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  מבוא

  

  הפירמה ומטרותיה

  

ולנו יודעי� מהי פירמה שהרי פירמות מקיפות אותנו בכל תחו� של 

אנו נתייחס בקורס לפירמה כארגו� המסב , פעילותנו היומיומית

  .תשומות לתפוקות

, תשומות מסוימות ה� בשליטת הפירמה ואחרות מחו� לשליטתה

ת לגבי תפוקת הפירמה מספקת משוב המשפיע על החלטות עתידיו

  .תשומות שבשליטת הפירמה

  

  השאת רווחי�

  

, לפירמה ישנ� מטרות המוגדרות ככלכליות ומטרות המוגדרות לא כלכליות

או את ערכה הכספי היא פירמה /פירמה אשר מטרתה להשיא את רווחיה ו

שפירמה תשיג את  שעל מנתבאופ� כללי נית� לומר , אשר מטרותיה כלכליות

  .  ויות אשר ישפרו את הרווחיות שלהמטרותיה עליה לבצע פעיל

קלאסית של הפירמה מניחה שכל פירמה קיימת �התיאוריה הכלכלית הניאו

  .למטרה אחת והיא השאת רווחי�

, לחוק 11את תקנה  1999ט "בחוק החברות תשנבמדינת ישראל נית� לראות 

תכלית החברה היא לפעול על פי שיקולי� עסקיי� "טוע� המחוקק כי 

  ".חיהלהשאת רוו

  

כ
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ר "ג� מלכ, )מוסד ללא כוונת רווח( ר"מלכ – דוגמא לפירמה שאינה כלכלית

  : ירמה צרי& לבצע מספר פעולותכמו פ

ולהשקיע  את הכספי� בצורה  לגייס כספי�, שניה� צריכי� לנהל כספי�

 ר ההכנסות"שבמלכ הינור לפירמה כלכלית "בי� מלכ הבדל מרכזי ,חכמה

ההכנסות ג� חוזרות , ואילו בפירמה ילותוחוזרות פנימה כדי לשמש לפע

  . פנימה וג� יוצאות החוצה לבעלי המניות

  

  

שחלק� מרוויחות יכול להיווצר מצב פירמה כוללת מספר מחלקות במידה ו

רק במקרה שהיא רווחית  יכולה לפעול לאור& זמ�הפירמה , וחלק מפסידות

חלקות סגירת המ, תיחד ע� זא, )כל הפירמה ולא מחלקה ספציפית(

  . הגדיל במצבי� מסוימי� את רווחיות הפירמהל המפסידות יכול

  

, למשל: פעולות נוספות שהפירמה יכולה לעשות כדי להגדיל את רווחיותה

  . להשקיע בציוד, להתמזג, לצמצ� הוצאות

 בעתיד ואילו בתקופה הקצרה יכול ברוב המקרי� הרווחיות תגדל רק

על מנת , שלושה עובדי� פטרתנניח וחברה מ ,דוגמאל ,היגר� הפסדל

להמשי& לייצר החברה רכשה מכונה שהייתה אמורה לעשות תפוקה גדולה 

שייווצר הפסד כי היו באותה שנה יכול להיות , יותר משלושת העובדי� יחד

  .רווח להיווצר לחברההוצאות לקניית המכונה אול� בעתיד יכול 

ת הרווחיות בעתיד השקעה במחקר ופיתוח עשויה להגדיל א: דוגמא נוספת

  . מקטינה את הרווחההשקעה אול� בטווח הקצר 

  

  

  



 6

  השאת ער� הפירמה

  

הפירמה לבעליה  &מטרת הפירמה המקובלת בתורת המימו� היא השאת ער

נסביר (עושר מוגדר כער& הנוכחי הנקי של הפירמה , או לחלופי� השאת עושר

בגורמי  במקו� להתמקד ברווחי� ללא התחשבות, )מונחי� אלו בהמש&

סיכו� וזמ� מושפע הער& הנוכחי של הפירמה מעיתוי הרווחי� ומהסיכו� 

  .הטמו� בה�

  

  :ישנ� שלושה מעגלי� של שווקי� שוני� מול הפירמה

זהו השוק בו הפירמה מוכרת את מוצריה ובו  – שוק המוצרי� .1

 . מתחריה מנסי� למכור מוצרי� מקבילי�

  

ה רוכשת את גורמי השוק בו הפירמ – שוק השירותי� והסחורות .2

 ).מכונות, עובדי�, חומרי גל�(הייצור לייצור מוצריה 

 

שוק המספק מקורות למימו� פעילויות ולחלוקת רווחי  – שוק הכס� .3

 . הפירמה

בחלק מהמקרי� תנסה הפירמה להשיג אמצעי מימו� דר& צד 

, להשגת אמצעי מימו� דר& צד שלישי להל� מספר דרכי�, שלישי

  :יקריותישנ� שתי דרכי� ע

 :לדוגמא, הו� עצמי .1

המשקיעי� משקיעי� כס, בחברה ובתמורה  – משקיעי�

כלומר המשקיעי� הופכי� להיות בעלי� של , מקבלי� מניות

 .החברה
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  :לדוגמא, הו� זר .2

החברה מקבלת , הלוואה היא סוג של חוב – הלוואה  .א

, כס, ולאחר תקופה החברה צריכה להחזיר את הכס,

 .בדר& כלל בתוספת ריבית

מקבלי� , דר& זו דומה להלוואות – אגרות חוב –ח "אג  .ב

כס, בתחילת התקופה ובסו, התקופה יש להחזיר את 

  .הסכו� בתוספת ריבית

  

  :לסיכו�

מטרת ניהול הפיננסי של הפירמה היא להשיא את העושר לבעלי הפירמה או 

כאשר הער& הוא פונקציה של זר� מזומני� צפוי והסיכו� , את ער& הפירמה

 .בוהכרו& 
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  המנהל הפיננסי

  

של ניהול פיננסי האמורה לקבל  מחלקה/ברוב החברות קיימת פונקציה

יורכב  איזה חלק בחברה, דהיינו, החלטות בנושא מבנה ההו� של החברה

השקעה ( העצמייורכב מהו�  ואיזה חלק, )ח וכדומה"אג, הלוואות(מהו� זר 

   ).של בעלי המניות ורווח

רמה לבצע התאמה בי� תזרימי המזומני� הנכנסי� לחברה על הפי, כמו כ�

וזאת על מנת למנוע קשיי� ולחסו& , לבי� תזרימי המזומני� היוצאי�

  . הוצאות מיותרות

  

המנהל הפיננסי צרי& לטפל בזר� המוזמני� הנכנס והיוצא ועליו להתאי� 

לפעילות הארגו� ואילו זר�  מקורותזר� המזומני� הנכנס נקרא , בניה�

  .שימושי�זומני� יוצא נקרא מ

  

  :חוסר התאמה בתזרימי מזומני� יכול להיגר� על ידי מספר גורמי�

המטרה של השאת רווח איננה  – אי בהירות בהגדרת המושג רווח .1

מספקת בסיס חד משמעי להשוואה ולדירוג של דרכי פעולה 

מטרת השאת , אלטרנטיביות במונחי תרומת� ליעילות הכלכלית

רווחי� לטווח הקצר או , גדירה אילו רווחי� יש להשיארווח איננה מ

  ?אולי לטווח הארו&

 

יכול  – עיתוי שונה בי� מועד קבלת כס, לבי� מועד תשלו� כס, .2

להיווצר מצב שהחברה תקבל את הכס, מהלקוחות עוד שנה אול� 
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כלומר ישנו פער בי� , ברה צריכה לשל� לספקי� כבר היו�הח

 .התשלומי� לתקבולי�

  

לחברה יכול להיות  – והתחייבויות שצמודי� בצורה שונה נכסי� .3

 לחברהמצד שני יכולה להיות  ,1 100פיקדו� שצמוד למדד בס& 

 במידה, 1 100הקר� היא  ג� במקרה זהבות שצמודה לדולר ויהתחי

תזרי� מזומני�  לחברה ייווצר, הדולר יעלה הרבה יותר מהמדד

 .  שלילי

  

זה כולל בתוכו את הסעי, הקוד� סעי,  –התעלמות מגור� הסיכו�  .4

כשעורכי� תחזית רווחי� לפרויקטי� שוני� אי� הרווחי� , )הצמדה(

הפירמות פועלות בעול� של אי וודאות ותוצאות פעולת� , וודאיי�

 .אינ� ידועות מראש

  

פונקצית המימו� בפירמה עוסקת בניהול תזרימי מזומני� וגוזרת את שוויה 

י� העתידיי� שלה הנובעי� בי� היתר של כל חברה מתזרימי המזומנ

  . מהחלטות תפעוליות וניהוליות

  

יש , על המנהל הפיננסי לבחו� אפיקי השקעה שוני� ולהערי& את כדאיות�

בבואו לבחו� פעולות פיננסית המנהל , לבחור בהשקעה הכדאית ביותר

  :הפיננסי לוקח בחשבו� את האלמנטי� הבאי�
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  :ווקי� פיננסיי� עיקריי�הפירמה העסקית נמצאת בשני ש

כדוגמת , השוק בו נסחרי� ניירות הער& קצרי המועד – שוק הכס� .1

 ).מלווה קצר מועד(� "מק

  

כגו� , זהו השוק בו נסחרי� ניירות ער& ארוכי טווח – שוק ההו� .2

 . ח"אג

  

התפקיד המרכזי של השווקי� הפיננסיי� הוא לתוו& בי� יחידות בעלות עוד, 

  . עלות חוסר כספיכספי לבי� יחידות ב

  

  :העברת המשאבי� בי� יחידה ליחידה נעשית בשתי דרכי�

כאשר חוסכי� משקיעי� את משאביה� באופ�  �   השקעה ישירה .1

 . למשל משקיע רוכש מניות באופ� ישיר מחברה, ישיר

  

גופי� המקבלי� את כספי ההשקעה  – דר& של מתווכי� פיננסיי� .2

 .מהחוסכי�

  

והבקרה מספק המנהל הפיננסי נתוני� לניתוח כמופקד על מערכת הרישו� 

, דרישות הרווח בהחלטות על מחירי� ותור� בניסוח מדיניות מחירי�

שינוי בעלויות ברמות ייצור , המנהל הפיננסי מספק מידע על העלויות בשוק

  .שונות ושיעור הרווח הנדרש לביצוע פעילות הפירמה
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  :תפקיד מנהל הפיננסי בסוגי החברות השונות

o בפירמה פרטית ההו� העצמי של הפירמה שיי&  – פירמה פרטית

עקב גודל הפירמה לרוב הבעלי� של הפירמה , לבעל הפירמה

 .הוא ג� המנהל הפיננסי של הפירמה

  

o על פי (בשותפות אחראי כל שות, לחובת השותפות  – שותפות

ולכ� בשותפות המנהל הפיננסי של החברה ה� בדר& כלל ) חוק

 .השותפי� עצמ�

 

o חברה שמניותיה רשומות (בחברה ציבורית  – חברה ציבורית

למסחר בבורסה או שהוצעו לציבור על פי תשקי, כמשמעותו 

כ מפוקד אד� "בד, )בחוק לניירות ער& ומחזקות בידי הציבור

  .מוסמ& לטיפול בתחו� הפיננסי
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  ער� הזמ� של הכס�

  

  ):'ב� 'לפי סדר א(להל� מספר מונחי� 

כלומר , מוסד פיננסי העוסק בקבלת פיקדונות ומת� הלוואות – חריבנק מס

 .המתווכת בי� מלווי� לבי� לווי� חברה פיננסיתבנק מסחרי הינו 

 

כלומר , מי מזומני� עתידיי� לערכ� הנוכחיזהו תהלי& העברת תזרי  – היוו�

היוו� הוא חישוב הער& הנוכחי של סכו� שיתקבל בעתיד או חישוב ער& 

  .ל סכו� שקיי� בהווהעתידי ש

 .היוו� הוא תרגו� של ער& כספי מתקופה אחת לערכי תקופה אחרת

  :ישנ� שני יוצאי� מ� הכלל, בדר& כלל שיעורי היוו� יהיו חיוביי�

  .ער& נוכחי שווה לער& עתידיהבמקרה זה  –שער היוו� אפס  .1

, מצב זה יכול להיווצר במציאות אינפלציונית – שער היוו� שלילי .2

מצב (כזה הער& הנוכחי המתקבל יהיה גדול מהער& העתידי במקרה 

 ).הפו& מהשגרה

 

קופות פעולות פיננסיות הכרוכות בהעברת סכומי כס, בת – חישובי ער�

 .שונות בהשוואה למחיר הכס,

 

בתקופה מסוימת או בכס, הסכו� המשול� על שימוש  – מחיר הכס�

המונח המקובל , בכס,שימוש לופי� התמורה המתקבלת על הויתור הלחי

 .למחיר הכס, הוא ריבית
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חת של מטבע שווי סכו� בהווה השקול ליחידה א  – מקד� ער� נוכחי

כלומר סכו� של תשלומי� עתידיי� המהוו� , האמורה להתקבל בעתיד

 .לתארי& בהווה

אנו עוד שנה 1  100לדעת כמה יהיו שווי�  במידה ואנו רוצי�: לדוגמא

 .נפלציהצריכי� לדעת מה� תנאי האי

 

לכל  ,� שהצטבר בנקודת זמ� כלשהי בעתידשווי סכו – מקד� ער� עתידי

, ית מהיו� ועד לאותה נקודת זמ�יביחידה אחת של מטבע אשר תצבור ר

 .כלומר הער& של סכו� כס, בנקודת זמ� כלשהיא בעתיד

קבוצה של תזרימי מזומני� זהי� המתקבלי� בכל תקופה   – אנונה/קצבה

 .ר תקופות ידוע מראשקבועה במש& מספ

  

הינה תשואה על ההשקעה והיא מפצה את בעל הכס, על כ& שהוא  – ריבית

התשואה במונחי� , במקו� לצרו& אותו בכס,נת� לאחרי� להשתמש 

  .כספיי� היא ההפרש בי� הסכו� שמושקע לבי� ער& ההשקעה בתו� התקופה

 .וואהעבור השימוש בכס, שנלקח בהלמחיר הכס, המשול�  – צד הלווה

מחיר הכס, המשול� על ידי הלווה עבור הויתור של המלווה  – צד המלווה

  .לשימוש בכס,

 

הריבית האמיתית המשולמת על הלוואה או המתקבלת  – ריבית אפקטיבית

 . הריבית ובעליות נוספות ,על פיקדו� תו& התחשבות במועדי חיוב
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מושקעת , התקופההריבית שנצברת בסו,  –) ריבית מצטברת( ריבית דריבית

בתו� כל  ,מראש תחזרה בכל פע� כתוספת לקר� באותו שער שהריבית ניגב

כלומר הריבית , על הקר� והיא נחשבת לחלק מהקר� תקופה הריבית נצברת

  .מחושבת לא רק על הקר� אלא ג� על הריבית שהצטברה בתקופה הקודמת

שיתווספו זוהי ריבית משולמת על ההשקעה הראשונית ועל סכומי הריבית 

 .לסכו� המקורי בתקופות הבאות

 

למשל הריבית , קבל את הכס,ריבית המשולמת על ידי מי שמ – ריבית לווי�

 . לקוח על הלוואה שהייתה לו בבנקשמשל� 

 

למשל ריבית , הריבית שמקבל מי שמלווה כס, למישהו אחר – ריבית מלווי�

 .ולמת לבעלי פיקדו� בבנקשמש

 

ו� קשר בית הנקובה בעת לקיחת ההלוואה ללא שהרי – ריבית נומינאלית

 .לתאריכי� ולהוצאות שונות

 

כלומר הפער בי� שער , בית נומינאלית בניכוי האינפלציהרי – ריבית ריאלית

  .הנומינלית לבי� שיעור האינפלציה הריבית
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  כס� ומחיר

  

או , מחיר הכס, הוא הסכו� המשול� על שימוש בו לתקופת זמ� מסוימת

פי� התמורה המתקבלת עבור הויתור על השימוש בו ליחידת זמ� לחילו

  . מסוימת

  

, 1 100ומשל� לו עבור ההלוואה ' ב �לשנה מ1  1,000לווה ' א: לדוגמא

  . 1 1,100' ב –ל ' כלומר בעוד שנה יחזיר א

קיבל ' ב, וואיל' של ב1  1,000 �עבור השימוש ב1  100שיל� ' במקרה זה א

כלומר , להשתמש בכס, שלו במש& שנה' פשר לאאעבור זה שהוא 1  100

  . 100מחיר הכס, לשנה הינו 

  

כ& , מקובל להציג את מחיר הכס, באחוזי� או במספרי� עשרוניי�

  ). 100/1,000( 0.1או  10%ל מחיר הכס, הוא "שבדוגמא הנ

  

  . 10%בהלוואה מסוג זה מקובל לכנות את מחיר הכס, כריבית שנתית של 

  

ואז במקרה כזה ריבית , וה והמלווה מעורב בנק מסחרילעיתי� בי� הלו

כ& שהבנק המסחרי מקבל את , המלווה אמורה להיות גבוהה מריבית הלווה

  . שלו כמתוו& על הפעילות העסקית הרווחההפרש וזה 
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  חישובי ער�

  

סכומי כספי� בתקופות זמ�  מרבית הפעולות הפיננסיות כרוכות בהעברת

  .שונות

לוואה שמתקבלת היו� יכול להיות שהיא תוחזר בתשלומי� המחד  :לדוגמא

השקעה שמושקעת היו� יכולה לתת את , מאיד&שוני� לתקופה ארוכה 

אנחנו אמורי� למצוא מכנה , כלומר ,פה רחוקה יותרהתקבול רק בתקו

לבי� סכו� כס, האמור , משות, בי� סכו� כס, האמור להתקבל בעוד שנה

. לבי� סכו� כס, שאמור להתקבל היו�, להתקבל בעוד ארבעה חודשי�

  . חישובי הער& יביאו אותנו למכנה משות, שיקבע את מחיר הכס,

  

  מקד� ער� עתידי

  

סכו� כס, שהצטבר בנקודת זמ� כלשהי בעתיד לכל יחידה אחת של מטבע 

  . שתצבור ריבית מהיו� ועד לאותה נקודת זמ�

  :         הנוסחא למקד� ער� עתידי

( )n
i+1

 

i  =שיעור הריבית.  

n = חודשי� שבועות וכ� הלאה, מספר השני� לדוגמא, מספר התקופות...  
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על מנת לדעת מה יהיה , את מקד� הער& העתידי יש להכפיל בסכו� הנוכחי

  :הער& לאחר תקופה

  

( )n
ipvfv +×= 1  

  

Fv – ער& עתידי.  

Pv – ער& נוכחי.  

i – פהריבית לתקושיעור ה. 

n  =מספר התקופות .  

  

הריבית שנצברת , כלומר ,ריבית דריביתידוע בשמו  מקד� הער� העתידי

כלומר אנו מניחי� , רת לקר� והופכת להיות חלק מהקר�בסו, תקופה מוחז

שכל הריביות שהתקבלו בתקופות קודמות אנו חוזרי� ומשקיעי� באותו 

  .אפיק השקעה

  

 n  ה(רכו של מקד� הער� העתידי עולה עככל שמספר התקופות עולה כ� 

ככל שהריבית גדלה כ� ,מושקעת לתקופה ארוכה יותרהריבית הואיל ו, )גדל

לראות לוח היוו� מקד�  נית� 2בנספח , גדל השינוי בי� תקופה לתקופהג� 

זהו בעצ� חישוב עזר של הצבת תקופות וריביות במקד� הער& (ער& עתידי 

  ).העתידי
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  תידיתרגילי� במקד� ער� ע

  

  שאלה ראשונה

ההלוואה תוחזר , 10%בריבית שנתית 1  150,000פירמה קיבלה הלוואה של 

מה יהיה הסכו� שהפירמה תצטר& לפרוע בתו� , שנה 22בעוד  בתשלו� אחד

  ?התקופה

  

  שאלה שנייה

שהושקעו בתכנית 1  3,000תקופות של  5מצא את הער& העתידי בתו� 

  :החיסכו� הנותנות

  .בשנה הראשונה 4%

  .בשנה השנייה 8%

  .בשנה בשלישית 7%

  .בשנה הרביעית 5%

  .בשנה החמישית 6%

  

  שאלה שלישית

באפשרות הפירמה להפקיד את הכס, , 1 10,000לפירמה יש סכו� של 

כמה שני� הפירמה צריכה , 7%בתוכנית חיסכו� שנותנת ריבית שנתית של 

  ?להשאיר את הכס, בפיקדו� על מנת להכפיל את הסכו�

  

  רביעיתשאלה 

במידה והפירמה תסכי� , 1 30,000לפירמה מוצעת הלוואה בסכו� של 

  ?מהי הריבית המשלמת הפירמה, שני� 6בסכו� אחד בעוד  62,459להחזר 
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  שאלה חמישית

 –שני� גילית שסכו� הכס, גדל ב  7כעבור , בתוכנית חסכו�X  1הפקדת 

תי שהפקדת כמה שני� נוספות עלי& להמתי� על מנת שהסכו� ההתחל, 50%

  ?יוכפל

  

  שאלה שישית

החברה תצטר& להחזיר לבנק בעוד , לשנה 8%בריבית של X  1חברה לוותה 

הריבית מחושבת אחת לשנה , בגי� תשלומי הריבית1  900שני�  10

מהו הסכו� שהחברה לוותה א� ידוע שבעת , ומצטברת לקר� ההלוואה

  ?תקופההפירעו� פורעי� ה� את הקר� וה� את הריבית עבור כל ה

  

  שאלה שביעית

האחת , תוכניות חסכו� 2 –שני� ב  4למש& 1  300,000חברה השקיעה 

והשנייה נושאת ריבית שנתית בשיעור  7%נושאת ריבית שנתית בשיעור של 

בסו, , הנח שהריבית בכל תוכנית נצברת לקר� בסו, כל שנה, 8%של 

  .1 402,120התקופה קיבלה החברה סכו� כולל של 

  ?שהשקיעה החברה בכל תוכנית חיסכו�מהו הסכו� 
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  פתרו� תרגילי� במקד� ער� עתידי

  

  שאלה ראשונה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  :'דר& א

לפי לוח היוו� מקד� ער& עתידי אנו יכולי� לראות שהסכו� הרלבנטי עבורנו 

  :ולכ� הסכו� שעל החברה לשל� בתו� התקופה יהיה 8.140הוא 

Fv = 150,000*8.140 = 1,221,000 

  

  :'דר& ב

  :נפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של מקד� ער& עתידי

041,221,1)1.01(000,150)1( 22 =+×=+×= nipvfv 

  

בקירוב , השוני בתוצאות בי� שתי הדרכי� נובע מעיגול תוצאות בלוח ההיוו�

  .הספרות אחרי הנקודה 3במידה ולוקחי� רק , אות� תוצאות ותיוצא

  

  .1 1,221,000שנה  22זיר למלווה בעוד הפירמה תצטר& להח

  

  

Pv=150,000 fv 

 לשנה 10%

0 22 
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  שאלה שנייה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  

  

  0  1  2  3  4  5  :שני�

          3,000�  

  0.06  0.05  0.07  0.08  0.04  

  

לפי הנוסחא של ( 1יש להוסי, לריבית וכאשר הסכו� מועבר משנה לשנה 

  ).מקד� ער& עתידי

  

ה� לפי הצבה ( שני� 5כעת נמצא את הער& העתידי של הפיקדו� בעוד 

  :)בנוסחא של מקד� ער& עתידי וה� לפי לוח היוו� של מקד� ער& עתידי

013,4)06.1()05.1()07.1()08.1()04.1(000,3)1( =×××××=+×= nipvfv

  

את הסכו� העברנו משנה לשנה ולא רשמנו שו� דבר חזקה הואיל ומדבור 

  .1כלומר יש לרשו� בחזקה , בשנה אחת

  

  .1 4,013הינו  ח"ש 3,000לסכו� של שני�  5הער& העתידי בתו� 
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  שאלה שלישית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

נפתור את השאלה באמצעות הנוסחא לחישוב ער& עתידי אשר הנעל� בה 

1  10,000ידוע לנו שהסכו� ההתחלתי הוא , )תקופות(הוא מספר השני� 

בנוס, ידוע שהריבית השנתית , 1 20,000ואנו מעונייני� שלפירמה יהיה 

  :7%הינה 

( )
( )

( )n

n

n
ipvfv

07.012
000,10

000,20

07.01000,10000,20

1

+==

+×=

+×=

  

לאחר שמצאנו את המקד� נפנה ללוח ההיוו� של מקד� ער& עתידי ונחפש 

השורה המתאימה , 7%את החיפוש נעשה בעמודה של , 2את הקירוב לספרה 

  :היא בקירוב

n = 10 

י הוצאות "אלא ע, נציי� שנית� להמשי& ולפתור בעיה זו ג� ללא לוח היוו�

log משני צדדי המשוואה:  

Pv=10,000 Fv=20,000 

 לשנה 7%

0 ? 
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24.10
)07.01log(

2log

)07.01log(2log

)07.01log(2log

)07.01(2

=
+

=

+=

+=

+=

n

n

n

n

  

על מנת שסכו� שני� בקירוב  10 –החברה תצטר& להפקיד את הסכו� ל 

חודשי� א&  3 – כמעטשני� ו  10 �עליה להפקיד כ (יכפיל את עצמו הכס, 

  ).שני� 10בקירוב מדובר על 

  

  שאלה רביעית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

ב ער& עתידי אשר הנעל� בה נפתור את השאלה באמצעות הנוסחא לחישו

ואנו מעונייני� 1  30,000ידוע לנו שהסכו� ההתחלתי הוא , הוא הריבית

  :שני� 6 –בנוס, ידוע שהלוואה ניתנת ל , 1 62,459שלפירמה יהיה 

( )
( )

( )6

6

10819.2
000,30

459,62

1000,30459,62

1

i

i

ipvfv
n

+==

+×=

+×=

  

Pv=30,000 Fv=62,459 

 לשנה %?

0 6 
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לאחר שמצאנו את המקד� נפנה ללוח ההיוו� של מקד� ער& עתידי ונחפש 

העמודה , שני� 6את החיפוש נעשה בשורה של , 2.0819את הקירוב לספרה 

  :המתאימה היא בקירוב

i = 13 

אלא ביטול החזקה , נציי� שנית� להמשי& ולפתור בעיה זו ג� ללא לוח היוו�

  :משני צידי המשוואה

( )

( ) 1310819.2

10819.2

10819.2

6

1

6

1

6

1
6

≅−=

+=

+=

i

i

i

  

  .לשנה %13הריבית אשר מוצעת בהלוואה הינה 

  

  שאלה חמישית

  :�תחילה נשרטט את ציר הזמ

  :שני�

  

  

  

  

נפתור את השאלה באמצעות הנוסחא לחישוב ער& עתידי אשר הנעל� בה 

ואנו מעונייני� X  1ידוע לנו שהסכו� ההתחלתי הוא , הוא הריבית

  :שני� 7בנוס, ידוע שעד לאותו רגע עברו , 1.5X 1שלפירמה יהיה 

Pv=X Fv=2X 
 לשנה %?

