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THI mu NG TAI culu

DINH GIA TRAIPHIEU BANG MO HINH NHI THUC

1. Gidi thiéu

Theo phuong  phap truycn
thong dé dinh gia trdi phtcu phi
quyén chon c6 1di suét ¢6 dinh,
trai phiéu don gian, nha phan tich
dinh gi4 chi cin xac dinh dong
tién trong tuong lai réi chidt
khau né & mét mirc 1 suat thich
hgp. Tuy nhién, trong thuc 1¢, aé
quan tri rii ro 13i sudt, nha phat
hanh va ngudi nim giir trdi phiéu
thudng sir dung cic quyén chon
cd kém trai phiéu nhur quyén
chon mua, quyén chon ban,...
nhiim tan dung lgi thé cho minh
khi ddi mat véi sy bién dong cla
13i suét,

Di nhién, khi mét trai phiéu c6
kém mét holic nhiéu quyén chon,
bai toan dinh gid tréi phiéu khong
con don gidn nira vi gid trj cda

* gl hoc Ngdn hang TP H Chi Minh

@ TS. Hj Cong Hudng *

cac quyén chon di kém thudmg
phu thudc vao bién dong cia 1ai
Sut. Vi vy, dé gidi bai todn dinh
gia phirc tap ndy, diéu quan trong
la nha phén tich phai phéin tich
ciu triic cac trai phitu co kém
cic quyén chon va sir dung md
hinh dinh gi& phu hop.

i

2. Phan tich cau trac tréi phiéu
(] quyén chon

pé phat trién mét khung phan
tich trai phleu c6 kém quyén
chon vi¢c phan tach cac bo phan
cAu thanh ciia né 1a cin thiét.

Gia tr] cia tréi phlcu c6 gan
thém quyén chon 13 tong gia
tr] cua cdc by phan cau thanh
nén trdi phiéu. N6i mét cach
khac, gia tri cua trdi phiéu c6
kém quyén chon Ia tdng gia
tri ctia trai phiéu théng thudong

(trdi phiéu co s&)' va gid trj
quyén chon. Piéu nay duge thé
hién trong phuong trinh sau:

P,=P.+P, (1)

Trong dé:

P,: Gid trj tréi phifu c6 kem
quycn chon

P.: Gia tri trai phiéu co s (trai
phitu thdng lhufmg)

P Gid tri cla quyén chon

DOI vai mét trai phiéu c6 thé
mua lai (c6 quyén mua lai)?,
quyét dinh thye hién quyén chon
duge dua ra bdi nha phat hanh,
Cé thé xem, khi mua trai phiéu
¢ thé mua lai, nha ddu wr mua
trai phiéu nhing ban quyén chon
mua. Do 46, tir quan diém cua
nha déu w, gid tri ciia quyén chon
mua lam gidam gid {r; cta trai
phiéu c6 (hé mua lai so voi gia
tri ciia trdi phiéu thong thuémg.
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Didu ndy c6 nghia la:

P.,=P.-P, (2)

Trong dé:

P, Gid trj ciia trai phiéu c6
quyén chon mua.

P : Gia tri trai phleu cO SO.

P Gia tri quyén chon mua.

BOI vii mot tral phiéu c6 thé
ban lai (c6 quyén ban 1ai)®, quyét
dinh thyc hién quyén chon ban
dwge dua ra bai nha dau tr. Vi
véy khi mua trai phiéu c6 thé ban
lai, nha dAu tr mua cé trai phiéu
va quyén chon ban. Piéu nay cé
nghia 13, gia trj cda quyén chon
ban lam tang gid trj ciia trai phiéu
¢ thé ban Jai so voi gia tri cla
trai phiéu thong thirdong:

PPB - Ps + PI‘ )

Trong do:

P,: Gia trj cta quyen chon ban.

P Gid tri trai phiéu co sd.

. Gia tri cua tréi phiéu cé

quyén chon ban.

