Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright Phan tich tai chinh Bai thi cudi ky

PHAN TiCH TAI CHINH
Hoc ky Xuan 2016

Bai thi cudi ky

e Thoi gian lam bai la 180 phut.

e Pé thi gom 4 cau.

e Tai liéu duy nhat ma hoc vién dwoc mang vao phong thi 1a hai to A4 (2 maz) ghi trueée thdng tin.
e Hoc vién duoc sir dung may tinh tay pho théng (khdng c6 chite nang heu trie théng tin).
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Chuong trinh Giang day Kinh té Fulbright

CAU 1: CAU HOI NGAN (20 diém)

Phan tich tai chinh Bai thi cudi ky

1. Anh/Chi hay thuyét minh d thi du6i day: néu rd ¥ nghia ctia duong IOS, tia Bt, doan thing DA, duong
cong AB, diém A, diém B. (6 diém)

buong 10S: Buong tap hop cac co
hoi dau tu o do Iéch chuan thap nhat
ang vai clng muac suat sinh loi ky
vong.

Tia Bt: Tap hop cac danh myc dau tu
duoc thiét 1ap bang cach di vay mot
phan tién dé dau tu toan bo s6 von
vay va von tuy ¢ vao danh myc tiép
xuc B.

Poan thang DA: Tap hop céc danh
muc dau tu duoc thiét lap bang cach
dau tu mot phan vén ty c6 vao danh
muc tiép xdc A va phan con lai duoc
gui & ngan hang.

DPuong cong AB: Mot nha dau tu s

Suat sinh loi ki vong t

Lii sudt cho vay

L suat tién gini

D5 léch chuin

rai ro va mudn dau tu theo chién lugc thu dong. Nha dau tr nay dau tu toan bo tién caa minh vao
cac chiing khoan rai ro, khéng hé di vay hay cho vay.

- Diém A: danh muc tiép xtc/danh muc tbi vu (1a danh muc c6 hé sé Sharpe 16n nhat) gitra duong
10S va duong phan bo vén dau tu CAL c6 tung do goc 1a 13i suat tién guri.

- biém B: danh muc tiép xdc/danh muc téi wu (1a danh muc c6 hé sé Sharpe 16n nhit) gitra duong
10S va duong phan bd von dau te CAL c6 tung d6 goc 1a 13i suit cho vay.

2. Ghép timg vi du dudi day voi mot thién 1éch hanh vi tuong ximg ( 5 diém)

a.

Céac nha dau tu chdm cap nhat niém tin
ctia minh theo nhiing bang chimg méi.

i. Thién 1éch xtr Iy

Céc nha dau tu khong mubn ganh chiu
16 do nhiing quyét dinh khac véi 1é
thuong cuia minh.

ii. Thién 1éch dai dién

Céc nha dau tu to ra it chap nhan rdi ro
hon trong cac tai khoan huu tri so voi
trong cac tai khoan c6 phicu.

iii. Thién 1éch tranh héi tiéc

Céc nha dau tu khong muén ban nhiing
X <

cb phiéu dang bi thua 15 “trén gidy to”.

iv. Thién Iéch bao thu

Céc nha dau tu bo qua ¢ mau khi xay
dung nhan dinh tuong lai dua vao qua
khur.

V. Thién léch hach toan tinh than

a-iv b-iii c-V
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3. Trai phiéu kho bac dai han hién dang ban véi loi suat dao han gan 8%. Ban ky vong l&i suat sip sira
giam. Nhiing nguoi khac trén thi truong nghi rang I4i suat van s& khong doi trong nam téi. Trong mdi cau
hoi sau day, hay chon trai phiéu mang lai khoan loi von cao hon néu ban ky vong dung. Giai thich ngan
gon cau tra loi caa ban. (6 diém)

a. (1) Trai phiéu hang Baa, 1ai suit dinh ky 8% va thoi gian ddo han 20 nam.
(2) Trai phiéu hang Aaa, lai suét dinh ky 8% va thoi gian ddo han 20 nam.

b. (1) Trai phiéu hang A, 13i suat dinh ky 4%, thoi gian d4o han 20 nim, c6 thé mua lai véi gia
105.

