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Trén thi truong tai chinh, ldi sudt dugc xem nhw la mét nhan t6 quan trong trong viéc ra
quyét dinh dau tw. Do thi ldi sudt véi cdc ky han khdc nhau dwoe goi la dwong cong 1di sudt.
Cdc t6 chirc tai chinh nhw Bloomberg, Cong ty chimg khodn Woori CBV, Ngdn hang Phdt trién
Chéu A (ADB) di cé ging xdy dung dwong cong ldi sudt cho thi truong trdi phiéu Viét Nam.
Tuy nhién, do sé liéu tir giao dich trdi phiéu con han ché nén nhitng dwong cong nay hau hét chi
mang ¥ nghia thong ké. Chinh vi vy, duwong cong ldi sudt wéc lirong bang mé hinh Vasicek véi
dit liéu dau vao la mét logi ldi sudt ngén han sé la mot cong cu dé du doan xu thé cua ldi sudt
ciing nhw cdc mire 1di sudt cy thé twong g véi cdc ky han khdc nhau trong twong lai nham
thiic ddy sw phdt trién cia thi truong trdi phiéu ndi riéng va thi truong tai chinh Viét Nam néi
chung.

Tir khéa: 13i sudt, dudng cong 13i suit, md hinh Vasicek, thi truong tai chinh

1. Gioi thi¢u

CAu trac ky han cua 13i suit phan anh sy thay ddi cta 13i sut theo thoi gian dao han d3 duoc nghién
clru trong mot thoi gian dai trong céc thi trudng tai chinh phat trién. Mdi quan hé gitra 13i suat ky vong
va thoi gian dén han duoc mé ta nhu 1a mot dudng cong 13i suat. Chung ta co 4 dang duong cong l3i
sudt, bao gdbm: chuan (déc 1én), nghich chuyén (déc xudng), thing va dudng cong khac. Mic du hinh
dang duong cong 13i suit dugc tim thiy & nhiéu qudc gia khic nhau nhung hinh dang dbc 16n ciia dudng
cong i sudt gip nhiéu hon ca, d6 14 1y do tai sao n6 duoc goi 1a duong cong 13i suat chudn.

Su phu thudc cua lai suit vao thoi gian dao han tré thanh van dé quan trong cua cac nén kinh té.
Trude khi cdc mé hinh toan hoc trong tai chinh duoc st dung rong rii dé wéc lwong va du doan duong
cong lai suét, cac 1y thuyét c6 dién ciing di dwoc sir dung dé giai thich hinh dang cia duong cong l3i
sudt. Thtr nhit, 1y thuyét ky vong cho ring dudng cong ldi suat doc 1én 1a do ky vong 14i suét ting trong
tuong lai va nguoc lai, dudng cong 1di sudt doc xudng 1a do ky vong 14i sudt giam. Tuy nhién, ky vong
khong phai 14 yéu t6 duy nhét tac dong dén hinh déng cua dudng cong 1ai sudt. Th hai, Iy thuyét wa
thich thanh khoan cho ring céc trai phiéu dai han rui ro hon va it hip din hon céc trai phiéu ngin han
nén dé khuyén khich nha dau tw, mot phrlfm tang thém cua 1ai suit duoc cOng vao loi ich cua cac nha dau
tu. Trong khi d6, 1y thuyét phan doan thi trwdng phi nhan sy phu thudc cua 13i suit ky vong vao quyét
dinh dau tu. Theo 1y thuyét ndy, thi trudng trai phiéu duoc chia 1am 2 phan 1a thi trudng ngén han va thi
truong dai han dé phu hop voi 13i suit ky vong da dang va su wa thich hon. CAu trai phiéu trong ngén
han nho hon trong dai han 1am cho dudng cong 14i sudt déc 1én. Nguoc lai, duong cong déc xubng 1a do
cdu trai phiéu trong ngin han cao hon trong dai han. Tém lai, ky vong 14i suét, su wa thich hon va phan
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doan thi truong 1a cic yéu td co ban anh huong dén hinh dang ciia dudng cong i suat. Tuy nhién, cac
yéu t6 nay duoc nghién ciru mot cach riéng r&, nén, mot phan tich tot phai két hop cic nhan t6 nay véi
nhau.

