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CAU I: CAU HOI TRAC NGHIEM (20 diém)

Hay tra 101 tit ca 10 cdu hoi (mdi cdu 2 diém). Hay khoanh tron vao lya chon ding nhat va
khong phai giai thich. Néu mudn chinh stra thi gach chéo Iya chon cii, va khoanh tron vao lua
chon moi.

Cau 1. Mot tin phiéu kho bac ky han 3 thang c ménh gia 100.000 VND hién dang dugc giao
dich voi gia 97.645 VND. Trong khi d6, mot trai phiéu coupon c6 lai suat danh nghia 10%/nam
tré’lﬁi ban nién, hién dang dugc giao dich véi gia bang m¢nh gia. Hoi tai san tai chinh nao co loi
suat theo nam cao hon?

Tin phicu kho bac

Trai phiéu coupon

Hai tai san tai chinh c6 1oi suét theo nim nhu nhau

Chua thé xé4c dinh duoc vi con tuy thudc vao ky han trai phiéu

Chua thé xé4c dinh duoc vi con tuy thugc vao ménh gia trai phiéu

® 00 o

Cau 2. Cong ty VinG dang xem xét kha nang m¢ rong pham vi hoat dong sang linh vyc nong
nghiép. Dy kién linh vuc nong nghiép s& chiém 20% tong gia tri ctia cong ty vao nam 2015. Blet
h¢ s0 beta trung binh cua cac cong ty hoat dong trong cung linh vuc néng nghiép la 1,3 va h¢ s6
ng trén von chu s hiru 1a 0,6. Thué suat thué thu nhép doanh nghiép 1a 20%. He¢ sO beta cua
Cong ty VinG vao cudi nam 2014 13 0,9 va hé sb no trén von chu sé hiru 13 0,8. Néu VinG van
duy tri hé s6 no nhu hién tai thi hé s6 beta ctia cong ty ndy sé bang bao nhiéu vao nam 20152

a. 0,88

b. 0,90
c. 1,00
d. 1,30
e. 1,44

Cau 3. Xét mot nén kinh té chi c6 thué thu nhap doanh nghiép nhung khong c6 chi phi khon kho
tai chinh. Céng ty UL c6 loi nhudn truéc thué va lai hang nam 1a 80 ti VND va chi phi vén chi
s& hiru 14 10%. UL ¢6 150 ti VND no vay véi 1ai suat 1a 8%. Thué suat thué TNDN 1a 20%. Hoi
gia tri ciia UL bang bao nhiéu?

a. 230ti VND
b. 520ti VND
c. 640ti VND
d. 670ti VND
e. 720ti VND

Céau 4. Mua mot chiéc xe may tra ngay 20 triu VND, phan con lai tra gop dinh ky vao cudi mdi nam,
bat dau tir cubi nam 1 dén cudi nam tha 5. Lich tra gop dugc quy dinh nhu sau: ndm 1 tra 10 triéu VND,
nam lién sau tra nhidu hon nim lién trudc 10%, tiép tuc nhu vay cho dén cudi nim thu 5. Lai suit tra gop
tinh trén du no giam dan 1a 10%/nam. Xac dinh muc gia hop 1y cua chiée xe may néu thanh toan mot lan
khi mua.

57,9 triu VND

61,0 triéu VND

65,5 tricu VNDb

70,0 tricu VND

81,0 triéu VND
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Cau 5. Cong ty Anh Kim ¢6 ROE ky vong la 12% va chi phi vbn chu so hitu 1a 10%. Néu ty 16
tai dau tu cia Anh Kim 1a 50% thi h¢ so P/E cia Cong ty nay sé la:

a. 6,25
b. 12,50
c. 13,25
d. 15,31
e. 18,75

Cau 6. Gia ky han ctia mét hop déng ky han 2 nam cua bac la 125,44 USD mét ounce. Trong khi
do, gia ky han ctia mgt hop dé)ng ky han 4 nam cua bac 1a 157,35 USD mot ounce. Hay xéac dinh
gia giao ngay cua bac?

a. 100 USD mot ounce

b. 107,5 USD mot ounce
c. 112,0 USD moét ounce
d. 114,0 USD mot ounce
€.

