CHUONG 7: PHAN TICH VA LUA CHON TRAI PHIEU

CHUONG 7
PHAN TiCH LUA CHON TRAI PHIEU

7.1. CAC LOAI RUI RO LIENQUAN PEN PAU TU TRAI PHIEU

Nhu di néu tai chuong 1, tat ca cdc loai chitng khodn déu 4n chita 2 loai
rdi ro chung la rui ro hé thong va rui ro khong hé thong. Tuy nhién, cac loai
chiing khoan khéc nhau thi c¢6 thé chita dung cic yéu t6 rli ro khac nhau.
Dai véi trdi phi€u c6 mot s6 loai rii ro dac thu sau day:

7.1.1. Rui ro lai suat

Gi4 clia mot trdi phi€u dién hinh sé& thay déi nguoc chiéu véi su thay doi
cla 1ai suét: khi 1ai suat tang thoi gid trai phi€u s€ giam; khi 1ai suét giam thi
gid trai phi€u s€ tang. Néu ngudi dau tu phai ban trdi phi€u trude khi né ddo
han trong diéu kién 1ai suat tang lén, thi nguoi dau tu d6 sé bi 16 von, tic 1a
ban trai phi€u dudi gia mua. Rui ro nay dugc goi 1a ri ro 1ai suét, hay rui ro
thi trudong. Tat c& cdc loai trai phi€u, trir trai phi€u c6 1ai suat tha ndi, déu
phai chiu rui ro 1ai sut.

Miic do nhay cAm clia gid trai phi€u trudc nhitng thay doi trong 14i suat
thi truong phu thudc vao nhitng dac tinh khac nhau ctia dot phat hanh, nhu
12i cuong phi€u va thoi gian ddo han. N6 cling phu thudc vao nhitng lya chon
keém theo dot phat hanh (diéu khoan mua lai va ban lai).

7.1.2. Rui ro tai dau tu

Phép tinh 1oi suat ciia mot trdi phi€u gia dinh rang cdc dong tién nhan
duoc tai dau tu. Khoan thu nhap bé sung tir viéc téi ddu tu d6, con dugc goi
12 13i cta 1ai, phu thudc vao miic 1i sudt hién hanh tai thoi diém tdi dau tu,
ciing nhu vao chién luogc tdi ddu tu. Kha niang thay ddi cha 1ai sudt téi dau tu
ctia mot chién luge xdc dinh do su thay déi cta 1di suat thi trudong, tir d6 din
t6i tinh khong chic chin cta 1oi titc du kién nhan duoc tir trdi phi€u, duoc
goi 1a ri ro tai ddu tu. D6 1a rui ro khi 13i suat dé tai dau tu cdc dong tién
gifta ky bi giam xu6ng. Rui ro nay s& 16n hon d6i véi nhitng thoi ky nam giit
dai hon, va d6i v6i nhiing trdi phi€u cé cac dong tién 16n va sém, nhu trai
phi€u c6 1ai suat cuong phiéu cao.
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Can luu ¥ rang rui ro 13i sudt va rui ro tai ddu tu ¢6 nhitng hiéu tng triét
tiéu nhau. Rui ro 13i sudt 12 rdi ro 13i suét tiém nang lam giam trai phi€u; con
rui ro tai dau tu 1a rai ro 1ai suét giam.

7.1.3. Rui ro thanh toan

Rui ro thanh toan con goi la rai ro tin dung, 1a i ro ma nguoi phat
hanh mot trdi phi€u c6 thé v& no, tic 12 mat kha niang thanh todn ding han
cac khoan lai va goc cua dgt phat hanh. Trai phi€u chinh pht dugc coi la
khong c6 rui ro thanh toan. Trdi phi€u cong ty khac nhau s€ c¢6 mitc do rii ro
khdc nhau. Rui ro thanh todn duoc xdc dinh bang mitc x€p hang chat luong
do céc cong ty xép hang tin nhiém 4n dinh, can ¢ vao nhiing di€éu khoan
trong khé€ udc vay, kha nang thu nhap va hé s6 trang trai ng, kha nang thanh
khoan va trinh do quan ly cuia cong ty phat hanh. Tuy nhién, mitc x€p hang
tin nhiém c6 thé thay déi sau khi cong ty phat hanh, hay néi khac di 1a ri ro
thanh todn c6 thé thay déi nhanh hon la su ddnh gia clia céc t6 chitc danh gid
chuyén nghiép.

7.1.4. Rdi ro lam phat

Rui ro lam phét, con goi 1a rli ro siic mua, phat sinh do su bién ddi
trong gid tri cia cdc dong tién ma mot ching khodan dem lai, do lam phat,
duoc do ludng bing siic mua. Chi trir v6i trdi phi€u c6 1di suét tha néi, véi
nhiing trai phi€u nao thi nguoi dau tu ciing c6 nguy co phai chiu rii ro lam
phat bai 14i suat ma nha phat hanh hia tra 1a c6 dinh trong su6t thoi han cta
dot phét hanh. Trai phi€u c6 1ai suat tha ndi c6 rui ro lam phat & mic thap
hon, trong chimg muc 1ai suat phan anh dugc ty 1é lam phat du doan.

