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Ch−¬ng 7 

Ph©n tÝch lùa chän tr¸i phiÕu 
 

7.1. c¸c lo¹i Rñi ro liªnquan ®Õn ®Çu t− tr¸i phiÕu 

Nh− ®· nªu t¹i ch−¬ng 1, tÊt c¶ c¸c lo¹i chøng kho¸n ®Òu Èn chøa 2 lo¹i 
rñi ro chung lµ rñi ro hÖ thèng vµ rñi ro kh«ng hÖ thèng.  Tuy nhiªn, c¸c lo¹i 
chøng kho¸n kh¸c nhau th× cã thÓ chøa ®ùng c¸c yÕu tè rñi ro kh¸c nhau. 
§èi víi tr¸i phiÕu cã mét sè lo¹i rñi ro ®Æc thï sau ®©y: 

7.1.1. Rñi ro l∙i suÊt 

Gi¸ cña mét tr¸i phiÕu ®iÓn h×nh sÏ thay ®æi ng−îc chiÒu víi sù thay ®æi 
cña l·i suÊt: khi l·i suÊt t¨ng thêi gi¸ tr¸i phiÕu sÏ gi¶m; khi l·i suÊt gi¶m th× 
gi¸ tr¸i phiÕu sÏ t¨ng. NÕu ng−êi ®Çu t− ph¶i b¸n tr¸i phiÕu tr−íc khi nã ®¸o 
h¹n trong ®iÒu kiÖn l·i suÊt t¨ng lªn, th× ng−êi ®Çu t− ®ã sÏ bÞ lç vèn, tøc lµ 
b¸n tr¸i phiÕu d−íi gi¸ mua. Rñi ro nµy ®−îc gäi lµ rñi ro l·i suÊt, hay rñi ro 
thÞ tr−êng. TÊt c¶ c¸c lo¹i tr¸i phiÕu, trõ tr¸i phiÕu cã l·i suÊt th¶ næi, ®Òu 
ph¶i chÞu rñi ro l·i suÊt. 

Møc ®é nh¹y c¶m cña gi¸ tr¸i phiÕu tr−íc nh÷ng thay ®æi trong l·i suÊt  
thÞ tr−êng phô thuéc vµo nh÷ng ®Æc tÝnh kh¸c nhau cña ®ît ph¸t hµnh, nh− 
l·i cuèng phiÕu vµ thêi gian ®¸o h¹n. Nã còng phô thuéc vµo nh÷ng lùa chän 
kÌm theo ®ît ph¸t hµnh (®iÒu kho¶n mua l¹i vµ b¸n l¹i). 

7.1.2. Rñi ro t¸i ®Çu t− 

PhÐp tÝnh lîi suÊt cña mét tr¸i phiÕu gi¶ ®Þnh r»ng c¸c dßng tiÒn nhËn 
®−îc t¸i ®Çu t−. Kho¶n thu nhËp bæ sung tõ viÖc t¸i ®Çu t− ®ã, cßn ®−îc gäi 
lµ l·i cña l·i, phô thuéc vµo møc l·i suÊt hiÖn hµnh t¹i thêi ®iÓm t¸i ®Çu t−, 
còng nh− vµo chiÕn l−îc t¸i ®Çu t−. Kh¶ n¨ng thay ®æi cña l·i suÊt t¸i ®Çu t− 
cña mét chiÕn l−îc x¸c ®Þnh do sù thay ®æi cña l·i suÊt thÞ tr−êng, tõ ®ã dÉn 
tíi tÝnh kh«ng ch¾c ch¾n cña lîi tøc dù kiÕn nhËn ®−îc tõ tr¸i phiÕu, ®−îc 
gäi lµ rñi ro t¸i ®Çu t−. §ã lµ rñi ro khi l·i suÊt ®Ó t¸i ®Çu t− c¸c dßng tiÒn 
gi÷a kú bÞ gi¶m xuèng. Rñi ro nµy sÏ lín h¬n ®èi víi nh÷ng thêi kú n¾m gi÷ 
dµi h¬n, vµ ®èi víi nh÷ng tr¸i phiÕu cã c¸c dßng tiÒn lín vµ sím, nh− tr¸i 
phiÕu cã l·i suÊt cuèng phiÕu cao. 
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CÇn l−u ý r»ng rñi ro l·i suÊt vµ rñi ro t¸i ®Çu t− cã nh÷ng hiÖu øng triÖt 
tiªu nhau. Rñi ro l·i suÊt lµ rñi ro l·i suÊt tiÒm n¨ng lµm gi¶m tr¸i phiÕu; cßn 
rñi ro t¸i ®Çu t− lµ rñi ro l·i suÊt gi¶m. 

7.1.3. Rñi ro thanh to¸n 

Rñi ro thanh to¸n cßn gäi lµ rñi ro tÝn dông, lµ rñi ro mµ ng−êi ph¸t 
hµnh mét tr¸i phiÕu cã thÓ vì nî, tøc lµ mÊt kh¶ n¨ng thanh to¸n ®óng h¹n 
c¸c kho¶n l·i vµ gèc cña ®ît ph¸t hµnh. Tr¸i phiÕu chÝnh phñ ®−îc coi lµ 
kh«ng cã rñi ro thanh to¸n. Tr¸i phiÕu c«ng ty kh¸c nhau sÏ cã møc ®é rñi ro 
kh¸c nhau. Rñi ro thanh to¸n ®−îc x¸c ®Þnh b»ng møc xÕp h¹ng chÊt l−îng 
do c¸c c«ng ty xÕp h¹ng tÝn nhiÖm Ên ®Þnh, c¨n cø vµo nh÷ng ®iÒu kho¶n 
trong khÕ −íc vay, kh¶ n¨ng thu nhËp vµ hÖ sè trang tr¶i nî, kh¶ n¨ng thanh 
kho¶n vµ tr×nh ®é qu¶n lý cña c«ng ty ph¸t hµnh. Tuy nhiªn, møc xÕp h¹ng 
tÝn nhiÖm cã thÓ thay ®æi sau khi c«ng ty ph¸t hµnh, hay nãi kh¸c ®i lµ rñi ro 
thanh to¸n cã thÓ thay ®æi nhanh h¬n lµ sù ®¸nh gi¸ cña c¸c tæ chøc ®¸nh gi¸ 
chuyªn nghiÖp. 

7.1.4. Rñi ro l¹m ph¸t 

Rñi ro l¹m ph¸t, cßn gäi lµ rñi ro søc mua, ph¸t sinh do sù biÕn ®æi 
trong gi¸ trÞ cña c¸c dßng tiÒn mµ mét chøng kho¸n ®em l¹i, do l¹m ph¸t, 
®−îc ®o l−êng b»ng søc mua. ChØ trõ víi tr¸i phiÕu cã l·i suÊt th¶ næi, víi 
nh÷ng tr¸i phiÕu nµo th× ng−êi ®Çu t− còng cã nguy c¬ ph¶i chÞu rñi ro l¹m 
ph¸t bëi l·i suÊt mµ nhµ ph¸t hµnh høa tr¶ lµ cè ®Þnh trong suèt thêi h¹n cña 
®ît ph¸t hµnh. Tr¸i phiÕu cã l·i suÊt th¶ næi cã rñi ro l¹m ph¸t ë møc thÊp 
h¬n, trong chõng mùc l·i suÊt ph¶n ¸nh ®−îc tû lÖ l¹m ph¸t dù ®o¸n. 

