinh theo lai don sé la:
thoi han vay hogc giri tién. I,=50x10%x3=15 triéu ddng
Cong thirc: - Tong sé tién nhin dwoc sau
-T' L3 oy . 3 nam tinh theo lai don sé la:
I.LalrdO’I’l,[,_IJOXZXn e
- Po: S vén gbc: FV=50+1,=50+15=60 triéu dong

- 1: La1 suat;

- n: SO ky tinh 14i.



Phwong phap tinh lai (tt):

Lai kép (Compound Interest Rate): la phuong phap ghep 1ai cua ky nay
vao goc cua ky trudc thanh gdc madi1 ro1 maoi tinh 131 ky sau.

0 l 2 SO 1 ) g n-1 n
1 k I I |
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Hinh 2.3. Lai kép theo thoi gian
Tir Bai toan 1ai don
Gia dinh mot sb tién duoc diu tu sau n nam, gia tri1 nhin duoc qua ciac nim nhur sau:

Nam thir 1: (FV, )= P,+I, =P, x(1+ix1) =P, x(1+i)’

Nam thir 2: (FV,) = FV, x(14i )= P, < (1+i) x(1+i) = B, x (1+i)°

MWNaim thiorn- 1:

(FV,_)=FV _, x(1+) =P, x(1+i)" x(1+i) =P, x (1+i)"
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Nam thir n: (FV,)=FV,_ x(1+i)= B, x(1+i)" x(14i)= P, x(1+i)"
Khai quat chung sau n nam diu tu:

- Gia tri ma nha dau tu nhin duoc =& la:

FV. =P,x(1 + i)

- Tién 1di ma nha ddu tu nhian duoc s& la:

1= P,x(1+ i) — P,

4



Phwong phap tinh lai (tt):

Vi dy 2.2: Mot nha dau tu bo ra 250 trddng trong 4 nim, biét i sudt 1 12% nam. Vay:
- Tong s0 tién nha dau tu s& nhan duoc vao cudi nam thir 4 theo 1ai kép:

FV,=250x(1+12%) = 250x(1,5735) =393,4 trdong
- Tién 131 nha dau tw s& nhan dwoc vao cudi nam thi 4 theo 1ai kep:

I, =250x(1+12%) ~250=393,4-250=143,4 trdbng

Tinh lgi bang phwong phdp lii kép dé so sanh vé sw khdc biét vé so
tien nha dau tw sé nhdn dwoc sau 4 nam ddau tu.



Lii suat danh nghia va li suat thuc té:

* Ldi sudt danh nghia: Lii suat danh nghia 13 13i suat thyc té
dugc cong bo chinh thuc tai thoi diém dau tu , dugc hinh

thanh dya trén co s tir cac mbi quan h¢ cung cau trén thi
truong.

e Lii suat danh nghla thu’O’ng dugc tinh theo nam va dugc ghi
trong hO’p dong cung voi thoi gian, bao gom:
v'Ldi sudt co ban, la ldi suat do NHTW (NHNN) cong bo,
v'Ldi sudt chiét khau va tdi chié:t khau, la 1di suat ciia NHTW dp
dung trong mua ban cdc gidy to co gid trén thi truwong mo
(OMO);

v'Ldi sudt lién ngén hang.

Vi du: 1 ngan hang thuong mai cong bo 13i suat tién gui tiét
kiém 5% cho ky han 6 thang, 10% cho ky han Inam.



Lai suat danh nghia va lai suat thuec té (tt):

Lai sudt thwe té (hay 1ai
suat thuc huo’ng) La lai
suat sau khi da tinh diéu
chinh lai suat danh nghia
theo so lan ghép 1i hay tinh
lai/tra 131 trong nam.

Ldi sudt ky han (Periodic interest rate — i,
hodc r,): 13 13i suat don, trong d6 13i suat danh
nghia d3 duogc diéu chinh theo s 1an ghép 1ai
(interest pairing) trong nam tinh theo 1ai don.
Cé nhiéu ky han ghép ldi: 4 cho hang quy, 12
cho hang thang, 52 cho hang tuan va 360 hoic
365 cho lai ghép hang ngay.

Ldi sudt hiéu dung (effective interest rate -
EAR or EFF- i, hodc r,): 13 1i suat kép, trong
d6 14i suat danh nghia da dugc diéu chinh theo
sO 1an ghép 14i trong niam (interest pairing) tinh
theo 1a1 kép.

Cé nhiéu cdch ghep ldai trong 1 nam nhuw:
ghép 2 1an, 4 lan, 12 1an, 52 lan, 365 lan,... SO
lan ghép 14i cang cao, gia tri tién 13i s& cang 16n.