(2) Trai phiéu hang A, 13i suét dinh ky 8%, thoi gian d4o han 20 nim, c6 thé mua lai véi gid
105.

c. (1) Trai phiéu Kho bac khong thé mua lai, 14i suat dinh ky 6%, ky han 20 nim va li suat déo
han YTM = 8%

(2) Trai phiéu Kho bac khong thé mua lai, 14i suit dinh ky 9%, ky han 20 nam va lgi suit ddo
han YTM = 8%.
a. (2) vi thoi han (duration) cua (2) cao hon so véi (1). D6 1a do (2) ¢6 rai ro thap hon nén phai c6 YTM
thap hon so voi (1).

Quy ludt 4: Véi nhitng yéu t6 khdc dwoc giit nguyén khéng doi, thoi han binh qudn va do
nhay theo lai sudt cia mot trdi phiéu tra lai dinh ky sé cao hon khi loi sudt ddo han ciia
né thap hon.
b. (1) vi thoi han cta (1) cao hon cua (2). Ly do thi nhat 1a (1) c6 14i suat dinh ky thap hon so véi (2) theo
Quy luat 2. Ly do thir hai 1a kha nang (1) bi mua lai truée khi dao han thip hon (2) nén c6 ky han cao
hon.

Quy ludt 2: Néu thoi gian ddo han va loi sudt ddo han dwoc gite nguyén khéng doi, thoi
han binh quén cia trdi phiéu va dg nhay theo ldi sudt sé cao hon khi ldi sudt dinh ky thap
hon.

Ouy ludt 3: Néu ldi sudt dinh ky dwoc giit nguyén khéng doi, thoi han binh qudn ciia trdi
phiéu va do nhay theo ldi sudt néi chung sé tang lén theo thoi gian ddo han. Thoi han
binh qudn luén luén tang 1én theo thoi gian ddo han doi véi nhitng trdi phiéu ban bang
ménh gia hodac ban trén ménh gia.

C. (1) vi (1) c6 thoi han cao hon (2). Ly do 1a (1) ¢6 i suat dinh ky thdp hon (2) trong khi YTM va ky
han 14 nhu nhau theo Quy luét 2.
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4. Theo CAPM, khi rui ro hé théng cua chiang khoan cang 16n thi suét suat loi yéu cau déi véi ching
khoén d6 cang cao va do vay gia ching khoan cang thip. Quyén chon (mua hay béan) 1a mot ching khoan.
Khi rai ro cua quyén chon tang 1én thi gia quyén chon giam di.

Nhung theo 1y thuyét dinh gia quyén chon, gia tri quyén chon s& cang cao néu rii ro cua tai san co so
cang cao.

Liéu c6 sy mau thuin gi trong hai phat biéu & trén hay khong? Hay giai thich. (3 diém)

Hai phét biéu trén déu dung va khong c¢6 gi mau thuan.

Déi véi phat biéu tha hai, khi rui ro cia tai san co s ting 1én thi kha ning gia tai san bién dong cao sé
tang 1én tir d6 lam tang gia tri Ky vong nhan duoc tir quyén chon. Do vay, gia tri quyén chon cao hon.

Nhung rui ro ¢ ddy 1a rii ro cia tai san co s¢ chtr khong phai 1a rai ro ciia quyén chon.

Dbi voi phét biéu thir nhat, rui ro cua quyén chon ting 1én tirc 1a mac d6 bién thién gié tri quyén chon s&
cao hon. Pung nhu CAPM, gié tri quyén chon s& giam xudng.
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CAU 2: LY THUYET CO CAU VON (15 PIEM)

Cong ty Capital Structure hién khong vay no va c6 loi nhuan trudc thué ky vong trong nam t6i 1a
192 ty VND. Loi nhuan nay s& khong d6i mdi mai trong tuong lai. Cong ty phai chiu thué thu
nhap doanh nghiép voi thué suét hiéu dung, tc = 20%. Chi phi vén ¢ phan cua Cong ty khi
khéng vay ng, re = 12%.