7.1.5. Rñi ro tû gi¸ hèi ®o¸i 

NÕu tr¸i phiÕu ®−îc thanh to¸n b»ng ®ång ViÖt Nam, mµ ®ång ViÖt 
Nam l¹i gi¶m gi¸ so víi ®« la Mü, th× ng−êi ®Çu t− sÏ nhËn ®−îc Ýt ®« la Mü 
h¬n. §ã lµ rñi ro tû gi¸. Trong tr−êng hîp ng−îc l¹i, ®ång ViÖt Nam t¨ng gi¸ 
so víi ®« la Mü, th× ng−êi ®Çu t− sÏ cã lîi. 

7.1.6. Rñi ro thanh kho¶n 

Rñi ro thanh kho¶n tïy thuéc vµo viÖc tr¸i phiÕu cã dÔ dµng ®−îc b¸n 
theo gi¸ trÞ hay gÇn víi gi¸ trÞ kh«ng. Th−íc ®o chñ yÕu ®èi víi tÝnh thanh 
kho¶n lµ ®é lín kho¶ng c¸ch gi÷a gi¸ hái mua vµ gi¸ chµo b¸n tr¸i phiÕu mµ 
nhµ giao dÞch yÕt lªn. NÕu ng−êi ®Çu t− dù ®Þnh n¾m gi÷ tr¸i  phiÕu cho tíi 
khi ®¸o h¹n th× rñi ro nay kh«ng quan träng l¾m. 
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7.2. §Þnh gi¸ tr¸i phiÕu 

7.2.1. §Þnh gi¸ tr¸i phiÕu th«ng th−êng 

ë d¹ng th«ng th−êng, tr¸i phiÕu cã mÖnh gi¸, thêi h¹n vµ l·i suÊt cuèng 

phiÕu x¸c ®Þnh, kh«ng kÌm theo c¸c ®iÒu kiÖn cã thÓ chuyÓn ®æi, cã thÓ mua 
l¹i hay b¸n l¹i hay  t¸i ®Þnh l·i suÊt. Khi ®ã, gi¸ cña tr¸i phiÕu b»ng gi¸ trÞ 
hiÖn t¹i cña c¸c dßng tiÒn dù kiÕn sÏ ®−îc tõ c«ng cô tµi chÝnh ®ã. V× vËy, ®Ó 
x¸c ®Þnh møc gi¸ ®ã, cÇn ph¶i: 

1. ¦íc tÝnh c¸c dßng tiÒn sÏ nhËn ®−îc trong t−¬ng lai. 

2.  ¦íc tÝnh lîi suÊt ®ßi hái phï hîp. 

B−íc ®Çu tiªn trong viÖc x¸c ®Þnh gi¸ cña mét tr¸i phiÕu lµ x¸c ®Þnh c¸c 
dßng tiÒn cña nã. §èi víi tr¸i phiÕu th«ng th−êng, c¸c dßng tiÒn bao gåm: 

1. C¸c kho¶n thanh to¸n l·i cuèng phiÕu ®Þnh kú cho tíi khi ®¸o h¹n. 

2. MÖnh gi¸ nhËn ®−îc t¹i lóc ®¸o h¹n. 

§Ó ®¬n gi¶n ta gi¶ ®Þnh r»ng: 

1. C¸c kho¶n thanh to¸n l·i cuèng phiÕu ®−îc thùc hiÖn 6 th¸ng mét 
lÇn. 

2. Kho¶n l·i tiÕp theo cña tr¸i phiÕu sÏ ®−îc nhËn sau ®©y ®óng 6 th¸ng. 

Do ®ã, dßng tiÒn cña mét tr¸i phiÕu th«ng th−êng bao gåm mét kho¶n 
niªn kim lµ l·i cuèng phiÕu cè ®Þnh tr¶ nöa n¨m mét lÇn vµ mÖnh gi¸ tr¶ khi 
®¸o h¹n. 

Lîi suÊt ®ßi  hái ®−îc x¸c ®Þnh b»ng c¸ch xem xÐt lîi suÊt cña tr¸i 
phiÕu t−¬ng ®−¬ng trªn thÞ tr−êng. T−¬ng ®−¬ng ë ®©y cã nghÜa lµ c¸c tr¸i 
phiÕu cã cïng chÊt l−îng tÝn nhiÖm vµ cïng thêi h¹n. Lîi suÊt ®ßi hái 
th−êng ®−îc thÓ hiÖn thµnh mét møc l·i suÊt n¨m. Khi c¸c dßng tiÒn ®−îc 
thùc hiÖn theo nöa n¨m mét, thÞ tr−êng sÏ sö dông mét nöa c¸c møc l·i suÊt 
n¨m nµy lµm l·i suÊt ®Þnh kú ®Ó chiÕt khÊu c¸c dßng tiÒn. 

Khi ®· cã ®−îc c¸c dßng tiÒn cña mét tr¸i phiÕu vµ lîi suÊt ®ßi hái, ta 
cã ®ñ c¸c c«ng cô ph©n tÝch ®Ó ®Þnh gi¸ mét tr¸i phiÕu. Gi¸ cña tr¸i phiÕu lµ 
kho¶n tiÒn ®Çu t− ban ®Çu (mua tr¸i phiÕu) ®Ó ®−îc nhËn c¸c kho¶n tiÒn 
trong t−¬ng lai,  nh− vËy nã sÏ lµ tæng c¸c gi¸ trÞ sau: 

1. Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña c¸c kho¶n thanh to¸n l·i nöa n¨m. 
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2. Gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña gi¸ trÞ mÖnh gi¸ t¹i thêi ®iÓm ®¸o h¹n cña tr¸i 
phiÕu. 

C«ng thøc tæng qu¸t ®Ó tÝnh gi¸ cña mét tr¸i phiÕu lµ: 
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Trong ®ã: 

P = gi¸ 

n = sè kú  (sè n¨m nh©n 2) 

C = l·i cuèng phiÕu nöa n¨m (M x 1/2 l·i suÊt cuèng phiÕu) 

r = l·i suÊt ®Þnh kú (lîi suÊt yªu cÇu tÝnh theo n¨m chia 2) 

M = gi¸ trÞ mÖnh gi¸ 

t = sè kú cho tíi khi nhËn l·i 

V× c¸c kho¶n thanh to¸n l·i nöa n¨m ®−îc thanh to¸n ®Òu ®Æn nªn cã 
thÓ ¸p dông c«ng thøc tÝnh gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña mét dßng tiÒn ®Òu ®Æn trong 
t−¬ng lai (c«ng thøc 1.13 ch−¬ng 1) nh− sau: 
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KÕt qu¶ thu ®−îc sÏ lµ gi¸ hiÖn t¹i cña c¸c kho¶n thanh to¸n l·i ®Þnh kú. 

