אוניברסיטת תל אביב

הפקולטה למשפטים ע"ש בוכמן
מימון חברות – סמסטר ב' תשס"ד

מרצה: ד"ר אבי טבח

מתרגל: מר ניצן שילון
בחינה – מועד א' +_פתרון
הנחיות כלליות:

1. משך הבחינה הוא שלוש שעות.

2. הבחינה מורכבת מחמש שאלות. לכל שאלה משקל שווה. עליך לענות על כל השאלות. 

3. הקפד/י להראות את דרך החישוב וצורת החשיבה, שבלעדיהן לא יינתן ציון כלל. ציון חלקי יינתן אם הניתוח הוא בעיקרו נכון ואפילו התשובה הסופית אינה נכונה. 

4. הקפד/י לענות בקצרה ולענין. על תשובות ארוכות ולא ענייניות יורדו נקודות.
5. הקפד/י לרשום בכתב יד ברור ונקי. 

6. הבחינה היא עם חומר פתוח לרבות שימוש במחשב פיננסי. 

7. אלא אם כן מצוין במפורש אחרת, שיעור הריבית השנתית חסרת הסיכון בשוק הוא 5%. 
8. אלא אם כן מצוין במפורש אחרת, פרמיית הסיכון על השוק בכללותו היא 8%.
9. הבחינה מנוסחת בלשון זכר מטעמי נוחות בלבד. עם הסטודנטיות הסליחה. 

9. בהצלחה. 

שאלות:
1. 
כמנכ"ל של חברה X אתה מתלבט בהשקעה באחד משני פרויקטים בעלי סיכון דומה. פרויקט A דורש השקעה כיום של 20 מיליון ₪ וצפוי להניב תקבולים שוטפים של 5 מיליון ₪ לשנה לנצח החל מן השנה החמישית.  פרויקט B דורש אף הוא השקעה של 20 מיליון ₪, אך צפוי להניב תקבול אחד ויחיד של 40 מיליון ₪ בשנה החמישית. הנח כי הסיכון הגלום בפרויקטים הוא כסיכון הגלום בנכסי החברה בכלל. הנח עוד כי מבנה ההון של החברה מורכב מחציתו מהון מניות ומחציתו מחוב (בערכי שוק) וכי הבטא על החוב הוא 0.2 והבטא על הון המניות הוא 1.2. 

1. איזה פרויקט תבחר? 
תשובה – הבטא על הנכסים הוא 0.7 (הממוצע של בטות הון וחוב)
שיעור התשואה הנדרש על הנכסים (שיעור ההיוון הרבלנטי):
E® = 5%+8%*0.7=10.6% 
השוואה בין הפרויקטים – A: 5/0.106=47.17 במונחי תקופה 4.
B: 40/1.106=36.166 במונחי תקופה 4.
לכן עדיף פרויקט A.
2. מהו, אם בכלל, שיעור הריבית חסרת הסיכון בשוק בו תהיה אדיש בין שני הפרויקטים? [הנח כי פרמיית הסיכון על השוק בכללותו אינה משתנה עם שיעור הריבית חסרת הסיכון בשוק]. 
תשובה: חישוב שיעור התשואה הנדרש על כלל הנכסים:

כעת 5/R=40(1+R)
5+5R=40R

R=1/7=0.1428
לפיכך, 1/7=rf+8%*0.7
rf=8.68%

2. 
לפניך נתונים על שתי חברות:

	
	חברה X
	חברה Y

	רווח תפעולי שנתי לנצח
	1,000,000
	1,000,000

	ריבית שנתית לבעלי האג"ח לנצח
	250,000
	0

	דיבידנד שנתי צפוי לנצח
	750,000
	1,000,000

	ערך הון עצמי (ערכי שוק)
	7,500,000
	10,000,000

	ערך חוב (ערכי שוק)
	5,000,000
	0

	סך ערך החברה (ערכי שוק)
	12,500,000
	10,000,000


רמת הסיכון התפעולי בשתי החברות זהה. אין מיסים. והחוב חסר סיכון. 

