מבחן בניתוח ניירות ערך וניהול תיקי השקעות 

מ.א כלכלה – אוניברסיטת חיפה

פרופ' נסים בן דוד

משך הבחינה שעתיים וחצי

ענה על כל השאלות בטופס ריכוז התשובות שבסוף המבחן – סמן את התשובה הנכונה

1. מדד ת"א 25 עומד על 800 נקודות. בבורסה נסחרות האופציות הבאות שמועד פקיעתן חודש:

              Call780=2600, call790=1819, call800=1170
              אג"ח מסוג שחר שהונפקה לפני 8.5.2000 מועד פידיון סופי בעוד חודש נושאת ריבית 10% 

               לשנה נסחרת בשער 108.91, מהו מחירה של PUT790?

1. 754.1
2. 1754.1
3. 651.16
4. 1651.16
5. כל התשובות האחרות לא נכונות.
               תשובה ה
               ריבית לחודש הינה 
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               נשים לב שזרם המזומנים שיתקבל מקניית נכס הבסיס ואופציית PUT790 זהה לזרם  

               שיתקבל מרכישת אופציית CALL790 וכן השקעת הסכום 
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 במק"מ.

2. מדד תל אביב 25 עומד על 800. לקוח רכש אופציית CALL800 ומכר אופציית CALL810 
לשתיהן נותר חודש עד לפקיעה.    
       האם דלתא, תטא, גמא ווגא חיוביות או שליליות?

1. דלתא שלילית, גמא חיובית, תטא שלילית, ווגא חיובית.

            ב.    דלתא חיובית, גמא חיובית, תטא שלילית, ווגא חיובית.

            ג.     דלתא חיובית, גמא חיובית, תטא חיובית, ווגא חיובית.

            ד.    דלתא חיובית, גמא חיובית, תטא שלילית, ווגא שלילית.

            ה. כל התשובות האחרות לא נכונות.

ב

דלתא גבוהה יותר ככל שהאופציה עמוק יותר בתוך הכסף, לכן דלתא CALL800 גבוהה בערך מוחלט מדלתא CALL810 מכן שהדלתא של התיק חיובית.

גמא מקסימלית כאשר האופציה בכסף לכן הגמא חיובית. 

תטא מקסימלית בערך מוחלט כאשר האופציה בכסף, שלילית עבור LONG וחיובית עבור SHORT מכאן שהתטא שלילית.

וגא מקסימלית כאשר האופציה בכסף, שלילית עבור LONG וחיובית עבור SHORT מכאן שהווגא חיובית.

3. בבורסה נסחרת אופציית CALL על שער הדולר. ביום מסויים עלה שער הדולר ואילו שער האופציה ירד. חלו שינויים בשער הריבית המקומית, ריבית חו"ל ובסטיית התקן בשער הדולר, באיזה כיוון השינויים עשויים להסביר את השינוי שחל במחיר האופציה?

1. סטיית התקן יורדת, ריבית חו"ל יורדת, ריבית מקומית עולה.

2. סטיית התקן עולה, ריבית חו"ל יורדת, ריבית מקומית עולה.

3. סטיית התקן יורדת, ריבית חו"ל עולה, ריבית מקומית יורדת.

4. סטיית התקן עולה, ריבית חו"ל עולה, ריבית מקומית יורדת.

5. כל התשובות האחרות לא נכונות.
            ג

תשובה  מתקיים: 
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אם סטיית התקן יורדת, ריבית חו"ל עולה או ריבית מקומית יורדת, שווי האופציה עשוי לרדת. 

4. מדד תל אביב 25 עומד על 800 נקודות. איזו אסטרטגיה רגישה יותר לזמן?

א. קניית CALL800 וקניית PUT800    לחודש.

ב. קניית CALL800 וכתיבת PUT800    לחודש.

ג.  קניית CALL810 וכתיבת PUT800    לחודשיים.

ד. קניית CALL800 וקניית PUT800    לחודשיים.

ה. כתיבת PUT800 וכתיבת CALL790    לחודשיים.

