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T rong soaïn thaûo döï aùn ñaàu tö, vieäc löïa choïn thôøi ñieåm ñaàu tö aûnh höôûng khoâng 
nhoû ñeán khaû naêng sinh lôøi cuûa döï aùn. Caùc lyù thuyeát hieän taïi cuõng coù nhieàu quan 
ñieåm khaùc nhau trong vaán ñeà naøy. Döïa treân giaùo trình Principles of Corporate 
Finance cuûa Breealy, Myers vaø Allen, baøi vieát giôùi thieäu ñeán ngöôøi ñoïc kyõ thuaät 

vaø nhöõng nguyeân taéc trong vieäc löïa choïn thôøi ñieåm ñaàu tö. Treân cô sôû ñoù, taùc giaû môû roäng 
ñeà xuaát nhöõng giaûi phaùp khaû thi nhaèm giaûi quyeát nhöõng vaán ñeà coøn toàn taïi cuûa phöông 
phaùp treân. Ngoaøi vieäc trình baøy nhöõng cô sôû lyù thuyeát, baøi vieát cung caáp caùc ví duï raát 
cuï theå giuùp ngöôøi ñoïc hieåu saâu vaø deã daøng öùng duïng kyõ thuaät naøy vaøo trong thöïc tieãn 
cuoäc soáng. 

Traàn Kim Long
ÑH Ngaân haøng TP.HCM

PHÖÔNG PHAÙP LÖÏA CHOÏN 
THÔØI ÑIEÅM ÑAÀU TÖ DÖÏ AÙN

Ñaët vaán ñeà

Moät coâng ty muoán ñaàu tö mua moät daøn maùy 
vi tính môùi, döï aùn naøy ñaõ ñöôïc chöùng minh 
laø coù NPV döông, nghóa laø chaéc chaén taïo ra 
theâm giaù trò cho coâng ty. Theá nhöng maùy vi 
tính laø maët haøng bò maát giaù raát nhanh, coù 
thoâng tin chaéc chaén raèng giaù trò mua môùi 
cuûa daøn maùy vi tính seõ giaûm 10%/naêm. Do 
ñoù, giaùm ñoác taøi chính ñeà nghò coâng ty 
khoâng neân tieán haønh döï aùn ngay, maø neân 
ñôïi ñeán naêm sau khi chi phí ñaàu tö reû hôn, 
cuõng coù nghóa laø NPV cuûa döï aùn coù theå seõ 

cao hôn. Nhö vaäy, chuùng ta neân tieán haønh 
döï aùn vaøo luùc naøo? Neáu tieán haønh ngay thì 
coù theå giaù trò döï aùn khoâng cao baèng tieán 
haønh trong nhöõng naêm keá tieáp, nhöng neáu 
ñôïi quaù laâu thì chuùng ta seõ maát lôïi theá 
cuõng nhö thò phaàn vaøo tay ñoái thuû caïnh 
tranh. Vaán ñeà ôû ñaây laø caàn tìm moät thôøi 
ñieåm thích hôïp ñeå ñaàu tö sao cho döï aùn 
mang laïi giaù trò nhieàu nhaát cho coâng ty.

Trong thöïc teá, moät döï aùn coù NPV döông 
khoâng coù nghóa laø chuùng ta neân tieán haønh 
thöïc hieän ngay. Nhieàu döï aùn coù theå taïo ra 
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nhieàu giaù trò hôn neáu ñöôïc thöïc hieän trong 
töông lai. Nhö döï aùn ñaàu tö maùy tính ôû ví 
duï treân hoaëc döï aùn khai thaùc goã, neáu trì 
hoaõn caøng laâu, caây seõ vaãn phaùt trieån, goã 
seõ to hôn, chaát löôïng hôn, giaù trò thu ñöôïc 
coù theå seõ cao hôn.

