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= Thoi gian lam bai la 120 phat.

= Pé thi gom 4 cau.

»  Hoc vién khéng diroc mang bdt ci tai liéu nao vao phong thi.

»  Hoc vién duoc sur dung may tinh tay (khdng c6 chire nang luu trir thong tin).
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CAU I: CAU HOI TRAC NGHIEM (30 PIEM)

Hay tra 1o tit ca 10 cau hoi (mdi cau 3 diém). Khoanh tron vao lua chon ding va khong phai
giai thich. Néu sira thi gach chéo lua chon cii va khoanh lva chon mai.

1. Thi truong so cap la thi truong :

a

© a0 o

Phét hanh cac c6 phiéu theo hinh thic IPOs
Phat hanh trai phiéu chao ban ra cong ching
Phat hanh thém cé phiéu ting vén cho cong ty
Phat hanh trai phiéu thoa thuan riéng

Téat ca cac cau tra loi trén

2. Mot nha dau tu dang nim giit 1000 trai phiéu chuyén ddi, ky han 1 nim, ménh gia
100.000 VND, voéi ty & chuyén ddi 1:5 (tai thoi diém chuyén ddi, mot trai phiéu duoc
chuyén thanh 5 ¢6 phiéu). Bo qua moi yéu té khac, ching ta c6 thé suy doan mét cach
hop Iy rang:

a.

o

Nha dau tu s& chuyén doi trai phiéu néu khi dén han gia co phiéu cua té chuc phét
hanh 16n hon ménh gia 10.000VND/c6 phan

Nha dau tu s& chuyén d6i trai phiéu néu khi dén han gia co phiéu cua t6 chuc phét
hanh nho hon ménh gia 10.000 VND/co phan

Trong moi trudng hop nha dau tu déu nén chap nhan chuyén doi

Nha dau tw sé chuyén déi trai phiéu néu khi dén han gia cé phiéu caa té chic
phéat hanh Ién gip hai IAn ménh gia 10.000VND/cé phan

Nha dau tu luén bang quan giira viéc chuyén ddi hay khdng chuyén déi vi loi va thiét
cua viéc chuyén doi déu da duoc phan anh trong gia va loi suat cua tréi phiéu.

3. Xem xét mot trai phiéu ky han 5 nam c6 14i suat coupon 10% dugc béan voi loi suat dén
khi dao han 8%. Vi I3 suat thi truong va cac yéu té khac khong doi, sau diing mot nim
gia cua trai phiéu nay sé:

a.

® a0 o

Tang 1én cao hon so véi gid ban dau

Giam thap hon gia ban diu

C6 gia bang gia ban dau

C6 gi4 bang ménh gia

Khong xac dinh dugc véi cac thong tin trén.

4. Suét chiét khau lam cho gi4 tri hién tai rong (NPV) ctia ngan luu bang 0 con duoc goi 1a:

a.

® oo o

Suit sinh lgi ndi tai

Chi phi co hoi ciia von dau tu

Suat sinh loi tdi thiéu ma nha dau tu trong doi
Suét sinh loi ky vong ma nha dau tu tréng doi
Tat ca cac tén goi trén déu ding
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5. Mot nha kinh doanh bét dong san c6 co hoi dau tu dong tién mua mot cin ho chung cu
dang x4y dung véi gia 200 ngan USD tai thoi diém hién tai. Du kién sau ba nam khi cin
ho dugc ban giao nha dau tu ¢6 thé ban lai trén thi trudng voi gia 350 ngan USD. Hién tai
vén tu c6 ctia nha du tu 1a 100 ngan USD. Nha dau tu c6 thé vay ngan hang 100 ngan
USD, ky han 3 nam vdi lai suit 7%/nam, 13i tra hang nim vao cudi thang ther 12, con gdc
tra mot lan khi dao han. Chi phi vén caa nha dau tu bang l4i suat di vay ngan hang. Néu
moi viéc thuan loi nhu du kién thi gié tri hién tai rong (NPV) cua thwong vu dau tu nay
bang:

a. 50,05 ngan USD

b. 85,70 ngan USD
c. 104,07 ngan USD
d. 122,44 ngan USD
e. 150 ngan USD

6. Néu cac yéu t6 khac khong doi thi EPS trong nam t&i cia mot cong ty ¢6 phan chac chan

giam so véi nim qua vi nhing thay ddi sau:

a. Cong ty giam chi phi 13i vay vi duoc hd tro |3i suat va duoc giam 50% thué thu nhap
doanh nghiép

b. Céng ty giam khoan chi phi trich 1ap khiu hao va phat hanh thém cé phan ra cong
chang

c. Cong ty giam cé tic bang tién mit va ting c6 tic bang cé phiéu

d. Cong ty ting vay no ngan hang va ding tién vay no nay dé mua lai c6 phiéu cua
chinh cbng ty

e. Chi phi tién luong cta cdng ty giam di nho tinh giam lao dong va cac thanh vién hoi
ddng quan tri cia cong ty ban ra mot phan ¢ phiéu cia ho cho mot nha dau tu chién
luoc.

