ÔN LÝ THUYẾT PHÂN TÍCH ĐẦU TƯ CHỨNG KHOÁN
1. Một số rủi ro không thể kiểm soát được là:

1) Rủi ro lãi suất
2) Rủi ro kinh doanh

3) Rủi ro sức mua

4) Rui ro tài chính
a. Chỉ 1&2

b.  Chỉ 2&3

c. Chỉ 1&3

2. Độ tín nhiệm của công ty X là AAA, công ty Y là BBB

a. Mức bù rủi ro công ty A> của công ty Y

b. Mức bù rủi ro của công ty X< của công ty Y

c. Không xác định
3. Hệ số  beta (
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) trong mô hình CAPM có thể có giá trị như nhau:

a. 
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d.
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e. Tất cả
4. Khi phân tích cổ phiếu một công ty, nhà phân tích kỷ thuật ít đề cập đến:

         a. Khối lượng giao dịch của công ty

         b. Mô hình lập biểu đồ
         c. Tiền lời bán không (Học thuyết bán không)

         d. Tỷ lệ vốn/Nợ
5. Một số phân tích kỷ thuật thấy một chứng khoán được ồ ạt mua vào khi:

        a. Giá thị trường bắt đầu lên
        b. Giá thị trường bắt đầu xuống
        c. Kết thúc thị trường giá lên
        d. Kết thúc thị trường giá xuống
6. Mô hình đầu và 2 vai đảo ngược là dấu hiệu:

      a. Giá tăng 

      b. Giá giảm
      c. Giá không tăng , không giảm
7. Hình thái dang trung bình của lý thuyết thị trường hiệu quả cho ta biết giá cả của cổ phiếu:
        a. Phản ánh tất cả các thông tin về giá chứng khoán trong quá khứ.

        b. Phản ánh tin tức có thể biết trên thị trường đã được công bố ra công chúng
        c.Phản ánh thông tin chung và riêng

8. Những tuyên bố nào là đúng trong trường hợp lý thuyết thị trường hiệu quả tồn tại:

       a. Những sự kiện trong tương lai dự đoán là hoàn toàn chính xác
       b. Giá cả chứng khoán phản ánh hoàn toàn những thông tin có thể nhận dược
       c. Giá cả chứng khoán thay đổi với những lý do không rõ ràng
       d. Giá cả chứng khoán không dao đông

9. Nếu 2 cổ phiếu có hệ số tương quan về mức sinh lời lớn hơn không thì không thể đưa vào với nhau trong DMĐT đê giảm rủi ro của danh mục đầu tư
a. Đúng
b.Sai

c. Không xác định
10. Mô hình tăng trưởng bất biến cổ tức có thể ứng dụng được nếu mức tăng trưởng cổ tức = 0 

a. Đúng
b. Sai

c. Tuỳ thuộc tình huống
11. Chỉ tiêu đo độ rủi ro của nhà đầu tư chứng khoán là :
  a. Hệ số 
[image: image6.wmf]b


   b.Hệ số tương quan (p)[ lý bthuyết : p= correl= (
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   c. Phương sai (
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   d. a&b

   e. a&c

 12.Giá trị độ lồi của trái phiếu 200

   a. Chỉ > 0

   b. Chỉ < 0

   c. Tuỳ thuộc từng trường hợp
 13. Ngân hàng bạn dự kiến công bố lãi tiết kiệm trả sau là 11%/năm. Nếu áp dụng hình thức trả lãi trước thí 11%/năm tương đương với lãi là bao nhiêu?
  a. 10,11%

  b. 10%

   c. 9,5%

  d. Các phương án trên đều sai

14. Đường biểu thị giá cắt đường trung bình động bất kỳ MA15(15 ngày) và trung bình động nhiều kỳ MA50(50 ngày) từ trên xuống, khuyên nhà đầu tư nên:

  a. Mua chứng khoán.

B. PHẦN BÀI TẬP
Câu 11. Sau 20 năm nữa bạn về hưu, ngoài tiền lương hưu bạn muốn có thêm một tháng 2.000.000 đồng từ tiền gửi tiết kiệm để tiêu xài. Hiện bạn chưa có đồng nào dự trử. Trong 20 năm tới nền kinh tế trong thời kỳ phát triển nên lãi suất tiền gửi chỉ có 0.5%/tháng. Nếu bạn muốn đạt mục tiêu trên thì bạn phải bỏ một khoản tiền tiết kiệm bao nhiêu một năm?
Để sau 20 năm vừa nhận được 2triệu đồng một tháng từ tiền gửi tiết kiệm thì sau 20 năm nữa số tiền gửi là:
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Giả sử gọi số tiền hàng năm phải gửi vào là C thì ta chỉ có sau 20 năm ta lại thu được số tiền là 400tr thì ta lại có:
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Câu 12: Ngân hàng của bạn có tổng tài sản là 200 tỷ đồng trong đó ******** là 170 tỷ đồng. Lãi suất của ngân hàng đó năm nay có thể là 15 tỷ đồng. Tỷ lệ cổ tức dự kiến chỉ là 3 tỷ đồng. Bạn hãy dự báo mức tăng trưởng của cổ tức trong tương lai bằng công thức trên:
VA = 200 tỷ      VL = 100 tỷ     D = 3   r = 15     g = REC xk

ROE = thu nhập ròng/vốn cổ đông = 15/(200-170)=50%=0.5

    b = 1-O/E = 1 – 3/15 = 0.8 


[image: image13.wmf]®

g = ROE x b = 0,5 x 0,8 = 0,4
[image: image14.wmf]®
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Câu 13: Giả sử đơn vị bạn đang sở hửu 1 lượng trái phiếu chính phủ ký hiệu CP4A3403 phát hành ngày 24/9/2003, do cần vốn giám đốc của bạn đang có ý định bán chúng vài ngày bạn làm bài kiểm tra biết rằng: 
F=100ngàn đồng
C= 9,7%

M=15 năm, lãi suất yêu cầu mà GĐ đặt ra là 40%.Bạn hãy viết 3 công thức đề định giá TP trên(*************)
Từ F/6/06 đến 24/9/06 có : 8/6-30/6;23ngày (30-8+1=23)
                                                                         1/7-31/7:31 ngày
                                                                          1/8-31/8:31ngày
                                                                           1/9-24/9:24ngày(24-1+1=24)
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C2:Tính về:P-1=P0+P-1.1,1.
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C3: Tính về P+1=P0=
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Phần lý thuyết(chọn phương án đúng nhất)

Câu1: 
[image: image19.wmf]b

 Trong mô hình CAPM không thể có giá trị âm

a. Đúng
b. Sai

Câu2: Quan sát giá cổ tức trong một số phiên gia dịch liên tục gần đây chúng ta thấy giá được hình thành như sau:(ngàn đồng)
58:59:60:58:56:57:59:56,5:55,5:57:98,5:58. đây là tính hiệu :

a: xu hướng giá xuống
b:xu hướng giá lên

c:xu hướng lúc lên, lúc xuống
d: không thể hiện xu hướng gì
Câu3: Ngân hàng bạn công bố lãi suất gửi tiết kiệm tháng là 0,8%, lãi suất này tương đương với lãi suất kép năm là:

a. 0.9%

b. 9.6%

c. 10%

d. Hơn 10%

Câu4: Đường thị trường chướng khoán (SML) giống đường thị trường vốn(CML) ở chỗ:

a. Đều có giá trị lớn hơn không.

b. Đều biểu thị mối quan hệ rủi ro và lãi suất đầu tư.

c. Đều lấy các biến số độc lập là các chỉ tiêu đo rủi ro

d. a,b và c

e. b và c

f. Không có phương án nào đúng.