7.2.2. §Þnh gi¸ tr¸i phiÕu trong mét sè tr−êng hîp ®Æc biÖt 

C«ng thøc ë phÇn trªn ®−a ra lµ ®Ó ¸p dông cho tr−êng hîp ®Þnh gi¸ tr¸i 
phiÕu t¹i thêi ®iÓm c¸ch thêi h¹n thanh to¸n l·i ®Þnh kú lÇn thø nhÊt võa 
®óng mét kú thanh to¸n. Trong tr−êng hîp nµy, gi¸ tr¸i phiÕu gi¸ trÞ trªn 
hiÖn t¹i cña chuçi c¸c kho¶n thanh to¸n ®Þnh kú (niªn kim) céng víi gi¸ trÞ 
hiÖn t¹i cña mÖnh gi¸ nhËn ®−îc khi ®¸o h¹n. 

B©y giê ta xem xÐt viÖc ®Þnh gi¸ t¹i nh÷ng thêi ®iÓm kh¸c cña mét tr¸i 
phiÕu th«ng th−êng vµ viÖc ®Þnh gi¸ mét sè tr¸i phiÕu ®Æc biÖt, nh− tr¸i 
phiÕu th¶ næi l·i suÊt hay tr¸i phiÕu chuyÓn ®æi. §Ó cho dÔ nhí, ta gäi PVC 
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lµ gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña chuçi thanh to¸n l·i ®Þnh kú, PVM lµ gi¸ trÞ hiÖn t¹i 
cña mÖnh gi¸. 
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Trong ®ã C lµ gi¸ trÞ (b»ng tiÒn) cña kho¶n thanh to¸n ®Þnh kú l·i cuèng 
phiÕu; r lµ tû lÖ l·i ®Þnh kú tøc lµ l·i suÊt cuèng phiÕu chia cho sè kú tr¶ l·i 
trong n¨m; n lµ sè kú thanh to¸n vµ M lµ gi¸ trÞ cña mÖnh gi¸. 

§Þnh gi¸ t¹i thêi ®iÓm gi÷a mét kú tr¶ l·i 

§Ó tÝnh gi¸ hiÖn t¹i ta sö dông nh÷ng b−íc sau: 

- ChiÕt khÊu tÊt c¶ c¸c kho¶n to¸n vÒ tr¶ l·i tr−íc thêi ®iÓm hiÖn t¹i, sö 
dông c«ng thøc ®· biÕt v× tÊt c¶ c¸c dßng tiÒn chiÕt khÊu víi cïng mét tû lÖ. 

- TÝnh gi¸ trÞ t−¬ng lai cña kÕt qu¶ t×m ®−îc cho tíi thêi ®iÓm hiÖn t¹i 
(thêi ®iÓm cÇn tÝnh gi¸). 

- Møc l·i suÊt sö dông ®Ó tÝnh gi¸ trÞ t−¬ng lai lµ (1 + r)f, trong ®ã: 

F = tcs/D, tcs lµ sè ngµy tõ thêi ®iÓm thanh to¸n l·i ®Þnh kú tíi thêi ®iÓm 
hiÖn t¹i; D lµ sè ngµy thùc tÕ trong kú tr¶ l·i cã chøa ngµy thanh to¸n. 

C«ng thøc tÝnh: 

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

L−u ý: KÕt qu¶ tÝnh ®−îc theo c«ng thøc nµy lµ gi¸ mua (chi phÝ mua) 
tr¸i  phiÕu t¹i thêi ®iÓm hiÖn t¹i. Tuy nhiªn, møc gi¸ yÕt cña ®a sè tr¸i phiÕu, 
cßn gäi lµ gi¸ thÞ tr−êng, th× kh«ng ph¶i gi¸ nµy. Trªn thùc tÕ, ng−êi mua tr¸i 
phiÕu ®−îc nhËn toµn bé kho¶n l·i ®Þnh kú vµo thêi ®iÓm thanh to¸n s¾p tíi, 
trong khi hä chØ n¾m gi÷ tr¸i phiÕu trong mét phÇn thêi gian cña kú ®ã. V× 
thÕ, ng−êi mua sÏ ph¶i tr¶ l¹i cho ng−êi b¸n kho¶n l·i lÎ tÝch lòy ®−îc tõ kú 
thanh to¸n l·i tr−íc ®ã cho ®Õn  thêi ®iÓm b¸n tr¸i phiÕu. Kho¶n l·i lÎ nµy 
®−îc tÝnh b»ng c«ng thøc: 

L·i lÎ = C x tcs/D 

Trong ®ã C lµ kho¶n l·i ®Þnh kú; tcs lµ sè ngµy tõ ngµy thanh to¸n l·i 
tr−íc ®ã ®Õn ngµy b¸n tr¸i phiÕu, cßn D sè ngµy trong kú tr¶ l·i cã chøa 
ngµy thanh to¸n. 
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Nh− vËy, gi¸ thÞ tr−êng (gi¸ niªm yÕt) cña tr¸i phiÕu nµy lµ: 

Gi¸ thÞ tr−êng = Chi phÝ mua - l·i lÎ = (1 + r)f. (PVC +  PVM) - C. tcs/D 

Gi¸ thÞ tr−êng cña tr¸i phiÕu cã mét kho¶n l·i nhá 

Cã nh÷ng tr−êng hîp trong ®ã lÇn thanh to¸n l·i ®Þnh kú ®Çu tiªn x¶y ra 
c¸ch thêi ®iÓm ph¸t hµnh ch−a ®Çy thêi gian cña mét kú thanh to¸n, v× thÕ 
kho¶n l·i ®Çu tiªn nhá h¬n so víi c¸c kho¶n l·i ®Þnh kú kh¸c sau ®ã. §Ó tÝnh 
gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña c¸c dßng thanh to¸n t¹i thêi ®iÓm tr−íc khi cã kho¶n l·i 
nhá nµy, (thêi ®iÓm ph¸t hµnh), ta sö dông c¸c b−íc sau: 

a.  TÝnh gi¸ trÞ hiÖn t¹i cho tíi thêi ®iÓm tr¶ kho¶n l·i nhá, cña tÊt c¶ c¸c 
kho¶n thanh to¸n, trõ kho¶n l·i nhá (kho¶n ®Çu tiªn). C¸c kho¶n thanh to¸n 
nµy t−¬ng ®−¬ng víi nh÷ng kho¶n thanh to¸n cña mét tr¸i phiÕu ph¸t hµnh 
t¹i thêi ®iÓm cã kho¶n l·i nhá. Do ®ã, ta sö dông c«ng thøc th«ng th−êng, 
chØ l−u ý r»ng sè mò n ph¶i ®−îc thay b»ng (n - 1) v× ta kh«ng tÝnh kho¶n 
thanh to¸n ®Çu tiªn nªn chØ cßn (n - 1) kho¶n thanh to¸n l·i ®Þnh kú. 