תשובה  א
אופציה בכסף הינה הרגישה ביותר להתקצרות הזמן, וכן הרגישות גדלה עם התקרבות זמן הפקיעה גם עבור CALL וגם עבור PUT לכן א'.

5. מדד תל אביב 25 עלה ביום אחד ב 2 נקודות. בשוק נסחרות אופציות CALL עם דלתא 20 וגמא 2. אופציית PUT במחיר 1165 תטא 28- וגא 18. סטיית התקן עולה ב 1% מה יהיה שווי אופציית PUT בסוף היום?

1. 1025

2. 1005
3. 997
4. 1007
5. כל התשובות האחרות לא נכונות.
ג

תשובה             1165-80-80+2-28+18=997
תטא חיובית, יתכן שהאופציה עמוק בתוך הכסף.

6. בבורסה נסחרת מניה במחיר 7 שקלים. לציבור מוצעת החבילה הבאה: 

       10 מניות במחיר כולל 125 

       10 אופציות במחיר 0

       סה"כ                   125

       מחיר המימוש של כל אופציה הינו 1 שקל. מהו המחיר המקסימלי שנציע לחבילה?

        (הערך את שווי האופציה לפי הערך הנאיבי).
1. 185

2. 70
3. 195
4. 130
5. כל התשובות האחרות לא נכונות.
              ד

תשובה שווי נאיבי לאופציה 6 

נציע 7*10 שווי 10 מניות

       6*10  שווי 10 אופציות, סך הכל 130.

----------
7. מדד תל אביב 25 עומד על 800 נקודות. נתונות הפוזיציות הבאות: 

1. P800 לחודש C800 לחודש.

2. P450- לחודשיים C450
לחודשיים
3. –C450 לחודשיים  C450 לחודש
הפוזיציה הרגישה ביותר לזמן היא:
1. 1

2. 2
3. 3
4. 2 ו 3 רגישות ביותר ובמידה שווה לזמן.
5. כל התשובות האחרות לא נכונות.
               א

תשובה: תטא מקסימלית בכסף וקטנה עם ההתרחקות מן הכסף.

עבור אופציות בכסף תטא גדלה עם ההתקרבות לפקיעה 

עבור אופציות בתוך הכסף ומחוץ לכסף תטא יורדת עם התקרבות הפקיעה.

לכן האופציות הרגישות ביותר לזמן הן בכסף קרובות לפקיעה. 1 הרגישה ביותר. 

אחריהן בתוך הכסף ולבסוף מחוץ לכסף. 

תטא CALL נמוכה מתטא PUT עם מחיר מימוש זהה. 

8. חברה החליטה לחלק דיבידנד במזומן בסך 10 מיליון. שער המניה COM חלוקה עומד על 15 שקלים. שער EX 12 שקלים, מס על דיבידנד 25%, מהו מספר מניות החברה?

1. 250,000

2. 1,250,000
3. 2,500,000
4. 500,000
5. כל התשובות האחרות לא נכונות.
ג

תשובה                       
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9. איזה אסטרטגיה עשויה לקיים דלתא שווה 1-, גמא שווה אפס, ווגא שווה אפס?

1. מכירת CALL וקניית PUT עם מחיר מימוש זהה.

2. מכירת CALL וקניית PUT עם מחיר מימוש זהה וכן קניית נכס הבסיס.

3. מכירת CALL וקניית PUT עם מחיר מימוש זהה וכן  מכירת נכס הבסיס 
4. קניית CALL עמוק בתוך הכסף ומכירת PUT עמוק בתוך הכסף. 
5. כל התשובות האחרות לא נכונות.
              א

תשובה – מכירת CALL וקניית PUT. 

10. באג"ח להמרה, אם יחס ההמרה לא מתואם לתשלום הדיבידנד אזי תשלום הדיבידנד:
1. יוריד את  יחס ההמרה.

2. לא ישפיע על יחס ההמרה
3. יעלה את יחס ההמרה
4. יוריד את יחס ההמרה רק אם האג"ח במסלול האגחי.