3. Dinh gia trdi phiéu ¢6 quyén
chon bang md hinh nhi thic

V&i cae trai phiéu co kém cac
quyén chon, quyét dinh thuc hién
quyén chon cua nguol so hiru
quyén chon - tb chirc phat hanh
hodc nha dau tr, s& bi anh hudng
boi mire 1di sudt trong tuong lai.
Piéu nay cé nghia la, khi xay
dung cac mé hinh dinh gid, cdn
phdi xem xét mot cach rd rang
céch thire 131 suét co thé thay dbi
trong tuong lai. Noi mét cach
khac, dé dinh gia cac 1rai phiéu
¢6 kém cac quyén chon, can phai
dua bién dong 13i suit vao md
hinh dinh gia. Trong thuc té, co
rét nhién md hinh khac nhau da
dwogc phat trién ¢ xdc dinh gid
tri cua trai phleu cO cac quyen
chon. Mgt trong cac mo hinh do
la m6 hinh cy 1ai suét nhi thirc?.

3.1. Cay li suat nhij thire

Hinh 1 mb ta cdy 14 suit hoac
mang ludi 13i sudt® nhj thie. Cay

€D 7aP cHiNGAN HANG | S1 | THANG 172022

Hinh 1: Cay 1ai suat nhi thifc ba ndm

LEY T4
" /, MNHHH
T2y
r /,,/". NHH
/ * hi:qH \. r3,H'HL
NHHL
° & ' \. TaHL /
v NrL
N \,_ - / \n T3HLL
(] NIL / NHLL
L T T
N
‘\H‘*. LEYI)
N
Hém nay Nam 1 Niam 2 Nim 3

131 sudt nhi thire khéi dau bing
mdt nat (ndt) den, dwgc danh
ddu bang chir N, 1a ré cla ciy,
twong trung cho lai suit mot nam
tai th("ri diém hién tai (T,), hodc
1at suat ky han mét nam va dugce
biéu thi bang r,. Xem blen déng
cta 13i suat 13 mot bién cb ngau
nhién, md hinh nhi thirc gia dinh
rang bién ¢é nglu nhién s& chi
nhan hai gia tr1 kha di (co thé)
va rang x4c suit xay ra cua mot
trong hai gia tri 1a bing nhau.
Do viy, tai thoi diém T, trc la
mdt nam sau, hai gia tri 6 thé
¢6 cta 1ai sudt chi ¢6 thé 13 ting
hodc gidm, tirc 14 cao (H) hoiic
thip (L) so véi r, va du’crc biéu
thi bing T var . Péy rang ky
hiéu a1 suat mang hai chi s6 phu
dudi. Chi sb phu dudi dAu tién, |,
cé nghia 13 131 sudt bat du trong
nam 1. Chi sé phu duéi thir hai
cho biét lidu n6 cao hon (H) hay
thdp hon (L) trong hai lai sudt
trong ndam 1.

Trong mé hinh nhj thirc, i suit
trong nam tiép theo (tirc 12 nim
thér hai, T,) c6 thé 1a mot trong
hai gia tri sau: r,,, hodcr, .
Chi sb phy dudi, 2, cho biét nam
thir hai, Piéu nay sé dua ching
ta dén nit N, hodc N, . Chi §6
phu “HH” ¢6 nghia 14 dudmg dan
dén nut Ny, ©0 13i suét cao hon
trong ndm dau tién va trong nim

thir hai. Chi s& phu dudi “HL”
c6 nghfa 1a duong dén dén nat
N,,, co lai sudt cao hon trong
nam dau tién va 141 suét thap hon
trong nam thtr hai.

Tuong tu, néu 13i suit thap hon
(r,, ) xay ratrong nam dau tién thi
NL ch'inh la diﬁ:m nat. Tainat N,
141 sudt c6 thé xay ra trong nim
thir hailar, , hoacr, . Diéunay
sé dua chfmg tadeén nit N, hoéc
N, ,. Chi s6 con “LH” chi ra rang
du’o’ng dan dén nut N, laldi sudt
thip hon trong nidm ddu tién va
cao hon trong ndm tha hai. Chi
s& phu durdi “LL” cho biét cach
dudmg dan dén ndt N, 12 mirc lai
sudt thap hon trong nam dau tién
va trong nam tha hai.