b. TÝnh gi¸ trÞ cña c¸c dßng tiÒn nhËn ®−îc t¹i thêi ®iÓm tr¶ kho¶n l·i 
nhá, gi¸ trÞ nµy ph¶i b»ng gi¸ trÞ hiÖn t¹i tÝnh ®−îc ë b−íc trªn ®©y céng víi 
kho¶n l·i nhá nµy lµ C x tic/D, trong ®ã tic lµ sè ngµy thùc tÕ tõ khi ph¸t hµnh 
tíi ngµy tr¶ l·i ®Çu tiªn, cßn D lµ sè ngµy trong kú tr¶ l·i cã chøa ngµy ph¸t 
hµnh. 

c. TÝnh gi¸ thÞ tr−êng cña tr¸i phiÕu, b»ng gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña sè l−îng 
tÝnh ®−îc ë b−íc (b) chiÕt khÊu vÒ thêi ®iÓm b¸n theo lîi suÊt tr¸i phiÕu, råi 
trõ ®i kho¶n l·i lÎ. 

Gi¸ thÞ tr−êng = Error!  x (C. tic/D + PVC + PVM) - C.tis/D 

7.2.3. §Þnh gi¸ tr¸i phiÕu cã l∙i suÊt th¶ næi 

C¸c ph−¬ng ph¸p gi¸ trÞ hiÖn t¹i nµy kh«ng thÓ trùc tiÕp ¸p dông cho 
mét c«ng cô cã c¸c kho¶n thanh to¸n dùa trªn l·i suÊt thÞ tr−êng trong t−¬ng 
lai. V× hiÖn t¹i ta kh«ng thÓ biÕt nh÷ng møc l·i suÊt thÞ tr−êng nµy lµ bao 
nhiªu nªn kh«ng thÓ biÕt c¸c dßng tiÒn sÏ diÔn ra nh− thÕ nµo. 

Tuy nhiªn vÉn cã mét c¸ch cho phÐp chóng ta ®Þnh gi¸ mét c«ng cô cã 
l·i suÊt th¶ næi. L·i suÊt ®Þnh kú cña mét tr¸i phiÕu th¶ næi th−êng ®−îc t¸i 
Ên ®Þnh trªn c¬ së l·i suÊt thÞ tr−êng céng thªm mét tû lÖ phÇn tr¨m cè ®Þnh 
(®−îc gäi lµ kho¶n chªnh lÖch). V× thÕ dßng tiÒn cña c«ng cô th¶ næi cã thÓ 
chia lµm hai bé phËn: 
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1. PhÇn thø nhÊt lµ mét dßng tiÒn cã l·i suÊt th¶ næi nhËn ®−îc tõ l·i 
suÊt thÞ tr−êng kh«ng cã phÇn chªnh lÖch. Dßng tiÒn nµy bao gåm c¶ kho¶n 
thanh to¸n mÖnh gi¸ vµo lóc ®¸o h¹n. Chóng ta gäi  nã lµ dßng tiÒn cña 
chøng kho¸n tham chiÕu. 

2. PhÇn thø hai lµ mét dßng tiÒn ®· biÕt dùa trªn kho¶n chªnh lÖch gi÷a 
c¸c kho¶n thanh to¸n cña chøng kho¸n tham chiÕu vµ kho¶n thanh to¸n cña 
tr¸i phiÕu cã l·i suÊt th¶ næi. Dßng tiÒn ®· biÕt nµy ®−îc ®Þnh gi¸ theo c¸c kü 
thuËt vÒ gi¸ trÞ hiÖn t¹i. 

Gi¸ c¶ c«ng cô th¶ næi l·i suÊt lµ tæng hai møc gi¸ cña ai chøng kho¸n 
trªn ®©y. 

§Þnh gi¸ c«ng cô tham chiÕu. 

Céng cô tham chiÕu mµ chóng ta sÏ sö dông sau ®©y tr¶ ®óng theo l·i 
suÊt thÞ tr−êng hiÖn hµnh mµ kh«ng céng thªm kho¶n chªnh lÖch nµo, t¹i 
tõng thêi ®iÓm t¸i ®Þnh l·i suÊt vµ còng hoµn tr¶ mÖnh gi¸ t¹i thêi ®iÓm ®¸o 
h¹n. 

C«ng cô tham chiÕu nµy sÏ lu«n lu«n ®−îc ®Þnh gi¸ theo mÖnh gi¸, v× 
nh÷ng lý do sau: 

1. Nhµ ®Çu t− sÏ kh«ng muèn tr¶ cao h¬n mÖnh gi¸, v× «ng ta lu«n lu«n 
ph−¬ng  ¸n lùa chän lµ ®Çu t− tiÒn ng¾n h¹n theo l·i suÊt thÞ tr−êng hiÖn 
hµnh vµ sau ®ã tiÕp tôc ®Çu t− kho¶n tiÒn ®ã t¹i nh÷ng thêi ®iÓm t¸i ®Þnh l·i 
suÊt vÉn theo l·i suÊt thÞ tr−êng hiÖn hµnh. V× c«ng cô l·i suÊt th¶ næi nµy 
chµo c¸c møc l·i suÊt chÝnh x¸c lµ nh÷ng l·i suÊt theo chiÕn l−îc nµy, nªn 
kh«ng cã lý do g× ®Ó cho nhµ ®Çu t− ph¶i tr¶ mét kho¶n phô tréi ®Ó mua nã. 

2. LËp luËn t−¬ng tù, (gi¶ ®Þnh kh«ng tÝnh ®Õn yÕu tè rñi ro tÝn nhiÖm), 
ng−êi ph¸t hµnh sÏ lu«n lu«n cã thÓ quay vßng c¸c kho¶n tiÒn vay ng¾n h¹n 
theo l·i suÊt thÞ tr−êng hiÖn hµnh, vµ v× thÕ sÏ kh«ng muèn dµnh cho nhµ ®Çu 
t− bÊt kú mét kho¶n gi¶m gi¸ nµo ®èi víi c«ng cô nµy. 

Tãm l¹i, gi¸ cña c«ng cô tham chiÕu cã l·i suÊt th¶ næi b»ng mÖnh gi¸ 
cña chøng kho¸n tham chiÕu nµy, nÕu c«ng cô tham chiÕu lµ mét chøng 
kho¸n tr¶ l·i (t¹i thêi h¹n t¸i ®Þnh l·i suÊt), ®óng theo l·i suÊt thÞ tr−êng hiÖn 
hµnh, kh«ng cã kho¶n phô tréi, vµ còng hoµn tr¶ vèn gèc khi ®¸o h¹n. 