Löïa choïn thôøi ñieåm ñeå ñaàu tö gioáng nhö 
löïa choïn nhöõng döï aùn loaïi tröø nhau, bôûi 
leõ ta chæ coù theå choïn moät thôøi ñieåm ñeå 
baét ñaàu ñaàu tö, coù theå tieán haønh ngay baây 
giôø hoaëc choïn moät thôøi ñieåm trong töông 
lai, nhöng khoâng theå ñoàng thôøi choïn caû 
hai. Baøi vieát giôùi thieäu veà caùc kyõ thuaät 
löïa choïn thôøi ñieåm ñaàu tö töø ñôn giaûn ñeán 
phöùc taïp.

Kyõ thuaät löïa choïn thôøi ñieåm ñaàu tö

Veà lyù thuyeát

Kyõ thuaät löïa choïn thôøi ñieåm ñaàu tö ñöôïc 
tieán haønh qua hai giai ñoaïn nhö sau: (i) 
Tính toaùn giaù trò NPV cuûa döï aùn taïi caùc 
thôøi ñieåm khaùc nhau trong töông lai (t); (ii) 
Chieát khaáu nhöõng giaù trò NPV naøy veà thôøi 
ñieåm hieän taïi (t=0) ñeå tieán haønh so saùnh 
caùc löïa choïn theo coâng thöùc:
						    

Quy taéc choïn thôøi ñieåm ñaàu tö toái öu:

- Choïn thôøi ñieåm ñaàu tö maø döï aùn coù NPV 
cao nhaát
- Choïn thôøi ñieåm ñaàu tö maø döï aùn coù NPV 
taêng theâm (%) lôùn hôn chi phí söû duïng voán 
(Brealey vaø caùc ñoàng taùc giaû, 2008; trang 
240), (Brealey vaø caùc ñoàng taùc giaû, 2006; 
trang 286-288).

ÖÙng duïng 

Ví duï döï aùn treân, coâng ty quyeát ñònh mua 
daøn maùy vi tính môùi vôùi chi phí mua laø 50 

trieäu, nhöng ñöôïc ñaùnh giaù laø chi phí seõ 
giaûm 10% so vôùi naêm tröôùc ñoù. Giaù trò hieän 
taïi cuûa doøng thu nhaäp trong töông lai laø 70 
trieäu. Laõi suaát chieát khaáu hay chi phí söû 
duïng voán laø 10%. Vaäy neân choïn thôøi ñieåm 
naøo ñeå tieán haønh ñaàu tö?

Böôùc 1: Tính giaù trò NPV töông öùng taïi caùc 
thôøi ñieåm

Baûng 1 cho thaáy vôùi chi phí ñaàu tö giaûm 
daàn, NPV cuûa döï aùn taêng daàn qua moãi naêm, 
roõ raøng giaùm ñoác taøi chính ñaõ coù lyù, nhöng 
anh ta queân raèng nhöõng giaù trò NPV ñoù laø 
taïi nhöõng thôøi ñieåm khaùc nhau, muoán tieán 
haønh so saùnh ta phaûi ñöa veà cuøng moät thôøi 
ñieåm, ôû ñaây choïn moác thôøi gian laø thôøi ñieåm 
hieän taïi (t=0).

Böôùc 2: Chieát khaáu caùc giaù trò NPV taïi naêm 
t veà thôøi ñieåm hieän taïi 

Ta tieán haønh chieát khaáu caùc giaù trò NPV ôû 
thôøi ñieåm töông lai veà thôøi ñieåm hieän taïi 
baèng caùch söû duïng coâng thöùc chieát khaáu. Ví 
duï giaù trò hieän taïi cuûa NPV taïi thôøi ñieåm 
naêm thöù 1 ñöôïc tính nhö sau:
		

Theo Baûng 2, roõ raøng trong 4 naêm sau, giaù 
trò NPV khi chieát khaáu veà thôøi ñieåm hieän 
taïi vaãn taêng, töùc neáu trì hoaõn döï aùn thì 

