Bai viét trinh bay vé viéc (ng
dung cac c6ng thic gan ding xac
dinh 13i suat dao han, vong ddo han

va do 16i dai vai trai phiéu tra I3i cd

dinh. Cac céng thic nady c6 thé ap
dung trén thuc té€ va giup cho viéc
tinh todn tré nén don gian hon.

1. Lai suat dao han (YTM)

Bai voi trai phiéu co thu nhap
c6 dinh (trai phiéu coupon), khi
biét 1di sudt cd dinh trd theo ky
han cho trai phiéu, ménh gia trai
phiéu, ty suat lgi nhuan yéu cau va
thai gian dao han co thé xac dinh
dugc gia trai phiéu bang viéc tinh
gia tri hién tai cta dong thu nhap
nhan dugc ti trai phiéu.

Trén thuc t€, khi biét gia trai
phiéu, lai sudt c6 dinh, ménh
gia thi yéu cau dat ra la phdi xac
dinh dugc ty suat chiét khdu trong
cong thac dinh gia trai phiéu. Ty
suat chiét khau nay la an s6 trong
phuong trinh dinh gia trai phiéu
va dugc goi la lai suat dao han
(Yield to Maturity - YTM). Lai suat
dao han chinh 1a ty suat lgi nhuan
thu dugc khi mua trai phiéu véi
mot gia nhat dinh va git dén ngay
dao han.

Viéc xac dinh YTM dua vao gidi

phuong trinh sau:
FA

2(1+YTM ) (+yrMm )

V6i P- gia trai phiéu; | - tién 1ai
c6 dinh trd cho trai phiéu, FA -
ménh gia trai phiéu.

Trong cac gido trinh vé tai chinh
doanh nghiép, YTM dugc huéng
dan tinh bang phuong phap thu
ding sai, may tinh tai chinh hoac
st dung cac ham Yield, Rate clia
Microsoft Excel ma khéng dua
ra dugc cong thic dé xac dinh.
Phuong phap thd dang sai la
phudng phap tén nhiéu cong stic
dé co dugc két qua gan dang.
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Trong khi do, st dung cac ham ctia Excel cdn c6 may tinh. Dudi day la
hai cong thdc gan dang ap dung dé xac dinh YTM:

Cong thic thi nhat dé tinh YTM c6 dang sau:
I+(FA-P)/n

YTM = —gamz (1)

Cong thic thd hai duge goi la cong thic Hawawini-Vora (Journal of
Finance, No 37, 1985):

YTM = 14(FA-P)/n (2)

. 0,6 P+0,4 FA : P o - £ -

Dé kiém tra mdc do chinh xac clia cac cong thic nay, ching ta xem
xét mot vi du xac dinh YTM bang cac phuong phap khac nhau:

Mot trai phiéu c6 ménh gia 10 trieu déng, li sudt & dinh 12%/nam
hién dang dugc ban vai gia 9,75 triéu dong va o thai gian dén ngay dao
han la 5 ndam. Xac dinh YTM.

= _ Congthiucl | Congthic2 | HamRate
YTM 12,66% 1269% 12,71%

Theo két qua trén, néu lam tron s6 thi YTM tinh theo 3 phuong phap
déu cho cting mot két qua 1a 12,7%. Con néu tinh chinh xac dén 2 con
56 thap phan thi YTM tinh theo cong thiic Hawawini cho két qua gan vai
tinh toan bang ham Rate hon.

2. Vong dao han (Duration)
Vong dao han theo dinh nghia dugc xac dinh bai cong thic:
D= Xi-itW, (3)
Vi T- thoi gian dao han va
= [CF/(1+y)' |/ Gia trai phiéu;
- 1ai suat dao han YTM va CF, - dong tién twr trai phiéu ky thi t (trong

vi du da néu & trén vé trai phiu thi CF, vai t =1-5 lan luot sé la: 1,2 triéu
dong; 1,2; 1,2; 1,2 va 11,2 triéu dong)

Theo cong thiic trén, dé tinh vong dao han phdi lan lugt tinh cac gia
tri W,. Khi T> 2 thi viéc tinh D bdng may tinh bam tay cting mat kha
nhiéu thoi gian.

Néu sir dung ham Duration clia Excel thi phdi khai bao cac bién theo
ct phap:

Duration(settlement, maturity, coupon, yld, frequency, [basic]) (xem
phan huéng dan trong Excel)

Con néu chi st dung may tinh bam tay, chang ta co thé dung hai
cong thic khac tuong duang voi cong thic (3) dé tinh vong dao han.

