אוניברסיטת בר-אילן

ביה"ס למנהל עסקים

ב"ה

בחירת תיק השקעות – מועד א' תשע"ג
מס' הקורס: 70-862-15
המרצה: פרופ' בני לאוטרבך

משך הבחינה – שעתיים.

ענה על כל השאלות. כל השאלות שוות בערכן.

מותר – מחשבון בלבד.

בהצלחה!

שאלה מס' 1
התייחס לאג"ח הבאות (עם ערך נקוב של 1,000 ₪ כל אחת).  האג"ח אינן משלמות קופון.

	אג"ח
	זמן לפירעון
	מחיר ב- ₪

	א
	1
	909.09

	ב
	2
	819.00

	ג
	3
	734.53


שני אג"חים חדשים נוצרו: אג"ח לשנתיים עם קופון של 5% ואג"ח ל-3 שנים עם קופון של 5%. 

אם כל האג"חים בשאלה הם אג"חים ממשלתיים ואם שער הריבית החד-שנתי איננו צפוי להשתנות,

1. חשב את מחירי האג"חים החדשים.

2. מהן פרמיות הנזילות l2 ו-l3 הגלומות במחירי האג"חים החדשים?
3. האם פרמיות הנזילות של האג"חים החדשים זהים לאלו של האג"חים הישנים (האג"חים שבטבלה)? אם לא, הסבר מדוע.
שאלה מס' 2
ענה נכון/לא נכון ונמק!

1. אם מגדילים את המס על רווחי הון, דיבידנדים וקופונים, תוחלת התשואה הנדרשת מאג"חים וממניות יורדת.
2. לאחרונה הוצע להנפיק אג"ח של בנקים שיומרו למניות כאשר רזרבת ההון העצמי של הבנק אינה מספקת. זהו בעצם אג"ח להמרה רגיל.
ג.
אם האלפא של ג'נסן של קרן A היא 1% והאלפא של ג'נסן של קרן B היא -1%, אזי האלפא של ג'נסן של תיק שלהן היא 0%.
שאלה מס' 3
בכלכלה 8 נכסים בלבד. לכל נכס תוחלת תשואה של 10 וסטית תקן של 10. תשואות הנכסים בלתי מתואמות, למעט מקדם המתאם בין נכסים 1 ו-2 שהוא 0.5 ומקדם המתאם בין נכסים 2 ו-3 שהוא -0.5.  שער הריבית חסר הסיכון הוא 5.
1. מהו התיק האופטימלי של כל הנכסים?
2. כתוב את משוואת ה-SML לכלכלה זו.
שאלה מס' 4
לפניך נתונים על תשואות 4 נכסים:

	נכס 1
	נכס 2

	מצב הכלכלה
	הסתברות
	תשואה
	מצב הכלכלה
	הסתברות
	תשואה

	טוב
	0.25
	16
	טוב
	0.25
	4

	בינוני
	0.5
	12
	בינוני
	0.5
	6

	גרוע
	0.25
	8
	גרוע
	0.25
	8

	נכס 3
	נכס 4

	מצב הכלכלה
	הסתברות
	תשואה
	כמות הגשמים
	הסתברות
	תשואה

	טוב
	0.25
	20
	רבה
	1/3
	16

	בינוני
	0.5
	14
	ממוצעת
	1/3
	12

	גרוע
	0.25
	8
	מועטה
	1/3
	8


הנח שמצב הכלכלה וכמות הגשמים בלתי תלויים אחד בשני.
1. חשב את תוחלת התשואה ואת סטיית התקן של כל נכס, ואת מקדם המתאם והשונות המשותפת בין כל זוג נכסים.
2. מה חייב להיות שער הריבית חסר הסיכון בכלכלה זו?
3. נכס 3 דומיננטי על פני נכסים 1 ו-2, כי תשלומיו תמיד גבוהים או שווים לתשלומי נכסים 1 ו-2.  לכן, אף משקיע רציונאלי לא ישקיע בנכסים 1 ו-2.