0 Y 7 

Fv=1.5X 
 לשנה %?
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( )
( )

( )7

7

15.1
5.1

15.1

1

i
X

X

iXX

ipvfv
n

+==

+×=

+×=

  

מקד� ער& עתידי ונחפש לאחר שמצאנו את המקד� נפנה ללוח ההיוו� של 

העמודה , שני� 7את החיפוש נעשה בשורה של , 1.5את הקירוב לספרה 

  :המתאימה היא בקירוב

i = 6 

אלא ביטול החזקה , נציי� שנית� להמשי& ולפתור בעיה זו ג� ללא לוח היוו�

  :משני צידי המשוואה

( )

( ) 615.1

15.1

15.1

7

1

7

1

7

1
7

≅−=

+=

+=

i

i

i

  

  .לשנה 6%הריבית אשר מוצעת בהלוואה הינה 

  

  :דרכי� 2 –את המש& הפתרו� נבצע ב 

  

  :'דר& א

על מנת להמשי& ולפתור את התרגיל נעזר שוב בנוסחא לחישוב ער& עתידי 

ידוע לנו שהסכו� ההתחלתי , )תקופות(אשר הנעל� בה הוא מספר השני� 

בנוס, ידוע שהריבית , X2 1ואנו מעונייני� שלפירמה יהיה X  1הוא 

  : 6%השנתית הינה 



 26

( )
( )

( )n

n

n

X

X

XX

ipvfv

06.012
2

06.012

1

+==

+×=

+×=

  

לאחר שמצאנו את המקד� נפנה ללוח ההיוו� של מקד� ער& עתידי ונחפש 

השורה המתאימה , 6%את החיפוש נעשה בעמודה של , 2את הקירוב לספרה 

  :היא בקירוב

n = 12  

י הוצאות "אלא ע, נציי� שנית� להמשי& ולפתור בעיה זו ג� ללא לוח היוו�

log משני צדדי המשוואה:  

1289.11
)06.01log(

2log

)06.01log(2log

)06.01log(2log

)06.01(2

≅=
+

=

+=

+=

+=

n

n

n

n

  

  .שני� 5שני� יש להמתי� עוד  7הואיל וחיכנו כבר 

  

  :'דר& ב

השני� שכבר  7 –כעת נחשב ישירות את השני� שיש להמתי� בלי להתחשב ב 

נעזר שוב בנוסחא לחישוב ער& עתידי אשר הנעל� בה הוא מספר , עברו

ו ואנ1.5X  1שני�  הוא  7ידוע לנו שהסכו� לאחר , )תקופות(השני� 

  : 6%בנוס, ידוע שהריבית השנתית הינה , X2 1מעונייני� שלפירמה יהיה 
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( )
( )

( )n

n

n

X

X

XX

ipvfv

06.01
3

1
1

5.1

2

06.015.12

1

+==

+×=

+×=

  

לאחר שמצאנו את המקד� נפנה ללוח ההיוו� של מקד� ער& עתידי ונחפש 

השורה , 6%את החיפוש נעשה בעמודה של , 1.333את הקירוב לספרה 

  :המתאימה היא בקירוב

n = 5 

י הוצאות "אלא ע, ולפתור בעיה זו ג� ללא לוח היוו�נציי� שנית� להמשי& 

log משני צדדי המשוואה:  

)06.01log(
3

1
1log

)06.01log(
3

1
1log

)06.01(
3

1
1

+=

+=

+=

n

n

n

  

5937.4
)06.01log(

3

1
1log

≅=
+

=n

  

שני� בקירוב על מנת שהסכו� יכפיל את  5עוד  להמתי�החברה תצטר& 

  .עצמו

חודשי� א& בקירוב מדובר על  11 –שני� נוספות ו כמעט  4 �עליה להפקיד כ (

  ).שני� 5
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  שאלה שישית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

לשווי של ) לפי הנוסחא(נפתור את השאלה באמצעות השוואת הער& העתידי 

X  1ידוע לנו שהסכו� ההתחלתי הוא , הער& העתידי בשקלי� לפי השאלה

בנוס, ידוע , שמשולמת בסו, התקופה1  900הער& הכספי של הריבית הינה 

  :שני� 10 –תנת ל שהלוואה ני

( )
( )

( )
[ ]

581.776
108.1

900

900108.1

90008.01

90008.01

1

10

10

10

10

=
−

=

=−

=−+×

+=+×=

+×=

X

X

XX

XXfv

ipvfv
n

  

  .1 776.581לפי נתוני השאלה נית� לראות שהסכו� שהחברה לוותה הוא 

  

  

  

  

  

  

Pv=X Fv=X+900  

 לשנה 8%

0 10 
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  שאלה שביעית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

  

נעלמי� על ידי שימוש  2משוואות ע�  2נפתור את השאלה באמצעות 

, וואות ה� סכומי ההפקדותבנוסחא לחישוב ער& עתידי אשר הנעלמי� במש

ואנו 1  300,000ההפקדות הוא  2 –ידוע לנו שהסכו� ההתחלתי הכולל ל 

בנוס, ידוע שהחיסכו� , 1 402,120מעונייני� שלפירמה יהיה ס& כולל של 

  :שני� 4 –נית� ל 

( )
( )

( ) ( )

( )
⇓





×−=−

×=







+×−=−

+×=

+×=

36.1000,300120,402

311.1

08.01000,300120,402

07.01

1

4

4

XY

XY

XY

XY

ipvfv
n

  

 .ינית� לקחת ג� מלוח היוו� של מקד� ער& עתיד 1.36, 1.311את המקדמי� 

Pv=X Fv=Y  

 לשנה 7%

0 4 

Pv=300,000-X Fv=402,120-Y  
 לשנה 8%
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( )

000,180000,120000,300

000,120

049.0880,5

36.1000,408311.1120,402

36.1000,300311.1120,402

=−

⇓

=

−=−

−=−

×−=−

X

X

XX

XX

  

 %7המשוואות נית� לראות שהתוכנית שבה החברה שמניבה  2על ידי פתרו� 

ריבית שנתית  %8ובתוכנית שמניבה 1  120,000ריבית שנתית הושקעו 

תוכניות  2 –נצברו ב ) שני� 4(וזאת מאחר שבתו� התקופה  180,000הושקעו 

  . 1 402,120החיסכו� 
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  � עתידי סדרתימקד� ער

  

מקד� הער& העתידי שהזכרנו עסק במקרה של סכו� שהצטבר בנקודת זמ� 

במקרה של . כלשהי בעתיד ליחידת מטבע אשר תצבור ריבית עד לאותו זמ�

 סדרת תקבולי� בסכו� קבועאנו עוסקי� בשווי של , ער& עתידי סדרתי

  . פותתקו nשצוברי� ריבית מתחילת ההפקדה הראשונה עד לסיומה במש& 

  

השימוש בער& עתידי זה מתבצע על תזרי� תקבולי� זהה לתקופה ידועה 

למעשה מדובר בהרחבה של מקד� הער& העתידי אשר . אנונהמראש ונקרא 

מעבר לצבירת הריבית מתווס, אליו תשלו� קבוע בכל תקופה ועליו נצברת 

 הנוסחא למקד� ער&, ה הופקד ועד ליו� התקבול האחרו�ריבית מהתקופה ב

  :עתידי הינה

nipvfv )1( +×=  

  

הנוסחא למעשה נותנת את האפשרות לראות כמה יהיה שווה סכו� מסוי� 

  . זה מדמה לנו ריבית דריבית, בעוד מספר שני� כאשר הריבית שלנו ידועה

  

בתקופה השנייה צוברת כל יחידת מטבע ריבית עד לסו, התקופה וזאת 

אותה יחידת מטבע התקבלה בתחילת הואיל ו, בניכוי התקופה הראשונה

  . התקופה השנייה

  

  :תקופות nאנחנו רוצי� לדעת כמה הוא יהיה שווה בעוד , הפקדנו שקל אחד

nifv )1(1 +×=  
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בעוד שנה הוספנו שקל נוס, שלא קיבל ריבית בשנה הקודמת מאחר והוא לא 

אותה תחילת ב אותו שקל שהתקבל במה תהא הנוסחא לחישו, היה קיי�

  ?שנה

1)1(1 −+×= nifv  

  :בתחילת השנה השלישית הנוסחא תיראה ככה

2)1(1 −+×= nifv             

  

  

  :נוסחת הער� העתידי הסדרתי או נוסחא לחישוב אנונה

  

i

i
Afva

n 1)1( −+
×=  

  

הנוסחא הזו בעצ� היא נוסחא שתחשב את הער& העתידי הסדרתי שהתקבל 

  . יהיה שווה בסו, התקופה הכס,ה כמ, מהאנונה

  

 ,)31/12(כאשר ההפקדה הראשונה היא בסו� תקופה , רלבנטיתהנוסחא 

  :תרו� לשאלההנוסחא נותנת פ

, מהו הסכו� שיהיה לנו א� נפקיד תזרי� מזומני� זהה בסו, כל תקופה

  ?תקופות nכאשר יש 
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לקחת יש  ,)1/1(הנוסחא כאשר ההפקדה הראשונה הייתה בתחילת תקופה 

  :הנוסחא תיראה כ&, את הסכו� שאנו מפקידי� ולקד� אותו לסו, השנה

  

i

i
iAfva

n 1)1(
)1(

−+
×+×=  

  

 וכל שאר ההפקדות 1/1 –תארי& ה ב כאשר ההפקדה הראשונה היא •

  . נוסחא של הפקדה בתחילת תקופהבנשתמש , 31/12 – היו בי

  

מתקבל בתחילת /תקבול משתל�/במידה ולא רשו� שהתשלו� :הנחה

  .מתקבל בסו, התקופה/התקופה אנו נניח אוטומטית שהוא משתל�
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  תרגילי� במקד� ער� עתידי סדרתי

  

  שאלה ראשונה

ההפקדה לתוכנית חיסכו� נעשית , 1 600חברה החליטה להשקיע בכל שנה 

מהו הער& העתידי , 12%שער הריבית לשנה הינו , שני� 3בסו, השנה במש& 

  ?של התזרי� העתידי

  

  אלה שנייהש

ההפקדה לתוכנית חיסכו� נעשית , 1 600חברה החליטה להשקיע בכל שנה 

מהו הער& , 12%שער הריבית לשנה הינו , שני� 3בתחילת השנה במש& 

  ?העתידי של התזרי� העתידי

  

  שאלה שלישית

לש� כ& החליטה הפירמה , שני� 10פירמה צריכה לפרוע חוב מסוי� בעוד 

, )בתו� כל שנה(שני�  10ל שנה סכו� קבוע במש& לפתוח קר� שיופקד עליה כ

מה הסכו� שהפירמה צריכה , 9%סכו� הכס, שהופקד יהיה בריבית שנתית 

  ?1 200,000להפקיד בקר� כ& שהקר� תצטבר לסכו� של 

  

  שאלה רביעית

ריבית  14%בתוכנית הנותנת 1  6,000פירמה יכולה להפקיד בתו� כל שנה 

הפירמה לעשות בכדי לקבל סכו� של  כמה הפקדות שנתיות על, לשנה

64,383?  
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  שאלה חמישית

שני� יצטבר סכו� של  3בתו� , חברה מעוניינת לפתוח תוכנית חיסכו�

 10,000הפירמה תצטר& להפקיד לתוכנית החיסכו� בתו� כל שנה , 1 33,421

  ?מהו שיעור התשואה שמשל� הבנק עבור חיסכו� זה, 1

  

  שאלה שישית

בנוס, הפקדת בתוכנית עוד , שני� 7 –בתוכנית חסכו� ל 1  120,000הפקדת 

חשב כמה יעמוד לרשות& בתו� תקופת . שני� 7בסו, כל שנה במש& 1  4,500

  .לשנה 8%החיסכו� א� הריבית היא 

  

  שאלה שביעית

הנח שהריבית שאותו , שני� 10במש& 1  1,000אד� חוס& בסו, כל שנה 

שני�  4 –שתנה כלומר ב אד� קיבל בתוכנית החיסכו� היא ריבית מ

השני� הנותרות הריבית  6ובמש&   9%הראשונות הריבית על הפיקדו� היא 

  ?מהו הסכו� שיצטבר בתו� תקופת החיסכו�, 10%על הפיקדו� הינה 
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  פתרו� תרגילי� במקד� ער� עתידי סדרתי

  

  שאלה ראשונה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  

  

  0  1  2  3  :שני�

  600�  600�  600�    

  0.12  0.12  0.12    

  

לפי הנוסחא של ( 1כאשר הסכו� מועבר משנה לשנה יש להוסי, לריבית 

  ).מקד� ער& עתידי

  

  :'דר& א

מאחר וההפקדות נעשות בסו, השנה לא מרווחי� ריבית על הסכו� במופקד 

ריבית במש&  הסכו� שמופקד בשנה הראשונה צובר, בשנה השלישית

וההפקדה האחרונה לא , ריבית במש& שנה ההפקדה השנייה צוברת, שנתיי�

  :צוברת ריבית ולכ�

6.024,2600)0121(600)0121(600 12 =++++=fv  

  

  :'בדר& 

לפי לוח היוו� מקד� ער& עתידי סדרתי אנו יכולי� לראות שהסכו� הרלבנטי 

  :ולכ� הסכו� שהחברה תקבל בתו� התקופה יהיה 3.374עבורנו הוא 

Fv = 600 *3.374 = 2,024.4  
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  :'גדר& 

  :תרגיל על ידי שימוש בנוסחא של מקד� ער& עתידי סידרתינפתור את ה

6.024,2
12.0

1)12.01(
600

1)1( 3

=
−+

×=
−+

×=
i

i
Afv

n

 

  

בקירוב , השוני בתוצאות בי� שתי הדרכי� נובע מעיגול תוצאות בלוח ההיוו�

  .הספרות אחרי הנקודה 3במידה ולוקחי� רק , יוצאות אות� תוצאות

  

  .1 2,025שנה  3הפירמה תקבל מהלווה בעוד 

  

  

  שאלה שנייה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  

  

  0  1  2  3  :שני�

    600�  600�  600�    

  0.12  0.12  0.12    

  

לפי הנוסחא של ( 1כאשר הסכו� מועבר משנה לשנה יש להוסי, לריבית 

  ).מקד� ער& עתידי
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  :'דר& א

הסכו� שמופקד בשנה הראשונה , מאחר וההפקדות נעשות בתחילת השנה

הפקדה השנייה צוברת ריבית במש& ה, שלוש שני�ריבית במש& צובר 

  :ולכ�במש& שנה וההפקדה האחרונה צוברת ריבית , שנתיי�

59.267,2)12.01(600)0121(600)0121(600 123 =+×++×++×=fv

  

  :'דר& ב

לפי לוח היוו� מקד� ער& עתידי סדרתי אנו יכולי� לראות שהסכו� הרלבנטי 

ובנוס, עלינו להכפיל בריבית נוספת על מנת להביא את  3.374עבורנו הוא 

ולכ� הסכו� שהחברה תקבל בתו� התקופה  ל לסו, התקופההסכו� שנקב

  :יהיה

Fv = 600 * (1+0.12) * 3.374 = 2,267.3  

  

  :'דר& ג

  :נפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של מקד� ער& עתידי סידרתי

59.267,2
12.0

1)12.01(
)12.01(600

1)1(
)1(

3

=
−+

+×=
−+

+×=
i

i
ipvfva

n

  

בקירוב , השוני בתוצאות בי� שתי הדרכי� נובע מעיגול תוצאות בלוח ההיוו�

  .הספרות אחרי הנקודה 3במידה ולוקחי� רק , יוצאות אות� תוצאות

  

  .1 268,2שנה  3הפירמה תקבל מהלווה בעוד 
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  שאלה שלישית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  :'דר& א

לפי לוח היוו� מקד� ער& עתידי סדרתי אנו יכולי� לראות שהסכו� הרלבנטי 

  :ברה תצטר& להפקיד יהיהולכ� הסכו� שהח 15.19עבורנו הוא 

 A * 15.19 = 200,000 

A = 13,166.5  

  

  :'דר& ב

נפתור את השאלה באמצעות הנוסחא לחישוב ער& עתידי סידרתי אשר 

ידוע לנו שהסכו� שעלינו לצבור הוא , הנעל� בה הוא התשלו� הקבוע

  :שני� 10 –שנתית בנוס, ידוע שהלוואה ניתנת ל  9%בריבית של 1  200,000

164,13

000,2001929.15

000,200
09.0

1)09.01(

1)1(

10

=

=×

=
−+

×

−+
×=

A

A

A

i

i
Afv

n

  

  

Pv  Fv=200,000 

 לשנה 9%

0 10 

 הפקדות קבועות
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בקירוב , השוני בתוצאות בי� שתי הדרכי� נובע מעיגול תוצאות בלוח ההיוו�

  .הספרות אחרי הנקודה 3במידה ולוקחי� רק , יוצאות אות� תוצאות

  

  .1 13,164הסכו� הקבוע שיש להפקיד בתו� כל שנה הינו 

  

  שאלה רביעית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

שאלה באמצעות הנוסחא לחישוב ער& עתידי סידרתי אשר נפתור את ה

ידוע לנו שהסכו� שהפירמה מפקידה הוא , הנעל� בה הוא מספר השני�

בנוס, ידוע שהלוואה , 1 64,383ואנו מעונייני� שלפירמה יהיה 1  6,000

  :14%ניתנת בריבית של 

14.0

1)14.01(
7305.10

000,6

383,64

14.0

1)14.01(
000,6383,64

1)1(

−+
==

−+
×=

−+
×=

n

n

n

i

i
Afv

  

של מקד� ער& עתידי סידרתי לאחר שמצאנו את המקד� נפנה ללוח ההיוו� 

 14%את החיפוש נעשה בעמודה של , 10.7305ונחפש את הקירוב לספרה 

  :השורה המתאימה היא בקירוב, ריבית

n = 7 

Pv  Fv=64,383 

 לשנה 14%

0 ? 

  1  6,000של  הפקדות קבועות
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י הוצאות "אלא ע, נציי� שנית� להמשי& ולפתור בעיה זו ג� ללא לוח היוו�

log משני צדדי המשוואה:  

( )
( )

7
)14.01log(

50227.2log

)14.01log(50227.2log

)14.01log(50227.2log

14.0150227.2

14.01114.07305.10

14.0

1)14.01(
7305.10

=
+

=

+=

+=

+=

+=+×

−+
=

n

n

n

n

n

n

  

שני� על מנת לצבור  7כל שנה במש& 1  6,000של עלינו להפקיד סכו� 

  .שנתית %14בתוכנית הנותנת ריבית של , 1 64,383

  שאלה חמישית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

נפתור את השאלה באמצעות הנוסחא לחישוב ער& עתידי סידרתי אשר 

1  10,000ידוע לנו שהסכו� שהפירמה מפקידה הוא , הריביתהנעל� בה הוא 

 3 –שהחיסכו� הוא ל בנוס, ידוע , 1 33,421ואנו מעונייני� שלפירמה יהיה 

  :שני�

Pv  Fv=33,421 

 לשנה %?

0 3 

  1  10,000של  הפקדות קבועות
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i

i

i

i

i

i
Afv

n

1)1(
3421.3

000,10

421,33

1)1(
000,10421,33

1)1(

3

3

−+
==

−+
×=

−+
×=

  

לאחר שמצאנו את המקד� נפנה ללוח ההיוו� של מקד� ער& עתידי סידרתי 

, שני� 3של  בשורהאת החיפוש נעשה , 3.3421ונחפש את הקירוב לספרה 

  :המתאימה היא בקירוב העמודה

i = 11 

  

שני� על מנת לצבור  3כל שנה במש& 1  00010,עלינו להפקיד סכו� של 

  .שנתית %11בתוכנית הנותנת ריבית של , 1 421,33

  

  שאלה שישית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

 7היו� בעוד  120,000ווי של נתחיל את הפתרו� השאלה על ידי מציאת הש

  .שני�

  

  

Pv=120,000  Fv  

 לשנה 8%

0 7 

  1  4,500של  הפקדות קבועות
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  :'דר& א

& העתידי של ההפקדה החד פעמית באמצעות הנוסחא נמצא את שווי הער

1  120,000ידוע לנו שהסכו� שהפירמה מפקידה הוא , לחישוב ער& עתידי

  :שני� 7 –בנוס, ידוע שהחיסכו� הוא ל  8%הריבית הינה 

( )
( ) 659,2059.658,20508.01000,120

1
7 ≅=+×=

+×=

fv

ipvfv
n

  

  

  :'דר& ב

נו לפי לוח היוו� מקד� ער& עתידי אנו יכולי� לראות שהסכו� הרלבנטי עבור

  :ולכ� הסכו� שעל החברה לשל� בתו� התקופה יהיה 1.714הוא 

Fv = 120,000*1.714 = 205,680 

בקירוב , השוני בתוצאות בי� שתי הדרכי� נובע מעיגול תוצאות בלוח ההיוו�

  .הספרות אחרי הנקודה 3במידה ולוקחי� רק , יוצאות אות� תוצאות

  

  7ההפקדה השנתית בעוד  כלומר מציאת השווי של, נמשי& את פתרו� השאלה

  :דרכי� 2 –ב שני� 

   :'דר& א

הנוסחא  באמצעותנמצא את שווי הער& העתידי של ההפקדות השנתיות 

 4,500ידוע לנו שהסכו� שהפירמה מפקידה הוא , לחישוב ער& עתידי סידרתי

  :שני� 7 –בנוס, ידוע שהחיסכו� הוא ל  8%הריבית הינה 1 

153,406.152,40
08.0

1)08.01(
500,4

1)1(

7

≅=
−+

×=

−+
×=

fv

i

i
Afv

n
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  :'בדר& 

לפי לוח היוו� מקד� ער& עתידי סידרתי אנו יכולי� לראות שהסכו� 

ולכ� הסכו� שעל החברה לשל� בתו� התקופה  8.922הרלבנטי עבורנו הוא 

  :יהיה

Fv = 4,500*8.922 = 40,149 

בקירוב , השוני בתוצאות בי� שתי הדרכי� נובע מעיגול תוצאות בלוח ההיוו�

  .הספרות אחרי הנקודה 3קחי� רק במידה ולו, יוצאות אות� תוצאות

  

 7התוצאות שקיבלנו על מנת לדעת את השווי שלה� בעוד  2כעת נחבר בי� 

  :שני�

812,245153,40659,205 =+=fv  

  

כל 1  4,500 –בתחילת התקופה ו 1  120,000כאשר נפקיד בתוכנית חיסכו�  

  .1 245,812שני� יצטבר בתוכנית חיסכו�  7שנה לאחר 

  

  שאלה שביעית

  :ילה נשרטט את ציר הזמ�תח

  :שני�

  

  

  

  

נתחיל את הפתרו� השאלה על ידי מציאת השווי של ההפקדות השנתיות בס& 

תחילה נמצא את  2 –נפצל את הפתרו� ל , שני� 10היו� בעוד  1,000של 

Pv  Fv  
 לשנה 9%

0 10 

  1  1,000של  הפקדות קבועות

 לשנה 10%

4 
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שני� ולאחר מכ� נמצא את שווי ההפקדות בעוד  4השווי של ההפקדות בעוד 

  .שני� 10

  

   :'דר& א

הער& העתידי של ההפקדות השנתיות באמצעות הנוסחא  נמצא את שווי

 1,000ידוע לנו שהסכו� שהפירמה מפקידה הוא , לחישוב ער& עתידי סידרתי

  :שני� 4 –בנוס, ידוע שהחיסכו� הוא ל  9%הריבית הינה 1 

573,4
09.0

1)09.01(
000,1

1)1(

4

=
−+

×=

−+
×=

fv

i

i
Afv

n

  

  

  :'דר& ב

ו� לפי לוח היוו� מקד� ער& עתידי סידרתי אנו יכולי� לראות שהסכ

ולכ� הסכו� שעל החברה לשל� בתו� התקופה  4.573הרלבנטי עבורנו הוא 

  :יהיה

Fv = 1,000*4.573 = 4,573 

  

נחשב כעת את השווי 1  4,573שני� האד� יצבור בתוכנית החיסכו�  4בתו� 

) שצובר ריבית(כלומר הכס, יהיה בחיסכו� , שני� 10של סכו� זה לאחר 

  .שני� 6למש& 

  :'דר& א

שני�  4 –שני� של ההפקדות במש& ה  10ווי הער& העתידי לאחר נמצא את ש

ידוע לנו שהסכו� , הראשונות באמצעות הנוסחא לחישוב ער& עתידי
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בנוס, ידוע שהחיסכו�  10%הריבית הינה 1  4,573שהפירמה מפקידה הוא 

  :שני� 6 –הוא ל 

( )
( ) 101,81.01573,4

1

6 =+×=

+×=

fv

ipvfv
n

  

  

  :'דר& ב

נו יכולי� לראות שהסכו� הרלבנטי עבורנו לפי לוח היוו� מקד� ער& עתידי א

  :ולכ� הסכו� שעל החברה לשל� בתו� התקופה יהיה 1.772הוא 

Fv = 4,573*1.772 = 8,103 

  

בקירוב , השוני בתוצאות בי� שתי הדרכי� נובע מעיגול תוצאות בלוח ההיוו�

  .הספרות אחרי הנקודה 3במידה ולוקחי� רק , יוצאות אות� תוצאות

  

ת בעוד והשנתי ר מציאת השווי של ההפקדותכלומ, תרו� השאלהנמשי& את פ

  :דרכי� 2 –שני� ב   6

  

   :'דר& א

נמצא את שווי הער& העתידי של ההפקדות השנתיות באמצעות הנוסחא 

 1,000ידוע לנו שהסכו� שהפירמה מפקידה הוא , לחישוב ער& עתידי סידרתי

  :שני� 6 –בנוס, ידוע שהחיסכו� הוא ל  10%הריבית הינה 1 

716,76.715,7
1.0

1)1.01(
000,1

1)1(

6

≅=
−+

×=

−+
×=

fv

i

i
Afv

n
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  :'דר& ב

לפי לוח היוו� מקד� ער& עתידי סידרתי אנו יכולי� לראות שהסכו� 

ולכ� הסכו� שעל החברה לשל� בתו� התקופה  7.715הרלבנטי עבורנו הוא 

  :יהיה

Fv = 1,000*7.715 = 7,715 

קירוב ב, השוני בתוצאות בי� שתי הדרכי� נובע מעיגול תוצאות בלוח ההיוו�

  .הספרות אחרי הנקודה 3במידה ולוקחי� רק , יוצאות אות� תוצאות

  

 של ההפקדותהתוצאות שקיבלנו על מנת לדעת את השווי  2כעת נחבר בי� 

  :שני� 10 בתו�

817,15716,7101,8 =+=fv  

  

שני� וידוע  10כל שנה במש& 1  0001,כאשר נפקיד בתוכנית חיסכו�  

יצטבר  %10ובשש השני� הנותרות  %9היא  שני� הראשונות 4 –שהריבית ב 

  .1 15,817בתוכנית החיסכו� התו� התקופה 

  

  

  

  

  

  

  



 48

  מקד� ער� נוכחי

  

מקד� ער& נוכחי מוגדר כסכו�  בהווה השווה ליחידה אחת של מטבע 

  . האמורה להתקבל בעתיד

  

   :מקד� הער& הנוכחי הינו

n
i)1(

1

+
  

ונכפיל אותו במקד�     Aו רוצי� להפקידא� אנחנו לוקחי� את הסכו� שאנ

הנוסחא לער� ולכ� , נוכחי של אותו סכו� עתידיער& נוכחי נקבל את הער& ה

  :נוכחי הינה

   

n
i

fvpv
)1(

1

+
×=  
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  תרגילי� במקד� ער� נוכחי

  

  שאלה ראשונה

שני� יהיה לה  5על מנת שבעוד , כו� כס, היו�סחברה מעוניינת להשקיע ב

מהו סכו� הכס, שעל החברה להשקיע , 8%הריבית בשוק הינה , 1 100,000

  ?היו�

  

  שאלה שנייה

א� ידוע ששערי , שני� 5שיתקבלו בעוד  20,000חשב את הער& הנוכחי של 

  : הריבית ה�

  .ריבית 8%בשנה הראשונה 

  .ריבית 9%בשנה השנייה 

  ריבית 7%בשנה השלישית 

  .ריבית 10%בשנה הרביעית 

  .ריבית 11%ית בשנה החמיש

  

  שאלה שלישית

פרויקט זה אמור לתרו� לחברה , שני� 6חברה השקיעה בפרויקט למש& 

בשנה 1  40,000, בשנה השנייה1  30,000, בשנה הראשונה1  20,000

 70,000 1 –בשנה החמישית ו 1  60,000, בשנה הרביעית1  50,000, השלישית

  .בשנה השישית1 

לי� הצפויי� מהפרויקט בשער היוו� של מהו הער& הנוכחי של זר� התקבו

12%?  
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  פתרו� תרגילי� במקד� ער� נוכחי

  

  שאלה ראשונה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  :'אדר& 

אנו יכולי� לראות שהסכו� הרלבנטי עבורנו לפי לוח היוו� מקד� ער& נוכחי 

  :תצטר& להפקיד היו� הינוולכ� הסכו�  0.681הוא 

100,68681.0*000,100 ==pv  

  

  :'בדר& 

  :נוכחינפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של מקד� ער& 

058,68
)08.01(

1
000,100

)1(

1
5
=

+
×=

+
×=

n
i

fvpv 

  

בקירוב , השוני בתוצאות בי� שתי הדרכי� נובע מעיגול תוצאות בלוח ההיוו�

  .הספרות אחרי הנקודה 3במידה ולוקחי� רק , יוצאות אות� תוצאות

  

 100,000שני�  5על מנת לקבל בעוד 1  68,058 תצטר& לשל� היו�הפירמה 

  .שנתית %8בריבית של 1 

Pv  Fv=100,000 

 לשנה 8%

0 5 
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  שאלה שנייה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  

  

  0  1  2  3  4  5  :שני�

20,000            

  0.11  0.1  0.07  0.09  0.08  

  

לפי הנוסחא של ( 1כאשר הסכו� מועבר משנה לשנה יש להוסי, לריבית 

  ).מקד� ער& עתידי

  

  :'דר& א

� ער& נוכחי אנו יכולי� לראות המקדמי� הרלבנטיי� לפי לוח היוו� מקד

  ):נסתכל בשנה אחת ע� הריבית הרלבנטית(עבור כל שנה 

מקד� ער&   ריבית

  נוכחי לשנה

8%  0.926  

9%  0.917  

7%  0.935  

10%  0.909  

11%  0.901  

  

  

  



 52

כעת נכפיל את המקדמי� השנתיי� בער& העתידי וכ& נהוו� את הסכו� 

  :להיו�

6005,13901.0909.0935.0917.0926.0000,20 =×××××=pv  

  

  :'דר& ב

  :באמצעות נוסחת מקד� ער& נוכחי נמצא את הער& הנוכחי של הפיקדו�

004,13
)11.01()1.01()07.01()09.01()08.01(

1
000,20

)1(

1

=
+×+×+×+×+

×

+
×=

ni
fvpv

  

את הסכו� העברנו משנה לשנה ולא רשמנו שו� דבר חזקה הואיל ומדבור 

  .1כלומר יש לרשו� בחזקה , בשנה אחת

  

בקירוב , ההיוו� השוני בתוצאות בי� שתי הדרכי� נובע מעיגול תוצאות בלוח

  .הספרות אחרי הנקודה 3במידה ולוקחי� רק , יוצאות אות� תוצאות

  

  13,004שני� הינו  5בעוד  20,000הער& הנוכחי של 
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  שאלה שלישית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  

  

  0  1  2  3  4  5  6  :שני�

70,000  60,000  50,000  40,000  30,000  20,000  

  0.12  0.12  0.12  0.12  0.12  0.12  

  

לפי הנוסחא של ( 1כאשר הסכו� מועבר משנה לשנה יש להוסי, לריבית 

  ).מקד� ער& עתידי

  

מאחר וסכו� התקבול משתנה משנה לשנה על מנת לחשב ער& נוכחי עלינו 

לחשב בנפרד ער& נוכחי של כל אחד מהתקבולי� ובסופו של דבר נחבר בי� כל 

  .תוצאות
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  :'דר& א

מקד� ער& נוכחי אנו יכולי� לראות שהסכו� הרלבנטי עבורנו לפי לוח היוו� 

  :עבורנו ה� �המקדמי� הרלבנטיי, משתנה משנה לשנה

מספר שני� לצבירת 

  12%ריבית 

מקד� ער& 

  נוכחי 

1  0.893  

2  0.797  

3  0.712  

4  0.636  

5  0.567  

6  0.507  

  

ו� כעת נכפיל את המקדמי� השנתיי� בער& העתידי וכ& נהוו� את הסכ

  :להיו�

560,171507.0000,70567.0000,60

636.0000,50712.0000,40797.0000,30893.0000,20

=×+×

+×+×+×+×=pv
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  :'דר& ב

  :נוכחינפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של מקד� ער& 

530,171464,35046,34776,31471,28916,23857,17

)12.01(

1
000,70

)12.01(

1
000,60

)12.01(

1
000,50

)12.01(

1
000,40

)12.01(

1
000,30

)12.01(

1
000,20

)1(

1

654

321

=+++++=

+
×+

+
×+

+
×

+
+

×+
+

×+
+

×=

+
×=

pv

pv

i
fvpv

n

 

בקירוב , השוני בתוצאות בי� שתי הדרכי� נובע מעיגול תוצאות בלוח ההיוו�

  .הספרות אחרי הנקודה 3במידה ולוקחי� רק , יוצאות אות� תוצאות

  

על מנת לקבל את זר� התשלומי�  171,530להשקיע היו� הפירמה תצטר& 

  .העתידי שנתו� בשאלה
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  מקד� ער� נוכחי סדרתי

  

במקרה של ער& נוכחי סדרתי קיימת סדרה של תקבולי� בסכו� קבוע 

) תקופות n(כלומר מחושבי� מסו, תקופת הסדרה , המתקבלי� ומהווני�

  .  י� בתחילת�ילשוו

בער& הנוכחי הסדרתי מתבצע על קבוצה של תזרימי מזומני� זהי� השימוש 

זו למעשה (המתקבלי� בכל תקופה קבועה למש& מספר תקופות ידועות 

  ).הרחבה של מקד� ער& נוכחי

  

� בשנה הראשונה הסכו� שיתקבל יהיה ל n תקופות: 
n

i)1(

1
1

+
×  

:א� נקבל בשנה לאחר מכ� אותו סכו�
1)1(

1
1

−+
×

n
i

 

 :בשנה לאחר מכ�
2)1(

1
1

−+
×

n
i

  
  

  :ולכ� הנוסחא לחישוב מקד� ער� נוכחי סדרתי הינה

 

n

n

ii

i
Apva

)1(

1)1(

+×

−+
×=  
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מציאת ער& נוכחי של סדרת , נוסחא של מקד� ער& נוכחי סדרתיכלומר זוהי 

  .תקבולי� עתידיי� זהי�

  

  :סו� תקופההפקדה בהנוסחא לחישוב ער� נוכחי סדרתי כאשר 

  

n

n

ii

i
Apva

)1(

1)1(

+×

−+
×=  

  

