
QUӵNLÝ DANH MְC

ņӹUTһTRÁI PHIԑU
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ņӹUTһTRÁI PHIԑU

ºһu  ĽiԜm:

º Thu nhԀp ֡n Ľ֗nh: l«i coupon 

º V֝n ĽӺu tҼ ban ĽӺu ĽҼ֯c bӶo to¨n

º Rֳi ro thӸp (rֳi ro t²n dֱng, rֳi ro l«i suӸt)

º T²nh thanh khoӶn t֝t (Ľ֗nh mֵc t²n nhi֓m cao)

ºNhҼ֯c ĽiԜm:

º Mֵc sinh l֩i thӸp: quan h֓ c½ng chiԚu cֳa rֳi ro-l֯i nhuԀn

º TiԚm nŁng l«i v֝n ²t: LS quan h֓ ngҼ֯c chiԚu v֧i gi§ TP v¨ c· t§c 

Ľ֥ng 2 chiԚu t֧i t֡ng l֯i tֵc tַ tr§i phiԒu
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RֲIRO ņӹUTһTRÁI PHIԑU

ºRֳi ro l«i suӸt: gi§ TP thay Ľ֡i ngҼ֯c chiԚu v֧i LS

ºRֳi ro t§i ĽӺu tҼ:

·Thay Ľ֡i LS => rֳi ro t§i ĽӺu tҼ. TP kȢ hӴn d¨i hҺn hoԊc 

LS coupon cao hҺn c· rֳi ro t§i ĽӺu tҼ cao hҺn

·T§c Ľ֥ng Ľ֟ng th֩i v¨ ngҼ֯c chiԚu cֳa LS l°n gi§ TP v¨ 

t§i ĽӺu tҼ coupon

ºRֳi ro t²n dֱng: dֽa theo xԒp hӴng t²n nhi֓m

ºRֳi ro thanh khoӶn: TPCP c· t²nh thanh khoӶn cao nhӸt

ºRֳi ro ng¨nh: dӾn t֧i mֵc b½ rֳi ro kh§c nhau so v֧i l֯i suӸt 

chuӼn (ĽӺu tҼ chֳ Ľ֥ng)

ºRֳi ro sֽ ki֓n: khֳng hoӶng ch©u Ć 1998
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THһ֦CņOņ N֤HӳYCֲATRÁI PHIԑU

ºTh֩i gian Ľ§o hӴn b³nh qu©n gia quyԚn (Duration): thҼ֧c Ľo 

Ľ֥ nhӴy cӶm cֳa gi§ TP trҼ֧c thay Ľ֡i LS

C¹ng thֵc: 

ºHӴn chԒ:

º ņҼ֩ng cong l֯i suӸt phԆng v¨ d֗ch chuyԜn song song

º Thay Ľ֡i l«i suӸt l¨ nh֛
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THһ֦CņODURATION

Sai s Ҽ֧֝ctính trong duration
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THһ֦CņOņ N֤HӳYCֲAGIÁ TRÁI PHIԑU

ºņ l֥֟i(convexity):tŁngĽ c֥hínhxáccֳaҼ֧clҼ֯ngthayĽ֡igiáTPtrҼ֧c

thayĽ֡il֧nvԚLS, phӶnánhĽҼ֯cquanht֓hֽcgiֻaLS-giáTP

Côngthֵc:

ºһuĽiԜm: TPcóĽ l֥֟il֧nsԐtŁnggiámӴnhhҺn(giӶmgiáthӸp

hҺn) trҼ֧cthayĽ֡iLS
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QUӵNLÝ TH ņְ֤NGDMTP

1. ChiԒnlҼ֯cmua vànԂmgiֻ:

2. ChiԒnlҼ֯cĽӺutҼtheochs֕T֝P:

- XâydֽngDMņT theo1 chs֕T֝P chuӼn=> tӴoraDM g֟mcácTP 
cӸuthànhchs֕c֝huӼn(quyԚnst֝ҼҺngt)ֽ

