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NGUYEN XUAN THANH

LAP MO HIiNH PINH GIA TRAI PHIEU

Bai giang nay huong dan hoc vién xay dyng mo6 hinh dinh gia va tinh loi suat dén khi ddo han
clia trai phiéu trén Excel. Bai viét ciing giai thich cac nguyén 1y tai chinh dang sau cac cong
thirc tinh. Trai phiéu (bond) 12 mot chirng khoan ky han tir mot nam tro 1én trong d6 ching
nhan ngudi vay ng mot khoan tién duoc xac dinh cu thé cung véi cac diéu khoan lién quan
t6i viéc hoan tra khoan tién nay va 13i trong twong lai.

Chung ta bt dau b::ing cach khaoi dong Excel véi mot tap tin dugce tao mdi theo méc dinh. DPoi
tén bang tinh thir nhat “Sheet1” thanh “Pricing” va bang tinh thir hai “Sheet2” thanh “YTM”.
Bang tinh “Pricing” dwoc ding dé dinh gi4 trai phiéu. Bang tinh “YTM” duoc dung dé tinh
loi sudt dén khi dao han cua trai phiéu.

Ta xem xém trai phiéu chinh phu ma s6 TP4A4804 vdi cac thong tin cin ban dudi day.

Tén Trai phiéu chinh phit TP4A4804

M¢énh gid 100.000 VND

Lai sudt coupon 9%/nam

Tra 1ai 1 1an mot nam (vao ngay 18/11 hang niam)
Ngay phat hanh 18/11/2004

Ngay dao han 18/11/2019

Pinh gia trai phiéu
O bang tinh “Pricing”, nhap tya dé “DINH GIA TRAI PHIEU” viao 6 B1.

Ta bat dau tir khung thong tin ddu vao bang cach danh may “NHAP DU LIEU” vao 6 B3.
Nhép cac tiéu dé: “Ngay thanh toan”, “Ngay dao han”, “Lai suat coupon hang nim”, “Loi
suit dén khi déo han”, “Gia tri hoan tra no géc (% ménh gid)”, “S6 lan tra 13 trong nam” va
“Hé dém ngay” lan lugt vao cac 6 tir B4 dén B10.

Ta dinh gia trai phiéu vao ngay 16/2/2009. Hay nhap ngay nay vao 6 C4.! Trai phiéu déo han
vao ngay 18/11/2019. Pay la ngay hoan tra ng goc cuodi cung. Thong tin nay dugc nhap vao 6
C5.

' Vi ¢6 nhidu quy udc ngay, nén dé khong bi nhim 14n ta nhap ham tinh nay vao 6 C4 = DATE(year, month,
day) = DATE(2009,2,19).

Bai giang nay do Nguyén Xuan Thanh, giang vién Chinh sach cong, Chuong trinh Giang day Kinh t& Fulbright bién soan. Cac
bai giang ctia Chwong trinh Giang day Fulbright duoc sit dung lam tai liéu giang day trén 16p hoc, chir khong phai la d¢ ung
ho, phé binh hay dung lam nguon so liéu cho mét tinh hudng chinh sach cy thé.

Ban quyén © 2011 Chuong trinh Giang day Kinh t&€ Fulbright



Lai suit coupon hang nam (coupon rate) 14 13i sudt ma t6 chirc phat hanh (bond issuer) cam
két chi tra theo dinh ky tinh trén co s& mot nam. TP4A4804 tra 1ai coupon véi 1ai suat
9%/mam. Pay la thong tin nhap vao 6 C6.

Dé dinh gia duoc trai phiéu, ta phai biét loi suit dén khi d4o han (yield to maturity - YTM) dé
dung 1am suét chiét khiu. YTM la suét sinh loi ndi tai (IRR) néu ma nha dau tu dugc huong
néu mua trai phiéu bay gio va giit cho toi khi ddo han. Vao thoi diém thang 2 nam 2009, 13i
suat dai han trén thi truong 1a 9,8%. Nha dau tu trai phiéu s€ yeu cau suat sinh loi 9,8%. Ta
nhap thong tin nay vao 6 C7.