(NPV vôùi t=0)		
(1+r)t

NPV cuûa döï aùn taïi 
thôøi ñieåm hieän taïi 	    

NPV cuûa döï aùn 
taïi thôøi ñieåm t= --------------------------------

	            NPV(t=1)        25
NPV (t=0) =  ---------------  =  -------- = 22.7
	            (1+0.1)1          1.11	    

Baûng 2: Tính NPV (t=0)
Ñôn vò: trieäu ñoàng

Naêm 0 1 2 3 4 5 6
NPV taïi naêm t 20.0 25.0 29.5 33.6 37.2 40.5 43.4
% taêng cuûa NPV  25% 18% 14% 11% 9% 7%
NPV taïi t = 0 20.0 22.7 24.4 25.2 25.4 25.1 24.5

Baûng 1: Tính NPV cuûa döï aùn
Ñôn vò: trieäu ñoàng

Naêm Ñaàu tö PV NPV
0 (50.0) 70 20.0
1 (45.0) 70 25.0
2 (40.5) 70 29.5
3 (36.5) 70 33.6
4 (32.8) 70 37.2
5 (29.5) 70 40.5
6 (26.6) 70 43.4
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sang naêm keá tieáp NPV(t=0) ñaït ñöôïc seõ vaãn 
cao hôn so vôùi ñaàu tö ngay. Tuy nhieân sau 
naêm thöù 4, giaù trò NPV khi chieát khaáu veà 
ñaõ giaûm daàn, do ñoù ta choïn thôøi ñieåm naêm 
thöù 4 – naêm coù giaù trò NPV cao nhaát – laø 
thôøi ñieåm toái öu ñeå ñaàu tö. Chuù yù raèng taïi 
thôøi ñieåm naêm thöù 4, giaù trò taêng theâm cuûa 
NPV vaãn cao hôn chi phí söû duïng voán (11% 
> 10%), do ñoù coù theå keát luaän raèng döï aùn 
coù theå ñöôïc trì hoaõn neáu % taêng theâm cuûa 
giaù trò NPV vaãn coøn lôùn hôn chi phí söû duïng 
voán. Ñieàu naøy mang yù nghóa raèng, neáu % 
NPV taêng theâm qua caùc naêm lôùn hôn chi 
phí söû duïng voán thì vieäc trì hoaõn döï aùn vaãn 
taïo theâm giaù trò cho döï aùn; ngöôïc laïi neáu % 
taêng theâm nhoû hôn chi phí söû duïng voán thì 
coù nghóa vieäc trì hoaõn ñang laøm xoùi moøn giaù 
trò cuûa döï aùn. 

Ñaùnh giaù 

Phöông phaùp naøy laø moät coâng cuï höõu ích 
giuùp nhaø quaûn trò döï aùn löïa choïn thôøi ñieåm 
ñaàu tö sao cho mang laïi giaù trò cao nhaát cho 
coâng ty. Noù ñöôïc söû duïng raát nhieàu trong 
caùc tröôøng hôïp maø caøng trì hoaõn thôøi ñieåm 
ñaàu tö thì caøng taïo theâm giaù trò nhö löïa 
choïn thôøi ñieåm thu hoaïch caây laáy goã, löïa 
choïn thôøi ñieåm thay theá maùy moùc….

Tuy nhieân ñoä chính xaùc seõ caøng cao neáu 
caùc thoâng tin döï baùo caøng chính xaùc, ví duï 
giaû ñònh veà söï giaûm giaù cuûa khoaûn ñaàu tö 
ban ñaàu, moái lieân heä vôùi doøng thu nhaäp cuûa 
döï aùn. Trong ví duï treân ta giaû ñònh giaù trò 
hieän taïi cuûa doøng thu nhaäp laø khoâng ñoåi 
(PV=70), neáu giaù trò naøy thay ñoåi theo caùc 
naêm thì sao? Vaãn ví duï treân nhöng ta giaû 
ñònh do vieäc trì hoaõn döï aùn neân giaù trò hieän 
taïi cuûa doøng thu nhaäp cuõng giaûm moät möùc 
ñoä % naøo ñoù, ôû ñaây ví duï giaûm 3% so vôùi 
naêm tröôùc. 