140,5 USD mot ounce

Cau 7. Gia mot tin la hién tai 1a 5 triéu VND. Tuy thudc vao thoi tiét va nhu cdu ma muc gia
nay C(') thé tang hoic giam 20% trong 3 thang téi. Do tinh bip bénh clia miia vu ma chinh phu
quyét dinh bao dam gia lta cho ndng dan khong thap hon 5 triéu VND/tan. Diéu nay c6 nghia la,
sau 3 thang nira, néu gia lta 1én cao, ndng dan c6 thé ban ra ngoai thi truong, nguoc lai néu gia
laa giam thap, nong dan c6 thé ban laa cho chinh phi voi gia 5 triéu VND/tan. Lai sut phi rai ro
1a 10%/mam (1ai liy tich). Hoi gia tri ciia khoan tro cdp ma chinh phii danh cho nong dan tréng
I0a la bao nhiéu?

a. 0,024 triéu VND/tan
0,12 triéu VND/tan
0,43 triéu VND/tén
0,5 tricu VND/tan
1 triéu VND/tan

® oo o

Cau 8. Mot cong ty ¢ doanh thu rong 1a 3.000 ti VND, chi phi bang tién mit (bao gdm ca thué)
la 1.400 ti VND, va khau hao 1a 500 ti VND. Néu céac khoan phai thu tang 1én trong ky 1a 400 ti
VND, héi ngan luu tir hoat dong kinh doanh ctia cong ty la bao nhiéu?

a. 600ti VND

b. 1.000 ti VNb
c. 1.100ti VND
d. 1.200ti VNb
e. 1.500ti VND

Cau 9. Mot c6 phan POM hién c6 gia 7.200 VND. Dy kién POM s& tra c6 tirc 200 VND mot ¢b
phan sau 1 nim nira. Hé s6 beta cia POM 14 1,1 1an. Lai suét phi rai ro va suét sinh lgi cta danh
muc thi trudng 1an luot 13 6% va 16%. Hoi nha dau tu s& ky vong murc gia c¢b phiéu POM sau 1
nam nira la bao nhiéu?

a. 7.200 VND
b. 7.400 VNb
c. 7.832 VND
d. 8224 VNb
e. 8.552 VND
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Cau 10. Cong ty Bong Bong luén tra ¢d tirc dinh ky hang nam. C6 tirc ma cong ty nay vira tra 1a
1.000 VND mot c6 phan. Tat ca cb tlc trong nhirng ndm téi ma cong ty nay tra s€ tang déu 8%
mo1 nam. Suit sinh loi trén von chi s hitu ma c6 dong doi hoi la 12%. Cong ty vira thong bao
rang cb tirc trong nam toi s€ 1a 1.500 VND mot cd phan chtr khong phai nhu mirc da du kién ban
dau. Tuy nhién c6 tirc nhitng nim sau d6 van s& tlep tuc nhu mirc d3 dy kién truge d6 cua cac cd
dong chtr khong phai trén co sé ¢ tic da thay doi nay. Tinh gia hop 1y mot c6 phan cua Bong

Bong?
a. 12.500 VNDb
b. 27.000 VND
c. 27.375 VNDb
d. 27.775 VNb
e. 40.500 VND
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CAU IlI: CAPM VALY THUYET CO CAU VON (10 diém)

Cong ty Capital Structure hién khong vay ng va c6 loi nhuan trude thué ky vong trong nam t6i 1a
200 ty VND. Loi nhuén nay s¢ khong d6i mai mai trong tuong lai. Cong ty phai chiu thué thu
nhap doanh nghiép voi thué sudt hiéu dung, tc = 20%. Chi phi v6n cb phan ciia Cong ty néu
khong vay no la ry = 10%.

Capital Structure quyét dinh vay ng 800 ty VND vdi 1di sudt 7%/nam.

Capital Structure khong c6 khéu hao, khong c6 dau tu méi va khong c6 vén luu dong.

1. Chi phi vén chi s hitu cta Capital Structure khi c6 vay no bang bao nhiéu ? (5 diém)

EBIT(1-to) = 200%(1 — 20%) = 160 ty VND

Véi gia dinh khong c6 khau hao, dau tu méi va von luu dong, EBIT(1-t.) chinh 1a ngan luu
tu do cuia doanh nghiép.

