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Thoi lu:orng cua mot cong cu tai chinh duoc tinh bang binh
quan gia quyén cua cac ky d4o han dong tién, trong do
quyen so/trong sO cua moi ky dao han la ti 1€ gitra gia tri
hi¢n tai cua dong tién cho mot ky dao han nhat dinh va gia
(hodc téng gia trj thi trudng) cua cong cu tai chinh doé.

Nhu vay, thoi lugng 1a mdt chi s6 rui ro ¢6 tinh dén ca thoi
gian con lai ciia cong cu (gié su déng 1ai nhu nhau, TSC voi
thoi gian con lai dai hon s€ nhay cam hon véi nhu'ng thay
do6i trong 1i suat) va gia tri ctia dong tién trung gian (gia su
thot gian con lai nhu nhau, TSC véi 1ai suat danh nghia thap
hon thi nhay cam hon véi nhing thay ddi trong 13i suét thi
truong).
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Thoi lugng Macauley (D), dat theo tén cua mot trong
nhiing nha kinh té dau tién dua ra khai ni€ém noi trén,
c6 thé dugc bicu dién dudi dang cong thire nhu sau:

CF
(L+r)
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o day:
D = thoi lugng
t=ky ddo han cua mdi dong tién, duoc tinh theo nam
CF, = dong tién thur t
r = loi suit d4o han thuc té yeu cAu boi thi truong cho ky déo
han T
P = gia hodc gia tri thi trudng cua cong cu lién quan
T =ky d4o han cua TS C9, tirc 1a ctia dong tién cudi cing.
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Vi du dudi day sé lam 10 sy hitu ich va nhiing ing dung
cua khai niém thoi lugng.

Gia st hom nay la ngay 1/1/2007, va xem xét mdt trai
phiéu c6 1ai suat danh nghia hang nam 1a 6% va thoi gian
con lai 1a bon nam (d4o han 31/12/2010).

Néu loi suat dao han yéu ciu bai thi truong 1a 6%, gia thi
truong cho trai phiéu nay s€ la tong cua gia tri hién tai cta
cac dong tién riéng 1€ tinh theo ty 1¢ chiét khau 6%.
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Cau truc dong tien do61 voi trai phiéu 4
nam vo1 141 suat hang nam 6%

Ngay 31/12/07 |31/12/08 |31/12/09 |31/12/10

Ludng tién

Gia tr1 hién
tai

Gia danh
nghia

Ngu6|1: http:/ /ub.com.vn



Gia sur trai phiéu nay tra 1ai suat hang nam (6%)
dung bang loi suat yéu cau boi thi tru’O’ng, gia cua
no bang gia tri hoan tra (100), tirc la gia trai
phiéu bang vo1 ménh gia

Pé tinh thoi luong cua trai phleu nay, chung ta
phai tinh duoc trong s6 cho mbi ky ddo han va
trong so d6 bang ty 1é giira gla tri hién tai ctia
dong t1qn dao han tai thoi gian da cho va gia cua
trai phicu.
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Tinh thoi luong cta trai phiéu ky han 4
nam vo1 141 suat hang nam 6%

Ngay d4o han ()| 1| 2 | 3 | 4 |Tong
Dong tién (2)
Gia tr1 hién ta1 3)

Gia tr1 hién tai/Gia 4)

(1) x(4) =
®)

thoi luwong = (2(5))
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Vi cac ky ddo han duogc tinh theo nam va thoi luong la gia
tri binh quan cua cac ky dao han, ching ta co thé néi rang
trai phiéu nay co thoi luong 1a 3,67 nam.

Néu day 1a trai phleu khong tra 1ai, thi thoi luong ctia n6 sé
bang ding th01 gian con lai cia n6 (4 nam).

Thuyec vay, néu khong cé cac dong tién trung gian thi thoi
luong (tirc gia tri binh quan cua céac ky dao han) s€ bang
chinh ky dao han ctia dong tién duy nhat c¢6 lién quan.

Tuy nhién, khi c6 cac dong tién trung glan thi thoi lucmg
ctia trai phiéu khong con tring voi thoi gian con lai cua n6
nira, ma thoi luong cua trai phleu s& giam khi s6 luong va
gia tri cia dong tién trung gian tang.
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Thoit luong 1a mot chi bao vé rli ro ctia mot trai
phiéu vi né gitp ching ta do 46 nhay cam cia gia
trai phiéu d6 truéc nhing thay doi trong loi suat
thi truong.

