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הקדמה

:דוגמאות לנכסים פיננסיים

אגורות בעוד 5אגרת חוב של מדינת ישראל שמבטיחה לשלם •

.אגורות בעוד שנתיים105שנה ו 

כרטיס הגרלה של מפעל הפיס שיתן בעוד שבוע תקבולים  •

מסוימים בתלות בתוצאות הגרלה

או רווחי פירוק/מניה של חברה שתיתן בעתיד דיבידנדים ו•

הבדלים בין סוגי הנכסים



ר רועי צוקרמן"ד 3

שני חלקי הקורס

(או בקירוב ודאיים)הערכת זרמי כספים ודאיים •

חישובי ערך. 1

חישובי ערך עם אינפלציה. 2

המבנה העיתי של שערי הריבית. 3

קריטריונים ובנית תזרים: החלטות השקעה. 4

(ראה בשקף הבא)הערכת זרמי כספים לא ודאיים •
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למי חשובשאלות עיקריות  נושא

איך בונים ? איך מודדים סיכוןבניית תיקי השקעה

?  (הרכב ומשקלות)תיק המניות 

מה היחס הרצוי מניות לעומת  

?ח "אג

כל אדם המשקיע  

,  מנהלי השקעות, כסף

מנהלים בחברות

איך מעריכים נכסים מסוכנים תמחור נכסים מסוכנים

נתמקד  ? (פרויקטים, חברות)

בשיעור ההיוון

,  מנהלי השקעות

מנהלים בחברות

האם ואיך ניתן לחזות שינויי  יעילות שוק

איך לבחור  ? מחיר של מניות

קרנות ) השקעות מנוהלות

?( 'תעודות סל וכו, נאמנות

כל אדם המשקיע  

מנהלים  , כסף

מנהלי  , בחברות

השקעות

מדיניות פיננסית של  

הפירמה

מדיניות , מבנה הון אופטימאלי

דיבידנד אופטימאלית
,  מנהלי השקעות

מנהלים בחברות
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דוגמא

שקל וקיבל נכס פיננסי  600דני שילם 

ייתן מיליון שקל במהלך  0.05%שבהסתברות     

לא ייתן אף  99.95%השנה הקרובה ובהסתברות 

.תקבול

?מה ניתן להגיד על דני 
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מימון בתנאי ודאות–חלק א 

חישובי ערך. 1

חישובי ערך עם אינפלציה. 2

המבנה העיתי של שערי הריבית. 3

קריטריונים להחלטות השקעה. 4

נושאים בהחלטות השקעה. 5
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חישובי ערך. 1

לשנה ולתקופות  )ריבית , זרם מזומנים: הגדרות בסיסיות 1.1
עקרון –הערכת זרמים , ערך נוכחי, ערך עתידי, (אחרות

האדיטיביות

,  ערך עתידי וערך נוכחי–אנונה : נוסחאות לזרמים טיפוסיים1.2
ערך זרם צומח, ערך קונסול

טבלת סילוקין1.3

(  פ"שת)שיעור תשואה פנימי 1.4

,  מתואמת לעומת נקובה: הריבית בחוזה לעומת האמיתית1.5
ריבית אפקטיבית

השפעת שינויים בשערי  , הגדרות וחישוב ערך: אגרות חוב1.6
ריבית
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עמודים רלבנטיים בספר של טלמור ושרוני  

1לנושא 
5-15, 21-22,  24-28,  34-40,  41-53, 101-112, 118-121
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.הבסיס לענף המימון הינו הערכת זרמי מזומנים

מספר  .  מסומן כסדרת מספריםזרם מזומנים
.   תשלום-חיובי מציין תקבול ומספר שלילי 
.המספרים קשורים לעיתוי מסוים

:לדוגמא

שקלים עכשיו  100הטבלה מתארת זרם של תשלום 
.בעוד שנה ובעוד שנתיים60ותקבול של 

.יחידת הזמן היא שנה אלא אם מצוין אחרת

t 0 1 2

שקלים -100 60 60

הגדרות בסיסיות1.1
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ריבית

הוא  . שקלים כרגע100חיים נתן למשה “העובדה 
יכולה  ” שקלים בעוד שנה115יקבל בתמורה 
שקלים  100חיים הלווה למשה “להיכתב גם כ 
.”15%לשנה בריבית 

או r = 15%אוr = 0.15מסמנים

Rניתן גם לסמן ב 
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בהלוואה זו

אבל זו לא  , לשנתיים21%ניתן היה להגיד שהריבית הינה 
הלוואה לשנתיים “מכנים הלוואה זו .  הגדרה מקובלת