Str dung mo hinh chiét khau ngan luu khong d6i mai mai, gia tri Cong ty Capital Structure
khong vay ng bang:

Vu = EBIT(1-te)/ry = 160/10% = 1600 ty VND

D = 800 ty VND
o =7%

Gi4 tri hién tai cta 14 chin thué:
PV (TS) = D*t, = 800%20% = 160 ty VND

Theo dinh dé M&M 1, gia tri cong ty c6 vay ng = gia tri cong ty khong vay ng + gia tri hién
tai cua la chan thué

V. =Vy+PV (TS)=1600+ 160 = 1760 ty VND
E=V_-D=1760- 800 =960ty VBD
Chi phi vén chu sé hitu:

le =ry+ (1 — tc)(ru — rD)(D/E)
= 10% + (1 - 20%)(10% - 7%)(800/960) = 12%
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2. He¢ sO beta cuia Capital Structure khi c6 vay ng bang 1,2. Hay chimg minh cong thire tinh h¢
s0 beta cua Capital Structure khi khong vay ng theo hé so beta khi c¢6 vay ng. Tinh h¢ so beta
cua Capital Structure khi khong vay ng. (5 diém)

Theo CAPM:
re = re+ Bu(rm —re) vary = re + Bu(rv — 1)

Theo M&M:
le=ry+ (1 — tc)(ru — TD)(D/E)

Vayi I+ BL(rM — rf) =If+ Bu(rM — rf) + (l — tc)(ru — rD)(D/E)
= Bu = BU/[1+ (1 —tc)(D/E)]

Vi BL = 1,2, ta ¢6: Bu = 1,2/[1 + (1 — 20%)(800/960)] = 0,72
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CAU I11: PINH GIA DOANH NGHIEP (30 diém)
TAC la mét cong ty hoat dong trong linh vuc san xuét va kinh doanh céc san pham ché tir dau,
mdo dong thyc vat. Pay 1a mot cong ty dai ching va c¢6 phi¢u cua TAC da dugc ni€m yét trén san

chimg khoan tir cudi nam 2006. Dudi day 1a thong tin tai chinh tom luoc cia TAC.

Bang can dbi ké toan (ti VND)

2014 2013

Tién mit 2952  406,5
Khoan phai thu 82,4 104,5
Hang ton kho 627,8  479,8
Tai san ngén han khac 13,2 21,8
Tai san ¢b dinh, nguyén gia 503,7 486,1
Khéu hao tich liiy -317,0 -285,2
Tai san dai han khac 3,7 9,8
Tong tai san 1.208,8 1.223,2

Phai tra ngén han 459,6 514,7
No vay ngén han 311,8 298,0
No vay dai han 0,0 0,0
Vén gop 189,8  189,8
Loi nhuan gitr lai 108,6 86,5

Vén va céc quy khéc thudc chu s¢ hiru 139,0 134,2

Tong no phai tra va von chi sé hiru 1.208,8 1.223,2

Bio cdo két qua hoat dong kinh doanh (ti VND)

2014 2013

Doanh thu 4.123,4 4.291,0
- Gia von hang ban 3.694,4 3.8749
Lai gop 429,0 416,1
Doanh thu tai chinh 18,0 20,5
Chi phi tai chinh 8,6 8,7
Trong do, chi phi ldai vay 7,7 8,5
Chi phi ban hang 320,0 3054
Chi phi quan ly doanh nghiép 423 40,6
Loi nhuan tir kinh doanh 76,1 81,8
Loi nhuan khac 3,7 4,3
Loi nhuén trude thué 79,7 86,2
- Thué thu nhap doanh nghiép 16,4 20,3
Loi nhuan rong 63,3 65,9

Chi phi vbn chu sé hiru ctia TAC 1a 18%. Chi phi no vay ciia TAC s& duoc tinh duwa trén chi phi
ng vay nam 2014. Nha phan tich s& sir dung chi phi ng vay nay dé tinh chi phi vén ciia TAC néu
n6 cao hon 12%/mnam. Nguoc lai, chi phi ng vay dugc st dung s€ 1a 12% boi vi nha phan tich
khong cho rang TAC sé tiép tuc di vay ng véi chi phi thip nhu vay trong tuong lai.
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Co cdu vén cua TAC nhin chung khong c6 nhiéu thay d6i dang ké trong 2 nam qua, chinh vi vay
cac chuyén gia du bao TAC s& mai tiép tuc st dung co cau vén nhu niam 2014.