5. כל התשובות האחרות לא נכונות.
ג

נכון, תשלום הדיבידנד יוביל לירידת מחיר המניה ולכן לעליית יחס ההמרה.

11. מחיר הפידיון של קרן נאמנות כולל בתוכו את הוצאות הקניה והמכירה של נכסי הקרן? 
1. לא נכון, רק את הוצאות המכירה.

2. נכון.
3. רק  בקרן מנייתית.
4. רק אם מחיר היחידה אינו משקף את הוצאות הקניה.
5. כל התשובות האחרות לא נכונות.
א
12. לחברה הון מונפק 40 מיליון יחידות בנות 1 ₪ ע.נ.. ביום ה EX ירדה המניה ב 80 אגורות, מהו סכום הדיבידנד שחולק (הנח מס על דיבידנד 25%)?

1. 32 מיליון שקלים.
2. 42.67 מיליון שקלים.
3. 50 מיליון שקלים.
4. 48 מיליון שקלים
5. כל התשובות האחרות לא נכונות.
    ב

תשובה
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13. במידה ויחס ההמרה מתואם לחלוקת דיבידנדים, ככל שהמניה מחלקת יותר דיבידנדים:
1. שער האג"ח יורד.
2. שער האג"ח עולה.
3. שער האג"ח אינו משתנה.
4. שער האג"ח עשוי לעלות או לרדת.
5. כל התשובות האחרות לא נכונות.
ג

     תשובה –מחיר האג"ח לא יושפע מאחר שמחד מחיר המניה יורד אולם מאידך יחס ההמרה 

      יורד בשיעור זהה, פרמיית ההמרה לא משתנה ולכן גם שווי האג"ח לא משתנה.

14. חבילה הונפקה לפי ההרכב:

	12 מניות
	96 שקלים

	6 אופציות 
	ללא תמורה 

	סה"כ
	96 שקלים


מחיר המימוש של האופציה הנו 3.

מהו המחיר האפקטיבי של נייר הערך?

1. 9.5 ₪

2. לא ניתן להעריך ללא מידע נוסף.
3. 8 ₪
4. 6.33 ₪
5. כל התשובות האחרות לא נכונות.
ד

תשובה 
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15. חברה החליטה על חלוקת דיבידנד בשווי 3,000,000. ההון המונפק שלה הינו 1,500,000 

שווי השוק הינו 9,000,000 ושיעור המס על דיבידנד 25%, כמו כן החליטה לחלק 3 מניות הטבה כנגד כל מניה מוחזקת (הנח שקודם חולקו מניות הטבה ואח"כ חולק דיבידנד). מהו מחיר המניה לאחר הטבה ולאחר דיבידנד?

1. 1.125

2. 1.5
3. 2.15
4. 4.5
5. כל התשובות האחרות לא נכונות.
א

 תשובה

לאחר חלוקת מניות ההטבה יש 6,000,000 מניות.

מחיר המניה COM דיבידנד הינו 
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הדיבידנד למניה הינו 
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מחיר EX דיבידנד 
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16. משקיע קונה אוכף בכסף. ניתן לקבוע שככל שהזמן חולף וכל יתר הנתונים קבועים, האסטרטגיה מאבדת מערכה. 
1. לא נכון, זה תלוי במחירי המימוש  של האופציות.

2. נכון.
3. נכון רק אם מחיר המימוש של אופציית ה PUT וגם של אופציית ה CALL מחוץ לכסף.
4. נכון בתנאי שמחיר ה CALL גבוהה ממחיר ה PUT.
5. כל התשובות האחרות לא נכונות.
             ב

תשובה – נכון.

17. המדד שפורסם החודש גבוה ב 0.5% מהתחזיות – כתוצאה מכך אג"ח צמודות יעלו ב 0.5%.
1. לא נכון, יעלו אבל בפחות מ 0.5%.