ההלוואה ניתנת לשנה שכאילוההיגיון הוא . ”10%בריבית 
וכעבור100· 1.1-כעבור שנה החוב מצטבר ל.  ועוד שנה
.100· 1.12-שנתיים ל

.”ריבית דריבית“צורה זו של הגדרה נקראת 

0

-100

2

121
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?מה הריבית בהלוואה הבאה :דוגמא

0 4

-100 136.0489

4

4

1/ 4

100(1 ) 136.0489

(1 ) 1.360489

1 1.360489

0.08 8%

R

R

R

R

 

 

 

 
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.את הריבית ניתן להגדיר גם ביחידות זמן אחרות

-שקל כש100הלוואה לשנה של :דוגמא

100· 1.052= 110.25ההחזר בסוף השנה הינו  

0.1025= 10.25%והריבית השנתית  הינה  

מתקיים

ובאופן דומה

.וכן הלאה

r1)r1(
2

 שנה חצי

r1)r1(
12

 חודש

05.0r שנה חצי
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?מה הריבית השנתית בהלוואה הבאה:דוגמא

0 1/2

100 -106

%36.121236.0r

1236.106.1)r1(r1

06.0r

22







שנה חצי

שנה חצי
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FUTURE VALUEערך עתידי

C שקלים המופקדים עכשיו בריביתr יהפכו בעודn שנים
FVn-ל = C · (1+R)n.

(.יכול להיות מספר לא שלםn-הערה )

r = 0.08, n = 5, C = 100:  דוגמא

שקל מופקדים לשנה וחצי בריבית  1,000:  דוגמא
?כמה תקבל בסוף התקופה.10.25%

9.146469.110008.1100 5

5 FV

6.157,1157625.1000,11025.1000,1 5.1

5.1 FV
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.אם ההפקדה דחויה צריך לתקן את תקופת הצבירה

.   8%שקלים יופקדו בעוד שנה בריבית 6,000:דוגמא
?שנים מעכשיו6כמה כסף יהיה בחשבון 

816,84693.1000,608.1000,608.1000,6 516  
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PRESENT VALUEערך נוכחי

.  ערך עכשיו של זרם מזומנים שיתקבל עכשיו או בעתיד
.  PVמסומן 

(.Discounting)היווןחישוב הערך הנוכחי נקרא 

שיתקבלו בעוד שנה 2.20מה הערך הנוכחי של :דוגמא
?R = 0.1-כש

דרך להסתכל על זה היא לחשב כמה הייתי צריך להשקיע 
.בעוד שנה2.20כדי לקבל 

2
1.1

20.2
PV

20.21.1PV




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הינוtשקלים שיתקבלו בזמן Cהערך הנוכחי של

R שיעור היווןנקראdiscount rate  .R  הוא שער
.הריבית במשק

(1 )t

C
PV

R



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?מה עדיף.  R = 8%:דוגמא

A: שנים מעכשיו4שקל 300לקבל.

B: שנים מעכשיו11שקל 500לקבל.
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?מה עדיף.  R = 8%:דוגמא

A: שנים מעכשיו4שקל 300לקבל.

B: שנים מעכשיו11שקל 500לקבל.

4.2144289.0500
08.1

500
PV

5.220735.0300
08.1

300
PV

11B

4A





!גבוה יותר Aהערך הנוכחי של 
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שקל 1,000מה הערך הנוכחי של .  R = 6%:דוגמא
?שיתקבלו שנתיים וחצי מעכשיו



ר רועי צוקרמן"ד 22

שקל 1,000מה הערך הנוכחי של .  R = 6%:דוגמא
?שיתקבלו שנתיים וחצי מעכשיו

4.864
1568.1

000,1

06.1

000,1
PV

5.2

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בעוד  16,000שקל ונקבל 8,000אנו מפקידים :דוגמא
?Rמהו .  שנים12

12

12

1/12

16,000 8,000(1 )

(1 ) 2

(1 ) 2 1.0595

5.95%

R

R

R

R

 

 

  



חילוץ שער ריבית ותקופת הפקדה  

נדרשת
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:דוגמא

R = 10%היום בחשבון המשלם 4,000אנו מפקידים 

?כמה זמן נצטרך להמתין.  שקלים12,000-אנו זקוקים ל
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:דוגמא

R = 10%היום בחשבון המשלם 4,000אנו מפקידים 

?כמה זמן נצטרך להמתין.  שקלים12,000-אנו זקוקים ל

5.11
0953.0

0986.1

1.1n

3n
n

3n1.1nn

3n1.1n

31.1

1.1000,4000,12

n

n

n


















nנוציא       משני הצדדים

anban-נזכר ש b  

שנים
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מזומניםזרמי הערכת

R = 7%?   מה הערך הנוכחי של הזרם הבא : שאלה

3210t

שקלים100200250-400
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R = 7%:דוגמא

PV = -400 + 233.65 + 174.68 + 81.63  90

במקום NPV((Net Present Valueלפעמים מסמנים 
PVכדי להדגיש שהזרם גם כולל את ההוצאות.