Trong nhitng nim gan day, cac 1y thuyét moi chi trong vao ude lwong méi lién hé kinh té bang cac
mo hinh toan hoc d¢é giai thich ciu triic ky han cua 13i suat. Trong cdc md hinh nay, bién chinh 14 14i suat
ngin han hodc 14i suat giao ngay, dugc xem nhu 1 mét qua trinh ngdu nhién, nhu qua trinh Markov,
chuyén dong Brown.

Black va Scholes (1973) da gidi thiéu mot mo hinh dinh gia tai san phi rai ro c6 bao gom chuyén
dong Brown. Luc nay, mo hinh cliing v6i cong thic ctia né da c6 tac dong mang tinh cach mang dén thi
truong Ching khodn My. No6i mot cach don gian, gid cdc ching khoan tuan theo mot qué trinh ngiu
nhién ma gia tri trung binh bang 0. M6 hinh ndy duoc mé rong theo nhiéu cach khac nhau dé miéu ta su
thay ddi trong céc thi trudng tai chinh hién dai.

Nhitng mé hinh pho biét nhit 1a Vasicek duoc gidi thidu vao naim 1977 va Cox, Ingersoll, Ross (CIR)
nam 1985. Bang viéc str dung cac qué trinh khuyéch tan riéng biét, cic phuwong trinh vi phdn ngau nhién
va tich phan ngdu nhién, cac tac gia da nhan dugc gia tri cua lai suat tai mdi thoi diém trong thoi gian
d4o han. Pic diém chinh ciia md hinh Vasicek 14 13i sudt trong dai han phu thudc vao xu thé thay doi
hién tai ctia 14i suat. Gia dinh ctia md hinh Vasicek vé 13i sudt ngan han va phi rii ro da dua 1ai suat thoat
khoi anh huong ciia cic rii ro thi trudng nhu riii ro nganh, rui ro diéu hanh cong ty, rii ro thanh khoan
va céc rui ro khac. Do vay, mo hinh nay dugc goi 1a mo hinh mot nhan td.

Trong md hinh Vasicek, 13i sut co thé am. Dé giai quyét vn dé nay, Cox, Ingersoll va Ross (1985)
d3 gi6i thidu md hinh ctia ho (CIR) vdi ldi sudt tudn theo mdt phuwong trinh vi phan ngiu nhién ma khi
11 suat tro vé 0, s& khong c6 @6 1éch chuén cua né. Vi vay, yéu t6 chinh tac dong dén d6 bién dong cua
1i suét 1a gia tri phuc hdi trung binh. Cting v&i mé hinh Vasicek, sy phuc hoi cia gid trj trung binh chi
ra rang i suat ting dén diém can bang dai han.

Mo hinh CIR da giai quyét duogc cac nhuge diém ctia mo hinh Vasicek, vi vay, su két hop gitta hai
md hinh nay sé mang dén két qua toan dién cho cac nghién ctru. Zdravka Aljinovic va Bosko Sego
(2001) da u6c lugng va giai thich duong cong 13i sut trén thi truong trai phiéu chinh phu Croatia nim
2001 bang md hinh Vasicek va mo hinh CIR. Vi mét thi nén kinh té chuyén doi v6i nhiéu han ché nhu
Croatia thi nhitng mé hinh mét nhan t6 don gian nhu Vasicek va CIR kha phi hop dé xay dung duong
cong cho thi trudng trai phiéu.

Nguyén Quang Dong va Pam Dinh Manh (2009) da sir dung m6 hinh Nelson — Siegel va mo hinh
Svenson dé udc lugng hinh dang ctia duong cong i suat trén thi truong trai phiéu Viét Nam. Téc gia cb
ging vé ra duong cong lii sut dé lam co sé cho viéc xdy dung duong cong lii suat chudn trén thi
truong trai phiéu Vit Nam. Tuy nhién, do nhitng han ché trong mét nén kinh té chuyén d6i, mé hinh
nay di khong mé ta chinh xac thyc trang ciia thi truong trai phiéu Viét Nam. Mit khac, mo hinh nay da
khong dua ra dugce dy bao cu thé cho céc quyét dinh dau tu.

