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Ngay 06/0112015, 
Th6ng d6c Ngan hang 
Nba nu6c Vi~t Nam 

(NHNN) da ban hanh Thong tu 
s6 01/2015/TT-NHNN quy dinh 
ho~t d()ng kinh doanh, cun~ ung 
san phAm phai sinh lai suat cua 
ngan hang thuang m~i (NHTM), 
chi nhfmh ngan hang nu6c 
ngoai. Theo Thong tu nay, cac 
NHTM ngoai vi9c kinh doanh 
giao ngay truy~n th6ng da ctu:qc 
phep kinh doanh cac san pham 
phai sinh n6i chung, trong d6 c,6 
cac san ph§m phai sinh !iii suat 
trcn thi truong qu6c t~ va tren thi 
truang n()i d!a Vi~t Nam. Bay la 
XU hu6ng t§t y~u, phan anh S\I 

h()i nh~p qu6c t~ va xu hu6ng tv 
do h6a thi truang tai chinh Vi~t 
Nam. Phai sinh n6i chung, trong 
d6 c6 phai sinh IcY h~n lai su§t, 
khong xa I~ gl v6i cac thi truemg 
phat tri~n, tuy nhien, san phAm 
nay con nhi~u m6i me d6i v6i 
h~u h~t cac th~mh vien tham gia 
thi tnrang 6 Vi~t Nam. M()t cau 
hoi duac dat ra Ia: Lam th~ nao 
rna ca~ be~ tbam gia hqp d6ng 
ky h~n lai su~t l~i c6 th~ §n d!nh 
duqc cac muc lai su§t cho cac kY 
h~n khac nhau trong tuang lai? 

NGUYEN LY DINH GIA Hqp DONG KY QN 

1. BUONG CONG LAI SUAT 
GIAONGAY 

Lai su§t giao ngay (Spot 
Interest Rate) Ia Hii su§t c6 hi~u 
hrc tinh to{m ti~n lai phat sinh 
n.gay t~i thai di~m giao k~t hqp 
a6ng. T~p hqp cac mire Hii suat 
giao ngay irng v6i cac kY h~n 
khac nhau ~o nen "Du&ng cong 

'&..GS., TS. Nguyin Van TiJ, * 
liii sudt giao ngay ". Tro~g thi,Tc 
t~, auang cong /iii suat gi~o 
ngay duqc gQi m()t each ngan 
gQn ph6 bi~n Ia "EJuang cong 
liii sudt". 

Can cir vao mire d() tin nhi~m 
ct1a nguoi di vay, duong cong lai 
suM thuang duqc phan thanh 3 
loai ca ban nhu sau: 
~Duong cong lai suftt tni i phiSu 

Cbinh pbu: La duong cong lai 
su~t trai phi~u do Chinh phu phat 
hanh b~ng d6ng n()i t~. Duong 
cong lai suit Cbinh phil con duqc 
gQi la duemg lai sufrt phi rui ro, 
vi v~ m~t ly thuy~t, Chinh phu 
khong th~ vo nq b~ng ~6ng n()i 
t~. Do thm h~n trai phieu Chinh 
phu tbuang dai ~en duang cong 
lai suit trai phieu Chinh phu Ia 
duang cong lai sufrt d~i h~n. 

- Duemg cong Iai suat lien ngan 
hang, trong d6, duem~ d~c trung 
nhit Ia duong lai suat LIBOR. 
Buang lai su~t lien ngan, bang 
n~m tren duang lai suat trai 
phi~u Chinh phu bai ~i mire tin 
nhiem cua cac dinh che tai chinh 
di ~ay nhu NHTM thuang thfrp 
han so v6i Chinh phil, nen c6 
mire lai su§t cao han. Do thai 
h~n vay lien ngan hang tbuang 
ngiln (dSn m<?t nam), nen duang 
cong Jai sufrt lien , ng~ hang Ia 
duemg cong lai suat ngan h~n. 

- Duang cong tai suftt doanh 
nghi~p la du<'mg lai sufit trai 
phiSu do doanh nghi~p phat 
banh. Vi cac doanh nghi~p c6 
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muc tin nhi~m th~p nh§t s~ 
v6i chinh phu va cac dinh c~e 
tai chinh nen du(mg lai suat 
trai phiau doanh nghi~p vi th~ 
thuong n~m cao nh§t. 