§Þnh gi¸ c«ng cô th¶ næi l·i suÊt t¹i thêi ®iÓm b¾t ®Çu cña mét kú t¸i 
®Þnh l·i suÊt. 
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Gi¸ cña c«ng cô th¶ næi l·i suÊt sÏ b»ng gi¸ cña chøng kho¸n tham 
chiÕu céng víi dßng tiÒn cña kho¶n chªnh lÖch cè ®Þnh. V× ta ®· biÕt gi¸ cña 
chøng kho¸n tham chiÕu lµ mÖnh gi¸, ®Ó tÝnh gi¸ cña c«ng cô th¶ næi l·i suÊt 
nµy ta chØ cÇn tÝnh  gi¸ cña phÇn chªnh lÖch trong c¸c kho¶n thanh to¸n. 

§Þnh gi¸ tr¸i phiÕu c«ng ty cã l·i suÊt th¶ næi 

Khi ®Þnh gi¸ tr¸i  phiÕu l·i suÊt th¶ næi cña mét c«ng ty, trong ®ã ®é tÝn 
nhiÖm lµ mét yÕu tè ph¶i tÝnh ®Õn, ta kh«ng thÓ tiÕp tôc dùa vµo gi¶ ®Þnh 
r»ng mét chøng kho¸n tham chiÕu ®ang tr¶ theo møc l·i suÊt thÞ tr−êng hiÖn 
hµnh (kh«ng céng thªm phÇn chªnh lÖch), sÏ ®−îc ®Þnh gi¸ theo mÖnh gi¸. 
§Ó cã thÓ ®Þnh gi¸ lo¹i c«ng cô nµy ta ph¶i cã ®−îc møc gi¸ cña mét chøng 
kho¸n tham chiÕu cña nã. §iÒu nµy th−êng ®−îc thùc hiÖn b»ng c¸ch sö 
dông kho¶n chªnh lÖch mµ c«ng ty hiÖn sÏ ph¶i tr¶ cho viÖc ph¸t hµnh mét 
tr¸i phiÕu th¶ næi (tr¸i phiÕu tham chiÕu) víi gi¸ b»ng mÖnh gi¸. 

§Þnh gi¸ c«ng cô th¶ næi l·i suÊt vµo gi÷a kú t¸i ®Þnh l·i suÊt 

Mét vÊn ®Ò phøc t¹p cÇn ®−îc xem xÐt lµ viÖc ®Þnh gi¸ chøng kho¸n th¶ 
næi l·i suÊt vµo gi÷a kú t¸i ®Þnh l·i suÊt. Tû lÖ l·i cho kú tiÕp theo ®· ®−îc Ên 
®Þnh cho chøng kho¸n cÇn ®Þnh gi¸. Møc l·i ®Þnh tr−íc nµy cã thÓ kh¸c víi 
l·i suÊt thÞ tr−êng hiÖn hµnh mµ chøng kho¸n tham chiÕu ®ang sö dông. Khi 
thiÕt lËp dßng tiÒn, ta ph¶i thËn träng khi tÝnh tíi kho¶n chªnh lÖch l·i suÊt 
nµy.  

7.2.4. §Þnh gi¸ tr¸i phiÕu chuyÓn ®æi 

Tr¸i phiÕu chuyÓn ®æi lµ mét lo¹i "chøng kho¸n lai ghÐp", cho phÐp 
ng−êi n¾m gi÷ nã cã thÓ ®æi tr¸i phiÕu ®ã lÊy mét sè l−îng nhÊt ®Þnh cæ 
phÇn cña cæ phiÕu phæ th«ng cña c«ng ty ph¸t hµnh trong thêi h¹n cña tr¸i 
phiÕu, tïy theo lùa chän (kh«ng b¾t buéc) cña ng−êi së h÷u tr¸i phiÕu. 

Gi¶ sö mét c«ng ty muèn huy ®éng vèn quyÕt ®Þnh sÏ kh«ng ph¸t hµnh 
thªm cæ phiÕu phæ th«ng. Lý do lµ v× gi¸ thÞ tr−êng cña cæ phiÕu thÊp nªn ®Ó 
huy ®éng ®ñ vèn, c«ng ty ph¶i ph¸t hµnh rÊt nhiÒu cæ phiÕu phæ th«ng vµ 
®iÒu ®ã sÏ pha lo·ng thu nhËp cña c¸c cæ ®«ng hiÖn t¹i. Ph¸t hµnh tr¸i phiÕu 
th«ng th−êng còng kh¸ tèn kÐm v× c«ng ty sÏ ph¶i tr¶ c¸c møc l·i suÊt cuèng 
phiÕu cña nh÷ng tr¸i phiÕu t−¬ng ®−¬ng vÒ rñi ro vµ thêi h¹n. C«ng ty quyÕt 
®Þnh ph¸t hµnh tr¸i phiÕu chuyÓn ®æi. Víi ®iÒu kho¶n chuyÓn ®æi, c¸c nhµ 
®Çu t− sÏ chÊp nhËn møc l·i suÊt cuèng phiÕu thÊp. C«ng ty sÏ ph¶i xem xÐt 
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gi¸ hiÖn hµnh trªn thÞ tr−êng cña cæ phiÕu phæ th«ng ®Ó x¸c ®Þnh sè l−îng cæ 
phÇn mµ mçi tr¸i phiÕu cã thÓ ®æi ®−îc. 

HÖ sè chuyÓn ®æi, gi¸ chuyÓn ®æi vµ kho¶n phô tréi chuyÓn ®æi lµ 
nh÷ng thuËt ng÷ th«ng dông trªn thÕ giíi thùc. Tuy nhiªn, gi¸ chuyÓn ®æi vµ 
kho¶n phô tréi chuyÓn ®æi ngÇm ®Þnh r»ng tr¸i phiÕu ®−îc b¸n theo mÖnh 
gi¸. NÕu tr¸i phiÕu ®−îc b¸n t¹i mét møc gi¸ kh¸c th× nh÷ng kh¸i niÖm ®ã 
rÊt Ýt ý nghÜa. Tr¸i l¹i hÖ sè chuyÓn ®æi cã thÓ rÊt cã ý nghÜa bÊt kÓ gi¸ cña 
tr¸i phiÕu lµ bao nhiªu. 

Gi¸ trÞ cña mét tr¸i phiÕu chuyÓn ®æi cã thÓ ®−îc m« t¶ theo ba bé phËn 
cÊu thµnh: gi¸ trÞ cña mét tr¸i phiÕu th«ng th−êng, gi¸ trÞ chuyÓn ®æi, vµ gi¸ 
trÞ cña quyÒn lùa chän. Ta sÏ xem xÐt tõng thµnh phÇn. 