Ménh gia trai phiéu (face value, par value) 13 no gbc cua trai phiéu (principal) dugc quy wdc
la gia tri lam co s¢ dé tinh 13i coupon phai tra dinh ky. Céc trai phiéu khac nhau c6 ménh gia
khac nhau. Dé thong nhét, ta quy wéc ménh gia trai phiéu bang 100, mic du trén thyc té
TP4A4804 c6 ménh gia 100.000 VND. Theo quy udc nay, gia trai phleu tinh dugc s& la ty 1¢
phan trim cta ménh gia. Thong thuong, trai phiéu s& tra ng gbc mot lan dén khi dao han bang
100% ménh gia. Ta nhap con s6 100 vao 6 C8. DPéi véi nhiing trai phleu dac biét, ng goc
hoan tra ¢ thé 16n hon hay nhé hon ménh gia.

Trai phiéu c6 thé tra 13i 1 1an hay nhiéu lan trong ndm. Trai phiéu trén thi trudng tai chinh
quoc té thuong tra 1ai 2 lan 1 nam (trd 1ai ban nién) va trai phiéu trong nudc ¢ Viét Nam
thuong tra 13i 1 1an 1 ndm (tra 13i thudong ni€n). Vay, doi voi TP4A4804, ta nhap 1 vao 6 C9.

Hé dém ngay quy udc cach dém ngay ma cac té chirc va thi truong tai chinh sir dung dé tinh
1ai. Hé dém ngay 30/360 quy udc mot thang ¢6 ding 30 ngay va mét ndm co dung 360 ng'c‘ly
Hé dém ngay actual/360 tinh s6 ngay thyuce té theo lich, nhung van quy udc mot nim cé 360
ngdy. Hé dém ngay actual/365 tinh sb ‘ngay thuc te theo lich va quy wéc mot nam co6 365
ngay. Hé dém ngay actual/actual tinh s6 ngay thuc té theo lich va s6 ngay thyc té trong nim
(tire 1a tinh 366 ngay cho ndm nhuén).

O 6 C10, ta nhap gia tri 0 hay bo tréng néu sir dung hé dém ngay 30/360 kiéu My, 1 néu st
dung actual/actual, 2 néu 1a actual/360, 3 néu la actual/365 va 4 néu 1a 30/360 kiéu Au. O
Viét Nam, giao dich trai phiéu dugc thuc hién theo quy wdc hé dém ngay thuc té/sd ngay
thuce té trong nam (actual/actual). Ta nhéap 1 vao 6 C10.

Khung thong tin tiép theo 1a két qua dinh gia. Ta nhap tiéu dé “KET QUA” vao 6 B12. Sau

do, nhap “Gia yét (% ménh gia)”, “So ngay ke tir 1an tra 1ai trudc”, “S6 ngay trong ky tra 1ai”,

“Lai tich tu”, va “Gia thanh toan (% ménh gid)” 1an lugt vao cac 6 B13 dén B17.

Ta str dung ham PRICE trong Excel dé dinh gia trai phiéu v&i dinh dang:
PRICE(settlement,maturity,rate,yld,redemption,frequency,basis)

Céc thong tin can khai bao dé dinh gia trai phiéu gém c6 ngay thanh todn (settlement), ngay
dao han (maturity), lai sudt coupon (rate), loi suat dén khi dao han (yld), gia tri hoan tra no
gbc (redemption), sd 1an tra 13i trong nam (frequency) va hé dém ngay (basis).

Duéi day 1a cong thire nhap trong 6 C13 dé dinh gia trai phiéu:

2 Excel con phan biét gitta hé 30/360 kiéu My va 30/360 kiéu Au. Ddi v6i hé 30/360 kiéu My, néu ngay bét dau
roi vao ngdy 31 cua thang thi s€ duoc coi 1a ngay 30. Trong truong hop ngay két thiic roi vao ngay 31 cua mot
thang thi néu ngay bat déu 1a ngay 30 hay trudc ngay 30 cia mot thang, thi ngay két thuc dugce coi 1a ngay 1 cua
thang tlep theo, con néu ngay bét dau roi vao ngay 31 cua mot thang, thi ngay két thic duoc coi 1a ngay 30 cua
thang két thuc d6. D6i v6i hé 30/360 kiéu Au, néu ngay bat diu hay ngay két thic roi vao ngay 31 cua thang, thi
dugc chuyén thanh ngay 30 cta thang d6. Hé dém ngay kiéu M§ pho bién hon hé dém ngay kiéu Au.
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=PRICE(C4,C5,C6,C7,C8,C9,C10)