1. האם הערכים הנ"ל של חברות X ו- Y מצביעים על שיווי משקל? אם לא, הצג אסטרטגית ארביטרז'. [הנח לשם הפשטות כי בבעלותך 1% ממניות חברת X או 1% ממניות חברת Y, לפי בחירתך].
רמז: צור אסטרטגיה בה אתה עובר לפוזיציה חדשה, הזהה לפוזיציה הראשונית שלך מבחינת התקבולים והסיכון, אולם עלותה נמוכה יותר.
תשובה: לפי M&M1 ברור שערכה הכולל היחסי של חברה X גבוה מידי ביחס לערכה ההכולל היחסי של חברה Y, כי ערכיהן היו צריכים להיות שווים. 

אסטרטגית הארביטרז':
מכור 1% ממניות חברה X
קנה 1% ממניות חברה Y + קח הלוואה (הנפק אג"ח) בערך של 50,000 (החוב הגלום בפוזיציה הקודמת שלך)

התשלומים והסיכון זהים בשתי הפוזיציות: בפוזיציה הראשונית יש תקבול של 7,500 בשנה עם סיכון המתאים לחוב גלום של 50,000. בפוזיציה השניה התקבול הוא של 10,000 מהמניות וכן עליך לשלם ריבית של 5% על 50,000= 2,500. סה"כ – תקבול של 7,500.
מחירי הפוזיציות אינם זהים וזהו הארביטרז': מחיר הפוזיציה הראשונית הוא 75,000.
מחיר הפוזיציה אליה עוברים הוא 100,000-50,000=50,000.
לכן, המעבר בין הפוזיציות יניב רווח ודאי של 25,000 ולא ישנה את התקבולים או את סיכון.
הנח כעת כי בשיווי משקל ערך חברה X הוא 10,000,000 ₪. 
ב. מהו כעת שיעור התשואה הנדרש על ההון העצמי של חברה X? מהו הבטא של ההון העצמי בחברה X? 
תשובה: ערך החוב אינו משתנה, משום שהחוב חסר סיכון, ועבור תשלומי הריבית הנתונים ערך החוב הוא 500,000. לכן, ערך ההון העצמי ירד ל- 500,000. הדיבידנד השנתי ללא שינוי. לפיכך, 750,000/R=5,000,000 ולכן R=0.15. לכן, 0.15=0.05+8%*Beta. כלומר, Beta=1.25. 
3. החוקר רונלד מסוליס ניתח את השפעת שינוי מבנה ההון של פירמות על מחירי מניותיהן. הוא מצא כי מחירי מניותיהן של פירמות אשר פירסמו הצעה להמיר הון עצמי בחוב (ובכך להגדיל את יחס המינוף שלהן) עלו, ואילו מחירי מניותיהן של פירמות אשר פירסמו הצעה להמיר חוב בהון עצמי (ובכך להקטין את יחס המינוף שלהן) ירדו.

א. כיצד, אם בכלל, ממצאיו של רונלד מסוליס עולים בקנה אחד עם: (1) קיומן של עלויות נציג בין המנהלים לבעלי המניות? (2) בעיית המידע הא-סימטרי שבין המנהלים לבין המשקיעים? 
[אתה רשאי להניח כי המניות לא מחלקות דיבידנד]. 
תשובה: (1) ממצאיו של רוברט מסוליס עולים בקנה אחד עם קיומן של עלויות נציג בין המנהלים לבעלי המניות בכך שלמנהלים יש פחות free cash flows כאשר מונפק חוב נוסף. לפיכך, הגדלת יחס המינוף מסייעת להקל על בעיית הנציג שבין המנהלים לבעלי המניות ובכך מעלה את מחיר המניות. 
(2) ממצאיו של רוברט מסוליס עולים בקנה אחד עם בעיית המידע הא-סימטרי שבין המנהלים לבין המשקיעים, משום ש (כל אחת מ- 2 התשובות להלן התקבלו): (א) הגדלת יחס המינוף מהווה סיגנל ליציבות בהתאם לנאמר לעיל; (ב) הנפקת חוב במקום הון מאותת לשוק כי ההנהלה מאמינה בפירמה, וכי מחיר המניות נמוך ולכן ההנהלה רוכשת בחזרה מניות בזול. איתות זה, החושף אינפורמציה פנימית של המנהלים לשוק, הוא איתות חיובי, ולכן מעלה את ערך המניות. 
ב. לאור הסבריך בסעיף א', האם ממצאיו של מסוליס עולים בקנה אחד עם תיאורית השוק היעיל? הסבר.
*הגבל את תשובתך לכל שאלה שלוש לעמוד אחד. 
תשובה: לאור ההסבר הראשון, ממצאיו של מסוליס עולים בקנה אחד עם תאורית השוק היעיל על כל גרסאותיה, משום שהאינפורמציה החדשה (פחות free cash flows למנהלים) היא אינפורמציה חדשה אשר מיד משתקפת במחיר המניות. אינפורמציה זו היא פומבית, ולכן מתאימה לכל גרסאותיה של היפותיזת השוק היעיל.