Capital Structure khdng c6 khiu hao, khéng c6 dau tu méi va khong cé vén luu dong.

1. St dung m6 hinh chiét khau ngn luu dé tinh gi tri Cong ty Capital Structure khong vay ng
(Vu). (6 didm)

Cong ty khong vay ng nén: re = ry = WACC = 12%
Loi nhuén ky vong nam téi: EBT = EBIT = 192 ty VND
EBIT*(1-t;) = 192*(1-20%) = 153,6 ty VND

Véi gia dinh khong c6 khau hao, dau tu méi va von luu dong, EBIT(1-t;) chinh la ngan luu ty do cua
doanh nghiép. Str dung mé hinh chiét khiu ngan luu khong d6i mai mai, gia tri Cong ty Capital
Structure khong vay ng la:

Vy = EBIT*(1-t;) / WACC = 153,6 / 12% = 1.280 ty VND

2. Cong ty Capital Structure xem xét kha nang vay ng 450 ty VND véi I4i suat 9%/nam. S tién
vay no nay duoc dung dé mua lai ¢4 phan. Loi nhuan trude 13i vay va thué ky vong vao nim
tGi cua Capital Structure c6 vay no van la 192 ty VND va méi mai khong d6i. Hay tinh gia tri
hién tai cua la chin thué. Str dung Pinh dé M&M I dé tinh gia tri Cong ty Capital Structure
¢6 vay no (VL). Chi phi vén ¢6 phan cua Cong ty khi ¢ vay no 1a bao nhiéu (9 diém)

D =450ty VND, rp = 9%/nam, EBIT = 192 ty VND

La chén thué TS = D*rp * t, = 450 * 9% * 20% = 8,1 ty VND

Gia trj hién tai cta 14 chén thué: PV (TS) = D*t, = 450 * 20% = 90 ty VND

Theo dinh dé M&M 1, gia tri cong ty co vay ng = gia tri cong ty khong vay ng + gié tri hién tai cta 14 chan thué

V. =Vy+PV (TS)=1.280+90=1.370ty VND
E=V_ -D=1370-450=920ty VNb

Chi phi von ¢ phan caa Cong ty khi cé vay no la:

re = ry+ (1 to)(ru — rp)(D/E) = 12% + (1-20%)*(12%-9%)*450/920 = 13,17%
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CAU 3: PINH GIA DOANH NGHIEP (35 PIEM)

Du6i dfy 1a cac thong tin tai chinh va cu hoi dé dinh gia Cong ty C6 phan (CTCP) Cang PH 11
vao cubi ndm 2015 dya vao ngan luu ty do cua doanh nghiép. Day 1a mét cong ty dai chung chua
ni€m yet, hoat dong trong linh vuc dich vu cang bién. PH II hién la cang véi khéi luong hang

container thong qua cang 16n va dang ting trudng t6t & khu vuc phia Nam.

Bang cin dbi ké toan (ty dong)

2015 2014
Tién mat 166.2 71.4
Khoan phai thu 78.4 39.8
Hang t6n kho 0.8 0
Tai san c6 dinh, nguyén gia 986.2 834.8
Khau hao tich lity -166.2 -107.2
Téng tai san 1065.4 838.8
0 0
Khoan phai tra 59 24.6
Vay ngin han 82.2 68.2
Vay dai han 275.4 358.2
Vén gop 536 311.4
Loi nhuan git lai 112.8 76.4
Tong ne phai tra va vén chii sé hiru 1065.4 838.8
Bio cao két qua hoat dong kinh doanh (ty dong)
2015 2014
Doanh thu 307.8 234.4
- Gia vén hang ban (khong ké khau hao) 55.8 31
Lai gop 252 203.4
- Chi phi kinh doanh 47.6 24.4
- Chi phi khau hao 59 58
Loi nhuan tir kinh doanh 145.4 121
+ Lgi nhuan khac 0 0.8
EBIT 145.4 121.8
- Chi phi 14i vay 36.2 314
Loi nhuan trugc thué 109.2 90.4
- Thué thu nhap doanh nghiép 7.8 0
Loi nhuan rong 101.4 90.4
- Chi tra cb tac 65 1.2
Loi nhuén giir lai 36.4 89.2
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Thong tin tai chinh khac

Trong nam 2015, CTCP Cang PH II khong c6 hoat dong thanh 1y tai san.