Trong nam 2014, gia sot TAC khong c6 hoat dong thanh ly tai san. Theo phén tich ctua céc
chuyén gia, kha nang trong 2 nam t61 (2015-2016), TAC van sé tlép tuc duy tri muc tang trudng
(g) nhu nam 2014. Tuy nhién, trong 2 ndm tiép theo (2017- 2018), toc do tang truong cua TAC s&
giam xuong boi theo ké hoach, TAC sé chi duy tri ty 18 tai dau tu thdp hon hién nay. Theo do, ty
1¢ tai dau tu twong tmg cho hai nim 2017 va 2018 lan luot 1a 100% va 50%. Trong khi dé, du
kién sudt sinh loi trén vén (ROC) ctia TAC s& mii duy tri nhu ndm 2014 trd vé sau. Tinh hinh tai
chinh ciia TAC khong c6 thay d6i nao dang ké tir sau nam 2018 ca.

Thué suat thue thu nhap doanh nghiép hiéu dung ma TAC dang chiu hién nay tuong duong voi
mirc thué suit ma Bo Tai chinh dy klen s& 4p dung trong chién lugc cai cach thué. Chinh vi véy,
nha phén tich s€ st dung muc thué suat ma TAC dang chiu hién nay ap dung cho ky dinh gia.
Téng s6 c¢6 phan TAC dang lru hanh vao cudi nam 2014 1a 18,98 triéu c6 phan.

1. Can ctr vao bang can ddi ké toan va bao cao két qua HDKD, hay lap béo co luu chuyén tién
té trong ndm 2014 ctiia TAC theo mau sau. (6 diém)

Hoat dong kinh doanh 2014
Loi nhuan rong 63
+ Khéu hao 32
+ Tang khoan phai tra -55
- Tang khoan phai thu -22
- Tang hang ton kho 148
- Tang tai san ngan han khac -9
Ngdn lwu rong tir hoat dpng kinh doanh =77
Hoat dong dau tw

Mua tai san c¢b dinh (thay doi nguyén gia TSCD) -18
Dau tu tai san dai han khac ‘ 6
Ngan lwu rong tir hoat dong dau tw -11

Hoat dong tai chinh
Thay d6i von gop 0
Thay d6i vay no ngan han 14
Thay doi vay n¢ dai han 0
Thay d6i von va cac quy khac 5
Chi tra ¢6 tuc 41
Ngan lwu rong tir hoat dpng t. chinh -23
Tong ngan luu rong 111

2. Tinh co cdu vén va WACC cta TAC nim 2014. (3 diém)

2014 2013
No vay (D) 312 298
Vén CSH (E) 437 410
Tong (E+D) 749 708
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D/(E+D) 41,6% 42,1%
E/(E+D) 58,4% 57,9%

Chi phi 1ai vay 2014: 7,7 ti VND
No vay binh quan 2014: (312+298)/2 =304,9 ti VND
Chi phi ng vay cua TAC =rp = 7,7/304,9 = 2,52%
Chi phi n¢ vay nay thap hon 12% nén theo gia dinh chung ta s& str dung chi phi ng 12% dé tinh
chi phi vén.
Chi phi v6n chii s¢ hiru: 18%
Thué suat thué TNDN hiéu dung = Thué TNDN / Loi nhudn trudc thué = 16,4 / 79,7 = 20,6%
Chi phi vén binh quén trong sé cua TAC:
WACC =58,4%*18% + 41,6%*12%*(1 — 20,6%) = 14,48%

3. Tinh ty 18 tai dau tu (¢), suat sinh loi trén vén (ROC), va tdc d6 ting trudng (g) cua TAC
niam 2014 (loai bo tién mat khoi vén). (5 diém)

Loi nhuan trudc 13i vay va thué (EBIT) nim 2014 ciia TAC = Loi nhun trude thué + Lai vay =
79,7 +7,7=287,39 (ti VND)

EBIT sau thué caa TAC néu khong vay no: EBIT*(1-Tc) = 87,39 * (1 — 20,6%) = 69,41 (ti
VND)

