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UNG DUNG CUA CHUOI SO TRONG VIEC XAC PINH NPV, IRR
PE PANH GIA HIEU QUA DU AN, LUA CHON CAC PHUONG AN PAU TU AP DUNG
TRONG KINH TE VA TRONG NGHIEN CUU, HQC TAP
Truong Thi Diéu Linh, Pao Thi Kim Cuc
B6 mén Toan, Hoc vién Tai chinh

Tom tiit: Chudi sé cé nhiéu iing dung khdc nhau trong ky thudt va tai chinh. Trong tai chinh ching dwoc sir dung dé mé
hinh héa tang trwéng dau tw va phan tich dong tién, ciing nhw quan Iy riii ro va téi wu héa danh muc dau tw tai chinh. Bai
viét nay gioi thiéu irng dung cia chudi s6 trong viéc xac dinh NPV - Gia tri hién tai rong, IRR - Ty sudt sinh 10i néi bg. Day
la hai phwong phdp co ban dwgc sie dung rong rdi trong viéc danh gid hiéu qua dw dn, lwa chon cdc phirong én dau tir dp
dung trong kinh té va trong nghién ciru, hoc tap tai cac triong dai hoc.

Tir khoa: NPV - Gia tri hién tai rong cua mot dy an dau tu; IRR - Ty sudt sinh 16i ndi bé ciia mét dw an dau tw; CF —
Khoan tién thu nhdp tao ra boi mét dy an dau tu; IC — Khodn von dau tw vao du én; r - Ty l¢ chiét khdu.
APPLICATION OF NUMBER SERIES IN DETERMINING NPV, IRR TO ASSESS
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Abstract: Series numbers have various applications in engineering and finance. In finance, they are used to model
investment growth and analyze cash flows, as well as to manage risks and optimize financial portfolios. This article
introduces the application of series numbers in determining NPV - Net Present Value, IRR - Internal Rate of Return. These
are two basic methods widely used in evaluating project efficiency and choosing investment options applied in economics

and in research, study at universities.
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I. PAT VAN PE

Trong tai chinh, chudi sé duoc sir dung dé tinh
todn sy tang trrdng cua tai san, du doan bién dong
cua thi truong nhdm mé hinh héa va du doan xu
huéng dau tu. Trén co so d6 dua ra cac quyét dinh
dura vao thong tin c6 duoc tir chudi sb.

Chudi s6 con duoce str dung dé tinh gia trj hién
tai cua dong tién khong déu, dong tién déu va
dong tién déu vo han. Tir d6 c6 thé so sanh gia tri
hién tai cua dong tién trong twong lai v6i gid tri
hién tai cua dong tién dau tu ban dau theo mot ty
1¢ chiét khau phu hop, d6 1a phwong phap danh gia
hiéu qua dau tu NPV.

DBdi véi mot dong tién ma ta sit dung mot ty 1€
chiét khiu ma tai d6 gid tri hién tai ctia dong tién
thu bfmg gia tri hién tai cia dong tién chi ra, ty 1€
d6 goi 1a IRR (ty suét sinh 151 ndi bo).

Trong tai chinh c6 nhiéu phwong phap khéc
nhau dugc str dung dé danh gia hiéu qua kinh té
ciia du 4n dau tu. Bai viét nay s& gi6i thiu tng
dung cua chudi s6 xéac dinh gia tri hién tai rong
(NPV - Net Present Value) va ty suit sinh 16i ndi
bd (IRR - Internal rate of return) dé danh gia gia
tri cia hi¢n tai ctia dong tién theo thoi gian, ty 1€
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sinh 161 ndi b cta du an dé lya chon phuong an
dau tu.

Bai viét trinh bay mot sb kién thirc co ban vé
chudi s6 duge ap dung trong linh vuc kinh té, tai
chinh va dau tu. Pong thoi 1am tai liéu tham khao
trong nghién ctru, hoc tap cua sinh vién dai hoc
quan tam dén linh vuc kinh té, tai chinh va dau tu.

II. NOI DUNG NGHIEN CUU

2.1. Chudi s6

a. Khai niém vé chudi sb

Cho day s6 {u,} , ta goi tong vo han c6 dang:

—+00
Uy + Uy +...tu, +... hay ky hiéu boi Y u, 12 mot
chudi so. n=l
b. Su héi tu ciia chuoi so

40
Cho chudiso > u,

X- £ 0=l .
Véi moi  cO dinh, ta goi S, =u, +u, +...4+u,
la tong riéng thir n ctia chuoi so6 da cho.

Néu day tong riéng S, hoi tu t61 S, hay

lim S, =S thi ta néi chudi da cho hoi tu téi S,

n—>+0
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hay c6 tong bang S va viét dugc Zun =S.

r , n=1 .
Neéu day so {Sn} phén ky ( hoac khong ton tai
) thi ta néi chudi so da cho phan ky.
¢. Chudi nhan va su hi tu ciia né

Neéu day so {un} la mot cap s nhan thi chuoi

+00
s0 twong tmg > u, dugc goi la chudi so nhan,
hay chuoi so hirth hoc.