Lan luot trong nim 2014 va 2015, CTCP Céng PH II dugc mién va giam thué TNDN,
nhung tr ndm 2016 trd di Cong ty s€ phai chiu thué suat theo luat dinh 1a 25%.

Co ciu vbn doanh nghiép vao cudi ndm 2015 s& dugc Cang PH II duy tri trong dai han.
Theo phan tich va dy doan cua cac chuyén gia, kha nang trong 2 ndm toi (2016-2017)
Cang PH II van s tiép tuc duy tri mure tang trudng (g) nhu nam 2015. Tuy nhién trong 2
nam tiép theo (2018-2019), téc do tang truong cua PH II s€ giam xudng boi theo ke
hoach, PH II s& duy tri ty 1¢ tai dau tu thap hon hién nay. Theo do, ty 1€ tai dau tu cho
nam 2018 la 70% va tir nam 2019 tr¢ di duy tri ¢ mue 50%. Trong khi do, du kicn suat
sinh loi trén von (ROC) cua PH II 6n dinh nhu ndm 2015 trong giai doan 2015-2018 va
s€ mai duy tri & muc 12% tr ndm 2019 tré vé sau.

S6 ¢6 phan Ivu hanh vao cubi nim 2015 bang 30 triéu c¢d phan.

Théng tin nganh dich vu cang bién Hoa Ky

Beta binh quan | Ty Ié D/E Thué suat

14

160% 5%

LAi suat phi rai ro Hoa Ky: 0,5%

Muc

Muc

Muc

bu rui ro thi truong Hoa Ky: 6%
bu rai ro quéc gia cua Viét Nam: 3,5%

bu rui ro ty gia VNDB/USD: 6%

1. Sir dung phuong phap gian tiép, tinh chi phi vén chii s hitu, chi phi ng vay va chi phi vén
binh quén trong so (WACC) cua CTCP Cang PH II. (6 diém)

Co cau vén:
2015 2014 Binh quan
Vén chu sé hitu, E 648,8 387,8 518,3
No vay (ngan va dai han), D 357,6 426,4 392
E/(D+E) 64,47%  47,63%
D/(D+E) 35,53%  52,37%

Hé sb beta khong vay no cua nganh dich vu cang bién Hoa Ky va hé sé beta c6 vay no ap dung cho
Cang PH II.

by =

Bus _ 14 _
_B04) * 0
1+(1—t85)(Dj 1+ (1—5%) *160%

uUs
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Thué suat thué TNDN ma Cang PH 11 phai chiu trong twong lai 1a 25%.

priy( D _ o506 357,6 _
,BPH|,=,BU{1+(1—tC )(EJPHJ_OB{LF(]- 25/{6488)} 0,79

Chi phi von chu sé hitu:

Fe = It + P(rw — ) + P + IPe = 0,5% + 0,79%6% + 3,5% + 6% = 14,71%

Chi phi 13i vay 2015: 36,2 ty VND
No vay binh quan 2015: (357,6 + 426,4)/2 = 392 ty VND

Chi phi ng vay cua Cang PH 1l can ctr vao chi phi 18i vay va gia tri ng vay: rp = 36,2/392 = 9,23%