Chi dau tu = CAPEX = Thay doi gi tri gop cua TSCD = (503,7 +3,7) — (486,1 + 9,8) = 11,4
Khéu hao TSCD nam 2014: DEPR = Khau hao tich lity cubi 2014 — Khéu hao tich lity cubi 2013
=317 -285,2=31,8 (ti VND)

Voén luu dong
2014 2013
Khoan phai thu 82,4 1045
+ Tdn kho 627,88 479,8
+ Tai san ngian han khac 132 21,8
- Khoan phai tra 4596 514,7
Vén luu dong 263,7 91,3

Thay d6i von luu dong = Vén luu dong 2014 — Vén luu dong 2013 =263,7 -91,3=172,4
Miic tai dau tur = Chi dau tu — Khau hao + Thay d6i vén luu dong

REINV = CAPEX — DEPR + AWC = 11,4 — 31,8 + 172,4 = 152,01 (ti VND)

Ti 16 tai dau tu = M tai dau tu / EBIT*(1 — T¢)

do = 152,01 / 69,41 = 218,99%

Suét sinh loi trén vén (ROC):

ROC, = EBITy(1-T¢) _

[(E2014+D2014—Tién métyg14)+(E2013+D2013—Tién mat,13)+0,5
69,41

= 18,36%

[(§1z+437 295,2)+(298+410—-406,5)%0,5

Toc do tang truong 2014:

go = ROCp * ¢p = 18,36% * 218,99% = 40,21%

4. Tinh ngan luu ty do nam 2014 va EBIT nam 2015-2016 cia TAC. (5 diém)

Ngan luu tu do ciia doanh nghi€p nam 2014:

FCFFo = EBITo(1-Tc)(1-¢o) = 69,41 * (1 — 218,99%) = -82,59 (ti VND)
EBIT nam 2015 va 2016:

EBIT, = EBITo*(1+g;) = 87,39*%(1+40,21%) = 122,5

EBIT, = EBIT,*(1+g,) = 122,5*%(1+40,21%) = 171,8
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5. Hay xac dinh tbc do tang truong va EBIT cua TAC nam 2017 va 2018. (3 diém)

Tdc do tang truong ciia TAC trong 2 nam 2017 va 2018:
g3 = ROC3z*¢3 = 18,36% * 100% = 18,36%
04 = ROC4*¢s = 18,36% * 50% = 9,18%
EBIT trong 2 nam 2017 va 2018:
EBIT; = EBIT,*(1+g3) = 171,8*(1+18,36%) = 203,4
EBIT, = EBIT3*(1+g4) = 203,4*(1+9,18%) = 222,0

6. Hay dinh gida TAC va tir d6 tinh gia tri von chii s¢ hitu va gia tri mdi c6 phan TAC. (8 diém)

Ngan luu tu do tir 2015 dén 2018 cua TAC:
FCFFo = EBITo(1-Tc)(1-do) = 87,4 * (1-20,6%)*(1-218,9%) = -82,59
FCFF; = EBITy(1-T¢)(1-¢1) = 126,5%(1-20,6%)*(1-218,9%) = -115,8
FCFF, = EBIT,(1-Tc)(1-¢2) = 183,2%(1-20,6%)*(1-218,9%) = -162,4
FCFF3 = EBIT3(1-Tc)(1-¢3) = 216,8%(1-20,6%)*(1-100%) = 0
FCFF, = EBIT4(1-Tc)(1-¢4) = 236,8*(1-20,6%)*(1-50%) = 88,2
Gia tri tai san doanh nghiép, khong ké tién mit:
_ -1155 -162,4 0 88,2

Vkp = (1+14,48%)  (1+14,48%)2  (1+14,48%)3 ol (14,48%—9,18%) (1+14,48%)3
—101,16 + (—123,9) + 0 + 1.110,1 = 885

Gia tri doanh nghiép
Von = Vkp + Gid tri tién mat = 885 + 295,2 = 1.180,2
VVCSH = VDN — D2014 = 1192,8 — 311,8 = 868,4
Gia tri mot c6 phan caa TAC vao cudi nim 2014:
Vep = Vves/S6 €6 phan dang luu hanh = 868,4*1.000/18,98 = 45.750 VND
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CAU IV: CONG CU PHAI SINH (40 diém)

Mot doanh nghiép (thudc loai hinh cong ty trach nhiém hiru han) vay tin chap ngan hang 100 ti
dong v6i ky han hai nam va 13i suat 10%/nam. Pay la khoan vay ng duy nhat ctia doanh nghiép.
Lai vay dugc tinh lliy tich hang nam. Toan b¢ 13i va ng goc duoc tra mot 1an vao luc dao han.

