אוניברסיטת תל אביב

הפקולטה למשפטים ע"ש בוכמן
מימון חברות – סמסטר א' תשס"ח
מרצה: ד"ר אבי טבח

בחינה – מועד א'

הנחיות כלליות:

1. משך הבחינה הוא שלוש שעות.

2. הבחינה מורכבת משש שאלות. עליך לענות על כל השאלות. משקלה של כל שאלה מובא בצידה. 

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 לרשום בכתב יד ברור ונקי. 

5. הבחינה היא עם חומר פתוח לרבות שימוש במחשב פיננסי. 
6. אלא אם כן משתמע אחרת, הנח, אם נדרש, כי שיעור הריבית השנתית חסרת הסיכון בשוק היא 4%. 
7. הבחינה מנוסחת בלשון זכר מטעמי נוחות בלבד. עם הסטודנטיות הסליחה. 

שאלה מס' 1 (15 נקודות)
הביטוח הלאומי מבטיח לשלם קצבה קבועה של 1,000 ₪ בחודש מגיל 65 ועד המוות. מה שוויה של קצבה זו לגבר ולאישה בני 25 אם תוחלת החיים של הגבר היא 80 שנה ושל האישה 85 שנה? 
יש להשתמש בנוסחא של אנונה. לשים לב, להפוך את שיעור הריבית השנתית לריבית חודשית. להסביר כי משתמשים בשיעור הריבית חסרת הסיכון בשוק שבנתון (נתון 6 להקדמה) כיון שמדובר במדינה (אפשר להסתכל על כך כתזרימים בטוחים). יש להוון את התזרימים להיום, שכן כל התשלומים יתחילו רק בעוד 40 שנה. 
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חישוב הריבית החודשית: 
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שווי הקצבה עבור אישה: 
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שווי הקצבה עבור גבר:
שאלה מס' 2 (15 נקודות)
נתון הגרף להלן (הנח כי מדובר באג"ח קופון אפס):
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מה ניתן להסיק מגרף זה על שיעור הריבית המשתמע על אג"ח קופון אפס עתידית ל-5 שנים, חמש שנים מהיום? חשב והסבר. 
שאלה דומה שפתרנו בכיתה. 

שיעור הריבית צריך לקיים: 
[image: image2.wmf]5510
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 ומכאן ש- r=3.5% (מטעמים של ארביטראג). 

צריך להראות שניתן ליצור פוזיציה זו על ידי קניית לונג של אג"ח אפס ל- 10 שנים, ומכירה (שורט) של אג"ח אפס ל- 5 שנים. התזרים יוצר פוזיציה של אג"ח אפס עתידית ל-5 שנים, חמש שנים מהיום – ששיעור הריבית עליה הוא 3.5%. 

שאלה מס' 3 (15 נקודות)
השלם, אם אפשר, את הנתונים בטבלה שלהלן. הנח כי כל הנחות מודל CAPM מתקיימות. 
	
	תוחלת תשואה
	סטיית תקן
	ביטא
	% ההשקעה בתיק השוק

	A – תיק יעיל
	10%
	30%
	1.5
	150%

	B – תיק יעיל
	5.6%
	8%
	0.4
	40%

	תיק השוק
	8%
	20%
	1
	-

	C - מנייה
	2%
	לא ניתן לדעת
	-0.5
	-


יש להשתמש בריבית חסרת הסיכון בשוק – 4% - ולהציב את הנתונים במשוואות CML ו-SML. 

באופן כללי – אחוז ההשקעה בתיק השוק הוא זהה לביטא, כעניין שבהגדרה (שכן הכל לינארי). לכן, אם אחוז ההשקעה בתיק השוק בתיק B הוא 40%, הרי שהביטא היא 0.4, ולהיפך – אם הביטא של תיק A היא 1.5, הרי שאחוז ההשקעה בתיק השוק צריך להיות 150%. המשמעות היא שיש ליטול הלוואה בריבית חסרת סיכון על מנת להשקיע בשוק ההון. לגבי תיק השוק – בהגדרה הבטא של תיק השוק היא 1.

את סטיות התקן ותוחלת התשואה של תיקים A ו-B ניתן למצוא באמצעות הצבות במשוואות CML ו-SML על פי הנתונים הקיימים, כאשר משוואת SML היא: ER = rf + (rm – rf) β ומשוואת CML היא:
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ראשית נמצא את ריבית השוק באמצעות משוואת SML על פי נתוני תיק A:


[image: image4.wmf](
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כעת ניתן למצוא את סטיית התקן בתיק A:
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באופן דומה נחשב את נתוני תיק B:
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את הבטא של מניה C נחשב באמצעות משוואת SML:
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מתקבלת בטא שלילית (דהיינו היא בהמשך קו ה- SML, בחלק השלילי של ציר הבטא). היא מגלמת מגמה מנוגדת לשוק, ולכן מוכנים לקבל עליה ריבית נמוכה מהריבית חסרת הסיכון בשוק. 

לא ניתן לדעת את סטיית התקן של מניה C.  
שאלה מס' 4 (20 נקודות) – מגבלת מקום: עמוד אחד. 
"אם שוק ההון יעיל אזי ניירות הערך שחברות מנפיקות תונפקנה בשווה הוגן. לכן, אין זה משנה למשקיע השוקל להשקיע בשוק ההון אילו ניירות ערך לרכוש, ואין זה גם משנה לחברה השוקלת לגייס הון אילו ניירות ערך להנפיק." 