7.1.5. Rui ro ty gia hdi doai

Néu trdi phi€u dugc thanh todn bang déng Viét Nam, ma dong Viét
Nam lai giam gid so v6i do la My, thi ngudi dau tu s€ nhan dugc it do la My
hon. D6 1a rui ro ty gid. Trong trudng hop ngugce lai, dong Viét Nam tiang gid
so v6i do la My, thi nguoi dau tu sé c6 10i.

7.1.6. Rui ro thanh khoan

Rui ro thanh khoan tily thuoc vao viéc trdi phi€u c¢6 dé dang duogc béan
theo gia tri hay gan véi gid tri khong. Thude do chu yéu d6i véi tinh thanh
khoan la do 16n khoang cach giita gia hoi mua va gia chao ban trai phi€u ma
nha giao dich yét lén. Néu ngudi ddu tu du dinh nim giit trdi phi€u cho t6i
khi ddo han thi rai ro nay khong quan trong 1am.
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7.2. PINH GIA TRAI PHIEU
7.2.1. Pinh gia trai phiéu thdng thuéng

O dang thong thuong, trai phi€u c6 ménh gia, thoi han va 13i suat cuong
phi€u xac dinh, khong kém theo cac diéu kién c6 thé chuyén déi, c6 thé mua
lai hay bén lai hay téi dinh Iai suat. Khi d6, gid cua trdi phi€u bang gia tri
hién tai ctia c4c dong tién du kién s& duoc tlr cong cu tai chinh do. Vi vay, dé
xac dinh mic gia dé, can phai:

1. Udc tinh cdc dong tién s€ nhan dugc trong tuong lai.

2. Udc tinh 1¢i suat doi hoi phit hop.

Budc dau tién trong viéc xac dinh gia ctia mot trai phiéu la xac dinh cac
dong tién cta né. Doi vdi trdi phi€u thong thudng, cac dong tién bao gom:

1. Céc khoan thanh toan 1ai cudng phi€u dinh ky cho t6i khi ddo han.

2. Ménh gid nhan dugc tai lic ddo han.

Dé don gian ta gia dinh ring:

1. Cac khoan thanh toan lai cuéng phiéu dugc thuc hién 6 thing mot
lan.

2. Khoan lai ti€p theo ctia trai phi€u s€ duoc nhan sau day ding 6 thang.

Do d6, dong tién ctia mot trai phi€u thong thuong bao gom mot khoan
nién kim 1a 13i cudng phi€u c6 dinh trd nita nam mot 1an va ménh gid tra khi
dao han.

Loi suat doi hoi duoc xdc dinh bang cdch xem xét loi suat cua trai
phiéu tuong duong trén thi truong. Tuong duong & day c6 nghia la cac tréi
phiéu c6 cung chat lugng tin nhiém va cung thoi han. Loi sudt doi hoi
thudng dugc thé hién thanh mot mic 13i sudt nam. Khi cdc dong tién dugc
thuc hién theo nira nam mot, thi truong s& st dung mot nlra cac muc 1ai suét
nam nay lam 13i suat dinh ky dé chiét khau cdc dong tién.

Khi da c6 duoc cdc dong tién ctia mot trai phi€u va lgi suat doi hoi, ta
c6 du cdc cong cu phan tich dé dinh gia mot trai phi€u. Gid cla trai phi€u 1a
khoan tién ddu tu ban diu (mua trdi phi€u) dé dugc nhan cdc khoan tién
trong twong lai, nhu vay né s& 1a téng céc gia tri sau:

1. Gia tri hién tai ctia cidc khoan thanh toan 1ai nira nam.

Trudng Pai hoc Kinh té Quéc dén 171



SACH CHUYEN KHAO: NHUNG VAN DE CO BAN VE PHAN TICH VA PAU TU CHUNG KHOAN

2. Gi4 tri hién tai clia gia tri ménh gia tai thoi diém ddo han cuta trai
phiéu.
Cong thic tdng quat dé tinh gid cia mot trai phi€u la:

C C C C M
+ + - +

T+t 1+ (1+1)° (40" (1+1)"
Hay P=3 — &+ M
= (1+1r)' (1+1)"
Trong do6:
P =gid

n=s06 ky (s6 nam nhan 2)

C =14i cuong phi€u nita nam (M x 1/2 1ai suat cuéng phiéu)

r = 14i sudt dinh ky (1oi suat yéu cau tinh theo nam chia 2)

M = gi4 tri ménh gid

t = s6 ky cho t6i khi nhan 1ai

Vi cic khoan thanh toédn 13i ntta nam duogc thanh todn déu din nén cé
thé 4p dung cong thifc tinh gi4 tri hién tai chia mot dong tién déu din trong
tuong lai (cong thic 1.13 chuong 1) nhu sau:

1
l————
(1+r)’
r

Két qua thu dugc s€ 1a gia hién tai cua cac khoan thanh todn 1ai dinh ky.