Trudc tién, chiing ta stir dung mbi lién hé giira gia
ctia mot trai phiéu (P) va loi suit ddo han yéu cau
bai thi truong (r):

P =

Ngu6|1: http:/ /ub.com.vn 10



chung ta ¢ thé tim ra moi quan hé gidi tich sau
day bang cach lay dao ham theo loi suét:

dP/dr=

Tur day ta co:

dP/dr=

Chia ca hai bén cho P, ta duoc:
(dP/dr) (1/P)=

Va két qua la: k__ D 4

P (Q+r)
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Biéu thuc D/(1 + r) duoc goi 13 thoi luong didu
chinh; n6 gitp chung ta dinh lugng duoc % thay
d6i trong gia trai phiéu khi c6 mot sy thay doi cuc
nho trong loi suét thi truong.

Néu nhiing thay doi hiru han trong loi suat (r)
dugc xem xét thi phuong trinh ( £ (150 dr )
s€ dua ra mot udc lugng xap xi (nhung van mang
tinh chi bao) cua % thay doi trong gia:

AP/P= (—DI(1 +1))- Ar

Ngu6|1: http:/ /ub.com.vn 12



Dé h1eu 10 hon khai ni¢ém nay, tudng tuong rang chung ta
muon udce tinh gid trai phiéu trong bang trude sé thay doi nhur
thé nao khi loi sut thi truong tang tur 6% 1én 7%.

Noi cach khac, chiing ta mudn biét gia trai phleu s€ gidm bao
nhiéu khi loi suét thuc té ma thi truong yéu cau ting thém mot
diém phan tram.

Bang cach ap dung phuong trinh (AP/P=~ (— D/(1 + 1)) Ar)
chdng ta co:

API100=(—3.67/(1 + 6%))- 1% = —3.46%

Nhu viy, ching ta c6 thé udc tinh gid méi cia trai phiéu sau
khi loi suét thay doi:

P+ AP =100 —3.46 = 96.54
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Néu loi suét thi truong tang thém mat diém phﬁn tram, thi
gi trai phiéu s& ngay 1ap tirc giam di khoang 3.46%, tir 100
xudng con 96.54.

Néu loi sut thi truong giam mot diém phan tram, thi gia
trai phiéu s& ting véi ty 18 tuong tu thanh 103.46.

Khi loi sudt d4o han ctia mot trai phiéu thay d6i mot diém
phan trdm thi ty 1& phan trdim thay ddi trong gia trai phiéu
d6 ciing xap xi thoi lugng dugc didu chinh cua trai phiéu.
Do vay chi ) nay thé hién do nhay cam cua trai phiéu ddi
voi nhimng thay ddi cta 13i sut thi truong.
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Vi cung mot su thay ddi trong loi suét thi truong, khi mot
trai phiéu co thoi gian con lai ngén hon va/hodc 13i suat
danh nghia cao hon, thi sy thay di trong gia trai phiéu do
s& nho hon, boi vi ca thoi lwong va thoi lugng diéu chinh
ctia n6 déu 1 ngan hon.

Nhu da dé cap, thoi lugng 14 binh quan gia quyén cua céc
ky d4o han, va do vay dugc thé hién béng don vi thoi gian,
thong thuong 1a theo nam.

Vi vy, thoi luong bang 3,5 c6 nghia 13 bang mot thoi ky 3
nam va 6 thang.
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Hon nita, ching ta thdy ring mot cong cu tai chinh
v6i 131 sudt ¢ dinh sé& ¢ thoi lugng dai hon khi: (i)
thot gian con lai cua cong cu do dai hon — gia dinh
cac yéu t khac 1a nhu nhau; (ii) 14i suat danh nghia
thap hon, gia dinh thdi gian con lai 1a nhu nhau.
Thuc su, trai phiéu v6i thot luong dai hon 1a nhirng
trai phiéu c6 thoi gian con lai dai hon va 13i suat
danh nghia thap hon.
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CFt
Phuong trinh (o- Zt ) ciing chi ra rang trong
truong hop trai phleu khong tra 1ai dinh ky
thi thoi lugng cua trai phiéu d6 bang chinh
thoi gian con lai cua trai phiéu.