Cac mire lai su§t chuAn cho 
nhfrng kY h~n ng~n dSn m()t 
nam thuang OltQ'C xay d\Illg tren 
CO' sa Hii su~t giao d}ch tren th i 
truong lien ngan hang gifra cac 
ngan hang c6 ch~t lu~g, quy 
mo ho~l d()ng va mire xep h~ng 
tin nhiem cao hang d~u tren thi 
truong.· Cac muc lai sufit chuAn 
cho nhfrng kY h~n tren m()t nam 
thuong OUQ'C xac d}nh_ tren CO' 

sa gia CUa cac trai phieu C~ 
phu to 16n v&i cac kY h~n chuan 
tuang irng tren m()t nam. . 

0 nhfrng nu6c phat trien, 
duong lai sufit trai phi~u Chinh 
phu va duong Uii suftt lien ngan 
hang Ia c6 s~n. Cac duemg Hii 
sufit nay duqc sii dl,lllg r()ng rai 
trong cac hqp d6ng tin d~ng 
giao ngay, duqc dting lam Hii 
sufit tham chi~u trong cac hqp 
d6ng pMi sinh Hii su,§t va Ia ca 
sa dt dinh gia hqp dong kY h~n 
va hoan d6i lai suftt 

2. LAI SUAT GIAO NGAY 
v A LAI suAT cmET KHAu 

Lai sufrt chi~t kh§u (Zero
Coupon Rate) la lai suftt ap 
d~g cho hqp d6ng tai chinh rna 
khong c6 bftt kY dqt thanh toan 
lai nao trong su6t thai h~n hqp 
d6ng. Nhu v~y, Hii suftt chi~t 
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khftu phat sinh ngay t~i th<'ri di€m giao kSt hqp 
tt6ng va duqc tich lily da thanh toan cung vai tiSn 
g6c ~i thai di€m hqp d6ng dBn h~. Uii suit chi~t 
kh§u Ia mot trong nhfrng lo~i Hii su§t phai sinh t:lr 
lai su§t giao ngay. DiSu nay c6 nghTa Ia, tren ca so 
:Iuong cong lai su§t giao ngay c6 s~n, chung ta se 
:inh toan duqc cac muc lai suftt chiSt khftu c6 ct'lng 
<Y h~n tuang trng. 

Vi d\1: Cac muc lai su§t ap d\lllg cho trai phiiu 
coupon (Uii su§t giao ngay) nhu sau: 

Ky h~n l nam: r1 = 8,00% 
Ky h~n 2 nam: r2 = 9,00% 
Ky h~n 3 nam: r

3 
= 9,50% 

Ky h~n 4 nam: r4 = 10,00% 
Hay §n d!nh cac muc Jai suftt chiBt kh§u c6 cac 

kY h~n tuang ung. 
GQi cac muc Hii suftt chiBt khftu c6 cac kY h~n 

I, 2, 3 va 4 naJ? tt;ang, trng Ia: d11 d2, d_, va ?4 
1%/nam). V6i so ticn goc trai phicu chiet khau 
Ia $100, thi s6 ti~n g6c va Uii cua tn1i phiBu chi~t 
ldlftu ~i thai di6rn d~n h~n (rue m~nh gia trai phi~u 
chiBt kb§u - ky hi~u hi D) se Ia: 

- Trai phiBu chiBt kh§u c6 ky h~n 1 nam: 
D

1 
= 100(1 + d)~ 

- Trai phiBu chiSt khftu c6 k}' h~n 2 nam: 

D2 = 109(1 + ?2Y ' 
- Trai phieu chiet khau c6 k}' h~ 3 nam: 

D3 = 1 00(1 + d3) 3 

- Tnii phi~u chiBt khftu c6 kY h~n 4 nam: 
D = 1 00(1 + d )4 

4 4 ' 