2. נכון.
3. לא נכון, מחיר האג"ח הצמודות אף עשוי לרדת.
4. נכון, בתנאי שצופים שהאינפלציה העתידית במגמת עלייה.
5. כל התשובות האחרות לא נכונות.
ב

תשובה – נכון.

18. בנק ישראל הודיע על הנפקת אג"ח מסוג חדש שיהיו דומות לאג"ח צמודות למדד לאותה תקופה לפידיון. השוני היה גובה התלוש שיהיה בגובה שיעור התשואה נטו של אג"ח דומות הנסחרות בבורסה אולם ריבית זו תהייה פטורה ממס. בהשוואה לאג"ח דומות מה יהיה הש.ת.פ של האג"ח החדשות?
1. זהה לש.ת.פ נטו של אג"ח דומות.

2. זהה לש.ת.פ של אג"ח דומות עם תשואה ברוטו

3. גבוה מן הש.ת.פ נטו ונמוך מהש.ת.פ ברוטו של אג"ח דומות.
4. גבוה מן הש.ת.פ ברוטו של אג"ח דומות.
5. כל התשובות האחרות לא נכונות.
          א

לברוטאיסטים לא יהיה כדאי להשקיע באג"ח זו ואילו לנטואיסטים כדאי. הש.ת.פ יתייצב בשיעור הש.ת.פ נטו (אם יתייצב בש.ת.פ גבוה יותר יהיה עודף ביקוש לאג"ח ומחירן יעלה..)

19. חברה שבהון מניותיה שני סוגי מניות מודיעה על חלוקת דיבידנד במזומן בסך 2,400,000. בהון החברה 2.5 מיליון מניות בנות 1 ₪ ע.נ. ו 0.5 מיליון מניות בנות 5 ₪ ע.נ.. שער 5 ₪ ביום ה COM הוא 18, מס דיבידנד 25%. מחיר EX למניה בת 5 ₪ ע.נ. יהיה:
1. 14.6

2. 16.2
3. 17.64
4. 17.25
5. כל התשובות האחרות לא נכונות.
ב
 הדיבידנד למניה יהיה 
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 מחיר מניה בת 5 ₪ EX יהיה 
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20. בשוק שתי סדרות של אג"ח להמרה המשלמות קופון שנתי:

	
	טווח לפידיון
	ש.ת.פ נטו
	פרמיית המרה

	סדרה א'
	3 שנים
	1%
	12%

	סדרה ב'
	6 שנים
	4%
	60%


איזו סדרה תושפע יותר מן האירועים הבאים:

תרחיש א' – מחיר המניה עלה ב 30%.

תרחיש ב' – מחיר המניה ירד ב 30%.

תרחיש ג' – הריבית במשק עלתה ב 1% (מחיר המניה ללא שינוי).

א. 
	תרחיש א'
	תרחיש ב'
	תרחיש ג'

	סדרה ב'
	סדרה א'
	סדרה ב'


ב.

	תרחיש א'
	תרחיש ב'
	תרחיש ג'

	סדרה א'
	סדרה א'
	סדרה ב'


ג.

	תרחיש א'
	תרחיש ב'
	תרחיש ג'

	סדרה א'
	סדרה א'
	סדרה א'


ד. 

	תרחיש א'
	תרחיש ב'
	תרחיש ג'

	סדרה ב'
	סדרה ב'
	סדרה ב'


ה. כל התשובות האחרות לא נכונות.

ב

סדרה א' בעלת פרמיית המרה נמוכה יותר ולכן מושפעת יותר משינויים במחיר המניה.

סדרה ב' ארוכה יותר ולכן מושפעת יותר משינויים בריבית.

ענה על שתי השאלות הבאות במחברת המצורפת

שאלה 1

מחיר מניה 482, סטיית תקן 29%, ריבית 9.2%. מכרנו בחסר 20 אופציות CALL500 שמועד פקיעתן בעוד 60 יום. בהנחות מודל B&S על מנת לגדר באופן מלא את האופציה (ליצור תיק עם דלתא אפס), כמה יחידות מנכס הבסיס  יש להחזיק?