Gi¸ trÞ cña tr¸i phiÕu th«ng th−êng 

NÕu nh− tr¸i phiÕu chuyÓn ®æi kh«ng thÓ chuyÓn ®æi ®−îc thµnh cæ 
phiÕu phæ th«ng th× nã sÏ ®−îc b¸n theo gi¸ trÞ cña mét tr¸i phiÕu th«ng 
th−êng. Gi¸ trÞ nµy phô thuéc vµo møc l·i suÊt chung vµ rñi ro thanh to¸n. 
Nã ®−îc tÝnh b»ng ph−¬ng ph¸p ®Þnh gi¸ tr¸i phiÕu nh− ta ®· biÕt, trong ®ã, 
nÕu rñi ro thanh to¸n (cña ng−êi ph¸t hµnh) hay mÆt b»ng l·i suÊt chung (do 
cung cÇu vèn quy ®Þnh) thay ®æi th× sÏ lµm cho gi¸ trÞ ®ã biÕn ®éng theo 
h−íng ng−îc l¹i. 

Gi¸ trÞ víi t− c¸ch lµ mét tr¸i phiÕu th«ng th−êng cña tr¸i phiÕu chuyÓn 
®æi lµ mét møc gi¸ trÞ tèi thiÓu. Gi¸ cña tr¸i phiÕu chuyÓn ®æi kh«ng thÓ thÊp 
h¬n gi¸ trÞ tr¸i phiÕu th«ng th−êng. Bé phËn gi¸ trÞ nµy phô thuéc vµo ®¸nh 
gi¸ cña thÞ tr−êng vÒ rñi ro thanh to¸n. NÕu c«ng ty ph¸t hµnh tr¸i phiÕu cã 
kÕt qu¶ ho¹t ®éng kinh doanh yÕu kÐm, gi¸ trÞ tr¸i phiÕu cña nã sÏ gi¶m, v× 
nã liªn quan tíi gi¸ trÞ cña c«ng ty. Ta cã thÓ thÊy ®iÒu ®ã qua h×nh vÏ d−íi 
®©y. 

Gi¸ trÞ chuyÓn ®æi. 

Gi¸ trÞ cña tr¸i phiÕu chuyÓn ®æi phô thuéc vµo gi¸ trÞ chuyÓn ®æi. §ã 
chÝnh lµ gi¸ trÞ cña tr¸i phiÕu khi nã ®−îc ®æi thµnh cæ phiÕu phæ th«ng theo 
møc gi¸ hiÖn hµnh. Th«ng th−êng, gi¸ trÞ chuyÓn ®æi ®−îc tÝnh b»ng c¸ch 
nh©n sè l−îng cæ phÇn cña phæ th«ng sÏ ®−îc nhËn khi tr¸i phiÕu ®−îc 
chuyÓn ®æi víi gi¸ hiÖn hµnh cña cæ phiÕu phæ th«ng ®ã. Tr¸i phiÕu chuyÓn 
®æi bao giê ®−îc b¸n víi gi¸ thÊp h¬n gi¸ trÞ chuyÓn ®æi cña nã, do ho¹t 
®éng kinh doanh h−ëng chªnh lÖch (arbitrage) ng¨n ®iÒu ®ã kh«ng x¶y ra. 
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Nh− vËy lµ tr¸i phiÕu chuyÓn ®æi cã hai gi¸ trÞ tèi thiÓu: gi¸ trÞ tr¸i 
phiÕu th«ng th−êng vµ gi¸ trÞ chuyÓn ®æi. Gi¸ trÞ chuyÓn ®æi ®−îc x¸c ®Þnh 
b»ng gi¸ trÞ cña cæ phiÕu phæ th«ng cña c«ng ty, mµ tr¸i phiÕu cã thÓ ®æi 
thµnh (xem h×nh vÏ). 

Gi¸ trÞ cña quyÒn lùa chän. 

Gi¸ trÞ cña mét tr¸i phiÕu chuyÓn ®æi nãi chung ®Òu v−ît qu¸ c¶ gi¸ trÞ 
tr¸i phiÕu th«ng th−êng vµ gi¸ trÞ chuyÓn ®æi. §iÒu nµy lµ do nh÷ng ng−êi 
n¾m gi÷ tr¸i phiÕu chuyÓn ®æi kh«ng nhÊt thiÕt ph¶i chuyÓn ®æi ngay lËp tøc 
tr¸i phiÕu cña m×nh mµ hä cã thÓ ®îi cho ®Õn khi biÕt ch¾c lµ gi÷a gi¸ trÞ cña 
tr¸i phiÕu th«ng th−êng vµ gi¸ trÞ chuyÓn ®æi, gi¸ trÞ nµo cao h¬n ®Ó cã thÓ 
h−ëng lîi theo ®ã. QuyÒn ®−îc chê ®îi ®Ó lùa chän nµy cã gi¸ trÞ cña nã, vµ 
nã n©ng cao gi¸ trÞ cña tr¸i phiÕu chuyÓn ®æi lªn trªn møc gi¸ trÞ tr¸i phiÕu 
th«ng th−êng vµ gi¸ trÞ chuyÓn ®æi. 

7.3. §o l−êng lîi suÊt cña tr¸i phiÕu 

7.3.1. Nh÷ng nguån lîi tøc tiÒm n¨ng cña mét tr¸i phiÕu 

Ng−êi ®Çu t− khi mua tr¸i phiÕu, cã thÓ mong ®îi 3 nguån lùc tøc tiÒm 
n¨ng sau: 

a. TiÒn l·i ®Þnh kú 

Kho¶n l·i nµy ®−îc thanh to¸n mçi n¨m mét hay nhiÒu lÇn, trªn c¬ së 
møc l·i suÊt cuèng phiÕu ®· Ên ®Þnh. Møc l·i nµy lµ kh«ng thay ®æi trong 
suèt thêi h¹n cña tr¸i phiÕu (tÊt nhiªn trõ tr−êng hîp tr¸i phiÕu cã l·i suÊt th¶ 
næi). Nã lµ kho¶n thu nhËp cè ®Þnh cña ng−êi n¾m gi÷ tr¸i phiÕu. 

b. L·i cña l·i 

NÕu c¸c kho¶n thanh to¸n l·i ®Þnh kú kh«ng bÞ tiªu dïng mµ ®−îc t¸i 
®Çu t−, th× ng−êi ®Çu t− sÏ thu ®−îc l·i cña l·i. L·i suÊt cña c¸c kho¶n t¸i 
®Çu t− nµy tïy thuéc vµo l·i suÊt cña thÞ tr−êng t¹i thêi ®iÓm thùc hiÖn t¸i 
®Çu t−. L·i cña l·i ®«i khi chiÕm mét tû lÖ ®¸ng kÓ trong tæng lîi tøc cña tr¸i 
phiÕu, nhÊt lµ ®èi víi nh÷ng tr¸i phiÕu thêi h¹n dµi, tr¶ l·i nhiÒu kú trong 
n¨m hoÆc cã l·i suÊt cuèng phiÕu cao. 

c. Lîi vèn 

NÕu b¸n tr¸i phiÕu ra víi gi¸ cao h¬n møc gi¸ ®· ®−a vµo, th× ng−êi ®Çu 
t− sÏ thu ®−îc mét kho¶n lîi vèn. Ng−îc l¹i, sÏ cã mét kho¶n thiÖt vèn. Lîi 
vèn (hoÆc thiÖt vèn) x¶y ra khi tr¸i phiÕu ®−îc b¸n ra, bÞ mua l¹i, hoÆc ®¸o 
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h¹n (trong tr−êng hîp tr¸i phiÕu ®−îc mua cao h¬n hoÆc thÊp h¬n mÖnh gi¸). 
Kho¶n lîi vèn nµy tïy thuéc vµo biÕn ®éng cña l·i suÊt ®ßi hái vµ cña cung 
cÇu tr¸i phiÕu trªn thÞ tr−êng. 