7.2.2. Dinh gia trai phiéu trong mdt sé truéng hop dic biét

Cong thiic & phan trén dua ra la dé 4p dung cho truong hop dinh gi4 trdi
phi€u tai thoi di€ém cach thoi han thanh toan 1di dinh ky Ian thd nhat vira
ding mot ky thanh toan. Trong truong hop nay, gid trai phi€u gia tri trén
hién tai ctia chudi cac khoan thanh toan dinh ky (nién kim) cong véi gia tri
hién tai cia ménh gia nhan dugc khi ddo han.

Bay gio ta xem xét viéc dinh gid tai nhitng thoi diém khéc clia mot trai
phiéu thong thuong va viéc dinh gia mot s6 trai phi€u dac biét, nhu trai
phiéu tha ndi 1ai sudt hay trdi phi€u chuyén déi. Pé cho dé nhd, ta goi PVC
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la gia tri hién tai ctia chudi thanh todn 1ai dinh ky, PVM la gid tri hién tai
clia ménh gia.

PVC=C[1— ! }
(I+1n)"

M
T (1+1)"

Trong d6 C la gia tri (bang tién) cua khoan thanh toan dinh ky 1ai cuong
phiéu; r 1a ty 1€ 1ai dinh ky tic 1a 1ai sudt cudng phi€u chia cho s6 ky tra 1ai
trong nam; n la s6 ky thanh toan va M la gia tri cia ménh gia.

Pinh gia tai thoi diém giita mot ky tra lai

Dé tinh gia hién tai ta st dung nhiing budc sau:

- Chiét khau tit ca cc khoan todn vé tra 1ai truSc thoi diém hién tai, st
dung cong thic da biét vi tat ca cac dong tién chiét khau véi cing mot ty 1é.

- Tinh gia tri twong lai cua két quéa tim duoc cho t6i thoi diém hién tai
(thoi diém can tinh gia).

- Mic 13i suat stt dung dé tinh gid tri twong lai 1a (1 + 1), trong d6:

F =1./D, t, 12 s6 ngay tir thoi diém thanh toén 13i dinh ky t6i thoi diém
hién tai; D 1a s6 ngay thuc t€ trong ky tra 1di c6 chita ngay thanh toan.

Cong thuc tinh:

PV =(1+1)x (PVC+PVM)

Luu y: Két qua tinh dugc theo cong thiic nay la gid mua (chi phi mua)
trai phiéu tai thoi diém hién tai. Tuy nhién, mic gi4 yét ctia da s6 trai phiéu,
con goi la gia thi truong, thi khong phai gia nay. Trén thuc t€, nguoi mua trai
phi€u dugc nhan toan bo khoan 14i dinh ky vao thoi diém thanh toan sép t6i,
trong khi ho chi ndm gii trdi phi€u trong mot phan thoi gian cta ky d6. Vi
thé, nguoi mua s€ phai tra lai cho nguoi ban khoan 1ai 1€ tich liy dugc tir ky
thanh toan I4i trudc d6 cho dén thoi diém ban trai phi€u. Khoan 14i 1é nay
dugc tinh bang cong thiic:

Lailé=Cxt/D

Trong d6 C la khoan lai dinh ky; tcs 1a s6 ngay tr ngay thanh toan 1ai
truGec d6 dén ngay ban trai phi€u, con D s6 ngay trong ky tra 1di cé chita
ngay thanh to4n.
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Nhu vay, gia thi truong (gid niém yét) cta trai phi€u nay la:

Gia thi truong = Chi phi mua - 1di 1 = (1 + r)". (PVC + PVM) - C. t/D

Gia thi truong cua trai phiéu c6 mot khoan lai nho

C6 nhiing truong hgp trong d6 1an thanh toan 1ai dinh ky dau tién xay ra
céach thoi di€ém phat hanh chua ddy thoi gian cia mot ky thanh todn, vi thé
khoan 13i du tién nho hon so véi cdc khoan 13i dinh ky khdc sau d6. Dé tinh
gid tri hién tai clia cidc dong thanh todn tai thoi diém trudc khi c6 khoan 1ai
nho nay, (thdi diém phat hanh), ta sit dung cdc budc sau:

a. Tinh gid tri hién tai cho t6i thoi diém tra khoan 14i nho, cla tat ca cic
khoan thanh toén, trir khoan 13i nhoé (khoan dau tién). Cac khoan thanh todn
nay tuong duong véi nhitng khoan thanh toan ctia mot trai phi€u phat hanh
tai thoi diém c6 khoan 13i nho. Do d6, ta st dung cong thitc thong thuong,
chi luu ¥ ring s6 mi n phai dugc thay bang (n - 1) vi ta khong tinh khoéan
thanh todn dau tién nén chi con (n - 1) khoan thanh toén 14i dinh ky.