חווה דעתך. 
יש להתייחס לנקודות הבאות:

· "אם שוק ההון יעיל... בשווה הוגן" – השאלה היא מה ההגדרה של שוק יעיל – האם הכוונה ליעילות שווי או ליעילות מסחר.
· "אין זה משנה למשקיע...לרכוש" – גם אם ניירות הערך מונפקות בשווי הוגן הרי שלאנשים שונים יש העדפות סיכון שונות, ולכן אין זה נכון שהמשקיע אדיש לניירות הערך שהוא רוכש. (תיאוריות שונות של קלינאטורה). 
· "אין זה משנה לחברה...". יש להתייחס ראשית למודליאני-מילר: על פי המודל שלהם, אכן השווי לא משתנה לפי סוג ניירות הערך, ולכן זה לא אמור לשנות. יחד עם זאת, כאשר ההנחות בבסיס מודליאני מילר מותרות התוצאות משתנות מסיבות שונות בהן יש לדון: (free cash flow – כאשר החברה מנפיקה אג"ח יש לה פחות כסף ולכאן המנהלים לא יבזבזו כספים על פרוייקטים לא טובים; Signaling – בהנפקת מניות החברה משדרת אם שווי המניות לדעתה גבוה או נמוך מזה שמתומחר בשוק (פערי מידע – דהיינו הבדל בין יעילות במובן החזק ליעילות במובן החצי חזק) ועוד, ומכאן שיכול להיות שווי שונה לחברה תחת ניירות ערך שונים.
שאלה מס' 5 (15 נקודות)
הינך מנכ"ל של חברה השוקל את האטרקטיביות של רכישת חלקת קרקע בקוטב הצפוני בה התגלה מרבץ נפט. על פי הערכות מדויקות להפליא יש בקרקע כמות נפט שתספיק ל- 1000 חביות נפט לשנה לנצח. חבית נפט נסחרת כיום ב- 38.1 דולר ומחיר זה צפוי לגדול בשיעור של 5% לשנה לנצח. על פי הטכנולוגיה הקיימת היום מוערכות עלויות הקידוח החד פעמיות והמיידיות ב- 1 מיליון ₪ (הנח כי אין עלויות קידוח שוטפות) והצפי הוא להפיק נפט כבר מסוף השנה הראשונה לקידוח. 
משה, סמנכ"ל הכספים של החברה, טוען שעלות ההון של החברה היא 10% ועל כן אין זה כדאי לרכוש את חלקת הקרקע. שרון, סמנכ"ל תפעול של החברה, טוענת שאף על פי שהיא מסכימה להערכות בנוגע לעלות ההון של החברה, רכישת הקרקע במחיר סביר עשויה עדיין להיות השקעה נבונה. 

מה דעתך? הסבר. 

שלב ראשון: יש לחשב את ה-NPV של הפרויקט. עלות ההון היא 10% ולכן זוהי הריבית שיש להתייחס אליה (טעות רבתי להשתמש בשיעור ההיוון הנתון בסעיף 6 להקדמה). נתייחס למחיר חבית החל מהשנה הבאה – 38.1 * 105% = 40. 
· סטודנטים רבים השתמשו במחיר 38.1$ לחבית בנוסחה, בעוד הנוסחה מוגדרת ככזו המחשבת את הערך הנוכחי של תקבולים אינסופיים החל מהשנה הבאה. 
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הפרויקט, אם החברה תרכוש את הקרקע ותקדח היום, יפסיד. לכן אומר משה שלא כדאי לרכוש את חלקת הקרקע. במלים אחרות, משה משתמש, ככל הנראה, בשיטת ה- NPV להעריך את הפרוייקט
שרון, לעומתו מתייחסת, ככל הנראה, גם למרכיב האופציה האמיתית שיש בפרוייקט: בקרקע גלומה אופציה אמיתית: ניתן לרכוש את הקרקע, ולא לקדוח מייד אלא להמתין ולבצע את הקידוח רק כאשר עלויות הקידוח ירדו בעתיד. אם ישנו סיכוי שכזה, הפרוייקט עשוי להיות רווחי דווקא, ולכן רכישת הקרקע כמוה כתשלום פרמייה על האופציה. האופציה כעת נמצאת מחוץ לכסף. כמובן, שככל שהתנודתיות של עלויות הקידוח גבוהה יותר, כך שווי האופציה צפוי להיות גבוה יותר.  כמו כן, מבחינת הזמן למימוש, האופציה היא לתקופת זמן די ארוכה.  
שאלה מס' 6 (20 נקודות)
מדד תל אביב 25 עומד כיום על כ-700 נקודות. הנח כי בעוד שישה חודשים יכול המדד להאמיר ל-750 נקודות או לצנוח ל-650 נקודות. הנח עוד כי בשוק נסחרות אופציות Call אירופאיות על המדד שמועד פקיעתן הוא בעוד שישה חודשים ומחיר מימושן הוא 700 נקודות במחיר של 40.47₪ (הנח כי נקודת מדד שוות ערך ל- 1 ₪). 
א. מה שיעור הריבית השנתית חסרת הסיכון השוררת בשוק? נשתמש בנוסחא של: 
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הצבה בנוסחה: 
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ב. כיצד צפוי מחירה של האופציה להשתנות אם שיעור הריבית חסרת הסיכון לשישה חודשים והוא בלבד יעלה ב- 1%? חשב והסבר. כעת הריבית החצי שנתית היא 6% במקום 5%. נציב בנוסחה:
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כעת צריך לשים פחות כסף בצד על מנת לממש את האופציה בעוד חצי שנה. לכן האופציה אטרקטיבית יותר ומחירה גבוה יותר. (ראה דיון בשיעור על הפרמטרים המשפיעים על שווי אופציות).
ג.כיצד ניתן ליצור את האסטרטגיה הידועה בז'רגון המקצועי כ- "Call-Ration Vertical Spread" שהפייאופס עליה מובא בגרף שלהלן (הקו העבה): תשובה: רכישת CALL- 100 ומכירת שני CALL 120. 
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