Nh− vËy, l·i suÊt thùc h−ëng cña tr¸i phiÕu cã thÓ kh¸c xa víi l·i suÊt 
danh nghÜa, tøc lµ l·i suÊt cuèng phiÕu cña tr¸i phiÕu. §Ó ®o l−êng l·i suÊt 
cña mét tr¸i phiÕu cô thÓ, cÇn ph¶i cã mét th−íc ®o ph¶n ¸nh ®−îc c¶ ba 
kho¶n lîi tøc tiÒm n¨ng nµy. Tuy nhiªn nh÷ng th−íc ®o l·i suÊt th«ng 
th−êng (ngoµi l·i suÊt cuèng phiÕu ra) ®Òu chØ ®¸p øng ®−îc phÇn nµo yªu 
cÇu nµy. 

7.3.2. C¸c th−íc ®o lîi suÊt th«ng th−êng 

- L·i suÊt hoµn vèn: lµ møc l·i suÊt quy ®Þnh sao cho kú h¹n tÝnh l·i 
trïng víi kú h¹n cña l·i suÊt ®−îc tÝnh. T¹i møc l·i suÊt hoµn vèn, gi¸ trÞ 
hiÖn t¹i cña c¸c dßng tiÒn mÆt thanh to¸n trong t−¬ng lai cña c¸c kho¶n ®Çu 
t− b»ng víi chi phÝ cña kho¶n ®Çu t−. 

- Tû lÖ lîi tøc yªu cÇu cña tr¸i chñ (hay cßn gäi lµ l·i suÊt khi ®¸o h¹n - 
YTM). VÒ mÆt lý thuyÕt, mçi mét nhµ ®Çu t− cã thÓ yªu cÇu mét tû lÖ lîi tøc 
kh¸c nhau ®èi víi mçi mét lo¹i chøng kho¸n cô thÓ. Tuy nhiªn, gi¸m ®èc tµi 
chÝnh chØ quan t©m ®Õn tû lÖ lîi tøc yªu cÇu ®−îc biÓn hiÖn b»ng gi¸ c¶ thÞ 
tr−êng cña chøng kho¸n c«ng ty. Nãi c¸ch kh¸c, sù nhÊt trÝ cña c¸c nhµ ®Çu 
t− vÒ mét tû lÖ lîi tøc dù tÝnh ®−îc ph¶n ¸nh trong gi¸ c¶ thÞ tr−êng hiÖn t¹i 
cña tr¸i phiÕu. 

§Ó ®o l−êng tû lÖ lîi tøc dù tÝnh cña tr¸i chñ YTM, chóng ta ph¶i t×m tû 
lÖ chiÕt khÊu mµ lµm c©n b»ng gi÷a gi¸ trÞ thùc cña tr¸i phiÕu víi thÞ gi¸ cña 
nã. Tû lÖ lîi tøc dù tÝnh ®èi víi mét tr¸i phiÕu còng lµ tû lÖ lîi tøc mµ nhµ 
®Çu t− sÏ kiÕm ®−îc nÕu nh− tr¸i phiÕu ®−îc gi÷ cho ®Õn khi m·n h¹n. V× 
vËy, khi ®Ò cËp ®Õn tr¸i phiÕu th× nh÷ng thuËt ng÷: tû lÖ lîi tøc dù tÝnh vµ l·i 
suÊt ®Õn khi ®¸o h¹n th−êng ®−îc sù dông thay ®æi cho nhau. 

Th«ng th−êng, ®Ó x¸c ®Þnh tû lÖ lîi tøc yªu cÇu kb ng−êi ta th−êng ¸p 
dông ph−¬ng ph¸p néi suy. 

- L∙i suÊt danh nghÜa 

L·i suÊt danh nghÜa (hay lµ l·i suÊt Coupon) lµ møc l·i suÊt ph¶n ¸nh sè 
tiÒn ph¸t sinh trªn sè tiÒn gèc sau mét thêi gian nhÊt ®Þnh. Nã lµ tû lÖ phÇn 
tr¨m cña tr¸i tøc so víi mÖnh gi¸ cña tr¸i phiÕu. L·i suÊt nµy ®−îc gi÷ cè 
®Þnh, kh«ng thay ®æi tõ khi ph¸t hµnh cho ®Õn khi ®¸o h¹n. V× vËy, l·i suÊt 
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danh nghÜa kh«ng ph¶n ¸nh ®Çy ®ñ møc sinh lêi thùc cña tr¸i phiÕu bëi gi¸ 
mua cña tr¸i phiÕu còng nh− tû lÖ l¹m ph¸t ®· kh«ng ®−îc tÝnh ®Õn. 

§Ó tÝnh ®−îc møc l·i suÊt thùc, ta lÊy l·i suÊt danh nghÜa trõ ®i tØ lÖ l¹m 
ph¸t. C«ng thøc ®óng ®Ó tÝnh l·i suÊt thùc lµ: 

Trong ®ã: q lµ tû lÖ l¹m ph¸t; Rth lµ l·i suÊt thùc; R lµ l·i suÊt danh 
nghÜa. 

- L∙i suÊt hiÖn hµnh: l·i suÊt nµy ®o l−êng sù thu nhËp mµ ng−êi ®Çu 

t− thu nhËn ®−îc so víi sè tiÒn thùc tÕ bá ra khi mua tr¸i phiÕu mµ kh«ng 

tÝnh ®Õn m« h×nh thêi gian l·i suÊt thu ®−îc. ViÖc tÝnh l·i suÊt hiÖn hµnh chØ 

liªn quan ®Õn l·i suÊt Coupon. Nã ®−îc tÝnh b»ng l·i suÊt Coupon hµng n¨m 

chia cho gi¸ mua tr¸i phiÕu. 

- L∙i suÊt khi mua l¹i (YTC): lµ l·i suÊt hoµn vèn mµ t¹i ®ã gi¸ trÞ hiÖn 

t¹i cña c¸c dßng tiÒn khi tr¸i phiÕu ®−îc mua l¹i tr−íc thêi ®iÓm ®¸o h¹n 

b»ng víi gi¸ cña tr¸i phiÕu nÕu tr¸i phiÕu ®−îc n¾m gi÷ ®Õn khi thêi h¹n 

mua l¹i. L·i suÊt nµy cã c¸ch tÝnh t−¬ng tù nh− c¸ch tÝnh YTM, chØ kh¸c lµ 

gi¸ trÞ khi ®¸o h¹n ®−îc thay b»ng gi¸ mua l¹i vµ thêi ®iÓm ®¸o h¹n ®−îc 

thay b»ng thêi ®iÓm thu håi. 