Xac tljnh d
1

: Do vi~c thanh toan goc va lai cua 
trai phi~u coupon c6 ky h~n 1 nam chi xay ra 1 
illn t~i thai d iem cu6i nam. Theo quy t~c ngang 
gia trong dAu tu tai chinh thi thu nh~p t:lr trai phi~u 
chi~t kh§u c6 k}' h~n 1 nam phai dung b5ng thu 
nh~p cua tr•h phiSu coupon cung co kY h~n 1 nam. 
Do d6, ta c6 lh6 vi~t: 

100 =~= 108 
1 +r1 1 + d1 

Suy ra: r1 = d1 = 8~00~ , 
Xac djnh d

2
: Ta thay rang, vi~c nam gifr m<)t tnii 

phi~u coupon k:Y h~ 2 narn, Hii suftt 9%/nam Ia 
gi6ng v6i vi~c nlim giu 2 trai phiBu chi~t kh§u d<)c 
l~p g6m: 

- Trai phi€u chiBt kh§u thu nh§t c6 m~nh gia D 
1 

= 9 (b~ng gia tr! coupon thanh toan vao cu6i nam 
thu nh§t), ky h~ 1 nam va rnuc lai su§t d

1 
= 8%. 

- Trai phi€u chi~t khftu thu hai c6 m~nh gia 
D

2 
= 109 (b~ng gia tri coupon thanh toan vao cu6i 

ram th(r hai c<)ng v6i g6c cua trai phi~u coupon), 
ky h~n 2 nam va muc lai sui t ~-

Theo nguyen ly ngang gia trong dfiu tu tai chinh 

ta c6: 9 109 9 109 
100=--+ =--+---

1, 09 (1, 09)2 1, 08 (1 + d2 )
2 

Suy ra: d
2 

= 0,09045 = 9,045% 
Xac djnh di Ta thiy r5ng, vi~c nlim giu m9t trai 

phi~u coupon kY h~n 3 nam, Hii su§t 9 ,5%/nam Ia 
gi6ng v6i vi~c nlim giu 3 trai phiSu chiBt khftu doc 
l~p g6m: 

- Trai phiSu chiBt khftu thu nhftt c6 m~nh gia 
D 1 = 9,5 (b~~g gia tri coupon thanh toan vao cu?i 
nam th(r nhat), kY h~n 1 nam va muc lai suat 
dl =8%. 

- Tnii phiBu chi~t k.hftu tht hai c6 m~nh gia 
D

2 
= 9,5 (b~ng gia tri coupon thanh toan vao 

cu6i nam thu 2), ky h~n 2 nam va mfrc Iai suit 
d2 = 9,045%. 

- Tn1i phiBu chiSt kb§u thri' ba c6 m~nh gia 
D3, = 109,5 (b~ng gia tr! c~upo,n thanh to an yao 
cuoi nam th(r ba c<)ng v6i tien goc cua trai phieu), 
kY h~n 3 nam va muc lai suit d3. ' 

Theo nguyen ly ngang gia trong dau tu titi chinh 
ta c6: 
100=~+ 9,5 + 109,5 = 9,5 + 9,5 + 109,5 

1,095 (1,095)2 (1,095)3 1,08 (1,09045)2 (1+ d3)3 

Suy ra: d3 = 0,0958 =: 9,~8% , 
Xac tljnh d

4
: Ta tbay rang, vi~c nam giu m<)t 

trai phiBu coupon ky h~n 4 nam, mtrc lai suAt 
1 0%/nam gi6ng v6i vi~c nlim giu 4 trai phi~u chiBt 
khfru d<)c l~p g6m: 

- Trai phi~u chiBt kb§u thu nh~t c6 m~nh gia 0 1 

= 1 0 (b~ng gia tr! coupon thanh toan vao cu6i nam 
thu nhftt), kY h~n 1 nam va muc lai suit dl = 8%. 

- Trai phi~u chiBt khiu thfr hai c6 m~nh gia D
2 
= 

I 0 (b~ng gia tri coupon thanh toan vao cu6i nam 
thu hai), k:Y h~n 2 nam va rnuc lai suAt d2 = 9,045%. 

- Trai phi~u chiBt khftu thu ba c6 m~nh gia D3 = 
1 0 (b~ng gia tr! coupon thanh toan vfw cu6i nam 
th(r ba), k:Y h~n 3 nam va muc Jai suit d3 = 9,58%. 