Sw khéc va giong nhau giira 1di don va lii kép

Tién]
L i

:Hiigéikép
} L&i don
"n

Hinh 2.4: Méi quan hé giia lii don va lii kép



TUONG GIA
CUAMOT
KHOAN TIEN




[ I 4 ? A 2 ® I‘\
Twong gia cua mot khoan tién
Twong gid la gid tri ciia s tién & thoi diém hién tai cong vdi so tién
lai dwoc sinh ra vao mot thoi diem xac dinh trong twong lai.

 Tinh theo lai don:

FV =CF,(1+ixn)

Trong do.:

- ry , :Giatrl tuong lai cua

khoan tién tai thoi diém cubi

ky thr n.

- CF : S6 von goc (von dau
Odau)

-1 La1 suat 1 ky.

- n: SO ky tinh 1ai hay gop 1ai.

* Tinh theo lai kép:
FV =CF,(1+1)"

Trong do:

- CF, 1, n: Nhu da chu thich ¢ trén.
(1+1)n Biéu thi gia tri tuong lai
cua 1 dong sau n ky voi 1ai suat
moi ky 13 i tinh theo phuong phap
1a1 kép — Puoc goi la thua so 141
va ky hiéu:
(FVIF,,)

> Vav:
Vay: oy _or (FVIF, )



Twong gia ciia mdt khoan tién (tt)

Gid tri twong lai ciia mgt chudi tién Gid tri twong lai ciia mpt chuoi tién

té khong bang nhau:
Truong hop: phat sinh cuoi ky

FV => CF,(1+i)""
t=1

- FV: Gia trj twong lai ctia chudi tién
té tra cudi ky;

- CFt: Gia tri khoan tién & dau ky t;

- i: Lai suat/ky;

-n: SO ky.

Truong hop: phat sinh dau ky (FV')

FV'=> CF,(1+i)"""
t=1

- CFt; 1; n: nhu trén

té déu:
Truwong hop: phat sinh dau ky (FV)

Y :Ax(1+l? —1

l
- A: Gia tri khoan tién dong nhat phat
sinh ¢ dau cac ky;
- 1: Lai suat/ky;
- n: SO ky. ]
Truwong hop: phat sinh cuoi ky (FV"')

Ax D=L
l
- A: Gid tri khoan tién dong nhat phat
sinh ¢ dau cac ky;
- 1; n: nhu trén

FV'=



HIEN GIA
CUAMOT
CHUOITIEN




e A e ry ? A x @ @ A
Hien gia cua mot chuoi tien
Hien gia cua mot khoan tién la so6 tién hién tai ma nha dau tw can thiét phai
bo ra, dé nhan dwoc so tién ky vong trong twong lai, con goi la dong tién
chiet khau.

Cong thirc: PV = CF 1

-
o1+ 0)”

- PV: Gia trj hién tai cua khoan tién;

- CFn: Gia tri ctia khoan tién tai thoi diém cudi ky n trong tuong lai;
- i: L&i suat chiét khau (ty 1é hién tai hoa);

- n:S6 ky chiét khau

So' do dong tién:




3.1 Gid tri hién tai ciia chudi tién té khong déu:

Truwong hop cudi ky (PV): Trwong hop dau ky (PV):
S do dong ten 001 23 . el
b1 23 . .0l Pwpmmm ........ (F
( '_CFt CFZ CF3 ........ CFn ¢
2D

Cong tht;
- ZCFXL
t=1 l)
y (F, Gia tr Khoan tién 6 cudi ky
y 1. Ty 1 chiet khe
y 1 S0k,

v Cong thit:

l
W'=Y x—{1+)
tz1 (1+1)
y CF.: Giatri Khoan tién 6 cudiky &
p 1: Ty IE chitkna
y 150Ky




3.2 Gid tri hién tai cua chudi tién té deu:

Truwong hop cudi ky (PV):
v 50 dong tién:
i1 A 3 8 . L
AA A A

PV?[j

v (ong thic

o (1) 3 |

PV=iAx%ziA(hi)‘aPV:Ax[l-(m)-n]

» PV: Gia tr hin tai hda clia chudltién 1 cufi ki
» A Gia tr khodn tién dong nhdt phat sinh & cudi ky trong tung la
¥ i, 0 (nhutrén),

Truwong hop diu ky (PV"):
» 50 do dong tien:

0 oF 20V3 .0V. .oVvh

[

n | A e A

k %

v Cong thitc

1
(L+0)

V= Y As
t=1

» PV Gia tri hién i clia chuoi tén t8 dau ky;
» A: Gia tri khoan tién dong nhat phat sinh @ dau cac thoi
ky trong tiong lai,



3.3 Gid tri hién tai ciia chudi tién té vinh civu:
Pinh nghia: La truong hop dong tién déu phat sinh kéo dai
khong gi61 han hay con goi 1a dong tién déu vinh ctru.