Thi trudng trai phiéu Viét Nam v6i nhidu han ché, vi vy, mé hinh dugc sir dung dé uéc lugng
dudng cong 1di sudt nén don gian va c6 du bao y nghia. D6 1a 1y do tai sao tac gid Iuya chon md hinh
Vasicek dé udc luong duong cong 13i suat va du bao 13i suét trén thi truong tai chinh Viét Nam.

2. Phwong phap nghién ctru va dir li€u
Trong mo hinh Vasicek, 1ai suét ng'fm han duoc xac dinh béi:
dr(t) = a(b — r(t))dt + cdW(t) (1)
Trong do: a, b, g 1a cac tham sb khong am,
r(t) 14 13i sudt tai thoi diém t,
W(t) 1a chuyén dong Brown tuan theo phan bd chuan véi gia tri trung binh 14 0.
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Tham sb b chinh 1a gi tri cAn bang dai han cua 13i suat ngin han r(t). Khi l3i suat ngan han 16n hon
141 sut trung binh dai han thi 6 1&ch (b-r(#)) 4m va day 1i suit ngan han vé gan hon l3i suit trung binh
dai han. Nguoc lai, do 1éch (b-r(2)) duong thi s& day 13i suit vé gia tri b. Tham sb a xac dinh toc do diéu
chinh va phai duwong dé dam bao rang 14i suét r(t) hoi tu vé b. Véi phuong sai khong dbi o°, r(t) s& dao
dong xung quanh b.

Mit khéc, v&i R(t,T) 1a 13i suét tai thoi diém t trong ky ddo han T thi duong cong i sudt biéu thi mdi
quan hé giira 13i suat R(t,T) va thoi gian t dén khi dao han T. Dé xdy dung dudng cong li suét, Otta
(2009) va Tran Hung Thao (2003) xéac dinh cong thirc gia cia mot cong cu tai chinh ¢ ky dao han T tai
thoi diém t:

— A@T) B, T)r(t
P(t,T)— e (¢.T) B(t,T)r(1)
voi
a:b = o2B2(t,T)

A(t, T) =——=(B(t, ]-(T-r))-—

B(t, T} = _ (1 _ E—u':T—r:')
a

Cubi cling ta c6 cong thirc 13i suat R(t,T):

1
R(t,T) = —7—In (P(t,T))

‘ 1
R(tT) = - — (A T) - Bt T)r(®)
Gia sir rang, Chﬁng ta phai u6c lugng dudng cong 131 suat tai thoi diémt = 0, ta c6:

R(ET)=R+—(r() —R)(1—e™T) + > w“‘f aTy2 @

V6i R = b——

2a®
Trong d6 r(t) 1a gi4 tri 13i suat ban dau.

Sau d¢, ta s€ wdc lugng cac tham sba,bvag.

Trude tién, ta 1ay tich phan tir t, dén t,,, ciia hé phuong trinh (1), trong d6 t, €[0,T], k=0...n.
Do vay, ta cé:

Tews = 7o T [ 5 a(b = r(0))dt + [ odw 3)
Voin=r(ty), tie=r(tie)
Ta c6 thé viét tich phan j'; r:"‘ a(b - r(t})dt xap xi nhu sau:
_|':"‘" a(b — r(t))dt = abAt — “Th(rk + Tesq) 4)
(voi Ait =t~ )
Tich phan ngau nhién co thé duoc viét lai:
I;:H odW =¢o (W(tkﬂj' - Wi(t,) ®)
V6i AW, = W(t:1) — W(ty) theo phan phdi chuan N(0, At)
Tu (3), (4), (5), ta c6 hé phuong trinh:

Frag = are + B+ yAW,,v6ik=0,1,...,n-1 (6)
. 1'-.33"' abAt & s a
Véia =—7 B = —,)¥y=-vav=1+-At 7
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Hé phuong trinh sb (6) ¢6 thé giai dugc bing phuong phap binh phuong nhé nhat dé tim a, B va y.