- Bachs֕T֝P chínhtrênthԒgi֧i: Salomon Brother Broad Investment 
Grade (Salomon BIG hoԊcCitigroup BIG), Barclays Capital 
Aggregate Bond Index ( tiԒpquӶnLehman Brother indices, MD = 
4,57 nŁm) Merrill Lynch Domestic Master Index (g֟mTP CP, TP 
Cty, TP thԒchӸpvàTP Yankee, cóth֩ihӴn> 1 nŁm)

- VӸnĽԚ:

+ Giaod֗chTP phֵctӴpdo tuânthֳtheoĽ¼ngsl֝Ҽ֯ngTP tӴo
thànhchs֕֝

+ Khó cânbԄngDMņT (TP th֩ihӴn< 1 nŁmbt֗haythԒ, TP m֧i)

+ KiԜmsoáttáiĽӺutҼphֵctӴpdo ngu֟nl֯inhuԀnl֧ntlַãi
coupon
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QUӵNLÝ TH ņְ֤NGDMTP

üPhҼҺng ph§p chia nh֛ (stratified sampling):

- Chia mӶng TTTP. VD, chia theo ti°u ch² th֩i hӴn v¨ nh¨ ph§t h¨nh, 

hoԊc theo LS coupon, rֳi ro t²n dֱng

- T²nh % c§c loӴi TP theo mӶng th֗ trҼ֩ng  

- LԀp DMTP v֧i c§c loӴi TP ĽӴi di֓n cho tַng mӶng TT, tׁ tr֙ng 

tҼҺng tֽ nhҼ ch֕ s֝ chuӼn

- һu ĽiԜm: C§c ĽԊc t²nh cֳa DMTP sԐ kh֧p v֧i ch֕ s֝ chuӼn => hi֓u 

quӶ tҼҺng tֽ.

- DMTP c· v֝n ĽӺu tҼ ²t sԐ ch֙n ²t nh·m ti°u chuӼn hҺn.

- ChӸt lҼ֯ng lֽa ch֙n TP ĽӴi di֓n Ӷnh hҼ֫ng t֧i l֯i nhuԀn cֳa DMTP

- ņ§nh gi§ hi֓u quӶ th¹ng qua h֓ s֝ tracking error ( SD cֳa ch°nh 

l֓ch l֯i nhuԀn DMTP so v֧i mֵc b³nh qu©n cֳa ch֕ s֝ chuӼn - VD)
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QUӵNLÝ TH ņְ֤NGDMTP

üT֝i Ҽu h·a mӾu (optimized sampling)

- T֝i Ҽu h·a theo mֱc ti°u: l֯i suӸt ĽӺu tҼ theo ng¨nh, Ľ֥ 

l֟i, l֯i suӸt ĽӺu tҼ t֡ng thԜ cֳa cӶ danh mֱc

- ņiԚu ch֕nh mֵc tracking error (gi֧i hӴn s֝ TP trong 

danh mֱc)

- Sֹ dֱng chҼҺng tr³nh to§n t֝i Ҽu ĽԜ lԀp DMņT nhԄm t֝i 

Ҽu h·a tׁ l֓ l֯i nhuԀn ïrֳi ro (c· t²nh chi ph² giao d֗ch)
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QUӵNLÝ TH ņְ֤NGDMTP

3. ChiԒnlҼ֯ctrung hòarֳiro LS:

- Mֱctiêu: XâydֽngDMņTsaochokhi LS biԒnĽ֥ng, daoĽ֥ng

ngҼ֯cchiԚucֳarֳiro giávàrֳiro táiĽӺutҼtri֓ttiêunhau=> giá

tr֗DMņTkhôngthayĽ֡i

- ņ֗nhchԒtài chínhĽӺutҼTPnhԄm: a) thu lãi c Ľ֝֗nhvàtӴolu֟ng

tiԚnĽ§pֵngnghǫav nֱ b֯) bӶotoànvàgiatŁngv֝nchsֳhֻ֫u

- ChiԒnlҼ֯cnàygiúpĽ֗nhchԒtài chính cânbԄnggiátr֗TS vàn֯

trҼ֧cnhֻngbiԒnĽ֥ngLS, kh֧plu֟ngtiԚnthuvànghǫav nֱ,֯ 

bӶotoànv֝nchsֳhֻ֫u
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QUӵNLÝ TH ņְ֤NGDMTP

