אוניברסיטת בר-אילן

ביה"ס למנהל עסקים

ב"ה

ניתוח ניירות ערך – מועד א' אביב תשס"ז
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. 
פירמה Y מחלקת דיבידנד קבוע כל רבעון, הגדל ב-25% אחת לשלוש שנים. אתמול חולק דיבידנד בסך 1$ בפעם השמינית ברציפות.  אם שיעור התשואה הנדרש על המניה הוא 3% לרבעון, הערך את שווי המניה.
2.
נכון/לא נכון. נמק היטב! 

1. משקיע ישראלי המושקע במניות אמריקניות הנסחרות ב-NYSE, יכול להגן על הערך השקלי של השקעתו על ידי קנית PUT על מדד S&P (בבורסה האמריקנית) וקנית PUT על הדולר (בבורסה הישראלית). 
2. בתאריך 4/6 נודע שגאידמק רוכש את השליטה בחברת גילאון השקעות (העוסקת בהשקעות בשוק ההון). להלן שערי הסגירה של גילאון ומדד ת"א 100 בתאריכים נבחרים:  תאריך          שער גילאון           מדד ת"א 100
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בברור, ניכרת תגובת יתר של המשקיעים.
3.  
מניות דואליות (כגון טבע) נסחרות הן בבורסה בתל אביב והן בניו יורק. נניח שברצונך לערוך מחקר על תגובת מניות דואליות להודעות רווחים רבעוניות.. 
1. באיזה מודל שוק היית משתמש, של ישראל או של ארה"ב?
2. יש בעיה להשתמש במחקר המתוכנן בנתונים יומיים וזאת בשל ימי המסחר השונים בארץ ובארה"ב. לכן, נשתמש בנתונים שבועיים. תאר בפרוטרוט את טכניקת המחקר בה נשתמש.
3. מהן התוצאות להן אתה מצפה?
4.  
שלושה ניירות ערך מצייתים לחוקי התנועה הבאים:

R1 = 0.01 + 0.5 f1 + 0.5 f2
R2 = 0.025 + 1.5f1+ 1.5f2
R3 = 0.015 + f1 

נתון ש:     E(f1) = E(f2) = 0  .  כמו כן קיים נכס חסר סיכון שתשואתו 0.005. 

אם אחד הנכסים איננו מתומחר כיאות:

1. הראה את סכמת הארביטרז'.

2. בהנחה שהן (1  והן  (2  חיוביים, האם תוכל לזהות איזהו הנכס שאינו מתומחר נכון?
אוניברסיטת בר-אילן

ביה"ס למנהל עסקים

ב"ה

ניתוח ניירות ערך – מועד ב' אביב תשס"ז
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. שקול את העמדות הבאות: 

עמדה א': מכור חוזה CALL וחוזה PUT במחיר כולל של 3000 ש"ח. לשתי האופציות מחיר מימוש של 1120. 
עמדה ב': מכור חוזה CALL עם מחיר מימוש של 1150 תמורת 2000 ש"ח, וקנה 100 מדד ת"א 25 ב-112000 ש"ח. 
כל האופציות כתובות על מדד ת"א 25 ופוקעות באותו תאריך.

א.
שרטט את הרווח הנקי של שתי העמדות. באלו טווחים עדיפה עמדה א'?
ב.
מהן הבדלי ההשקפות בין בעל עמדה א' לבעל עמדה ב'?
2.
הסבר את הקשר בין מדד שארפ למדד ג'נסן. הצג והוכח תשובתך בארבעה מקרים:


מדד ג'נסן חיובי (שלילי)     ==>    מדד שארפ  = ?



מדד שארפ  מעולה (נחות)   ==>    מדד ג'נסן  = ?

3.
חברת "המכפיל" הכריזה אתמול על רווח נקי של 15 ₪ למניה. מדיניות החברה היא: 50% מהרווח הנקי יחולק בתור דיבידנד;  20% מהרווח הנקי יופנה לשיקום מלא של יכולת היצור של החברה (החזרת יכולת היצור לרמתה בתחילת השנה);  30% יושקעו מחדש בחברה (למטרות פיתוח וצמיחה). 

אם שיעור התשואה לאחר מס של החברה על הפרויקטים העומדים בפניה הוא 20%, ושיעור התשואה הנדרש על ידי בעלי המניות הוא 25%, הערך
1. את שיעור צמיחת הרווח השנתי והדיבידנד של החברה. (חשב את הרווח הצפוי בשנה הבאה תחילה)
2. את שווי המניה.
3. יש הטוענים כי החברה שוגה בהקצאת הרווח השנתי שלה וכי ניתן להעלות את ערך החברה. מה דעתך?

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 = 0.03 + f1 + f2 + f3. הראה את סכימת הארביטרז' (אם קיימת אפשרות לארביטרז'). 