פתרון
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  מאחר שמכרנו 20 אופציות, הדלתא שלהן תהייה 0.45- * 20 = 9-

לכן יש לרכוש 9 יחידות של נכס הבסיס לשם גידור התיק.

שאלה 2

מחיר מניה 210 ובעוד שנה יהיה 260 או 220. אג"ח חסרת סיכון נסחרת תמורת 80% מערכה הנקוב. אופציה A היא CALL240 לשנה. כדי ליצור תיק חסר סיכון המחקה את תזרים המזומנים הצפוי של המניה נדרש:

תשובה

להשקיע 176 דולר בנכס חסר סיכון ולרכוש 2 אופציות. 

	S=220
	S=260
	

	176*1.25=220
	176*1.25=220
	השקעת 176 דולר באג"ח

	0
	40
	2 אופציות CALL240

	220
	260
	סה"כ


דף נוסחאות
ניתן להגדיר את שווי אופציית הרכש Call על ידי: 
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, ניתן להגדיר את שווי אופציית המכר Put על ידי: 
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, זאת עבור 
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S

- מחיר המניה בתקופה T, X – מחיר המימוש של המניה, C – שווי האופציה.

שווי אופצית רכש CALL)) יהיה: 
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, זאת עבור 
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שווי אופצית מכר PUT)) יהיה: 
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Put Call Parity ,   
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המודל הבינומי , 
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, המודל הבינומי הרב תקופתי 
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, ניתן לקבל את שווי ה אופציה גם על ידי שימוש בנוסחאות הבאות:
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שווי האופציה בתחילת התקופה הראשונה הינו: 
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     חלוקת דיבידנדים תוריד את מחיר המניה ל 
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     td – הינו מועד חלוקת הדיבידנד,      D – סכום הדיבידנד,      T שיעור המס על הדיבידנד, 
אם בכוונתנו לבנות תיק עם דלתא נייטרלית נבנה את התיק: 
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גמא של התיק יתקבל מגזירת (*) ביחס ל S, כך שנקבל: 
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תטא של התיק תהייה: 
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שווי אג"ח להמרה = שווי האג"ח Straight   + שווי אופציית CALL.

[image: image35.wmf]שווי

מניות

שהתקבלו

בהמרה

שער

המרה

שער

אגח

פרמייה

להמרה

מיידית

100

*

=


הערכת שווי כתבי אופציה S – מחיר מניה לפני המימוש., X – מחיר המימוש של כתב האופציה., N – מספר המניות לפני המימוש.

n -  מספר המניות שיתווספו לאחר המימוש, Sex – מחיר מניה לאחר המימוש.  
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שווי האופציה יהיה:  
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שווי כתב אופציה יהיה השיעור 
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 משוויה של אופציית CALL רגילה עם מחיר מימוש זהה.

רווח/(הפסד) מעסקאות עתידיות

נגדיר:Q – הכמות עליה נעשה החוזה, F0 – מחיר הנכס כפי שנקבע בחוזה., FT – מחיר הנכס במועד המסירה., רווח לקונה = Q*(FT-F0)
רווח למוכר = Q*(F0-FT)
הקשר שבין המחיר למסירה מיידית SPOT  לבין המחיר למסירה עתידית

' 
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 מחיר המימוש בחוזה הפוקע בתקופה T0., 
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 מחיר המימוש בחוזה הפוקע בתקופה T1.

ומתקיים: 
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חוזים עתידיים על מטבע חוץ  r – שיעור הריבית המקומית., r* - שיעור הריבית בחו"ל

נקבל:  
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 ובמונחי ריבית רציפה 
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תמחור אופציה דולרית יעשה על פי  
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PCP  לאופציות על מטבעות
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השפעת הזכויות על מחיר המניה S0 – מחיר המניה לפני מימוש הזכויות., SA – מחיר המניה לאחר מימוש הזכויות., P – מחיר החתימה של מניה חדשה אחת., N – מספר הזכויות המקנות את הזכות לרכוש מניה חדשה אחת., מחיר המניה לאחר מימוש הזכויות יהיה:
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נשים לב שזהו גם ההפרש שבין מחיר המניה CUM RIGHTS (לפני מימוש הזכויות) לעומת מחירה לאחר מימוש הזכויות. 