  

  ).בעמוד הקוד�(זוהי אותה נוסחא שראינו למקרה כללי 

  

  :הנוסחא לחישוב ער� נוכחי סדרתי כאשר הפקדה בתחילת תקופה

  

n

n

ii

i
iApva

)1(

1)1(
)1(

+×

−+
×+×=  

  

  

מתקבל בתחילת /תקבול משתל�/במידה ולא רשו� שהתשלו� :הנחה

  .מתקבל בסו, התקופה/משתל�התקופה אנו נניח אוטומטית שהוא 
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  וכחי סידרתינתרגילי� במקד� ער� 

  

  שאלה ראשונה

שני� בתוכנית  4למש& 1  1,000חברה מעוניינת להפקיד בתו� כל שנה 

מהו הער& הנוכחי של , שנתית 8%הריבית על הפיקדו� הינה , חיסכו�

  ?ההפקדות

  

  שאלה שנייה

 4ההפקדה תעשה למש& 1  1,000חברה מעוניינת להפקיד בתחילת כל שנה 

מהו הער& , שנתית 8%הריבית על הפיקדו� הינה , שני� בתוכנית חיסכו�

  ?הנוכחי של ההפקדות

  

  שאלה שלישית

  :חלופות 2בבוא& לרכוש מוצר חדש המוכר מציע ל& 

  .1 30,000תשלו� במזומ� בעלות של  .1

מהו התשלו� השנתי , לשנה 10%תשלומי� שנתיי� שווי� בריבית של  5 .2

 ?ירמה מציעה ללקוחשהפ

  

  שאלה רביעית

לפירמה מוצע מוצר בשתי אפשרויות תשלו� האפשרות הראשונה היא 

תשלומי�  10 –והאפשרות השנייה היא ב , 1 64,177במזומ� בסכו� של 

  .1 10,000כל תשלו� יהיה בס& של , שווי�

בהנחה ששתי האלטרנטיבות שקולות (מהי הריבית שמשלמת הפירמה 

  ?)האחת לשנייה
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  שאלה חמישית

בהנחה שאתה מעוניי� בתקבולי� קבועי� . 1 2,500,000זכית בפרס בס& של 

לחודש בכמה שני� תוכל ליהנות מפרס זה א� ידוע שהריבית 1  50,000של 

  ?0.5%החודשית הינה 

  

  שאלה שישית

 X3שני� וסכו� של  5במש& X  1יש לשל� 1  200,000כדי לסלק חוב של 

נח שהתשלומי� מבוצעי� בסו, כל שנה ושיעור ה, שני� נוספות 7במש& 

  ?Xמהו , 8%הריבית השנתית שדורש בעל החוד הינו 

  

  שאלה שביעית

פלוני מעוניי� לחסו& , 65הוא מתכוו� לפרוש לגמלאות בגיל , 55פלוני היו� ב� 

1  7,000הוא מעוניי� לקבל בפנסיה , בהפקדות חודשיות חסכו� לפנסיה

  .שני� 15לחודש במש& 

מהו הסכו� הקבוע שעל פלוני , 1%הריבית החודשית של פלוני הוא  שער 

  ?לחסו& בסו, כל שנה על מנת שיהיה לו מספיק כס, בגיל הפנסיה
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  פתרו� תרגילי� במקד� ער� נוכחי סידרתי

  

  שאלה ראשונה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  

  

  0  1  2  3  4  :שני�

  1,000�  1,000�  1,000�  1,000�  

  0.08  0.08  0.08  0.08  

  

לפי הנוסחא של ( 1כאשר הסכו� מועבר משנה לשנה יש להוסי, לריבית 

  ).מקד� ער& עתידי

  

  :'דר& א

, את כל הסכומי� יש להוו� להיו�מאחר וההפקדות נעשות בסו, השנה 

ההפקדה השנייה , מהוו� שנה אחורההסכו� שמופקד בשנה הראשונה 

שני� אחרונה  3וונת השלישית מהההפקדה , מהוונת שנתיי� אחורנית

  :ולכ� שני� אחרונה 4מהוונת  וההפקדה האחרונה

312,3
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1
000,1
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  :'דר& ב

סדרתי אנו יכולי� לראות שהסכו� הרלבנטי  נוכחילפי לוח היוו� מקד� ער& 

  :ולכ� הסכו� שהחברה תקבל בתו� התקופה יהיה 3.312עבורנו הוא 

Pv = 1,000 *3.312 = 3,312  

  

  :'דר& ג

  :סידרתי נוכחינפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של מקד� ער& 

312,3
)08.01(08.0

1)08.01(
000,1

)1(

1)1(
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4
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i
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n

 

  

  .1 3,312הסכו� הנוכחי של ההפקדות הינו 

  

  שאלה שנייה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  

  

  0  1  2  3  4  :שני�

    1,000�  1,000�  1,000�  1,000�  

  0.08  0.08  0.08  0.08  

  

לפי הנוסחא של ( 1לשנה יש להוסי, לריבית כאשר הסכו� מועבר משנה 

  ).מקד� ער& עתידי
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  :'דר& א

, השנה את כל הסכומי� יש להוו� להיו� בתחילתמאחר וההפקדות נעשות 

הסכו� שמופקד בשנה הראשונה , היו� אי� צור& להוו� אותוהסכו� שמופקד 

ההפקדה , מהוונת שנתיי� אחורנית השלישיתההפקדה , מהוו� שנה אחורה

  :שני� אחרונה ולכ� 3ישית מהוונת השל

577,3
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  :'דר& ב

לפי לוח היוו� מקד� ער& נוכחי סדרתי אנו יכולי� לראות שהסכו� הרלבנטי 

בנוס, הואיל ומדובר על תחילת תקופה יש להכפיל את , 3.312 עבורנו הוא

  :ולכ� הסכו� שהחברה תקבל בתו� התקופה יהיההתוצאה בריבית 

Pv = 1,000*(1+0.08) *3.312 = 3,577  

  

  :'דר& ג

  :סידרתי נוכחינפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של מקד� ער& 

577,3
)08.01(08.0
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  .1 577,3הסכו� הנוכחי של ההפקדות הינו 
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  שאלה שלישית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  :'דר& א

י אנו יכולי� לראות שהסכו� לפי לוח היוו� מקד� ער& נוכחי סידרת

  :ולכ� הסכו� תצטר& להפקיד היו� הינו 3.791הרלבנטי עבורנו הוא 

913,7
791.3

000,30
==pva  

  

  :'דר& ב

  :נפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של מקד� ער& נוכחי סידרתי

914,7
7907.3

000,30

7907.3000,30
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בקירוב , וח ההיוו�השוני בתוצאות בי� שתי הדרכי� נובע מעיגול תוצאות בל

  .הספרות אחרי הנקודה 3במידה ולוקחי� רק , יוצאות אות� תוצאות

Pv=30,000  Fv 

 לשנה 10%

0 5 

 הפקדות קבועות
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לשל� תשלו� השווה על מנת 1  7,914שני�  5במש& הפירמה תצטר& לשל� 

  .%10בריבית של 1  30,000 –היו� ל 

  

  שאלה רביעית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

אשר  נוכחי סידרתישוב ער& נפתור את השאלה באמצעות הנוסחא לחי

ואנו 1  64,177הוא  היו� שמחיר המוצרידוע לנו , הנעל� בה הוא הריבית

כל 1  10,000תשלומי� שווי� סכו� של  10 –שהפירמה תשל� ב מעונייני� 

  :תשלו�

10

10
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10
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Pv=64,177  Fv 

 לשנה %?

0 10 

 1  10,000של  הפקדות קבועות
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 נוכחי סידרתילאחר שמצאנו את המקד� נפנה ללוח ההיוו� של מקד� ער& 

, שני� 10את החיפוש נעשה בשורה של , 6.4177ת הקירוב לספרה ונחפש א

  :העמודה המתאימה היא בקירוב

i = 9 

  

  .לשנה %9הינה  רוצשל המ הריבית אשר מוצעת בהלוואה

  

  שאלה חמישית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

נפתור את השאלה באמצעות הנוסחא לחישוב ער& נוכחי סידרתי אשר 

שזכינו ידוע לנו , )בהמש& נהפו& זאת לשני�(מספר החודשי� וא הנעל� בה ה

 50,000לקבל תקבול חודשי של ואנו מעונייני�  1 2,500,000היו� בסכו� של 

  :0.5%ידוע בנוס, שהריבית החודשית הינה , 1

Pv=5,000,000  Fv 

 לחודש 0.5%

0 ? 

 1  50,000קבועי� של  תקבולי�
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n
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 בשלב זה לא נפנה למקד� ער& נוכחי סידרתי הואיל ולא נוכל למצוא ריבית

וכ� מספר התקופות גדול יחסית על מנת לפנות את התרגיל ביתר  0.5%של 

  :על מנת לעשות זאת נפשט מעט את הנוסחא, log –קלות ניעזר ב 

  

( ) ( ) ( )

( )

( )

( )
( )n

n

n

n

nnn

005.0134

4

3

005.01

1

25.01
005.01

1

005.01

1
1005.050

005.01:1005.01005.01005.050

+×=

=
+

−=
+

+
−=×

+−+=+××

  

( )n005.01
3

4
+=

  

  

  

  



 67

  :י�logולפי חוקי� 

( )

68.57
005.1log

3

4
log

005.01log
3

4
log

==

+=

n

n

  

מהווי�חודשי� שה�  57.68אותו אד� יקבל שכר במש& 
8.4

12

68.57
=

 

  .חודשי� 9.5שני� ו  4כלומר , שני�

  

 9 –שני� ו  4במש& 1  50,000האד� שזכה בפרס יקבל שכר חודשי של 

  .חודשי� בקירוב

  

  שאלה שישית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

לסו, השנה החמישית  12 – 5נהוו� את תזרימי המזומני� מהשני�  ראשית

ות הנוסחא לחישוב ער& נוכחי סידרתי ידוע לנו שההפקדות השנתיות באמצע

  :8%שני� וידוע בנוס, שהריבית השנתית הינה  7למש& X3  1ה� 

Pv=200,000  Fv 
 לשנה 8%

0 12 

 תשלומי�

 X  1קבועי� של 

5 

קבועי� של  תשלומי�

X3  1 
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( )
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יכולנו ג� לראות בלוח ההיוו� של מקד� ער&  5.206נציי� שאת מקד� ההיוו� 

  .נוכחי סידרתי

  

כלומר נעזר בנוסחא למקד� ער&  ,כעת נהוו� את הסכו� שקיבלנו להיו�

 5ועלינו להוו�  8%הריבית הינה  X15.618נוכחי כאשר הסכו� להיוו� הוא 

  :שני�

( )

( )
XXpv

i
fvpv

n

636.10681.0618.15
08.01

1
618.15

1

1

5
=×=

+
×=

+
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יכולנו לראות בלוח היוו� של מקד� ער&  0.681נציי� שאת הסכו� שקיבלנו 

  .שני� 5 –ל  8%נוכחי ע� ריבית של 

  

להיו� באמצעות הנוסחא  5 – 0השני� נהוו� את תזרימי המזומני� מ שנית

 5למש& X  1לחישוב ער& נוכחי סידרתי ידוע לנו שההפקדות השנתיות ה� 

  :8%שני� וידוע בנוס, שהריבית השנתית הינה 
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יכולנו ג� לראות בלוח ההיוו� של מקד� ער&  3.993נציי� שאת מקד� ההיוו� 

  .נוכחי סידרתי

בר את התוצאות שקיבלנו במונחי היו� ולהשוות אות� לער& כעת עלינו לח

  :הכס, היו�

671,13
629.14

000,200

629.14000,200

993.3636.10000,200

==

=

+=

X

X

XX

  

שני�  5 –האד� ישל� ב 1  200,000על מנת לשל� את החוב היו� של 

בקירוב ובשבעת השני� הנוספות הוא 1  13,671בקירוב הראשונות הוא 

41,014 1 =)X3(.  

  

  שאלה שביעית

  :זמ�תחילה נשרטט את ציר ה

  :שני�

  

  

  

  

Pv  Fv 
 לחודש 1%

0 25 

תשלו� חודשי 
 קבוע

10 

תקבול חודשי של 
7,000  1 
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נפתור , עלינו תחילה למצוא את שווי הסכו� שיש לחסו& עד תחילת הפנסיה

את השאלה באמצעות הנוסחא לחישוב ער& נוכחי סידרתי ידוע לנו שפלוני 

שני� כלומר מספר  15למש& 1  7,000מעוניי� בתקבול חודשי קבוע של 

  :1%ידוע בנוס, שהריבית החודשית הינה , 180התקופות ה� 

254,583322.83000,7
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1)01.01(
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  :החלק בציר הזמ� שנותר לנו לחשב הוא

  :שני�

  

  

  

  

  

, 1 583,254במידה ופלוני היה מוש& את כספו ביציאתו לפנסיה היה ברשותו 

כעת נחשב באמצעות הנוסחא לער& עתידי סידרתי את ההפקדה החודשית 

שני�  10חר לא1  583,254שפלוני צרי& להפקיד על מנת להגיע לסכו� של 

  :1%הפקדות הריבית של  120כלומר 

Pv  Fv=583,254 
 לחודש 1%

0 10 

 תשלו� חודשי קבוע
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לחודש עליו 1  7,000שני� תקבולי� של  15על מנת שפלוני יקבל במש& 

  .לחודש1  2,535שני�  10להפקיד במש& 
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  הקשר בי� ער� עתידי לער� נוכחי וריבית

  

קצוב של תקופות כאשר  הער& הנוכחי של סכו� עתידי המתקבל בתו� מספר

על מנת לקבל , הוא מהוו� בשער היוו� מסוי� הוא הסכו� שיש להשקיע היו�

  .בתו� אות� מספר תקופות את הער& העתידי הנתו�

קשר זה קיי� ה� בסכומי� חד פעמיי� וה� בזרמי מזומני� המועברי� 

  .מההווה לעתיד ולהיפ&

  

  :ער� עתידי וריבית

כלומר ככל , בירת הריבית לבי� הער& העתידיישנו יחס ישר בי� תקופות צ

  .שגדל מספר תקופות הצבירה כ� גדל הער& העתידי של התזרי�

  

  .ההשקעה הראשונית צומחת וגדלה מהר יותר ככל שהריבית גבוהה יותר

  

  :ער� נוכחי וריבית

כלומר ככל , ישנו יחס הפו& בי� תקופות צבירת הריבית לבי� הער& הנוכחי

  .ת הצבירה קט� הער& הנוכחי של התזרי�שגדל מספר תקופו

  

  .ההשקעה הראשונית הולכת וקטנה מהר יותר ככל שהריבית גבוהה יותר

  

ה� בנוסחאות , בי� הער& הנוכחי לבי� הער& העתידי ישנו קשר הפו&: מסקנה

  וה� בהתייחסות הריבית
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נראה את בצורה פורמאלית את הקשר בי� מקד� ער& עתידי סידרתי ובי� 

  :ער& נוכחי סידרתימקד� 
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  ):1(נציב תוצאה זו במשוואה 
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תשלומי� לאור& /כלומר הואיל והתקבולי�, קיבלנו את הנוסחא לער& נוכחי

התקופות זהה בהשוואה בי� הנוסחאות זה מצטמצ� ומקבלי� את הקשר 

  .בי� הער& העתידי לנוכחי

אותו הקשר ג� א� נשתמש בנוסחאות לתחילת תקופה  נית� להראות את

)שהרי החלק  )i+1   הנוסחאות יצטמצ� 2 –אשר מופיע ב.  
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  סדרה אי� סופית

  

קנו בסדרות שידענו מה עד כה עס, מדובר בסדרה שהזמ� כרגע אינו מוגבל

� בסדרה אי� סופית יש סדרה של תקבולי� שמתקבלי� לאי ,הטווח שלה�

, למעשה יש לנו כא� הרחבה של הער& הנוכחי הסדרתי. סו, תקופות

לי היו� התקבולי� האי� כלומר כמה שווה , ער& נוכחישהמטרה היא מציאת 

  .סופיי�

  

  :הפקדה בסו� תקופה, נוסחא לחישוב ער� נוכחי של סידרה אינסופית הינו

  

i
pmtpvp

1
×= 

  

Pmt – פ� קבועמשלמי� באו/הסכו� שמקבלי�.  

i – ריבית לתקופה.  

  

תשלומי� ה� בסו, תקופה /קיימת הנחה סמויה בנוסחא והיא שההפקדות

תשלומי� בתחילת תקופה יש להשתמש בנוסחא /במידה ומדובר על הפקדות

  :הבאה

  

pmt
i

pmtpvp +×=
1

  

  

  



 75

מתקבל בתחילת /תקבול משתל�/במידה ולא רשו� שהתשלו� :הנחה

  .מתקבל בסו, התקופה/ומטית שהוא משתל�התקופה אנו נניח אוט

  

  תרגילי� בסדרה אי� סופית

  

  שאלה ראשונה

 ,מסוי� חברה מעוניינת להשקיע בפרויקט שיניב לה מהיו� ולנצח תקבול

ידוע שמחיר ההו� של החברה הינו , 1 50,000סכו� ההשקעה היו� הינו 

  :באילו מהמקרי� הבאי� כדאי לפירמה להשקיע בפרויקט, 10%

  .1 3,000ה תקבל בכל שנה החבר .1

 .1 5,000החברה תקבל בכל שנה  .2

 .1 10,000החברה תקבל בכל שנה  .3

  

  שאלה שנייה

בתנאי המשכנתא סיכ� כי ישל� כל , אד� רכש דירה באמצעות משכנתא

מהו הער& הנוכחי של זר� , 1 3,000שנה סכו� של  25חודש למש& 

  ?1%התשלומי� במידה ושער ההיוו� הוא 

  

  שאלה שלישית

בסו, כל 1  30,000הפרויקט צפוי להניב , חברה מעוניינת להשקיע בפרויקט

בסו, כל שנה עד אינסו, הנח 1  15,000שני� ולאחר מכ�  10שנה למש& 

  .7%ששער הריבית היא 

  ?מהו הסכו� המקסימאלי שהחברה תשל� עבור הפרויקט
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  שאלה רביעית

שמשתל� 1  7,000מהו הער& הנוכחי של תשלו� החודשי הקבוע בס& של 

  ?8%מהיו� ועד אינסו, בהנחה שהריבית החודשית הינה 

  

  פתרו� תרגילי� בסדרה אי� סופית

  

  שאלה ראשונה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

בפרויקט שיניב 1  50,000על מנת להחליט הא� כדאי לפירמה להשקיע היו� 

התקבולי�  תקבולי� קבועי� לנצח עלינו לבדוק מה הער& הנוכחי של 

  :העתידיי� ולכ� נעזר בנוסחא של ער& נוכחי של סידרה אינסופית

  

 :כל שנה1  3,000במקרה בו החברה תקבל  .1

000,30
1.0

1
000,3 =×=pvp  

  

מהפרויקט לא כדאי 1  3,000במקרה בו החברה תקבל כל שנה לנצח 

ואילו 1  30,000לחברה להשקיע בפרויקט הואיל וערכו הנוכחי הוא 

Pv=50,000  

 לשנה 10%

0 

 תקבול שנתי קבוע לנצח 
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כלומר החברה תהיה בהפסד מהפרויקט , 1 50,000עה החברה השקי

  .1 20,000בס& של 

  

 :כל שנה1  5,000במקרה בו החברה תקבל  .2

000,50
1.0

1
000,5 =×=pvp  

  

מהפרויקט החברה 1  5,000במקרה בו החברה תקבל כל שנה לנצח 

הואיל , אדישה בי� להשקיע בפרויקט לבי� לא להשקיע בפרויקט

, 1 50,000ואילו החברה השקיעה 1  50,000וערכו הנוכחי הוא 

כלומר החברה לא תהיה ברווח ולא תהיה בהפסד עקב ההשקעה 

  .בפרויקט

  

 :כל שנה1  10,000במקרה בו החברה תקבל  .3

000,100
1.0

1
000,10 =×=pvp  

  

מהפרויקט כדאי 1  10,000במקרה בו החברה תקבל כל שנה לנצח 

1  100,000לחברה להשקיע בפרויקט הואיל וערכו הנוכחי הוא 

כלומר החברה תהיה ברווח , 1 50,000ואילו החברה השקיעה 

  .1 50,000מהפרויקט בס& של 
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  שאלה שנייה

  :תחילה נחשב את מספר החודשי� שהאד� צרי& לשל� בעבור המשכנתא

n = 12*25=300 

  

לכאורה מדובר על תקופה סופית , חודשי�300בעבור הדירה האד� משל� 

תרו� נשתמש בפתקופות אנו  120וו� שלנו ה� עד א& הואיל ולוחות ההי

  :תרו� קירוב מספיק טובער& נוכחי אי� סופי והוא יהווה פבנוסחא לחישוב 

  

000,300
01.0

1
000,3 =×=pvp  

  

במידה והיינו מחשבי� את התרגיל באמצעות מקד� ער& נוכחי סידרתי היינו 

שתשלומי ידוע לנו , מקבלי� תוצאה קרובה למה שקיבלנו נראה זאת כעת

ידוע , חודשי� 300למש& 1  3,000המשכנתא כוללי� תשלו� חודשי קבוע של 

  :1%בנוס, שהריבית החודשית הינה 

838,248946.94000,3

)01.01(01.0

1)01.01(
000,3

)1(

1)1(

300

300

=×=

+×

−+
×=

+×

−+
×=

pva

pva

ii

i
Apva

n

n

  

א& באופ� גס נית� לומר  1 838,248הער& הנוכחי של המשכנתא הינו 

  .1 300,000שמדובר על 
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  שאלה שלישית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

אנו מעונייני� להוו� את כל התקבולי� להיו� על מנת לראות מה שווי 

  .מקסימו� ההשקעה

ידוע , לשנה 15,000ראשית נחשב את השווי של התקבולי� האי� סופיי� של 

  :ולכ� 7%שהריבית השנתית הינה 

286,214
07.0

000,15

1

==

×=

pvp

i
pmtpvp

  

  .214,286בתחילת השנה העשירית השווי של התקבול האינסופי השנתי הוא 

  :דרכי� 2זה להיו� באמצעות נהוו� סכו� 

  :'דר& א

לפי לוח היוו� מקד� ער& נוכחי אנו יכולי� לראות שהסכו� הרלבנטי עבורנו 

  :ולכ� הסכו� תצטר& להפקיד היו� הינו 0.508הוא 

857,108508.0286,214 =×=pv
  

  :'דר& ב

כלומר , מקד� ער& נוכחינחשב את הער& הנוכחי באמצעות הנוסחא ל

  :לשנה 7%והריבית הינה שני�  10בעוד זהו הער& העתידי 1  214,286

Pv  

 לשנה 10%

0 

תקבול שנתי קבוע לנצח של 
15,000  1 

תקבול שנתי 
 1  30,000של 

10 
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( )

( )
932,108

07.01

286,214

1

1

10
=

+
=

+
×=

pv

i
fvpv

n

  

בקירוב , השוני בתוצאות בי� שתי הדרכי� נובע מעיגול תוצאות בלוח ההיוו�

  .הספרות אחרי הנקודה 3במידה ולוקחי� רק , יוצאות אות� תוצאות

  .1 108,932שווי התקבולי� האינסופיי� היו� הוא 

כעת נחשב את שווי התקבול השנתי במהל& עשרת השני� הראשונות 

  :דרכי� 2באמצעות 

  

  :'דר& א

לפי לוח היוו� מקד� ער& נוכחי סידרתי אנו יכולי� לראות שהסכו� 

  :ולכ� הסכו� תצטר& להפקיד היו� הינו 7.024הרלבנטי עבורנו הוא 

720,210024.7000,30 =×=pv
  

  

  :'דר& ב

כלומר , באמצעות נוסחא למקד� ער& נוכחי סידרתינחשב את הער& הנוכחי 

  :לשנה 7%שני� והריבית הינה  10זהו התקבול השנתי למש& 1  30,000

707,2100235.7000,3

)07.01(07.0

1)07.01(
000,30

)1(

1)1(

10

10

=×=

+×

−+
×=

+×

−+
×=

pva

pva

ii

i
Apva

n

n
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בקירוב , השוני בתוצאות בי� שתי הדרכי� נובע מעיגול תוצאות בלוח ההיוו�

  .הספרות אחרי הנקודה 3במידה ולוקחי� רק , יוצאות אות� תוצאות

  

  .1 210,707השווי של התקבולי� במהל& עשרת השני� הראשונות הוא 

כעת על מנת לבחו� מהי ההשקעה המקסימאלית בפרויקט עלינו לחבר את 

  :שווי התקבולי� העתידיי� במונחי היו�

639,319707,210932,108 =+=pv  

שני� ולאחר  10למש&  30,000סכו� ההשקעה המקסימאלי בפרויקט שמניב 

  .1 319,639ח לנצח הוא "ש 15,000מכ� 

  

  שאלה רביעית

חודשי שמשתל� מהיו� עלינו להפחית מחישוב הואיל ומדובר על תשלו� 

  :הער& הנוכחי את התשלו�

500,947000
08.0

000,7

1

−=−−=

−×−=

pvp

pmt
i

pmtpvp

  

  

כמוב� שאת כל החישובי� נית� לעשות בער& מוחלט א& בסופו של דבר לציי� 

  .שמדובר על תשלו�

  

  . 1 94,500חודשיי� אינסופיי� הוא הער& הנוכחי של סדרת תשלומי� 
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  מקד� החזר הו�

של� כל תקופה במש& הינו הסכו� הקבוע שנית� לקבל או ל מקד� החזר הו�

  .מספר תקופות מכל יחידה אחת של מטבע שנמצאת ברשותנו עכשיו

                                                                          

   :קד� החזר הו�מחישוב נוסחא ל

  

1)1(

)1(

−+

+×
n

n

i

ii
  

  

  

  .מקד� החזר ההו� הינו אחד חלקי מקד� ער& נוכחי סידרתי
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  ריביות

  

להל� מספר הגדרות , ר הכס, שהתקבל כהלוואה או כאשראיריבית הינה מחי

  :של ריביות שונות

  

  .הינה ריבית שלא תלויה במדד – ריבית קבועה

  

מושקעת בקר� , ה ריבית שנצברה בסו, התקופההינ – ריבית דריבית

  .ובתקופה שלאחר מכ� נחשבת לחלק מהקר� בחישוב הריבית

ni)1( +  

  

הינה ריבית שלא מצטברת בסו, התקופה ואיננה מושקעת  – ריבית פשוטה

  .בתקופה שלאחר מכ� לא מחושב עליה ריבית אלא רק על הקר�, בקר�

  

נית� להשתמש בנוסחא הבאה על  – ריבית משתנהריבית ממוצעת כאשר ה

  :מנת למצוא את הריבית הממוצעת כאשר הריבית משתנה

  

  

11()......1()1( )21 −+×+×+= n
niiii  
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  ריבית אפקטיבית

  

הריבית האפקטיבית הינה הריבית האמיתית המשולמת על הלוואה או 

ריבית ובעלויות נוספות המתקבלת בפיקדו� תו& התחשבות במועדי חיוב ה

  . מתקבלת/זו הריבית האמיתית שבפועל משולמת, כלומר ,המתווספות

  

חישוב ריבית חודשית אפקטיבית המתאימה לשער ריבית שנתי נקוב תובעת 

  .להביא בחשבו� את סכו� הריבית המתווס, לקר� בתו� כל חודש

  

וריבית זו  15%א� הריבית השנתית בהלוואה מסוימת הינה : דוגמאל

 1שמקבל שקל לווה , כל חצי שנה 7.5%דהיינו , מחויבת פעמיי� בשנה

החישוב הזה בעצ�  ,בעוד שנה1  1.155625יצטר& להחזיר , בתנאי� אלו

  : מתבסס על מקד� ער& עתידי כפי שנלמד בעבר

155625.1)075.01(1 2 =+×  
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והריבית  15%סכו� החזר ההלוואה בהלוואה בה הריבית השנתית היא 

, באופ� כללי ,15.56%הריבית האפקטיבית היא , מחושבת פעמיי� בשנה

הריבית האפקטיבית השנתית מחושבת בהתא� למספר הפעמי� שהיא 

  : הינה הריבית אפקטיביתוהנוסחא , מחויבת במהל& השנה

  

11 −






 +=
n

n

i
r  

  

r – ריבית אפקטיבית שנתית.  

i – ריבית נומינלית שנתית.  

n – מספר התקופות.  

  

, והיא מחויבת פעמיי� בשנה 15%ית השנתית הנומינאלית היא הריב במידה

  ?ה תהא הריבית השנתית האפקטיביתמ

155625.01
2

15.0
1

2

=−






 +=r  

  

תהא , )דול יותרג n  כלומר ה(ל שמספר הפעמי� שתחויב הריבית בשנה ככ

  ). i(גבוהה מהריבית הנומינאלית ) r(הריבית האפקטיבית 

ת בשנה גדול יותר תהיה התוספת ככל שמספר הפעמי� שתחויב הריבי

   .השולית קטנה יותר
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כאשר הריבית האפקטיבית בחישוב שנתי מחושבת לתקופה של יותר משנה 

כלומר . נכפול את מספר הפעמי� שתחויב הריבית בשנה במספר השני�

  :הנוסחא לחישוב הריבית תהיה

                                

11 −






 +=
×mn

n

i
r  

  

r – ריבית אפקטיבית שנתית.  

n – מספר תקופות בשנה.  

m – מספר שני�. 

i – ריבית לתקופה.  
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  ריבית נומינאלית

  

 פשוטה/ריבית נומינאלית היא הריבית המוגדרת או הריבית הנקובה

  . בהלוואה או בפיקדו�

  

תהיה הריבית  20%א� הריבית השנתית הפיקדו� מסוי� הינה  :לדוגמא

  ?יתהנומינאל

  . וזאת ללא קשר למספר הפעמי� בה� תחויב ריבית זו במש& השנה 20%

  

כעת נעשה , עד כה עשינו חישוב מהריבית הנומינאלית לריבית האפקטיבית

הנוסחא , לתקופה את החישוב מהריבית האפקטיבית לריבית הנומינאלית

  :היא

  

  

( ) 1111
1

−+=−+= n
n rri  

  

  

  

יש לקחת בחישוב , עמלות במקרה שבו בנוס, להלוואה קיימות •

מועדי החישוב וכ� את , הריבית האפקטיבית את תדירות החישוב

  . העמלות  הנלוות

כאשר אנו נדרשי� לשל� בנוס, לריבית הנקובה ג� עמלות כלשה� 

, אז שוב מופרת הזהות בי� הריבית הנקובה לריבית האפקטיבית
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� הואיל וסכו� הקר� עליו מחושבת הריבית גבוה מסכו� הקר

  .שהתקבל בפועל

  

  :הפעולות שיש לעשות כאשר העמלה נלקחת מראש

כלומר על ידי , חישוב התשלומי� שיש להחזיר ללא העמלה .1

מקד� ער& נוכחי סידרתי לתשלו� מחזורי לא ידוע לפי הריבית 

 ).שידועה לנו(התקופות ומשווי� לס& ההלוואה 

  

חי את התשלו� החודשי שקיבלנו צרי& להכפיל במקד� ער& נוכ .2

ולהשוותו , )תקופה ידועה וריבית לא ידועה(סידרתי לא ידוע 

מתו& משוואה , לסכו� שקיבלנו בהלוואה לאחר הורדת העמלה

 .זו נקבל את הריבית הלא ידועה

  

נוסחא לחישוב ריבית אפקטיבית כשיש עמלה בתחילת 

  :התקופה

1
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n  

  i – לתקופה ריבית נומינלית.  

  x –  שנשאר מהקר� לאחר העמלההאחוז.  

  r – ריבית אפקטיבית שנתית.  
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אנו , )מעבר לעובדה שהיא נתונה(במידה ואי� מידע נוס, על הריבית  :הנחה

  .נתייחס אליה כאל ריבית נומינלית
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  תריבית ריאלי

  

ירי� שהייתה במהל& ת המחבית ריאלית הינה ריבית נומינלית בניכוי עליירי

ת המחירי� הוא מדד אחד הכלי� להשוואה בשינויי� ברמ ,התקופה

אותו מדד מורכב מסל מוצרי� האופייני למשפחה ממוצעת  ,המחירי� לצרכ�

  . דיור ועוד, ביגוד, ובתוכו מזו�

המדד מאפשר לנו להבחי� בי� הער& הנומינאלי של סל המוצרי� והשירותי� 

  . רתבתקופה מסוימת לבי� הער& הריאלי של הסל בשנה אח

  

, עוקב אחר השינויי� במחירו של סל מוצרי� מסוי� מדד המחירי� לצרכ�

  .שהמצרכי� בו נקבעו על ידי הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה

בחישוב הריבית הריאלית נחשב את היחס שבי� הריבית הנומינאלית לבי� 

  . עלית המחירי� שהייתה בתקופה

  

ית זו נקראת הריבית ריב, המפקיד קיבל ריבית במונחי� של כוח קנייה

  :הריאלית

  

1
)1(

)1(
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R  

  

  

R – שיעור ריבית ריאלית.  

i – ריבית נומינלית לתקופה.  