Trong ®ã: n lµ sè n¨m hoµn vèn; RF lµ gi¸ mua l¹i 

Mèi quan hÖ gi÷a l·i suÊt thÞ tr−êng (rtt), l·i suÊt danh nghÜa (i), l·i suÊt 

hiÖn hµnh (rhh), l·i suÊt ®¸o h¹n (YTM) vµ tr¸i phiÕu (P), mÖnh gi¸ (M): 

rtt = i = rhh = YTM ⇒ P = M 

rtt > i < rhh < YTM ⇒ P < M 

rtt < i > rhh > YTM ⇒ P > M 

2
PRF
n

PRFD
YTC

+

−+
=

Rth 
1+R 

(1-q) 
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Nh÷ng kÕt luËn trªn phï hîp víi bÊt kú tr¸i phiÕu Coupon nµo 

7.3.3. §o l−êng sù biÕn ®éng gi¸ cña tr¸i phiÕu 

- Thêi gian ®¸o h¹n b×nh qu©n (Duration) lµ hÖ sè ®o thêi gian ®¸o 

h¹n b×nh qu©n gia quyÒn cña c¸c dßng tiÒn cña tr¸i phiÕu. QuyÒn sè ë ®©y lµ 

gi¸ trÞ hiÖn t¹i cña mçi dßng tiÒn tÝnh theo tû lÖ phÇn tr¨m trong gi¸ trÞ hiÖn 

t¹i cña tÊt c¶ c¸c dßng tiÒn cña tr¸i phiÕu hay nãi c¸ch kh¸c ®ã chÝnh lµ tû lÖ 

phÇn tr¨m trong gi¸ tr¸i phiÕu. HÖ sè nµy lÇn ®Çu tiªn ®−îc Fredrick 

Macaulay x©y dùng vµo n¨m 1938. C«ng thøc tÝnh: 

 

 

 

 

Mèi quan hÖ gi÷a hÖ sè Maculay Duration vµ tÝnh biÕn ®éng gi¸ tr¸i 

phiÕu lµ:  

 

 

Thêi gian ®¸o h¹n b×nh qu©n ®iÒu chØnh (MD- Modified duration) ®−îc 

tÝnh b»ng hÖ sè Macaulay Duration chia cho 1+ YTM. 

Do ®ã:  

 

V× vËy, thêi gian ®¸o h¹n b×nh qu©n ®iÒu chØnh (Modified duration) cã 

thÓ ®−îc hiÓu lµ thay ®æi gi¸ tÝnh gÇn ®óng theo tû lÖ % khi l·i suÊt thay ®æi 

1%.  

NÕu gi¶ ®Þnh: Modified Duration cña mét tr¸i phiÕu lµ 10, ®iÒu ®ã cã 

nghÜa lµ nÕu l·i suÊt thay ®æi 1% th× gi¸ tr¸i phiÕu sÏ thay ®æi xÊp xØ 10% 

theo chiÒu ng−îc l¹i. 

§Ó biÕt biÕn ®éng gi¸ cña tr¸i phiÕu tÝnh b»ng tiÒn (chø kh«ng ph¶i 

b»ng %), ng−êi ta sö dông c«ng thøc tÝnh Dollar Duration (møc thay ®æi gi¸ 

tÝnh theo Dollar cña tr¸i phiÕu khi l·i suÊt thay ®æi 1 ®iÓm c¬ b¶n). 

HÖ sè Macaulay (D) =  P

)YTM1(

nM

)YTM1(

tCn

1t
nt∑

= +
+

+

% Thay ®æi gi¸ = 
1

1+ YTM
× HÖ sè Macaulay ×  % Thay l·i suÊt × 100 

% Thay ®æi gi¸ = -  MD ×  % Thay l·i suÊt × 100 
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Dollar Duration = - MD × Gi¸ 

- §é låi (Convexity). 

3 th−íc ®o tr×nh bµy ë trªn chØ ®em l¹i sè −íc tÝnh gÇn ®óng cña sù biÕn 

®éng gi¸ khi cã sù biÕn ®éng cña l·i suÊt. Khi ®é biÕn ®éng cña l·i suÊt cµng 

lín, kÕt qu¶ tÝnh møc dao ®éng cña gi¸ tr¸i phiÕu sÏ cµng kÐm chÝnh x¸c. V× 

vËy, cÇn nghiªn cøu ®é låi cña c¸c tr¸i phiÕu. 

Convexity cña mét chøng kho¸n cã thu nhËp cè ®Þnh kh«ng kÌm theo 
quyÒn lùa chän, vµo thêi ®iÓm tr¶ l·i coupon ¸p dông cho tr¸i phiÕu tr¶ l·i 
theo kú nöa n¨m, cã thÓ ®−îc tÝnh nh− sau: 

LÊy ®¹o hµm bËc mät cña hµm sè P theo y. 

LÊy tiÕp ®¹o hµm bËc hai cña P theo y, sau ®ã chia kÕt qu¶ cho P (gi¸ 

trÞ hiÖn t¹i) ta cã c«ng thøc ®é låi: 

§é låi = 
P
1

)y1(
M)1n(n

)y1(
C)1t(t

P
1

dy
Pd n
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2n2t2
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Thay ®æi gi¸ g¾n víi ®é låi ®−îc tÝnh nh− sau: 

% thay ®æi gi¸ = 1/2 (®é låi) thay ®æi l·i suÊt2 

Hay 
2
1

P
dP =  (convexity)(dy)2  

C¸c thuéc tÝnh cña ®é låi: 

- Khi l·i suÊt theo yªu cÇu t¨ng (gi¶m), ®é låi cña mét tr¸i phiÕu gi¶m 
(t¨ng). Thuéc tÝnh nµy ®−îc gäi lµ ®é låi d−¬ng. 

- Khi l·i suÊt vµ thêi gian ®¸o h¹n lµ x¸c ®Þnh, l·i suÊt Coupon cµng 
thÊp th× ®é låi cµng lín. 

- Khi l·i suÊt vµ thêi gian ®¸o h¹n b×nh qu©n ®iÒu chØnh lµ x¸c ®Þnh, l·i 
suÊt Coupn cµng thÊp th× ®é låi cµng nhá. 

Khi l·i suÊt thÞ tr−êng thay ®æi, tr¸i phiÕu nµo cã ®é låi lín vÉn cã gi¸ 
trÞ h¬n tr¸i phiÕu cã ®é låi nhá bëi v× khi l·i suÊt t¨ng, møc thiÖt h¹i vÒ vèn 
cña tr¸i phiÕu cã ®é låi lín h¬n sÏ nhá h¬n ®èi víi tr¸i phiÕu cã ®é låi nhá; 
khi l·i suÊt gi¶m, lîi vèn cña tr¸i phiÕu cã ®é låi lín sÏ lín h¬n møc lîi vèn 
cña tr¸i phiÕu cã ®é låi nhá. 