Luu y ring, & ndm thir 2, chi ¢
N, duge hién thi nhung khong
co NL Ly do 13, néu 1ai sut cao
hon xay ra trong ndm 1 va l&i
sudt thap hon xay ra trong nim
2, chiing ta sé dén cung mdt nut
nhu thé 1ai sudt thip hon xdy ra
& ndm 1 va cao hon trong ndm 2.

Mé hinh cay l3i sudt nhi thic
dya trén gid dinh co ban la chi
¢6 sy thay ddi cua l4i sudt ngin
han theo thoi gian. Cu thé hon,
mé hinh gia dinh rang 1ai sudt ky
han mot nam ¢6 thé thay ddi theo
thn gian dua trén mot qua trinh
ngau nhién dugc goi 1a budc di
ngdu nhién loga-chudn® véi do



Hinh 2: Cay 1ai sut nhi thirc ba nam vdi 13i suat ki han mét nam
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bién dong’ nhat dinh (khéng d6i). Lii suit doc trinh bay trong cay l4i
suat nhi thirc 1a 14i sudt ky han thirc. V& co ban, ching 1a 131 sudt mot
th&i ky, vi du mot nim, bat dau tir thoi ky t. Mi thai ky cd mot 131 sudt
ky han. Khi dinh gi4 trai phiéu cé gén thém cac quyén chon, 1ai sudt
ky han s& duge tiép tuc sir dung nhung trong mét thoi ky nhét dinh,
khéng chi c6 mét J4i suat ky han ma con ¢é mét tép hop cac 1ai suat ky
han. V& mit k¥ thudt, cay 13i sut dai dién cho mé hinh mét nhén t6.

Trong céy l4i suit nhi thie, tdn tai méi quan hé giia cdc 131 sudt va
cac mbi quan hé nay phy thuge vao mé hinh 1ai suét gia dinh. Theo
gid dinh phéan phéi, méi quan h¢ gifrar | va L tai mot thoi diém duge
tinh theo cong thirc sau:

r = rl y (626\‘!)

Trong d6, 6 1a mac bién dong gia dmh cua lai sudt ky han motndm, t
1a theri gian tinh bing niim va e 1a co s6 ctia logarit tu nhién (2,71828).
Vi chung ta gla dinh khodng thoi gian la mot ndm, nghla lat=1,
ching ta ¢6 thé bd qua phép tinh can bic ‘hai ctia t frong s6 mii. Vi du,
gld sir rang r,, 14 4,074% va ¢ 12 10% mdi nam thi

=TI (ez") 4,074% x 2,71828>91°= 4 976%

Trorlg ndm thir hai, ¢d ba gia tri kha di cho lal sut ky han mot nam.
Céc moi quan hé gifra r,;, va hai mirc 14 suat ky han mét nam khac
nhir sau:

T =

Z,HH 2LL (e“"’) \-’él rZ,HL = I-ZE.LL (320)

Vi vy, vi du, néu LA 1a 4,53% va cling gia dinh o khong dbi (10%)

thi:
L™ Lo (e*9) =4,53% x 2,71828%010= 6 757%
va:
U= Cor (e*°) =4,53% x 2,71828¥019= 5 53204

Tuong tu, trong nam thirba (T)), co bbn gia trj kha di cho ]al sudt ky
han mot nam. Cac mdi quan hé giira r, | va ba mérc i sudt ky han
mot nam khac nhu sau:

Downn ™ T (e, 1 3 L Vil (e4c) va I LLn 3LLL (e*)

Hinh 2 minh hoa cay 1ai suit bing cach sir dung cac ky hiéu don
2idn nay.