Trong tröôøng hôïp giaù trò hieän taïi cuûa doøng 
thu nhaäp thay ñoåi thì nguyeân taéc choïn thôøi 
ñieåm ñaàu tö döï aùn vaãn coøn chính xaùc. Theo 
Baûng 3, khi PV giaûm thì NPV sau khi chieát 

khaáu seõ cao nhaát taïi thôøi ñieåm naêm thöù 2. Tyû 
leä giaûm cuûa PV tyû leä nghòch vôùi thôøi gian coù 
theå trì hoaõn döï aùn, töùc PV giaûm caøng nhieàu 
thì thôøi gian trì hoaõn döï aùn caøng ngaén.

Moät soá nhöôïc ñieåm cuûa phöông phaùp 
choïn thôøi ñieåm ñaàu tö vaø bieän phaùp 
xöû lyù

Moät laø, vaán ñeà veà chi phí söû duïng voán thay 
ñoåi. Caùc ví duï treân giaû ñònh raèng chi phí söû 
duïng voán laø khoâng ñoåi qua caùc naêm (10%), 
tuy nhieân neáu chi phí söû duïng voán thay ñoåi 
qua töøng naêm thì nguyeân taéc “Choïn döï aùn coù 
NPV taêng theâm (%) lôùn hôn chi phí söû duïng 
voán” khoâng coøn chính xaùc. Khi ñoù ta khaéc 
phuïc baèng caùch choïn döï aùn theo nguyeân taéc 
“Choïn döï aùn coù NPV cao nhaát”.

Hai laø, vaán ñeà veà taùi ñaàu tö. Phöông phaùp 
naøy chöa xeùt ñeán chi phí cô hoäi neáu taùi ñaàu 
tö sau khi keát thuùc döï aùn. Roõ raøng neáu döï 
aùn ñaàu tieân keát thuùc caøng sôùm thì döï aùn 
tieáp theo coù theå sôùm ñöôïc khôûi ñoäng. Tuy 
nhieân vieäc trì hoaõn thôøi gian tieán haønh döï 
aùn thöù nhaát coù theå aûnh höôûng ñeán giaù trò 
hieän taïi roøng cuûa döï aùn tieáp theo. Vaán ñeà 
naøy coù theå khaéc phuïc baèng caùc caùch sau:

Caùch 1: baøi toaùn ñaët ra yeâu caàu tìm thôøi 
ñieåm maø NPV taïi t=0 cuûa döï aùn thöù 1 keát 
hôïp vôùi NPV taïi t=0 cuûa döï aùn thöù hai sao 
cho toång NPV taïi t=0 cuûa hai döï aùn naøy 
laø lôùn nhaát, ñaët trong ñieàu kieän raøng buoäc 
laø döï aùn thöù hai chæ coù theå thöïc hieän sau 
khi döï aùn thöù nhaát keát thuùc. Chuùng ta tính 
NPV taïi caùc thôøi ñieåm t khaùc nhau cuûa hai 
döï aùn, sau ñoù tính NPV taïi t=0 cuûa hai döï 
aùn naøy. Laäp ra caùc caùch keát hôïp NPV(t=0) 