ערך נוכחי נקי: ן”ענ-בעברית 

t 0 1 2 3

שקלי
ם

PV

-400

-400

250

233.65

200

174.68

100

81.63  
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מזומניםזרמי הערכת

PVשל זרם הוא סכום ה-PVשל מרכיביו.

FVשל זרם הוא סכום ה-FVשל מרכיביו.

(הסכימה)עקרון האדיטיביותעקרון זה נקרא 
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נוסחאות לזרמים טיפוסיים 1.2

סדרה סופית של -(Annuity)אנונה :הגדרה
.אחת לשנה או ליחידת זמן אחרתזהיםתשלומים 

שנתיים , שקלים בעוד שנהCהפקדת :דוגמא
.שקלים בעוד שלוש שנים מעכשיוFV3-ושלוש תביא ל

2

3

3

(1 ) (1 )

1
(1 ) 1

FV C C R C R

C R
R

    

     

נוסחת טור גיאומטריr = 0.1 , C = 100אם 

  33131.310011.1
1.0

1
100FV

3
3 
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.שניםnהכללי של אנונה בת במקרה

1
(1 ) 1n

nFV C R
R
     

1סימון
(1 ) 1r n

nFAF R
R
    

Rשקל בריבית 1שנים מעכשיו של הפקדת nהערך העתידי 

םבזמני

מקדם ערך עתידי  

סדרתי

n...,2,1.

Cולא PMTלעיתים קרובות הקבוע נקרא : הערה
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:דוגמא

שנתיים ושלוש בחשבון  , שקל בעוד שנה3,000אתה תפקיד 
כמה כסף יצטבר לזכותך בעוד שלוש .  6%נושא ריבית 

?(מיד לאחר ההפקדה האחרונה)שנים 

?שנים5כמה כסף יצטבר לזכותך בעוד 

551,91836.3000,3)106.1(
06.0

1
000,3000,3 306.0

33  FAFFV

732,101236.1551,906.1 2

35  FVFV

בגלל שאין הפקדות לאחר השנה השלישית



ר רועי צוקרמן"ד 32

:דוגמא

כאשר תפרוש לפנסיה  400,000אתה מעונין להבטיח לעצמך 
הפקדות שנתיות  40אתה מעוניין להפקיד .  שנה מעכשיו40

(.שנה מעכשיו-הראשונה )שוות 

R = 0.06  .מה סכום ההפקדה?

585,2
76.154

000,400

76.154)106.1(
06.0

1
000,400 4006.0

40





C

CCFAFC
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ל אך ההפקדות הן בתחילת שנה”כנ

439,2
06.1

585,2

06.176.154

000,400

06.1000,400 06.0

40








C

FAFC
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ערך נוכחי של אנונה

0 1 2 n

C C ----------- C

21 (1 ) (1 )

1 1
1

(1 )

n

n

C C C
PV

R R R

C
R R

   
  

 
   

 

נסמן

ואז לאנונה

1 1
1

(1 )

r

n n
PAF

R R

 
  

 
מקדם ערך נוכחי סדרתי

r

nPAFCPV 

נוסחת טור הנדסי
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(’א)אם האנונה הינה אנונה מוקדמת 

’א

’ב

C

0

C

C
------------

C

C

C

C C

0 1 n-2 n - 1 n

א (1 ) (1 )r

n PVב PV R C PAF R     

אז
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:דוגמא

R = 8% .מה ערך הזרם?

4,000

1

---------------- 4,000

12

0.08

124,000 4,000 7.536 30,144PV PAF    
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:דוגמא

R = 8% .מה ערך הזרם?

4,000

0

---------------- 4,000

11

זו אנונה מוקדמת

555,3213888.8000,4

08.1536.7000,408.1000,4 08.0

12



 PAFPV
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:דוגמא

R = 8% .מה ערך הזרם?