Chi phi vén binh quan trong sé caa CTCP Cang PH 11:
WACC = 64,47%*14,71% + 35,53%*(1 - 25%)*9,23% = 11,94%
2. Tinh ngan luu tu do doanh nghiép nam 2015 caa CTCP Cang PH II. (6 diém)
Loi nhuén trude 13i vay va thué (EBIT) nam 2015: EBIT, = 145,4 ty VNP
EBIT sau thué nam 2015 néu khdng vay ng: EBITo(1 — tc) = 145,4*(1 — 7,8/109,2) = 135,0 ty VND
Khéu hao TSCP nam 2015: 59 ty VND
Chi dau tu = Thay d6i nguyén gia TSCD = 986,2 - 834,8 = 151,4 ty VND

Vén luu dong:

2015 2014
Khoan phai thu 78,4 39,8
+ Ton kho 0,8 0
- Khoan phai tra 59 24,6
Vén luu dong 20,2 15,2

Thay d6i von luu dong = 20,2 - 15,2 = 5ty VND
REINV, = Chi du tu — Khau hao + Thay d6i vén luu dong = 151,4 - 59 + 5= 97,4 ty VND
Ngan luu ty do doanh nghiép nam 2015:

FCFF015 = EBIT, (1 — tc) — Mire tai dAu tu = 135,0 — 97,4 = 37,6 ty VND
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3. Hay tinh ty I& tai dAu tw va suét sinh lgi trén von phuc vu hoat dong san xuét kinh doanh
nong cot nam 2015 cua CTCP Cang PH 1. (6 diém)

Luu y: Dé tinh ROC, EBIT(1 — t) khdng diéu chinh cho lgi nhudn tir dau tu tai chinh vi khéng cé
hang muc nay; von dwoc tinh binh quan ram 2015 va 2014 va dieu chinh bang céch trez gié tri tién
mat.

Ty 16 tai dAu tur ,005 = REINV, / EBITo(1 — to) = 97,4 / 135 = 72,15%

Suét sinh loi trén vén:
EBIT (1-t.)

[(E2015 + D2015 —Tienmat2015) + (E2014 + D2014 —Tienmat2014)]*0,5
=135/ [518,3 + 392 - (166,2 + 71,4) / 2] = 17,06%

ROC =

4. Tinh ngan luu ty do nam 2015 va EBIT nam 2016-2017 cua PH I1. (6 diém)
Ngan luu ty do ndm 2015 (theo két qua ciu 2): FCFF,gy5 = 37,6 ty VND

Téc d6 tang truong nam 2016-2017: gao16 = U2017 = G015 = 17,06% * 72,15% = 12,31%
EBIT016 = EBITo01s * (1 + Gooze) = 145,4 * (1 + 12,31%) = 163,3 ty VND

EBIT017 = EBIToo16 * (1 + Goor7) = 163,3 * (1 + 12,31%) = 183,4 ty VND

5. Xac dinh toc d6 tang truong va EBIT cia PH IT nam 2018 va 2019 ( 4 diém)
Tdc do tang truong: Gaois = 70% * 17,06% = 11,94% Qo010 = 50% * 12% = 6%
EBIT 015 = EBITo007 * (1 + Goors) = 183,4 * (1 + 11,94%) = 205,3 ty VND

EB|T2019 = EB|T2018 * (1 + 92019) = 205,3 * (1 + 6%) = 217,6 t}} VND
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6. Hay dinh gia CTCP Cang PH Il va tir d tinh gia trj von chu so hiru, gid tri mot c6 phan cia
CTCP Cang PH II. (7 diém)