b. Tinh gi4 tri clia cac dong tién nhan duoc tai thoi diém tra khoan 1ai
nho, gid tri nay phai bang gia tri hién tai tinh duoc ¢ budc trén day cong véi
khoan 1ai nho nay la C x t, /D, trong do t,. 1 s6 ngay thuc t€ tir khi phat hanh
tGi ngay tra 1ai dau tién, con D la s6 ngay trong ky tra 1ai c¢6 chita ngay phat
hanh.

c. Tinh gid thi trudng cua trdi phi€u, bang gia tri hién tai clia s6 luong
tinh dugc & budc (b) chiét khau vé thoi diém ban theo loi suat trdi phi€u, roi
trir di khoan 1ai 18.

Gia thi truong = Error! x (C.t,/D + PVC + PVM) - C.t,/D

7.2.3. Pinh gia trai phiéu c6 l4i suat tha ndi

C4c phuong phdp gid tri hién tai nay khong thé truc ti€p 4p dung cho
mot cong cu cé cac khoan thanh toan dua trén 1ai sudt thi trudng trong tuong
lai. Vi hién tai ta khong thé biét nhitng mic 14i suat thi trudng nay Ia bao
nhiéu nén khong thé biét cic dong tién s& dién ra nhu thé ndo.

Tuy nhién van c6 mot cach cho phép chung ta dinh gida mot cong cu c6
13i suét tha ndi. Lai suat dinh ky ctia mot trai phiéu tha ndi thudong dugc téi
an dinh trén co s& 1ai suat thi truong cong thém mot ty 1& phan tram c6 dinh
(duoc goi 12 khoan chénh léch). Vi thé€ dong tién clia cong cu tha ndi ¢ thé
chia lam hai bo phan:
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1. Phan thit nhat 12 mot dong tién c6 14i suét tha ndi nhan duoc tir i
sudt thi truong khong cé phan chénh léch. Dong tién nay bao gom ca khoan
thanh todn ménh gid vao lic ddo han. Chdng ta goi né la dong tién cua
chiing khoan tham chiéu.

2. Phan thit hai 1a mot dong tién da biét dua trén khoan chénh 1éch giita
cac khoan thanh toan ctia chitng khoan tham chi€u va khoan thanh toan cua
trai phi€u c6 1ai suat tha néi. Dong tién da biét nay dugc dinh gid theo cdc k§y
thuat vé gia tri hién tai.

Gi4 cé cong cu tha ndi 14i sudt 1a téng hai mic gid cha ai ching khoan
trén day.

Dinh gia cong cu tham chiéu.

Cong cu tham chi€u ma ching ta sé€ st dung sau day tra ding theo 1ai
suat thi truong hién hanh ma khong cong thém khoan chénh léch nao, tai
timg thoi diém t4i dinh 13i sudt va cling hoan trd ménh gid tai thoi diém ddo
han.

Cong cu tham chi€u nay sé luon luon dugc dinh gia theo ménh gia, vi
nhiing 1y do sau:

1. Nha dau tu s€ khong muon tra cao hon ménh gid, vi ong ta luén luoén
phuong 4n lua chon 1a ddu tu tién ngin han theo 1ai sudt thi trudng hién
hanh va sau do ti€p tuc ddu tu khoan tién d6 tai nhiing thoi diém téi dinh 1ai
sudt van theo 1di sudt thi trudong hién hanh. Vi cong cu 1i suat tha ndi nay
chao cdc muc 1di suit chinh xac 1a nhitng 1ai suat theo chié€n lugc nay, nén
khong c6 ly do gi dé cho nha dau tu phai trd mot khoan phu troi dé mua né.

2. Lap luan tuong tu, (gia dinh khong tinh dén yéu t6 rui ro tin nhiém),
ngudi phat hanh s& luon luon c6 thé quay vong cac khoan tién vay ngin han
theo 1ai sudt thi truong hién hanh, va vi thé s&€ khong muon danh cho nha dau
tu bat ky mot khoan giam gid nao doi véi cong cu nay.

Tém lai, gia cha cong cu tham chi€u ¢6 14i suat tha néi baing ménh gid
cua chiing khoan tham chi€u nay, néu cong cu tham chi€u 12 mot ching
khoan tra 1ai (tai thoi han tai dinh 13i suat), ding theo 1ai suat thi truong hién
hanh, khong c¢6 khoan phu troi, va ciing hoan tra von goc khi ddo han.