- Trai phi~u chi~t kh§u thu tu c6 m~nh gia 
D 

4 
= 110 (b~ng gia tri coupon thanh to an vao cu6i 

nam tb(r tu c<)ng v6i g6c cua trai phi~u coupon), ky 
h~n 4 nam va muc lai su§t Ia d

4
• 

Theo nguyen ly ngang gia trong dAu tu tai cbinh 
ta c6: 

EO 10 10 110 
100--+ + +--

1.10 (1,10)~ {1,10)3 (1.10)4 

10 10 10 110 
=--+ + +----

1, 08 (1, 09045)2 (1, 0958)3 (1 + d 4)
4 

Suy ra: d4 = 0,1047 = 10,147% 
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K~t lutJn I: Tren co s& dtc mfrc lai suftt tnii phi~u 
coupon, ta tinh duqc cac muc lai suftt cbi~t khftu c6 
coog leY h~n (Bang 1). 

Bang 1: Ket qua cac muc lai suat chiet khau c6 cung kY h~n 
Lo~i lai su~t L Ky han (i) 

1- 1 nlim I 2nlim 3nlim I 4nam 

Coupon Rates (r) 8,oo% I 9,o00% 9,50% 1o,oo0% 

Zero-Coupon I I 
.._Ra_te.::..:s (""d)'------'---8,00% 9,045% 9,58% 1 o, 147% 

3. LAI SUAT KY HAN DAI HAN 
Lai suftt leY h~n (Fo~ward Inte~est Rate) 1<1 Uii 

s~ftt duqc th6a thu~n t~i th6'i di~m giao k~t hqp 
dong (hom nay) lam cos& d~ tinh toan Uti suftt phat 
sinh t~i m9t th6'i di~m xac dinb trong ttiong lai cho 
n:9t ky h~n nh~t.djnh. Uii suftt kY b~n la m9t s6 
co djnh tron~ suot tb6'i b~n hqp dbng, kbong phl,l 
th~9c vao bien d9ng lai suftt tren thi tru6'ng. Uii 
suat leY h~n Ia l?~i Hii suftt phai sinh, duqc ap d1,mg 
cho cac hqp dong ky h<;m lai suit (Forward Rate 
Agreement- FRA). 

Mt)t cau hoi tfu(YC tlijt ra Ia: Tren CO' sa nao ma 
cac ben tham gia h(Yp d6ng lt;zi co thi thoa thuan 
du(YC mt)L muc Lai sudt c6 dinh trong tucmg lai? Di 
tra fin, COU hoi ~ay, Chung ta phai dl!a tren CO' sa 
Lai suat trai phieu coupon co sJn tren thi tru<Yng. 

GQi f ., f2, f3 va f4 la cac muc lai su§t leY h~n ruong 
trng cua ca.c nam thu 1, 2, 3 va 4. eac muc lai suit 
nay duqc th6a thu~n hom nay va c6 hi~u h,rc cho 
th6'i h~n l nam tucrng ung v&i cac nam thu 1) 2, 3 
va 4. e\1 th~: 

fJ8i vaiJ;: N~u d~u nam thir nhftt, dtmg 1 don vi 
de mu~ trai phi~u ky h~n 1 nam thl d~n cu6i nam 
thu nhat sc thu duqc ca g6c va lai la: ( 1 + f). 

p6i vo·i J;: N~.u dAu nam thu hai, dung 1
1 

dan vi 
de mua trai phieu ky b~n 1 nam thi d€n cu6i nam 
thtr ~ai se thu ~UQ'~ ca g6c va lai }a: (1 +f). 

D6i vai ~: !'Jeu dau nam thu ba, dung 1 don vj d~ 
mua trai pbieu ky b~n 1 nam thi d~n cu6i nam thu 
ba se tlm duqc ca g6c va lai la: ( 1 + f). 

D6i vai~: N€u dAu nam thu ru, doo~ 1 don vi d6 
mua trai pbi~u ky h~n 1 nam thi d~n cu6i nam thu 
tti se thu duqc ca g6c va lai la: (1 + fJ. 