P – שיעור השינוי של המחירי�.   
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  ואינפלציה מדד

  

  .המדד מאפשר להשוות ער& נומינאלי שנתי לער& ריאלי שנתי

  

  :מדד הבסיס בחישוב המדד עלינו להכפיל את ער& המדד החדש חלקי ער&

  

  P=  מדד יעד

  מדד בסיס        

  

  

אנו יכולי� להשוות אותה , )שלא תלויה במדד(כאשר יש לנו ריבית קבועה 

  .לריבית שתלויה במדד מתוכה לחל� את שווי המדד

  

רוצה להגיע לריבית הנומינאלית דר& בסיס הריבית הריאלית ועלית  אנוא� 

  :נוסחת פישר, הנוסחא תהא, המחירי�

  

  

1)1()1( −+×+= pRi  
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:                                     יית� לנו אפשרות לחשב את שיעור שינוי המחירי� הנוסחאפיתוח 

  

1
)1(

)1(
−

+
+

=
R

i
p  

  

  

על מנת שנוכל לחשב תרגילי� שיש , אנו מעונייני� למצוא ריבית ריאלית

  .בה� ריבית והצמדה

  

  ת לריבית הנומינאלית זו האינפלציהההבדל בי� הריבית הריאלי

  ) 1+ ריבית נומינאלית ) = (  1+ריבית ריאלית ) *  (  1+אינפלציה שנתית ( 

  

  

הבנקי� מציעי� הלוואות , 10%אינפלציה השנתית היא הכיו� : לדוגמא

או הלוואות לא צמודות בריבית נומינאלית של , 5%צמודות בריבית של 

15.5% .  

( ) ( )
( ) ( ) 5.1511.0105.01

111

=−+×+=

−+×+=

i

pRi

  

  :שני� 10 �סוגי� של הלוואות ל 3האופציות האלו יש  2הבנק מציע מתו& 

הלוואה זו היא הלוואה צמודה לפי (אינפלציה +  5%הלוואה צמודה  .1

 ).ריבית ריאלית ואינפלציה

 ).לפי ריבית נומינאלית( 15.5%הלוואה של  .2

  . ריבית נומינאלית שמשתנה בהתא� לתנאי השוק .3
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ר& הנוכחי של תשלומי ההחזר העתידיי� הנובעי� אינפלציה שוחקת את הע

על הלוואות מגנה על הבנק בתנאי , )'אופציה ב(ריבית צמודה , מההלוואה

  . אינפלציה על ידי כ& שהיא יוצרת סדרה של תשלומי� ריאליי� קבועי�

  

כלומר לא , יעדי, ריבית קבועה לווה הצופה עליה בשיעור האינפלציה

כ& בעצ� ההחזר שלו לבנק נשחק , תנאי השוק צמודה ולכ� לא משתנה לפי

  ). הוא מרוויח והבנק מפסיד(

  

על , )'אופציה ב(יעדי, ריבית משתנה  לווה הצופה ירידה בשיעור האינפלציה

  .מנת שההחזר הריאלי על ההלוואה לא יגדל

  

  . לווה יבחר הלוואות שונות בהתא� לציפיות שונות

  

  

אדיש בי� ההלוואה הצמודה לבי� המשקיע , בתנאי� של שינוי אינפלציה

זאת משו� שההלוואה משתנה , ההלוואה שתשתנה בהתא� לתנאי השוק

, 10%ההלוואה השנייה עדיפה כאשר האינפלציה עולה מעל . לפי האינפלציה

הריבית הריאלית בסופו של , מפני שא� נשווה את הריבית הקבועה לריאלית

המשקיע  10%  –מתחת ל  כאשר האינפלציה יורדת, דבר תהיה גבוה יותר

  . יעדי, את הריבית הצמודה הראשונה
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  תרגילי� בריביות

  

  שאלה ראשונה

האפקטיבית להלוואה לשנה כשהריבית הנקובה  השנתיתמהי הריבית 

  ?והריבית מחושבת כל חודש 14%הינה השנתית 

  

  שאלה שנייה

ריבית לחודש  1% –מהי הריבית השנתית האפקטיבית להלוואה לשנה ב 

  ?)הריבית מחושבת כל חודש(

  

  שאלה שלישית

מהי הריבית האפקטיבית השנתית , שנתית 30%הריבית הנקובה הינה 

  :במקרי� הבאי�

  .הריבית מחושבת כל חצי שנה .1

 .הריבית מחושבת כל רבעו� .2

 .הריבית מחושבת כל חודש .3

  

  שאלה רביעית

בית לשנה התשלו� על הרי 40%לחברה מוצעת הלוואה בריבית נומינלית של 

לשנה  47%לחלופי� מציע ל& הבנק הלוואה בריבית של , הוא מדי רבעו�

  ?באיזו חלופה תבחר החברה, כשהתשלו� הוא בסו, השנה
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  שאלה חמישית

מהי הריבית , לשנה 20%ידוע שהריבית האפקטיבית על הלוואה הינה 

  ?הנומינלית החודשית על הלוואה זו

  

  שאלה שישית

הבנק , לחודש 1%צפויה עליית מדד של , )י�שלושה חודש(ברבעו� הקרוב 

 1%מוכ� לתת הלוואות ללא הצמדה בתנאי שיקבל תשואה ריאלית של 

  ).מעל לעליית המדד(לרבעו� 

  ?מהו שער הריבית האפקטיבית לשנה .1

 ?מהו שער הריבית הנומינלית לשנה .2

  שאלה שביעית

ההחזר החודשי , שני� 4למש& 1  5,000אד� לוקח הלוואה בסכו� של 

  ?מהי הריבית הנומינלית השנתית הנגבית בהלוואה, 1 319.49הקבוע הוא 

  

  פתרו� תרגילי� בריביות

  

  שאלה ראשונה

  :על מנת לפתור שאלה זו נעזר בנוסחא לחישוב ריבית אפקטיבית

1493.01
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  .לחודש %93.14האפקטיבית הינה  השנתיתהריבית 
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  שאלה שנייה

  :נעזר בנוסחא לחישוב ריבית אפקטיביתעל מנת לפתור שאלה זו 

( ) 1268.0101.0111
12 =−+=−
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  .לשנה %12.68הריבית השנתית האפקטיבית הינה 

  

  שאלה שלישית

 :כאשר הריבית מחושבת כל חצי שנה נבצע את החישוב הבא .1
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  .לשנה %32.25הריבית השנתית האפקטיבית הינה 

  

 :עו� נבצע את החישוב הבאכאשר הריבית מחושבת כל רב .2
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  .לשנה %33.55הריבית השנתית האפקטיבית הינה 
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 :כאשר הריבית מחושבת כל חודש נבצע את החישוב הבא .3

3449.01
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  .לשנה %34.49הריבית השנתית האפקטיבית הינה 

  

  שאלה רביעית

  :כריבית אפקטיבית שנתית אנו מעונייני� ששתי הריבית תהיינה רשומות

הריבית מחושבת כל רבעו� , 40%במקרה בו הריבית הנומינלית היא  .1

 :ולכ�

4641.01
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  .לשנה %46.41הריבית השנתית האפקטיבית הינה 

  

  .זוהי הריבית האפקטיבית לשנה %47במקרה בו הריבית הינה  .2

  

ריבית  � 46.41% הואיל והריבית האפקטיבית במקרה הראשו� נמוכה יותר

נציי� שבהלוואה חברה תעדי, את הריבית , שנתית החברה תבחר בחלופה זו

  ).בניגוד לפיקדו�(הנמוכה ביותר 
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  שאלה חמישית

  :על מנת לפתור שאלה זו נעזר בנוסחא

0153.012.01

11

12 =−+=

−+=
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  .לחודש %1.53הריבית הנומינלית הינה 

  

  שאלה שישית

תחילה לחשב את עליית המדד לרבעו� הואיל  בבואנו לפתור שאלה זו עלינו

צרי& להגיע בכל המדדי� (והתשואה הריאלית נתונה לנו כתשואה רבעונית 

חודשי�  3לאחר  1% –בהנחה שכל חודש המדד יעלה ב , )לאותה תקופה

  :יצטבר

( ) 030301.101.1)01.01()01.01()01.01(
3 ==+×+×+=p  

  3.03%כלומר לאחר רבעו� שיעור עליית המדד יהיה 

  

  :ית הנומינלית הרבעוניתכעת נמצא את הריב

0406.01)0303.01()01.01(1)1()1( =−+×+=−+×+= pri  

  

  :מכא� נית� לענות על שני סעיפי השאלה

 :שער הריבית האפקטיבית הינו .1

( ) 1725.010406.01
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  .לשנה %17.25שער הריבית האפקטיבית הינו 

 :שער הריבית הנומינלית הינו .2

1624.04*0406.0 ==i  

  

  .לשנה %416.2הינו  הנומינליתשער הריבית 

  

  שאלה שביעית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

נפתור את השאלה באמצעות הנוסחא לחישוב ער& נוכחי סידרתי אשר 

הריבית שנקבל זוהי הריבית האמיתית החודשית , הנעל� בה הוא הריבית

שהיא שווה ה� לריבית האפקטיבית וה� לריבית הנומינלית הואיל והריבית 

ידוע לנו שסכו� ההלוואה , ננה מחושבת בתו& תקופת החודשהאפקטיבית אי

שני� כלומר  4יש להחזיר את ההלוואה כל חודש במש& 1  5,000היו� הוא 

  :1 319.49התשלו� שיש להחזיר כל חודש הוא ) 48=12*4(חודשי�   48

Pv=5,000  Fv 

 לשנה %?

0 4 

 1  319.49קבועי� של  תקבולי�
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י סידרתי לאחר שמצאנו את המקד� נפנה ללוח ההיוו� של מקד� ער& נוכח

חודשי�  50את החיפוש נעשה בשורה של , 15.649ונחפש את הקירוב לספרה 

  :העמודה המתאימה היא בקירוב, )בלוח היוו� 48אי� (

i = 6 

ולכ� הריבית הנומינלית  6%הריבית החודשית האפקטיבית והנומינלית הינה 

  :השנתית הינה

72.012*06.0 ==i  

  .לשנה %72ל המוצר הינה הריבית אשר מוצעת בהלוואה ש
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  הערכת כדאיות השקעות

  

  ):'ב� 'לפי סדר א(להל� מספר מונחי� 

, הוצאות לצור& השגת נתוני� לבדיקת כדאיות השקעה – הוצאות שקועות

הוצאות אלו אי� להוסי, לעלויות ההשקעה הואיל ונוסי, אות� בכל מקרה 

  .ג� א� נבחר להשקיע וג� א� לא

תוני� בוצע סקר מקדי� ממנו הושגו  הערכות לגבי א� לצור& השגת הנ

כלומר (הסקר הזה ייחשב הוצאה שקועה , כלומר הכנסות והוצאות, התזרי�

הוצאה שלא תיכנס בבחינת כדאיות ההשקעות כי זו הוצאה שבכל מקרה 

  ). ג� א� נמשי& בהשקעה וג� א� לא, היינו עושי�

  

י� הצפוי בעתיד מחלי, השקעה שתזרי� המזומנ – השקעה קונבנציונאלית

  .סימ� פע� אחת בלבד

הינו פרויקט המאופיי� בתקופה אחת או יותר של   יפרויקט קונבנציונאל

הוצאות או תקבולי� המקדימי� תקופה אחת או יותר של תקבולי� או 

  .הוצאות בהתאמה

  

השקעה שתזרי� המזומני� שלה מחלי, סימ�  – השקעה לא קונבנציונאלית

חיובי ופע� אחרת הוא יהיה  פע� אחת הוא יהיה, כלומר, יותר מפע� אחת

  .כלומר מחלי, סימ� לסירוגי�, שלילי

  

היחס שבי� הסכו� של כל תזרי� המזומני� הצפוי בעתיד  – מדד הרווחיות

לבי� הער& המוחלט של התשלו� בתקופה הנוכחית , בהשקעה לפי ער& נוכחי

  ).ההשקעה הראשונית(לביצוע השקעה 
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הכוונה לעלות החלופית של ההו� שהחברה מממנת  – ל החברהמחיר ההו� ש

  . בו את פעילותיה

מחיר ההו� הינו ממוצע משוכלל בי� שער הריבית על ההלוואות שקיבלה לבי� 

  . שיעור התשואה הנדרש על ידי בעלי המניות של החברה

  

  

  

מספר התקופות שחולפות עד שתזרימי המזומני� של  – תקופת החזר

  .רי� לסכו� שיכסה את ההוצאה הראשונית שלהההשקעה מצטב

  

תקופת ההחזר היא למעשה מדד למש& הזמ� הצפוי עד אשר ההשקעה תחזיר 

  . את עצמה

  

  :לדוגמא

  5  4  3  2  1  0  תקופה

�800  תשלו�/תקבול  200  70  100  300  350  

  

  ?מהי תקופת הזמ� אשר ההשקעה תחזיר את עצמה,  כלומר? מה זמ� ההחזר

הואיל ובתו� התקופה הרביעית תזרי� , בסו, ארבע תקופות אנחנו רואי� כי

  . המזומני� המצטבר הוא יותר מאפס

תקופת ההחזר עדיי�  70 � במידה ובתקופה הרביעית התקבול היה יותר מ

  . הייתה בתו� ארבע תקופות
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  :מתקופת ההחזר מתעוררות מספר בעיות

ומני� הבעיה העיקרית היא שתקופת ההחזר מתעלמת מתזרי� המז .1

 . נתו� שיכול להיות מאוד משמעותי לחברה, לאחר תקופת ההחזר

  

תקופת החזר ההו� מתעלמת מהעיתוי של תזרי� המזומני� בתו&  .2

, 70במידה והיינו מקבלי� בתקופה הראשונה , תקופת ההחזר

ובתקופה הרביעית  300בתקופה השלישית , 100בתקופה השנייה 

ה הרביעית א& נית� לראות עדיי� תקופת ההחזר הייתה התקופ 350

 .שיש הבדל גדול בי� השניי�

 

  ).היוו�(תקופת ההחזר מתעלמת מער& הזמ� של הכס,  .3
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  NPV – resent ValuePNet) נ.נ.ע(ער� נוכחי נקי 

  

קריטריו� להערכת השקעות שהינו הסכו� של כל ער& נוכחי נקי הינו 

, שקעה בערכ� הנוכחיהתקבולי� וכל התשלומי� הצפויי� במש& חיי ה

  . כל התשלומי� מהווני� במחיר ההו� של החברה, כלומר

  . אנו מעבירי� כל תקבול וכל תשלו� בחיי ההשקעה למונחי� נוכחי�

  

הוא כמה ירוויח המשקיע במונחי� נוכחיי� א� הוא ישקיע  נ.נ.עמשמעות ה

  .בהשקעה בהשוואה למצב בה לא ישקיע

  

  :מסקנות מסיקי� שלושקי אנחנו על בסיס קריטריו� ער� נוכחי נ

  .בהשקעה שהער& הנוכחי הנקי שלה הוא חיובי כדאי להשקיע .1

 .בהשקעה שהער& הנוכחי הנקי שלה הוא שלילי לא כדאי להשקיע .2

בהשקעה שהער& הנוכחי הנקי שלה הוא אפס אנחנו אדישי� לגבי  .3

  . ההשקעה

  

  השקעה כדאית  0>  ער& נוכחי נקי  >0  השקעה לא כדאית

  

 נ.נ.עלטה הגורס שארגו� עסקי צרי& לבצע פרויקטי� שיש לה� כלל ההח

שלילי נובע ישירות מההנחה שהארגו�  נ.נ.עחיובי ולדחות אלו שיש לה� 

מאחר  ,העסקי פועל על מנת להשיא את ער& השוק של המניות הרגילות

ובתנאי וודאות מחירי כל הנכסי� לרבות מניות רגילות נקבעי� באמצעות 

  .מהוו� שלה�זר� מזומני� ה
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  :נוסחא של ער� נוכחי נקי

  

∑
= +

=
n

t
t

i

cf
VPN

0 )1(
.. 

 

CF  = התקבול או התשלו� בעודt תקופות.  

t  = שני�, רבעוני�, חודשי�(תקופות.(  

n  =מספר התקופות של תוכנית ההשקעה.  

i  =מחיר ההו� של החברה.  

  

 שימוש בנוסחא, משתל� בכל שנה שווה/כאשר התזרי� מזומני� המתקבל

כאשר , יהיה שווה לשימוש בנוסחא של מקד� ער& נוכחי סידרתי נ.נ.עשל 

יהיה שווה לסכו�  נ.נ.עהתזרי� איננו שווה בי� השני� שימוש בנוסחא של 

  .הנוסחא של ער& נוכחי

  

הואיל , הגבוה נ.נ.עכאשר משווי� בי� שתי חלופות יש לבחור בחלופה בעלת ה

כאשר מהווני� , ונחי� של היו�והער& הנוכחי הנקי הוא ער& ההשקעה במ

הגבוה יותר מבטא את הער& הכספי הגבוה  נ.נ.עאת שתי ההשקעות להיו� ה

  .יותר של החלופה

  

או /השקעה הינה פעילות הכרוכה בוויתור על כספי� בתקופה נוכחית ו

  . בתקופה קרובה  מתו& כוונה לקבל כספי� או לחסו& תשלומי� בעתיד

ת יש צור& לאמוד את תזרי� המזומני� לצור& הערכת כדאיות ההשקעו

 הא� לדוגמא החברה משקיע, זו ההשקעה בניכוי ההכנסה שתהיה(התוספתי 
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הצפוי ) 1 200לתזרי� יתווס, , 1  300אבל חוסכת בעקבות ההשקעה 1  100

לצור& בדיקת כדאיות ההשקעות אנו צריכי� למדוד , למעשה, מההשקעה

כתוצאה מביצוע ההשקעה  את השינוי בתזרי� המזומני� של החברה

  . ובהתייחס למחיר ההו�

  

, כלומר, בתזרי� המזומני� אנחנו מכניסי� הוצאות והכנסות שהיו בפועל

א� הייתה לי הוצאה של פחת שכביכול מקטינה את ההפסד זה לא ייכנס 

  . לתזרי� המזומני�

  

  :נ.נ.עסיכו� כללי ההחלטה לפי קריטריו� ה

  .ותר ההשקעה כדאית יותרככל שהער& הנוכחי הנקי גדול י

N.P.V>0 – ההשקעה כדאית.  

N.P.V<0 – ההשקעה לא  כדאית.  

N.P.V=0 – המשקיע אדיש בי� לבחור בהשקעה או לא  
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  NPV) נ.נ.ע(תרגילי� בער� נוכחי נקי 

  

  שאלה ראשונה

  :למשקיע מוצע להשקיע בפרויקט הבא

  6  5  4  3  2  1  0  שנה

�40  תקבול/תשלו�  20  18  7  15  20  13  

  

  ?מהו הער& הנוכחי הנקי של ההשקעה, 15%מחיר ההו� הוא 

  

  שאלה שנייה

  :למשקיע מוצע הפרויקט הבא

  5  4  3  2  1  0  שנה

�100,000  תקבול/תשלו�  50,000  10,000  20,000  X  40,000  

  

מה צרי& להיות גודלו של תזרי� המזומני� בשנה הרביעית כדי שהפרויקט 

  ?10%יר הו� של יהיה כדאי עבור משקיע בעל מח

  

  שאלה שלישית

  :למשקיע הוצעה ההשקעה הבאה

  5  4  3  2  1  0  שנה

�20,000  תקבול/תשלו�  4,000  X  8,000  9,000  9,000  

  

  .7,123נ התזרי� הינו .נ.ע, 9%ידוע שעבור מחיר הו� של 

  ?מהו ערכו של התקבול בתקופה השנייה
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  שאלה רביעית

  :חשב את הער& הנוכחי הנקי של התזרי� הבא

  7  6  5  4  3  2  1  0  שנה

�100  תקבול/תשלו�  200�  300  500  600  520  400  650  

  

  :ידוע שמחירי ההו� הינ�

  .5%השני� הראשונות מחיר ההו� הינו  4בעבור 

  .6%השני� הנותרות מחיר ההו� הינו  3בעבור 
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  NPV) נ.נ.ע(פתרו� תרגילי� בער� נוכחי נקי 

  

  שאלה ראשונה

  :ת ציר הזמ�תחילה נשרטט א

  :שני�

  

  

  

  

  :כעת נציב את תזרי� המוזמני� בנוסחא של ער& נוכחי נקי

8879.17
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)151(
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cf
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  .1 17.8879הער& הנוכחי הנקי של ההשקעה הינו 

  

  

  

  

  

  

  

20  

 לשנה 15%

0 6 5 4 3 2 1 

18  7  15  20  13  -40  
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  שאלה שנייה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

  

ומני� על מנת לענות על השאלה נמצא את ער& הנוכחי הנקי של תזרי� המז

במידה והתוצאה תהיה שלילית יהיה צור& , בלי התקבול בשנה הרביעית

  :בתקבול בשנה הרביעית

126.151,11
)11(

000,40
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התזרי� , יוצא שלילי אנו נזדקק לתזרי� חיובי בשנה הרביעית נ.נ.עהואיל וה

  :המינימאלי שיגרו� למשקיע להשקיע בפרויקט הינו

36.326,16

26.151,11
)1.1(

0
)1.1(

126.151,11

4
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≥

≥+−

x

x

x

  

  

 לשנה 10%

0 5 4 3 2 1 

40,000  

X  

50,000  

10,000  

20,000  

-100,000  
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יהיה כדאי 1  16,326.36 –ידה והתזרי� בשנה הרביעית יהיה גדול מ רק במ

למשקיע להשקיע בפרויקט במידה וזה יהיה בדיוק הסכו� המשקיע יהיה 

  .אדיש בי� השקעה בפרויקט או לא

  

  שאלה שלישית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

  

  

א של ער& נוכחי בנוסחנציב את תזרי� המזומני� על מנת לענות על שאלה זו 

  :נקי

000,6)09.1(5.050,5
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  .1 6,000התקבול בשנה השנייה הינו 

 לשנה 9%

0 5 4 3 2 1 

9,000  

9,000  

8,000  

X  

4,000  
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  שאלה רביעית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

  

  

הואיל ומחיר ההו� איננו אחיד בכל השני� עלינו להוו� כל סכו� לפי מכפלת 

את  נראה, ועד מועד קבלת התקבול 0החל מזמ� הריבות אשר היו קיימות 

  :דרכי� 2 –החישוב ב 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

 לשנה 5%

0 5 4 3 2 1 

520  

600  

500  

300  

-200  

-100  

6 7 

400  

650  

 לשנה 6%
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  :'דר& א

לפי לוח היוו� מקד� ער& נוכחי אנו יכולי� לראות שהסכו� הרלבנטי עבורנו 

  :עבורנו ה� �המקדמי� הרלבנטיי, משתנה משנה לשנה

מספר שני� לצבירת 

  5%ריבית 

מקד� ער& 

  נוכחי 

1  0.952  

2  0.907  

3  0.864  

4  0.823  

  

מספר שני� לצבירת 

  6%יבית ר

מקד� ער& 

  נוכחי 

1  0.943  

2  0.89  

3  0.84  

  

כעת נכפיל את המקדמי� השנתיי� בער& העתידי וכ& נהוו� את הסכו� 

התזרי� משנה , עלינו לשי� לב באיזה מקדמי� אנו מכפילי� לדוגמא, להיו�

  :5%שני� של ריבית  4 –ו  6%שני� ריבית של  3שביעית צובר 

053,2..

358.449293566.4038.4934321.2724.190100

84.0823.065089.0823.0400943.0823.0520

823.0600864.0500907.0300952.0200100..

=

++++++−−=

××+××+××

+×+×+×+×−−=

VPN

NPV

VPN
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  :'דר& ב

נציב את הנתוני� בנוסחא של מקד� ער& נוכחי נקי לפי התקופה שהתזרי� 

  :צובר ריבית

632.052,2991.448

88.292589.403621.493918.431109.272476.190100..
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  .1 2,053שווי הער& הנוכחי הנקי של תזרי� המזומני� הוא 
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   – IRR) פ.ת.ש(שיעור תשואה פנימי 

Internal Rate of Return 

  

חיר ההו� שבו הער& נוכחי הנקי של ההשקעה שיעור תשואה פנימי הינו מ

כלומר , להשקעות קונבנציונאליותפ מתייחס "שתקריטריו� ה(שווה לאפס 

כלומר תזרי� , השקעות שלאור& תקופת חיי ההשקעה ה� לא מחליפות סימ�

  ). המזומני� כל הזמ� שלילי או כל הזמ� חיובי

  

  :אפסעל בסיס הקריטריו� שהער� הנוכחי הנקי יהיה שווה ל

א� מחיר ההו� של המשקיע קט� משיעור התשואה הפנימי של  .1

  .ההשקעה כדאית –ההשקעה 

 –א� מחיר ההו� של המשקיע גדול משיעור התשואה הפנימי    .2

 . ההשקעה איננה כדאית

המשקיע אדיש  –א� מחיר ההו� שווה לשיעור התשואה הפנימית  .3

 . א� להשקיע או לא להשקיע

  

� כמוב� שיכול להיות מצב של פרויקטי� ללא בפרויקטי� קונבנציונאליי

  .כלומר בכל שער היוו� ההשקעה כדאית, תמיד חיובי נ.נ.עבמצב בו ה, פ.ת.ש

  

  מחיר ההו�  0>  פ.ת.ש  >0  מחיר ההו�

  

  השקעה כדאית        השקעה לא

  כדאית
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שטוחה (הופכת למתונה יותר  נ.נ.עככל ששער ההיוו� הול& וגדל עקומת ה

  .ואה הפנימי גדלוכ� שיעור התש) יותר

  

  : הנוסחא לחישוב שיעור תשואה פנימי

  

∑
=

=
+

=
n

t
t

i

cf
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0

0
)1(

  

  

CF  = התקבול או התשלו� בעודt תקופות.  

t  = שני�, רבעוני�, חודשי�(תקופות.(  

n  =מספר התקופות של תוכנית ההשקעה.  

i  =מחיר ההו� של החברה.  