Câu 5: Nếu 2 cổ phiếu có hệ số quan lớn hơn 0 thì không thể kết hợp với nhau thành một cặp để tham gia vào danh mục đầu tư để giảm rủi ro của danh mục đó:

a. Đúng
b. Sai

Câu 6: Đối với người quản lý đầu tư trái phiếu chủ động và dự đoán lãi suất sẽ giảm mạnh. Người đầu tư đó sẽ thực hiện đầu tư theo chiến thuật sau để tăng khả năng sinh lời:

a. Mua trái phiếu dài hạn, bán trái phiếu ngắn hạn
b. Mua trái phiếu ngắn hạn bán trái phiếu dài hạn
c. Không mua bán gì cả vì thị trường đang phập phù chưa ổn định
Câu 7: Chỉ tiêu độ rủi ro của đầu tư chứng khoán là:

a. Hệ số beta

b. Hệ số tương quan (p)

c. Độ lệch chuẩn 
[image: image20.wmf])
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d. Phuơng sai 
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e. a và c

f. a,c và d

Câu 8: Ngân hàng bạn đang xem xét để đầu tư vào một cổ phiếu có lợi tức mong đợi là 15%. Lãi suất tính phiếu kho bạc là 8%. Lãi suất đầu tư bình quân của thị trường cổ phiếu là 13%, cổ phiếu đang xem xét có h65 số rủi ro là 2. Bạn khuyên lảnh d0ao nên:
a. Đầu tư
b. Không đầu tư
c. Không xác định được và không có lời khuyên
Câu 9: Rủi ro trong đầu tư chứng khoán là:

a. Sự mất tiền trong đầu tư chứng khoán
b. Sự không may mắn trong đầu tư chứng khoán
c. Sự không ổn định trong thu nhập khi đầu tư vào chứng khoán
d. a và b

e. Không có phương án nào trên đúng.

Câu 10: Bạn đang xem xét đầu tư vào một cổ phiếu cho lợi suất mong đợi là 30% và mức rủi ro là 9%. Mức lợi suất mong muốn khi đầu tư vào cổ phiếu này là lãi suất kho bạc 8%. Bạn là người có mức ngại rủi ro là 2. Bạn có đầu tư vào cổ phiếu trên không:
a. Có
b. Không 

Câu 14: Khi vào trang web http://www.investinginbonds.com/cales/tipscalculator và thay các thông số của TP quốc tế do VN vừa phát hành, thì nhận được các thông tin sau: ( Giá TP này là 98.228$).
· YTM: 7.13 ( Lãi suất đáo hạn bình quân )

· Duration: 7.525 ( thời gian đáo hạn bình quân)

· Convexity: 64.953 (Độ lồi)

a. Hãy tính thời gian đáo hạn bình quân điều chỉnh của trái phiếu này
b. Nếu lãi suất thường tăng 1% thì giá TP tăng bao nhiêu
Bài toán:

a) 
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                     f đáo hạn bình quân điều chỉnh là 7.024 năm
                    $ D = MDx giá = 7.024 x 98.228 = 689,95$
Câu 15: Giả sử chỉ số Vn-index hiện tại là 540 điểm, để dự đoán trị giá chỉ số này vào cuối năm nay bằng phương pháp điều tra một số chuyên gia phân tích CK chúng ta có dữ liệu như sau:

	Vn-index 1 năm sau
	Số người dự đoán
	Pt 
	Mức chênh lệch Vn-index

	500
	20=0,2%
	20%
	-40

	550
	20=0,2%
	20%
	10

	600
	30=0,3%
	30%
	60

	650
	20=0,2%
	20%
	110

	700
	10=0,1%
	10%
	160


a. Hãy dự báo mức sinh lời kỳ vọng khi đầu tư vào VN-index?

b. Hãy dự báo mức độ rủi ro khi đầu tư vào Vn-index?

Bài giải:

a. Mức sinh lời kỳ vọng khi đầu tư vào VN-index là:

= 500 x 20% + 550 x 20% + 600 x 30% +650 x 206 + 700 x 10% = 590

b. Dự báo mức độ rủi ro khi đầu tư  vào VN-index 
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Câu 16. Giả sử Vietcombank sau khi cổ phần hoá vào đầu năm 2006 và trả cổ tức 20% năm ở cuối năm này và có mức tăng trưởng cổ tức trong 4 năm tiếp theo là 20% năm, những năm sau tốc độ tăng trưởng cổ tức ổn định ở mức là 8%. Lãi suất yêu cầu của bạn đối với cổ phiếu này là 15%. Hãy tính giá cổ phần Vietcombank vào lúc cổ phần hoá đầu năm tới với các thông tin dự đoán trên..
· Giả sử CP Vietcombank được xác định 
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= 7,42%+
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Câu 17. Giá CP 41.290 (Đ) công ty A có hệ số bêta = 3. Lãi suất tín phiếu kho bạc là 7% mức bù rủi ro thị trường chứng khoán hiện tại là 8%. Lãi suất đầu tư P công ty này gần đây là 30%. Dùng công thức mô hình định giá tái ổn định để xem xét thị trường có đánh giá CP này cao hơn giá trị hay không? Giải thích?
Mô hình: CPMA
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                                 = 7%+3+8%=0,31=31%>30%

Giá cổ phiếu này được định giá thấp hơn giá trị 
[image: image29.wmf]®

Không

Câu 18: Giả sử NH của bạn có VTC là 500 tỷ và vốn vay là 190, vốn vay có thời gian đáo hạn bình quân là 6 tháng. Giả sử GĐ NH này kinh doanh mạo hiểm và dùng tất cả vốn trên để cho vay đầu tư các danh mục đầu tư dài hạn có thời gian đáo hạn bình quân D=15 năm. Lãi suất hiện tại là 8%. Hãy xác định điểm đổ vỡ của ngân hàng này.
DA=200tỷ (1900)   PA = 15 năm           r = 8%

DL=150tỷ (950)     PL = 6 tháng  = 0.5
Ta có: $DL
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Dp = D/(1+r)x Đảng x P= 
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 vốn vay 
DA=
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1. Lãi suất tăng 1% tài sản nợ giảm 69,44

2. Lãi suất tăng 1% thì tài sản có giảm 2,7777,78

Khi lãi suất tăng 
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Giá trị tài sản nợ = 150-69,44

Khi lãi suất tăng 
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Khi tài sản có = 0 thì: 

150-69,44
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-Khi lãi suất đạt 8+1,85=9,85% thì ngân hàng mất khả năng thanh toán .
Điểm để vỡ nợ của ngân hàng là 9,85%

Công thức sử dụng bài tập trên:

Dp=D/(1+y)xdyxD
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Câu 19: Quý đầu tư VFI có kế hoạch đầu tư vào danh mục với cơ cấu như sau



a) Chứng khoán niêm yết 20%


b) Chứng khoán chưa niêm yết 30%


c) Trái phiếu Chính phủ 40%



d) Đầu tư khác 10% (bất động sản…)

Giả sử ta có thông tin về rủi ro như sau:Rủi ro của chứng khoán niêm yết (a là 8%), rủi ro của b là 12%, rủi ro của d là 15%, trái phiếu Chính phủ coi là phi rủi ro và các thông số về tính sai như sau:
Cov(a,b)=96, Cov(a,c)=0, Cov(a,d)= -110, Cov(c,b)= 0, Cov(b,d)= -140, Cov(c,d)=0
Hãy dự báo rủi ro của VFI theo danh mục đầu tư với thông số đã cho trên đây.
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=13,77+(-0,64)=17,13
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Bài 1: Ta có số liệu về 2 cổ phiếu  theo bãng sau:
	Năm
	Lợi suất đầu tư vào CPA
	Lợi suất đầu tư vào CPB

	2002
	-5%
	4%

	2003
	10%
	-2%

	2004
	-4%
	8%

	2005
	7%
	-9%


Bạn hãy 


a)Xác định thu nhập kỳ vọng đầu tư vào A&B


b)Rủi ro đầu tư vào A & B


c)Tích sai của A & B

d)Hệ số tương quang giữa A & B

Giải thích các kết quả tính được

a)
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= 3,752 + 2,252 + 7,752 + 9,252 = 54,92
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= (-5-2)(4-0,25)+(10-2)x(-2-0,25)+(-4-2)(8-0,25)+(7-2)
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P(A,B)=
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Ta có dữ liệu: r = 16%, D0 = 3.000, P0 = 55.000. Tính g

Xuất phát từ công thức mô hình Gordon: 
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Bài 2: Tỷ lệ tăng trưởng cổ tức của một công ty 10% và duy trì trong tương lai. Tỷ lệ chiết khuất dòng thu nhập là 15%. P/E là 5,5%. Dự báo khả năng trả cổ tức:

      Ta có các dữ liệu: P/E = 5,5 g = 105 = 0.1 r = 15%. Tính D/E = 1-b( thu nhập để lại).
Khi công ty có g tăng trưởng đều, áp dụng mô hình Gorden:
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=0.25 hay khả năng trả cổ tức của công ty là 25%.

Bài 3: Một công ty có tỷ lệ nợ so với tổng tài sản là 0.4, tổng nợ là 200 tr, lãi ròng sau thuế là 30tr. Tính ROE.

Ta có các dữ liệu: Tổng nợ/TTS = 0.4, tổng nợ = 200tr, LN ròng = 30

Công thức tính: 
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Bài 4: Một ngân hàng có tổng TS là 200 tỷ đồng trong đó vốn vay là 150 tỷ, lãi thuần 15 tỷ. Tỷ lệ cổ tức dự kiến là 3 tỷ. Hãy dự báo tăng trưởng cổ tức trong tương lai.
g = ROE x b                             b là tỷ lệ thu nhập để lại
Công thức tính:
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g = 0.3x0.8 = 0.24 hay 24%

Bài 5: Tỷ lệ tăng trưởng cổ tích của 1 công ty g = 11.25, hệ số hoàn vốn CSH ROE = 15%. Dự báo khả năng trả cổ tức:

Khả năng trả cổ tức = 1-b
Từ công thức g = ROE x b 
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Bài 6: Công ty A dự đoán chia cổ tức 3 USD trong vòng 4 năm tới ,sau đó tốc độ tăng trưởng cổ tức là 7,5% hàng năm. G/s l/s chiết khấu là 12%. Hãy định giá CP này.
Tính theo phương pháp chiết khấu luồng cổ tức kết hợp mô hình Gordon.
Mô hình Gordon: 
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P0 = Pv(Dt)+PV(Pn)
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             Để tính được D, cần phải tính P tại thời điểm hiện tại 

            
[image: image72.wmf]131

,

75

1

.

1

100

3

=

=

A

P


            
[image: image73.wmf]057

,

93

1

.

1

106

1

.

1

6

2

=

+

=

B

P



[image: image74.wmf]94

.

1

)

1

.

0

1

(

100

2

)

001

1

(

6

2

)

1

.

0

1

(

6

1

057

,

93

1

2

2

=

þ

ý

ü

î

í

ì

+

+

+

+

+

=

x

x

x

x

DB

i


B2: Giải hệ pt:
           Thay số vào ta có:   

                                         WA+ WB = 1

                                          3 WA + 1.94 WB = 2.5


[image: image75.wmf]53
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GT đầu tư vào A là:0.53 x 10tr = 5.3tr(SL = 5.3/75.131 = 754
GT đầu tư vào B là: 0.47 x 10tr = 4.7tr(SL = 4.7/93.057 = 505

Bài 5: (Điểm đổ vở ngân hàng): Một ngân hàng có tổng vốn là 200 tỷ đồng, trong đó 30 tỷ đồng vốn tự có. Vốn đi vay có thời hạn đáo hạn bình quân là 6 tháng. GĐ NH là người kinh doanh  mạo hiểm nên lấy toàn bộ số vốn vay để mua tổ hợp TP có thời hạn đáo hạn bình quan là 15 năm. L/s chiết xuất của thị trường là 7%. Hãy xác định điểm đổ vỡ của Ngân hàng.                                                                                                                                                                         

Bài giải: Đây là bài toán xác định L/s thay đổi bao nhiêu thì NH mất k/n thanh toán ,có nghĩa khi có vốn tự có của Ngân hàng =0(hay TS nợ = Tống tài sản)

Ta có các dữ liệu sau :


PA= vốn ĐT danh mục (vốn tự có +vốn vay)= 200 tỷ.

PL: vốn vay =170 tỷ , r = 7%; DL: thời hạn vay = 6 tháng = 0,5 năm

DA: thời hạn đầu tư =15 năm

Áp dụng công thức :

$
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Khi lãi suất thay đổi 1% thì:
Tài sản nợ thay đổi:

$ DA= MDAxPAX
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Khi lãi suất thay đổi 
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Tài sản nợ: 170-79,439
[image: image79.wmf]r

D


Tổng tài sản: 200 – 79.439
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NH mất khả năng thanh toán khi GTTS nợ = GTTS 
170-79.439
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Như vậy khi lãi suất tăng 1.1% hay l/s đến 7% + 1.1%= 8.1% thì NH mất khả năng thanh toán.