תמחור אגרות חוב, נגדיר : P – מחיר האיגרת, C – הקופון התקופתי, K – הערך הנקוב של האיגרת, i=1,…..N – מספר תשלומי הריבית שנותרו לפירעון, j – התקופה (בחלקי שנים) לתשלום הריבית הקרובה., t – שיעור המס על הריבית, Th – המס על רווחי הון

r – מחיר ההון, 
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נוסחת קירוב לחישוב הש.ת.פ  
[image: image51.wmf])
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דרך נוספת לחישוב מקורב של הש.ת.פ

חישוב ערך מתואם: שווי האג"ח אילו ניתן היה לפדותה באופן מיידי ולזכות בריבית ובהצמדה לפי תנאיה ובניכוי מס על הריבית הצבורה.
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 -  מבטא את גורם ההצמדה למדד (P1  - מדד ידוע, P0 – מדד הבסיס).

n – מספר הימים שחלפו ממועד תשלום הריבית הקודם.

תשואת ההון מחושבת על ידי הביטוי 
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,  תשואת הריבית  זוהי הריבית העודפת נטו שמתקבלת מן האיגרת בכל שנה. ריבית זו משולמת לפי ערכה המתואם של האיגרת 
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, התשואה הכוללת הינה 
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אג"ח מסוג גילו 
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 CR – ריבית חצי שנתית קרובה ידועה.

C – ריבית במונחים שנתיים שמשלמת האיגרת, C* - הריבית החזויה השנתית שמפרסם בנק ישראל כריבית משתנה (הפרסום אחת לחודש), C*R – הריבית החזויה החצי שנתית, Th – שיעור תוספת הריבית כפי שנקבעה לכל סדרה, N – מספר תשלומי הריבית שנותרו, J – התקופה בחלקי שנים שנותרה לתשלום הריבית הקרובה , T – המס על רווחי הון

גילון חדש  
[image: image58.wmf]å

=

+

-

+

-

+

-

+

+

-

+

+

-

=

N

i

j

N

j

i

j

r

T

K

r

t

R

C

r

t

CR

P

2

)

1

(

25

.

0

)

1

(

25

.

0

*

)

1

(

)

1

(

)

1

(

)

1

(

)

1

(


אג"ח שחר

C – ריבית במונחים שנתיים שמשלמת האיגרת, N – מספר תשלומי הריבית שנותרו, J – התקופה בחלקי שנים שנותרה לתשלום הריבית הקרובה, T – המס על רווחי הון, 
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אג"ח כפיר חדש
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אג"ח גליל 
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אג"ח גלבוע

DT – שער חליפין נוכחי, D0 – שער חליפין בסיסי, 
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מק"מ – מלווה קצר מועד  
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אג"ח קונצרניות מהוות כ 10% מהשוק, רובן פודות את הקרן לשיעורין, לדוגמא, אג"ח צמודה למדד נפרעת ב 4 תשלומים. 
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תשואת תקופת האחזקה  T – אורך חיי האיגרת ביום רכישתה, R0 – תשואה לפידיון ביום רכישת האיגרת, N – אורך חיי האיגרת במועד מכירתה, R1 – תשואה לפידיון ביום מכירת האיגרת, n=T-N – תקופת אחזקת האיגרת, i – תשואת תקופת האחזקה.