3.2. Mirc bién ddng va d ch chuin

Véi mét phan phéi loga-chuén don glan moc bién dong (thay i)
trong l&i sudt ty 1& thuan véi mire 1ai sudt mot thoi ky cho moi thoi ky

JLLL

va duge do so v&i mire 141 suft
hién tai. Dé dang chimg minh
rang db 1éch chudn cia lai suét
ky han mét nim bang r,c°. Day
1a co s¢ quan trong dé nha phan
tich c6 thé tao ra mét cay lai sudt
nhi thirc gia dinh. Vi du: néu o
14 10% va 14i suat nam thé nhat
(r,) 1a 5% thi d6 Igch chuin coa
lal sudt ky han mét nim s& 14 5%
x 10% = 0,5% hoic 50 diém co
ban®. Tuong ty, néu 141 sudt mot
nam hién tai 1a 12% thi d§ léch
chudn cta 13i suit ky han mét
nam s& la 12% x 10% hodc 120
diém co ban.

Pé v ring, bién dong lai sudt
ky han mot thoi kv s& 16n hon khi
13i suat hién tai cao va nhé hon
khi 13 sudt hién tai thdp. Mot
trong nhitng lgi ich cia phin
phéi loga-chudn 14 néu lai sudt
nhin duge qud gan 0, sy thay
dbi tuyét ddi coa 13l sudt ngay
cang nhé nhung khéng thé ¢ 14i
suft m.

Cd hai phuong phap thuong
duge sir dung ¢ udce tinh bién
déng 1ai suit. Phuong phap diu
tién 1a ude tinh su bién dong lai
sudt bing cach sit dung dir lidu
trong quéa khir gan véi gia dinh
ring lich sir ¢6 thé ty lap lai, do
dé, c6 thé sir dung dir liéu lich
str gan day dé dur doan twong lai.
Phuong phdp thir hai dé wéc tinh
bién dong lai sudt 14 dua trén thi
£14 quan sat duge cliia cac cong
cu phai sinh 13i suat (nhu quyén
chon hoan déi). Phuong phap
nay duoc goi la bién ddng 1
sudt nguy {ngim dinh).

Dé dinh gia trai phlcu bing
cdch str dung ciy 141 sudt nhj
thire, dau tién nha phan tich phai
xac dinh gia tri cua trai phiéu tai
mdi nit. B tim gid tri cua trai
phiéu tai mot nat, nha phan tich
bét dau bang cach tinh gié trj trai
phiéu tai cac nit cao va nat thap
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nam & bén phai cha nat cin xic
dinh gia tri. Vi dy, trong Hinh
3, gia sir nha phén tich ¢in x4c
dinh gié trj trai phiéu taj nut N,
Mubn vy, phai xac dinh tnmc
gia tri cua trai phleu tai cac nit
Ny, va Ny Dén luot minh, gia
tri cla trdi phiéu tai hai nut N
va N, lai duge xdc dinh bang
phwong phép quy nap ngugc,
phrong phap trong 1y thuyét tro
choi, la phurong phap thudng
durge cac nha phén tich sir dung.
Theo nguyén tic, trir khi v& no,
trai phiéu s& duge danh gid theo
ménh gia khi ching déo han. Do
do, dé tim gid tri cla trai phiéu
tai nut mudn tim, bat ddu tir ngay
d4o han, tirc 13 nim cudi clng
trong cdy lai suét, dién cic ménh
gid vao cac hdp tinh toan, sau
d6 tién hanh tinh toan, tir phai
sang trai, dé suy ra gia tri tai cic
diém nut.