  

הנוסחא אנו נשתמש י "פ ע.ת.הואיל ובחזקות גבוהות קשה לפתור את הש

  .בשיטת הניסוי והטעייה

  

כאשר תוכנית השקעה מוצעת למספר משקיעי� שוני� יש צור& לחשב את 

כ לכל משקיע יש מחיר "מכיוו� שבד, של ההשקעה לכל משקיע בנפרד נ.נ.עה

  . הו� שונה

דאית נית� למצוא מחיר הו� גבולי אשר מעליו תוכנית ההשקעה איננה כ

אנו , למחיר ההו� של המשקיעי� ולהשוות אותו ,ומתחתיו היא כדאית

  .  בנפרד לכל משקיע לפי מחיר ההו� שלו נ.נ.עיכולי� לחסו& את חישוב ה
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 נ.נ.עעל מנת למצוא את מחיר ההו� הגבולי של ההשקעה עלינו לחשב את ה

.  במחירי הו� שוני� עד שנגיע למחיר ההו� הנות� לנו ער& נוכחי נקי של אפס

, בעצ�, )שיעור תשואה פנימי(פ .ת.הינו הש, לי שיימצאמחיר ההו� הגבו

ולכ� אנו , שערכו שווה לאפס נ.נ.עפ הוא אותו .ת.אנחנו רואי� כי הש

  . להיות אפס נ.נ.עשיגרו� ל) i(מחפשי� למצוא את אותו מחיר הו� 

  

  :              נצייר זאת בגר,

  

  נ.נ.ע                

  

  

  

  

                0  

  מחיר ההו�    

  

  

בהשקעה  למחיר ההו� נ.נ.עקיי� קשר הפו� בי� הה לנו כי הגר, מרא

  . נמו& יותר נ.נ.עגבוה יותר ער& ה) i(ככל  ששער הריבית , קונבנציונאלית

בנקודה בה הער� הנוכחי הנקי שווה לאפס מתקבל שער ריבית שהוא 

  . פ של תוכנית ההשקעה.ת.הש
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  :מקרי� 2היווצר יכולי� ל, כדאיתקונבנציונאלית בהחלטה איזו השקעה 

במקרה זה בהשקעה בה  – השקעה אחת תמיד עדיפה מהשנייה .1

 .גבוה יותר יהיה ג� שיעור תשואה פנימי גבוה יותר נ.נ.עה

  

א� נשרטט את שתי  – עדיפות ההשקעה תלויה במחיר ההו� .2

כלומר ישנו תחו� שהשקעה אחת , הצירי� יחתכו, ההשקעות על גר,

במצב זה נית� למצוא , ה עדיפהעדיפה ותחו� אחר שההשקעה השניי

נית� , )חיתו& בי� הצירי�(ההשקעות  2מחיר הו� שיוצר אדישות בי� 

פ של התזרי� ההפרשי "למצוא נקודת חיתו& זו על ידי חיפוש השת

  .)פרויקט אחד פחות הפרויקט השני(

  

ולא תוכנית שכדאית  היא זו שתיבחר נ.נ.עתוכנית שכדאית יותר לפי ולכ� 

  .� במידה והתוצאות סותרות האחת את השנייהג, פ"לפי שת

  

  :נ.נ.עפ וה.ת.סיכו� הקשר בי� הש

, יותר מציאותית נ.נ.עלפיכ& שיטת ה, פ הינו ייחודי להשקעה ספציפית.ת.ש

 נ.נ.עיכולה להיות סתירה בי� תוצאות ה, כלומר, ולכ� היא זו שתקבע

  :פ במקרי� הבאי�.ת.לתוצאות הש

ת שונה ממש& הזמ� של תוכנית כאשר מש& הזמ� של תוכנית אח .1

  .שנייה

בתוכנית אחת גדלי� התקבולי� משנה לשנה ואילו בתוכנית השנייה  .2

 .    ה� קטני� משנה לשנה

 . גודל ההשקעה הראשונית בשתי התוכניות שונה .3
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במקרי� בה� אי� סתירה הגרפי� , פ"לשת נ.נ.עלא תמיד נוצרת סתירה בי� ה

  .א ייחתכו בחלק החיובי של הגר,של שתי התוכניות יהיו מקבילי� ול
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  :פ בהשקעות לא קונבנציונאליות.ת.ש

פ .ת.יש יותר  מש, פי� מרובי�"בפרויקטי� בלתי קונבנציונאליי� יהיו שת

פ .ת.לא יהיה ש(פ כלל וכלל .ת.וכ� יכול להיווצר מצב שלא יהיה ש מעשי אחד

  ).בעל ער& ממשי

  

כלומר , � יש להערי& זר� מזומני� תוספתיפי"על מנת למצוא את השת

  .ההפרש נטו שנובע מתזרי� המוזמני� העתידי

ונראה באיזה ערכי�  תזרי�המשוואת נפתור את הבעיה על ידי שרטוט של 

נצטר& למצוא את אותו מחיר הו� שיביא את , כדאי לחברה לבצע את השקעה

  .המשוואה לאפס

  

פי� של זר� המזומני� "רה השתשיעורי ההיוו� שנקבל ה� ג� בתוק, ההגד

  . של שתי השקעות נ.נ.עהתוספתי שכ� ה� משווי� את ה

עלינו להחליט מהו שיעור התשואה הנכו� , פי�"במידה ויתקבלו מספר שת

  ?לצור& קבלת החלטה

  

על מנת לבצע החלטה נית� לשרטט על גר, את הפרויקט ההפרשי בי� שתי 

  .קעה כדאיתהשקעות ולראות באילו תחומי� תהיה על הש

  

 נ.נ.עכלל ה, לבדיקת הכדאיות נ.נ.עאת ההחלטה נית� לבצע על ידי כלל ה

פ איננו "כאשר כלל השת, כלומר, פ"מהמכשול שיצר כלל השת יחל� אותנו

נשתמש בכלל ) כמו בהשקעות לא קונבנציונאליות(ישי�  מטעמי� טכניי� 

  .שהוא תמיד ישי� נ.נ.עה
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  :ובלתי קונבנציונאליי�פ קונבנציונאליי� .ת.סיכו� הש

ואז , לפרויקט קונבנציונאלי  זר� מזומני� ע� חילו, סימני� אחד •

 .שלילי או אפס, פ יחיד שיכול להיות חיובי"יש לו שת

   

לפרויקט לא קונבנציונאלי לזר� המזומני� יש יותר מחילו, סימ�  •

שהמקסימו� שלה� זה פי� מרובי� "כלומר יכולי� להיות שת, אחד

 �יש פרויקטי� לא קונבנציונאליי, בהשקעה י הסימ�מספר חילופ

 .פ ממשי"שה� ללא שת

 

כלל , פ"פי� מרובי� או של פרויקט ללא שת"במקרה של שת •

ואז נבדוק את הפרויקט רק על פי , פ אינו ישי�.ת.ההחלטה לפי הש

 . נ .נ.הע
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  IRR) פ.ת.ש(תרגילי� בשיעור תשואה פנימי 

  

  שאלה ראשונה

השיעור  מהו, שנה 15בעוד  70,000מבטיחה הכנסה של 1  30,000השקעה של 

  ?התשואה הפנימי של ההשקעה

  

  שאלה שנייה

  :מהו שיעור התשואה הפנימי של ההשקעה הבאה

  

  2  1  0  שנה

�200  תקבול/תשלו�  150  120  

  

  שאלה שלישית

  :למשקיע הוצע הפרויקט הבא

  4  3  2  1  0  שנה

�100  150  120  100  תקבול/תשלו�  400�  

  

  ?מהו התנאי שעל פיו יחליט המשקיע הא� להשקיע בפרויקט זה
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  IRR) פ.ת.ש(פתרו� תרגילי� בשיעור תשואה פנימי 

  

  שאלה ראשונה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  :'דר& א

  :לחישוב ער& נוכחי נקי על מנת לפתור זאת נעזר בנוסחא
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 עתידישער הריבית נפנה לטבלת ההיוו� של מקד� ער& על מנת למצוא את 

 –ל  5%פ יהיה בי� .ת.נית� לראות בקירוב שהש) שני� 15( 15נסתכל על שורה 

6%.  
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  :'דר& ב

 :נמשי& בפתרו� האלגברי
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  .%5.81שיעור התשואה הפנימי של ההשקעה הינו 
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  אלה שנייהש

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

נית� לנסות ולפתור את השאלה לפני ניסוי וטעייה א& אנו נפנה לדר& 
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  :על מנת שיהיה לנו יותר פשוט לפתור נסמ�
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  :י�Xעזר בנוסחא למציאת הנ
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, למרות שמדובר בהשקעה קונבנציונאלית קיבלנו שתי אפשרויות לריביות

 .%21.65מהריבית השלילית נתעל� ולכ� השיעור תשואה של ההשקעה הינו 
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  שאלה שלישית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

פ יש להשקיע בפרויקט במידה ומחיר ההו� יהיה קט� או .ת.פי כלל הש על

א& במקרה שלנו , נ חיובי.לענ" רגיל"זהו התנאי בפרויקטי� , פ.ת.שווה לש

כלומר התזרימי� בהתחלה חיוביי� ואחר כ& " הפו&"מדובר על פרויקט 

כלומר במידה ומחיר ההו� גבוה , שליליי� ולכ� התנאי צרי& להתהפ& ג� כ�

פ למרות שזה לא .ת.נית� לחשב את הש, פ יש לקבל את הפרויקט.ת.מהש

  :הכרחי
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  :נמחיש את הפיתרו� על ידי גר,

  

  נ.נ.ע                  

  

  

  

  

  

  

              11.831  

      מחיר ההו�  
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  בחירה בי� השקעות

  

השקעות שתזרי� המזומני� שלה� איננו תלוי  – לויותהשקעות בלתי ת

  . ואיננו מושפע מקיומ� של השקעות אחרות

ההוצאות והרווחיות של , שתי השקעות בלתי תלויות ה� השקעות שההכנסות

  .אחת מה� בלתי תלויה בהכנסות ובהוצאות של ההשקעה השנייה

  .   במקרי� אלו יש לבדוק כדאיות של כל השקעה בנפרד

  

  

השקעות שתזרי� המזומני� הצפוי בהשקעה אחת  – קעות תלויותהש

  . מושפע מתזרי� המזומני� של ההשקעה האחרת

וזה יכול השקעות תלויות ה� כאלו שקיימת השפעה בי� השקעה להשקעה 

  .או חיובי לקבל ביטוי באופ� שלילי

  

 ,היא כדאית' א � ייתכ� שהשקעה ב', ב � ו' קיימי� שני פרויקטי� א: לדוגמא

' ב � במקרה כגו� זה תיפגע ההשקעה ב. היא כדאית' ב �וייתכ� ג� שהשקעה ב

  . מכיוו� שההו� הקיי� אינו מספיק לשני הפרויקטי�' א � א� נשקיע ב

  :יכולי� להיות לנו מספר מקרי� במצב הזה

 .'א � להשקיע ב .1

 . 'ב � להשקיע ב .2

  .'ב �ולא ב' א �לא להשקיע לא ב .3

 . להשקיע בשניה� .4
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יש לבדוק את כל המצבי� הללו , יקט אחד תלוי בפרויקט השניכמוב� א� פרו

  . גבוה יותר נ.נ.עולראות איפה יהיה לנו 

  

אול� לא כדאי , יכול להיות שכל אחת מההשקעות האלו היא כדאית בנפרד

  . לעשות את שתיה� ביחד ואנחנו נצטר& לבחור בי� החלופות

  

ה� מונע את השקעה שביצוע אחת מ – השקעות המוציאות זו את זו

  . ביצוע ההשקעה השנייה

      .'זה ימנע מהחברה את האפשרות לעשות את ב' א� נעשה את א

 הלא יכול היאעל ידי בניית מגדל עליו ' בשטח א המשקיע חברהא� , למשל

יש פה למעשה פסילה הדדית של חלופה , באותו שטח לבנות חוות סוסי�

אנו נבחר , י שכול� חיוביותבתנא, עלינו לבחור מכל האופציות רשכא. אחת

  .  הגבוה ביותר נ.נ.עאת אותה אחת ע� ה

  

פ יש להשוות ביניה� .ת.שלשתיה� מצאנו את הש, כאשר יש שתי השקעות

  .של איזה השקעה גבוה יותר נ.נ.עולראות באיזה מחיר הו� ה

  ?כאשר שתי ההשקעות עדיפות השאלה היא איזה השקעה עדיפה על השנייה

לפי מחיר ההו� של החברה ולבחור בהשקעה  נ.נ.עחשב את הבמצב זה עלינו ל

  .גבוה יותר נ.נ.עשבה ה

  

השקעה שנית� בסיומה להשקיע בה מחדש באות�  – השקעה מחזורית

  . תנאי�

, אבל התקבולי� נשארי� אותו הדבר, אפשר למחזר לכמה תקופות שנרצה

  . בתנאי� זהי�
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כמוב� עליו , ת מחזוריותכאשר למשקיע יש אפשרות לבחור בי� מספר תוכניו

, במידה והוא חיובי(הגבוה ביותר  נ.נ.עלבחור את התוכנית המחזורית ע� ה

  ). לא יהיה כדאי, א� כול� שליליי� לא נבחר בא, אחד

הבחירה בהשקעה תהיה אותה בחירה כפי שהיינו עושי� בהשקעות לא 

נצטר& , א& א� יש שתי השקעות מחזוריות בעלות מש& זמ� שונה, מחזוריות

יש למצוא את המכנה המשות, (להביא את שתי ההשקעות למש& זמ� שווה 

לאחר מכ� נית� השוות בי� הערכי� הנוכחי� הנקיי� , ).בי� שני המחזורי�

  .של שתי ההשקעות

  

  :ישנ� מספר שיטות לפתור שאלה שבה יש השקעות מחזוריות

אותו לחזור על כל תזרי� עד שכל התזרי� יהיו בעלי  – מכנה משות, .1

  .מש&

 .חישוב כל חלופה עד לאינסו, – חישוב אינסופי .2

  .נית� לחשב החזר הו� שנתי לכל חלופה – החזר הו� .3
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  תרגילי� בבחירה בי� השקעות

  

  שאלה ראשונה

  :נתוני� שני התזרימי� הבאי�

  0  1  2  3  4  5  

�2,000  'א  400  400  400  400  400  

�1,500  'ב  300  300  300  300  300  

  

הנח שיש קשר בי� הפרויקטי� כ& שא� , 10%ההו� של החברה הינו מחיר 

בכל שנה 1  250 –יגדל ב ' א –שתיה� תתבצענה התזרי� מהשקעה ב 

  .יישאר ללא שינוי' תזרי� ב, )ההשקעה לא תשתנה(

  ?באיזו מההשקעות האפשריות יבחר המשקיע

  

  שאלה שנייה

רה אי� אפשרות לחב, מנהל חברה מתלבט בי� השקעה בי� שני פרויקטי�

באיזה , להשקיע בשני הפרויקטי� הואיל ושניה� נעשי� באות� המכונות

  ?פרויקט מבי� השניי� הבאי� יבחר מנהל החברה

  0  1  2  3  4  

�10,000  'א  3,000  4,000  3,500  4,000  

�15,000  'ב  5,000  2,000  6,000  7,000  

  

  .14%מחיר ההו� בחברה הינו 
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  שאלה שלישית

  :קעותלפני& שתי הש

  0  1  2  3  

�1,000  'א  800  700    

�100  'ב  100  150  200  

  

  .פעמי� 58נית� לחזור ' פעמי� ואילו השקעה א 4נית� לחזור ' על השקעה ב

  .12%שער ההיוו� של החברה הינו 

  )יש לבחור את מתו& השתיי�(? איזו השקעה עדיפה
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  פתרו� תרגילי� בבחירה בי� השקעות

  

  השאלה ראשונ

  :� של השקעותבשאלה זו אנו עוסקי� בשני סוגי

  .השקעות בלתי תלויות במידה ונשקיע רק באחת מההשקעות .1

 .השקעות תלויות במידה ונשקיע בשתי ההשקעות .2

  

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

  

  

  :נבח� כל אחת מהאפשרויות

 :בשתי דרכי� נ.נ.ענמצא את ה', השקעה בפרויקט א .1

  :'דר& א

לוח היוו� מקד� ער& נוכחי סידרתי אנו יכולי� לראות שהסכו� לפי 

  :ולכ� הסכו� תצטר& להפקיד היו� הינו 3.791הרלבנטי עבורנו הוא 

6.483791.3*400000,2 −=+−=pv  
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  :'דר& ב

  :נפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של מקד� ער& נוכחי נקי
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כלומר , 1 � 483.6הינו ' עה בפרויקט אהער& הנוכחי הנקי של השק

  .לא כדאי להשקיע בפרויקט זה

 :בשתי דרכי� נ.נ.ענמצא את ה', השקעה בפרויקט ב .2

  :'דר& א

לפי לוח היוו� מקד� ער& נוכחי סידרתי אנו יכולי� לראות שהסכו� 

  :ולכ� הסכו� תצטר& להפקיד היו� הינו 3.791הרלבנטי עבורנו הוא 

7.362791.3*300500,1 −=+−=pv  

  :'דר& ב

  :נפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של מקד� ער& נוכחי נקי
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כלומר , 1 � 362.7הינו  'בהער& הנוכחי הנקי של השקעה בפרויקט 

  .לא כדאי להשקיע בפרויקט זה
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תחילה נמצא את תזרי� ', וכ� בפרויקט ב' השקעה בפרויקט א .3

 :המזומני� התוספתי

  0  1  2  3  4  5  

�2,000  'א  400  400  400  400  400  

תוספת 
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0  250  250  250  250  250  
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תזרי� 

  תוספתי

3,500�  950  950 950 950 950 

  

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

  

  

 :בשלוש דרכי� נ.נ.ענמצא את ה  

  :'דר& א

דרתי אנו יכולי� לראות שהסכו� לפי לוח היוו� מקד� ער& נוכחי סי

  :ולכ� הסכו� תצטר& להפקיד היו� הינו 3.791הרלבנטי עבורנו הוא 

45.101791.3*950500,3 =+−=pv  
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  :'דר& ב

  :נפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של מקד� ער& נוכחי נקי
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  :'דר& ג

וסי, את הערכי� נחשב את הער& הנוכחי הנקי של תוספת לתזרי� ונ

  .הנוכחיי� הנקיי� שחישבנו לכל פרויקט בנפרד

69.947..
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39.10169.947)7.362()6.483(.. =+−+−=VPN  

  

, השוני בתוצאות בי� שתי הדרכי� נובע מעיגול תוצאות בלוח ההיוו�

הספרות אחרי  3במידה ולוקחי� רק , בקירוב יוצאות אות� תוצאות

  .הנקודה

  

ג� יחד הינו ' ופרויקט ב' שקעה בפרויקט אהער& הנוכחי הנקי של ה

  .כלומר כדאי להשקיע בשני פרויקטי�, 1 101.45
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ההשקעה המומלצת הינה השקעה בשני הפרויקטי� הואיל והתזרי� 

  .התוספתי מניב ער& נוכחי נקי חיובי

  

  שאלה שנייה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

  

  

  :נבח� כל פרויקט בנפרד

נפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של ', ט אהשקעה בפרויק .1

 :מקד� ער& נוכחי נקי
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כלומר , 1 678.035הינו ' הער& הנוכחי הנקי של השקעה בפרויקט א

  .כדאי להשקיע בפרויקט זה
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נפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של ', השקעה בפרויקט ב .2

 :מקד� ער& נוכחי נקי

5.67..
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כלומר , 1 67.5הינו  ביהער& הנוכחי הנקי של השקעה בפרויקט 

  .כדאי להשקיע בפרויקט זה

הואיל והוא יניב ער& ' בהשוואה בי� הפרויקטי� כדאי להשקיע בפרויקט א

  .'נוכחי נקי גבוה יותר מהשקעה בפרויקט ב
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  שאלה שלישית

, 12כלומר , ולהגיע למכנה המשות,' על פרויקט בנית� לעשות הכפלה 

נקודת חידוש של כל , שני� 6תקופה של  , במקרה הזה בחרנו בדר& אחרת

  :תקופות 2אחרי ' השקעה ב, תקופות 3אחרי ' השקעה א, אחת מההשקעות

  0  1  2  3  4  5  6  

�1,000  'א  200  700�  700  200�  700  800  

�100  'ב  100  150  200  0  150  200  

  

  :פרויקט בנפרד נ.נ.ענבח� כל 

נפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של ', השקעה בפרויקט א .1

 :מקד� ער& נוכחי נקי
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כלומר , 1 639.2הינו ' הער& הנוכחי הנקי של השקעה בפרויקט א

  .כדאי להשקיע בפרויקט זה
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ל נפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא ש', השקעה בפרויקט ב .2

 :מקד� ער& נוכחי נקי
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כלומר , 1 461.03הינו  'בהער& הנוכחי הנקי של השקעה בפרויקט 

  .כדאי להשקיע בפרויקט זה

הואיל והוא יניב ער& ' בהשוואה בי� הפרויקטי� כדאי להשקיע בפרויקט א

  .'נוכחי נקי גבוה יותר מהשקעה בפרויקט ב
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  בפירמהמקורות המימו� 

  

  ):'ב� 'לפי סדר א(להל� מספר מונחי� 

בה מתוארי� תנאי ההלוואה , תעודה הנמסרת על ידי לווה למלווה – ח"אג

החברה לווה חלק זה והיא , )מועדי החזר הקר� ושיעורי ריבית ,סכו� החוב(

  .ח בתוספת ריבית"מחויבת להחזיר למלווה את קר� האג

אשר , החברה לציבור המשקיעי� איגרת חוב הינה מכשיר פיננסי שמנפיקה

  בא לסייע לה לגייס הו�

  

תכונות  4לבורסה ישנ� , נסחרות מניות וניירות ער& שוני� שוק בו – בורסה

  :עיקריות

מתרכזי� בו מרבית הביקוש  – שוק מאורג� למסחר בניירות ער& .1

הבסיס לקביעת מחירי ניירות ער& הוא האיזו� , וההיצע לניירות ער&

 .יצעבי� ביקוש לה

  

הבורסה פועלת כגו, הקובע לעצמו את אופי  – גו, המסדיר את עצמו .2

את כללי התנהגות חבריו את צורת , את תנאי החברות בו, פעילותו

המסחר ואת שאר הענייני� הקשורי� בניהול מסחר תקי� וסדיר 

 .בניירות ער&

  

הבורסה צריכה לבדוק את ניירות  – פיקוח על הנכסי� הנסחרי� .3

י� לה לרישו� ולפקח על כל הצעה של ניירות ער& הער& המוגש

 .לרבות פיקוח על החברות שניירות ער& רשומי� בה

  



 143

רשות המסחר בבורסה שמורה רק  –הגבלת המסחר לחברי� בלבד  .4

 .לחברי� אשר עמדו בקריטריוני� מסוימי� של חברות

  

כלומר , כל מקורות ההו� שאינ� משתתפי� בבעלות על החברה – הו� זר

  . ת המימו� שלוותה החברה כדי לממ� את פעילותה העסקיתמקורו

  

  . ההפרש שבי� הנכסי� לבי� ההתחייבויות של הפירמה – הו� עצמי

המניה , ק בו מעמד של בעלות בחברהסוג של נייר ער& המקנה למחזי – מניה

מהווה חלק מהו� מניות החברה והיא מייצגת את מכלול החובות והזכויות 

  .של המחזיק בה

  

סוג של איגרת חוב שאינה נושאת ריבית ואינה  – )מלווה קצר מועד(מ "קמ

כלומר שער הקנייה נמו& מהער& לפדיו� ביו� . צמודה ומונפקת בניכיו�

מ יהיה ההפרש בי� שער הקניה והער& "שיעור התשואה של המק. הקניה

  . לפדיו�

  

ת לא ורי הריבית של הלוואוריבית זו משמשת כבסיס לשיע – פריי�ריבית 

מקורה בשוק האמריקאי כשעיקר ההשפעה מוכתב על ידי שלושת  ,צמודות

  . הבנקי� הגדולי� ביותר

של  תושיעורי הפריי� נגזרי� מהמדיניות המוניטאריאומ� עיקרו� זה , באר�

  . בנק ישראל ושל הבנקי� הגדולי�

  

. שוק שבו נסחרי� ניירות הער& לאחר הנפקת� בשוק הראשוני – שוק משני

  .זה נקבעי� מחירי המניות על פי כוחות השוק של היצע וביקוש בשוק
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השוק בו מונפקי� ניירות הער& וש� מתבצע גיוס הכספי� על  – שוק ראשוני

  . ידי החברות

בנוס, להתחייבותו לרכוש , החת�המשתת, העיקרי בשוק הראשוני הוא 

וא מהחברה המנפיקה את כל ניירות הער& שלא יירכשו על ידי הציבור ה

  .מסייע לחברה בתכנו� ובהכוונה לקראת הפנייה לציבור

  

כל פירמה לצור& פעילותה זקוקה לכספי� וזאת כדי לממ� את הוצאותיה 

  . שכר דירה וכדומה, השוטפות כגו� שכר עבודה

הפירמה מעוניינת להחזיק כספי� כדי שתוכל לנצל הזדמנויות , בנוס,

הכספי� לה� זקוקה הפירמה את  ,שקעות שונות והרחבת קווי הפעילותלה

  :יכולה הפירמה לגייס ממקורות שוני�

הו� זה איננו שיי& לחברה אלא למלווי�  ועל החברה  – הו� זר .1

להחזירו במועדי� קבועי� מראש ובתוספת ריבית המהווה את 

 .התשלו� עבור השימוש באותו כס,

בכספי ההלוואה החברה יכולה לממ� הוצאות שוטפות ולהשקיע 

  . עתידיות בפעולות

לקיחת הלוואה בניגוד להנפקת מניות איננה מקטינה את אחוז 

  .הבעלות של אות� בעלי מניות או את מרכיב שליטת�

 

על כ� א� הצטברו בידי , הינו הכספי� של בעלי הפירמה – הו� עצמי .2

הפירמה רווחי� מהפעילויות שלה� בשני� קודמות הרווחי� האלו 

פעולה (י� למשו& את אות� כספי� שייכי� לבעלי הפירמה וה� יכול

הבעלי� יכולי� להשאיר את הכספי� , כמו כ�, )זו נקראת דיבידנד

 .בחברה ולהשתמש בה� לצור& פעילות עתידית
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פירמה יכולה לגייס הו� על ידי מכירת מניות בהנפקה   �  הנפקה .3

כלומר אלו שיקנו את המניות יהפכו להיות בעלי� במקו� , פרטית

 .הקיימי�/�הבעלי� המקוריי

או לחילופי� הפירמה יכולה לגייס הו� באמצעות הנפקת מניות 

הכספי� אשר הוזרמו , הנפקה ציבוריתהנפקה זו נקראת , בבורסה

 . לחברה  נכללי� במסגרת ההו� העצמי של החברה

  

לקיחת הלוואה היא הסכ� בי� הלווה למלווה ולפיו הלווה  – הלוואה .4

 . החזירו בתארי& מסוי�ומתחייב ל) הקר�(מקבל סכו� כס, 

  . החלוקה לסוגי הלוואות היא על בסיס ההצמדה ומרכיב הריבית

  

ינ� צמודות למדד המחירי� מהלוואות שהחלק הוא בסיס ההצמדה 

  . או למחיר מטבע חו�

דהיינו , מתחלק בי� ריבית קבועה, א� קיי� כזה, מרכיב הריבית

והיא נקבעת  הריבית יכולה להיות קבועה לאור& כל חיי ההלוואה

ריבית משתנה היא , לעומתה. ביו� לקיחת ההלוואה ולא משתנה

דר מראש ביו� לקיחת ריבית שמשתנה כפונקציה של גור� המוג

 ,� המשפיע הוא שיעור ריבית הפריי�הגור בדר& כלל. ההלוואה

  . ריבית זו משמשת כבסיס לשיעורי הריבית של הלוואות לא צמודות
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י� השאר את החברה א� לקחת הלוואה השיקולי� אשר ינחו ב

  :    בריבית קבועה או משתנה ה�, צמודה או לא

  

  מרכיב הריבית  מרכיב ההצמדה  

עליה   הערכות 

  ח"מט/במדדי�

ירידה 

  ח"מט/במדדי�

עליית 

  ריבית

ירידת 

  ריבית

הלוואה לא   הפעולה

  צמודה

ריבית   הלוואה צמודה

  קבועה

ריבית 

  משתנה

  

י� מנחי� בלבד ויש לקחת בחשבו� את חשוב להדגיש כי אלו קוו

הרכב הנכסי� של החברה והתאמה בי� בסיסי , אור& חיי ההלוואה

  . ההצמדה וריביות פריי�
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  בהלוואות מונחי�

  

ח חייבת לקבוע "חברה המגייסת הו� זר באמצעות התחייבות של אג � ח"אג

להיות לווה הופכת החברה , כלומר, תנאי� של החזר חוב ותשלו� הריבית

  .  )המלווההציבור הוא (מהציבור 

  . ח אי� זכות הצבעה או לקבלת רווחי�"מחזיקי� באגציבור הל

  .באופ� דומה הלוואה הינה התחייבות שיש לפרוע בעתיד

  

, למשל כל חודש, לפי התקופה שנקבעה בתנאי ההלוואה – מספר התשלו�

  .כל רבעו� וכדומה

  

  .ל ללא תוספות ריבית והצמדהסכו� ההלוואה שנילקח בפוע – קר�

  

חלקו של התשלו� התקופתי מהקר� שנלקחה  – תשלו� על חשבו� הקר�

  ).למעשה זהו סכו� ההלוואה(

  

זהו חלקו של התשלו� התקופתי מהריבית  – תשלו� על חשבו� ריבית

  . הנדרשת לתשלו�

  

יתרת הקר� בניכוי התשלומי� ששולמו על חשבו�  – יתרת קר� בלתי מסולקת

  .�הקר

  

לוח הבונה תוכנית לסילוק הדרגתי של חוב בפרקי זמ�  – לוח סילוקי�

  . קצובי� ובתנאי� מוגדרי� מראש
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  סוגי הלוואות

  

כאשר ההלוואה צמודה למדד המחירי� במשק ג� הריבית צריכה : הנחה

כל אחד מהתשלומי� על חשבו� הקר� צמוד למדד , לקבל הצמדה וג� הקר�

  . ית צמוד למדדוג� התשלו� על חשבו� הריב

  

  

הריבית בהלוואה מסוג זה  �  הלוואה שבה הריבית מנוכה מראש

הלווה מקבל סכו� קט� יותר , כלומר, משולמת בעת לקיחת ההלוואה

  . מהקר�

  

כדי לחשב את שיעור הריבית בפועל שמשל� הלווה על ההלוואה אנחנו 

הסכו� (צריכי� לחשב ריבית אפקטיבית על הלוואה של הקר� פחות הריבית 

שזה הסכו� שמוחזר בתו� , לעומת הסכו� המקורי של הקר�) שנלקח בפועל

  .התקופה

  

  

הלוואה שבה בסו, התקופה בבת אחת ההלוואה מוחזרת  – הלוואת בלו�

  . בסכו� הכולל את הקר� והריבית

ההחזר בהלוואה זו , ת בתשלו� אחדהלוואת בלו� הינה הלוואה המוחזר

סכו� ההלוואה מוחזר על ידי , כלומר ,יביתכולל ג� את הקר� וג� את הר

 . הלווה יחד ע� שווי הריבית ביו� פירעו� ההלוואה
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השני מקד� ער& עתידי או בשמו שווי הריבית שיש לשל� מחושב באמצעות 

  .ריבית דריבית

  

  

  :הלוואת בלו� לבי� הלוואה שבה הריבית מנוכה מראשבי�  הבדל

ית הנומינאלית ואילו בהלוואה שבה בהלוואות בלו� נשל� את הריב – ריבית

  .הריבית מנוכה מראש נשל� ריבית אפקטיבית

  

  

זו הלוואה  –" הלוואת גרייס" – הלוואות המוחזרות במספר תשלומי�

מוחזרת במספר תשלומי� כאשר בכל תשלו� למעט האחרו� מוחזרת רק 

 .ת ובתשלו� האחרו� מוחזרת הקר� ותוספת הריביתהריבי

  

  

ההלוואה מוחזרת לפי לוח סילוקי�  �  ר קר� קבועהלוואה לפי החז

כאשר כל אחד מהתשלומי� מורכב מהחזר קבוע על חשבו� הקר� " רגיל"

  .ומתשלו� ריבית על יתרת הקר� הבלתי מסולקת

  

  

הינה הלוואה המוחזרת במספר  – הלוואה לפי סכו� החזר קבוע

קר� תשלומי� כאשר כל אחד מהתשלומי� מורכב מתשלומי� שווי� של 

  . וריבית

  ".לוח סילוקי� שפיצר"לוח סילוקי� להלוואה כזו נקרא 
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  :יש לעשות שני שלבי� בשביל לבנות את לוח הסילוקי�

וב של סכו� ההחזר הקבוע יעשה באמצעות הכפלת מקד� החיש .1

  .החזר הו� בסכו� קר� ההלוואה

  

של במילי� אחרות החלק , לכל החזראת שווי הריבית  יש לחשב .2

 .& ההחזר הקבועתומהריבית 

  

קר� היתרת , יתרת הקר� מפחיתי� ממנה כל פע� את התשלו� על חשבו� קר�

ריבית ה, פע� בסכו� ששול� על חשבו� הקר� בלתי מסולקת מופחתת כלה

  .מחושבת מיתרת הקר� שנשארה

  

  .ככל שחול, הזמ� גדל מרכיב הקר� בתשלו� החודשי וקט� מרכיב הריבית

  

  :ת� לחישוב על ידי הנוסחא הבאההתשלו� הקבוע שיש לשל� ני

  










−+

×+
×=

1)1(

)1(
n

n

i

ii
kA  

  

k – קר� ההלוואה.  

A – החזר קבוע.  

i – ריבית.  

n – מספר התקופות.  