Pé xac dinh gia tr1 hién tai cua dong tién déu vinh ctru cé thé
dua vao cach xac dinh gia tri hién tai dong ti€n déu thong
thuong.

Cong thuc:

)
l




MOT SO UNG DUNG LY THUYET GIA TRI THEO
THOI GIAN CUA TIEN

Xac dinh lai suat: Trong truong horp da biét gia tri tuong lai, gia tri Von
gbc va ky han tinh 13i hodc d3 biét gia trj hién tai, gla tri cac khoan tién
phat sinh trong tuong lai va ky tinh 1ai thi dya vao cong thirc thich hop
tinh gla tri twong lai hodc tinh gia tri hién tai cua tién do dé xac dinh
yéu to 1ai suat;

Xac dinh ky han: Trong truong hop d3 biét giatri twong lai, gia tri von
gbc va 1ai suat hoic da biét gid trj hién tai, gid trj cac khoan ticn phat
sinh trong tuong lai va lai suat thi dya vao cong thirc thich hop tinh gia
tri twong lai hodc tinh gia tri hién tai cua tién d6 tir d6 xac dinh duogc
yéu t6 ky han;

Xac dinh khoan tién phai thanh toan trong hop dong tin dung tra dan
déu mua hang tra gop;

Xac dinh khoan tlen trong hoat dong dau tw cua doanh nghlep cung
nhu cua cac nha dau tu ca nhan, nhu van dung trong viéc danh giad hi¢u
qua dau tu, udc dinh gia ching khoan. .



KY THUAT XAC PINH THOI GIA TIEN TE
Ngoai ky thuat tra bang, thoi gia tién té con cé thé dwoc tinh bang
cbng thirc ham trong Microsoft Excel:

*Ham FV: dung dé xac dinh gia tri twong lai clia 1 s6 tién hoéc 1
dong tién déu;

*Ham PV: dung dé xac dinh gia tri hién tai cta 1 sb tién hoac 1
dong tién déu;

*Ham Rate: dung dé xac dinh I4i suat khi d& biét cac yéu to khac
(ap dung cho trwvdng hop 1 s6 tién hoac 1 dong tién déu);

*Ham Nper: dung dé xac dinh ky han |&i khi da biét cac yéu to
khac (ap dung cho triedng hop 1 s6 tién hoac 1 dong tién déu);
*Ham PMT: dung dé xac dinh so tién bang nhau qua cac thoi ky
tinh l1ai khi da biét cac yéu t6 khac;

«Ham NPV: dung dé xac dinh hién gia ctia dong tién khdng déu.



MO HINH
CHIET KHAU
DONG TIEN




4.1 Mé hinh dinh lwong hién gid ciia cdc dong tién rong
(Discount Cash flows Model - DCF)

» M6 hinh DCF dugc str dung dé xac dinh hién gia cua cac dong
ngan luu hinh thanh qua cac nam tur cac du an dau tu hoac cac
khoan dau tu.

> L4i suat duoc st dung trong mo hinh goi 1a 1ai suat chiét khau
hay suat sinh lo1 ky vong.

> Tuy theo quan diém danh gia, 13i suat chiét khau co nhitng cach
xac dinh khac nhau. DCF gom 3 phuong phap chiét khau:

«  DDM (Dividend discount model): dong tién la cé tirc

« FCFE (Free cash flow to equity): dong tién la FCFE — dong tién tw do
cua von chu so hitu

« FCFF (Free cash flow to firm): dong tién la FCFF — dong tién tu do
cua cong ty.



M5 hinh c6 thé biéu dién duéi dang biéu thirc toan hoc.

CF, CF CF (F, &) & CF
- F——t.F + -= ) ——
1+k)" (1+k) (1+k) (140" (1+8)" S A+k)

PV =

Trong do:

> CF,la dong tién ky vong sé& c6 dugc trong twong lai,
> k 1a suat chiét khau dung dé chiét khau dong tién vé gia trj hién tai,

> n 1a s6 ky han.



Pham vi eng dung mo hinh DCF

> Dinh gia tai san, bao gém tai san hdru hinh va tai san
tai chinh, dé ra quyét dinh c6 nén hay khéng mua tai
san do.

> Phan tich, danh gia va ra quyét dinh c6 dau tw hay
knong dau tw vao mot dw an.

> Phan tich, danh gia va ra quyét dinh nén mua hay
théu mét TSCD.

> Phan tich, danh gia va ra quyét dinh nén mua hay
théu mot doanh nghiép.



Cac bwoc thuwe hién mo hinh DCF

» Bwéc 1: Uc lwong dong tién qua cac doan thoi gian tir
0 dén n.

» Bwérc 2: Ubc lugng suat chiét khau k dung lam co sé
dé xac dinh hién gia cta don tién tai thoi diém 0.

> Bwdce 3: Nhap cac thédng s vira xac dinh vao bang tinh
Excel.