Tren co s& cac muc lai suftt chi€t kh~u d d d 
' d d- inb d ' ' I' Z' 

3 
va 

4 
a t liQ'C (J tren, ta tien hanh xac dinh cac 

mfrc lai suftt f" f2, f3 va f4 nbu sau: . 
Xac ilfn.h ft: Do f1 c6 hi~u h,rc cho nam thu nhftt, 

nen vi~~ an djnh f1 gi6ng nhu vi~c k dinh lai su~t 
tra} phieu ky h~ 1 nam, vi v~y fl phai b~ng roue lai 
suat cua trai phieu kY h~n 1 nam, rue: 

fl = d l = 8,00% 
Xac iljnh J;: Gia su d~u tti 1 dOTI vi theo hai 
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each sau: 
- each thu nhftt, d~u tu vao trai phi~u chi~t khftu 

c6 leY h~n 2 nam, d~n cu6i nam th(r hai, ti~n g6c va 
lai thu duqc h\: (1 + d2)2. 

- each thu hai, dAu tu lien we vao tnii phi~u co 
leY h~n rung_ nam k~ ti~p nhau, k6t qua g6c va lai 
sau 2 nam dau tu se Ia: (1 + f1)(1 + f~). 

Theo nguyen ly ngang gia trong dau tu tai cbinh 
ta c6: 

(1 + d2)2 = (1 + f,)(l + f2) 
Thay cac gia tri d2 = 0,09045 va f 1 = 0,08 vao 

phuang trinb tren ta tin_b duqc f
2 

= 10,10%. 
Xac dfnh fi Gia Slr dau tti 1 don vi theo hai each 

sau: 
- each thl:r nh§t, d~u tu vao trai phi~u chi~t kb~u 

co kY h~n 3 nam, dSn cu6i nam thu ba, ti~n g6c va 
lai thu duqc la: (1 + d/. 

- each thu hai , dAu ru lien we vao trai phi~u co 
~ h~n tl'rng nam k~ ti~p nhau, k~t qua thu duqc ca 
goc va lai sau 3 nam dau tti se la: 

(1 + f l)(l + f2)(1 + f3) = (1 + dl (l + f) 
Theo nguyen ly ngang g ia trong dAu dr tai chinh 

ta c6: 
(1 + d3)3 = (1 + fl)(l + f2)(1 + f3) 
Thay cac gia tri f

1 
= 0,08, f

2 
= o, 1 o 1 va ~ = 0,0958 

vao phucrng trinh tren t~ tinh duqc f3 = 10,658%. 
Xac iljnh h: Gia sir dau tu 1 don vi theo hai each 

sau: 
- each thl:r nhftt, dAu tu vao trai phiSu chi~t khftu 

c6 ky b~n 4 nam, d6n cu6i nam thu tu, ti~n g6c va 
Uii thu duqc Ia: (1 + d4)

4. 
- each tbir hai, dAu tu lien we vao trai phi€u co 

k~ h~n rung nam k~ ti~p nhau, k~t qua thu duqc ca 
goc va Iai sau 4 nam dAu ruse la: 

(1 +fl)(l +f2)(1 + f3)(1 + f4) =(1 + d)3( l+ f) 
Tl 

A l ' ' 3 4 1eo nguyen y ngang gia trong dau tti tai chinh 
ta c6: 

(1 + d4)4 =(1 + f l)(l + f)(1 +f3)(1 + f) 
_Thay cac gia tti f

1 
= 0,08, f2 = 0,101, f

3
! 10,658% 

va d4 = 0,10147 vao phuong trinb tren ta tinb ducrc 
f4 = 11 ,886%. . 
K~t lutJn 2: Tren ccr s& lai suftt trai phi~u coupon, 

ta suy ra duqc khong nhfrng lai su~t chi~t khftu rna 
con suy duqc lai suftt leY h~n (Bang 2). 
.---B_a--'ng 2: Ket qua lai suat chiet khau va lai suat ky h;,m 

Lo<;~i lai suat 
Kyh<;~n (i) 