  

  .נשי� לב שאנו מכפילי� את קר� ההלוואה במקד� החזר הו�
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השלבי� בחישוב , בהלוואה זו הריבית היא תמיד על הקר� הבלתי מסולקת

  :ה�

  .חוז מתו& הקר� הבלתי מסולקתחישוב הריבית לפי א .1

ההפרש שיתקבל זהו התשלו� על , הפחתת הריבית מההחזר הקבוע .2

  .חשבו� הקר�
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  תרגילי� בהלוואות

  

  שאלה ראשונה

, 15%הריבית השנתית על ההלוואה הינה , לשנה1  150,000חברה לוותה 

ביו� (ה בחוזה ההלוואה סוכ� שהחברה תשל� את הריבית בתחילת התקופ

  .את הקר� החברה תחזיר בתו� השנה, )הראשו� להלוואה

  

  :נדרש

  .יש להציג לוח סילוקי� .1

 ?למלווהמהי הריבית ששולמה בפועל  .2

  

  שאלה שנייה

סכו� ההלוואה , 1%הבנק נת� לחברה מסוימת הלוואה בריבית חודשית של 

  .ההלוואה ניתנה לתקופה של שנה, 1 120,000הינו 

  .ו� אחד בתו� השנהההלוואה מוחזרת בתשל

  

  :נדרש

 ?מהי הריבית השנתית על הלוואה זו .1

  .יש להציג לוח סילוקי� .2
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  שאלה שלישית

סכו� ההלוואה , 2%הבנק נת� לחברה מסוימת הלוואה בריבית חודשית של 

  .שני� 4ההלוואה ניתנה לתקופה של , 1 120,000הינו 

  .ההלוואה מוחזרת בתשלו� אחד בתו� ארבעת השני�

  

  :נדרש

 ?מהי הריבית השנתית על הלוואה זו .1

  ?שני� שתשל� החברה 4 –מהי הריבית ל  .2

  

  שאלה רביעית

סכו� ההלוואה , 25%הבנק נת� לחברה מסוימת הלוואה בריבית שנתית של 

  .ההלוואה ניתנה לתקופה של שנה, 1 100,000הינו 

  :לחברה יש אפשרות לבחור בי� שני מסלולי� לתשלו� ההלוואה

  .ריבית מנוכה מראש והקר� מוחזרת בתו� התקופההלוואה שבה ה .1

 .הלוואת בלו� שבה הרבית והקר� משולמות בסו, התקופה .2

  

  ?באיזו משתי החלופות תבחר החברה
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  שאלה חמישית

בחוזה ההלוואה סוכ� , 1 80,000חברה לוותה מהבנק הלוואה בס& של 

ס& של הריבית תהיה קבועה ב, שהחברה תשל� כל חצי שנה את הריבית

  .קר� ההלוואה תיפרע לאחר שלוש שני�, 1 6,000

  

  :נדרש

  .יש להראות לוח סילוקי�

  

  שאלה שישית

תשלומי� שנתיי�  4 –הקר� נפרעת ב , שני� 4 –ל 1  120,000חברה לוותה 

  .שנתית 3%הריבית היא , )כל סו, שנה(שווי� 

  .יש להציג לוח סילוקי�

  

  שאלה שביעית

לתקופה של חצי שנה בריבית 1  50,000ל חברה לקחה הלוואה בשווי ש

  .בחוזה סוכ� שהחזר ההלוואה יהיה לפי סכו� החזר קבוע, 1%חודשית של 

  

  :נדרש

  .יש להציג לוח סילוקי� .1

  ?מהו התשלו� על חשבו� הקר� שהוחזר בחודש הרביעי .2
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  פתרו� תרגילי� בהלוואות

  

  שאלה ראשונה

  ):1סעי, (להל� לוח סילוקי� של ההלוואה 

ר מספ

  תשלו�

תשלו� על   קר� 

חשבו� 

  הקר�

תשלו� על 

  חשבו� הריבית

כ "סה

  לתשלו�

יתרת קר� 

בלתי 

  מסולקת

1  150,000  150,000* 

(1-0.15)= 

=127,500 

150,000*15% 

=22,500 

150,000  0  

  

  :2סעי, 

שנתית בתחילת התקופה החברה  15%הואיל והחברה שילמה את הריבית 

  .מההלוואה 85%שה� מהווי�  127,500בעצ� לקחה הלוואה בשווי של 

  

על מנת לחשב את הריבית ששולמה בפועל נחשב את הריבית האפקטיבית על 

  :1 150,000לעומת הסכו� שמוחזר בסו, התקופה 1  127,500ההלוואה של 

1765.01
500,127

000,150
=−=r  

  .%17.65הריבית השנתית ששולמה בפועל למלווה הינה 
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  שאלה שנייה

  .אלה מסוג זה עלינו לשי� לב שמדובר על הלוואת בלו�בבואנו לפתור ש

  

  :1סעי, 

  :על מנת לחשב את הריבית השנתית נשתמש בנוסחא לריבית אפקטיבית

( ) 1268.0101.0111
12 =−+=−







 +=
n

n

i
r  

  .%12.68הריבית השנתית על ההלוואה הינה 

  

  

  ):2סעי, (להל� לוח סילוקי� של ההלוואה 

מספר 

  תשלו�

תשלו� על   קר� 

  חשבו� הקר�

שלו� על ת

חשבו� 

  הריבית

כ "סה

  לתשלו�

יתרת קר� 

בלתי 

  מסולקת

1  120,000  120,000 

  

120,000 

*12.68% 

=15,216 

135,216  0  
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  שאלה שלישית

  .בבואנו לפתור שאלה מסוג זה עלינו לשי� לב שמדובר על הלוואת בלו�

  

  :1סעי, 

  :תעל מנת לחשב את הריבית השנתית נשתמש בנוסחא לריבית אפקטיבי

( ) 2682.0102.0111
12 =−+=−







 +=
n

n

i
r  

  .%26.82הריבית השנתית על ההלוואה הינה 

  

  :2סעי, 

שני� נשתמש בנוסחא לריבית אפקטיבית  4 –על מנת לחשב את הריבית ל 

  :למספר שני�

( ) 587.11)2682.01(102.0111 44*12 =−+=−+=−






 +=
×mn

n

i
r  

  .%158.7שני� על ההלוואה הינה  4 –הריבית ל 
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  שאלה רביעית

  :משלמת בכל אלטרנטיבה נמצא את הריבית שהחברה

  :הלוואה שבה הריבית מנוכה מראש

שנתית בתחילת התקופה החברה  25%הואיל והחברה משלמת את הריבית 

  .מההלוואה 75%שה� מהווי�  75,000בעצ� לקחה הלוואה בשווי של 

  

על מנת לחשב את הריבית ששולמה בפועל נחשב את הריבית האפקטיבית על 

  :1 100,000מת הסכו� שמוחזר בסו, התקופה לעו1  75,000ההלוואה של 

3333.01
000,75

000,100
=−=r  

  .%33.33הריבית השנתית שתושל� בפועל למלווה הינה 

  

  :הלוואת בלו�

כלומר היא הינה , הריבית האפקטיבית במקרה זה שווה לריבית הנומינלית

  .לשנה 25%

  

 מראש בלו� על פני הלוואה שבה הריבית מנוכה במקרה זה עדיפה הלוואת

  .הואיל והלווה ישל� ריבית נמוכה יותר
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  שאלה חמישית

, בבואנו לפתור שאלה מסוג זה עלינו לשי� לב שמדובר על הלוואת גרייס

  .הלוואה שמחוזרת בתשלומי� שווי�

  

  :להל� לוח סילוקי�

מספר 

  תשלו�

תשלו� על   קר� 

  חשבו� הקר�

תשלו� על 

חשבו� 

  הריבית

כ "סה

  לתשלו�

יתרת קר� 

תי בל

  מסולקת

1  80,000  0  6,000  6,000  80,000  

2  80,000  0  6,000  6,000  80,000  

3  80,000  0  6,000  6,000  80,000  

4  80,000  0  6,000  6,000  80,000  

5  80,000  0  6,000  6,000  80,000  

6  80,000 80,000 6,000 86,000 0 
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  שאלה שישית

לב שמדובר על הלוואה בעלת בבואנו לפתור שאלה מסוג זה עלינו לשי� 

  .קבועקר� החזר 

  :להל� לוח סילוקי�

מספר 

  תשלו�

תשלו� על   קר� 

  חשבו� הקר�

תשלו� על 

חשבו� 

  הריבית

כ "סה

  לתשלו�

יתרת קר� 

בלתי 

  מסולקת

1  120,000  120,000/4 

=30,000 

120,000*3% 

=3,600 

33,600  90,000  

2  90,000  90,000/3 

=30,000 

90,000*3% 

=2,700 

32,700  60,000  

3  60,000  60,000/2 

=30,000 

60,000*3% 

=1,800 

31,800 30,000 

4  30,000 30,000/1 

=30,000 

30,000*3% 

=900 

30,900 0 

כל שנה     

משול� אותו 

חלק 

מהלוואה 

הואיל 

ומדובר על 

תשלומי� 

  .שווי�

החבר משלמת 

את הריבית 

על כל הקר� 

שהייתה עד 

לתארי& 

  .הפירעו�

עמודה זה 

ה חיבור הינ

 2של 

העמודות 

  .הקודמות

עמודה זו 

מחושבת לפי 

קר� בתחילת 

השנה בניכוי 

התשלו� על 

הקר� בלבד 

  ).ללא ריבית(
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  שאלה שביעית

בבואנו לפתור שאלה מסוג זה עלינו לשי� לב שמדובר על הלוואה בעלת 

  ).ריבית+ קר� (החזר קבוע 

  

על , וא את ההחזר הקבועו למצתחילה לפני שנציג את לוח הסילוקי� עלינ

  :החזר זה נעזר בנוסחא של מקד� החזר ההו�את המנת למצוא 

41.627,81725.0000,50
1)01.01(

01.0)01.01(
000,50

6

6

=×=








−+

×+
×=A  

  

כלומר זהו הסכו� שיוחזר , 1 41.627,8ההחזר הקבוע בגי� ההלוואה הינו 

  .בתו� כל חודש

  

  :להל� לוח סילוקי�

מספר 

  תשלו�

תשלו� על   קר� 

חשבו� 

  הקר�

תשלו� על 

חשבו� 

  הריבית

כ "סה

  לתשלו�

יתרת קר� 

בלתי 

  מסולקת

1  50,000  8,627.41 

-500  

=8,127.41 

50,000*1% 

=500  

8,627.41  41,872.59  

2  

  

  

  

41,872.59 8,627.41 

-418.73  

=8,208.68 

41,872.59 

*1% 

=418.73 

8,627.41  33,663.91 
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מספר 

  תשלו�

תשלו� על   קר� 

חשבו� 

  הקר�

תשלו� על 

חשבו� 

  הריבית

כ "סה

  לתשלו�

יתרת קר� 

בלתי 

  מסולקת

3  33,663.91 8,627.41 

-336.62  

=8,290.79 

33,663.91 

*1% 

=336.62 

8,627.41  25,373.12 

4  25,373.12 8,627.41 

-253.73  

=8,373.68 

25,373.12 

*1% 

=253.73 

8,627.41  16,999.444 

5  16,999.44 8,627.41 

-169.99  

=8,457.42 

16,999.44 

*1% 

=169.99 

8,627.41  8,542.02 

6  8,542.02  8,627.41 

-85.42  

=8,542.02 

8,542.02  

*1%  

=85.42 

8,627.41  0 

  

  

  :2סעי, 

  .1 8,373.68על חשבו� הקר� בחודש הרביעי הינו התשלו� 
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  השקעות בתנאי סיכו�

  

  ):'ב� 'לפי סדר א(להל� מספר מונחי� 

  .אומד� הסיכוי להתרחשות מאורע מסוי� – הסתברות

הסתברות הינה מספר המתאר את השכיחות של האירוע ביחס לכלל 

  .ס& ההסתברויות שווה לאחד, האירועי�

  

  .צורת פיזור הנתוני� – התפלגות

  

ככל שסטית התק� (דד מקובל למידת הסיכו� של ההשקעה מ – סטיית תק�

  .)גבוהה יותר ההשקעה יותר מסוכנת

סטיית , המדד משמש לציו� מידת הפיזור והתוצאות סביב הממוצע שלה�

  .התק� הינה שורש ריבועי של השונות

  .ככל שהסטייה נמוכה יותר הסיכו� נמו& יותר

  

  .מדד המתאר את רמת הפיזור של הנתוני� הנדגמי� סביב הממוצע – ותשונ

השונות הינה ממוצע משוקלל של סכו� ריבועי הסטיות מהממוצע של 

  .המדג� או האוכלוסייה

  

 אול�, המשקיע שמחפש השקעה ע� רמת סיכו� נמוכ – משקיע שונא סיכו�

סיכו� גבוהה  לעומת מצב שבו יקבל רמת, מצד שני הסתברות נמוכה לרווחי�

  .והסתברות לקבל אפס רווחי�
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  .מדד המתאר נטייה של קבוצת נתוני� לער& מרכזי – תוחלת הרווח

כאשר , המשמש כמדד רווחיות, הממוצע המשוקלל של ההתפלגות

  .המשקולות ה� ההסתברויות למקרי� השוני�

  .ככל שהתוחלת גבוהה יותר הרווח גבוה יותר

  

היא א� יש תרחיש טוב , הכנסות והוצאותכאשר לחברה יש : לדוגמא

  :אפשרויות 2להגדיל את ההכנסות על ידי  נית�, את ההכנסות מגדילה

  .למכור יותר יחידות .1

  .לעלות את המחיר .2

  

. יחידות 30היא יכולה לייצר עד , 1 100מכונה שעלתה  לחברהנניח ויש 

  . צריכי� שלושה אנשי� לתפעל את המכונה החברה

, יותר יחידותלייצר  שתרצהגדיל את המחזור על ידי כ& להתרצה  החברהא� 

היא יחידות  31רצה אבל א� ת, יחידות לא תהיה בעיה 30א� זה יהיה עד 

  . לקנות עוד מכונה ועוד שלושה אנשי� לתפעל אותה1  100עוד  תצטר&

  

אז השתמשנו במה , יחידות 20 �נניח והדרישה בשוק עד עכשיו הייתה ל

הפחת שלה הוא , מכונה חדשה כל שנה צריכי� לקנות. שהיה לנו עד עכשיו

� יחידות שוב נקנה מכונה ב 20 �שנה הבאה א� שוב יש דרישה ל, 100% 100 

 לחברהבשנה השלישית מובטח , זר בשלושה עובדי� לצור& תפעולהוניע1 

ייתכ� שלא יהיה  ,צטר& לקנות שתי מכונותברור שנ, יחידות 31מכירות של 

�בעוד מכונה על מנת לייצר עוד יחידה אחת ולהגיע ל לנו שווה להשקיע 31 

  .יחידות
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אבל ההוצאות , היחידותדלנו את המכירות על ידי הגדלת מספר א� הג

לא צרי& להוציא כס, ולהוסי, , תרחיש טוב ורצוי –נשארות ללא שינוי 

  . עובדי�

כמוב� שהתרחיש הטוב ביותר להגדלת מחזור המכירות הוא להגדיל את 

  . נמכור את אותו מספר יחידות אבל במחיר גבוה יותר �ירהמח

להגדיל את שני  –כמוב� שיש תרחיש נוס, אבל ברמת סיכו� גבוהה יותר 

במקרה כזה עולי� לנו . יחידותג� את המחיר וג� את מספר ה, המשתני�

ואז גדל לנו הסיכו� שמחיר , גורמי הייצור בה� אנו משתמשי�מספר 

עליה במחיר ואז א� לא נדביק את עלייתו ב, ההתשומות המשתנות יעל

הסיכו� , ברגע שמעורבת עלות משתנה של גורמי ייצור ,ירד לנו הרווח, המוצר

  . גדל

  

שות יש הסתברות ובנוס, לכל מחיר הו� יש חר� לב שלכל התעלינו לשי

הסתברות בבואנו לבחו� השקעה עלינו להכפיל את ההסתברויות האחת 

  .מה ההסתברות לכל התרחיש בשנייה על מנת לראות

  

המשקיעי� אמורי� להתייחס למדדי� השוני� וזאת כדי , בתנאי סיכו�

  . לשק, את הסיכו� שלה�
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  מדדי� לבחירת השקעות בתנאי סיכו�

  

מדד שמתאר זהו  מדד תוחלת הרווחהמדד הראשו� שנתייחס אליו הוא 

  . נטייה של קבוצת נתוני� לער& מרכזי

  

  :חישוב התוחלת

  .ההסתברות המשוכללת כפולהצפוי  נ.נ.עע המשוכלל בי� ההממוצ

  

∑
=

×=
n

i

ii PrE
1

)(  

  

ir =נ.נ.ע  

ip
 .הסתברות=  

n  =מספר התוצאות.  

E  =תוחלת הרווח.  
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  :חישוב סטיית התק�

  .נחשב את השונות ונחל� באמצעות שורש את סטיית התק�

  

∑
=

−=
n

i

ii rr
n 1

22 )(
1

σ  

  

σ �  .סטיית תק� 

2σ �  .שונות 

ir �  נ.נ.עה  

ir �  נ.נ.עמוצע של ההמ 

n –  התוצאות מספר.  

ככל שסטיית התק� גבוהה יותר ההשקעה מסוכנת יותר מכיוו� שרמת הפיזור 

ותר ואז יש לנו הסתברות גבוהה יותר לקבל תוצאות שיהיו רחוקות גבוהה י

משקיע מדובר על א�  ,רי משקיע שונא סיכו� לא יאהב זאתוה, מהתוחלת

  . אוהב סיכו� כמוב� שהתשובה הפוכה
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  :שונות לקביעת העדפה בי� תוכנית השקעה –קריטריו� תוחלת 

� ורק א� א' עדיפה על השקעה ב' השקעה א – משקיע שונא סיכו� .1

של . נ.גדול או שווה לתוחלת הענ' של השקעה א נ.נ.עתוחלת ה

 .'נמוכה מהשונות של השקעה ב' והשונות של השקעה א' השקעה ב

  

א� ורק א� ' עדיפה על השקעה ב' השקעה א – משקיע אוהב סיכו�  

של . נ.גדול או שווה לתוחלת הענ' של השקעה א נ.נ.עתוחלת ה

  .'גבוהה מהשונות של השקעה ב' עה אוהשונות של השק' השקעה ב

 

השקעה , השקעות שווה 2כאשר התוחלת בי�  – משקיע שונא סיכו� .2

נמוכה ' א� ורק א� השונות של השקעה א' עדיפה על השקעה ב' א

 .'מהשונות של השקעה ב

  

השקעה , השקעות שווה 2כאשר התוחלת בי�  – משקיע אוהב סיכו�  

גבוהה ' השונות של השקעה אא� ורק א� ' עדיפה על השקעה ב' א

 .'מהשונות של השקעה ב

  

מבי� השקעות שונות  – משקיע שונא סיכו� ומשקיע אוהב סיכו� .3

תועד, השקעה ע� תוחלת , שיש לה� אותה שונות או סטיית תק�

 ). גבוה יותר נ.נ.עזה אומר שממוצע ה(רווח גבוהה יותר 

 

מאשר בהשקעה  גדולות יותר' כאשר התוחלת והשונות בהשקעה א .4

 .לא נית� לקבוע במה יבחרו במשקיעי�' ב
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  :מקד� ההשתנות  

  

E
cv

σ
=  

  

  

  CV – מקד� ההשתנות  

  E – תוחלת  

  σ �  .סטיית תק� 

  

במקרי� שלא נית� להשוות בי� השקעות לפי כלל תוחלת שונות   

דד של סטיית תק� מדד זה זהו מ, נית� להיעזר במקד� השתנות

  .ליחידת תוחלת תשואה

יבחר בהשקעה בעלת מקד� ההשתנות הנמו&  – משקיע שונא סיכו�  

  .ביותר

    

יבחר בהשקעה בעלת מקד� ההשתנות הגבוה  – משקיע אוהב סיכו�  

  .ביותר

  

  

משקיע שיש לו חשיבות לרמת , כלומר, ברגע שמדובר על משקיע שונא סיכו�

הקריטריו� שינחה אותנו יהיה , השקעות זההרמת פיזור של שתי ו הפיזור

  . התוחלת
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  :משקיע שונא סיכו� המבח� שלו מורכב משניי�

 .)תיבחר התוחלת הגבוהה ביותר( הרווחתוחלת  .1

  

במידה וקיימת אותה סטיית תק� תיבחר התוחלת הגבוהה ביותר  .2

 ). משקיע שונא סיכו�(מאותה סטייה 

  

הוא יבחר , )נ.נ.עה(=התוחלת  יל& רק לפי משקיע שהוא אדיש לסיכו�

 . בהשקעה ע� התוחלת הגבוהה ביותר

  

משקיע אדיש סיכו� יבחר את ההשקעה שבה הרווח הגבוה ביותר ללא קשר 

  .כלומר הוא יבחר פרויקט רק לפי תוחלת הרווח, לרמת הסיכו�

  

הגבוה ביותר ללא קשר  נ.נ.עמשקיע אוהב סיכו� יבחר את ההשקעה שבה ה

  .לסיכו�

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 171

מוגדר כיחס בי� הער& הנוכחי של זרמי התקבולי� של  � מדד הרווחיות

  . הפרויקט לער& הנוכחי של ההשקעה

הינו היחס שבי� הסכו� של כל תזרי� המזומני� הצפוי בעתיד המדד 

בהשקעה בערכ� הנוכחי ובי� הער& המוחלט של התשלו� בתקופה נוכחית 

  . לביצוע ההשקעה

  

  מדד הרווחיות=  ר� תקבולי�ער� נוכחי של ז  

  ער� נוכחי של זר� תשלומי�  

  

  . מדד הרווחיות הוא למעשה  יחס של תקבולי� לתשלומי�

היה  המדדהיה מוגדר לנו כהפרש בי� התקבולי� לתשלומי�  נ.נ.עהו במידה

  .מתקבל תוצאה בער& מוחלט

  

  :נוסחא נוספת למדד

  

0

1 )1(
..

cf

i

cf

IP

n

i
t∑

= +
=  

  

  

P.I.  =ותמדד הרווחי.  

CF  = התקבול או התשלו� בעודt תקופות.  

CF0  =התשלו� בתקופה הנוכחית.  

i  =מחיר ההו� של החברה.  
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o א� מדד הרווחיות גדול מאחד יש לקבל את הפרויקט .  

o א� מדד הרווחיות קט� מאחד יש לדחות את הפרויקט . 

o  כמוב� יש את המצב האדיש שבו מדד הרווחיות שווה לאחד ואז

אדישי� לגבי ההחלטה א� לדחות או לקבל את ו למעשה  אנחנ

  .הפרויקט

  

נניח שהמדד שווה , מדד הרווחיות מגדיר את התשואה על ההשקעה בפרויקט

ולכ�  35%המשמעות היא שעל ההשקעה יש שיעור תשואה של , 1.35 –ל 

לא כדאי להשקיע הואיל והתשואה מההשקעה היא  1 –כאשר המדד קט� מ 

  .שלילית

  

 נ.נ.עיש לחשב , נ.נ.עתיישבות ע� תוצאות שיטת הווחיות מתוצאות מדד הר

הכי  נ.נ.עההשקעה ע� ה, את מדד הרווחיות לחשבלכל אחת מההשקעות ואז 

  . מדד הרווחיות שלו יהיה הכי גבוה תהיה בעלת גבוה

  

שלא תמיד מתיישבות האחת ע� (פ .ת.והש נ.נ.עכעת בנוס, לשיטות ה

  .שיטת הרווחיותנית� לבחו� השקעות לפי , )השנייה

  

  :על בסיס הקריטריו� הזה

 נ.נ.עבמקרה זה ה, ההשקעה כדאית –א� מדד הרווחיות גדול מאחד   .א

הוא כמה ירוויח המשקיע  נ.נ.עהואיל ומשמעות ה, יהיה חיובי

במונחי� נוכחיי� א� הוא ישקיע בהשקעה בהשוואה למצב בה לא 

 .ישקיע
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במקרה זה , דאיתההשקעה איננה כ –א� מדד הרווחיות קט� מאחד   .ב

  .יהיה שלילי נ.נ.עה

 

 נ.נ.עבמקרה זה ה, המשקיע אדיש –א� מדד הרווחיות שווה לאחד   .ג

  .יהיה אפס

  

  

וההפרש בי� )  נ.נ.ע(מדד הרווחיות הינה הצגה חלופית של הער& הנוכחי הנקי 

מכא� אנו יכולי� , נ.נ.עהמונה במשוואת מדד הרווחיות לבי� המכנה הוא ה

ומדד הרווחיות , חיובי. נ.חיות גדול מאחד משמעותו ענמדד רוולהסיק כי 

   .שלילי נ.נ.עקט� מאחד משמעותו 

  

  

באופ� גס לראות איזה  המדד מאפשר – )AEV  ( מדד החזר הו� שנתי

מה הסכו� שאנו , או במילי� אחרות,  נ.נ.עתקבול שנתי קבוע יאפס את ה

אפס אנחנו  נ.נ.עה הרי שא�, פסידשלא נ על מנת צריכי� לקבל באופ� קבוע 

  . אדישי�

  

avp

I
AEV

t

i ..

0=  

  

A.E.V – מדד החזר הו� שנתי.  

I0 – השקעה בתקופה אפס.  

p.v.a – מקד� ער& נוכחי סדרתי.  
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במידה ונקבל בהשקעה בדיוק את התוצאה שיוצאת בנוסחא של החזר ההו� 

, נוכלומר לא הפסדנו ולא הרווח, הרי נחזיר את ההשקעה במלואה השנתי

פ שווה למחיר .ת.הוא אפס אז הש נ.נ.עהידוע שכאשר , יהיה אפס נ.נ.עה

  . ההו� של החברה

  

  .אז נל� על ההשקעה –א� התקבול השנתי גבוה ממקד� החזר ההו� 

נדחה את ההשקעה ולא  –א� התקבול השנתי נמו� ממקד� החזר ההו� 

  .נקבל אותה

  

אפשרויות  2ימות קי פרויקטי� בעלי תקופות שונות מספריש לנו   כאשר

  :תרו�לפ

כפי שעשינו בחישוב (את שתי ההשקעות לתקופה זהה להביא  .1

 )השקעה מחזורית

  

 נ.נ.עלחשב את הפרויקטי� לאי� סו, ולבחור את הפרויקט ע� ה .2

 . הגבוה ביותר

  

ניקח את ההשקעות ונבח� את התוצאה  – אור� חיי� אי� סופי

שווה לאי� סו, ' א שלה� עד אי� סו, בהנחה שאי� סו, של השקעה

  . 'ג �ו' של השקעה ב

  

על , עסקנו במקרה שיש לנו מספר השקעות ולכל אחת תקופה שונה

  .מנת שנרצה להשוות ביניה� יש להשוות את השני�
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אנחנו צריכי� , כאשר נבחר השקעה בעלת אור& חיי� סופי  לכאורה

  . להשוות מדיניות השקעה לפי למכנה משות,

  

  :אי� סופי יטרנוסחא של טור גיאומ

  

m
i

VPN
pvi

)1(

1
1

..

+
−

=  

  

Pvi – אי� סופי נ.נ.ע.  

N.P.V – נ.נ.ע  

m –  חזרותמספר.  

  

 –שיטה נוספת להערכה של פרויקטי� בעלי אור& חיי� שונה  .3

באמצעות שיטה זו יש למצוא את  ,שיטת החזר הו� שנתיבאמצעות 

ת החזר ההו� השנתי של כל חלופה ולבחור את הפרויקט שיש לו א

 .החזר ההו� השנתי הגבוה ביותר

  

במידה , כאשר יש לנו מספר פרויקטי� נחשב החזר הו� לכל פרויקט

ואורכי הפרויקטי� לא שווי� יש להביא� למכנה משות, ולהכפיל 

למשל א� יש לנו , את אורכי הזמ� הקצרי� יותר באופ� יחסי

 –החזר ההו� יהיה ל , שני� ואחר שנמש& שנתיי� 10פרויקט שנמש& 

  ).5 –שני� ונכפיל את מקד� ההו� של הפרויקט השני ב  10

  .נ.נ.יש לשי� לב להכפיל את מקד� החזר ההו� ולא את הענ
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א� מקד� החזר הו� של תקופה קצרה גדול יותר ממקד� החזר הו� 

לעשות מכנה משות, הרי שאז  אי� צור&של תקופה ארוכה יותר 

  .רותהסכו� רק יגדל א& הוא עדיי� יישאר גדול י

  

  

  במדדי� לבחירת השקעותתרגילי� 

  

  שאלה ראשונה

  :משקיע בוח� שני פרויקטי� המוציאי� זה את זה

  'פרויקט ב    'פרויקט א

  הסתברות  נ.נ.ע    הסתברות  נ.נ.ע

1,200  0.5    1,500  0.4  

400  0.5    1,000  0.5  

      300  0.1  

  

אדיש  באיזה פרויקט יבחר משקיע שונא סיכו� ובאיזה פרויקט יבחר משקיע

  ?לסיכו�
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  שאלה שנייה

  :מנהל חברה בוח� מספר פרויקטי� בלתי תלויי� להשקעה

ער& נוכחי נקי של תקבולי   השקעה ראשונית בפרויקט  פרויקט

  הפרויקט

�1,000  100,000  'א  

  250,000  150,000  'ב

  390,000  300,000  'ג

  320,000  250,000  'ד

  

כרו& בהקטנה יחסית של הנח שביצוע חלקי של פרויקטי� אפשרי והוא 

  .ההשקעה הראשונית ושל התקבולי� הצפויי� ממנו

  :נדרש

 .חשב את מדד הרווחיות בעבור כל אחד מהפרויקטי� .1

מה תהיה ההשפעה על מדד הרווחיות במידה ונית� לבצע ביצוע  .2

 .מכל פרויקט 40%חלקי של 

 ?מהי תוכנית ההשקעה האופטימאלית .3

שר מנהל החברה מוגבל ל מהי תוכנית ההשקעה האופטימאלית כא .4

– 420,000 1? 