Hinh 1: Dinh gid trdi phiéu

B C
1 DINH GIA TRAI PHIEU
2
3
4 Ngay thanh toan 16/02/2009
5 Ngay dao han 18/11/2019
6 L& sudt coupon hang nam 9.00%
7 Loi suat dén khi dao han 9.80%
8 Gia trj hoan trd no gbc (% ménh gia) 100
9 S6 lan tra lai trong nam 1
10 Hé dém ngay ] 1
11
12
13 Gia yét (% ménh gia) 94.746
14 Sbé ngay ké tir 1an tra lai treéc 90
15 86 ngay trong ky tra lai 365
16 Lai tich tu 2.219
17 Gia thanh toan (% ménh gia) 96.965

C4=DATE(2009,2,16)
C5=DATE(2019,11,18)

C13=PRICE(C4,C5,C6,C7,C8,C9,C10)
C14=COUPDAYBS(C4,C5,C9,C10)
C15=COUPDAYS(C4,C5,C9,C10)
C16=(C14/C15)*C6*C8/C9
C17=C13+C16

Nhu minh hoa trong Hinh 1, gia trai phiéu tinh theo cong thirc & trén 1a 94,746. Gia nay la gia
niém yet trén san giao dich va dugc goi la gia sach (clean price) hay gia phang (flat price).
Gia yet 1a gia khong gop 1ai, nén khong phai 1a gia thyc t€ thanh toan gilra ngudi ban va

nguoi mua trai phicu.

Trong vi du ciia chung ta, ngudi mua trai phiéu duoc hudng tron ven khoan 1ai ké tiép (vao
ngay 18/11/09). Tuy nhién, trong 365 ngay cua ky tinh lai tir 18/11/08 dén 18/11/09, nguol
mua chi ndm giit trai phiéu trong 275 ngay, nén chi xtng dang dugc huong mot phan cta
khoan 14i trong ky. Ciing trong ky tinh 13i d6, nguoi ban nam gitr trai phiéu trong 90 ngay,
nhung khong hé duoc huong khoan 13i nao. Hinh 2 minh hoa viéc phén chia khoan 1ii trong
ky cho thoi gian ngudi ban trai phiéu duoc huong va thoi gian ngudi mua trai phiéu dugc

hudng.
Hinh 2: Lai tich tu
S6 ngay nguadi ban S6 ngay ngudi mua
nam gitr TP nam gitr TP
90 jrlgay 275/ran
If \I |
I 1 1
18/11/08 16/02/09 18/11/09
Lan tra lai Ngay thanh toan Lan tra lai
trudc hay ngay dinh gia ké tiép

Lai thudc ngudi ban =
9*(90/365) = 2,219 9*(275/365) =6,781

(L&i trong ky = 9%*100 = 9)

Lai thubc ngudi mua =

% Gid yét s& ding la gia thanh toan néu thoi diém dinh gia roi ding vao ngay tra 13i dinh k.
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Dé tinh gia thuc té thanh toan (invoice price) hay con goi la gia ban (dirty price), ta cong
thém khoan 14i tich tu ké tir ngay giao dich cho dén ngay nhan 1ai ké tlep vao gia yet Khoan
1ai tich ty nay phai thugc v€ ngudi ban va dugce tinh can ctr vao lai suat coupon diéu chinh
cho s6 ngay tir 1an tra 13i trudc cho dén ngay giao dich trén sé ngay trong ky tra 13i.

S6 ngay tir 1an tra 13i trude cho dén ngdy giao dich duogc tinh bang ham COUPDAYBS voi
dinh dang:

COUPDAY BS(settlement,maturity,frequency,basis)

Céc thong tin can khai bao cho cong thuc trén gdm c6 ngdy thanh toan (settlement), ngay do
han (maturity), so lan tra 1ai trong nam (frequency) va hé¢ dém ngay (basis).