FCFFa016 = EBIT016(1-t:)(1-0016) = 163,3 * (1-25%) * (1-72,15%) = 34,1 ty VND

FCFFa017 = EBIT007(1-t) (1-02017) = 183,4 * (1-25%) * (1-72,15%) = 38,3 ty VND

FCFFa015 = EBIT2015(1-t:)(1-0015) = 205,3 * (1-25%) * (1-70%) = 46,2 ty VND

FCFF2019 = EB|T2019(1'tC)(1'(D2019) = 217,6 * (1'25%) * (1-50%) = 81,6 ty VND

_ FCFFy16 FCFFy017 FCFFy018 FCFF3019
T 14+ WACC ' (1+WACC)? ' (1+WACC)? ' (WACC — gag10)(1 + WACC)?
34,1 38,3 46,2 81,6

14+11,94% (14 11,94%)%  (1+11,94%)3  (11,94% — 6%)(1 + 11,94%)3
=1.072,4ty VND

Gia tri von chi s¢ hitu: Ve = V - Dygs + Tienmatyeys = 1.072,4 - 357,6 + 166,2 = 881,0 ty VND
Gia tri 1 ¢6 phan: P = Ve / S6 ¢6 phan lwu hanh cudi 2015 = 881,0 ty VND / 30 triéu CP = 29.367 VND
Lueu y: Néu hoc vién sir dung muc thué suat t, = 25% dé tinh toan dong ngan luu tu do, ty 18 tai dau tu va

suit sinh loi trén vén cho nim 2015 thi van dugc chap nhan. Két qua dinh gia 1 c6 phan trong trudng hop
nay 1a 27.421 VNB/cH phan.
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CAU 4: CONG CU PHAI SINH (30 diém)

Cb phiéu cua Cong ty DER hién c6 gia 1a S = 60.000 VND/co phan. LAi suat phi rai ro (roi rac) ky han 1
nam 1a 6,09%/nam. Trong vong 1 nam t&i, DER sé& khong tra co tuc.

1. Nha dau tu A thuc hién chién lugc dau tu sau tai thoi diém hién tai: (i) mua 1 c6 phan DER va gitr
trong vong 1 niam; (ii) ban 1 c6 phan DER ky han 1 nim voi gia ky han 1a F.

(a) Trong diéu kién kinh doanh khéng dwa vao chénh léch gia thi Fo bang bao nhiéu?
(Anh/chi khéng phai chitng minh lai cng thie dinh gia ky han). ( 2 diém)

Fo = So(1 + 6,09%) = 60.000 * (1+6,09%) = 63.654 (VND/cp)

(b) Hay vé& @6 thi biéu dién gia tri nhan duoc cia nha dau tu A sau 1 ndm theo gia c6 phiéu DER
lac d6 (ky hiéu gia c6 phiéu DER sau 1 nam 14 Sy). ( 5 diém)

120

100 p

\

o))
o
9
N

Gia tri nhan dwoc, 1000 VND
D
o

X == Mua cd phi€u
—@==Ban ky han
\Fo Chién Ivoc A

20 40 60 80 100 120

N
o

o

-20

-60

Gia co phiéu, S1,
1000 VND
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2. Nha dau tu B thyuc hién chién luoc diu tu sau tai thoi diém hién tai: (i) mua 1 c6 phan DER va giit

trong vong 1 namy; (ii) mua quyén chon ban (kiéu Au) 1 ¢6 phan DER ky han 1 nim vdéi gia thuc
hién bang ding F.

(a) Hay v& db thi biéu dién gia tri nhan duoc cta nha dau tu B sau 1 nim theo gia cd phiéu DER
lac do. (5 diém)

120

100 A
)
2
S
o
e 8o
(]
3
3 === Mua c8 phiéu
> 60
2-
< == \ua quyén chon
= ban
40 ,
O ——Chién lvgc B

20
X
O T T T
0 20 40 60 80 100 120
Gia co phiéu, S1,
1000 VND

(b) Hay trinh bay tom tat diém giong va khac nhau gitra chién lugc dau tu coa A va B. (2 diém)

Chién Iugc cua A va B déu dam bao rang nha dau tu co gia tri nhan dugc sau 1 nam khong thap
hon 63.654 VND/cp.

A sir dung hop dong ky han nén vira c6 quyén va vira c6 nghia vu phai ban ¢ phiéu sau 1 nam.
Gia tri nhan duogc 1a khong doi 63.654 VND/cp cho du gia ¢6 phiéu DER lic d6 bang bao nhiéu
di nira.