 .במידה ולא נית� לבצע חלקי פרויקט 4חזור על סעי,  .5
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  שאלה שלישית

כאשר המכונה לא (חברה מעוניינת לרכוש מכונה אשר תשרת אותה לנצח 

בפני החברה , )תוכל לפעול תרכוש החברה אותה מכונה חדשה במקו� הישנה

, נות זהות בכושר הייצור שלה�המכו, אפשרויות לקניית מכונה 3עומדות 

  :עלויות המכונות הינ�

  עלות המכונה  אור& חיי המכונה  

  5,000  3  'מכונה א

  10,000  5  'מכונה ב

  19,000  15  'מכונה ג

  

  .7%הנח שמחיר ההו� של החברה הינו 

  ?)בהנחה שאי� מיסי�(איזה מכונה עדיפה 
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  פתרו� תרגילי� במדדי� לבחירת השקעות

  

  שאלה ראשונה

לפני שנחליט איזה פרויקט יבחר כל משקיע נמצא את התוחלת וסטיית 

  :התק� של שני הפרויקטי�

  

  :'פרויקט א

  :תחילה נחשב את תוחלת

8005.04005.0200,1)(
1

=×+×=×=∑
=

n

i

ii PRE  

  

  :כעת נחשב את סטיית התק�

400000,160

000,160
2

000,160000,160

2

)800400()800200,1(
)(

1

2

22

1

22

==

=
+

=

−+−
=−= ∑

=

σ

σ

σ
n

i

ii xx
n

  

  

  .400וסטיית התק� הינה 1  800הינה  נ.נ.עתוחלת ה' הפרויקט א

  :'פרויקט ב

  :תחילה נחשב את תוחלת

130,11.03005.0000,14.0500,1)(
1

=×+×+×=×=∑
=

n

i

ii PRE  
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  :כעת נחשב את סטיית התק�

530900,280

900,280
3

900,688900,16900,136

3

)130,1300()130,1000,1()130,1500,1(
)(

1

2

222

1

22

==

=
++

=

−+−+−
=−= ∑

=

σ

σ

σ
n

i

ii xx
n

  

  

  .530וסטיית התק� הינה 1  1,130הינה  נ.נ.עתוחלת ה' בפרויקט ב

  

  :המסקנות אליה� הגענו עד כה

BA

BA EE

σσ =<=

=<=

530400

130,1800

  

יותר  גדולהת התק� וכ� סטיי' התוחלת גבוהה יותר מפרויקט א' בפרויקט ב

הואיל והתוחלת בו גבוה יותר ' יבחר בפרויקט בולכ� משקיע אדיש לסיכו� 

  .משקיע שונא סיכו�לא נית� לדעת מה יבחר  אול�
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  שאלה שנייה

  :1סעי, 

  :נחשב את מדד הרווחיות לכל אחד מהפרויקטי�

  :'פרויקט א

199.0
000,100

000,1000,100)1(
..

0

1 <=
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=
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cf
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  .0.99הינו ' מדד הרווחיות לפרויקט א

  

  :'פרויקט ב

1667.2
000,150

000,250000,150)1(
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  .667.2הינו  'במדד הרווחיות לפרויקט 

  

  :'פרויקט ג
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000,300

000,390000,300)1(
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  .3.2הינו  'גמדד הרווחיות לפרויקט 
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  :'פרויקט ד

128.2
000,250

000,320000,250)1(
..

0

1 >=
+

=
+

=
∑
=

cf

i

cf

IP

n

i
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  .28.2הינו  'דמדד הרווחיות לפרויקט 

  

  :2סעי, 

הואיל וג�  40%במידה ומדובר על ביצוע חלקי של  מדד הרווחיות לא ישתנה

  .המדד עצמו לא ישתנה, המונה וג� המכנה יצטמצמו

  

  :3סעי, 

מומל� לחברה להשקיע , ת על ההו� של ההשקעהוהואיל ואי� מגבל

לא כדאי להשקיע הואיל ומדד ' בפרויקט א', ד –ו ' ג', בפרויקטי� ב

  .הרווחיות שלו שלילי

  

  :4סעי, 

, לפי סדר יורד, לפי מדד הרווחיותתוכנית ההשקעה תיעשה ההחלטה על 

  ...תחילה נשקיע בפרויקט בעל מדד הרווחיות הכי גבוה וכ� הלאה

מומל� למנהל החברה , 1 420,000 –כאשר תוכנית ההשקעה מוגבלת ל 

לאחר , 2.667ומדד הרווחיות הינו  1 150,000שעלותו ' לבחור בפרויקט ב

הואיל , 1 300,000שעלותו ' להשקיע בפרויקט גמכ� מומל� למנהל החברה 

א& במצב זה מנהל החברה יחרוג מהתקציב , 2.3ומדד הרווחיות שלו הינו 

כלומר לעשות ביצוע חלקי , 270,000ולכ� מומל� לו להשקיע בהפרש שמהווה 

  ).90% –כ (לפרויקט 
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  :5סעי, 

בפרויקט  הואיל ולא נית� לעשות ביצוע חלקי מומל� למנהל החברה להשקיע

וכעת איננו יכול להשקיע ) 2.667מדד הרווחיות הינו (1  150,000שעלותו ' ב

בעלות של ' ולכ� מומל� למנהל החברה להשקיע בפרויקט ד' בפרויקט ג

כאשר לא נית� לעשות ביצוע חלקי , )2.28מדד הרווחיות הינו (1  250,000

1  400,000 –לפרויקט מנהל החברה לא ישתמש בכל ההו� שלו אלא רק ב 

  .יוקצו למחלקות אחרות בחברה 20,000, מתוכו

  

  שאלה שלישית

נחשב את החזר ההו� השנתי של כל מכונה על מנת להחליט באיזו מכונה 

  .לבחור

  :'מכונה א

לפי לוח היוו� מקד� ער& נוכחי סידרתי אנו יכולי� לראות שהסכו� 

  :עבור המכונה הינו ולכ� העלות השנתית 2.624הרלבנטי עבורנו הוא 

49.905,1
624.2

000,5

..

0 −=
−

==
avp

I
AEV

t

i

A  

�1,905.49הינה ' העלות השנתית עבור מכונה א.  

  

  :'מכונה ב

לפי לוח היוו� מקד� ער& נוכחי סידרתי אנו יכולי� לראות שהסכו� 

  :ולכ� העלות השנתית עבור המכונה הינו 4.1הרלבנטי עבורנו הוא 

02.439,2
1.4

000,10

..

0 −=
−

==
avp

I
AEV

t

i

B  

� 2,439.02הינה  'בר מכונה העלות השנתית עבו.  
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  :'מכונה ג

לפי לוח היוו� מקד� ער& נוכחי סידרתי אנו יכולי� לראות שהסכו� 

  :ולכ� העלות השנתית עבור המכונה הינו 9.107הרלבנטי עבורנו הוא 

3.086,2
107.9

000,19

..

0 −=
−

==
avp

I
AEV

t

i

C  

�3.086,2הינה ' העלות השנתית עבור מכונה א.  

  

אנו מעונייני� להגיע מומל� לחברה לרכוש  על מנת להחליט איזה מכונה

לעלות השנתית הנמוכה ביותר א& על מנת שנוכל להשוות בי� המקרי� עלינו 

  :ולכ� 15במקרה שלנו המכנה המשות, הוא , להגיע למכנה משות,

  

  :'מכונה א

על מנת להגיע למכנה המשות, של  5 –עלינו להכפיל את העלות השנתית ב 

15:  

4.527,9549.905,1 −=×−=AAEV
  

�4.527,9הינה ' העלות השנתית עבור מכונה א.  

  

  :'מכונה ב

על מנת להגיע למכנה המשות, של  3 –עלינו להכפיל את העלות השנתית ב 

15:  

07.317,7302.439,2 −=×−=BAEV
  

� 07.317,7הינה ' העלות השנתית עבור מכונה ב.  
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  :'מכונה ג

  :אי� צור& להכפיל את העלות השנתית של מכונה זו

3.086,2−=CAEV
  

�2,086.3הינה ' העלות השנתית עבור מכונה א.  

  

לאחר הבאת המדד למכנה משות, התוצאה מתהפכת ואנו מעדיפי� את 

העלות השנתית שבה ' העלות השנתית הקטנה ביותר ולכ� נבחר במכונה ג

  .לשנה ולכ� זו המכונה שמומל� לחברה לרכוש1  3.806,2 –כ  הינה
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שיטה חירת תשובות בזרה במימו� בתרגילי ח

  האמריקאית

  

  שאלה ראשונה

  :הגדרות עזר

  .פיקדו� קצר מועד= מ "פק

  .מלווה קצר מועד= מ "מק

  

איזו חלופה מהחלופות , ברצונ& להשקיע סכו� כס, בתוכנית חיסכו� לשנה

  ?הבאות תעדי,

  .8%הנח ששיעור האינפלציה הצפוי לשנה הקרובה הוא 

  

  .20%שנתית שקלית של מ המעניק תשואה "מק  .א

מחושבת  18%מ חצי שנתי המשל� ריבית שקלית שנתית של "פק  .ב

 .פעמיי� בשנה

מחושבת  7%תוכנית חסכו� המשלמת ריבית שנתית צמודת מדד של   .ג

 .רבעונית

מחושבת  19%מ שקלי המשל� ריבית שקלית שנתית של "פק  .ד

 .חודשית
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  שאלה שנייה

שני� הראשונות אי� כל  4 –ב , 1 200,000אד� לוקח משכנתא בגובה של 

החל מהשנה הרביעית תוחזר המשכנתא בתשלומי� סו, חודשיי� , החזר

מהו גובה החזר החודשי במידה והריבית הנקובה על , שני� 20שווי� במש& 

  ?מחושבת חודשית 5%ההלוואה היא ריבית שנתית של 

  

  1,723.87  .א

 1,611.31  .ב

 2,749.22  .ג

 1,400.15  .ד

  

  

  שאלה שלישית

  .8%יונה בעוד שנה משלמת ריבית ריאלית של אגרת חוב שפד

 16%אגרת החוב לא צמודה שפדיונה בעוד שנה משלמת ריבית נומינלית של 

  :מכא� שהאינפלציה החזויה בשוק ההו� בשנה הבאה היא

  2%  .א

 1.88%  .ב

 8%  .ג

 7.4%  .ד
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  שאלה רביעית

  .3%ב "ובארה 4%שיעור האינפלציה החזוי לשנה הקרובה בישראל הוא 

  .5%ב הוא "ובארה 8%ישראל הוא שיעור הריבית ב

בהנחה שאי� מיסי� ושערי החליפי� בי� המטבעות השוני� נותר קבוע 

  :אמריקאיי�$ 1,000השקעה של 

  .ב"מארה$  19 –בישראל תניב תשואה נומינלית גבוהה ב   .א

  .מישראל$  19 –ב תניב תשואה ריאלית גבוהה ב "בארה  .ב

  .ב תניב תשואה ריאלית זהה לישראל"בארה  .ג

  .ב"מארה$  19 –בישראל תניב תשואה ריאלית גבוהה ב   .ד

  .מישראל$  19 –ב תניב תשואה נומינלית גבוהה ב "בארה  .ה

  

  שאלה חמישית

, בחישוב יומי 44.025%הריבית האפקטיבית הסו, שנתית בבנק של& הינה 

  ?מהי הריבית היומית בה אתה מחויב

  0.12%  .א

 1%  .ב

 1.2%  .ג

 0.01%  .ד

 0.1%  .ה
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  שאלה שישית

 15%א� ישל� במזומ� יקבל הנחה של , 1 6,000צר במחיר של אד� רוכש מו

1  6,300 –נית� ג� לשל� בכרטיס אשראי ואז יחויב החשבו� ב , מהמחיר

הא� תשל� בכרטיס , 4%הריבית החודשית בבנק הינה , חודשי� 3בעוד 

  ?אשראי

 .7.29% –כי הריבית בכרטיס מגיעה ל , לא  .א

 .אתה אדיש בי� החלופות  .ב

 .1 300סיד כי אתה מפ, לא  .ג

 .fv –נמו& ה  pv –כי ה , כ�  .ד

  .3.9% –כי הריבית בכרטיס מגיעה ל , כ�  .ה

  

  שאלה שביעית

  ?איזה חלופות הלוואה לשנה תועד, על יד& כהלוואה

  ).פיחות צפוי לדולר 10%(מחושבת רבעונית $ צמודת  12% .1

 ).צפויהשנתית אינפלציה  12%(צמודת מדד מחושבת חודשית  7% .2

 10% –שבועות בשנה ו  50נניח (בת שבועית מחוש$ צמודת  10% .3

 ).פיחות לדולר

 ).פיחות צפוי לדולר 10%(מחושבת חודשית $ צמודת  11% .4

 .ריבית שקלית סו, שנתית 21% .5

  

)1()1(1י "המעבר מריבית דולרית לשקלית הוא ע: רמז( $ −+×+= srr   

s  =פיחות , $r =ריבית דולרית(  
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  יניתשאלה שמ

פקיד ההשקעות בבנק מציע ל& תוכנית , 1 100,000 –שני� תזדקק ל  7בעוד 

שער הריבית , תצמח לסכו� זה1  30,800חסכו� בה ההשקעה היו� של 

  :בתוכנית החסכו� בהנחה שהריבית מחושבת חודשית היאהשנתי הנקוב 

  18.32%  .א

 1.41%  .ב

 16.94%  .ג

 5.64%  .ד

  

  שאלה תשיעית

בסו, כל 1  20,000תבטיח ל& תגמולי� של לתוכנית פנסיה ש לחסו&ברצונ& 

  .שני� 25למש&  65שנה החל מגיל 

מהו הסכו� אותו עלי& לצבור בתוכנית הפנסיה בתחילת השנה שבה אתה ב� 

  ?לשנה 5%א� בתקופת הפנסיה הריבית הריאלית על ההפקדות היא  65

  281,879  .א

 173,425  .ב

 209,743  .ג

 .לא נית� לדעת כי אי� מספיק נתוני�  .ד
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  יריתשאלה עש

 15,000אתה מפקיד כס, בתוכנית חסכו� בהפקדות סו, שנתיות צמודות של 

  .בסו, כל שנה, )במחירי היו�(1 

 15מהו הער& הנוכחי של התשלומי� א� התוכנית צמודה במלואה והפקדת 

  .הפקדות סו, שנתיות

ובשני�  7%הינה  4�0האינפלציה בשני� , לשנה 5%הריבית הריאלית הינה 

5�15 8%.  

  71,037  .א

 100,000  .ב

 155,695  .ג

     התשובה הנכונה היא , א, תשובה איננה נכונה  .ד

  

  שאלה אחת עשרה

  .10יש להשתמש באות� הנתוני� של שאלה 

  ?החיסכו� תוכניתכמה כס, יעמוד לרשות& בתו� 

  783,427  .א

 612,826  .ב

 585,323  .ג

     התשובה הנכונה היא , א, תשובה איננה נכונה  .ד
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  שאלה שתיי� עשרה

תשלומי�  12 –ההלוואה מוחזרת ב , 1 100,000של  לקחת הלוואה בס&

  ?מהו ההחזר התקופתי, 9%הריבית לתקופה הינה , תחילת תקופתיי�

  11,455  .א

 13,557  .ב

 12,812  .ג

     התשובה הנכונה היא , א, תשובה איננה נכונה  .ד

  

  שאלה שלוש עשרה

בריבית שנתית של 1  100,000שני�  בס& של  6 –חברה לקחה הלוואה ל 

, י� עבור ההלוואה הינה שווי� ומשולמי� בתו� כל שנההתשלומ, 25%

הבנק דורש קנס שבירה , שני� מבקשת החברה לפרוע את ההלוואה 3בתו� 

  .מהיתרה בנוס, ליתרה עצמה 10%בס& של 

  ?מהו הסכו� אותו החברה נדרשת לשל�

  72,752  .א

 33,882  .ב

 66,138  .ג

     התשובה הנכונה היא , א, תשובה איננה נכונה  .ד
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  שרהשאלה ארבע ע

בנוס, מופקדי� , שני� 8 –בתוכנית חיסכו� ל 1  150,000אתה מפקיד 

כמה כס, יעמוד לרשות& בתו� , בסו, כל שנה1  7,000בתוכנית חיסכו� עוד 

  ?לשנה 10%תקופת החיסכו� א� הריבית הינה 

  401,589  .א

 421,538  .ב

 321,538  .ג

 80,051  .ד

  

  שאלה חמש עשרה

משולמי� כמקדמה  25%וכ� מת, 1 300,000הנח שרכשת מפעל בעלות של 

מהו גובה התשלו� , 10%בריבית של , )בסו, כל שנה(שני�  30 –והיתרה ב 

  ?השנתי

  31,827  .א

 25,438  .ב

 29,577  .ג

 23,867  .ד
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  שאלה שש עשרה

שני� א� הריבית הנקובה  5 –בפיקדו� ל 1  100חשב את ערכ� העתידי של 

  .לשנה מחושבת אחת לרבעו� 4%בתנאי הפיקדו� היא 

  105.1  .א

 137.413  .ב

 122.019  .ג

     התשובה הנכונה היא , א, תשובה איננה נכונה  .ד
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פתרו� תרגילי חזרה במימו� בחירת תשובות בשיטה 

  האמריקאית 

  

  שאלה ראשונה

על מנת שנוכל להשוות בי� המקרי� נהפו& את הנתוני� לריבית אפקטיבית 

  :שנתית בכל אחד מהמקרי�

ריבית = שואה ת( 20%זוהי ריבית אפקטיבית המעניקה   .א

  ).אפקטיבית

 :נחשב ריבית אפקטיבית שנתית  .ב

%81.181
2

18.0
1

11

2

=−






 +=

−






 +=

r

n

i
r

n

 

הואיל והריבית מחושבת פעמיי� בשנה הריבית האפקטיבית תהיה 

18.81%. 

 ):ללא התייחסות למדד(תחילה נחשב ריבית אפקטיבית שנתית   .ג
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  .ציהזוהי הריבית האפקטיבית ללא התייחסות לאינפל

נציי� שהנוסחא , לפי נוסחת פישר נית� למצוא את הריבית השקלית

מראה שהחישוב יית� תוצאה של ריבית נומינלית א& המשמעות של 
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החישוב במקרה זה נות� את הריבית האמיתית שנשל� ולכ� מדובר 

  :על ריבית אפקטיבית

%75.151)08.01()07185.01(

1)1()1(

=−+×+=

−+×+=
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הריבית האמיתית למרות שהצבנו בנוסחא של ריבית נומינלית 

 15.75%המשולמת על ההלוואה כוללת את האינפלציה ולכ� היא 

הריבית הנומינלית שווה לאפקטיבית בהנחה שלוקחי� בחשבו� את (

 ).האינפלציה

 :נחשב ריבית אפקטיבית שנתית  .ד
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הואיל והריבית מחושבת כל חודש הריבית האפקטיבית השנתית 

  .20.74%תהיה 

  

כל אד� מעוניי� לקבל את התשואה הגבוהה ביותר על החיסכו� : 'תשובה ד

כלומר ריבית אפקטיבית ' ולכ� נרצה להשקיע בחלופה ד, )בניגוד להלוואה(

 .%20.74שנתית של 
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  שאלה שנייה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

  :נעשה זאת בשתי דרכי�, שני� 4עלינו לחשב את ער& המשכנתא לאחר 

   :'דר& א

  :הריבית האפקטיבית החודשית היא

0.4166%  =0.004166  =5%/12  =r  =i  

הואיל ומדובר על  48התקופה היא , שני� 4נחשב את ער& המשכנתא לאחר 

  שני� 4חודשי� בשנה ויש  12

171,244)004166.01(000,200

)1(
12*4 =+×=
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ipvfv
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   :'דר& ב

  :נחשב ריבית שנתית אפקטיבית
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Pv=200,000  

0 20 

מרגע זה 
 מתחילי� לשל�

4 

החזרי� חודשיי� 
 20קבועי� למש& 

  שני�
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  :שני� 4ת ער& המשכנתא לאחר נחשב א

171,244)05115.01(000,200

)1(
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ipvfv
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שיכול להיות הבדל בתשובה לפי כמות המספרי� שבחרת� לאחר  שימו לב(

  ).הנקודה

  

  :כעת שתי הדרכי� מתאחדות

בכל מקרה עלינו לחשב את הריבית החודשית האפקטיבית על מנת להיעזר 

 �240 כלומר שני 20עלינו להחזיר את המשכנתא , בה להמש& התרגיל

  :חודשי� ולכ� ההחזר הקבוע הוא

31.611,1

)004166.01(004166.0

1)004166.01(
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  .1 1,611.31ההחזר הקבוע החודשי הוא : 'תשובה ב
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  שאלה שלישית

והריבית הנומינלית הינה  8%מתו& השאלה נסיק שהריבית הריאלית הינה 

  :על מנת למצוא את שיעור האינפלציה נציב הנוסחא הבאה 16%

%4.71
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  .%7.4שיעור האינפלציה החזוי בשוק ההו� הינו : 'תשובה ד

  

  שאלה רביעית

, ב"על מנת לענות על שאלה זו נחשב את הריבית הריאלית בישראל ובארה

  .19$מהנתוני� נית� להסיק שהפער בריבית הנומינלית לא יניב פער של 

  :ריבית ריאלית בישראל

%846.31
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  :ב"בית ריאלית בארהרי

%942.11
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  :ב היא"בישראל ולא בארה$ 1,000ההפרש בי� התשואה על השקעת 

19)01942.003846.0(000,1 =−×  

  

  .ב"מארה$ 19 –ישראל תניב תשואה ריאלית גבוהה ב : 'תשובה ד

  

  שאלה חמישית

בתקופות קטנות הריבית (עלינו להציב בנוסחא של ריבית נומינלית 

  ):טיבית שווה לנומינליתהאפק
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  .%0.1הריבית היומית הינה : 'תשובה ה
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  שאלה שישית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

על מנת לבחו� את כדאיות הרכישה בתשלומי� נמצא את הריבית 

האפקטיבית החודשית הגלומה באשראי של בהשוואה לקנייה במזומ� 

  :א� נשל� במזומ� יהיה עלינו לשל�, )ההכוללת את ההנח(

100,5)15.01(*000,6 =−  

ולכ� 1  6,300אנו יודעי� שנית� לשל� בעוד שלושה חודשי� סכו� של 

  :הריבית האפקטיבית החודשית הינה

235.1
100,5

300,6
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  :'דר& א

לאחר שמצאנו את המקד� נפנה ללוח ההיוו� של מקד� ער& עתידי ונחפש 

והעמודה המתאימה , 3את החיפוש נעשה בשורה , 1.235לספרה את הקירוב 

  .8%לבי�  7%היא בקירוב בי� 

  

  

Pv=5,100 Fv=6,300 

 לשנה %?

0 3 
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  :'דר& ב

  :1/3על מנת לבטל את החזקה נעלה את שני הצדדי� בחזקת 

%29.7

235.1)1( 7
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i

i

  

ריבית חודשית של (עדי, לשל� במזומ� תו& שימוש בריבית הבנק : 'תשובה א

  .%7.29של  ולא לשל� באשראי בריבית) %4

  

  שאלה שביעית

על מנת שנוכל להשוות בי� המקרי� נהפו& את הנתוני� לריבית אפקטיבית 

  :שנתית שקלית בכל חלופה

 :הריבית האפקטיבית הדולרית .1
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  :מכא� נית� לחשב את הריבית האפקטיבית השקלית

%805.231)1.1()1255.01(

1)1()1( $
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  .23.805% הריבית השקלית האפקטיבית הינה
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הריבית האפקטיבית הריאלית הינה ) ריאלית= צמודת מדד (  .2

 ):בחישוב חודשי(

%229.71
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  :לפי נוסחת פישר נית� למצוא את הריבית השקלית

%096.201)12.01()07229.01(
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למרות שהצבנו בנוסחא של ריבית נומינלית הריבית האמיתית 

 20.096%לציה ולכ� היא המשולמת על ההלוואה כוללת את האינפ

הריבית הנומינלית שווה לאפקטיבית (הינה ריבית אפקטיבית 

  ).בהנחה שלוקחי� בחשבו� את האינפלציה

 

 :הריבית האפקטיבית הדולרית .3
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  :מכא� נית� לחשב את הריבית האפקטיבית השקלית

%55.211)1.1()105.01(
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  .21.55% הריבית השקלית האפקטיבית הינה



 204

 :הריבית האפקטיבית הדולרית .4
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  :מכא� נית� לחשב את הריבית האפקטיבית השקלית

%727.221)1.1()1157.01(
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  .22.727%הריבית השקלית האפקטיבית הינה 

  

 .21%הריבית האפקטיבית השנתית הינה  .5

  

ההלוואה כל אד� מעוניי� לקבל את הריבית הנמוכה ביותר על : 'תשובה ב

כלומר ריבית אפקטיבית ' ולכ� נרצה לקחת את חלופה ב, )בניגוד לחיסכו�(

 .%20.096שנתית של 
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  שאלה שמינית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  :'דר& א

נמצא את הריבית , שני� 7 –נשי� לב שפשוט מקבלי� ריבית עבור השקעה ל 

  :האפקטיבית השנתית של תוכנית החיסכו�

7

7

)1(246.3

)1(800,30000,100

)1(

i

i

ipvfv
n

+=

+×=

+×=

  

נית� למצוא את הריבית באמצעות פנייה ללוח ההיוו� של מקד� ער& עתידי 

והעמודה , 7את החיפוש נעשה בשורה , 3.246ונחפש את הקירוב לספרה 

  .19%לבי�  18%המתאימה היא בקירוב בי� 

, אפשרות נוספת למציאת הריבית בצורה מדויק  ניתנת על ידי ביטול החזקה

  :1/7 –לה את שני האגפי� בחזקת כלומר נע
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Pv=30,800 Fv=100,000 

 לשנה %?
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  :נחשב את הריבית האפקטיבית החודשית

%411.11)1832.01(
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) ל ג� הנומינלית החודשית"כנ( 1.41%הריבית האפקטיבית החודשית הינה 

  ולכ� הריבית 

  

  :'דר& ב

הואיל  תקופות 84ישנ� , נחשב את הריבית האפקטיבית החודשית ישירות

  :חודשי� ולכ� 12שני� ובכל שנה  7ויש 

84

84

)1(246.3

)1(800,30000,100

)1(

i

i

ipvfv
n

+=

+×=

+×=

  

  :1/84 –על מנת לבטל את החזקה נעלה את שני האגפי� בחזקת 

( )

%411.1

1246.3 84

1
84

=

+=

i

i

  

  :כעת שתי הדרכי� מתאחדות

  :הריבית הנומינלית השנתית הינה

%94.1612*%411.1 =  

  .%16.94החיסכו� הינה  הריבית הנקובה השנתית על: 'תשובה ג
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  שאלה תשיעית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

  :בשאלה זו עלינו להבי� שהריבית הריאלית שווה לריבית האפקטיבית ולכ�

879,281

)05.01(05.0

1)05.01(
000,20

)1(

1)1(

25

25

=

+×

−+
×=

+×

−+
×=

pva

pva

ii

i
Apva

n

n

  

 65עליו לצבור בתוכנית הפנסיה בתחילת השנה שבו הוא ב� : 'תשובה א

  .בכל סו, שנה1  00020,על מנת לקבל תקבול של 1  281,879

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Pv 

 לשנה 5%

0 25 

 1  20,000תשלומי� קבועי� של 
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  שאלה עשירית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

 5%בשאלה זו הינה ) הריאלית(תחילה עלינו לשי� לב שהריבית האמיתית 

  :ולכ�

695,155

)05.01(05.0

1)05.01(
000,15

)1(

1)1(
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+×
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×=

pva

pva

ii

i
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n

n

  

  .1 155,695ערכו הנוכחי של התשלומי� בתוכנית צמודה הינה : 'תשובה ג

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

Pv 

 לשנה 5%

0 15 

 1  15,000תשלומי� קבועי� של 
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  שאלה אחת עשרה

  :ציר הזמ�תחילה נשרטט את 

  :שני�

  

  

  

  

  

לפי משוואת פישר נית� לחשב את , 10שאלה זו מבוססת על הנתוני� מסעי, 

  :שני� הראשונות 4 –הריבית הנומינלית ב 

%35.121)07.1()05.1(

1)1()1(

=−×=

−+×+=

i

pri

  

  

  :שני� הוא 4ומינלי העתידי של ההפקדות בתו� הער& הנ

058,72

1235.0

1)1235.01(
000,15

1)1(

4

=

−+
×=

−+
×=

fva

fva

i

i
Afva

n

  

 –ישר נית� לחשב את הריבית הנומינלית ב לפי משוואת פ, שני� 11נותרו עוד 

  :שני� האחרונות 11

%4.131)08.1()05.1(

1)1()1(

=−×=

−+×+=

i

pri

  

  

0 15 

 1  15,000תשלומי� קבועי� של 

4 

Fv 

 8%אינפלציה של  7%אינפלציה של 
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  :שנה 11נצמיד את החיסכו� שמצאנו לאחר 

360,287

)134.01(058,72

)1(
11

=

+×=

+×=

fv

fv

ipvfv n

  

שני�  4 –שנה של ההפקדות ב  15זהו הער& העתידי לאחר 1  287,360

  .הראשונות

  :הואשני�  11הער& הנומינלי העתידי של ההפקדות בתו� 

466,334

134.0

1)134.01(
000,15

1)1(
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=

−+
×=

−+
×=

fva

fva

i

i
Afva

n

  

  :שנה 15כעת נית� לחשב את הצבירה בתוכנית חיסכו� לאחר 

826,612466,334360,287 =+=fv  

  

  .1 612,826בתו� תוכנית החיסכו� יעמוד לרשות המפקיד : 'תשובה ב
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  שאלה שתיי� עשרה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

נו להציב בנוסחא של ער& נוכחי על מנת למצוא את ההחזר התקופתי עלי

  :סידרתי לתחילת תקופה

812,12

)09.01(09.0

1)09.01(
)09.01(000,100

)1(

1)1(
)1(
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iApva
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  .1 12,812ההחזר התקופתי הקבוע הוא : 'תשובה ג

  

  שאלה שלוש עשרה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

  

Pv 

 לשנה 9%

0 12 

תשלומי� קבועי� תחילת 
 תקופתיי� 

 3 תשלומי� קבועי� 6 0

Pv 

 תשלומי� קבועי�

 פירעו� מוקד�

 לשנה 25%
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שני� עלינו תחילה למצוא את  3על מנת למצוא את שווי ההלוואה לאחר 

  :ואהההחזר התקופתי הקבוע בהלו

882,33

)25.01(25.0

1)25.01(
000,100
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 3שני� עברו  6כ "סה(בשלושה תשלומי�  33,882יתרת החוב לבנק הינה 

בציר הזמ� אנו (נחשב את ערכ� הנוכחי , )תשלומי� 3שני� כלומר נותרו עוד 

  ):שני� 3בתו� 

138,66

)25.01(25.0
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� ולכ 10%נתו� בשאלה שבתארי& בשבירת תוכנית החיסכו� עלינו לשל� 

  :תוספת

752,721.1*138,66 =  

במידה והחברה תרצה לשבור את תוכנית החיסכו� עליה יהיה : 'תשובה א

  .1 72,752לשל� 
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  שאלה ארבע עשרה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

  

  

כמוב� , ראשית נחשב את ערכו העתידי של הסכו� שמושקע באופ� חד פעמי

במקד� ער&  150,000יל את ההפקדה שבמקו� הצבה בנוסחא נית� להכפ

  :2.144כלומר , שני� 8 –ל  10%עתידי בריבית של 

538,321

)1.01(000,150
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ipvfv n

  

שני�  8שנית נחשב את ערכ� העתידי של ההפקדות החודשיות במש& 

באופ� דומה נית� להכפיל את ההפקדה השנתית , 10%בריבית שנתית של 

  :11.43 –במקד� ער& עתידי סידרתי כלומר ב 

051,80
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Pv=150,000 Fv  

 לשנה 10%
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  1  7,000תשלומי� קבועי� של 



 214

  :שני� הוא 8כ הסכו� שיצטבר לאחר "סה

589,401051,80538,321 =+  

  

  .1 401,589בתו� תקופת החיסכו� יעמוד לרשות& : 'תשובה א

  