+00
Cho chu6inhan > u, c6 u, >0 va ¢>0,g#1
la cong bdi cia cap¥6 nhan twong tng. Khi do:

Néu 0<g<1 thi chudi s6 hoi tu va co téngVe,,d(

§=
1-g .
Neéu ¢ >1 thi chudi so phan ky.
2.2. Xac dinh gia tri hién tai rong (NPV) va
ty sudt sinh 1o ndi bd (IRR)
a. Gia tri hién tai cia mét dong tién phat
sinh dau ky.

Néu dau mdi ky 1,2,...,n lién tiép luong tién
phat sinh 1an lugt 13 u,,u,,...,u, khido gia tri hién
tai cia dong tién phat sinh dau ky vaéi 1ai suat i
saun ky dugc ky hiéula PV"™ (u,,u,,...,u,,i,n)
va dugc xac dinh bdi cong thue:

PVﬁm ; — U, ) u,
(ulauz’ ,u",l,}’l) ul + (1+l) + (1+i)2 +ot (1+l,)n—l

Dacbiét,voidongtiéndéu, u, =u, =...=u, =u
thi gid tri hién tai cua dong déu « dau ky vaéi 1ai

suat i sau n ky duoc ky hiéu la PV (u,i, n)
Str dung cong thire tinh tong  s6 hang dau cia cap
s0 nhan ta thu dugc cong thirc:

1-(1+0)"

PV (u,i,n) =u[l+#+...+
1+i

Hon nira, néu s6 ky kéo dai vo han thi gia tri
hién tai ctia dong tién déu vo han u phat sinh dau

ky dugc ky hiéula PV (u,i,) va

00

u
;(1”)"’1

(b= T

A 1n A X oia . 1
Day 1a mot chuoi nhan c6 u, =u va 9=17
+1i

b
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1 .

thoamin 0<g<1 (do i>0 ) nén chudi hoi tu
va co tong:
I+i
PVﬁrst (u,i,oo) _ u, _ u _ M( l)
l-¢ 1— s I
I+i
(1) (PGS. TS. Nguyén Vin Quy, 2018)
b. Gia tri hién tai ciia mot dong tién phat
sinh cuoi ky
Néu cudi mdi ky lién tiép lugng tién phat sinh

lan luot 14 u,,u,,...,u, khi do gia tri hién tai cua
dong tién phat sinh cuoi ky véi 1ai suat isaun ky

dugc ky hidu 1a PV’ (u,,u,,...,u
xac dinh bdi cong thirc:

nd

i,n) va duoc

. u, u, u, ;
Uty .oyl [,0) = ——+ ot .
I+i (1+i) (1+i) (1+1)

Dicbiét, voidongtiéndeéu, u, =u, =...=u, =u

thi gia tri hién tai cua dong déu cudi ky voi lai
sudt isau nky duocky hiula PV (u,i,n). St

dung cong thuc tinh tong n sé hang dau cua cép
s0 nhan ta thu dugc cong thirc:

| | u[l-(lﬂ-)*j

PVt (ui,n)=u| —+ s+t —|= -
I+i (1+4) (1+i) i

Hon nira, néu s0 ky kéo dai vo han thi gia tri
hién tai cua dong tién déu vo han phat sinh cudi

ky dugc ky hiéula PV (u,i,0) va

+90

PV“"d(u,i,OO)=L+ L un
1 (1+1)

I+i o (1+i) (1+i)"

A \ A X A . u \
Day la mot chuoi nhdn c6 u,=— va

1+
:%, thoa man 0<g<1 (do i>0 ) nén
+i
chudi hoi tu va co téng:
u
en . u E
PV (u,i,0)=——= =
( ) l-q 1— Lo
1+
(2) (PGS. TS. Nguyén Vin Quy, 2018)
¢. Chi tiéu NPV
* Khai niém:
NPV - gia tri hién tai rong cua dy an 1a khoan
1ai thu duogc tir du an duogc tinh tai thoi di€m hién
tai. N6 bang gia tri hién tai cua dong tién s€ thu

u
1
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dugc trong twong lai (dong tién vao) trir di gia tri
hién tai ctia dong tién chi phi (dong tién bo ra) ciia
du an.