Ta nhap cong thirc sau vao 6 C14 va tinh dugc 90 ngay:
=COUPDAYBS(C4,C5,C9,C10)
Dé tinh s6 ngay trong ky tra 14i, ta ding ham COUPDAY'S véi dinh dang:
COUPDAY S(settlement,maturity,frequency,basis)

Céc thong tin can khai bao van 1 ngay thanh toan (settlement), ngay ddo han (maturity), s6
lan tra 1ai trong nam (frequency) va hé dém ngay (basis).

Ta nhap cong thuc sau vao 6 C15 va tinh dugc 365 ngay:

=COUPDAYS(C4,C5,C9,C10)

Lai tich tu bang 13i suat tinh cho nidm, chia cho s6 1an tra 14i trong nam (dé quy vé i trong ky
tra 131), r01 nhan vdi sO ngay tinh 1ai trén s6 ngay trong ky tra 13i. Trong 6 C16, ta nhap cong
thure sau:

=(C13/C14)*C5*C7/C8
Lai tich tu tinh dugc theo cong thirc trén bang 2,219 dong.

Trong 6 C17, gia thanh toan cua trai phiéu bang gia sach cong véi 1ai tich tu nén dugc tinh
theo cong thirc:

=C13+C16

Gia thanh toan tinh dugc 1a 96,965. V6i ménh gid 100.000 dong, gia thyc té thanh toan cia
trai phiéu 1a 96.965 dong.

Mo hinh vira thiét 1ap & trén cho ta két qua dinh gia trai phiéu mot cach ty dong sau khi nhap
cac thong so dau vao. Két qua dinh gia theo mo hinh Excel nay hoan toan khép vai nguyén ly
dinh gia trai phi€u theo ngan luu chiét khau.

Hinh 3 minh hoa so d6 ngan luu trai phiéu. Sau khi mua trai phiéu vao ngay 16/02/2009, néu
giit dén khi d4o han thi nha dau tu s& ¢6 11 ky hudng 13i vao cac ngay 18/11 tir nim 2009 dén
2019. T 13, n = 11. Vao mdi ky tra 14i, khoan 13i nha dau tu nhan duoc 1a: C = 9%*100 = 9.
Dén khi ddo han, nha dau tu nhan lai gia tri gbc 1a F = 100. Diém phirc tap 1a trong khi cac ky
tra 1di cach déu nhau 1 nam thi thoi gian tir ngdy mua trai phiéu cho dén ngay tra 13i ké tiép
chi 1a d = 275 ngay. D6 1a do trén thyc té ngay giao dich hay ngay dinh gia nim gitra 2 ky tra
131, chtr khong phai 1a vao ding ngay tra 1ai nhu thuong dugce gia dinh trong nhitng vi du don
gian. M6 hinh chiét khau ngan luu phai diéu chinh cho ky han ngan hon 1 nam nay.
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Hinh 3: So' do ngén lwu trdi phiéu

C+ F
Ngay dinh gid nam
gilia 2 thoi diém tra I C C
bl l
\\
.__\/ | | L ! |
0 | 2 n1 n
A
- dngay
p

Trudc ,hé't, ta dinh gia trai phiéu tai thoi diém’ cta lan tra 13i ké tiép, ngay 18/11/2009. Tic la,
ta chiét khau tat ca cac khoan 1ai va ng goc s€ nhan dugc trong tuong lai vé thoi diém
18/11/2009.

C C C F

P,=C+ + >+t —+ —
1+y (+y) 1+y)"™  @+y)

Chiét khau vé hién tai trong khoang thoi gian d ngay, cho ta gia trj trai phiéu vao ngay
16/2/2009 nhu sau:

R
d
(L+y)es

Pon gian hon, ta c6 thé sir dung cong thirc dudi day. Tuy nhién, cong thirc nay s& cho két qua
khong hoan toan khdp vai két qua ciia mo hinh Excel.

P=

R

d
1+ —
+365y

Vay, TP4A4804 c6 gia vao ngay 16/2/2009 bang:

1 C C C+F
P= | C+ + s+t —
(1+y)ess I+y d+y) d+y)
= ! | 9+ J + J >+t 109 o |=96,965
1+9,8% (1+9,8%) (1+9,8%)

(1+9,8%)s%s
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Tinh lgi sut dén khi ddo han

O bang tinh “YTM?”, nhap tua dé “LOI SUAT BPEN KHI DPAO HAN” vao 6 Bl VA”NHAP
DU LIEU” vao 6 B3.