Câu 36: Đầu tư 1 cổ phiếu có lợi suất mong đợi = 16%, lãi suất trái phiếu kho bạc là 7%, hệ số rủi ro cổ phiếu là 4%. Bạn có thể đầu tư vào cổ phiếu này vì:
Mức bù rủi ro: E(Rp) = Rm…Fr

E(ri) = Rf
[image: image82.wmf]b

(Rm-Rf) = 0.07-2(0.04) = 15%<16%
Có thể đầu tư vào cổ phiếu này.
Câu40:Giá cổ phiếu hiện tại là 37.000đ , dự đoán giá cổ phiếu trong 1 năm nữa ,bằng điều tra ta có các số liệu sau:

	Giá
	Số người dự đoán
	Pi (xác suất)
	PiRi

	50

40

30

32
	30

30

20

20
	0,3

0,3

0,2

0,2
	0,3( (50-37)/37)


· Mức sinh lời kỳ vọng
· E (R )=PiRi=0,3 (50-37/37)+0,3( (40-37/37))

                                      +0,2(30(30-37/37)(32-37/37)=6,49%

Mức độ rủi ro đầu tư (phương sai)

=Pi(Ri:iEr)2=0,3((50-37/37)-6,49%)2=0,3((50-37/37)

   -6,49%)2+0,2((50-37/37)-6,49%)2+0,2((50-37/37)-6,49%)2
   So sánh tỷ số phương ai trên E(R )- nếu >1 là mức rủi ro cao.
Câu 15:Trên thị trường có 2 loại chứng khoán với thông số như sau:

	Xác xuất
	60%
	40%

	Lợi suất CK A
	20%
	4%

	Lợi suất CK B
	2%
	4%


Bạn hãy xác định lợi suất kỳ vọng và rủi ro đầu tư vào CK trên theo các phương án đầu tư như sau :
a.100%vào CK A

b.100% vào CK B

c.50% vào Avà 50%vào B

Bạn có nhận xét gì không về kết quả tính được?

Lời giải
a :   E
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c:    EAB = EAWA+EBWB=0,122=12,2%
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Câu 44: Công ty A,B có xác suất mức sinh lời các năm tới như sau:

	Tình trạng kinh tế
	Xác xuất Wi
	Khả năng sinh lời của A% EA
	Khả năng sinh lời của B% EB

	Tăng trưởng mức 1
	0.2
	-12
	8

	Tăng trưởng mức 2
	0.4
	18
	-2

	Tăng trưởng mức 3
	0.4
	24
	-10


a) Mức sinh lời mong đợi của A và B
E(Ra) = PiRi = 0,2 (-12) + 0,4 (18) + 0,4 (24)=144

E(RB) = PiRi = 0,2(8) + (0,4)(-2)+0,4(-10)=-3,2

b) Đánh giá rủi ro đầu tư cho mỗi CP
PHẦN BÀI TẬP.

Câu 13: Giả sử bạn mua cổ phiếu BT6 vào ngày 26/7/2006 với giá 42,8 ngàn đồng và sau đó đến ngày 31/7 là ngày giao dịch không hướng quyền mua trong đợt phát hành mới với tỷ lệ 5:1 (5 cổ phiếu được mua một cổ phiếu với giá 33,6 ngàn đồng). Giá cổ phiếu ngày vào phiên trước 13/7 là 45 ngàn đồng. Giá CP này vào ngày 4/10 là 55 ngàn đồng. Bạn hãy tính tỷ suất sinh lời của bạn trong thời gian trên(26/7(4/10) khi đầu tư vào BT6. Biết rằng số liệu trên là số liệu thực và trong thời gian đó BT6 có trả cổ tức 800đ cho một cổ phiếu.
   Lời giải:

P0 = 42,8ngđ
P1 = 55 ngđ
DIV = 800đ
Quyền mua cổ phiếu = 45-33,6ngđ = 11,4ngđ
Tỷ suất sinh lời = (Div + (P1-P0) + quyền mua CP)/P0=2.4400/45.800=57%
Câu 14: Giả sử ngân hàng của bạn có VTC là 500tỷ và vốn vay là 190, vốn vay có thời gian đáo hạn bình quân là 6 tháng. Giả sử GĐ NH này kinh doanh mạo hiểm và dùng tất cả vốn trên để cho vay đầu tư các danh mục đầu tư dài hạn có thời gian đáo hạn bình quân D= 15 năm. Lãi suất hiện tại là 8%. Hãy xác định điểm đổ vở của ngân hàng này.
Câu19: Khi vào trang web http://www.investinginbonds.com/cales/tipscaculator và thay thông số của TP quốc tế do VN vừa phát hành, thì nhận được các thông tin sau: (Giá TP này là 98,228$)

· YTM: 7,13 (lãi suất đáo hạn bình quân)

· Duration: 7,525 (thời gian đáo hạn bình quân)

· Convexity: 64,953(độ lồi)
1. Hãy tính thời gian đáo hạn bình quân điều chỉnh của TP này 

2. Nếu lãi suất thường tăng 1% thì giá TP này giảm bao nhiêu $?

Lời giải:

P = 98,228            dy = 1%

YTM = 7,13%

MD = 7,525

Độ lồi = 64,953

1. MoD = MD/(1+YTM)

2. % thay đổi giá = -MoD x dy + ½ độ lồi x (dy)2
Hoặc D = MoD * giá (PO) = X

Nếu lãi suất thị trường tăng 1% thì giá TP giảm X

I. GIÁ TRỊ TƯƠNG LAI, HIỆN TẠI
Câu 1: Ngân hàng dự kiến công bố lãi suất gửi tiết kiệm trả sau là 11% năm. Nếu áp dụng hình thức trả lãi trước thì 11% trên tương đương với mức lãi suất trả trước là:
Lãi suất trả trước bao giờ củng nhỏ hơn lãi suất trả sau:

Lãi suất trả trước = lãi suất trả sau/ 1+lãi suất trả sau = 11/1/11 = 9.9

Câu 2: NH công bố lãi suất gửi tiết kiệm 1 năm là 8,4% lãi suất này tương đương với lãi suất kép 3 năm là:
CT lãi gộp = (1+r)n-1 = (1+0.084)3-1=27.4%

Câu 32: NH công bốlãi suất TK tháng là 1%, lãi suất này tương đương với lãi suất kép năm là:

a. (1+r)n*12-1 = (1+0,01)12-1=12,68%
Câu 34: Gửi TK 8000$ trong 15 năm, lãi suất 15% sau ta có: 

FVn = FV ( 1+r)n = 8000 (1+0,15)15 = 65096

Câu 16: Sau 25 năm nữa bạn về hưu, ngoài tiền lương ra bạn muốn có thêm một năm 120trđ từ tiền gửi TK để tiêu xài và du lịch năm châu. Hiện ban chưa có đồng nào để dự trử. Trong 25 năm tới nền kinh tế thời kỳ phát triển nhanh nên lãi suất tiền gửi đạt mức 10% năm và kể từ khi bạn về hưu lãi suất tiền gửi này chỉ đạt 8% năm. Nếu bạn muốn đạt mục tiêu trên thì từ nay hàng năm bạn phải bỏ ra một khoản tiền TK bao nhiêu:
Lời giải: FVA ( n,r ) = C(1+r)n-1/r

120trđ/10% = C(1+8%)25 – 14/8%( C = 16.414.535
Để có được khoản tiền trên thì mỗi năm phải gửi NH là 16.414.535đ
II. MỨC SINH LỜI VÀ RỦI RO TRONG ĐẦU TƯ CHỨNG KHOÁN.