Mot dic diém chinh khac lién quan dén thoi
luong doi véi cac danh muc dau tu bao gom
nhiéu trai phiéu.
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C6 thé dé dang chira rang thoi lu:orng cua mot
danh muc dau tu chinh 13 binh quan gia quyén cla
cac thoi luong cua céc tréi phiéu riéng l¢, trong do
trong so/quyen s6 ctia moi trai phiéu phan anh gia
tri thi trudng cua no.

Néu chung ta biét thoi lwong va gia tri thi tI'U,’O’Ilg
cua tung TSC cua ngan hang thi chung ta co the
tinh thoi lwong cho tong TSC cua ngan hang;
twong tu, chiing ta ciing c6 thé tinh thoi lugng cho
cac TSN.
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Trong phﬁn trudc, ching ta da c6 mdt vi du vé mot ngan
hang gia dinh va phan tich tic dong ciia thay doi 1ai suat
ddi véi gia trj thi truong ctia TSC, TSN va von chu sé
hiru cia ngan hang.

Nhung do loai hinh phan tich nay dugc thuc hién sau khi
¢t soc 13 suat xuat hién nén no khong thé cung cap bat ky
chi s6 hitu ich nao cho nhitng ngudi chiu trach nhiém vé
quan 1y rui ro 13i sudt va xay dung chinh sach phong ngira
rui ro 13i suét cho ngan hang.
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Khai niém chénh léch thoi lwong c6 thé duoc st
dung dé bu lap cho cac thiéu sot nay.

Nhu duoc dé cap & trén, thoi luong cia mot cong
cu tai chinh 1a mot chi s6 phan tich 6 nhay cam
cua gia tri thi trudong cia cong cu do trude nhitng
thay doi trong 1ai suat.

Do vay n6 cho phep chung ta udc tinh gid tri thi
truong cua TSC va TSN cua ngan hang khi [ suat
thay doi.
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Ky hiéu MD cho thoi lugng diéu chinh, ching ta co:
AMVA/MVa=

AMVLIMV1=

Tu do:

AMVa= — MVA-MDA-Ara

AMVi= — MVL-MDr-Arc

o dﬁy Da va D la thoi lugng tinh theo binh quﬁn gia
quyén cua TSC va TSN cua ngan hang, MDa va MDv,

thoi hrorng duogc diéu chinh va ra va re 12 loi sudt binh
quan cua TSC va TSN.
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Bang cach két hop (AMVa~ — MVa-MDa- Vi rA) va
(AMVi= — MVL-MDL ArL) chung ta co thé uGe
tinh sy thay doi trong gia tri thi truong ctia von
chu s& hiru ciia ngan hang :

AMVE = AMVA —AMVL= (—MVa-MDAa-Ara) —
(—MVL-MDL-Arv)

Gia st rang nhirng thay doi trong loi suat ctia
TSC va TSN la nhu nhau (Ara = Ar. = Ar) chdng
ta duoc:

AMVB = — (MVA-MDaA — MVL-MDL)-Ar
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Chia ca hai vé cua phuong trinh (AMVs = — (MVa-MDa —
MVL- MDL)-Ar) cho gia tri thi truong cia TSC, ching ta
Co:

AMVE/MVa= —(MDA — (MVL/MVa)- MDL)-Ar

va

AMVE = —(MDa — L- MDL) MVa:-Ar = —DG-MVAa-Ar

0 day L la mdt chi sO cua don bay tai chinh cua ngan hang,
dugc thé hién bang ti 1¢ gitra gia tri thi tru’ong cua TSN va

gia tri thi truong cia TSC (MVL/MVa) va DG (xem dudi
day) la chénh I¢ch thoi lugng.
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Phuong trinh (AMVE = <(MDa — L-MD¢) - MVa-Ar =
—DG-MVa-Ar ) chi ra rang su thay d6i trong gia tri thi truong
cua von chu s hitu cua ngan hang do su thay d6i trong ai
suét 13 mot ham s tryc tiép cua ba yéu té:

(1) hoat dong trung gian dugc thyc hién boi ngén hang, duoc
do boi gia tri thi truong cia tong TSC;

(i) quy mé cua sy thay doi 1ai suét;

(iif) chénh Igch thoi hrong dleu chinh cua TSC va thoi lLr(yng
diéu chinh ctia TSN c6 tinh dén don bdy tai chinh cua ngan
hang (chenh léch thoi luong dugc diéu chinh theo don bay),
ma tu bay gio s€ dugc goi don gidn la chénh Iéch thoi lugng
(DG).