Dinh gia cong cu tha ndi 13i sudt tai thoi diém bat dau ctia mot ky tai
dinh 14i suét.
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Gid cta cong cu tha néi 1di sudt s& bing gia clia ching khoan tham
chiéu cong v6i dong tién ctia khoan chénh léch c6 dinh. Vi ta da biét gid cua
ching khoan tham chi€u 1a ménh gi4, dé tinh gia ctia cong cu tha néi 1ai suat
nay ta chi can tinh gid ctia phan chénh léch trong cac khoan thanh toan.

Pinh gia trai phiéu cong ty c6 lai suat tha néi

Khi dinh gia trdi phiéu 1ai suat tha n6i ciia mot cong ty, trong dé do tin
nhiém 12 mot yéu t6 phai tinh dén, ta khong thé tiép tuc dua vao gia dinh
rang mot chiing khodn tham chi€u dang tra theo miic 1ai sudt thi truong hién
hanh (khong cong thém phan chénh léch), s& dugc dinh gia theo ménh gia.
Dé c6 thé dinh gid loai cong cu nay ta phai c¢6 dugc miic gid clia mot ching
khoédn tham chi€u ctia né. Diéu nay thudng duoc thuc hién bing cach sur
dung khoan chénh léch ma cong ty hién s€ phai tra cho viéc phat hanh mot
trai phi€u tha ndi (trai phi€u tham chi€u) véi gia bang ménh gia.

Pinh gia cong cu tha ndi lai suat vao giita ky tai dinh lai suat

Mot van dé phic tap can dugc xem xét 1a viéc dinh gid chiing khodn tha
néi 13i sudt vao giita ky tdi dinh 14i sudt. Ty 1€ 13i cho ky ti€p theo da dugc an
dinh cho chiing khoan can dinh gid. Mic 14i dinh truéc nay c6 thé khic véi
1ai sudt thi truong hién hanh ma ching khoan tham chiéu dang st dung. Khi
thiét 1ap dong tién, ta phai than trong khi tinh t6i khoan chénh léch 1ai suét
nay.

7.2.4. Dinh gia trai phi€u chuyén déi

Trai phi€u chuyén déi la mot loai "ching khodn lai ghép", cho phép
ngudi nam gilt né c6 thé déi trai phi€u d6 1lay mot s Iuong nhat dinh ¢
phan ciia ¢6 phi€u phé thong clia cong ty phat hanh trong thoi han cia trai
phi€u, tuy theo lua chon (khong bét buoc) cua ngudi s hitu trai phiéu.

Gia st mot cong ty muon huy dong von quyét dinh s€ khong phat hanh
thém c6 phi€u pho thong. Ly do 1a vi gid thi trudong clia c¢6 phiéu thap nén dé
huy dong du von, cong ty phai phat hanh rat nhiéu c6 phi€u phd thong va
diéu d6 s& pha lodng thu nhap clia cdc ¢6 dong hién tai. Phat hanh trai phi€u
thong thuong ciing kha ton kém vi cong ty sé phai tra cac muc 1ai sudt cuéng
phiéu ctia nhiing trdi phi€u twong duong vé rui ro va thdi han. Cong ty quyét
dinh phat hanh trai phi€u chuyén déi. Véi diéu khoan chuyén déi, cdc nha
dau tu s€ chip nhan mic 1ai suat cudng phi€u thap. Cong ty s€ phai xem xét
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gia hién hanh trén thi trudong cta cd phi€u phé thong dé x4c dinh s6 lugng ¢
phan ma mai trai phi€u c6 thé doi dugc.

Hé s6 chuyén déi, gia chuyén déi va khoan phu troi chuyén déi la
nhitng thuat ngit thong dung trén thé gidi thuc. Tuy nhién, gid chuyén déi va
khoan phu troi chuyén déi ngdm dinh rang trai phi€u dugc ban theo ménh
gid. Néu trai phi€u duogc ban tai mot muc gid khac thi nhitng khéi niém dé
rat it y nghia. Trdi lai hé s6 chuyén déi c6 thé rat c6 y nghia bat ké gid clta
trai phi€u la bao nhiéu.

Gid4 tri chia mot trai phi€u chuyén ddi c6 thé dugc mo ta theo ba bo phan
céu thanh: gid tri ciia mot trai phi€u thong thuong, gid tri chuyén déi, va gid
tri ciia quyén lua chon. Ta s& xem xét timg thanh phan.

Gia tri cua trai phiéu thong thuong

Néu nhu trai phi€u chuyén doi khong thé chuyén déi duoc thanh c6
phi€u phé thong thi né sé dugc ban theo gid tri clia mot trai phi€u thong
thuong. Gid tri nay phu thudc vao miic 1ai suat chung va rai ro thanh toan.
N6 duoc tinh bang phuong phdp dinh gid trai phi€u nhu ta da biét, trong do,
néu rui ro thanh todn (ctia nguoi phdt hanh) hay mat bang 1ai suét chung (do
cung ciu von quy dinh) thay doéi thi s& 1am cho gié tri d6 bién dong theo
huéng ngugc lai.