7. Nim nay, doanh nghiép Alpha c6 loi nhuan trén mot ¢6 phan 1a 15.000VND. Hoi dong
¢ dong duy kién giir lai 40% dé tai dau tu, con lai tra ¢b tac va duy tri n dinh chinh sach
nay. Néu cd tic ting déu 6%/nam, suét sinh loi theo yéu ciu cia nha dau tu dbi véi von
co phan cua Alpha 1 12%/nam thi gia ¢ phan Alpha vao hién nay Ia:

a. 75.000 VND

b. 100.000 VND
c. 106.000 VND
d. 150.000 VNb
e. 159.000 VND
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8.

10.

Gia str danh muc X va Y déu la nhitng danh muc dugc da dang hoa rai ro gan nhu hoan
toan. LAi suat phi rai ro bang 7%.

Danh muc Suat sinh loi ky vong ~ Hé s beta
X 15% 1,00
Y 18% 1,25

Véi cac thdng s6 va gia dinh nhu trén thi anh/chi c6 thé két luan rang danh muc X va Y:
a. Déu ¢ trang thai can bang

Tao co héi kinh doanh dwa vao chénh léch gia

Déu duoc dinh gia dung

Péu duge dinh gia qua cao.

Déu duogc dinh gia qua thap.

® a0 o

Hién nay, trén thij truong, suat sinh lgi phi rai ro bang 7%, phi bl rai ro caa danh muc thi
truong bang 12%, phi bl rai ro caa chiing khoan ABC bang 15%. Hé sb beta caa ching

khoan ABC bang:
a. 0.80
b. 1,15
c. 1,25
d. 1,27
e. 2,14

M6t nha dau tu so rai ro va mudn dau tu theo chién lugc thy dong. Nha dau tu nay chon
dugc mot danh muc dau tu t6i vu & d6 mot phan tién duoc giri tiét kiém ngan hang mot
céch an toan va phan con lai duoc dau tu vao danh muc tai san rai ro. Trong dd thi dudi
day, vi tri danh muc dau tu t6i wu ctia nha dau tu 1a:

a. Di‘?m L Suit sinh loi ki vong t
b. DiémD

c. Mot diém trén doan LB

d. Mot diém trén doan DA

e. Mot diém trén tia Az

L1 suat cho vay

L3l suat tién gir

D6 léch chuin
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CAU II: PINH GIA TRAI PHIEU (10 diém)

Bang du6i diy cung cap thong tin giao dich trai phiéu chinh phu vao ngay 27/2/2012 tai San
Giao dich Ching khoan Ha Noi (HNX).

M4 tréi phiéu | Ngay déo han Lai coupon (%/nam) | Loi suat dén khi ddo han (YTM)

CPD071238 14/11/2012 8,30 13,45%

1. Hay tinh gi4 thanh toan cua trai phiéu. (7 diém)

8,3+100

C+F 8,3+100
T Ea T
1+y— 1+y
y A y 366

27/2/12 14/11/12 . )

\ ) Vi y = 13,45%, ta co Py = 98,822
261 ngay
P4

2. Hay tinh gia niém yét (gia sach) cua trai phiéu. (3 diém)

La&i tich tu: Al = 8,3*(366-261)/366 = 2,381

Gia niém yét: P, = P4 — Al = 98,822 — 2,381 = 96,441
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CAU 111: PINH GIA CO PHIEU (30 diém)

Ccong ty A&Z hién khdng tra cé tirc cho ¢b dong va du kién 2 nam toi ¢ong ty van tiép tuc duy tri
chinh sach nay. Thu nhap sau thué trén mot ¢ phan cua cong ty nim 2011 13 4.000 VND va tat
ca thu nhap nay di dugc cong ty giir lai dé tai dau tu. Ly do cong ty khong tra o tic duoc giam
dbc tai chinh cua cong ty giai thich 1a do suat sinh lgi trén von dau tu cua cha so hiru dat muc rat
cao 1én dén 25%/nam va dy kién trong 2 nam téi van duy tri mac sinh loi nay.

Tuy nhién, tir nam thir 3 tré di dén hét nam thir 5 (2014-2016), suat sinh loi trén vén cha so hitu
cua cong ty s& giam xudng con 20%/nam va khi dé cong ty s& tra co tirc bang tién mat cho ¢o
dong véi ty 18 40% tir thu nhap sau thué.