Câu 19: Ngân hàng bạn đang xem xét đầu tư vào 1 CP X, lãi suất mong đợi là 11%, lãi suất tính phiếu kho bạc 8%, lãi suất đầu tư bình quân của thị trường cổ phiếu là 12%, CP đang xem xét có hệ số rủi ro beta=1/2 của bình quân thị trường, 
Câu 41: Công trái giáo dục có mệnh giá là 500.000đ, thời gian đáo hạn là 5 năm, lãi suất gộp = 40% năm, còn 2 năm đáo hạn đang bán ở giá 600.000đ, lãi suất dài hạn 2 năm đang là 8%, trên quan điểm giá trị trái phiếu và gửi tiết kiệm nhu nhau, có mua được trái phiếu trên không vì sao?
Po = 500.000đ, n = 5 năm, r = 40%/5 năm, lãi suất bình quân 1 năm
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P = C/(1+r) + C/(1+r)2 = (500.000 x 7%)/ (1+0.08) + (500.000 x 7%)/
(1+0.08)2 + (500.000)/ (1+0.08)2= 491.083
Không nên đầu tư vì 491.083<600.000đ.

Câu     : Khách hàng muốn đầu tư trái phiếu A

· Thời gian đáo hạn 4 năm, F =  100 ngàn
· Trái phiếu zero coupon
· Lợi suất yêu cầu của khách hàng 9%

aa) Giá trái phiếu zerocoupon 

 PV =  F/(1+r)n = 100/1.094 = 70,84
c) Thời gian đáo hạn bình quân điều chỉnh D = 4( Vì đây là TP không lãi định kỳ thì D chính bằng thời gian đáo hạn.)
d) Thời gian đáo hạn bình quân điều chỉnh MD 

MD = -D/1 + y = -4/1.09 = -3.87

e) Độ lồi (C)
Kinh doanh = n(n+1)/(1+y)2 = 4*5/1.042 = 16.83

f) Giá trái phiếu thay đổi % theo D,C nếu lãi suất của khách hàng tăng 1%dP/P = Mddy + 1/2Kdy2 = -3.57*0.01+1/2*16.83*0.01= 0.03

Nếu lãi suất tăng 1% thì giá TP thay đổi 3.59% theo C và MD.
Câu 18: Giả sử bạn đang sở hữu 1 lượng trái phiếu, ký hiệu CP4AS40 phát hành ngày 18/1/2002, do cần vốn GĐ của bạn đang có ý định bán chúng vào ngày bạn đang làm kiểm tra (30/5/2007). Biết rằng F = 100 ngàn đồng, C = 7,4%; M = 10 năm; Lãi suất yêu cầu mà giám đốc đặt ra là 8,4% (Lãi suất dài hạn để chiết khấu). Bạn hãy viết 3 công thức để định giá TP trên.
                         Lời giải:


18/1/2002    18/1/2006      18/1/2007    18/1/2008   18/1/2009 18/7/2010

T1 = 12ng; T2 = 28ng; T3 = 30ng; T4 = 31ng; T5 = 30ng(TS = 131ngày
Số ngày từ 30/5 đến 18/1 còn 365 ; 131 = 243 ngày; Đặt 243/365 là
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 EMBED Equation.3  [image: image94.wmf]Định giá cổ phiếu bài tập thầy giảng trên lớp
Bài tập 1(Áp dụng mô hình goden)

Một công ty X có mô ROE = 12,5% ( Thu nhập trên vốn chủ sở hữu ROE). Cty chia cổ tức hàng năm 40% (D/E = )
Câu 45: Bạn đang sở hữu danh mục đầu tư gồm 4 cổ phiếu và T số 

	Loại cổ phiếu
	Giá thị trường (đ)
	Pi
	Mức sinh lời

	B
	10.000.000
	0,1
	10%

	A
	20.000.000
	0,2
	14%

	C
	30.000.000
	0,3
	16%

	D
	40.000.000
	0,4
	15%


A. Mức sinh lời tổng thể của bạn
E(r) =PiRi =0,1 x 10 + 0,2 x 14 + 0,3 x 16 + 0,4 x 15 + 14,6%
Câu 3: Công ty của bạn đang xem xét để đầu tư vào một loại cổ phiếu có lợi suất mong đợi là 25%. Lợi suất của tính phiếu kho bạc là 8%, mức bù rủi ro khi đầu tư vào thị trường cổ phiếu là 9%, cổ phiếu đang xem xét có hệ số rủi ro ri 
[image: image95.wmf]b

=2. Bạn khuyên lãnh đạo nếu :

a. Đầu tư 

b. Không đầu tư
E (R)= FR+
[image: image96.wmf]b

(Rm- Rf) =0,08+0,15 (0,12- 0,08) =10%

 Câu 4: Một danh mục có lợi suất ước tính là 20%, độ lệch chuẩn 20%. Tín phiếu kho bạc lợi suất là 7%. Nhà đầu tư có hệ số ngại rủi ro A=6 


E = 20%,
[image: image97.wmf]s

 = 20%, Rf =7%, A = 6


Áp dụng CT  tính mức độ chấp nhận phương án đầu tư 



U = E(p)   0,5* A * 
[image: image98.wmf]s

2 =8% > Rf = 7% 
[image: image99.wmf]®

 chấp nhận đầu tư .
Câu 11: Giả sử chỉ số VN-Index hiện tại là 540 điểm , để dự đoán được chỉ số này vào cuối năm nay ,bằng phương pháp điều tra một số chuyên gia phân tích chứng khoán, chúng ta có tư liệu như sau :

	VN-Index sau 1 năm
	Số người dự đoán

	500
	20

	550
	20

	600
	30

	650
	20

	700
	10


a. Hãy dự báo mức sinh lời kỳ vọng khi đầu tư vào VN-Index
b. Hãy dự báo mức độ rủi ro khi đầu tư vào VN-Index

Lời giải : Pi = số người tên TS người =20 trên 100% = 0,2

	% tăng giảm VN-Index
	Tỷ trọng (Pi)

	-0.074
	0.2

	0.0285
	0.2

	0.1111
	0.3

	0.2037
	0.2

	0.2963
	0.1


E(R) = 
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Định giá trái phiếu bài tập thầy giảng trên lớp
Câu 39: Trái phiếu chính phủ phát hành ngày 15/7/2002, đang bán vào ngày  22/11/2004, F = 100.000đ, C = 9%, Mác = 5 



Phần lý thuyết ( chọn phương án đúng nhất)

Câu 1: Sự tăng lên của tỷ lệ cổ tức của công ty và giá trị cổ phiếu của công ty có quan hệ cùng chiều nhau :
a) Đúng 

b) Sai

Câu 2: Đường trung bình động(MA20) cắt đường biểu hiện giá CP REE từ dưới lên, đây là tín hiệu khuyên người đầu tư nên : 

a) Mua cổ phiếu REE

b) Bán cổ phiếu REE

c) Không mua bán gì cả, vì giá không ổn định

Câu 3: Ngân hàng công bố lãi suất gởi tiết kiệm tháng là 0,6%, lãi này tương đương với lãi suất kép năm là :

a)7,0%


b)7,2%


c)7,4%


d)7,6%

Câu 4: Đường thị trường chứng khoán (SML) giống đường thị trường vốn (CML) ở chổ :

a) Đều biểu thị mối quan hệ giữa rủi ro và lãi suất đầu tư 
b) Đều có giá trị lớn hơn không.