4,000

3

---------------- 4,000

14

זו אנונה דחויה

0.08 2 2

124,000 /1.08 4,000 7.536 /1.08

4,000 6.4609 25,843.62

PV PAF   

  
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:דוגמא

R=8%  שתשולם  40,000אתה מעונין לקחת הלוואה של
אתה (.  הראשון שנה מעכשיו)בתשלומים שנתיים שווים 

כמה  .  לשנה4,000-יכול להרשות לעצמך לשלם לא יותר מ
?זמן יקח לך לשלם את ההלוואה ומה יהיה ההחזר השנתי

n-מספר השנים.

9.20
08.1n

5n
n

5n08.1nn

5n08.1n

508.1

08.1

1
1

08.0

1
000,4000,40

n

n

n
























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21כיון שמספר ההחזרים הינו שלם מספר השנים הוא 
(.מלמעלה20.9המספר השלם הקרוב ביותר ל )

:חישוב ההחזר השנתי

993,3C

017.10C000,40

08.1

1
1

08.0

1
C000,40

21














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ערך נוכחי של זרם אינסופי

CONSOL, PERPETUITY

מה הערך של הזרם האינסופי
1

C

2

C ----------------

(?מאיפה זרם כזה יכול לנבוע )
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הערך של הזרם האינסופי

הינו

:המחשה

1

C

2

C ----------------

lim 1 1
1

(1 )n

C
PV C

n R R R

 
    

  

0.05 0.05 0.05

20 50 100

0.05

200

14.09 , 18.25 , 19.84

19.999

PAF PAF PAF

PAF

  


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r = 0.08 ,  C = 1,000קונסול   :דוגמא

1,000
12,500

0.08

C
PV

R
  
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?מה ערך הזרם האינסופי 

0 1 2

1,000 1,000 1,000

08.1500,12000,1500,12PV 

לכן הערך של קונסול מוקדם הינו

 1
C C

PV R C
R R

   

….
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:דוגמא

שקל 10,000ערך של זרם הכנסות  חודשי אינסופי של 

0.25%כשהריבית החודשית 
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בשיעור קבוע( קטן)ערך של זרם צומח 

ערך של זרם מהצורה

(:ניתן להראות בעזרת טור גיאומטרי)הינו 

-הנוסחה תקפה ל

ערך הזרם אינסופיאם 

0 1 2 3

C C(1+g) C(1+g)2

C
PV

R g




1 g R  

R g

…
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(r=0.08)מה ערכו של הזרם :   דוגמא

1 2 3

1,000 1,000 ·1.03  1,000 

·1.032

----------

1,000 1,000
20,000

0.08 0.03 0.05

C
PV

R g
   

 
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מה ערכו של הזרם:   דוגמא

0 1 2

1,000 1,000 ·1.03  1,000 

·1.032

----------

600,21600,20000,1
03.008.0

030,1
000,1PV 




600,2108.1000,20PVאו 

.משום שהזרם הינו הקדמה של הזרם הקודם בשנה
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?מה ערכו של הזרם הבא:   דוגמא

1 2 3

1,000 1,000 · 0.97  1,000 · 0.972 ----------

g= -0.03. שליליgבמקרה זה 

091,9
11.0

000,1

03.008.0

000,1
PV 



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נוסחת גורדון להערכת מניה-דוגמא לשימוש 

תוחלת הדיבידנד .  מניה שתשלם דיבידנד כל שנה
למניה הינה

אז ערך  R*הינו  ( מתאים לסיכון)שיעור ההיוון 
המניה הינו

R * = 0.08 ,  g = 0.03 , D = 1:  דוגמא

1 2 3

D D(1+g) D(1+g)2 ----------

D
P

R g




1
20

0.08 0.03
P  


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R = 0.21:דוגמא

?מה ערך הזרם

נעבור ליחידת זמן חצי שנה

ולכן

0 2

1

1 2

1
1

100 100 100     .. …

0 1 2 3

100 100 100

חצאי  

שנים

1

2
_ 1.21 1 0.1half yearR   

000,1
1.0

100
PV 

……
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?מה ערך הזרם:דוגמא

R = 0.08כש  

נעבור ליחידת זמן שנתיים

2

2_ 1.08 1 0.1664yearsR   

לכן
601

1664.0

100
PV 

…642

…100100100
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מה ערך הזרם

מוקדם בשנה לעומת  )1.08הכפלה של הערך הקודם פי 
(הקודם

64960108.1PV 

…531

…100100100
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טבלת סילוקין 1.3

  טבלת סילוקין מתארת לסדרת תשלומים את מרכיב
.הקרן והריבית בכל תשלום

 סכום הריבית הוא שער הריבית כפול יתרת הקרן
בתחילת התקופה

 רק ריבית עשויה -חשיבות הטבלה היא לצורכי מס
יתרת החוב  -תוצר לוואי .  להיות מוכרת לצורכי מס