5 nam 1a khoang thoi gian du dai dé cac cong ty méi gia nhap nganh va lac d6 ap luc canh tranh
s& ting 1én. Tir ndm 2017 tré di cong ty chi c6 thé duy tri dwgc muc ting truong binh quén
3%/nam. Do ting truong thap nén dy kién cong ty sé chi giit lai lgi nhuan ¢ mic 20% dé duy tri
tang truang va phan con lai sé duoc ding dé tra cd tic cho co dong.

Hé sb beta ciia cong ty A&Z uéc tinh 1a 1,10; 14i suét trai phiéu chinh phu bang 10%/nim va
mc bu rui ro thi truong 14 5%.

1. Hay xac dinh téc d6 ting truong loi nhuan ciia A&Z trong giai doan 2012-13 va 2014-16.
(5 diém)
Toc dé tang truong giai doan 1 (2012 —13): g, = ROE; X by = 25% X 100% = 25%

Toc dé tang truong giai doan 2 (2014 —16): g, = ROE, X b, = 20% x (1 — 40%) = 12%

2. Hay xac dinh mac ¢ tic mot ¢o phan ma cong ty A&Z duoc Ky vong s& tra ting niam tir
2012 dén 2017. (10 diém)

Cé tire cac nam:
D2012 = D2013 =0
D3p14 = EP52014(1 —by) = EPS;011(1+ 91)2(1 + gz)(l —by)

VND
= 4.000 x (1 + 25%)%(1 + 12%)(1 — 60%) = 2.800 (7)

D.,p15= Dy x 1+ g,) =2.800x (1+12%) = 3.136
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D,o16 = Dyorax 1+ 0,)* = 2.800 x (1+12%)* = 3.512

D317 = EPS3017(1 — b3) = EPS5p11(1 + 91)2(1 + 92)3(1 + g3)(1 — b3)
VND
=4.000 X (1 4+ 25%)%(1 + 12%)3(1 + 3%)(1 — 20%) = 7.235 <7>

3. Dua vao md hinh chiét khau cb tirc, hiy dinh gia mot ¢6 phan cua cong ty A&Z.
(10 diém)

Suat chiét khau (ap dung mé hinh CAPM): k =10% +1,10 x 5% =15,5%

Gié hop ly mét cé phan A&Z vao cudi nam 2011 :

D D D D D D
) = 2012 | 08 04 2005y 2016 4 2017
@+k) (@+k)* (@+k) @+k)* (@+k)> (@+k)

D D D D D D
_ Y012 2018, 2014, o015, 2016 2017

T (1+k)  @+k)? @+k)P @+k)* @+k)° (k- 05)@+k)®

Thay sé vao, chiing ta tinh dwoc gid mét cé phan A&Z vao cudi nam 2011 :

2.800 3.136 3.512 7.235

- - _+ _ =33.449
(1+155%)°  (1+155%)" (1+15,5%)°  (15,5% — 3%)(L+15,5%)

4. Néu gia sir trong 2 nam dau, cong ty quyét dinh tra c6 tac bang tién mit thi gia hop Iy mot ¢b
phan A&Z khi d6 s& nhu thé ndo so véi muc gia hop 1y trong trudng hop cong ty khong tra
¢b tire nhur trén? (Giai thich ngin gon va khong can tinh toan). (5 diém)

Néu trong 2 ndm dau, cong ty trd cé tic véi bdt ky ty 16 ndo sé 1am cho téc dé ting trieong cua
cong ty trong giai doan nady gidm di. Khi dé, mac di dong cé tirc sé phat sinh thém trong giai
doan 2 ndm ddau ndy nhing nguoc lai mirc loi nhudn ciing nhir ¢é tirc cua cong ty trong nhing
giai doan sau sé bj giam ddang ké. Piéu nay sé lam cho gia hop Iy mét cé phan cua cong ty sé
thap hon so véi truong hop cong ty gii lai loi nhudn 100% dé tai dau twe trong 2 nam dau nhie
trén.
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CAU 1V: RUI RO VA LQI NHUAN (30 diém)

Ba ¢ phiéu A, B va C c6 cac thong tin nhu sau :

Co phiéu Suat sinh loi ky vong/nam, E(r) Do léch chuan/nim, o
A E(ra) = 10% on = 5%
B E(rg) = 30% o5 = 17%
C E(rc) = 25% oc = 10%

Heé s tuong quan suét sinh loi gita AvaB, pas =0,4.
Heé s tuong quan suét sinh loi gita AvaC, pac =-1.

1. Danh muc dau tu Z (chi gom A va B) c6 suét sinh loi ky vong bang 15%. Hay xac dinh ty
trong cua A va B trong Z. B¢ lénh chuan suat sinh loi ciia danh muc Z bang bao nhiéu?
(8 diém)

Suét sinh loi ky vong cua danh muc Z duoc tinh theo cong thic:
E(rz) = waE(ra) + (1 —wa)E(s)
E(r,)—E(r,) 30%-15% _
T E(r,)-E(r,) 30%-10%
Danh muc Z gém 75% cd phiéu A va 25% c6 phiéu B.