c) Đều lấy các biến số độc lập và các chỉ tiêu do rủi ro

d) a và c  

e) a,b và c

b) Không đầu tư
c) Không xác định được và không có lời khuyên
Câu 10: Các chỉ tiêu không đánh giá rủi ro là : 

a) Độ lệch chuẩn 

b) Phương sai

c) Hệ số bê ta

d) Độ lồi
e) b và d 

Phần bài tập
Câu 11: Còn 20 năm nữa bạn sẽ về hưu. Bạn dự định tích góp một số tiền để gửi tiết kiệm hưởng lãi vào lúc nghỉ hưu với mục tiêu là có thêm mổi tháng 1 triệu đồng ngoài lương hưu.Bây giờ cho đến lúc bạn về hưu là thời kỳ phát triển bền lâu .Suất bình quân của thị trường là 9% năm. Lúc bạn về hưu ( 20 năm sau ) kinh tế ổn định nên lãi suất chỉ có 0.5% một tháng. Nếu năm nào bạn cũng bỏ một món tiền tiế kiệm như nhau thì mỗi năm bạn chỉ bỏ bao nhiêu để thực hiện mục tiêu của mình?
Câu 12: Một ngân hàng cổ phần có tổng tài sản là 400 tỷ đồng, trong đó tài sản có được từ vốn vay là một nửa. Lia thuần của NH đó trong năm nay có thể là 30 tỷ đồng. Tỷ lệ cổ tức dự kiến chi là 10 tỷ đồng. Giả sử doanh nghiệp tăng trưởng đều trong tương lai. bạn hãy dự báo mức tăng trưởng cổ tức trong tương lai bằng các thông tin đó.
Câu 13: Giả sử ngân hàng bạn đang sở hửu một trái phiếu chính phủ, ký hiệu CP + A0304 phát hành ngày 03/03/2002, GĐ của bạn đang có ý định bán chúng vào ngày hôm nay ngày thực hiện kiểm tra). Biết rằng F = 100 ngàn đồng C = 9.4% trả sau mỗi lần; M =  15 năm; lãi suất yêu cầu là 10%.

Bạn hãy giúp GĐ của mình định giá TP trên( Chỉ cần viết 3 công thức định giá)
Câu 14: Công trái GD có mệnh giá là 100 ngđ , thời gian đáo hạn là 5 năm, có lãi suất gộp 40%/5năm. Gồm 3 năm nữa đáo hạn đang bán ở giá  110.000đ lãi suất tiết kiệm dài hạn 3 năm đang là 8 năm. Trên quan điểm lợi suất đầu tư trái phiếu và gửi TK như nhau , có mua được trái phiếu trên không vì sao?

Câu 15: Giả sử chỉ số Dow Lone công nghiệp hiện là 10400 điểm, để dự đoán trị giá chỉ số này sau một năm, bằng phương pháp điều tra phân tích của các chuyên gia, người ta đã có dữ liệu như sau: 

	DJCN sau 2 năm
	Số người dự đoán

	10200
	25

	10400
	25

	10800
	25

	11200
	25


Để tận dụng nguồn vốn, ngân hàng định dùng chiến lược đầu tư vào danh mục trái phiếu với các loại trái phiếu hiện có như sau:

· Trái phiếu coupon 1 năm có C = 9%, F = 100.000đ
· Trái phiếu chiết khấu 2 năm; F = 100.000đ
· Trái phiếu coupon 3 năm có C = 8% ; F = 100.000đ
· Trái phiếu zero coupon 4 năm; F = 100.000đ
Bạn hãy giúp lãnh đạo xác định một danh mục đầu tư sao cho tổng số tiền chỉ ra cho danh mục này bé nhất ( chỉ yêu cầu lập bài toán ).

Câu 62: Một nhà đầu tư có khoản tiền 10tr và dự định đầu tư trong thời hạn 2.5 năm vào danh mục đầu tư có các trái phiếu như sau:

Trái phiếu A: TP chiết khấu, thời gian đáo hạn 3 năm, f = 100 ngđ
Trái phiếu B: TP có coupon 6% thời gian đáo hạn 2 năm, F = 100ngđ
Lãi suất thị trường hiện đang là 10%. Bạn hãy xác định giúp nhà đầu tư một danh mục 2 trái phiếu nêu trên sao đạt mục tiêu đề ra tránh rủi ro.

Câu 63: Số liệu về 2 cổ phiếu theo bảng sau:

	Tình trạng kinh tế
	Xác suất
	Lợi suất đầu tư vào cổ phiếu A
	Lợi suất đầu tư vào cổ phiếu B

	Suy thoái
	20%
	-5%
	6%

	Bình thường
	40%
	10%
	-2%

	Khá
	30%
	-4%
	8%

	Hưng thịnh
	10%
	7%
	-9%


Bạn hãy:

a. Xác định thu nhập kỳ vọng đầu tư vào A và B

b. Rủi ro đầu tư vào A và B

c. Tích sai của A và B

d. Hệ số tương quan giữa A và B

Hai cổ phiếu này có thể kết hơp với nhau trong danh mục đầu tư để trừ khử rủi ro không? Vì sao?

Câu 64: Trái phiếu chiết khấu, F = 1.000.000 đ. Thời gian đáo hạn M = 10 năm.

a. Hãy xác định giá Tp này, nếu LS yêu cầu của bạn là 9.5%

b. Nếu bạn mua được TP tr6n ở giá 350.000 đ thì bạn có LS đầu tư bình quân là bao nhiêu?

Câu 65: Giả sử cấu trúc nằm ngang với mức LS 12%/năm. Bạn muốn thiết kế một danh mục đầu tư vào kỳ đầu tư 30 tháng gồm 2 loại trái phiếu sau :

· Trái phiếu A: Lãi suất coupon 8% năm ( trả lãi  theo năm ), thời gian đáo hạn 2 năm.

· Trái phiếu B: Lãi suất coupon 10% năm ( trả lãi theo năm ), thời gian đáo hạn 3 năm.

· Cả hai loai trái phiếu trên điều có mệnh giá 1.000.000 đ.

theo chiến thuật sau để tăng lãi suất đầu tư :

a) Mua trái phiếu ngắn hạn, bán trái phiếu dài hạn
b) Mua trái phiếu dài hạn , bán trái phiếu ngắn hạn 

c) Không mua bán gì cả vì thị trường đang biến động 

Câu 7: Người đầu tư hay dùng thông số sau để so sánh với lãi suất ngân hàng khi đầu tư vào cổ phiếu:

a) Mức trả cổ tức theo % mệnh giá
b) Chỉ số P/E

c) Chỉ số Div/P

d) ROE

Câu 8: Tỷ lệ tăng trưởng cổ tức của một công ty 10% và có thể duy trì như vậy trong tương lai tỷ lệ chiết khấu thu nhập là 15%.P/E của công ty đang là 5,5. Ta có thể dự báo kảh năng trả cổ tức của công ty này từ các thông tin trên là :

a) 40%

b) 25%

c) 20%

d) 7%

e) Không đủ thông tin dự báo
Câu 9: Ngân hàng bạn đang xem xét để đầu tư vào một cổ phiếu có lợi suất mong đợi là 11%. Lãi xuất tính phiếu kho bạc là 8%:Lãi suất đầu tư bình quân của thị trường cổ phiếu là 12%, cổ phiếu đang xem xét có hệ số rủi ro chỉ bằng một nửa của bình quân thị trường. Bạn khuyên lãnh đạo nên :

a) Đầu tư
Còn thiếu *******

Câu 13: Công trái giáo dục có mệnh giá là 200.000 đồng, thời gian dài hạn hàng năm, có lãi suất gộp 40% năm, còn 3 năm nữa đảo hạn đang bán ở giá 2200 lãi suất tiết kiệm dài hạn ba năm đang là 8% năm. Trên quan điểm lợi suất đầu trái phiếu và gửi tiết kiệm như sau,có mua được trái phiếu trên không? Vì sao?