1 nlim 2 nllm 3nam 4nam 

Coupon Rates 8,00% (r) 9,000% 9,50% 10,000% 

Zero-Coupon 8,00% 9,045% 9,58% Rates (d) 10,147% 

Forward Rates Nllm thLr nh~t Nam thLihai Nam thLiba Nam thaw 
(f,l 8,00% 10,100% 10,658% 11,866% 
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Tuong tt,r, e6 th~ suy ra duqe Hii su§t leY h~n eho 
Jcy h~n dai han 1 nam, vi d\1, xae djnh Hii sufit ky 
h~n eho kY h~n 2 nam ti.r nam th(r hai d€n h€t nam 
thu ba ta him nhu sau: 

GQi mue lai sufit ky h~n eho leY h~n 2 nam g6m 
nam thu hai. va nam thu ba Ia f2•

3
. Theo nguyen ly 

ngang gia dau tu trong tai ehinh ta e6: 
(1 + f2)(1 + f) = (1 + f2,3)2 

Thay eae thong so thieh hgp vao phuong trinh 
tren ta tinh duqe f

2 3 
= 10,379% . . 

Bang 3. Ket qua lai suat ky han 
Uii su~t ky h;;m 

Nam thll' nh~t Nam thll' hai I Nam thll'ba Nam thll' tu 
8,00% 10,100% I 10,658% 11,866% 
8,00% 10,379% 11,866% 

4. LAI SUAT KY HAN NGAN HAN 
Tren thi truang ti€n t~, d6i vm eae· Jcy h~n ng~n 

h~n d€n l nam thtr<'rng khong tra Uii trong su6t thai 
h~n hqp d6ng, rna ti~n Uii duqe thanh toan m()t Ifill 
eung v&i ti€n g6e t~i thai di~m dao h~n. Do d6, kY 
tbu~t tinh tofm lai sufit ky h~n d6i v&i eac leY h~n 
ng~n h~n d~n 1 nam Ia khac v&i leY h~n dai tren 1 
nam nhtr da phan tich 6 tren. 

Can Ctr vao eac mue lai sufit lien ngan hang e6 
sRn trcn thi truang (lai suAt chuAn), choog ta ti€n 
hanh xac djnh eae mue liii sufit ky h~n nhu Vi dl,l 2. 

Vi dl,l 2. Gia su, eac mue Hii sufit YNIBOR duqc 
cong b6 nhtr Bang 3. 