Baûng 3: Löïa choïn döï aùn vôùi PV thay ñoåi
Ñôn vò: trieäu ñoàng

Naêm Ñaàu tö PV NPV (t) NPV (t=0)
0 (50.0) 70 20.0 20.0
1 (45.0) 67.9 22.9 20.8
2 (40.5) 65.9 25.4 21.0
3 (36.5) 63.9 27.4 20.6
4 (32.8) 62.0 29.2 19.9
5 (29.5) 60.1 30.6 19.0
6 (26.6) 58.3 31.7 17.9
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cuûa hai döï aùn coù theå coù (löu yù ñeán söï cheânh 
leäch khoaûng thôøi gian ñaàu tö), vaø choïn thôøi 
ñieåm ñaàu tö sao cho NPV toång hôïp cuûa hai 
döï aùn laø cao nhaát. 
Ví duï: döï aùn A coù thôøi gian hoaït ñoäng laø 5 
naêm, döï aùn B coù thôøi gian hoaït ñoäng laø 6 
naêm. Döï aùn B chæ coù theå thöïc hieän khi döï 
aùn A keát thuùc. Tuy nhieân döï aùn A coù tính 
chaát laø caøng trì hoaõn thì giaù trò NPV caøng 
taêng trong khi döï aùn B coù giaù trò NPV coá 
ñònh khoâng phuï thuoäc thôøi thôøi ñieåm ñaàu tö. 
Khi ñoù neáu chieát khaáu caùc giaù trò NPV veà 
naêm 0 thì döï aùn A coù giaù trò NPV (t=0) ngaøy 
caøng taêng (ñeán moät möùc naøo ñoù roài seõ giaûm) 
trong khi döï aùn B coù giaù trò NPV (t=0) ngaøy 
caøng giaûm. Nhaø quaûn trò seõ baên khoaên neáu 
trì hoaõn döï aùn A seõ aûnh höôûng ñeán döï aùn 
B, vaäy neân choïn thôøi ñieåm naøo ñeå hai döï aùn 
naøy ñeàu mang laïi giaù trò cao nhaát.

Theo Baûng 4 ta thaáy döï aùn A coù thôøi ñieåm 
ñaàu tö toái öu laø naêm thöù 4, döï aùn B coù thôøi 
ñieåm ñaàu tö toái öu laø naêm thöù 5 (naêm ñaàu 
tieân cuûa döï aùn B). Neáu ta choïn naêm thöù 4 
ñeå ñaàu tö döï aùn A thì ta phaûi ñôïi ñeán naêm 
8 ta môùi ñaàu tö döï aùn B, khi ñoù NPV taïi t=0 
cuûa döï aùn B chæ coøn 9.3. Chuùng ta cuõng coù 
theå thöïc hieän döï aùn A ngay taïi naêm 0 vaø 
thöïc hieän döï aùn B ngay taïi naêm thöù 5, theá 
nhöng lieäu ñoù coù phaûi laø söï keát hôïp toái öu 
nhaát. Ta tieáp tuïc keát hôïp caùc NPV (t=0) cuûa 
hai döï aùn taïi caùc thôøi ñieåm (chuù yù döï aùn A 
vaø döï aùn B caùch nhau 5 naêm).

 
Nhö vaäy roõ raøng nhaø quaûn trò neân choïn thôøi 
ñieåm ñaàu tö laø naêm 2 cho döï aùn A vaø naêm 
7 cho döï aùn B, ñaây laø caùch keát hôïp mang 
laïi toång giaù trò NPV (t=0) cao nhaát. Phöông 
phaùp naøy coù theå thöïc hieän neáu thôøi gian 
moãi döï aùn khoâng quaù daøi vaø soá löôïng döï aùn 
lieân tieáp nhau khoâng quaù lôùn. Neáu nhieàu döï 
aùn lieân tieáp keùo daøi voâ haïn (n döï aùn lieân 
tieáp nhau), hay thôøi gian döï aùn raát daøi, nhö 
caùc döï aùn veà troàng caây laâu naêm thì vieäc 
tính toaùn seõ raát phöùc taïp vaø toán thôøi gian, 
do ñoù chuùng ta seõ duøng ñeán caùch thöù hai.