לאור ההסבר השני,  ממצאיו של מסוליס עולים מבקנה אחד עם תאורית השוק היעיל בגרסה החצי חזקה בלבד, משום שכעת לא נוצר מידע חדש אלא מידע קיים, שהיה ידוע להנהלה בלבד, הופץ כעת והפך למידע ציבורי. הפיכת המידע מפרטי לציבורי שינתה את מחיר המניות, ולכן המימצא מתיישב עם תאורית הושק הניעיל במובן החצי חזק שלה. המימצא אינו מתיישב עם תאורית השוק היעיל במובן החזק, משום שלפי תאוריה זו המחירים היו צריכים לשקף את אמונת ההנהלה בפירמה עוד לפני שינוי מבנה ההון.
4.
מחיר השוק הנוכחי של מניה של חברה X שאינה מחלקת דיבידנדים הוא 100 ₪.  הנח כי בעוד שישה חודשיים מחיר השוק של המניה יצמח ל- 135 ₪ או שיצנח ל- 70 ₪. 
1. מהו השווי של אופציית  Callאירופאית על המניה של חברת X שמועד מימושה הוא בעוד שישה חודשים ומחיר מימושה הוא 110 ₪? 
תשובה: P=(1.0247-0.7)/(1.35-0.7)=0.5, R(1/2year)=1.05^0.5-1=0.0247
C= (0.5*25+0.5*0)/1.0247=12.2
לחלופין: חישוב יחס הגידור (hedge ratio): (25-0)/(135-70)=5/13
לפיכך, רכישת 5/13 מהמניה ומכירת 5/13 מהערך הנוכחי של 70 תיתן את אותה תוצאה.
2. חשב באמצעות Call-Put Parity את שוויה של אופציית Put אירופאית על המניה של חברת X שמועד מימושה הוא בעוד שישה חודשים ומחיר מימושה הוא 110 ₪. 
תשובה: c + PV(x) = p + s . 
Put=12.2+110/1.0247-100=19.55
5. 
בנה פוזיציה הנותנת את התקבולים המותנים הבאים בעוד שנה על מניה הנסחרת במחיר נוכחי של 100 ₪ תוך שימוש באופציות (הדגם את הפוזיציה האמורה גם באמצעות גרף):

עבור כל עליה של 1 ₪ בשווי המניה בטווח המחירים שבין 100 ₪ ל- 110 ₪, ירידה של 1 ₪ בשווי הפוזיציה.  עבור כל עליה של 1 ₪ בשווי המניה מעל מחיר מניה של 110 ₪, ירידה של 2 ₪ בשווי הפוזיציה. עבור כל ירידה של 1 ₪ בשווי המניה בטווח המחירים שבין 100 ₪ ל- 90 ₪, ירידה של 1 ₪ בשווי הפוזיציה.  עבור כל ירידה של 1 ₪ בשווי המניה מתחת למחיר מניה של 90 ₪, ירידה של 2 ₪ בשווי הפוזיציה.  

הסבר בקצרה מהן ציפיותיו של מי שמחזיק בפוזיציה כאמור בנוגע לשינוי הצפוי במחיר המניה? 
תשובה: האסטרטגיה: כתוב call100, כתוב call110, כתוב put100, כתוב put90. (הגרף סימטרי ומצוי כולו מתחת לציר מחיר המניה, יורד משני צידיו של 100 באופן מתון במרכז (עד 110 ו- 90) ובאופן חד בקצוות).
ציפיותיו של מי שמחזיק בפוזיציה כאמור הן שמחיר המניה יישאר יציב יחסית, כי שווי הפוזיציה כאשר המחיר לא יציב יורד באופן חד יותר (בין אם תהיה עליה או ירידה במחיר המניה). כך מחזיק הפוזיציה ירוויח את ה- premium options כי הוא רק כתב אופציות ומאידך לא ישלם הרבה עבור מימושן.
ב ה צ ל ח ה
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