Goi V7 12 tong gia tri thi trudng cua doanh nghiép vao thoi diém khoan ng vay ndy déo han. Dén
khi khodn ng ddo han néu khong tra dugc ng, doanh nghi¢p s€ tuyén bod pha san va khi d6 toan
b tai san ctia doanh nghi¢p s€ thudc vé ngan hang.

1. Hayve Qé thi biéu dién gia tri nhan dugc cua chu sé hitu doanh nghiép vao cudi nim 2 theo
V1. (5 diém)

No phai tra sau 2 nam: D(1 + rp)? = 100%(1 + 10%)? = 121 (ty ddng)

Khi ng d4o han, néu gia tri doanh nghi¢p 16n hon no phai tra, doanh nghiép s€ tra n¢ va chu
s& hiru s€ nhan du0'c gia tri con lai: Er =V —121 néu V> 121.

Khi no d4o han, néu gia tri doanh nghiép nho hon (hodc bang) no phai tra, doanh nghiép s&
tuyén bd phé san, chu s& hitu s& nhan gia tri bang 0.

100 -
80 -
60 -

40 +

Gia tri von chi s& hivu

20 @ - m e e oo

1

1

1
T T T *

0 20 40 60 80 100 120 140 160 180 200

Gia tri doanh nghiép khi no» ddo han

2. Hay vé db thi biéu dién gia tri nhan duoc ctia ngan hang vao cudi nam theo V1. (5 diém)

Khi no d4o han, néu gia tri doanh n%hlep 16n hon no phai tra, doanh nghiép s€ tra no va ngan
hang s& nhan duoc: VPr = D(1 + rp)® = 121 néu V7 > 121.

Khi ng d4o han, néu gié tri doanh nghiép nho hon (hogdc bang) ng phai tra, doanh nghiép s&
tuyén bd pha san, ngan hang s& xiét no va nhan gia tri bang gia tri doanh nghiép, V7.
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3. Hiy ching minh rang: (i) Gia tri vén cha s¢ hitu sau 2 nim chinh 1a gia tri nhan dugc cua
viéc mua 1 quyén chon mua, va (ii) Gia tri no vay sau hai nim bang tong ctia gia trj doanh
nghiép va gia tri nhan dugc cua viée ban 1 quyén chon mua. Hay su dung dd thi va/hodc st
dung phuong phap dai s6 dé giai thich. (10 diém)

Do thi ¢ cau 1 chinh 1a gia tri nhan duoc ciia mot quyén chon mua. Chu s¢ hitu khi di vay ng
nam gitr 1 quyén chon mua (ki€u Au): tai san co s¢ 1a toan by doanh nghiép, gia thyc hién la
tong no phai tra (1ai va goc) khi dao han, ky han 1a ky han cua khoan no.

DPén khi d4o han, néu gia tri thi truong cua doanh nghi¢p 16n hon té)ng no phai tra, chu so hitu
thuc hién quyén chon, tirc 1a trd ng va gia tri nhan duoc chinh 1a gié tri von chui sé hitu bang

khoan chénh I¢ch gitra gia tri thi truong cua doanh nghi¢p va ng vay phai tra.

Goi Ev 1a gia tri von chi sé hiru khi ng d4o han. Vy duogc xem 1a gia tri cua tai san co sé khi
no d4o han. No phai tra 1a D(1 + rp)? chinh 1a gi4 thyc hién X. Ta c6:

Er = max[Vr — D(1 + rp)?, 0] = max[Vr — X, 0]
max[Vr—D(1 + rD)z, 0] chinh 14 gi4 tri nhan dugc ciia viéec mua 1 quyén chon mua.
Gi4 tri ma ngan hang nhan duoc khi ddo han nhu biéu dién trong d6 thi & phan 2 ¢ thé xem

nhu téng cua hai gia tri: gia tri doanh nghiép cong véi gia tri cua viéc ban quyén chon mua
doanh nghiép nhu biéu dién trong do thi dudi day.
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Gia tri doanh nghiép khi no» dao han

