אוניברסיטת בר-אילן

ביה"ס למנהל עסקים

ב"ה

ניתוח ניירות ערך – מועד א' אביב תשס"ה
מס' הקורס: 70-868-01-02

המרצה: פרופ' בני לאוטרבך

משך הבחינה – שעתיים.

ענה על כל השאלות. כל השאלות שוות בערכן.

מותר – מחשבון בלבד.

בהצלחה!

1. 
האם העובדות הסטטיסטיות הבאות עקביות עם האנומליות המוזכרות בספרות? אם כן, ציין בכל סעיף את האנומליה המתאימה והסבר!
1. בארבע השנים 2000-2003 מנית טבע עלתה בכ-254% לערך (מצטבר), מנית בנק הפועלים עלתה בכ-1% בלבד (מצטבר), ומדד ת"א 100 עלה בכ-10% (מצטבר). בשנת 2004 מנית טבע עלתה בכ-4%, מנית בנק הפועלים עלתה בכ-43%, ומדד ת"א 100 עלה ב-19%.
2. בשנת 2004 מנית טבע עלתה בכ-4%, מנית בנק הפועלים עלתה בכ-43%, ומדד ת"א 100 עלה ב-19%. בחודשיים הראשונים של שנת 2005 מנית טבע עלתה בכ-2%, מנית בנק הפועלים עלתה בכ-9%, ומדד ת"א 100 עלה בכ-6%.
3. בשנת 2004 מדד היתר עלה ב-32% ומדד ת"א 100 עלה ב-19%. בחודש ינואר 2005 מדד היתר עלה ב-10% ומדד ת"א 100 עלה ב-3.5%.
2.
שלושה ניירות ערך מצייתים לחוקי התנועה הבאים:

R1 = 0.06 + 4f1 
R2 = 0.06 + f1 + 5f2
R3 = 0.06 + f1 + f2 + 5f3

נתון ש:     E(f1) = E(f2) = E(f3) =  0  .  כמו כן קיים נכס חסר סיכון שתשואתו 0.01. 

1. חשב את (1  , (2  ו- (3   (במידת  האפשר).
2. נכס רביעי נוצר, ותשואתו:       R4 = – 0.06 + f1 + f2 - 5f3. הראה את סכימת הארביטרז' (אם קיימת אפשרות לארביטרז'). 
3.  מדד שארפ ומדד ג'נסן.

1. סקור את הבעיות של מדד שארפ ומדד ג'נסן ואת הדרכים לפתרונן.
2. נכון/לא נכון, נמק! למדד שארפ פחות בעיות מאשר למדד ג'נסן, ולכן הוא תמיד עדיף על מדד ג'נסן.
4.  משקיע מתלבט בין שתי העמדות הבאות:

עמדה א': קנה אופציית CALL על מדד ת"א 25 עם מחיר מימוש של 680 ואופצית PUT על מדד ת"א 25 עם מחיר מימוש של 660, ומכור אופציית CALL על מדד ת"א 25 עם מחיר מימוש של 700. כל האופציות פגות בעוד חודש וחצי.
עמדה ב': קנה אופציית CALL על מדד ת"א 25 עם מחיר מימוש של 680. 
מדד ת"א 25 עומד כיום על 680, מחירי אופציות ה CALL הם 13.5  ו-5 בהתאמה, ומחיר אופציית ה-PUT הוא 4.5 .

1. צייר את התשלום בפקיעה ואת הרווח הנקי של כל אחת מהעמדות הנ"ל.

2. העדפת המשקיע לגבי העמדות הנ"ל תלויה בציפיותיו לגבי העתיד. מתי יעדיף המשקיע את עמדה א'? מתי הוא יעדיף את עמדה ב'? 
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ביה"ס למנהל עסקים

ב"ה

ניתוח ניירות ערך – מועד ב' אביב תשס"ה
מס' הקורס: 70-868-01-02

המרצה: פרופ' בני לאוטרבך

משך הבחינה – שעתיים.

ענה על כל השאלות. כל השאלות שוות בערכן.

מותר – מחשבון בלבד.

בהצלחה!

1. נכון / לא נכון. נמק! 

1. תופעת "המפסידנים ירויחו" ותופעת "המומנטום" סותרות זו את זו. 
2. למניה של חברה קטנה בעלת מכפיל רווח גבוה תוחלת תשואה גבוהה יותר מלמניה של חברה קטנה בעלת מכפיל הון גבוה.

3. אם לשתי קרנות נאמנות אותה אלפא של ג'נסן ואותה ביטא, מדד שארפ שלהן זהה.
2. מדד המעוף ניתן לרכישה/מכירה היום בשער של 680. מחיר חוזה PUT עם מחיר מימוש של 680 הוא 200 ומחיר חוזה CALL עם מחיר מימוש של 680 הוא 500. ה-PUT וה-CALL פגים בעוד חודש.

א.
בהנחה שמק"מ המגיע לפדיון בעוד חודש נמכר היום בשער של  99.7, התווה בפרוטרוט את אסטרטגית הארביטרז' שלך. התעלם מהוצאות עסקה ומיסים.

ב.
כיצד תשתנה תשובתך אם מס רווח הון על מדד המעוף ועל האופציות הוא 25% ועל מק"מ הוא 10%? הנח שניתן לקזז הפסדי הון מרווחי הון. כמו כן קיימות הוצאות עסקה (עמלות) ששיעורן הוא: 0.1% על מק"מ, 5 ₪ על חוזה אופציות  ו-0.25% על מדד מעוף. 
3. כיום חברות רבות מנפיקות אג"ח בבורסה בלי שיהיה להן שימוש מיידי בתמורת ההנפקה. 
1. כיצד היית בוחן האם הנפקת אג"ח כזו מעלה או מורידה את ערך מניות החברה? הקפד להיות מדויק ככל האפשר.
2. יש הטוענים שהתופעה חדשה, ולכן צריך לבחנה על נתוני הנפקות 2005 בלבד. אם כך, כיצד היית בוחן את השפעת הנפקת האג"ח על מחירי המניות?  
4. 
שלושה ניירות ערך מצייתים לחוקי התנועה הבאים:

R1 = 0.06 + 5f1 
R2 = 0.07 + f1 + 5f2
R3 = 0.08 + f1 + f2 + 5f3

נתון ש:     E(f1) = E(f2) = E(f3) =  0  .  כמו כן קיים נכס חסר סיכון שתשואתו 0.01. 

1. חשב את (1  , (2  ו- (3   (במידת  האפשר).
2. נכס רביעי נוצר, ותשואתו:       R4 = 0.02 + f1 + f2 - f3. הראה את סכימת הארביטרז' (אם קיימת אפשרות לארביטרז'). 