Dau tién ta tim cdc gid tri o va P bang viée giai hé phuong trinh (6) trong truong hop y = 0. Sau diy
ta co:

F(tys ) =ar(t,)+Bvéik=0,1n-1 (8)

Xac dinh: g(z,)=r(t,)—r(t)

Theo phuong phép binh phwong nhé nhét, g(t) tuan theo phan phdi chuin véi trung binh 1 0 va
phuong sai v(g).

Néu giai hé trén v6i AW, = g(t;), Chiing ta co gid tri tuong tw cta o, pvay = \/v(g)

Sau ddy, ta thay thé cac gid tri a, B vay dé tima, b va o:

-
2y

B .
a=———>bn= vag=
At 14a 1=z 1+a (9)

3. Gia dinh ctia mé6 hinh va dir li¢u phu hop
M0 hinh Vasicek dua trén 4 gia dinh co ban:
- Thj trudng ton tai du céc loai 13i sudt twong tmg véi cac ky han khic nhau.
- Bién 13i sudt m6 ta thuc trang nén kinh té 14 14i suat ngén han hodc 14i suat giao ngay.
- Lai sut tudn theo qua trinh phuc hdi trung binh, con goi 13 qué trinh Ornstein-
Uhlenbeck.
- Thj trudng 1a hidu qua va khong ton tai co hoi Arbitrage.

V6i 2 gia dinh dau tién ciia md hinh va yéu cau dit liéu ddu vao phai 1a 13i sudt ngdn han, tac gia da
chon bién dau vao 1a 13i sudt lién ngan hang Viét Nam (Vnibor) ky han 3 thang dugc cong bd hing ngay
lam viéc boi Ngan hang Nha nuéc Viét Nam tir 10.11.2004 dén 21.11.2012 véi sé lwong quan sat 1a
2009 quan sat. Hai gia dinh sau lién quan dén cic dic trung cia m hinh.

4. Két qua va thao ludn

Str dung b dir liéu c6 dugc, chung ta udce lugng hé phuong trinh:

r(ty) = ar(t,.1) + p va xac dinh duogc:

0=0.934370, p=0.647281, y=0.993398.

Vo1 At=1/365, ta c6: a =24.767702, b = 9.862578, 6 =1.027102

Theo phuong trinh (2), ta x4c dinh dugc R = 9.861718, diy 14 mirc 13i suat phuc hdi trung binh cua
md hinh. Va véir(t) =r(21.11.2012) = 6.25, ta ¢é phuong trinh:

_ -24.767702T _ -24.767702T 2
R(T) = 9.861718 — 0.145824(16—TZ + 0.00001736(1 : - )

St dung phin mém Graph 4.3, ta v& duoc dudng cong 13i sut vao ngay 21.11.2012 nhu sau:

"
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Nhu vdy, duong cong i suat wéc lugng dugc ude luong vao ngay 21.11.2012 bang mé hinh Vasicek
1a duong cong ldi sudt chuan, dy 1a hinh dang dudng cong phd bién tai cic nén kinh té khac nhau. Véi
céc ky han T cang dai thi 13i sudt cang cao, 14i suat cuc dai 1a R= 9.861718 khi T tién vé vo cuc. Két qua
udce lugng cho thdy cac t6 chirc tai chinh, cac ngan hang, cic nha diu tu van c6 cai nhin lac quan vé
trién vong thi truong ng, thi truong tai chinh Viét Nam.

Mat khac, tac gia cling da sit dung mo hinh Vasicek va bd dir lidu 1ai suét lién ngan hang Viét Nam
ky han 3 tir cung thoi diém 11.10.2004 dén ngay 31.03.2011 vé&i 1593 quan sat thi phuong trinh dudng
cong lai suit u6e luong duge vao ngay 31.03.2011 nhu sau:

2
-22.615726T 22.
(1_ e ) (1_ e 22615726T)

R(T) = 9.428810 + 0.180016 + 0.00001873

Va duong cong lai suat dugc veé ra la:

Lail suat

Nam
1

1 L L L
1 2 3 ! 5 & r 2

fl2)=2 42881 0+0.1 8001 &fr¥(1-e™-22 A1 5726x0+0.00001 87551 -e-22 61 5726102

Puong cong lii suat thu dugc ngay 31.03.2011 1a duong cong nghich chuyén. Lai sut ngan han thi
cao hon 1ai sudt dai han. Lii suét trong tuong lai c6 xu huéng giam thap. Khi ky han T cang 16n thi 1ai
sudt s& gan dén muc gia tri phuc hdi trung binh R=9.428810. Tai thoi diém nay, do chinh sach tién té
thét chat, hé théng ngan hang Viét Nam thiéu von, dic biét la von ngén han cho nhu ciu thanh khoén,
dan dén nhu cau vn ngin han ting cao. Va hé qua 13 14i sudt ngin han cao hon Iai suat dai han. Pudng
cong lai suat nghich chuyén 1a mét trong nhiing chi tiéu cho thiy nén kinh té dang c6 nhitng bt on trong
hién tai va tuong lai.

Thoi diém 31.03.2011 1a thoi diém ma murc 13i sudt ky han 3 thang trén thi truong lién ngan hang kha
cao dan dén d6 léch (b-r(t)) <0, do vay, duong cong l4i sudt thu duoc 1a dudng cong nghich chuyén. Con
tai thoi diém 21.11.2012, khi nén kinh t& di vao 6n dinh hon, v6i muc tiéu ting truong kinh té, Ngan
hang Nha nudc duy tri chinh sach 14i sudt thip nén do 1éch (b-r(t))>0, do vay, dudng cong lai sudt thu
duogc 14 duong cong dang chuan. Két qua duong cong 13i sut tai hai thoi diém khac nhau cho thiy nén
kinh té thi truong Viét Nam ton tai nhidu dang dudng cong 1ai suat khic nhau twong g vdi tinh trang
cua nén kinh té.
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5. Kétluan

L4i suit lién ngan hang chua phai la 1ai suét dai dién cho thi trudng cac cong cu ng tai Viét Nam
nhung lai dép ing day di yéu cau vé dir liéu dau vao cia mo hinh Vasicek, mot mo hinh phu hop véi
cac nén kinh té dang phat trién va d& udc luong, du bao. Do vdy, duong cong i suat wéc lugng bang
mb hinh Vasicek trong ndi dung bai viét nay co thé duoc xem 1a co s& dé ra cac quyét dinh dau tu trén
thi truong lién ngan hang, bén canh d6 14 thi trudng trai phiéu va thi truong cac cong cu ng noi chung.
Nhu vay, mic du da dat dugc nhiéu budc tién kha quan trong hon 10 nim thyc hién Chién lugc Phat
trién thi truong von Viét Nam, viéc xdy dung duoc dudng cong i suat, dic biét 1a duong cong i suat
chuan theo yéu cau cua Hiép hdi thi truong trai phiéu Viét Nam s€ tao nén mdt kénh tham khao quan
trong, mot mirc 13i suat tham chiéu tin cdy trong viéc ra cac quyét dinh dau tu. Tuy vay, viéc xdy dung
duong cong 1ai suat chuan cho thi truong trai phiéu gip nhiéu khé khin do co ché diéu hanh 1ai suét, thi
truong phan tan, ton tai qua nhiéu loai trai phiéu chinh phu (hon 500 loai hién dang dugc giao dich trén
HNX). Do d6, dé thuc dy sy phat trién ciia thi truong von, thi truong ng va thi truong trai phiéu néi
riéng, chinh phii can co giai phap tai co ciu s6 lwong ma tri phiéu giao dich, phat trién thi thuong thir
cap v6i cac nha tao ap thi truong va céc to chirc xép hang tin nhiém. Cung véi viée thyc hién dong bo
cac chinh sach cta chinh phil, giao dich trai phiéu s6i dong hon s& gép phan lam thong tin vé gid va khoi
luong giao dich day du hon dé c6 thé xay dung duge mot md hinh ude lwong va du bao chinh xac hon
cho thi truong von Viét Nam béng cdc md hinh tot hon nhu mé hinh Vasicek 2 nhan t6, md hinh
Vasicek 3 nhan t, m6 hinh Nelson — Siegel va cac mo hinh hi¢én dai khac.
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