Caùch 2: caùch naøy giaû ñònh raèng sau khi thöïc 
hieän xong döï aùn ñaàu tieân thì coâng ty seõ 
khoâng hoaït ñoäng nöõa maø seõ ñöôïc baùn vaøo 
naêm cuoái cuøng (naêm t) vôùi giaù trò thò tröôøng 
(taïm goïi laø giaù trò thanh lyù coâng ty). Khi ñoù 
ta aùp duïng nguyeân taéc giaù trò hieän taïi cuûa 
coâng ty taïi naêm t baèng vôùi giaù trò hieän taïi 
cuûa taát caû caùc doøng tieàn trong töông lai maø 
coâng ty seõ taùi ñaàu tö sau naêm t. Khi ñoù ta chæ 
vieäc coäng theâm vaøo giaù trò NPV(t=0) taïi moãi 
naêm cuûa döï aùn moät löôïng giaù trò ñuùng baèng 
giaù trò thanh lyù coâng ty sau khi ñaõ chieát khaáu. 

Döï aùn A Döï aùn B

Naêm Ñaàu tö PV NPV (t) NPV (t=0) Naêm Ñaàu tö PV NPV (t) NPV (t=0)

0 (50.0) 70.0 20.0 20.0 5 (80.0) 100.0 20.0 12.4

1 (45.0) 70.0 25.0 22.7 6 (80.0) 100.0 20.0 11.3

2 (40.5) 70.0 29.5 24.4 7 (80.0) 100.0 20.0 10.3

3 (36.5) 70.0 33.6 25.2 8 (80.0) 100.0 20.0 9.3

4 (32.8) 70.0 37.2 25.4 9 (80.0) 100.0 20.0 8.5

5 (29.5) 70.0 40.5 25.1 10 (80.0) 100.0 20.0 7.7

6 (26.6) 70.0 43.4 24.5 11 (80.0) 100.0 20.0 7.0

12 (80.0) 100.0 20.0 6.4

Baûng 4:  Hai döï aùn lieân tieáp nhau
Ñôn vò: trieäu ñoàng

Baûng 5: Xaây döïng caùc keát hôïp NPV (t=0)
Ñôn vò: trieäu ñoàng

Naêm 0 1 2 3 4 5 6
NPV döï aùn A 

(t=0)
20.0 22.7 24.4 25.2 25.4 25.1 24.5

Naêm 5 6 7 8 9 10 11
NPV döï aùn B 

(t=0)
12.4 11.3 10.3 9.3 8.5 7.7 7.0

Toång NPV 32.4 34.0 34.6 34.5 33.9 32.9 31.5
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Ví duï: döï aùn A vaãn laø döï aùn ñaàu tieân, sau 
khi keát thuùc döï aùn A, coâng ty ñöôïc baùn vôùi 
giaù trò thò tröôøng laø 25. Giaû ñònh raèng giaù 
trò thanh lyù cuûa coâng ty khoâng thay ñoåi duø 
coâng ty keát thuùc döï aùn A taïi baát kyø thôøi 
ñieåm naøo.

Giaù trò thanh lyù cuûa coâng ty sau khi chieát 
khaáu veà thôøi ñieåm t=0 ngaøy caøng giaûm laø 
do thôøi giaù cuûa tieàn. Keát quaû laø coâng ty 
neân ñaàu tö vaøo thôøi ñieåm naêm 1 vì taïi naêm 
1 NPV (t=0) ñaït möùc cao nhaát. Nhö vaäy 
phöông phaùp naøy raát ñôn giaûn, coù theå aùp 
duïng cho voâ haïn naêm, mieãn laø nhaø quaûn 
trò coù theå öôùc tính ñöôïc giaù trò thanh lyù cuûa 
coâng ty laø bao nhieâu.