Theo phuong phép nay, tat ca cac khoan thu
nhap (hay dong tién thu nhap) dat duogc trong
tuong lai va von dau tu bo ra dé thyc hién dy an
déu phai qui vé gia tri hién tai theo mot ty 1€ chiét
kh&u nhat dinh. Trén co s& do so sanh gié tri hi¢n
tai cua thu nhép va gia tri hi¢n tai cua vbn dau tu
dé xac dinh gia tri hién tai rong cta du an.

e Cong thirc tinh NPV:
NPV = Z 2 A3)
(1+r) pary (1+r)
(PGS. TS Bui Van Van, PGS. TS. Vil Vin

Ninh, 2015)

Trong do:

NPV: Gia tri hién tai rong cua du an dau tu

CF, - Khoan tién thu nhap tao ra bdi mot du an

dau tu & nam thu

1 Ct : Khoan vén dau tu vao dy 4n ¢ nam thi

n :Vong doi cia du an

r : Ty 1é chiét khiu.

* Nguyén tic NPV danh gia du an

- Khi gia tri hién tai rong cua du an 1a mot )
am ( NPV <0) thi du 4n bj loai boé hay nha dau tu
khong nén trién khai du an do.

- Khi gia trj hién tai rong ctia du 4n bang khong
( NPV =0) thi con tury thudc vao tinh hinh cu thé
va su can thiét cia du 4n ma nha dau tu co thé
chép nhan hodc loai bo.

- Khi gia tri hién tai rong cua dyu an 1a mot )
duong ( NPV >0) can xem xét hai trudng hop:
Néu day la cac du an doc lap nhau thi cac du an
d6 déu c6 thé duoc chip thuan. Néu day 1a cac du
an loai trir 13n nhau thi nha dau tu s& chon du 4n
¢6 NPV cao nhat.

d. Chi tiéu IRR

« Khdi nigm: IRR-ty suat sinh 15i ndi bo 1a mot
1i sudt ma chiét khiu véi muc 13i suit d6 lam
cho gia tri hién tai thudn (NPV) cua khoan dau tu
bang 0.

» Cong thirc va phwong phap tinh IRR

n n

NPV =3 Z

0 (4)
,o(1+1RR) =0 1+IRR)
(PGS. TS. Bui Vian Van, PGS. TS. Vii Vin

Ninh, 2015)

Trong d6: NPV,CF,,IC, nhu da néu ¢ trén.

IRR: Ty suét sinh 161 ndi bo cua du an dau tu.

Dé xac dinh dugc ty suat sinh 10i ndi bo IRR
cua du an ta sir dung phuong phap ndi suy

Budc 1: Chon mot muc 13i suat thy y 7 sau do
tinh gia tri hién tai rong cua du an NPV, theo lai
suat I

Budc 2: Chon tiép mot muc 13i suit 1, thoa

man dieu kién: Néu gia tri hién tai rong NPV, >0
thi chon 1di suat 1, > 1, sao cho véi 1, s€ lam cho

NPV, <0 hodc nguoc lai.
Budce 3: Tim ty suat sinh 101 ndi bd dy an voi

IRR cta du 4n sé nam trong khoang 1 va 1, va
dugc tinh xap xi theo cong thirc:

NPV s
|NPV;|+|NPV,|

(PGS. TS. Bui Van Van, PGS. TS. Vii Vin
Ninh, 2015)

« Nguyén tic IRR danh gia du 4n

- Khi ty suét sinh 10i noi bo ctia du an nho hon
chi phi sir dung v6n ( IRR < r) thi loai bo dy an.

- Khi ty sudt sinh 151 ndi bo cua du an bang chi
phi st dung vbn ( IRR =r) thi tiry theo diéu kién
cu thé va su can thiét cua du 4n ma doanh nghiép
c¢6 thé chip nhan hay loai bo duy an.

- Khi ty suét sinh 16i n6i bd cua du 4n 16n hon
chi phi sir dung vén (IRR >r ): Néu day 1a cac
du an doc 1ap nhau thi cac du an duoc chép nhén.
Néu day 1a cac dy an loai trir nhau thi chon du an
c6 ty sudt sinh 151 noi bd cao nhat.

(*) Chi phi sw dung von la ty sudt sinh loi ma
nha dau tw ddt ra déi véi s6 von ma doanh nghiép
huy déng cho du dn dau tu.

2.3. Mt s6 bai toan minh hoa

Bai toan 1: Mot nha phan tich dang danh gia
du 4n phat trién san pham ctua mot cong ty. Sau
khi xdy dung phuong an, nha phan tich du kién
du 4n s& tiéu ton 1 triéu USD trong nam déu tién,
va sé& sinh ra dong tién déu 150000 USD/nam mai
mai vé sau. Ty 1& chiét khau duoc xac dinh 1a
10%. Str dung chi tiéu NPV, danh gid xem dy an
nay c¢6 dem lai 191 ich cho cong ty khong?