+ Cong thidc Babcock (1985):

5N (1-‘;—") + % (i (1+1y)N](1+y) »

Véi N- s6 nam dén ngay dao han, y=YTM ; CY =ty suat hién hanh =
lai c6 dinh trd cho trai phiéu/ gia trai phiéu
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Trén thifc té, khi bigt gid trdi phiéu, I4i sudt cd dinh, ménh gid, thi yéu cau dat ra
la phdi xdc dinh dudc ty sudt chiét khdu trong cong thife dinh gid trdi phiéu

+ Cong thic th 2:

p l;iwlfiﬂn??(;ﬁ)
n H(”’%) —1]+§

(5)

VGi n- s6 lan trd 13i c6 dinh trong 1 nam; FA-ménh gia trai phiéu;
y=YTM, T=s8 ndm dén ngay dao han; | - tién |ai c6 dinh tra theo ky.
Van st dung s6 liéu ctia vi du vé trai phiéu g trén, c6 thé tinh toan va
so sanh két qua tinh vong dao han theo cac phuong phap khac nhau (&
day 18y gia tri YTM =12,7%)
e Céng thuc 3 Céng thic 4 Céngthic5 | Dung ham Duration
D (ném) 402522 | 40244 4,0244093 4,024409305

Tinh toan theo céng thic (4) (Babcock),(5) va ham Duration déu cho
cting mot két qua. Riéng truong hop tinh theo dinh nghia clia vong dao
han (cong thic 3) cho két qud I6n hon mét chat, tuy nhién mic chénh
léch nay khong co nhiéu y nghia.

Nhu vay, c6 thé ap dung cac cong thic (4) va (5) dé xac dinh vong dao
han. Cac cong thic nay khi s dung sé don gian hoa qua trinh tinh toan
so vdi viéc st dung cong thic (3). Cong thic (5) c6 uu diém la co thé si
dung cho trudng hop trai phiéu trd 1ai ¢d dinh nhiéu Ian trong 1 nam.

Vong dao han dugc sl dung nhu mét gia tri trung gian trong viéc tinh
toan su bién dong clia gia trai phiéu phu thuoc vao bién dong cia lai
suat (hay ai sudt dao han YTM). Trong trudng hop chf co su thay déi nhé
trong lai sudt, ta co thé sti dung cong thic sau dé xac dinh su thay déi clia
gia tréi phiéu (ty [& phan tram thay déi cla gia trai phiéu):

AP/P = -D* Ay (6)
Vé6i D* 1a vong dao han diéu chinh, P 1a gia trai phiéu
D* = D/(1+y) va y=YTM
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Cong thtc (6) cho ching ta biét,
khi 1ai suat tang lén thi gia trai
phiéu gidm di bao nhiéu phan
tram va ngugc lai. Cong thiic nay
ciing thé hién su phu thudc tuyén
tinh bién dong clia gia trai phiéu
vao bién dong cla lai suat Ay. Tuy
nhién, céng thiic (6) chi la mot
xap xi t6t cho nhiing thay déi nhé
cGa lai suat, déi vdi nhing thay
déi 16n hon thi n6 sé kém chinh
xac hon. D& diéu chinh, nguoi ta
dua thém mot thanh phan goi la
do 16i (convexity) vao cong thiic
(6).

3. Do Ioi (convexity)

St dung do 16i, cong thic (6) lac
nay dugc bién déi thanh:

AP/P = -D* Ay +  convexity
(ayy  (7)

Trong do, do 16i dugc xac dinh
bang cong thc:

Convexity = —P(Tiy—),zg'ﬂ(%{tz +1
(8)

V6i CF, la dong tién tirtrai phiéu
ky tha t.

Tinh do 16i theo cong thic trén
la mdt cong viéc kha phdc tap va
cting mat khong it thai gian, tham
chi con lau hon cé vong dao han.
Microsoft Excel lai khong cung
cdp cho ching ta mét ham tuang
ty nhu ham Duration. D€ don gian
hoa cong viéc tinh toan va khong
phai lap mot bang dé tinh cac gia
tri trung gian, c6 thé st dung cong
thiic gan dang dudi day cHo do 16i:

Convexity = A/B  (9)

trong do C - lai sudt coupon

A=2CH{(1+y? [(+y)-1]-ny
(1+y)} + [n(n+1)(y-C)y?]

B = [y(1+y)]? {Cl(14y)" - 1] + v}

Ta c6 thé dé dang so sanh két
qua tinh do 16i theo cong thic (8)
va cong thdc (9) qua mot vi du sau:
trai phiéu co thoi gian dao han 3
nam, ménh gia 10 triéu dong, lai

(Xem tiép trang 46)
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USD) cho 1,18 triéu ngui gli tién
tai 61 t6 chic tham gia BHTG
bi thu héi gidy phép. Bén thang
5/2015, khi Transportny Bank -
mot ngan hang quy mo trung binh
trong Top 103 ngan hang I6n tai
Nga - bi d6 va, DIA da phai chi
trd s6 tién bao hiém ky luc lén dén
40 ty Rap (tuong duong 800 triéu
USD). Xuét phat t van dé nay, bén
canh viéc nang han mdc, DIA ciing
dugc trao thém quyén han va cac
cong cu phap ly dé xt ly hiéu qud
cac ngan hang gap van dé.

béi voi Argentina, lam phat ting
cao & mdc 11%, dong Peso lién tuc
mat gia khién NHTW quéc gia nay
budc phai tang han mdc BHTG lén
gap 4 1an dé 6n dinh trat tu thi truidng
tai chinh, tranh tinh trang ngudi dan
rit tién tif cac ngan hang co thé de
doa dén an ninh kinh t& vi mo.