B s dung quyén chon ban. Néu sau 1 niam, gia c6 phiéu DER nhé hon hodc bing 63.654
VND/cp, B s& thuc hién quyén va gia tri nhan duoc la chic chan bang dung 63.654 VND/cp. Néu
sau mot nam, gia c6 phiéu DER 16n hon 63.654 VND/cp, B s& khong thuc hién quyén, va ban cb
phiéu nam giir theo gia thi truong; gia tri nhan duoc 1 gid cua cb phiéu va Ion hon 63.654
VND/cp.

Vay, chién luoc cua B cho gid tri nhan dugc sau 1 ndm bang hoic cao hon chién luoc cua A. S6
tién A bo ra du tu bay gio 1a gia ¢6 phiéu DER. S6 tién B bo ra dau tu bay gio 1a nhiéu hon - gia
cb phiéu DER cong vai gia quyén chon ban.
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3. Gia st gia c6 phiéu DER trong vong 1 nam téi bién dong mot cach roi rac theo kiéu hinh sau: ctr
sau mdi 6 thang, gia c6 phiéu co thé ting 1én theo hé s6 hoic u = 1,2 1an hoic d = 0,8 lan. Hay sir
dung phuong phap nhi phan (khéng phai chitg minh lai céng thic) dé dinh gia cho quyén chon
ban ¢ phiéu DER ky han 1 nim véi gia thuc hién X = 70.000 VND/c6 phan cho hai truong hop
sau.

(a) Quyén chon bén kiéu Au ( 9 diém)

S,YY = u’S, = 86.400

1V = uSy =72.000
S,"° = udS, = 57.600
S, = dS, = 48.000
S,°° = d’S, = 38.400

V,%Y = max[X — u®S,, 0] =0

V,° = max[X — udS,, 0] = 12.400

V,%° = max[X — d°S,, 0] = 31.600
LAi suat phi rui ro ky han 6 thang: r, = (1 + r)*° -1 = (1 + 6,09%)*° — 1 = 3%
Xéc suét trung hoa rui ro: 7= (1 + r;—d)/(u—d) = (1 + 0,03 - 0,8)/(1,2 - 0,8) = 0,575

D= VY + 27— )V, + (L-7)?V,°
@+r1,)°

= 11.093 (VND)
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(b) Quyén chon ban kiéu My ( 5 diém)

e AW 4 (L- 7V
Sau 6 thang, néu ¢ phiéu DER tang gid ta co: pY =222 (1( )”) 2__5117
+r2

Vi gia tang nén ngudi gitr quyén s& khong thuc hién vao ldc nay.

7zV2UD +(1- 7Z')V2DD
(1+r,)

Néu thyuc hién quyén chon bén tai luc nay, ngudi gitt quyén cho nhan dugc: X — dS, = 22.000 >

19.961

Sau 6 thang, néu c6 phiéu DER giam gia ta co: p° = =19.961

Vy, v6i quyén chon ban kiéu My, ngudi gitra quyén s& thuc hién quyén ngay sau 6 thang néu gia cb
phiéu giam.

Gia quyén chon ban:

_ap +(-7)(X —dSy)
- 1+r,)

Pa =11.934

(c) Tai sao c6 sy khac biét vé gia tri quyén chon béan kiéu Au va kiéu My tinh duoc & (a) va (b)? (2 diém)
Quyén chon ban kiéu My cho nguoi giit quyén duoc thuc hién vao bat ky luc nao cho dén ngay d4o han.

Khac vai quyén chon mua, khi gia tai san co s giam xudng mot mic nao do6 trudc khi quyén chon hét
han, thi ngudi gitr quyén c6 thé quyét dinh thuc hién ludn vi gia tri nhan duogc luc d6 s& 16n so véi gia tri
c6 thé nhan dugc néu doi dén khi déo han.

Vi du trén cho thiy, néu gia giam sau 6 thang, ngudi gitr quyén chon béan kiéu My s& quyét dinh thuc hién
quyén ngay luc do.

Do vy, gia quyén chon ban kiéu My cao hon gia quyén chon ban kiéu Au.
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