No1 chung, dé ¢ duoc gia tri
trai phidu c@ia mot nut nhét dinh,
nhd phan tich wan thco céc quy
tic dinh giad co ban: Gia trj nay
la gia tri hién tai ciia dong tién
trong tuong lai. Ty 18 chiét khau
thich hop duge sir dung 12 131 sudt
ky han 1 ndm tai nit dang duoc
tinh gia tri. Tai mdi nit, dong
tién twong lai k¥ vong bao gom
hai bd phan: (i) Tién 13 djoh ky
(C) sau mot nam ké tir bay gio,
va (ii) Gid tri trai phiéu sau mét
nam ké tir bay gid. Theo md hinh
cdy lai suét nhi thire, do gia tri
cuha trai phiéu lai tay thuéc vao
1ai sut ky han mdt nidm la cao
hay thip nén cé hai gia tri hién
tai (hién gid) trong truomg hop
nay: Mét cho lai sudt ky han 1
nam cao hon (V) va mét cho la
sudt ky han 1 nim thdp hon (VL)

Vi xéc sudt cua hai két qua
duoc gia dinh 13 bang nhau (50%
cho médi két cuc) nén gia dinh
rang, }ai sudt ky han | nam la r
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Hinh 3: Tinh toén gia tri tai mdt nut

Gia tr cila trai phiéu trong g
thal cac hom cia 1& sudt k¥ han

miéjt ndm
i Ddng tién frong trang thai
L - :
Put C 131 suat cag hem
L& sudt k¥ han mft nim tai V
it ¢in tim gié 11 — o

Dong tién trong trang thi
*ri+C

!

Gi4 i cia trii phifu trong frang
théi thip hom cis 16 sudt by han
mdt nam

13i sudt thip hom

tai nat dang duvoc dinh gid, gia trai phiéu s& 1a gid tri trung binh cla
hai hién gia (xem Hinh 3):

1y +C Vi + C]

=z tTerl @

3.3. Xay dyng va hidu chinh cdy i sufit nhij thirc

Dé bao dam diéu kién khong con tdn tai co hdi kinh doanh chénh
léch gia trong dinh gia, didu kién chi phéi qua trinh xdy dung cay
nhi thirc 131 suat, Idi sudt trén cdy nhj thirc phdi dirge hiéu chinh theo
dwdmg cong 1ai sudt theo ménh gia dé& cudi cing, cdy l4i suat nhj thirc
phai dinh gi4 trai phiéu ban theo ménh gia khong ¢6 quyén chon bang
v&i ménh gia nhu minh hoa dudi diy.

Gia dinh ring mét nha phan tich thu thap duge sé liéu vé dudng
cong loi sudt nhu sau:

Ky han {nim) Loi sudt dao han (%) Thi gia {nghin déng)
1 0,51 100
2 0,76 100
3 0,99 100
4 1,21 100

Tir cac s& 1i¢u nay, nha phén tich xdc dinh 141 suat giao ngay va lai
suit ky han mét nim nhu sau:

Nam Lai sudt giao ngay (%) Thi gid (nghin déng)
1 0,5700 100
2 0,7610 100
3 0,991 100
4 1,2169 100
Véi dir liéu cha 14 sudt giao ngay, tir phurong trinh!':
(1 +y)"
A+f)= s O
(1+ ¥Yn-1)

Cé thé tinh duoc 131 subt ky han mét nam nhu sau:
(%)
Lai sudt ky han 1 ndm hién tai 0,510
L&i sudt ky han 1 ndm sau mét nam k& tir bay gi¢s 1,013
Lai sudt ky han 1 ndm sau hai ndm k& ti by gi¢ 1,459
L3i sudt ky han 1 ndm sau ba nam ké tir bay gids 1,881




Bang 1:Tim I3i sust ky han mot ném cho nadm 1 - Thi nghiém thy nhat

M 100
' 0,76%
1y 05100
C 0,76
n  1,000%
118
a 10%%
e 288
; 100
0,76
Nge fro, HH 1
\4 99,344
0,76
Nalrn 04
99,904 4 100
C 0 99,7951 100,304 C 0,76
2 0,5100%% Ne . HL 7
\ v 99,762
[+ 0.76
q’u 1,0000%%
7 100
100,0123 100,522 0,76
N fry L 2
TD Tl T:
Bang 2: Tim I5i sust ky han 1 ndm - Cac thir nghiém tiép theo
M 100
t 0.76%
6 0510%
[ 0,76
t, 09120%
413
] 10%
e 271828
100]
0,76
N ew
3 99650
0,76
Naln 1,114%
100,000 7 100
c 0 100.4t0 0,76
s 0,5100% Nm
\* T
C 0,76
i_; 0,9120%

4 100
100.609 0,76]
Nafo

T T,

T.