Loi giai:

1RR=r1+(r2—r1)
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Dong tién u = 150000 USD/nim mai mai vé
sau trong bai toan 1a dong tién déu v6 han thu cuoi
moi ndm. Vi the gia tri hién tai cua dong tién nay
¢ dau nam dau tién la
150000 150000

+ =+
1+0,1 (1+0,1)

(theo (2) v6i i=0,1 )

150000

150000
-+ +...=
(1+0,1)"

PVLVI(I’ . —
( u,i 700) 051

150000

= NPV = —1000000 = 500000

Nhu vay, n:éu qui vé thoi diém diu nam thir
nhat thi du an da 1ai 500000 USD nén du an dau

tu ndy c6 loi cho cong ty va c6 thé xem xét dau tu.

Bai todn 2: Mot du 4n dau tu du kién bo
vbn vao dau nam tha nhét 30 ty dong, ddu nam
thi hai 160 ty dong va dau nam thir ba 1a 80 ty
ddng. Dy kién dong tién thu vé cudi nam thir ba
1a 15 ty, cudi nam thi tu 1a 20 ty, cudi nam tha
nam 35 ty. Tir cudi nam thtr sau tro di thu vé
déu dan 72 ty ddng/nam. Vi lai sudt chiét khau
12% nam. Hoi dy an diu tu d6 co6 dem lai hiéu
qua khong.

Loi giai

- Xéc dinh thoi gian ciia dong tién phat sinh

Nim thir 1 2 3 4 5 6 7 8 | .. | n
Vén dau tu ¢au nim 30 | 160 | 80
Dong tién thu cubi nim 15 20| 35 | 72| 72| 72 72

- Gi4 tri hién tai d4u nam tha nhét cua von dau
tu du an la;
80
+ +
1+0,12 (1+p,12) ’ ‘
- Gi4 tri hién tai (dau nam tha nhat) dong tién
thu cuoi nam thtr 3, 4, 5 la:
15 20 35
+ +
(1+0,12)"  (1+0,12)* (1+0, 12)
- Giatri hlen tai (cudi nam thir 5) ctia dong tién
thu déu cudi nam tht 6 tro di 1a:
72 72 72 ¥

_=236,63 ty dong.

_ 43,05 ty dong.

72 72

- Gia tri hién tai (dﬁu nam thur nhét) cua dong
tién thu 1a:
43,25+ 600
(1+0,12)"
- Gia tr1 hién tai thudn NPV cua du an la:

NPV =383,70—236,63=147,07 ty dong

Nhu vy néu quy vé thoi diém hién tai (dau
nam thir nhat) thi du an trén da 13i mot khoan tién
1a 147,07 ty déng nén viéc dau tu vao du 4n nay
1a kha thi.

=383,70 ty d@)ng

o’ PYE; +ot o2y al oy oa2 600 ‘ Bal' ann 3: Duan qdau tu ciia doanh nghiép co
. heo 2 dong tién cho trong bang sau:
ty dong (theo 2) Don vi tinh: tri¢u dong
Nam Nam 0 Nam 1 Nam 2 Nam 3 Nam 4
Dong tién chi ban dau 2000
Dong tién thu cubi nim 400 600 900 700
Vi chi phi sir dung von 1a 12%/ndm, hdy tinh 4 600 900 700
chi s6 IRR. Doanh nghiép c6 nén ddu tu vaodw an 15 7gr (1+IRR)2 * (1+IRR)3 * 1+1RR)4 ~2000=0

nay hay khong? Hay giai thich.

Loi gidi

Theo dinh nghia /RR duogc tinh tir phuong
trinh NPV =0

o~

< NPV = Z F__2000=0

= (1+IRR)
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(6)

bé tim IRR trong phuong trinh trén ta sir dung

phuong phéap ndi suy.

- Ta chon ty 1& chiét khiu r=12%

L CF,
NPV, =
;(l'f'l’i)

—2000=1920,9240-2000 = -79,0759 <0

- Ta chon ty 1¢ chiét khau 7, =10%
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NPV, = y_CF
(7)  =(l+n)

Twr (6) va (7) theo phuong phap ndi suy ta tim
duoc IRR cua du an la:

-—2000=2013,7968 —2000 =13,7968 > 0

vy
|NPV;|+|NPV,|

Vay IRR =10,297%.
Vi IRR = 10,297% nhé hon chi phi str dung

79,0759

IRR=1+(r,—1 79 0759 +13.7968
i+ (r—n) 79,0759+ 13,7968

=12%+(10%—12%) =10,297%

v6n 12%. Do d6 doanh nghiép khong nén dau tu
vao du an.

1. KET LUAN

Bai viét da st dung céc két qua cua chudi sé dé
tinh gi4 tri hién tai cta dong tién. Tir d6 xac dinh
hai phuong phép dé danh gia hiéu qua du an va
lwa chon dy an dau tu, d6 1a phuong phép xac dinh
NPV va IRR. Pay chi 1a hai phuong phap duoc
thuong xuyén st dung dé lya chon dyu 4n dau tu
trén goc do tai chinh./.
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