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Khái ni m  ệ v  trái phi uề ế
Trái phi u  là m t h p đ ng dài h n ế ộ ợ ồ ạ

mà  t   ch c  phát  hành  (vay  ti n)cam ổ ứ ề
k t s  tr  lãi đ nh k  và v n g c vào ế ẽ ả ị ỳ ố ố
ngày đáo h n cho nhà đ u tạ ầ ư

1.Khái niệm và đặc điểm trái phiếu



1.Khái niệm và đặc điểm trái phiếu
Mênh giá trái phi u là giá tr  danh nghĩa, ế ị

là  giá  tr   mà  t   ch c  phát  hành  cam  k t ị ổ ứ ế
tr  cho nhà đ u t  vào ngày đáo h nả ầ ư ạ

Lãi su t trái phi u là  lãi su t ng i mua ấ ế ấ ườ
đ c h ngượ ưở

L i su t đáo h n là t  su t l i nhu n đ t ợ ấ ạ ỷ ấ ợ ậ ạ
đ c c a nhà đ u t   t  khi n m gi   trái ượ ủ ầ ư ừ ắ ử
phi u đ n khi đáo h nế ế ạ



2. Phân loại trái phiếu
Trái phi uế

Trái phi u chính phế ủ
Trái phi u không có k  h nế ỳ ạ
Trái phi u có k  h nế ỳ ạ

•Trái phi u đ c h ng lãi đ nh kế ượ ưở ị ỳ
•Trái phi u không đ c h ng lãi đ nh kế ượ ưở ị ỳ

Trái phi u công tyế
Trái phi u không chuy n đ iế ể ổ
Trái phi u có th  chuy n đ iế ể ể ổ
Trái phi u có đi u kho n mua l iế ề ả ạ

Phân bi t trái phi u và c  phi uệ ế ổ ế













PHAÂN BIEÄT TRAÙI PHIEÁU 
VAØ COÅ PHIEÁU

 Trái  phi u  –  ch ng  nh n ế ứ ậ
nợ

 Ch ng khoán nứ ợ
 H ng lãi su t c  đ nhưở ấ ố ị
 Có th i h n hoàn v n (tr  ờ ạ ố ừ

trái phi u vĩnh c u)ế ử
 Trái  ch   không  đ c  quy n ủ ượ ề

b u cầ ử
 Đ c th  trái tr c c  phi uượ ụ ướ ổ ế
 Công  ty  b   phá  s n  n u ị ả ế

không tr  đ c n  và lãiả ượ ợ

 C   phi u  –  ch ng  nh n  đ u ổ ế ứ ậ ầ
tư

 Ch ng khoán v nứ ố
 H ng c  t c không c  đ nhưở ổ ứ ố ị
 Không  có  th i  h n  hoàn ờ ạ

v nố
 C  đông có quy n b u c  ổ ề ầ ử
 Đ c chia  c   t c và  nh n  tài ượ ổ ứ ậ

s n thanh lý sau trái chả ủ
 Công ty không b  phá s n n u ị ả ế

không tr  đ c c  t cả ượ ổ ứ



3. Định giá trái phiếu

Nguyeân taéc chung khi ñònh giaù
    Giaù traùi phieáu baèng hieän giaù 
doøng tieàn teä thu nhaäp töø traùi 
phieáu



QUY TRÌNH Đ NH GIÁ ị TRÁI 
PHI Uế

Böôùc 1: Öôùc löôïng doøng tieàn teä thu nhaäp 
kyø voïng

Böôùc 2: Öôùc löôïng suaát chieát khaáu = Laõi 
suaát khoâng ruûi ro + Phaàn gia taêng do ruûi 

ro

Böôùc 3: Tính hieän giaù doøng tieàn teä thu 
nhaäp theo suaát chieát khaáu vöøa öôùc löôïng



Các y u t  c a m t trái ế ố ủ ộ
phi u ế

T  ch c phát hànhổ ứ
Th i h nờ ạ
M nh giáệ
Lãi su t c a trái phi u (coupon rate)ấ ủ ế
Cách th c tr  lãiứ ả

•Không tr  lãi đ nh kả ị ỳ
•Tr  lãi đ nh kả ị ỳ
oHàng năm 
oN a nămử



Định giá trái phiếu vô hạn

Trái phi u vô h n (perpetual bond) – trái phi u không ế ạ ế
bao gi  đáo h nờ ạ

Gi  s  b n mua trái phi u h ng lãi hàng năm 80$ ả ử ạ ế ưở
trong th i gian vô h n. B n đòi h i l i nhu n đ u t  ờ ạ ạ ỏ ợ ậ ầ ư
là 14%. Giá trái phi u này s  là:ế ẽ
          