Gid dinh rang 46 bién dong (o)
1a 10%. hiy xy duyng md hinh
cdy lai sudt nhi thic hai nim
bing cach sir dung tréi phiéu hai

nam, 13i sudt dinh k¥ 12 0,76%.
Bang 1 cho thiy, mdt cdy nhj

thirc chi tiét, c6 dong tién duge

hién thj tai mdi nit. LA sut géc

clia cay 1 131 sudt mot ndm & thévi
diém hién tai, 0,51%.

Trong nim dau tién, cé hai l3i
sudt ky han m§t ndm cé thé co,
1ai sudt cao hon va lai suat thip
hon. Nhiém vy can lam cla nha
phén tich 13 tim ra hai 1i suét ky
han phii hop v&i sy bién déng gia
dinh va gid trj thi trudng cia trai
phiéu. Trong thuc t&, chi c6 thé
tim hai 15i sudt nay bing mdt quy
trinh i4p (tic 1a thir va sai) cha
khéng c6 cong thire don gian dé
tinh toan. Myc tiéu & day i tim
mdt 1ii suét sao cho khi duge ap
dung trén céy lai suat nhj thirc.
cdy st cung cap mdt gia trj dung
b{mg ménh gi4 cua trai phidu ky

han 2 ndm, tra 13t dinh ky 0,76%.
Céc buéc clia quy trinh duge md
ta va minh hga nhu sau:

Buére 1: Liyra chon gid tri chor,.

Trong lan thir nghi¢m déu ncn
nay. chung ta lya chon mét cich
ngau nhién gia trj 1,00%. Lai
suat nay nén thap hon i suit ky
han sau m6t nam ké tir ngay hom
nay (1,013%).

Buée 2: Xdc dinh gia tri tuong
img cho lii suat mdt nim cao
hon,

Gia tri nay cé thé dé dang dugc
tim ra bing céng thirc:

rI.H = rl.l.(c:u)

=1,00% = 2,718282010
=1,2214%

Buwdc 3: Tinh todn gid trj trdi
phiéu trong mét nam ké tir bay
gid. Gid tri nay duge xac dinh
nhur sau:

3a. Xac dinh dong tién vao
ngdy ddo han.

Dong tién vao ngay d4o han s&
bing gié tri d4o han cia né (100
nghin ddng) cong v&i khoan
thanh toan l3i dinh ky cudi cing
(0,76 nghin ddng). Nhur vay, gia
trj x4c dinh |2 100,76 nghin déng,

3b. Tinh Vy,.

Véi suat chiét

khiu thich
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hop 14 1ai suit ky han mot nam
cao hon (1,2214%), gia tr
hién tai 1a 99,544 nghin ddng
(100,76/1,0122).

3c. Tinh V;-

Twong tu, véi sudt chiét khau
thich hop la 1ai suft ky han mét
nam thip hon (1,00%), gid tri
hién tai 1a 99,762 nghin ddng
(100,76/1,0100).

Buwde 4: Tinh V.

4a. Cong thém lai tréi phiéu
dinh ky vao ca V, va V| dé co
duoc dong tién tai nul N,vaN,
tuong tng:

Ta cé V, + C = 100,304 nghin
ddng cho ldl suat cao hon, va:

Vv, +C= 100,522 nghin dbng
cho 1a1 suét thap hon.

4b. Tinh V.