Gia tri v6i tu cach 1a mot trdi phi€u thong thudng cla trdi phi€u chuyén
déi 12 mot muc gia tri t6i thi€u. Gid cla trdi phi€u chuyén déi khong thé thap
hon gia tri trai phi€u thong thuong. Bo phan gia tri nay phu thuoc vao danh
gid cua thi trudng vé rui ro thanh todn. Néu cong ty phat hanh trai phiéu c6
két qua hoat dong kinh doanh yéu kém, gia tri trdi phi€u ctia n6 s€ giam, vi
no6 lién quan t6i gid tri clia cong ty. Ta c6 thé thdy diéu d6 qua hinh vé& dudi
day.

Gid4 tri chuyén dai.

Gi4 tri cla trai phi€u chuyén déi phu thudc vao gid tri chuyén déi. D6
chinh la gid tri cha trdi phi€u khi né dugc déi thanh c6 phi€u phé thong theo
miic gid hién hanh. Thong thudng, gia tri chuyén déi dugc tinh bing céch
nhan s6 lugng c¢6 phan clia phd thong s& dugc nhan khi trdi phi€u dugec
chuyén déi vé6i gia hién hanh ctia c6 phi€u phé thong dé. Trdi phigu chuyén
ddi bao gio duge ban véi gia thap hon gia tri chuyén ddi ctia né, do hoat
dong kinh doanh hudng chénh léch (arbitrage) ngan diéu dé khong xay ra.
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Nhu vay 1a trai phi€u chuyén doi c6 hai gid tri t6i thi€u: gia tri trai
phiéu thong thudng va gid tri chuyén déi. Gi4 tri chuyén déi duoc x4c dinh
bang gid tri cua c¢6 phi€u phé thong cua cong ty, ma trdi phi€u c6 thé déi
thanh (xem hinh v¢).

Gia tri ctia quyén lua chon.

Gi4 tri cia mot trai phi€u chuyén déi néi chung déu vuot qué ca gid tri
trai phi€u thong thudng va gid tri chuyén déi. Diéu nay la do nhiing ngudi
nam giit trdi phi€u chuyén doi khong nhat thiét phai chuyén déi ngay lap tiic
trai phi€u cia minh ma ho c¢6 thé dgi cho dén khi biét chéc 1a giita gid tri ctia
trai phi€u thong thudng va gid tri chuyén déi, gid tri nao cao hon dé c6 thé
hudng 1oi theo d6. Quyén dugc chd doi dé Iwa chon nay c6 gia tri clia nd, va
né nang cao gid tri cla trdi phi€u chuyén déi Ién trén mic gid tri trdi phiéu
thong thudng va gi4 tri chuyén doi.
7.3.P0 LUOGNG LGOI SUAT CUA TRAI PHIEU

7.3.1. Nhitng nguén Igi tirc tiém ning ctia mét trai phiéu

Nguoi ddu tu khi mua trdi phi€u, c6 thé mong doi 3 nguén luc tic tiém
nang sau:

a. Tién 13i dinh ky

Khoan 14i nay dugc thanh todn mdi nam mot hay nhiéu 1an, trén co sO
mtc 1ai suat cuong phi€u di an dinh. Miic 14i nay 1a khong thay déi trong
suot thoi han cua trdi phi€u (tit nhién trir truong hop trdi phi€u cd 1ai suét tha
n6i). N6 1a khoan thu nhap ¢6 dinh ctia ngudi ndm giit trai phiéu.

b. Lai cua lai

Neéu cac khoan thanh todn 1ai dinh ky khong bi tiéu dung ma duoc tai
dau tu, thi nguoi dau tu sé thu dugc 1ai cta 1ai. Lai suat cua cac khoan tai
ddu tu nay thy thudc vao l4i suét cla thi trudng tai thoi diém thuc hién tai
ddu tu. Lai cha 1ai doi khi chi€ém mot ty 1¢ dang ké trong tdng loi tic cla trai
phi€u, nhat 1a d6i v6i nhiing trdi phi€u thoi han dai, tra 1ai nhi€u ky trong
nam hoac c6 1ai sudt cudng phi€u cao.

c. Loi von

Néu bén trai phi€u ra véi gia cao hon miic gid da dua vao, thi ngudi dau
tu s& thu duogc mot khoan 1gi von. Ngugce lai, s€ ¢6 mot khoan thiét von. Loi
von (hoac thiét von) xay ra khi trai phi€u dugc ban ra, bi mua lai, hoac déo
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han (trong truong hop trdi phi€u dugc mua cao hon hoac thap hon ménh gid).
Khoan 1gi von nay tlly thudc vao bién dong cua lai suat doi hoi va clia cung
cdu trai phi€u trén thi trudng.