Cong thie: DG = MDA — L -MDL.
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Phuong trinh (AMVE =~ —=(MDa — L-MDL) - MVa-Ar =
—DG-MVAa-Ar) ciing néu bat nhitng di€u ki¢n chinh de
dam bdo gia tri thi truong ciia von chu s¢ hiru khong bi
anh huong boi nhitng thay doi trong 131 suat.

Néu gia tri rong ban dau 1a 0 (MVe = MVa —MVL = 0) thi
gia tr1 thi truong cua von chu s hiru cua ngan hang sé
duogc mién dich voi nhitng thay doi 131 suat khi d nhay
cam cua tai san cd va tai san ng bang nhau (MDa = MDL).
Néu, (va day la truong hop thuong xay ra), gia tri cua tai
san c¢6 16n hon gia tri cia tai san ng  (MVA > MVL; MVE |
> () thi ching ta can mdt chénh 1éch thoi lugng bang 0 dé
bao dam sy mién dich (DG = 0).
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Néu trudng hop nay xay ra thi MDa = L - MDL va
do vay thdi lugng diéu chinh cua tai san c6 phai
thap hon thoi luong diéu chinh cua tai san no.
Viéc TSN ¢6 do nhay cam cao hon trudc nhirng
thay d6i 14i suat thi truong 1a mot sy dam bao
rang gia tri tuyét ddi cua chiing (ban dau thap hon
gia trj cla tai san c6) bién dong theo cuing mot
huéng, khién cho gia tri thi trudong ciia voén chu s
hitu khong doi.
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Mot chénh léch thoi lugng bang 0 s& gitip ngan
hang khong bi anh hudng boi nhitng thay doi 1ai
suat thi truong, c6 nghia la nhiing thay d6i nay vé
mat 1y thuyet khong anh hu:ong dén gia tri thi
truong ciia von chu s¢ hitu ciia ngan hang.

Mit khéc, néu DG khéc 0, phuong trinh (4 MVEe =
—(MDaA — L-MDv) - MVa-Ar = -DG-MVa-Ar) Van
cho phep chung ta tinh toan su thay d6i du kién
trong gia tri thi truong cua v6n chu so hiru cua
ngan hang khi 13i suat thi truong thay doi.
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Bay gio ching ta co6 thé 4p dung phuong trinh (AMVE =
—(MDa — L-MDL) - MVa:Ar = —DG-MVa-Ar) vao vi du vé
ngan hang gia dinh ¢ phan trudc dé udce tinh tac dong cua
thay doi 1ai suat thi truong 1€n gid tri thi truong

bé lam vay, gia thiét rang chung ta dang & vao ngay
31/12/2007, thoi diém trude khi nhitng anh hudng ctua
quyét dinh tang 1ai suat cia Ngan hang Trung vong duogc
phéan anh vao céc gia tri thi trudng méi doi voi bang can
doi tai san cua ngan hang.

Hay tinh thoi lugng diéu chinh cia TSC va TSN cua ngéan
hang, cu the 1a khoan vay thé chap c6 ky han 10 ndm va
chung chi tién gtri c6 ky han 2 nam.
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Duéi dang cong thire, chiing ta co6:

Da = Ds%-héendp =

Tu do:

MDa = DA/(1 + ra)= 7.46/(1 + 5%)= 7.11

Tuong tu chiing ta tinh cho taj san no (hdy nhé rang: vao
ngay 31/12/2007 ching chi tién giri con mot ndm nira s€
dao han va dong tién duy nhat du bao cho nam la sy hoan
trd tién von), di€u nay co nghia la:

DL = Ds3%-cp =

Tur do:

MDL=D./ (1 +r)=1/(1+3%)=0.97
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Str dung s6 liéu & trén chung ta cé thé udc tinh chénh 1éch
thoi lugng cia ngan hang:

DG = (MDa—L -MDv) = (7.11 - 0.90 -0.97) = 6.23

Va chung ta ¢6 thé udc tinh dugc gia tri thi truong cia
von chu s¢ hiru cua ngan hang s€ thay doi nhu the nao dé
phan anh murc tdng 1% trong 1ai suat thi truong:

AMVE = —DG -MVa -Ar=-6.23 -100 -1% = —6.23

Kéy qua chi ra rang khi 13i sut thi truong ting mot diém
phan trdm, gié tri thi trudng cia ngan hang sé ngay 1ap
tirc giam di 6.23 tri¢u euro, tirc la giam hon 60% gia tri
ban dau cua no.
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