Toùm laïi, vieäc löïa choïn thôøi ñieåm ñaàu tö döï 
aùn laø moät vieäc khoù khaên vaø phöùc taïp, choïn 
thôøi ñieåm ñaàu tö sai laàm coù theå daãn ñeán 
nhöõng haäu quaû nghieâm troïng nhö ñaùnh maát 
cô hoäi ñaàu tö, hay giaûm tính hieäu quaû cuûa 
döï aùn. Trong thöïc teá, vieäc löïa choïn döï aùn 
naøo ñeå ñaàu tö chæ döïa vaøo NPV thì khoâng 
quaù khoù nhöng vieäc  ra quyeát ñònh ñaàu tö 
ngay hay trì hoaõn laø moät quyeát ñònh gaây 
khoù khaên cho caùc nhaø quaûn trò. Baøi vieát ñaõ 
cung caáp cho caùc nhaø quaûn trò moät coâng cuï 
maïnh meõ giuùp cho vieäc löïa choïn thôøi ñieåm 
ñaàu tö hieäu quaû hôn, gia taêng theâm giaù trò 
cho coâng ty
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Baûng 6: Phöông phaùp tính döïa vaøo giaù trò thanh lyù
Ñôn vò: trieäu ñoàng

Naêm 0 1 2 3 4 5
NPV döï aùn A (t=0) 20.0 22.7 24.4 25.2 25.4 25.1
Giaù trò thanh lyù 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0 25.0

Giaù trò thanh lyù (ñaõ 
chieát khaáu veà naêm t=0)

25.0 22.7 20.7 18.8 17.1 15.5

Toång NPV 45.0 45.5 45.0 44.0 42.5 40.7

NGAØY Treân thò tröôøng ngoaïi teä
lieân ngaân haøng Taïi Ngaân haøng TMCP

THAÙNG 07 THAÙNG 08 THAÙNG 07 THAÙNG 08
Giaù mua Giaù baùn Giaù mua Giaù baùn

1 20,618 20,608 20,540 20,610 20,565 20,615
2 20,613 20,608 20,540 20,610 20,560 20,610
3 20,608 20,540 20,610 20,565 20,615
4 20,613 20,608 20,550 20,620 20,570 20,650
5 20,613 20,608 20,560 20,630 20,580 20,660
6 20,613 20,608 20,560 20,630 20,580 20,660
7 20,613 20,570 20,670 20,580 20,660
8 20,613 20,608 20,550 20,670 20,690 20,810
9 20,608 20,608 20,550 20,670 20,750 20,810
10 20,618 20,550 20,670 20,735 20,815
11 20,608 20,618 20,550 20,630 20,814 20,824
12 20,608 20,618 20,550 20,610 20,814 20,824
13 20,608 20,618 20,550 20,610 20,814 20,824
14 20,608 20,550 20,610 20,814 20,824
15 20,608 20,618 20,550 20,600 20,754 20,824
16 20,608 20,618 20,550 20,600 20,774 20,824
17 20,618 20,550 20,600 20,800 20,824
18 20,608 20,618 20,550 20,600 20,800 20,824
19 20,608 20,618 20,550 20,600 20,800 20,824
20 20,608 20,618 20,550 20,680 20,800 20,824
21 20,608 20,550 20,630 20,800 20,824
22 20,608 20,618 20,550 20,610 20,800 20,824
23 20,608 20,618 20,550 20,610 20,820 20,824
24 20,628 20,550 20,610 20,830 20,834
25 20,608 20,628 20,550 20,610 20,830 20,834
26 20,608 20,628 20,560 20,610 20,830 20,834
27 20,608 20,628 20,560 20,610 20,830 20,834
28 20,603 20,560 20,610 20,830 20,834
29 20,608 20,628 20,560 20,610 20,830 20,834
30 20,608 20,628 20,560 20,610 20,830 20,834
31 20,628 20,560 20,610 20,830 20,834

BÌNH QUAÂN 20,610 20,618 20,563 20,621 20,749 20,784

TYÛ GIAÙ BÌNH QUAÂN CUÛA VND VAØ USD THAÙNG 07 + 08/2011

Myõ Haïnh