Nhu vay, 13i suét thuc hudng cta trai phi€u c6 thé khac xa véi 1di suat
danh nghia, tdc 1a 14i suat cudng phi€u cla trdi phi€u. D€ do ludng 1ai suat
clia mot trai phiéu cu thé, can phai c6 mot thuéc do phan 4nh dugc ca ba
khoan lgi tic tiém nang nay. Tuy nhién nhiing thuéc do 1di suat thong
thuong (ngoai 1ai sudt cudng phi€u ra) déu chi dép ting dugc phan nao yéu
cau nay.

7.3.2. Cac thudc do Igi suat thdng thudng

- Lai suét hoan von: la muc 1ai suat quy dinh sao cho ky han tinh 1ai
trung vGi ky han cuta 1ai suat duogc tinh. Tai muc 1ai sudt hoan von, gia tri
hién tai ctia cdc dong tién mat thanh todn trong tuong lai ctia cac khoan dau
tu bang vdi chi phi ctia khoan déu tu.

- Ty 1¢ 1gi tic yéu cdu cua trai chu (hay con goi 1a 1ai suat khi ddo han -
YTM). Vé mit Iy thuyét, méi mot nha diu tu ¢6 thé yéu cau mot ty 1€ 1oi tic
khac nhau d6i v6i m6i mot loai chiing khoén cu thé. Tuy nhién, gidm doc tai
chinh chi quan tam dén ty 1€ 1oi tiic yéu cau dugc bién hién bang gia ca thi
truong cta ching khoan cong ty. N6i cach khdc, su nhat tri ctia cdc nha dau
tu vé mot ty 1¢ 1oi tic du tinh dugc phan anh trong gid ca thi truong hién tai
cua trai phiéu.

Dé do luong ty 1¢ 1oi titc du tinh cla trai chtt YTM, chiing ta phai tim ty
1é chiét khau ma lam can béng giira gia tri thuc cla trdi phi€u véi thi gia cla
nd. Ty 1é loi tdc du tinh d6i v6i mot trdi phi€u ciing 1a ty 1€ 1gi tiic ma nha
dau tu s€ ki€m dugc néu nhu trdi phi€u duogc gilt cho dén khi man han. Vi
vay, khi dé cap dén trdi phi€u thi nhitng thuat ngit: ty 1¢ 1¢i tic du tinh va 1ai
suat dén khi ddo han thuong dugc su dung thay déi cho nhau.

Thong thudng, dé x4c dinh ty 1¢ loi tic yéu cdu k, ngudi ta thudng ap
dung phuong phap ndi suy.

- Ldi sudt danh nghia

Lai suat danh nghia (hay la 1ai sudt Coupon) 1a miic 13i sudt phan anh s6
tién phat sinh trén so tién géc sau mot thoi gian nhat dinh. N6 1a ty 1& phan
tram cua tréi tic so v6i ménh gid cla trai phi€u. Lai suat nay dugc giit cO
dinh, khong thay d6i tir khi phat hanh cho dén khi d4o han. Vi vay, 14i suat
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danh nghia khong phan anh day di muc sinh 10i thuc cta trai phi€u boi gia
mua cua trai phi€u ciing nhu ty 1é lam phat da khong dugc tinh dén.

Pé tinh duoc miic 13i suét thuc, ta 14y 14i sudt danh nghia trir di ti 1& lam
phat. Cong thiic ding dé tinh 14i suét thuc Ia:

1+R
T )

Trong d6: q la ty 1é lam phat; Rth 1a 1ai suét thuc; R 1a 13i suat danh
nghia.

- Ldi sudt hién hanh: 13i suit nay do luong su thu nhap ma ngudi dau
tu thu nhan dugc so véi s6 tién thuc t&€ bod ra khi mua trdi phi€u ma khong
tinh d€n mo hinh thoi gian 1ai suat thu duogc. Viéc tinh 14i suat hién hanh chi
lién quan dén 1ai suit Coupon. N6 duoc tinh bang 1di suit Coupon hang nam
chia cho gid mua trai phiéu.