Câu 14: Giả sử chỉ số VN-Index hiện là 230 điểm , để dự đoán trị giá của chỉ số này một năm sau,bằng phương pháp điều tra một số chuyên gia phân tích chứng khoán người ta đã có tư liệu như sau:

	VN-index 1 năm sau


	Số người dự đoán

	200

	10

	250

	30

	280

	30

	320

	20


a) Hãy dự báo mức sinh lời kỳ vọng khi đầu tư khi đầu tư vào VN-index

b) Hãy dự báo mức độ rủi ro khi đầu tư vào VN-index.

Câu 15: Công ty cổ phần XYZ có mức tăng trưởng cổ tức trong 3 năm đầu là 25% những năm tiếp theo có tốc độ tăng trưởng cổ tức ổn định ở mức 7%. Cổ tức trong lần trả gần nhất là 1,2$. Lãi suất yêu cầu của nhà đầu tư đối với cổ phiếu này là 12.4. Hãy xác định giá CP mà nhà đầu tư chấp nhận mua vào đầu năm thứ 3.

a. *************

b. Không đầu tư
c. Không xác định được và không có lời khuyên.

Phần bài tập:

Câu 10: Trái phiếu chiết khấu F = 100.000đ. Thời gian đáo hạn M = 10 năm

a. Hãy xác định giá TP này
b. Nếu bạn mua được TP trên với giá 350.000đ thì bạn có lãi suất đầu tư bình quân là:

Câu 11: (mới) (g = ROE.b)

Một ngân hàng cổ phần có tổng TS là 200 tỷ đồng, trong đó vốn vay là 150 tỷ đồng. Lãi thuần của ngân hàng
a.Hãy dự báo mức sinh lời kỳ vọng khi đầu tư vào DJCN

b. Hãy dự báo mức độ rủi ro đầu tư vào DJCN

Câu 16: Giả sử Vietcombank sẽ cổ phần hoá xong và đầu năm sau(2007) cổ tức dự kiện trả vào cuối năm 2007 là 20% và trong  năm tiếp theo cổ tức tăng trưởng 10 năm, những năm tiếp theo có tốc độ tăng trưởng cổ tức ổn định ở mức 7%. Lãi suất yêu cầu của bạn với cổ phiếu này là 12%. Bạn hãy định giá cổ phiếu này vào lúc phát hành đầu năm tới.

Câu 17: Công ty A có lãi suất yêu cầu là 16% và cổ tức hiện tại là 3.000đ. Nếu giá hiện tại của cổ phiếu này là 55.000đ. Giả sử tỷ lệ tăng trưởng cổ tức đều thì tăng trưởng cổ tức là bao nhiêu?

Câu 18: Cổ phiếu công ty A và B có xác suất mức sinh lời như sau cho các năm

tới:

	Tình trạng kinh tế
	Xác xuất 
	Khả năng sinh lời của A% 
	Khả năng sinh lời của B% 

	Tăng trưởng mức 1
	0.2
	-12
	8

	Tăng trưởng mức 2
	0.4
	18
	-2

	Tăng trưởng mức 3
	0.4
	24
	-10


a. Tính mức sinh lời mong đợi của A và B

b. Đánh giá rủi ro đầu tư vào mỗi CP

c.  Tính tích sai mong đợi ( expected convariance ) của lợi nhuận A và B  
 A và B có thể kết hợp để trừ khử rủi ro trong danh mục đầu tư không? Vì sao?

Câu 19: Một ngân hàng có tổng vốn đầu tư 200 tỷ đồng trong đó có 30 tỷ đồng vốn tự có.Vốn đi vay có thời gian đáo hạn bình quân là 6 tháng. Giám đốc ngân hàng là người kinh doanh mạo hiểm nên lấy toàn bộ vốn vay đó để mau tổ hợp trái phiếu có thời gian đáo hạn bình quân là 15 năm.Lãi suất chiết khấu của thị trường là 7%. Hãy xác định điểm đổ vỡ của Ngân hàng này.

Câu 20: Một nhà đầu tư có khoản tiền 10.000.000 đ và  dự định đầu tư trong thời hạn 2,5 năm vào danh mục đầu tư có các trái phiếu như sau :

· Trái phiếu A:TP chiết khấu ,thời gian đáo hạn 3 năm ,F = 100 000đ
· Trái phiếu B: TP coupon 6%, thời gian đáo hạn 2 năm, F = 100 000đ
Lãi suất thị trường hiện đang là 10%. Bạn hãy xác định giúp nhà đầu tư một ddanh mục 2 trái phiếu nêu trên đại mục tiêu đề ra và phòng tránh được rủi ro theo phương pháp trung hoà rủi ro lãi suất.

Câu 1: Sự tăng lên của tỷ lệ cổ tức của công ty và giá trị cổ phiếu của công ty có quan hệ ngược chiều nhau :

a) Đúng
b) Sai 

Câu 2: Đường trung bình động (KA30) cắt đường Vn-index từ dưới lên đây là tín hiệu khuyên người đầu tư nên :
a) Mua cổ phiếu
b) Bán cổ phiếu
c) Không mua bán gì cả
Câu 3: Ngân hàng bạn công bố lãi suất gũi tiết kiệm 1 năm là 8,4%, lãi suất này tương đương với lãi suất kép 3 năm là : 

a) 25,2%

b) 27,1%

c) 27,4%

d) 27,8%

Câu 4: **** thị trường chứng khoán ( SML giống đường thị trường CML ở chổ 

a) Đều biểu thị mối quan hệ giữa rủi ro và lãi suất đầu tư .

b) Điều có giá trị lớn hơn không
c) Đều lấy các biến số động lập là các chỉ tiêu đo rủi ro 

d) a và c       
e) a, b và c

f) Không có phương án nào trên đúng 

Câu 5: Nếu hai cổ phiếu có hệ số tương quan lớn hơn không thì không thể đưa vào với nhau trong danh mục đầu tư để giảm rui ro của danh mục 
a) Đúng 

b) Sai

Câu 6: Đối với người quản lý đầu tư trái phiếu chủ động và dự đoán lãi suất sẽ giảm mạnh, người đầu đó sẻ thực hiện đầu tư 

DB = 1
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Có : W1+W2 = 1 


Và W1.3+W2.1.94 =2.5
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W1 = 0.53;

W2 = 0.47


( Số tiền đầu tư vào TP A là 10000000 
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 0.53 = 5300000


     Số tiền đầu tư vào TP B là 10000000 
[image: image108.wmf]´

 .47 = 4700000

Số TP A cần mua là : 5300000/75131 = 70.54 TP 


Số TP B cần mua là : 4700000 / 93058 = 56.50 TP

	Tình trạng kinh tế
	Xác suất
	Khả năng sinh lời của A(%)
	Khả năng sinh lời của B(%)

	Tăng trưởng mức 1
Tăng trưởng mức2

Tăng trưởng mức 3
	0,2
0.4

0,4
	-12
18

24
	8
-2

-10


a. Tính mức sinh lời mong đợi của A và B
b. Đánh giá rui ro đầu tư vào mỗi cổ phiếu
c. Tính tích sai mong đợi (expected covariance) của lợi nhuận A&B

d. Tính hệ số tương quan của lợi nhuận A&B

A và B có thể kết hợp để trừ khử rủi ro trong danh mục đầu tư này hay không? Vì sao?