Trong s6 cac qudc gia thuc hién

T T 2 P . T =
MOT 50 PHUONG PHAP GAN DUNG UNG DUNE. .. rico treo vang +2

sudt coupon 12% va lai suat dao
han YTM =9%.

Dua vao céng thic (8), do i
dugc tinh la 8,75. Trong khi do,
néu tinh theo cong thdc (9), ta
nhan dugc gia tri A=0,010578,
B=0,001207 va do 16 bdng
8,764874. Két qua tinh theo hai
cach gan nhu tring nhau va chi co
chénh léch rat nho.

Uu diém va va han ché clia cac
phuong phap

Uu diém: Ap dung cac cong thic
gan dang dé xac dinh 1ai suat dao
han, vong dao han va dé 16i & trén
c6 mét s6 uu diém la don gidn, co
thé tinh bang tay ma khong nhat
thiét phai st dung bang tinh hoac
cac ham trong Excel. Cac két qua
tinh toan nay c6 thé st dung nhu
la cac gia tri trung gian trong viéc
xac dinh bién dong gia clia trai
phiéu phu thuéc vao thay dai lai
suat. Tuy nhién, cac céng thiic xac
dinh vong dao han va do 16i dugc
tinh toan dua trén maot s6 gid dinh
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tang han muc BHTG gan day, chi
co6 Bangladesh l1a tuong déi 6n
dinh. Nganh ngan hang dugc coi la
xuang song clia hé théng tai chinh
nudc nay, va cho dén nay, chua co
mot ngan hang Bangladesh nao bi
do va. Vai viéc tang han mic, ty &
tién gli dugc bdo hiém tai cac ngan
hang uac tinh tang ti 85% lén miic
93% do ngudi dan hoan toan yén
tam khi gdi tién vao ngan hang.

P& véi nhom cac nudc giam
han méc BHTG, Anh va Thai
Lan ciing la hai trudng hop dién
hinh. Tai Anh, viéc giam han mtc
BHTG phii hop véi Chi thi vé co
ch&€ BHTG EU (DGSs), quy dinh
viéc moi qudc gia thanh vién EU
phéi c6 han mic BHTG t6i thiéu la
100.000 euro va xudt phat tir anh
hudng cla viéc sut 16% trong gia
tri déng Euro khu vuc Eurozone noi
chung va khiing hodng tai Hy Lap
noi riéng.

va bd qua mot s yéu 8 can dugc
dua vao xem xét.

Han ché: Viec udc tinh bién
dong gia cla trai phiéu khi si
dung vong dao han (hodc vong
dao han diéu chinh) chi phu hop
cho truong hop chi co thay ddi
nhd trong lai suat. Bién dong gia
clia hai trai phiéu co cing vong
dao han c6 thé khac nhau khi co
bién dong l6n vé lai suat do do 10i
ctia ching khac nhau.

Khi tinh toan vong dao han, ta
gia dinh la dong tién tu trai phiéu
khong thay ddi khi lai sudt thay doi
(truding hop trai phiéu khong di kem
quyén chon va trd 1ai ¢6 dinh).

Trong truding hop trai phiéu co
keém theo quyén chon (vi du: trai
phiéu c6 thé mua lai, trai phiéu

. ¢6 thé ban lai), dong tién tr tréi

phiéu sé bi tac dong bdi thay déi
cla 1ai suat. D& khac phuc nhting
han ché& néu trén, cac thudc do
khac nhu vong dao han va do 16i
hiéu dung (effective duration va

Trong khi do, viéc Thai Lan giam
han mdic lai nam trong 16 trinh cdt
giam da dinh trudc cla cd quan
BHTG nudc nay. K& hoach giam
han muac BHTG dugc cho la sé thic
ddy cac nha dau w rat cac khodn
tiét kiém va dau tu vao cac cong cu
tai chinh khac, dac biét la khi lai
suat tiét kiem clia nugc nay chi con
nam & mic 1 - 2%.

P6i vai hé théng BHTG ctia moi
quéc gia, viéc thay ddi han mic
BHTG ting thai ky la mot trong
nhiing yéu t& quyét dinh dén hiéu
qud trién khai chinh sach BHTG,
ddng thai gop phan cling c& niém
tin clia ngudi gli tién vao hé théng
tai chinh, ngan nglia nguy co rat
tién hang loat c6 thé de doa an
toan hoat dong ngan hang. D€ thuc
hién t6t diéu nay, viéc trién khai
cac hoat dong truyén thong, nang
cao nhan thdc cong ching la mot
yéu cau thiét yéu.m

effective convexity) dugc dua vao
st dung. Tuy nhién, khi tinh toan
cac gia tri nay, ta cdn md hinh
dinh gia trai phiéu c6 kem theo
quyén chon (nhu mé hinh nhi
thic) dé xac dinh gia trai phiéu.
Pay la mot cht dé can dugc
nghién ctu ky hon dé ap dung
trén thuc t& cho cac loai trai phiéu
khac voi trai phiéu trd 1ai ¢ dinh
va khong kem theo quyén chon.m
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