Nhép cac tiéu dé&: “Ngay thanh toan”, “Ngay dao han”, “Lai suat hang nam”, “Gia yét (%
ménh gia)”, “Gia tri hoan tra ng gdc (% ménh gi)”, “S6 lan tra 13i trong nam” va “Hé dém
ngay” lan luot vao cac 6 B4 dén B10. Nhap thong tin C4-C6 va C8-C10 giéng nhu cac 6
tuong tng trong bang tinh “Pricing”.

Tinh loi suit dén khi d4o han 1a bai toan nguoc cua dinh gia trai phiéu, trong d6 doi hoi ta
phai bi€t sir dung gia trai phi¢u lam thong tin dau vao. Trong 6 C7, nhap gia yét cua trai phiéu
la 94,746.

Hinh 4: Tinh lpi sudt dén khi dio han

B (& D E
1 LOI SUAT DEN KHI DAO HAN
2
3
4 Ngay thanh toan 16/02/2009 C4=DATE(2009,2,16)
5 Ngay dao han 18/11/2019 C5=DATE(2019,11,18)
6 Lai suat coupon hang nam 9.00%
7 Gia yét (% ménh gid) 94.746
8 Gia tri hoan trd no géc (% ménh gia) 100
9 S6 lan tra lai trong nam 1
10 Hé dém ngay ) 1
11
12
13 S6 ngay ké twr lan tra lai trwdc 90 C13=COUPDAYBS(C4,C5,C9,C10)
14 Sé ngay trong ky tra Iai 365 C14=COUPDAYS(C4,C5,C9,C10)
15 Lai tich tu 2.219 C15=(C13/C14)*C6*C8/C9
16 Gia thanh toan (% ménh gia) 96.965 C16=C7+C15
17 Loi suat dén khi dao han 9.800% C17=YIELD(C4,C5,C6,C7,C8,C9,C10)

Trong khung thong tin két qua dinh gi4, ta nhap tiéu dé “KET QUA” vao 6 B12. Sau do6, nhap
“So ngay ké tur lan tra 1ai trudce”, “So ngay trong ky tra 1317, “Lai tich tu”, “Gia yét (% ménh
g14)” va “Loi suat dén khi ddo han lan lugt vao cac 6 B13 dén B17.

Nhép cong thirc tinh ngay va gia thanh toan trong cac 6 C13-C16 nhu trong Hinh 2 va tuong
tu nhu bang tinh “Pricing”.

Ta st dung ham YIELD trong Excel dé tinh loi suat dén khi déo han cua trai phiéu vo1 dinh
dang:

Y IELD(settlement,maturity,rate,pr,redemption,frequency,basis)

Céc thong tin can khai bao dé dinh gia trai phleu gom c6 ngay thanh toan (settlement), ngay
dao han (maturity), 1ai suat coupon (rate), gia yét (pr)*, gia tri hoan tra ng gdc (redemption),
s6 14n tra 13i trong ndm (frequency) va hé dém ngay (basis).

Dudi day 1a cong thirc nhap trong 6 C17 dé tinh loi suit v6i két qua 13 9,8%:

* Luu y rang gi4 tréi phiéu nhdp trong ham YIELD la gid yét chua gdp ai (gi4 sach), chir khong phai la gia
thanh toan thuec té.
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=PRICE(C4,C5,C6,C7,C8,C9,C10)

Két qua tinh dwoc tir md hinh Excel ciing khdp hoan toan vai viée tinh toan theo nguyén ly
chiét khau ngan luu. Theo dinh nghia, loi suat dén khi d4o han bang suit chiét khau & d6 gia
trj hién tai cua 13i va vén gdc hoan tra trong wong lai cua trai phiéu bang dung sé tién bo ra
bay gio.

P= 1 5 {C+ ¢ + ¢ R C+Fn1}
(1+y)ess 1+y (+y) d+y)

96,965 = L {9 J J 109 }

+ + +..+
(L+ y)% vy (@+y)*  @+y)°

Giai phuong trinh bang phép thir hay dung goal seek trong Excel, ta cé:
YTM =y =9,8%
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