תשואת תקופת האחזקה תחושב על פי:   
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מתקיים בקירוב:     שיעור המסX הקופון + תשואה נטו = תשואה ברוטו

שטר לניכיון

נגדיר: F – ערך נקוב של השטר, d -  שער הניכיון, D – סכום הניכיון, t  - מספר הימים לפידיון, P – מחיר השטר, נחשב את סכום הניכיון לפי 
[image: image67.wmf]365
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, מחיר השטר יהיה P=F-D, שיעור התשואה לפידיון יהיה 
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שיעור התשואה השנתי לפידיון:  
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, ניתן לחשב גם באמצעות 
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מח"מ – משך החיים הממוצע (Duration)
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, אם ישנם  m תשלומי ריבית במהלך השנה  וכן r הינו מחיר ההון השנתי אזי המח"מ יהיה:
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, מתקיים אם ישנם  m תשלומי ריבית במהלך השנה  וכן r הינו מחיר ההון השנתי אזי המח"מ יהיה: 
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המח"מ מבטא את גמישות המחיר של האיגרת ביחס לביטוי (1+r), 
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מח"מ של תיק אג"ח  
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הקמירות  נגדיר: 
[image: image76.wmf]2
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, קמירות=X*Y, הקמירות במונחים שנתיים הינה: 
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שיעור השינוי במחיר עקב הקמירות הינו:  
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מדד שארפ הינו: 
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, מדד טריינר הינו: 
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[image: image82.wmf]MF

m

MF

MF

i

i

b

m

m

a

)

(

)

(

-

-

-

=


תיאום בגין תשלום דיבידנד במזומן: 
[image: image83.wmf])
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, D – סכום הדיבידנד, t – שיעור המס על הדיבידנד.

תיאום בגין חלוקת מניות הטבה: 
[image: image84.wmf]x
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, x – שיעור ההטבה

תיאום בגין חלוקת דיבידנד וכן חלוקת מניות הטבה: 
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תיאום בגין חלוקת מניות הטבה כשלפירמה יש שני סוגי מניות A – מועדפת, B – נחותה, נגדיר את השינוי במחיר המניה A: EXA=COMA-EXA, שער המניה B – שער המניה B לאחר חלוקת ההטבה יהיה EXB=COMB-EXB
תיאום שערי אג"ח בגין תשלום ריבית

שער האג"ח לאחר תשלום הריבית יהיה: 
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אם האג"ח צמודה למדד והריבית צמודה למדד יש להפחית מהמחיר COM את סכום הריבית הנומינלית נטו ששולמה.

תיאום בגין מניות הטבה באג"ח להמרה ובאופציות

 נניח שיחס ההמרה באג"ח הינו 300% (300 ע.נ. אג"ח תמורת 100 ע.נ. מניה). 

אם חולקו מניות הטבה בשיעור כלשהו, יחס ההמרה ישתנה ל 
[image: image87.wmf]שיעור
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לחברה 2 סוגי מניות – עדיפה ונחותה ומונפקת יחידת זכות הכוללת אופציה שטרם נסחרת בבורסה להמרה במניה המועדפת ומניה אחת עדיפה במחיר מופחת כנגד X מניות מוחזקות משני הסוגים 

שער ה EX יחושב לפי 

(מס' מניות היח' הזכות+מס' מניות המקנות מניה חדשה)/(מחיר אופציה-מחיר יח' זכות+שער COM*מס' מניות המקנות יח' זכות)

לחברה 2 סוגי מניות – עדיפה ונחותה ואופציה נסחרת ומונפקת יחידת זכות הכוללת אופציה שטרם נסחרת בבורסה להמרה במניה המועדפת, אג"ח שטרם נסחרה להמרה במניה המועדפת ומניה אחת עדיפה במחיר מופחת כנגד X מניות מוחזקות משני הסוגים 

שער ה EX יחושב לפי: 

(8)/(שווי האג"ח להמרה-מחיר אופציה-מחיר יח' זכות+שער COM*מס' מניות המקנות יח' זכות)

8 – מייצג את (מס' מניות היח' הזכות+מס' מניות המקנות מניה חדשה) 

מדד לביצוע השוק  
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השפעת התקצרות הזמן לפקיעה
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(כאשר  גמא גדולה מאוד תטא שלילית גדולה מאוד בערך מוחלט – כשגמא עולה, תטא יורדת (הופכת יותר שלילית).
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