- Ldi sudt khi mua lai (YTC): 1a 1ai suat hoan von ma tai d6 gia tri hién
tai ctia cdc dong tién khi trdi phi€u dugc mua lai tru6c thoi diém ddo han
bang v6i gid cha trai phi€u néu trai phi€u dugc nam gitt dén khi thoi han
mua lai. Lai suat nay c6 cach tinh tuong tu nhu cach tinh YTM, chi khéc la
gid tri khi ddo han duoc thay bing gid mua lai va thoi diém ddo han duoc
thay bang thoi diém thu héi.

o, RF-P

_ n
C="Rerp

2
Trong dd: n 1a s6 nam hoan von; RF 1a gid mua lai

Moi quan hé gitra 1ai sudt thi truong (r,), 1ai suat danh nghia (i), 1ai suat
hién hanh (r,,), 1ai suat ddo han (YTM) va trai phi€u (P), ménh gia (M):

r,=i=1r,=YIM=P=M
r,>i<1, <YIM=P<M

r,<i>r,>YTM=P>M
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Nhitng két luan trén phu hgp véi bat ky trai phiéu Coupon nao
7.3.3. Do ludng su bién dong gia cla trai phiéu

- Thoi gian ddo han binh qudn (Duration) la hé s6 do thoi gian ddo
han binh quéan gia quyén ctia cidc dong tién cua trai phi€u. Quyén s6 & day la
gia tri hién tai cia moi dong tién tinh theo ty 1é phan tram trong gid tri hién
tai clia tat ca cdc dong tién cua trai phi€u hay néi cach khac d6 chinh Ia ty 1&
phan tram trong gid trdi phi€u. Hé s6 nay lan dau tién duoc Fredrick
Macaulay xay dung vao nam 1938. Cong thiic tinh:

N tC nM

t + n
T (1+YTM) 1+ YTM)

P

Heé s6 Macaulay (D) =

MGi quan hé giita hé s6 Maculay Duration va tinh bi€n dong gia trai
phiéu la:

% Thay d6i gid = x He s6 Macaulay X % Thay 1ai suat x 100

1+ YTM
Thoi gian ddo han binh quan diéu chinh (MD- Modified duration) dugc
tinh bang hé s6 Macaulay Duration chia cho 1+ YTM.

Do d6:

% Thay d6i gid =- MD X 9% Thay lai suat x 100
Vi vay, thoi gian ddo han binh quan diéu chinh (Modified duration) c6
thé duoc hiéu 1a thay d6i gia tinh gin dung theo ty 1& % khi 13i suét thay doi
1%.

Néu gia dinh: Modified Duration cua mot trdi phiéu la 10, diéu d6 cé
nghia 12 néu 13i suat thay déi 1% thi gid trai phi€u sé thay déi xap xi 10%
theo chiéu nguoc lai.

Dé biét bién dong gid cla trai phi€u tinh bang tién (cht khong phai
bing %), ngudi ta st dung cong thiic tinh Dollar Duration (mtc thay déi gid
tinh theo Dollar ctia trai phi€u khi 1di suét thay déi 1 diém co ban).
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Dollar Duration = - MD X Gia

- D¢ 1oi (Convexity).

3 thudc do trinh bay & trén chi dem lai s6 udc tinh gan ding cua su bién
dong gia khi c6 su bién dong cua 1ai suat. Khi do bién dong cua lai suat cang
16n, két qua tinh mitc dao dong cua gia trai phi€u s€ cang kém chinh xac. Vi
vay, can nghién cttu do 16i cua cac trai phiéu.

Convexity ciia mot ching khoan cé thu nhap c6 dinh khong keém theo
quyén lya chon, vao thoi diém tra 1di coupon dp dung cho trai phiéu tra 1ai
theo ky nilta nam, c6 thé duoc tinh nhu sau:

L&y dao ham bac mot ctia ham s6 P theo y.

L&y ti€p dao ham bac hai cua P theo y, sau d6 chia két qua cho P (gid

tri hién tai) ta c6 cong thic do 16i:

o

Do 16i =

P

P1_ itﬂ+ﬂc n(n+1)M |1
dy 2 P o1 (1+ y)t+2 (l+ y)n+2

Thay déi gia gan vé6i do 16i dugc tinh nhu sau:
% thay ddi gid = 1/2 (do 16i) thay déi 1ai suat®

Hay a_1 (convexity)(dy)*
P 2

Cdc thuéc tinh cua do 1oi:

- Khi 14i suét theo yéu cau tang (giam), do 16i ctia mot trdi phi€u giam
(tang). Thuoc tinh nay duoc goi la do 16i duong.

- Khi 1ai suat va thoi gian ddo han la xac dinh, 1ai suat Coupon cang
thap thi do 16i cang 16n.

- Khi 13i suét va thoi gian ddo han binh quan di€u chinh la x4c dinh, 1ai
sudt Coupn cang thap thi do 16i cang nho.

Khi l4i suat thi trudong thay déi, trdi phi€u nao c6 do 16i 16n van c6 gid
tri hon trdi phi€u c¢6 do 16i nho boi vi khi 1ai suét tang, mic thiét hai vé von
clia trai phi€u c6 do 16i 16n hon s& nho hon d6i véi trai phi€u cé do 16i nho;
khi 1ai suat giam, 10i von cua trai phi€u cé do 16i 16n sé 16n hon mic 1oi von
ctia trai phi€u c6 do 16i nho.
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