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Tóm tắt: Nghiên cứu này nhằm kiểm định tính hiệu lực của mô hình định giá 
cơ bản đối với hợp đồng hoán đổi (HĐHĐ) lãi suất trên thị trường liên ngân hàng 
Việt Nam. Dựa trên dữ liệu theo tuần được thu thập từ Ngân hàng Nhà nước 
(NHNN) Việt Nam, Sở Giao dịch Chứng khoán Hà Nội và Ngân hàng thương mại 
(NHTM) Ngoại thương Việt Nam, kết quả từ hai mô hình định giá HĐHĐ lãi suất 
đều cho thấy tính hiệu lực tại thị trường tài chính Việt Nam. Đó là mô hình định 
giá trên cơ sở mô phỏng dòng tiền chi trả lãi suất cố định, lãi suất thả nổi và mô 
hình mô phỏng danh mục hợp đồng lãi suất kỳ hạn liên ngân hàng Việt Nam. 
Bằng chứng thực nghiệm chỉ ra, rủi ro tín dụng và rủi ro lãi suất là hai nhân tố 
quan trọng trong định giá cơ bản đối với HĐHĐ lãi suất. Từ đó, tác giả đề xuất 
việc hiệu chỉnh lại các giả định khi áp dụng mô hình vào định giá HĐHĐ lãi suất 
trên thị trường tài chính Việt Nam.

Từ khóa: hợp đồng hoán đổi lãi suất, lãi suất hoán đổi, lãi suất liên ngân hàng, lãi 
suất kỳ hạn, lãi suất tương lai
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Trương Minh Hiếu(1) 

Kiểm định mô hình định giá cơ bản đối với 
hợp đồng hoán đổi lãi suất tại Việt Nam

1. Giới thiệu
HĐHĐ lãi suất là hợp đồng thỏa thuận 

giữa hai bên về việc chi trả dòng tiền lãi ròng 
được tính bằng lãi suất cố định đã được xác 
định trước trên một số tiền danh nghĩa và 
nhận lại dòng tiền tính bằng lãi suất thả nổi 
cũng trên cùng số vốn trong cùng một thời kỳ 
(Hull, 2012). Trên thị trường liên ngân hàng 
Việt Nam, dòng tiền chi trả thường được các 
NHTM tính trên cơ sở lãi suất tiền gửi huy 
động cộng với một khoản chênh lệch và dòng 
tiền nhận được được tính trên cơ sở lãi suất 
liên ngân hàng Việt Nam. Từ năm 2010 đến 
nay, việc ứng dụng HĐHĐ lãi suất ở Việt Nam 
không chỉ dừng lại ở các định chế tài chính lớn 
như ngân hàng, công ty bảo hiểm hay quỹ hưu 
trí mà còn phát triển đến cả đối tượng doanh 

nghiệp phi tài chính. Trong tương lai, với chủ 
trương của Nhà nước về việc phát triển thị 
trường phái sinh tại Việt Nam, việc ứng dụng 
phổ biến HĐHĐ được kỳ vọng mang đến nhiều 
lợi ích cho người sử dụng. Tuy nhiên, vẫn còn 
tồn tại một số hạn chế trong việc vận dụng lý 
thuyết HĐHĐ như chưa hiệu chỉnh các giả 
định phù hợp với thực tế cũng như cơ sở xác 
định các yếu tố trong mô hình lý thuyết định 
giá HĐHĐ lãi suất (Minton, 1998). Tham khảo 
những hạn chế được phát hiện trên thị trường 