Bang 3: Cac mac lai suat VNIBOR Cfllc;lc cong bo 
~~~ 

Hay xae dinh lai sufit kY h~n 3 thang c6 hi~u hJC 
ru thang 9 d€n thang 12. 

M()t hqp d6ng ky h~n lai sufit e6 thai h~n 3 thang, 
c6 hi~u h;e ru thang 9 d€n th{mg 12 duqc kY hi~u 
la: "9xl 2FRA- rFRA". Trong d6, s6 9 th~ hi~n thai 
diSm FRA b~t dfiu e6 hi~u h;e, 12la thai diSm dao 
h~~. r F.RA la mue la.i sufit cua FRA (day la muc Hii 
suat co dinh duqc an dinh ngay t~i hom nay). 

GQi t5 (Sh.ort term) Ia k~ h~.n tinh theo ngay eho 
thai h~n ngan (thai h~n bat dau), tue 9 thang. 

GQi r5 (Short .tem1 rate) Ia mue !iii sufit ap dl,lng 
eho leY h~n ngan, tuc muc lai suat eho leY h~n 9 
thang. 

GQi tL (Long term) Ia ky h~n tinh theo ngay eho 
thai h~n dai (thai h~n dao h~n), tt:re 12 thang. 

GQi r
1
_ (Long term rate) Ia mus Uii sufit ap dt,mg 

eho kY h~n dai, tt:re muc lai suat eho leY h~n 12 
than g. 

GQi tFRA (FRA term) Ia Jcy ~~n tin? theo ngay eua 
FRA (tinh ru thai h~n hi~u h;e den thm h~n diw 
h~n), tlre tfRA = (~- t5) = 3 thang. , 

GQi rFRA (FRA rate) Ia ~lie Hii suat eua FRA ap 
dl,ll1g eho thai h~n ruts den ~· 

Gia sfr, hom nay b~n e6 $1 nhan r6i trong thai 
gian 12 thang, b~n quy€t dj::lh dfiu tu lfiy Hii. B~n 
c6 th~ h;a eh<;>n hai phuong an dfiu tu: 

Phuang im 1: B~n quy€t djnh dfiu tu m()t lfin, leY 
h~n tL (12 thang). G6e va lai thu duqc khi d€n h~n 
se la: 

pl • (1 + rL ...!1....) 
dpy 

Trong d6, dpy (days per year) Ia s6 ngay trong 
m()t nam va thuang Ia 360 ngay (trir m(>t it d6ng 
ti€n c6 365 ngay nhu GBP) 

PhuO'ng tin 2: B~n quy€t cjnh dfiu tu tufin hoan 
theo 2 bu&e nhu sau: 

Bu&c 1: Dfiu tu Jcy h~n ng~n t5 (9 than g), g6c va 
lai thu duqe 6 btr&c I se Ia: 

P' =(l+r. ~) s dpy 

Bu&t: 2: Sau do tu3n hoan (dau tu) toan b() g6c 
va lai thu duqe 6 bu&e I v&i ky h~n ~RA. G6c va lai 
thu duqe khi d€n h:;ln 6 bu&e 2 se la: 

p2 = P'(l + rFRA tFRA ) 
dpy 

P2 - (1 + r8 ...!L) (1 + rFRA tFRA) 
dpy dpy 

Theo nguyen ly ngang gia trong dfiu tu tai ehinh 
ta e6: 

G6e va lai eua phuong {m I = G6c va lai cua 
phuong an 2 

Tuc: 

(1 + rL ~)- (1 + r5 ...!§_)(1 + rFRA tFRA) 
dpy dpy dpy 

rFRA-
dpy 

x--
tFRA 

V 6i bang n iem y€t lai suftt I ien ngan hang a tren, 
thay cae s6 li~u thieh hqp vao cong tht'rc d~ fin dinh 
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[

( 1 + 0 0445 
12

0) l • 360 360 
(1x4)rFRA - ) - 1 x -- - 4, 585% 

(
1+ 0 04 30 90 

• 360 

[ 

( 1 + 0 049 
27

0 ) l • 360 360 
(3x9)rFRA - - 1 x -- - 5,145% 

(
1+ 0 043 90) 180 

• 360 

[ 

( 1 + 0 0505 
360 

) l ' 360 360 
(3x12)rFRA - • ( 90 ) - 1 x -- - 5, 244% 

1 + 0 043--
270 

• 360 

[ 

( 1 + 0 0505 
360 

) l • 360 360 
(9xl2)rFRA- ( 

0
) -1 x --· -5.305% 

1 +0 04927 90 
' 360 

cac muc lai suAt ky h~n vm cac 
ky h~n khac nhau. Vi d\1: 

5. KETLUAN 
Uii suAt n6i chung, d~c bi~t 

la lai su§t phai sinh, chfra d\ffig 
nhfrng y~u t6 bi An trong vi~c 
xac dinh chung. Do Hii su§t k)r 
h~n (forward interest rates) duqc 
phai sinh tlr lai su§t giao ngay 
(spot interest rates), nen d~ cac 

G) T~P CHI NGAN HANG I s6 17 I THANG 9/2016 

cong C\1 tai chinh phai sinh n6i 
chung va phai sinh lai suAt n6i 
rieng di VllO CUQC sf>ng IDQt each 
hi~u qua, thi aiJu ki?n tien quyJt 
d6 la titi tnremg tai chlnh phai 
duqc n;r do boa, la ca so hlnh 
thanh cac duemg cong lai su§t 
chufuJ tren th! truemg. Ngoai ra, 
do vi~c dinh gia cac hqp dflng k)r 
h~n lai suAt (FRA) khong h6 dan 
gian, nen cac ben tham gia hqp 

dflng phai duqc trang b! ki~n 
thfrc chuAn va kY thu~t tinh toan 
chinh xac, c6 nhu v~y m6i t~o 
ra S\I binh d~ng trong giao k~t 
hqp dflng, la nhan t6 thuc dAy tlti 
tru:emg tai chinh phai sinh phat 
trien.• 
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