> Bwéc 4: Si dung ham tai chinh dé xac dinh PV hay
NPV tuy theo muc tiéu phan tich.

> Bwéc 5: Ra quyét dinh dwa vao két qua PV hay NPV
vira xac dinh.



Hién gia cac dong tién (DCF) dwoc md tia qua biéu sau.

No1 dung Thot gian
0 1 2 N
- Pau tu ban dau (P) Po
- Dong tién vao (InCF) Bi B | ....... B
- Dong tién ra (OuCF) Ci C: | ... s
- Tién rong (NCF) - Po B1-Ci B2-C2 | ...... Bu- Ca
- Chiét khau (DCF) - Po DCEF, DCE: | DCF,

Voi:

- B, (Beneficient), 1a loi ich thu duoc tir dau tu qua cac nim;

- P, (Present values), 1a gia tri dau tu ban dau;

- C,, (Costs), 1a chi phi phat sinh thém qua cac nam ;
- NCF (Net cash flows), 1a dong tién rong thu dugc.

- DCF (Discount cash flows), 14 dong tién chiét khau.




Dong tién tu do

» Dong tién ty do FCF (Free Cash Flow) don gian la tién mat duoc tao ra
boi doanh nghiép ma san sang phan phoi cho cac nha dau tu hodc tai dau
tu vao kinh doanh.

» Khai niém Dong tién tu do FCF duoc str dung boi vi né dai dién cho gia
tri kinh té, trong khi cac khai niém ké toan nhu Thu nhap rong (Net
Income) thi khong. Tién 14 cai nha dau tu thuc sy mudn cudi cung, chi
khong phai loi nhuan ké toan. Béi 18, mot cong ty c6 thé cd Thu nhép
rong duong nhung Dong tién am.

» Trong mo hinh tai chinh va phan tich DCF, loai dong tién duoc st dung
pho bién nhat 1a Dong tién tw do khéng sik dung von vay (Unlevered
Free Cash Flow), va con goi 1a Dong tién tw do cho Céng ty (Free Cash
Flow to the Firm). N6 chinh 13 dong tién c6 san cho viéc thanh toan cho
nghia vu voi nguoi cho vay va co dong.



Dong tién tw do (tt)

Céng thirc thé hién Dong tién tw do khong sir dung von vay la:

Dong tién tu do khong sir dung von vay = (thu nhap trudéec 1ii, thué va
khau hao) — (chi dau tw) — (chi phi von luu dong) — (thue¢)

Unlevered free cash flow = EBITDA — Capital Expenditures — increases in
non-cash working capital — Tax

Y nghz"a cua Do‘ng tien tw do khong siv dung vén vay 13 nd cho biét cong ty
¢6 san bao nhiéu tién mat dé thanh toan chi ph1 hoat dOng, trudc khi phal tra
cac nghia vu tai chinh. Thong thudng, dong tién ndy cang cao thi cang tot.




4.2 Ung dung ciia mé hinh DCF

/ Sir dung DCFdé

dua ra cac quyét
dinh tai chinh:

- Dinh gia tai san hitu
hinh va tai chinh, dé
quyét dinh mua hay
ban;
- Phan tich, danh gia
va ra quyét dinh, dau
tu du an;
- Phan tich, danh gia
va ra quyét dinh, mua
hay thu¢ tai san;
- Phan tich, danh gia

va ra quyét dinh, mua
@ng ty. /




4.3 Nhitng truong hop khong sir dung mo hinh DCF
Cac cong ty dang gip kho khin , thuong cé cac dong thu nhap va dong tién
am va co thé ti€p tuc bi thua I0.

Cac cong ty c6 tinh chu ky, thuong cac khoan thu nhap va dong tién c6 xu
hudng bién dong theo chu ky cua nén kinh t€, tang khi nén kinh té tang truéng
va giam khi nén kinh té suy thoai.

Cong ty c6 tai san khong hiru dung, d6i vdi céc tai san khong c6 y nghia hodc
khong lién quan can phai loai trir. Vi mo6 hinh DCF chi sit dung d€ phan anh
gia tri cua cac tai san hiru dung c6 kha nang tao ra dong tién;

Cong ty c6 bang phat minhhay quyén chon san pham , d6i vdi cac tai san ¢o
gia tr1 nhung khong hiru dung trong viéc san sinh ra dong tién trong hién tai
hodc khdng co6 trién vong tao ra dong tién trong tuong lai gan.

Cong ty dang trong qua trinh tai co cau, thuong ban, mua thém tai san hoic
thay do1 co cau von co dong, chinh sach c6 tirc va chinh sach quan 1y chi phi.
Cong ty lién quan dén céc trudng hop thau tom;

Cong ty tu nhan, khong giao dich trén thi trudng ching khoan khong thé tinh
dugc cac thong so rui ro.