          V = CF/rd = 80/0,14 = 571,43$  
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3. Định giá trái phiếu



Trái phi u ph  thôngế ổ  là lo i trái phi u ạ ế
c  b n: có lãi su t g c, lãi tr  vào cu i ơ ả ấ ố ả ố

m i nămỗ , và có th i h n nh t đ nh.ờ ạ ấ ị

12-10

3. Định giá trái phiếu
Đ NH GIÁ TRÁI PHI U CÓ K  H Nị ế ỳ ạ
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Đ NH GIÁ TRÁI PHI U CÓ K  H Nị ế ỳ ạ
Đ nh giá trái phi u có k  h n đ c h ng lãiị ế ỳ ạ ượ ưở

  
  Gi  s  trái phi u có m nh giá 1000$ đ c h ng lãi su t ả ử ế ệ ượ ưở ấ
10%/năm trong th i h n 9 năm và nhà đ u t  đòi h i l i ờ ạ ầ ư ỏ ợ
nhu n 12%, giá trái phi u này:ậ ế
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3. Định giá trái phiếu
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Đ nh  giá  trái  phi u  có  k   h n  không  đ c  h ng  lãi ị ế ỳ ạ ượ ưở
đ nh kị ỳ
        Gi   s   trái  phi u  có  m nh  giá  1000$  không  đ c ả ử ế ệ ượ
h ng lãi, có th i h n 10 năm và nhà đ u t  đòi h i l i ưở ờ ạ ầ ư ỏ ợ
nhu n 12%, giá trái phi u này:ậ ế
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3. Định giá trái phiếu
Đ NH GIÁ TRÁI PHI U CÓ K  H Nị ế ỳ ạ
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Thöôøng tieàn laõi traùi phieáu 
ñöôïc traû vaøo cuoái moãi 
naêm, nhöng vaãn toàn taïi 

nhöõng traùi phieáu traû laõi 
moãi naêm 2 laàn.

Caàn phaûi ñieàu chænh:

3. Định giá trái phiếu
Đ NH GIÁ TRÁI PHI U TR  LÃI BÁN ị ế ả
NIÊN



Đ NH GIÁ TRÁI PHI U TR  LÃI BÁN ị ế ả
NIÊN
Công th c đ nh giáứ ị

Ví d  minh ho : Kho b c phát hành trái phi u có m nh ụ ạ ạ ế ệ
giá 10 tri u đ ng, k  h n 5 năm, tr  lãi bán niên v i lãi ệ ồ ỳ ạ ả ớ
su t 10% và nhà đ u t  đòi h i l i nhu n 12% khi mua ấ ầ ư ỏ ợ ậ
trái phi u này.ế
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3. Định giá trái phiếu



LÔÏI SUAÁT ÑAÀU TÖ TRAÙI PHIEÁU

 Lôïi suaát ñaàu tö luùc traùi phieáu ñaùo haïn 
(YTM)

Biết V, CF, M, và n giải phương trình này ta được YTM

Lợi suất đầu tư lúc trái phiếu được thu hồi (YTC)

Biết V, I, PC, và n giải phương trình này ta được YTC
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 Theo ph ng pháp n i suy, vi c xác đ nh t  su t doanh ươ ộ ệ ị ỷ ấ
l i n i b  c a d  án th c hi n theo các b c sau:ợ ộ ộ ủ ự ự ệ ướ

 B c 1: ướ Ch n m t lãi su t YTM1, sao cho v i lãi su t ọ ộ ấ ớ ấ
này tính đ c giá tr  trái phi u V1 sao cho (V1>V0) .ượ ị ế

 B c 2: ướ Ti p t c ch n m t lãi su t YTM2, sao cho v i ế ụ ọ ộ ấ ớ
lãi  su t  này  tìm  đ c  giá  tr   trái  phi u  V2  sao  cho   ấ ượ ị ế
(V2<V0) .