.הצפויה בנקודות זמן שונות



ר רועי צוקרמן"ד 56

שקל בריבית  10,000הלוואה לשלוש שנים של :  דוגמא
לוח סילוקין של  )החזרים שנתיים קבועים  .  10%

"(לוח שפיצר"החזרים קבועים נקרא 

ההחזר השנתי

021,4
4868.2

000,10

000,10* 1.0

3





C

PAFC

הפחתת 
קרן 

מזה 
ריבית 

תשלום 
בסוף שנה 

יתרת קרן 
בתחילת שנה 

שנה 

   4,021  10,000  1

   4,021   2

   4,021   3
 

?אחרי התשלום? מה יתרת החוב בסוף שנה שניה לפני התשלום
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240שקל מוחזרת ב 500,000הלוואה של : דוגמא

.0.5%הרבית החודשית . תשלומים חודשיים שוים

?מה סכום ההחזר החודשי

מצאו את מרכיב הריבית בתשלום האחרון

:    יתרת החוב חודש לפני פרעון ההלואה

0.005

240* 500,000

500,000
3,582.16

139.5808

C PAF

C



 

3,582.16
3,564.34

1.005


3,564.34*0.005=17.82 :מרכיב הריבית
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מצאו את מרכיב הריבית בתשלום הלפני אחרון

:    יתרת החוב חודשיים לפני פרעון ההלואה

0.005

23,582.16* 7110.94PAF 

7110.94*0.005=35.55 :מרכיב הריבית
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(פ”שת)שיעור תשואה פנימי 1.4

INTERNAL RATE OF RETURN (IRR)

R = 0.15

הערך הנוכחי הנקי של הזרם הינו

דרך אחרת להסתכל על הזרם היא לחשב את  
התשואה שגלומה בזרם  

0 1

-100 120

35.4
15.1

120
100NPV 

2.01
100

120
IRR שת”

פ
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” דמיונית“הינה ריבית IRR-ניתן גם לראות שה
.NPV = 0-שמהוונת את הזרם ל

הינו ריבית דמיונית  ( פ”או שת)IRR:  באופן כללי
.NPV = 0-שמהוונת זרם ל
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:דוגמא

או

הפתרון בעזרת מחשבון ! אין אפשרות לפתור אנליטית
.  פיננסי

IRR = 7.71%

0 1-4

-100 30

0
)IRR1(

30

)IRR1(

30

)IRR1(

30

IRR1

30
100

432














0
)1(

1
1

1
30100

4













IRRIRR
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הריבית בחוזה לעומת האמיתית1.5

(לעומת תעריפית או נקובה)ריבית מתואמת . א

המרות מהסוג

.תמיד תקפות

.בצורה מטעה” ריבית“אבל לפעמים משתמשים במילה 

(או מקובצת)מחושבת 24%ריבית “משמעות המשפט 

היא     ” חודשית

?מדוע לא

r1)r1(
12

 חודשי

1
121.24 1 0.018 1.8%  

24%
12

2%monthlyr  
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המשמעות של זה היא שהריבית השנתית המתואמת  
:במקרה זה.  גבוהה מהריבית הנקובה או התעריפית

ריבית מתואמת-rMנסמן

R-ריבית נקובה

k-מספר תקופות צבירה בשנה.

(k=12לצבירה חודשית)

נקבל

%8.26268.0102.1r
12



k

k

R
rM 








 11

11 









k

M
k

R
r
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:דוגמא

נחשב ריבית מתואמת במקרים הבאים

לריבית נקובה נתונה ,rMגדל ככל ש-kגדל.

 ככל ש!( גם יחסית )ההבדלים משמעותיים יותר-R

.גדל

10%

100%

חצי שנתי  

2

יומי

365
k

R
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ריבית אפקטיבית. ב

.פ על זרם המזומן בפועל”הינה השתריבית אפקטיבית

מקרה פרטי של הבדל בין אפקטיבית  –ריבית מתואמת לעומת נקובה 
לנקובה
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.24%לשנה בריבית שנתית 1,000הלוואה של :  דוגמא

.החזר קרן וריבית בסוף השנה.חישוב ריבית חודשי. א

.החזר ריבית חודשי. ב

:מסקנה
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.  20%בריבית , שקל1,000הלוואה לשנה של :  דוגמא
.%4 עמלה מנוכה מראש 

כמו הדוגמא הקודמת אך הריבית מחושבת  :  דוגמא
.רבעונית
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:דוגמא