TL:

a.
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b. 
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Câu 19: Một ngân hàng có tổng vốn đầu tư 200 tỷ đồng trong đó có 30 tỷ đồng vốn tự có.Vốn đi vay có thời gian đáo hạn bình quân là 6 tháng. Giám đốc ngân hàng là người kinh doanh mạo hiểm nên lấy toàn bộ vốn vay đó để mau tổ hợp trái phiếu có thời gian đáo hạn bình quân là 15 năm.Lãi suất chiết khấu của thị trường là 7%. Hãy xác định điểm đổ vỡ của Ngân hàng này.

TL:

V ốn đi vay = 200-30 = 170 t ỷ đ ồng 
Thời gian đáo hạn bình quân là 6 tháng
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Giá trị tài sản có khi lãi suất tăng 
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là 200-2803.7*
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Giá trị tài sản nợ khi lãi suất tăng 
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Vậy khi lãi suất tăng đến mức 8.1% thì ngân hàng mất khả năng thanh toán.

Câu 20: Một nhà đầu tư có khoản tiền là 10.000.000đ và dự định đầu tư trong thời hạn là 2.5 năm vào danh mục cá trái phiếu như sau:

· TP A: tái phiếu chiết khấu, thời gian đáo hạn 3 năm, F = 100.000

· TP B: trái phiếu coupon 6%, thời gian đáo hạn 2 năm, F = 100 hạn ****x thị trường hiện đang là 10% .Bạn hãy giúp nhà đầu tư danh mục 2 TP trên sao cho đạt danh mục tiền đề ra và phòng tránh đươc rủi ro theo biện pháp trung fha rủi ro lãi suất.
TL: 

W1- Tỷ lệ đầu tư vào TPA

W2 - Tỷ lệ đầu tư vào TPB

     t = 10%

w1 = w2 = t

w1DA + w2D2 = 25

= [(1 x C/(1+r)+2 x C/(1+r)2 + D + nx (C/(1+r)0]/P

PA = F/(1+r)3 = 100000/1.13 = 75131

PB = C1/(1+r) + (C2 +F)/(1+r)2 = 6000/(1+10%) + (6000+100000)/(1+10%)2 = 930.58

DA = [3 x 100000/(1+1.1)3]/75131 = 3

BÀI TẬP PHÂN TÍCH
Phần 1: Bài tập về dòng tiền
Bài 1: Bạn muốn đến khi về hưu( 15 năm nữa ) ngoài tiền lương hưu bình quân mỗi tháng bạn muốn có thêm 1tr để tiêu xài. Từ nay đến lúc về hưu mỗi năm bạn phải gửi vào TK là bao nhiêu để lúc về hưu khoản tiền dành dụm đó có mức sinh lời thoả mãn ý muốn của bạn. G/s trong 15 năm tới đất nước trong giai đoan5 phát triển nên l/s bình quân ở mức cao là 9 năm, còn từ khi bạn về hưu kinh tế đã phát triển ổn định nên l/s chỉ ở mức 0.5%/tháng.
       Bài giải: Đây là bài toán tính giá trị hiện tại của dòng thu nhập trong tương lai 

B1: Cần phải tính được số tiền cần phải có trong tương lai. Với l/s 0.5% tháng để nhận được 1tr một tháng thì cần có ST là 1/0.5% = 200tr

B2: Công thức giá trị hiện tại của một đồng trong tương lai là: PV1 = FVA1 (n,r)
200 = C x FVA1 (15,9%) ( Xem phụ lục C SGK)

200 = C x 29.361 ( C = 200/29,361 = 6,811757 trđ.
Bài 2:Gửi TK 8.000USD trong 15 năm với LS 15% sau 15 năm có bao nhiêu

tiền?

        Bài giải: FV1 (n,r) = PV1 (1+r)n
   = 8.000 x (1+r)15 = 8.000 x 8.137 = 65.096 USD (Xem phụ lục A SGK)
 Phần 2: Bài tập về trái phiếu
Bài 1: (TP l/s chiết khấu)
Công trái GD có mệnh giá là 200.000đ, thời gian đáo hạn là 4 năm, l/s gộp 40%/4 năm, còn  năm nữa đáo hạn đang bán ở giá 220.000đ. L/s tiết kiệm dài hạn 2 năm đang là 8/năm. Trên quan điểm giá trị TP có nên mua TP trên không? Vì sao?
             Bài giải: Để xem xét có nên mua trái phiếu trên không thì phải có GT hiện tại của khoản thu nhập khi TP đáo hạn với giá bán hiện tại.

         Đối với các bài TP cần phải vẻ dòng tiền ra.

                1-------2--------3-------4

               P0                    P1       P2   P3 = 200+80
Phần thu nhập khi đáo hạn = MT + tiền lãi = 200.000 + 40% x 200.000 = 280.000

Po = 280.000 x PV1(3.8%)( xem phụ luc bảng BSGK)
Po = 280 x 0.794 = 222.32 > 220.000 nên mua

Bài 2: (TP l/s coupon): Trái phiếu CP phát hành  vào ngày 25/11/05, F = 100, C = 8, M = 5, l/s= 9%. Viết 3 công thức định giá TP vào ngày hôm nay (10/05/2007) 15/11/05      25/11/06                     25/11/07    25/11/08    25/11/09   25/11/10
                                          10/05/07 
P-1               P0                             P1              P2              P3             P4
Tính từ ngày 10/5/07/đến ngày 25/11/07 là 198 ngày. Đặt 
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= 198/365.
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Cách 2:
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Cách 3: 
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Bài 3: Một khách hàng đang muốn đầu tư vào TP A có các thông số sau:

· Thời gian đáo hạn n = 4 năm, f = 100

· Trái phiếu zero coupon

· Lợi suất yêu cầu của khách hàng là r = 9%

Bạn hãy giúp khách hàng xác định:

a) Giá TP mà nhà ĐT mua

b) thời gian đáo hạn bình quân D

c) Thời gian đáo hạn bình quân điều chỉnh (MD)

d) Độ lồi K

e)Giá TP biến đổi bao nhiêu % theo D và K nếu lợi suất của khách hàng tăng 1%

  Giải:
a) Tính lãi suất chiết khấu 
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b)Thời gian đáo hạn bình quân của TP l/s chiết khấu = tg đáo hạn TP đó 4 năm.
c) MD = -D/1 + r = -4/1.09 = -3.67

d) Độ lồi
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Đây là TP l/s CK nên C = 0
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