Goi VPr 1a gié tri chi ng nhan duoc khi déo han. :
VPr = Vr + min[Vr — D(1 + rp)?, 0]

min[Vr—D(1 + rD)Z, 0] chinh 1a gia tri nhan dugc khi dao han cta viéc ban mot quyén chon mua.
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4. Tong gia tri thi truong hién tai ciia doanh nghiép 1a Vo = 120 ti dong. Gia sir ctr sau mdi nam,
gia tri doanh nghiép hoic ting 1én 30% hodc giam di 20%. Li suat phi rai ro (roi rac) la
5%/nam. Hay v& so do bién dong gia tri doanh nghiép va gia tri von chi sé hitu trong 2 nim.
Str dung m6 hinh dinh gia quyén chon nhi thitc 2 ky, hiy dinh gia vén chu sé hiru. Tai sao
gié tri no vay ngan hang lai thap hon ménh gia 100 ti dong? (12 diém)

So d6 bién dong gia tri danh nghiép trong 2 ndm véiu=1,3vad=0,8:

Vv, = u2s, = 202,8

V,YP = udv, = 124,8

V,°° = d°S, = 76,8
So dd bién dong gia tri von chu sé hitu (twong duong quyén chon mua) trong 2 nim:

E,"Y = max[u®Vo - X, 0] = 81,8

E,"° = max[udV, — X, 0] = 3,8

E,°° = max[d®V, — X, 0] =0

Vi chu s¢ hitu nam mdt quyén chon mua nén gia tri von chu s¢ hiru bang gia tri quyén chon mua,
Eo.

, . 1+r - d + 5%-
X4c suat trung hoa rui ro bang: 7= ! = 1+ 5%- 0,8 =05val-~=05
u- d 13- 0,8

Ap dung cong thire dinh gia quyén chon 2 ky dang nhi thirc, ta co:

£, = PPEV+2p(- P)E°+ (I p)E”
@+ r)’
_ 0,5?*81,8+ 2*0,5*0,5*3,8+ 0,5?*0
(L+ 5%)?

=20,272

Vay, gid tri von chu s hitu bang 20,272 ty dong.

Gia tri no vay: Vo = Vo — Eg =120 — 20,272 =99,728 ty d@)ng

Gia tri no vay nho hon ménh gia. Ly do 1a ng vay ¢ rai ro v& no twong d6i cao nén khi chiét
khau vé hién tai thi ng c6 gié tri thdp hon ménh gia.
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Thi cubi ky

5. C6 phiéu cua doanh nghiép dang duoc giao dich trén thi truong chimg khoan véi gia 1a
So = 20.300 ddng. D6 1éch chuén suit sinh loi cta cd phiéu 25%/nam. Lai sudt phi rui ro (rdi
rac) 1a 5%/mam. Trong vong 3 thang nira doanh nghi¢p s€ khong tra cb tuc. St dung cong
thirc Black-Scholes va bang xéac sudt chuin & cudi bai thi, hiy dinh gid mot quyen chon ban
cb phiéu cuia doanh nghiép kiéu Au véi gia thuc hién 1a 25.000 dong va ky han bang 3 thang.

(8 diém)

L4i suat phi rai ro tinh liy tich lién tuc theo nam: r = In(1+ r;) = In(1 + 5%) = 4,879%.

Ky han: T=3/12=0,25 (nam)

Ap dung cong thire Black-Scholes, ta co:

d 1n( )+(rf+0'2/2)T In(23399)+(4,879%+2(25%)%)+0,25 1 5060
1= oNT - 25%4/0,25 -

dy = dy — s /T =-0,5060 — 25%4/0, 25 = -1,6310
Ttr bang tinh x4c suat chuan, ta c6: N(d;) = 0,0660 va N(d;) =0,0514
Gi4 quyén chon ban bang:

p= Xe T I;l-' N(dz)]' So I;I-' N(dl)]:

25.000 x e *87970025 (1 _ 0,0514) — 20.300 x (1 — 0,0660) = 4.467

Gi4 quyén chon ban bang 4.467 dong.
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GIA TRI HAM PHAN PHOI CUA PHAN PHOI CHUAN HOA N(0,1)
d:(x):ﬁjxexp(—rzlhdt (0<x<d)

