TTA-45010 Yritysrahoitus ja rahoitusmarkkinat : Juho Kanniainen
; Markus Makinen
Tentti 18.12.2015

Laskimet ja muistiinpanovalineet ovat sallittuja. Tenttipaperin liitteend on kaavakokoelma. Kustakin
tehtédvastd voi saada korkeintaan 6 pistettd. TARKEAA: Pydristysvirheiden vilttamiseksi laske luvuilla vasta
lopuksi.

Mikdli olet suorittanut harjoitustyén edellisind toteutuskertoina (kevat 2014 tai 2015), niin laita siits selv
merkintd vastauspaperin ensimmadiselle sivulle.

Onnea tenttiin!

Tehtava 1.
Ovatko seuraavat vaittdmat oikein vain va&rin? Pisteitd saa vain oikein perustelluista vastauksista

a) Odotetun hyddyn teoriassa riskié kaihtavilla sijoittajilla hydtyfunktio on konkaavi (i.e. vihenevisti
kasvava). (1 p) . _ '

b) Prospektitéorian mukaan ei ole rationaalista hyviksya pelid (esim lotto), jossa on suuri
voittomahdollisuus pienelld todennikéisyydelld pientd maksua (investointikulua) vastaan siten, ett
pelin rahallinen odotusarvo on negatiivinen. (1 p)

c) Rahoitusteorian mukaan osakkeen odotetun kasvuvauhdin (ja siten myds osakkeen
hinnanmuutosten todenndkdisyyksien) tulee vaikuttaa osakkeeseen sidotun osto-option hintaan
positiivisesti. (1 p) ; :

d) Oletetaan, etti osakkeesta odotetaan maksettavan osinkoja D euroa vuosittain ensi vuodesta
eteenpdin ja sovellettava diskonttokorko on ajassa vakio. Kyseisen osakkeen odotettu arvonnousu
on suurempi kuin sen odotettu osinkotuotto. (1 p)

e) Kurssilla kdydyn CAP -mallin mukaan osakkeella voi olla negatiivinen odotettu tuottoaste. (1p)

f) Syndikoitu luotto on eréénlainen joukkovelkakirjalaina, jossa yksityiset sijoittajat rahoittavat

' suoraan velallista ja velkakirjajarjestelyyn osallistuu useita pankkeja. (1 p)

Tehtdva 2.
a) Kuinka sijoittajien kokema hy&ty osingonjaosta ja omien osakkeiden takaisinostosta poikkeavat
toisistaan rahoitusteorian nakokulmasta? Entd kdytannéssa? (3 p)
b) Mainitse kolme erilaista reaalioptiota. Kuvaile, ettd minkalaisissa tilanteissa reaalioptioista koituu
hy6tyd investoivalle yritykselle. Milld tavoin kyseisid reaalioptioita voisi arvottaa (yleiselld tasolla) (3
p)?

Jatkuu...

Sivu 1/2



TTA-45010 Yritysrahoitus ja rahoitusmarkkinat Juho Kanniainen

Markus Makinen

Tentti 18.12.2015

Tehtdva 3.

a)

b)

Oletetaan, etti euroalueella 12'kk:n korko on 1,3% ja odotettu inflaatio seuraavalle 12 kk:lle on
0,4%. Suhteessa euroon, markkinoilta voidaan havaita, ettd yuanin spot —kurssi (per 1 euro) on 6,92
ja 12 kk:n futuurikurssi (per 1 euro) on 7,03. limoitetut korot ovat nimellisia ja efektiivisid
vuosikorkoja. :

a. Mikd on Yuanin korko valuuttatermiinin hinnoittelumallin mukaan? (1 p)

b. Oleta, ettd Yuanin korko on a-kohdassa lasketun suuruinen. Jos suomalainen yritys on
myynyt luotettavalle kiinalaiselle asiakkaalle tuotteita 3 miljoonalla yuanilla ja 12 kk:n
maksuajalla, milld kahdella tavalla suomalainen yritys voi suojata saamisensa
valuuttakurssiriskiltd? Montako euroa yritys saa vuoden péasta kaupasta? (2 p.)

Yrityksen kokonaispddoman markkina-arvo télld hetkelld on 23M€ ja sen odotettu
(kokonaispdaoman) tuottoaste on 11 % efektiivisena vuosikorkona ilmaistuna. Yritykselld on velkaa
riskittémalla korolla 8M€. Markkinoiden riskiton korko on 1% (ilmaistuna efektiivisen
vuosikorkona). Mika on yrityksen oman pddoman tuottovaatimus t4ll4 hetkelld Modiglianin &
Millerin teorian mukaan? Oletetaan ettd padomamarkkinat ovat téydelliset (eli esimerkiksi ei ole
veroja eikd konkurssikustannuksia). (1 p)

Oletetaan,‘etté havaintoaineistomme mukaan osakkeen odotettu ylimaardinen tuottoaste
(odotettu tuottoaste miinus riskitén korko) muuttuu 1,5 -kertaisesti markkinaportfolion odotettuun
ylimdaraiseen tuottoasteeseen verrattuna. Olkoon markkinoiden riskitén korko 1,3%. Lisdksi
markkinaportfolion tuottoaste r;,, = 4% todennakdisyydelld 0,3 tai 1, = 16% todennakdisyydella
0,7. Laske CAP-mallin avulla osakkeen odotettu tuottoaste. (2 p)

Tehtdva 4.

Alla olevassa taulukossa on esitetty kaksi osaketta ja niiden odotetut tuottoasteet 7 ja keskihajonnat o.
Sijoitusten tuottojen vélinen korrelaatio p = 0,2. A:sta ja B:std muodostetaan portfolio siten, ettd A:n osuus
onajaB:nosuusl—-a, misss0<as<l.

a)

IOsake r o
A 10% 14%
B 20% 31%

Laske A:n ja B:n portfolion odotettu tuottoaste ja keskihajonta, kun a = 0,75. (1 p)

b) Voit vaihtoehtoisesti sijoittaa riskittdméaéin sijoituskohteeseen ja markkinaportfolioon (jolloin olet

c)

padomamarkkinasuoralla) saadaksesi saman tuotto-odotuksen pienemmilla keskihajonnalla.
Riskitén korko on 3% ja markkinaportfolion odotettu tuottoaste on 15% ja keskihajonta 13%. Mik&
on tdmdn saman tuotto-odotuksen (eli a —kohdan tuotto-odotuksen) omaavan tehokkaan
portfolion (pddomamarkkinasuoralla olevan riskittémén sijoituskohteen ja markkinaportfolion
yhdistelman) keskihajonta? Entd miké on riskittoman sijoituskohteen paino tissi tehokkaassa
portfoliossa? (2 p)

Osakkeiden A ja B minimivarianssiportfolio on sellainen A:n ja B:n yhdistelm, jossa varianssi on
pienin mahdollinen. Méa&rittele siis sellainen a, joka minimoi A:sta ja B:std muodostetun portfolion
varianssin. Laske tdman minimivarianssiportfolion odotettu tuottoaste ja varianssi. (3 p)
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