ü Rֳi ro t§i ĽӺu tҼ: NԒu IR ŷ, LS t§i ĽӺu tҼ ŷ v¨ l֯i suӸt ĽӺu tҼ ŷ

ü Rֳi ro gi§: NԒu IR ŷ v¨ TP ĽҼ֯c b§n trҼ֧c hӴn, gi§ TP Ź, l֯i suӸt 

ĽӺu tҼ Ź

ü IR ŷ => l֯i suӸt t§i ĽӺu tҼ ŷ nhҼng l֯i suӸt tַ gi§ TP Ź (hai t§c 

Ľ֥ng tr§i chiԚu nhau)

ü ChiԒn lҼ֯c trung h¸a rֳi ro LS (immunization) l¨ qu§ tr³nh nhԄm 

c©n Ľ֝i rֳi ro t§i ĽӺu tҼ v¨ rֳi ro vԚ gi§ => gi§ tr֗ danh mֱc 

kh¹ng b֗ Ӷnh hҼ֫ng.
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TRUNG HÒA RֲIRO LÃI SUӷT

ü Ba dӴng chiԒn lҼ֯c trung h¸a rֳi ro LS g֟m:

ü Trung h¸a rֳi ro LS cho nghǫa vֱ n֯ ĽҺn kȢ (Single period 

immunization) :

ü Trung h¸a rֳi ro LS cho nghǫa vֱ n֯ Ľa kȢ (Multiperiod 

immunization)

ü Trung h¸a rֳi ro LS cho thԊng dҼ v֝n (Duration Gap) 
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TRUNG HÒA RֲIRO LÃI SUӷT

ü Trung hòarֳiro LS chonghǫav nֱ Ľ֯ҺnkȢ(Single period 

immunization)

- PV(A) = PV(L )

-

- DS(A) min hoԊcDS(A) å 0, theoĽ·

LҼuý:

- CӶTS vàN Ľ֯Ԛucùngápdֱngm֥tmֵcLS chiԒtkhӸu

ü HӴnchԒcֳathҼ֧cĽoDuration:

- ChiԒnlҼ֯cnàyhi֓uquӶkhi thayĽ֡iLS là song song, ĽҼ֩ngcong 

l֯isuӸtphԆng

- ChiԒnlҼ֯ckémhi֓uquӶtrҼ֧cthayĽ֡iLS khôngsong song=> 

mֵcĽ t֥Ԁptrungcaocáclu֟ngtiԚnquanhth֩ihӴnkԒtthúcĽӺutҼ

giúpgiӶmrֳiro
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TRUNG HÒA RֲIRO LÃI SUӷT

ü T§i cӸu tr¼c DMņT:

- Vi֓c t§i cӸu tr¼c cӺn tiԒn h¨nh thҼ֩ng xuy°n nhԄm ĽӶm bӶo 

Duration cֳa DMņT lu¹n bԄng th֩i gian ĽӺu tҼ

- C§c hӴn chԒ cֳa Duration dӾn ĽԒn vi֓c t§i cӸu tr¼c thҼ֩ng xuy°n:

- Duration cֳa DMTP thay Ľ֡i phi tuyԒn t²nh, Duration cֳa DM 

N֯ thay Ľ֡i tuyԒn t²nh => thҼ֩ng xuy°n t§i cӸu tr¼c DMņT => 

chi ph² cao (kԜ cӶ khi c§c mֵc LS kh¹ng Ľ֡i)

- Duration cֳa DMņT thay Ľ֡i khi LS thay Ľ֡i 

- Rֳi ro cֳa vi֓c t§i ĽӺu tҼ coupons cȈng t§c Ľ֥ng t֧i Duration 

cֳa DMņT

- ChiԒn lҼ֯c n¨y bӶo v֓ DMņT trҼ֧c rֳi ro LS nhҼng b֛ qua cҺ h֥i 

thu l֯i nhuԀn khi c· biԒn Ľ֥ng LS c· l֯i.
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