 B c 3: ướ Tìm t  su t doanh l i n i b  c a d  án. Trong ỷ ấ ợ ộ ộ ủ ự
ph n trên đã xác đ nh đ c:ầ ị ượ
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LÔÏI SUAÁT ÑAÀU TÖ 
TRAÙI PHIEÁU



Trái phi u có m nh giá 1000$, th i h n 12 năm đ c h ng lãi ế ệ ờ ạ ượ ưở
su t 8%/năm bán v i giá 761$. H i YTM là bao nhiêu?ấ ớ ỏ

Lợi suất đầu tư lúc trái phiếu đáo hạn (YTM) - Sử 
dụng phương pháp thử để tìm YTM

YTM 1= 10, ta có: 

YTM2 = 15, ta coù:
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Söû duïnïngg phöông

phaùpùp noäiäi suy

Söû duïng phöông phaùp 
noäi suy

i
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10% YTM =? 15%

864,12 761
620,68

YTM = 10% 
+

  864,12 – 761  (15% -10%) =12.12%
864,12 – 
620,6812-24
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PHAÂN TÍCH SÖÏ BIEÁN ÑOÄNG GIAÙ 
TRAÙI PHIEÁU

Giaù traùi 
phieáu

Thôøi gian

MV

0 5 1
0

1
5

 rd = rc

 rd > rc

 rd < rc



PHÂN TÍCH S  BI N Đ NG GIÁ TRÁI ự ế ộ
PHI Uế
Giá trái phi u bi n đ ng khi lãi su t th  tr ng ế ế ộ ấ ị ườ
thay đ iổ
Lãi su t th  tr ng = lãi su t trái phi u => giá trái ấ ị ườ ấ ế
phi u b ng m nh giáế ằ ệ
Lãi su t th  tr ng < lãi su t trái phi u => giá trái ấ ị ườ ấ ế
phi u cao h n m nh giáế ơ ệ
Lãi su t th  tr ng > lãi su t trái phi u => giá trái ấ ị ườ ấ ế
phi u th p h n m nh giáế ấ ơ ệ
Lãi su t th  tr ng gia tăng => giá trái phi u gi mấ ị ườ ế ả
Lãi su t th  tr ng gi m => giá trái phi u tăngấ ị ườ ả ế
Giá trái phi u      m nh giá khi t        nế ệ



PHAÂN TÍCH RUÛI RO KHI ÑAÀU TÖ TRAÙI 
PHIEÁU

 Ruûi ro tín duïng – ruûi ro phaùt sinh do ngöôøi 
phaùt haønh khoâng traû ñöôïc nôï

 Ruûi ro thay ñoåi laõi suaát – ruûi ro phaùt sinh khi 
laõi suaát taêng => giaù traùi phieáu giaûm

Laõi suaát thò 
tröôøng

Giaù trò traùi phieáu

Traùi phieáu 1 
naêm

Traùi phieáu 14 
naêm

5% 1095,24 1989,86

10 1045,45 1368,33

15 1000,00 1000,00

20 958,33 769,47

25 920,00 617,59



PHAÂN TÍCH RUÛI RO KHI ÑAÀU TÖ TRAÙI 
PHIEÁU

                                          % thay ñoåi giaù traùi 
phieáu

 Ñoä co giaõn giaù traùi phieáu, e =
                                             % thay ñoåi laõi suaát 
 Traùi phieáu 1 naêm: e = [(1095,24 – 

1000)/1000]/[(5 – 15)/15] = 9,524%/ - 66,667% = 
- 0,14

 Traùi phieáu 14 naêm: e = [(1989,86 – 
1000)/1000]/[(5 – 15)/15] = 98,986%/ - 66,667% 
= - 1,48

 Keát luaän: Hai traùi phieáu höôûng cuøng 
möùc laõi suaát, traùi phieáu naøo coù thôøi 
haïn daøi hôn seõ coù möùc ñoä bieán ñoäng 
giaù theo laõi suaát lôùn hôn = > ruûi ro hôn.



QUAN HEÄ GIÖÕA GIAÙ TRAÙI 
PHIEÁU VAØ LAÕI SUAÁT THÒ 
TRÖÔØNGGiaù traùi 

phieáu

Laõi suaát thò 
tröôøng

Meänh 
giaù

LS traùi phieáu, 
8% 

Traùi 
phieáu 5 
naêm, 8%

Traùi 
phieáu 15 
naêm, 8%

Traùi 
phieáu 
baùn 
döôùi 
meänh 
giaù

Traùi 
phieáu 
baùn 
treân 

meänh 
giaù

Traùi 
phieáu 

baùn ôû 
meänh 
giaù



Bài t p Đ nh giá C  phi u và Trái phi uậ ị ổ ế ế
Bài  1:  Công  ty  A  phát  hành  c   phi u ổ ế
th ng  tăng  đ u.  Năm  t i  ti n  l i  chia ườ ề ớ ề ờ
cho m i cp là 4.500đ. Ph n chia l i t  l i ỗ ầ ờ ừ ợ
nhu n  tăng đ u  m i  năm  5%.  H i  giá ậ ề ỗ ỏ
cp c a Cty  là  bao nhiêu n u c  đông yêu ủ ế ổ
c u t  su t lãi là 14%.ầ ỷ ấ
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