Lai suat mét nam la 0,51%.
(Lwu y: Tai thoi diém nay, r 13 1i
suht géc, 0,51%). Do dé:

I[Vu+C Vi+C
“2l1+r 1+r]

V= 5(99,?95 +100,522) = 99,904

Buée 5: Xac dinh 13 suat ky
han mét ndm phu hop.

Pé xac dinh 1ai suat ky han mot
nim phu hop, nhd phan tich so
sdnh gia tri 0 budc 4 véi gia tri
thi trudng cha trai phiéu. Néu
hai gi4 trj gidng nhau thi r, duge
sir dung trong thir nghi¢m nay 1a
chinh 1a gia tri can tim. Pay la lai
suAt kv han mdt nim s& duoc st
dung sau nay trong ciy lai suét
nhi thirc cho Jai suat ky han thip
hon. Nguoe lai, néu gia tr1 duoce
tim thdy & budce 4 khong bing
gia tri thi trrdng cla trai phidu
thi diéu d6 co nghia 13 gia trj r,
trong thu nghiém nay khéng phai
14 141 sudt ky han mot nam phu
hop véi dudng cong lgi suét hign
tai. Trong truong hop nay, theo
quy trinh thir va sai, nha phén
tich phai 13p lai nam birde ndi
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Bang 3: Tim 13i sudt ky han T ndm sau 2 ndm ké tir bay gi& -
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trén bing mot gid trj thir nghiém
khéc caar,.

Trong v1 dy nay, vai r, bang
1,00%, gia (ri nhan duge 0 buédc
4 12 99,904 nghin ddng, nhé hon
gid tri thi trudng quan sat duge
la 100 nghin déng. Vi viy, cb
thé ndi ty 1& 1,00% 1a qué 16n va
ndm buée phai duge Kip lai aé
thir nghiém bing mdt gid tri r,
thap hon.

Trong cac 1an 1ap lai cac budc
tr 1 dén 5 sau nay, gia sir sau
nhiéu budc dd tim, nha phan tich
chon duge r, = 0,9120%. Cay lai
sudt nhi thuc twong (mg dugce
hién thi trong Bang 2. Bé ¥ ri’mg
rén cay nhi thirc, gia tri tai goe
ciia trai phiéu ding bang thi gi4
ctia trai phidu hai nam, ban theo
ménh gid.

Bay gid, gid sir nha phan tich
mudn phét trién ciy ndy trong
mot nAim nira béng cach sir dung
trai phiéu méi phét hanh, théi han
ba nam, tra 1ai djnh ky 0,99% dé
tim r,. Nam budc trong ty irong
quy trinh 13p lai dugc sir dung dé
tim 13i sudt ky han mét nam sau
hai nam ké tir bay gio nhung bai
todn ddt ra bay gio la tim gia tri
cua r, sao cho, véi lai sudt ky han
da llm 1a r, gid tri cua tréi phiéu
tai goce cua ciy 13i suat nhj thirc
s¢ 12 100, bing vdi gia thi truémg
quan sat dugc. Luu y ré'mg hai lai
sudit ky han m@t nam ké tir biy
gier 14 0,9120% (ty 1¢ thip hon)
va 1,114% (1y 1¢ cao hon) van
khéng thay dbi (Bang 3).

Sau nhiéu thir nghi¢m lién tiép,
gid trj cuar, can tim, cy thé e
tao ra két qua mong dgi s¢ 1a
1,1832%. Vi gi4 trj ndy, s& xédc
dinh gid tn cic nit twong Ung
r2 var,, ]an heot 14 5,7355%
va 6 ?5?% Bang 4 13 phién béan
hoan chinh ctia cay lai sudt nhj
thirc. Day chinh 13 cdy 13 sudt
nhi thirc duge sir dung dé dinh

gia bat ky trai phiéu nao, khéng
¢6 quyén chon hojc c¢é quyén
chon. Do cady nhj thitc djnh gia
cdng bang cho cac chimg khoén
méi phat hanh, cay 13i suit nhj
thire duge xdy dyng nhu trén
dugce goi 1a cay 1ai suit nhj thirc
khdng cé kinh doanh chénh 1éch
gia'2,