X 0,00 0,01 0,02 0,03 0,04 0,05 0,06 0,07 0,08 0,09

0,0| 05000 0,5040 05080 05120 0,5160 05199 05239 0,5279 05319 0,5359
0,1| 05398 05438 05478 0,5517 0,5557 0,5596 0,5636 05675 0,5714 0,5753
02| 05793 05832 05871 05910 0,5948 05987 0,6026 0,6064 0,6103 0,6141
03| 06179 0,6217 06255 0,6293 06331 0,6368 0,6406 0,6443 0,6480 0,6517
04| 06554 06591 06628 06664 06700 06736 06772 0,6808 0,6844 0,6879

05| 06915 0,6950 0,6985 0,7019 0,7054 0,7088 0,7123 0,7157 0,7190 0,7224
0,6 | 07257 0,7291 0,7324 0,7357 0,7389 0,7422 0,7454 0,7486 0,7517 0,7549
0,7| 07580 0,7611 0,7642 0,7673 0,7704 0,7734 0,7764 0,7794 0,7823  0,7852
08| 07881 0,7910 0,7939 0,7967 0,7995 08023 0,8051 0,8078 0,8106 0,8133
09| 08159 0818 08212 08238 08264 08289 08315 08340 0,8365 0,8389

10| 08413 0,8438 08461 08485 0,8508 0,8531 0,8554 0,8577 0,8599 0,8621
1,1| 08643 08665 08686 08708 08729 08749 08770 08790 0,8810 0,8830
12| 08849 08869 08888 08907 08925 0,8944 08962 0,8980 0,8997 0,9015
1,3| 09032 09049 09066 09082 0,9099 09115 09131 09147 09162 0,9177
14| 09192 09207 09222 09236 09251 0,9265 09279 09292 0,9306 0,9319

15| 09332 09345 09357 09370 0,9382 09394 09406 09418 09429 0,9441
16| 09452 09463 09474 09484 09495 0,9505 09515 09525 0,9535 0,9545
1,7| 09554 09564 09573 09582 0,9591 09599 09608 09616 0,9625 0,9633
18] 0941 09649 09656 09664 09671 09678 09686 0,9693 0,9699 0,9706
19| 09713 09719 09726 09732 09738 09744 09750 0975 09761 0,9767

20| 09772 09778 09783 09788 09793 09798 0,9803 0,9808 09812 0,9817
21| 09821 09826 09830 09834 09838 09842 09846 09850 0,9854 0,9857
22| 09861 09864 09868 09871 09875 09878 0,9881 0,9884 09887 0,9890
23| 09893 09896 09898 0,9901 09904 09906 0,9909 09911 0,9913 0,9916
241 09918 09920 09922 09925 09927 09929 0,9931 0,9932 09934 0,9936

25| 09938 09940 09941 0,9943 09945 0,9946 0,9948 09949 0,9951 0,9952
26| 09953 0,9955 09956 0,9957 09959 0,9960 0,9961 09962 0,9963 0,9964
2,71 09965 0,996 09967 0,998 09969 09970 09971 0,9972 09973 0,9974
28| 09974 09975 09976 09977 09977 09978 09979 09979 0,9980 0,9981
29| 09981 09982 09982 09983 09984 09984 0,9985 0,9985 09986 0,9986

30| 09987 09987 09987 0,9988 09988 0,9989 0,9989 0,9989 0,9990 0,9990
31| 09990 0,9991 09991 09991 0,9992 09992 0,9992 0,9992 09993 0,9993
32| 09993 0,9993 09994 0,9994 09994 0,9994 0,9994 09995 0,9995 0,9995
33| 09995 09995 09995 0,9996 09996 09996 0,9996 0,9996 0,9996  0,9997
34| 09997 09997 09997 0,9997 09997 09997 0,9997 09997 0,9997 0,9998
35| 09998 0,9998 0,9998 0,9998 0,9998 0,9998 0,9998 0,9998 0,9998 0,9998
36| 09998 09998 0,9999 0,9999 09999 0,9999 0,9999 09999 0,9999 0,9999
3,7 09999 09999 09999 0,9999 0,9999 10,9999 0,9999 0,9999 0,9999  0,9999
38| 09999 09999 09999 0,9999 09999 0,9999 0,9999 09999 0,9999 0,9999

39| 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
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