Vay, w, 0,75

Do léch chuan suét sinh lgi cia danh muc Z:

0z = [Wio-i + (L= W,) o +2W, (L~ W,) 040505 ]1/2 =6,7%
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2. Bang mét I1ap luan ngin gon (thay vi tinh toan), hay giai thich tai sao ta cd thé thiét Iap mot
danh muc Y phi rui ro trong d6 chi bao gom A va C. Lai suét phi rui ro phai bang bao nhiéu?
(8 diém)

Suat sinh loi cia A va C ¢6 hé s6 twong quan bang -1 ¢ nghia 1a bién dong gia cua hai co
phiéu nay nguoc chidu nhau mot cach hoan hao. Vi vy, ta co thé thiét 1ap mot danh muc
gom A va C sao cho bién dong gia cua hai ¢ phiéu nay hoan toan triét tiéu nhau, tac 13, danh
muc c6 duogc la phi rai ro.

Phuong sai suat sinh lgi ciia danh muc Y:
O'\? = leai +(1- Wl)zo-é +2W, (1 -W,)0 0 Ppc = leo'i +(1- Wl)zo-é —2w,(1-wW,)o 0
(73 = [W1(7A —-(1-w)o. ]2 =0 wo,-(1-w)o. =0

O. 10%

= =0,6667
o,+o. S%+10%

>W =

L4i suat phi rai ro bang suit sinh loi cua danh muc Y:
e = E(ry) = WaE(ra) + (1 — W1)E(rc) = 0,6667*10% + 0,3333%25% = 15%

3. Giasir hé s6 beta caa co phiéu B c6 gia tri bang 3. Hay tinh hé sé beta cua c6 phiéu A.
Liéu c6 ai chon dau tu vao cd phiéu A khong? (8 diém)

Theo CAPM: E(rg) = rs + Sg[E(rm) — 1]

Vay, mac bu rai ro thi trueong: E(ry) — e = (30% - 15%)/3 = 5%
Heé sd beta cua A:

Ba = [E(ra) — r]/[E(rm) — r¢] = (10% - 15%)/5% = -1

Mic di A c6 suat sinh loi ky vong thip hon 13i suat phi rui ro (hé sé beta ciia A am), nhung
nha dau tu van dau tu vao A trong su két hop véi cac cd phiéu khac vi A gitip da dang hoa
rai ro khi ¢ bién dong gia nguoc Véi thi trudng.
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4. Hai quy dau tuv Gamma va Lamda déu xem xét dau tu vao A, B va C. Ca hai quy duoc tu do
dau tu vao cd phiéu A, nhung khong duoc ban khdng cd phiéu va bi rang budc khi dau tu vao
B va C nhu sau: néu dau tu vao B thi khong dugce dau tu vao C va nguoc lai. B thi dudi day
trinh bay duong tap hop cac co hoi dau tu vao A va B va vi tri cua C.

Gamma lra chon danh muc t6i wu cho minh vdéi suét sinh lgi ky vong biang 20%, con Lamda
lya chon danh muc téi wu cho minh véi suat sinh loi ky vong bang 29%. Hay xac dinh vi tri
danh muc dau tu téi wu cua hai quy trén dd thi. (Chu thich rd rang va khdng can giai thich).
(6 diém)
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Do léch chuan

Néu dau tu vao A va B thi duong 10S hiéu qua 1a doan cong AB. Néu dau tu vao A va C th2
duong 10S hiéu qua 1 doan thang YC (Y ¢ng véi danh muc dau tu phi rai ro).

Vi suét sinh lgi ky vong tir 25% tra xudng, thi tng véi moi danh muc dau tu trén AB, ta déu co
thé chon mot danh myc trén YC sao cho ¢ cing d6 léch chuan nhung suét sinh lgi ky vong cao
hon. Tuc 13, tng véi sut sinh loi ky vong tir 25% tré xudng, mot quy dau tu s& chon dau tu vao
A va C, thay vi dau tu vao A va B. Vi muc tiéu dat suat sinh lgi ky vong 20%, Gamma s& phai
chon danh muc dau tu tai Ecamma béng cach dau tu vao A va C.

Vi khong dugc ban khdng, nén muén cé suat sinh loi ky vong cao hon 25%, ta budc phai dau tu
vao c6 phiéu B. Vi muc tiéu dat suit sinh loi ky vong 29%, Lamda sé& phai chon danh muc dau
tur tai Eamda bang cach dau tu vao A va B.
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