Dé kiém dinh 13 sudt ky han
mot nam sau hai nam ké tir bay
giy vira tim duge sau qué trinh
lap (thir va sai) c6 phdi l1a lai
sudt chinh x4c hay khong, nha
phin tich c6 thé truy nguoc lai
tir bon nat & bén phai cua cay
trong Bang 4. Vi dy, gia tr trong
hop tai N, . (99,238 nghin dong)
duge tim thay bﬁng chch lay gia
tri 100,99 nghin dong tai hai nit
bén phai ciia n6 va chiét khiu &
mirc 1,7651%. Tuong ty, gid tri
trong hop tai N, (99.551 nghin
dong) duoc Chlct khiu 100,99
boi 131 suit 1,4452% va tai N w
(99,809 nghin dong) béi 1ai suat
1,1832%.

4. Két ludn

D& an “Co céu lai thj trudng
chimg khoan va thj trudng bado
hiém dén nim 2020 va dinh
huémg dén nam 2025" duge Tha
tudng Chinh phi phé duy¢t ngay
28/02/2019 tai Quyet dinh s6
242/Qb-TTg, chi ro 08 giai
phdp co céu lai th trudmg chimg
khodn, trong 86 cé da dang hda
cic sian pham trai phicu; thiét lap
dudmg cong 137 suat chudn trén thi
trudng tai chinh; dé xuét phuong
n phat hanh cdc san phim trai
phiéu méi theo 16 trinh phu hgp:
Trdi phiéu c6 Iai suit thi ndi,
trai phiéu c6 gbe, lai duqc giao
dich tach bigt, trai phleu gin véi
chi 56 lam phét; co ciu lai danh
muc ng trai phiéu Chinh phd
thdng qua cac nghi¢p vy mua lai,
hoan ddi.

V&i vai trd ngay cang gia tang
clha cic ngan hang thuomg mai
trén thi trwdmg von néi chung va
thi truomg trai phiéu néi riéng,
viéc nghién clru mdé hinh nhi
thire &€ dinh gi4 cac tréi phidu co
kém céc quyén chon mua, quyén
chon ban,... nhim quan tri i ro
1ai suat, tan dung lgi thé khi dbi
mit vai sy bién dong cua la; sut
la mét tham khdo hiru ich ddi voi
cdc ngan hang thuong mai trong
giai doan hi¢n nay.m

*Straight bond, plain-vanilia bond

!Callable bond

1 Puiable bond

‘ Binomvial interest-raze iree

S Interest-rate lattice

¢ Log-normal random walk. Trong i thuyét
xde sudlt, phdn phdi loga-chudn 18 phin phdi
xdc sudt lign tye coa mot bién ngdu nhidn X
célogarit ié phdn phéichudn. Do 86, néu bién
ngdu nhidn X ¢6 phdn phéi chudn IR Y = In
00 6 phdn phéi chudn. Tuong 1y, néu Y ¢6
phdn phéi chudn thi hdm mi cio Y, X = exp
(Y] c6 phén phéi chudn. Cdc bién ngdu nhién
€6 phdn phéi loga-chudn chi st dyng cde gid
trf thye duong.

! Volatllity. Trong téi chinh, sy bifn ddng
(biéu thi bdng 0) 18 miic @3 thay a6 theo thii
gion cta chudi gid giao dich (6 ddy 18 161 sudt
ky han), thuting due do bdng a6 léch chudn
cua igi sudt tinh theo hom logarit {igi sudt tinh
kép lidn tuc).

t Bift 1dng e¥=i4Za, OO léch chudn
cug & sudt ky hgn mdt ndm i

ratd_p
2 F
*Basis points (bps). 1 bps = 0.019%.

r+2or=-r

#®  Backword  induction  valuotion
methodology

" Xem Bodie, Z, Kane, A, Marcus, A (2014,
trang 493)

Y arbitroge-free tree
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