  שאלה חמש עשרה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

וחלק הוחלט לשל� בתשלומי� במש& ) 25%(חלק מהסכו� שילמנו במזומ� 

  :נחשב את הסכו� שאותו פיצלנו לתשלומי�, השנ 30

000,225)25.01(000,300 =−×=pv  

שני� בריבית של  30כעת נית� לחשב את גובה התשלו� השנתי הקבוע למש& 

10%:  

867,23
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  .1 23,867התשלו� השנתי הקבוע הינו : 'תשובה ד

  

Pv=225,000 

 לשנה 10%

0 30 

 תשלומי� קבועי�
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  שאלה שש עשרה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  :את החישוב בשתי דרכי�נבצע 

  :'דר& א

נתו� לנו בשאלה את הריבית הנקובה לשנה ובאמצעותה נחשב את הריבית 

  :לרבעו�

%1
4

%4
=

  

נית� בנוס, להכפיל , רבעוני� 20שני� יש  5 –רבעוני� ולכ� ב  4בשנה ישנ� 

ערכו , 1.22שנה כלומר  20 –ל  1%במקד� הער& העתידי בריבית של  100

  :ללא לוח היוו� הוא1  100העתידי של 
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  :'דר& ב

  :נחשב את הריבית האפקטיבית השנתית
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  :שני� 5לאחר 1  100כעת נית� לחשב את הער& העתידי של 

019.122
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  .1 019122.שני� הוא  5 –בפיקדו� ל 1  100ערכ� העתידי של : 'תשובה ג
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  תרגילי חזרה

  

הינ& זכאי לתשלו� פנסיה שנתית , אתה עומד לפרוש היו� מתפקיד& .1

ע� , התשלו� הראשו� היו�, שנה 25למש& 1  40,000קבועה של  

מהו הסכו� , זאת אתה רשאי לחילופי� לדרוש פיצוי חד פעמי היו�

ידוע ששער (החד פעמי המינימאלי שיפצה אות& על תשלומי הפנסיה 

  ?)5%הינה  הריבית

שני�  3נצברו בה כעבור , לאחר שהשקעת סכו� כס, בתוכנית חסכו� .2

מהו שער , 1 31,313.62שני� נצברו בה  5וכעבור 1  26,172.91

החישוב נעשה על בסיס ו במידההריבית הנקובה בתוכנית החיסכו� 

 ?חודשי

ולקבל הכנסה חודשית של 1  200,000בנק מציע ללקוחותיו להפקיד  .3

מהי הריבית הסו, שנתית האפקטיבית , שני� 10מש& ל1  6,000

 ?שמציע הבנק

כמה , החל מהיו�1  1,000הפקדות חודשיות של  24אתה מפקיד  .4

במידה והריבית החודשית , יצטבר לזכות& בעוד שנתיי� מהיו�

 .לחודש בשנה השנייה 1.5% –לחודש בשנה הראשונה ו  1%הינה 

קיבלת הלוואה , 1מיליו�  2לצור& בניית אזור מחסני� שמחירו הוא  .5

 10%שני� בריבית שנתית אפקטיבית של  10 –ל 1  700,000של 

היתרה תגויס מהבנק של& באות� , והחזרי� סו, שנתיי� שווי�

מהו שכר , שני� 10 –הבנייה היא ל , 30%תנאי� א& בריבית של 

במהל& תקופת (הדירה השנתי המינימאלי בו תחייב את השוכרי� 

 10 –לכל מחס� א� ס& הבנייה מספיקה ל ) שני� 10הבניה למש& 

 ?מחסני�
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והוא אינו מניב 1  100,000לפרויקט מסוי� נדרשת השקעה של  .6

מתחיל , לאחר מספר שני� זה, תקבולי� כלשה� במש& מספר שני�

כמה שני� , לנצח1  25,377הפרויקט להניב תקבולי� שנתיי� של 

ידוע ששער , הקבועתהיה מוכ� לחכות לתחילתו של זר� התקבולי� 

 ?8%הריבית הינה 

 2%א� מחיר הכס, של& הוא , אתה מעוניי� לרכוש מוצר חשמלי .7

 :לחודש באיזה תנאי� תעדי, לשל�

  ).במש& שנה(בכל רבעו� 1  9,000לשל�   .א

 .במזומ�1  27,000  .ב

 .1 33,000לשל� בעוד חצי שנה   .ג

תשלומי� חודשיי� של  12 �במזומ� והיתרה  ב1  10,000  .ד

 .כל אחד1  2,000

על סקר שהראה שא� תשקיע ס& של 1  2,000הוצאת ס& של  .8

הא� , 1 2,000השני� הבאות  6תקבל בכל שנה במש& 1  10,000

 ?5%תבצע את הפרויקט בשער ריבית של 

אתה צפוי , 20%שנית� ללוות ולהלוות בריבית שנתית של  נניח .9

 :לתקבולי� הבאי�

בעוד 1  14,400 – ו1  17,280בעוד שנתיי� , 1 9,600בעוד שנה 

ישאיר ) בכל שלושת השני�(איזה סכו� שנתי זהה , שלוש שני�

  ?אות& באותה רמה כלכלית

מחירה של , לשנה1  77ח המשלמת לנצח "הינ& יכול לרכוש אג .10

מהי הריבית האפקטיבית לה תזכה א� תרכוש 1  700ח הינו "האג

  ?ח"את האג
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החל , כל שנהלצמיתות בתו� 1  120ח המניב "כמה שווה היו� אג .11

 ?8%ריבית השוק הינה , שני� 4מבעוד 

, 1 100,000שני�  3כמה תצטר& להפקיד היו� כדי לקבל בעוד  .12

 2% –ועתידה לעלות ב  5%הריבית במש& בשנה הקרובה הינה 

 ?נוספי� בכל שנה לאחר מכ�

1  1,192לחילופי� נית� לשל� , 1 5,000 –מוצר נמכר במזומ� ב  .13

מהו , )סו, חודשי(1  1,000חודשיי� של תשלומי�  4במזומ� ועוד 

 ?שער הריבית השנתי האפקטיבי לקניה בתשלומי�

לשלושה חודשי� בריבית חודשית של 1  100,000לקחת הלוואה של  .14

, Xבחודש הבא : הסכ� ההלוואה קובע החזרי� הולכי� וגדלי�, 3%

מהו ההחזר בתו�  X3ובעוד שלושה חודשי�  X2בעוד חודשיי� 

 ?החודש הראשו�

מהי הריבית השנתית הנקובה א� ידוע שהריבית האפקטיבית  .15

 ?מחושבת חודשית 35%השנתית הינה 

בעוד  8,000, היו�1  10,000ידוע שפרויקט מתוכנ� נות� תקבול של  .16

מ הפרויקט הוא "שת, שנה ומצרי& הוצאה מסוימת בעוד שנתיי�

 ?הא� כדאי להשקיע בפרויקט 10%ושער הריבית בשוק הוא  13%

 :השקעות 2 להל� .17

  0  1  

A  3,000�  4,800  

B  5,285.72�  8,000  

  

 ?ההשקעות זהה 2נ "באיזה שער ריבית יהיה ענ
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באותה שנה בעבור , לחודש 2%בשנה מסוימת הייתה אינפלציה של  .18

ריבית שנתית נומינלית  6.5%הלוואות צמודות מדד נית� לקבל 

 ?הסו, שנתית האפקטיביתמהי הריבית , מחושבת רבעונית

י הריבית האפקטיבית השנתית של הלוואה הניתנת בריבית מה .19

 ?בחישוב רצי, 28%נקובה של 

מהי הריבית האפקטיבית השנתית של הלוואה הניתנת בריבית  .20

 ?מחושבת רבעונית והריבית מנוכה מראש בכל רבעו� 32%נקובה של 

במחיר הו� של 1  1,108נ של "שני� יש ענ 3לפרויקט שאור& חייו  .21

�1התקבולי� בשני� , 1 11,000הנדרשת היו� היא ההשקעה , 15%

 ?פ הפרויקט"מהו שת, שווי� 3

החל מבעוד חודש 1  3,000חוס& רוצה להבטיח לעצמו הכנסה של  .22

כמה יצטר& להפקיד החוס& היו� א� הריבית , שני� 3מהיו� למש& 

 ?18.39%האפקטיבית הסו, שנתית הינה 

בערכי קניה של (נותנת זר� שנתי ריאלי 1  100,000השקעה של  .23

נ הפרויקט א� "מהו ענ, במש& שש שני�1  40,000של , )0תקופה 

 ?8%והאינפלציה החזויה הינה  19%הריבית הנומינלית היא 

משולמי� כמקדמה  20%מתוכ� 1  250,000רכשת דירה בעלות של  .24

בסו, כל חצי (שני� בתשלומי� חצי שנתיי�  15והיתרה במהל& 

לשנה מהו גובה התשלו� החצי  16%נה א� הריבית החוזית הי, )שנה

 ?שנתי

שני�  5להפתעת& הרבה כעבור , שקלי� בתוכנית חסכו� Xהפקדת  .25

כמה שני� נוספות עלי& להמתי� , 40% –גילית שסכו� הכס, גדל ב 

 ?עד שסכו� ההפקדה יוכפל
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נ הפרויקט א� ידוע שמקד� ההיוו� בשנה השלישית "חשב האת ענ .26

 :0.816הוא 

  4  3  2  1  0  שנה

�1,000  0  תזרי�  300  600  500  

 

 :פרויקטי� 2להל�  .27

  4  3  2  1  0  שנה

פרויקט 

A  

20,000�  2,000  6,000  8,000  10,000  

פרויקט 

B  

15,000�  4,000  4,500  5,500  6,000  

  

נ ואיזה "איזה פרויקט תעדי, לפי כלל הענ, 12%מחיר ההו� הינו 

 ?פ"פרויקט תעדי, לפי כלל השת

פרויקטי�  3 –זומני� ודאיי� הצפויי� מ להל� נתוני� על תזרימי מ .28

 :חד פעמיי� המוצאי� זה את זה

  IRR  3  2  1  0  שנה

�A  600פרויקט   10%  0  726  0  

�B  700פרויקט   12.63  11  11  770  

�C  100פרויקט   5%  0  0  105  
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ה למסקנה שהיא החברה בוחנת את כדאיות הפרויקטי� והגיע

באיזה , ות לדחותוולבי� האפשר Cפרויקט אדישה בי� להשקיע ב

  ?פרויקט תבחר החברה

 :חברה יכולה להשקיע באחד משני הפרויקטי� הבאי� .29

בעוד 1  325,000תניב תקבול של 1  250,000השקעה של   .א

  .שנתיי�

 6בעוד 1  432,000תניב תקבול של , 1 250,000השקעה של   .ב

  .שני�

 ?ובאיזה פרויקט היית משקיע? פ בכל אחד מהפרויקטי�"מהו השת

במזומ� או 1  100,000 –כנות רכב מציעה ל& לרכוש מכונית ב סו .30

מדי סו,  20,000תשלומי� של  4במזומ� ועוד 1  25,000 –לחילופי� ב 

מהו שיעור הריבית האפקטיבית הגלו� בהצעה של רכישה . חודש

 ?בתשלומי�
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  פתרו� תרגילי חזרה

  

  שאלה ראשונה

  :היעזר במקד� ער& נוכחי סידרתיעל מנת לפתור שאלה זו עלינו ל

945,591

)05.01(05.0
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)05.01(000,40
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pva
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  .1 591,945הסכו� החד פעמי המינימאלי שיפצה על הפנסיה הוא 

  

  שאלה שנייה

לפי נתוני השאלה הער& הנוכחי שממנו נתחיל את הפתרו� הוא לאחר שעברו 

  :שני� ויש פער של שנתיי� בנתוני� 3

38.9

10938.1

)1(196.1

)1(91.172,2662.313,31

)1(
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  :כעת נחשב את הריבית הנומינלית, 9.38%טיבית הינה הריבית האפק

%7499.01)0938.01(

1)1(

12

1

1

=−+=

−+=

i

ri n
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על מנת לקבל ריבית נומינלית שנתית , זוהי הריבית הנומינלית החודשית

  :12 –נכפיל ב 

%908999.012*7499.0 ≅=  

  .%9הריבית הנומינלית השנתית הינה 

  

  שאלה שלישית

נוכחי סידרתי ולמצוא את הריבית  עלינו להציב את הנתוני� במקד� ער& 

  :120נשי� לב שמספר התקופות הוא , האפקטיבית החודשית

120

120

120

120
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1)1(
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000,6000,200
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שני�  120 –עלינו להסתכל בלוח היוו� של מקד� ער& נוכחי סידרתי ולחפש ב 

בחישוב מדויק ייצא , 3%לפי לוח היוו� זה בער& , 33.333את הסכו� 

2.903255%.  

  :חשב את הריבית השנתית האפקטיביתכעת עלינו ל

( ) %97.401029.01
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12 =−+=
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n
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א& עליכ� לשי� לב מלכתחילה שזה  42.57%חודשי יצא  3%א�  נחשב לפי (

  ).לא מדויק הואיל וזה לא נמצא בלוח היוו�

  .%40.97הריבית האפקטיבית השנתית שמציע הבנק היא 
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  שאלה רביעית

  :תחילה נהוו� את ההפקדות מהשנה הראשונה

809,12

01.0

1)01.01(
)01.01(000,1
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כעת נהוו� סכו� זה לסו, השנה , זהו הסכו� שנצבור בסו, השנה הראשונה

  :השנייה

315,15)015.01(809,12
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  :כעת נחשב את הסכו� של ההפקדות בשנה השנייה

237,13
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  :לאחר שנתיי� נצבור בתוכנית חסכו� את סכו� ההפקדות

552,28237,13315,15 =+=fv  

  .1 28,552לאחר שנתיי� נצבור בתוכנית חסכו� 
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  שאלה חמישית

  :1 700,000ההלוואה בס& , ההלוואות 2 –עלינו לחשב את ההחזר השנתי מ 

922,113
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  :כעת נחשב את ההחזר השנתי מיתרת ההלוואה

502,420
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 –לחלק ל (היחסית  בכל שנה החברה תדרוש מכל מחס� את העלות השנתית

  ):מחסני� 10

442,53
10

424,534

10

502,420922,113
≅=

+

  

שכר הדירה המינימאלי שתחייב החברה את כל אחד משוכרי המחסני� הוא 

  .לשנה1  53,442
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  שאלה שישית

  :הער& של התקבול באינסו, הוא

5.212,317
08.0

377,25
==

I

A

  

  :כעת נבדוק מהו מספר השני� שנסכי� להמתי� לסכו� זה

n

n

n
ipvfv

)08.01(172.3

)08.01(000,1005.212,317

)1(

+=

+×=
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 8%בריבית של  3.172נחפש בלוח היוו� של מקד� ער& עתידי את הסכו� 

נית� להמשי& ולפתור את התרגיל (שני� בקירוב  15ונגלה שנוכל להמתי� עד 

  ).י�� logבאמצעות 

  

  שאלה שביעית

על מנת להשוות בי� החלופות נמצא את הער& הנוכחי של כל חלופה ונבחר 

  :ותרהער& הנוכחי הנמו& בי

  

זה בעצ� תשלו� סידרתי כל רבעו�  – )במש& שנה(בכל רבעו� 1  9,000לשל� 

  ):חודשי� 3( ולכ� עלינו לחשב ריבית לרבעו� 

( ) %12.6102.01
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  :כעת נית� לחשב את הער& הנוכחי 6.12%הריבית לרבעו� הינה 

100,31
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 9,000פציה זו עדיפה על לשל� בקלות נית� לראות שאו – במזומ�1  27,000

  .נמשי& לבדוק את שאר המקרי�, כל רבעו�

  

זה בעצ� תשלו� חד פעמי בעוד חצי שנה  � 1 33,000לשל� בעוד חצי שנה 

  :ולכ� נציב ישירות בנוסחא לחישוב הער& הנוכחי

303,29
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 33,000ה במזומ� הואיל וא� נשל� בעוד חצי שנ1  27,000עדיי� עדי, לשל� 

  .1 29,303 –ה� שווי� היו� ל 1 

  

 – כל אחד1  2,000תשלומי� חודשיי� של  12 �במזומ� והיתרה  ב1  10,000

  :1 10,000נחשב את ער& הנוכחי של התשלומי� ולאחר מכ� נוסי, 
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151,21
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  :הינה' הער& הנוכחי של אופציה ד

151,31000,10151,21 =+=pv  

  .במזומ�1  27,000אפשרות הזולה ביותר היא לשל� מכל האופציות ה

 

  שאלה שמינית

החלק החשוב בשאלה הוא לשי� לב שהתשלו� עבור הסקר מיותר הואיל 

ולכ� , )הוצאה שקועה(והוא הוצאה שכבר עשינו ולא תשפיע על החלטתנו 

  :נ לתזרי�"עלינו לחשב ענ

38.151
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  .1 151.38ני� של הפרויקט כדאי ובעל תזרי� מזומ
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  שאלה תשיעית

עלינו לחשב את הער& הנוכחי של התקבולי� ואז לחשב לפי מקד� ער& נוכחי 

  :נתחיל בחישוב הער& הנוכחי, סידרתי את התשלו� הקבוע

3333.333,28
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שני� שישאיר אותנו ע� ער& נוכחי  3כעת נראה מה התשלו� הקבוע במש& 

  :28,333.33של 

5.450,13

)2.01(2.0

1)2.01(
333.333,28

)1(

1)1(

3

3

=

+×

−+
×=

+×

−+
×=

A

A

ii

i
Apva

n

n

  

  .1 13,450.5התשלו� הקבוע שישאיר אותנו באותה רמת כלכלית הוא 

  

  שאלה עשירית

  :עלינו פשוט להציב בנוסחא של אינסו, תקופות ולמצוא את הריבית
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  .%11ח הינה "הריבית האפקטיבית השנתית באג
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  שאלה אחת עשרה

  :ח"תחילה נחשב את שווי האג

500,1
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, )היוו� מביא שנה אחת אחורה(שני�  3ח בעוד "זהו סכו� האג1  1,500

  :ח היו�"נחשב את סכו� האג
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  .1 1,190.7ח היו� הוא "שווי האג

  

  שאלה שתיי� עשרה

 7%בשנה השנייה הריבית הינה , 5%נשי� לב שבשנה הראשונה הריבית הינה 

  :ולכ� לפי נוסחת ער& נוכחי 9%ה השלישית הריבית הינה ובשנ

658,81
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  .1 81,658נצטר& להפקיד היו� 1  100,000שני�  3על מנת לקבל בעוד 
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  שאלה שלוש עשרה

על מנת לחשב את שער הריבית האפקטיבית נשווה את התשלומי� לחלק 

  :מרכלו, שלא שול� במזומ� מתו& תשלו� המוצר
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שני� ונחפש את הסכו�  4נסתכל על , לפי לוח היוו� מקד� ער& נוכחי סידרתי

כעת עלינו לחשב את הריבית , 2%הריבית החודשית המתקבלת הינה , 3.808

  :השנתית
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  .%26.82הריבית האפקטיבית השנתית הגלומה בתשלומי� הינה 
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  עשרהשאלה ארבע 

1  100,000 –עלינו לחשב את ער& התזרי� כאשר הער& הנוכחי שווה ל 

  ):משוואה ע� נעל� אחד(

852,17

6014.5000,100

745.2885.1971.0000,100

)03.1(

3

)03.1(

2

03.1
000,100

)1(
..

32

0

=

=

++=

++==

+
=∑

=

X

X

XXX

XXX
NPV

i

cf
VPN

n

t
t

  

  .1 17,582ההחזר בחודש הראשו� הוא 

  

  שאלה חמש עשרה

  ):נקבל ריבית חודשית(עלינו להציב בנוסחא לחישוב הריבית הנומינלית 
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כעת נית� לחשב את הריבית , 2.532%החודשית הנקובה הינה  הריבית

  :הנקובה השנתית

%39.3012*02532.0 ≅  

  %30.39הריבית הנקובה השנתית הינה 
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  שאלה שש עשרה

  ):13%פ הוא "ידוע שהשת(תחילה נחשב את שווי ההוצאה בעוד שנתיי� 
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  :10%יבית של נ הפרויקט בר"כעת נית� לחשב את ענ

23.751
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  .לא כדאי להשקיע בפרויקט) 1 �751.23(נ הפרויקט שלילי "הואיל וענ

  

  שאלה שבע עשרה

 2החיתו& בי� , ההשקעות 2ההשקעות יהיה שווה כאשר יש חיתו& בי�  2נ "ענ

נחשב את התזרי� , פ של התזרי� ההפרשי"ההשקעות מוגדר לפי השת

  :ההפרשי

  0  1  

A  3,000�  4,800  

B  5,285.72�  8,000  

A-B 2,285.72  3,200�  
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  :פ הפרויקט ההפרשי"כעת נחשב את השת
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 –נ שתי ההשקעות יהיה שווה כאשר מחיר ההו� יהיה שווה בקירוב ל "ענ

%40.  

  

  שאלה שמונה עשרה

לה נחשב את תחי, עלינו להפו& ג� את האינפלציה לשנתית וג� את הריבית

  :הריבית האפקטיבית השנתית ללא התייחסות לאינפלציה
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  :כעת נחשב את האינפלציה השנתית

%824.261)02.01( 12 =−+=p  
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  :הריבית הנומינלית השנתית הינה

%27.351)26824.01()0666.01(
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  .%35.27הריבית האפקטיבית הסו, שנתית הינה 

  

  שאלה תשע עשרה

  :צי, משמעו כחישוב יומי ולכ�חישוב ר

%29.321
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  .%32.29הריבית האפקטיבית השנתית הינה 

  

  שאלה עשרי�

  :תחילה נחשב את הריבית הרבעונית הנומינאלית

08.0
4

32.0
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כעת עלינו לנכות מתחילת כל רבעו� את הריבית הואיל ורשו� שהריבית 

   ):מההלוואה 92%קבל נ 8%במקו� לשל� (מנוכה מראש 
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  :כעת נחשב את הריבית האפקטיבית הסו, שנתית

( ) %58.39108695.01
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בהנחה שהריבית הנומינלית  %39.58הריבית האפקטיבית הסו, שנתית הינה 

  .לשנה מחושבת כל רבעו� ומנוכה מראש %32היא 

  

  שאלה עשרי� ואחת

  ):התקבול הקבוע(התזרי� תחילה עלינו למצוא את 

303,5
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  :פ הפרויקט"כעת נית� לחשב את שת
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שני�  3 –עלינו להסתכל בלוח היוו� של מקד� ער& נוכחי סידרתי ולחפש ב 

בחישוב מדויק ייצא , %20לפי לוח היוו� זה בקירוב מעל , 2.074את הסכו� 

%20.988.  

  

  שאלה עשרי� ושתיי�

  ):שווה לנומינלית חודשית(תחילה נחשב ריבית אפקטיבית חודשית 

( )

( ) %416.101416.011839.01
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נשי� לב שמספר , כעת נית� להציב את הנתוני� במקד� ער& נוכחי סידרתי

  ):3*12(= 36התקופות הוא 

154,84
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חודש למש& שלוש שני� ל1  3,000על מנת שהחוס& יבטיח לעצמו הכנסה של 

  .1 84,154עליו להפקיד היו� 
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  שאלה עשרי� ושלוש

  :תחילה נחשב את הריבית הריאלית השנתית
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  :נ"כעת נית� לחשב את הענ

270,73
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נ של הפרויקט הינו "ולכ� הענ %10.185הריבית השנתית הריאלית הינה 

73,270 1.  
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  רי� וארבעשאלה עש

 30ומספר התקופות ה� ) 16/2(= 8%נשי� לב שהריבית החצי שנתית הינה 

  .שני� ומשלמי� פעמי� בשנה 15הואיל ויש 

כעת נית� לחשב את התשלו� החצי שנתי הקבוע יש לשי� לב ששווי 

  :הואיל וחלק שילמנו במזומ� 20%ההלוואה זה פחות 

766,17
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  .1 17,766קבוע בהלוואה הינו התשלו� החצי שנתי ה

  

  שאלה עשרי� וחמש

בשאלה זו מדובר על הפקדה חד פעמית ולכ� תחילה נחשב את הריבית 

  :השנתית הגלומה בתוכנית החיסכו� לפי מקד� ער& עתידי
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  :ונחשב מתי הסכו� יכפיל את עצמו 6.961%הריבית השנתית הינה 
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ונחפש את הער&  %7 –נסתכל בלוח היוו� של מקד� ער& עתידי בריבית של כ 

נית� לראות שמספר השני� שעלינו להמתי� עד הסכו� יכפיל את עצמו , 2

שני� ולכ�  5נשי� לב שחיכינו כבר , חודשי� 3 –שני� ו  10 –הוא בקירוב כ 

  .שני� 5עלינו להמתי� עוד 

  

  שאלה עשרי� ושש

נית� לראות ) 0.816שני� מקד� של  3(של מקד� ער& נוכחי  לפי לוח היוו�

  :לשנה ולכ� 7%שהריבית הרלבנטית הינה 

787.220

)07.1(

300

)07.1(

600

)07.1(

500

)07.1(

000,1
0

)1(
..

4321

0

=

+++−=

+
=∑

=

NPV

NPV

i

cf
VPN

n

t
t

  

  .1 220.787הוא  %7הער& הנוכחי של התזרי� בריבית של 
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  שאלה עשרי� ושבע

  :לשני הפרויקטי�) פ לפי ניסוי וטעייה"השת(פ "נ ושת"נחשב ענ
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פ נמו& ממחיר "נ שלילי וכ� בשני הפרויקטי� השת"בשני הפרויקטי� הענ

הפסד יותר קט� ( Bבהשוואה בי� שני הפרויקטי� עדיפה תוכנית , ההו�

  .ל"א& נציי� שמשקיע רציונאלי לא ישקיע בפרויקטי� הנ) פ יותר גדול"ושת
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  שאלה עשרי� ושמונה

או דחייתו אז נית� להסיק  Cמאחר והחברה אדישה בי� ביצוע פרויקט 

כלומר מחיר ההו� הינו , פ של הפרויקט"שמחיר ההו� של החברה שווה לשת

  :נ לשני הפרויקטי� הנוספי�"כעת נית� לחשב את הענ, 5%
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  .גבוה יותר ולכ� נבחר בלהשקיע בו Aנ של פרויקט "ענ
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  שאלה עשרי� ותשע

  :י�פ לשני הפרויקט"נחשב את השת
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לא נית� לקבוע , %9.5445הינו  Bופרויקט  %14.0175הינו  Aפ פרויקט "שת

גבוה  Aפ "נציי� ששת, באיזה פרויקט נשקיע הואיל ולא נתו� מחיר ההו�

  .Aעדי, על פרויקט  Bולכ� עבור מחירי הו� נמוכי� פרויקט  Bפ "יותר משת
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  שאלה שלושי�

  :ת החודשית האפקטיבית הגלומה בהלוואהתחילה נחשב את הריבי
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 4נסתכל בלוח היוו� של מקד� ער& נוכחי סידרתי כאשר מספר השני� הוא 

בחישוב מדויק נקבל  2.5% –לפי לוח היוו� זה כ , 3.75ונחפש את הער& 

  :כעת עלינו לחשב את הריבית האפקטיבית השנתית, 2.63%
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חודשי  %2.5במידה ונחשב לפי ( %36.55הריבית האפקטיבית השנתית הינה 

  ).שנתי %34.49נקבל 
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  נספחי�

  לדוגמא 1מבח�  – 1נספח 

  1 מבח� לדוגמא

 

וריבית זו  20%נומינלית הינה בהלוואה בה הריבית השנתית ה .1

 :יבת פעמי� בשנה שיעור הריבית האפקטיבית הינומחו

  

 20%  .א

 21%  .ב

 10%  .ג

 11%  .ד

 21.55%  .ה

  

הריבית מחושבת  16%בריבית שנתית של 1  1000הלוואה על ס&  .2

 4%בתחילת כל רבעו� מחושבת עמלת גבייה של , בסו, כל רבעו�

 :הריבית האפקטיבית השנתית של ההלוואה הינה, בחישוב שנתי

  

 5.05%  .א

 21.78%  .ב

 18%  .ג

 16%  .ד

  20%  .ה
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מוצעת ריבית  שני� 3בתוכנית חסכו� הצמודה למדד לתקופה של  .3

לשנה  3.5%המדד לשנה הראשונה  , 6%ריאלית שנתית בשיעור של 

הריבית הנומינלית על תוכנית , 5%לשנה השלישית ו 4.5%ה יהשני

  :סכו� הינהיהח

  

 30%  .א

 20%  .ב

 35%  .ג

 42%  .ד

 28%  .ה

  

ההלוואה , 18%מוצעת הלוואה לתקופה של שנה בריבית שנתית של  .4

   :מוצעת השני מסלולי�

 .הלוואה מסוג בלו�  .א

הלוואה שבה הריבית מנוכה מראש והקר� מוחזרת בסו,   .ב

  .התקופה

  

  ההלוואה העדיפה הינה

 .הלוואה א  .א

 .הלוואה ב  .ב

 .שתי ההלוואות זהות מבחינת עדיפות  .ג

 .אי אפשר לקבוע  .ד

 .תלוי בסכו� ההלוואה  .ה
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 :השקעות מחזוריות שמש& חייה� שונה 2להל� תזרי� המזומני� של  .5

 

  3  2  1  0  תקופה

�100  'השקעה א  75  50    

�80  'השקעה ב  20  55  35  

  

  :נ.נ.עלפי קריטריו� ה, 10%מחיר הו� 

  

  .השקעה א עדיפה על ב  .א

 .השקעה ב עדיפה על א  .ב

 .ההשקעות זהות במדויק  .ג

 .אי אפשר לדעת  .ד

  .תלוי במחזור  .ה

  

כמה שני� . וברצונ& להכפילו1  15,000קיי� ברשות& סכו� של  .6

 8%נומינלית של  קדו� נושא ריביתיעלי& להשאיר את הסכו� בפ

 ?לשנה 

  

  .שני� 6  .א

 .שני� 4  .ב

 .שני� 3  .ג

 .שני� 12  .ד

 .שני� 9  .ה
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בריבית ) סו, שנה(שני�  5ברצונ& להפקיד סכו� כס, קבוע במש&  .7

מהו . 1 100,000שני�  5וזאת כדיי לקבל לאחר  10%שנתית של 

 ?הסכו� שיש להפקיד כל שנה 

  

  14,000  .א

 15,260  .ב

 13,840  .ג

 16,380  .ד

 17,100  .ה

  

ע לפירמה להקי� קר� מיוחדת שבתו� שש שני� יצטבר בה בנק הצי .8

נה לשל� לבנק סכו� של כא� היא תהיה מו, 1 100,000סכו� של 

מהי הריבית . בתו� כל אחת משש השני� הבאות1  12,322.85

 ?השנתית שמשל� הבנק לפירמה 

  

  12%  .א

 6%  .ב

 15%  .ג

 20%  .ד

  22%  .ה
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 ?24של ותקופה 1  21,456ו 1  27,243מהו הקשר בי� שני המספרי�  .9

  

שווה  1%תקופות בשער ריבית של  24בער& עתידי ל  21,456  .א

  .1 27,243 –ל 

שווה  1%תקופות בשער ריבית של  24בער& נוכחי ל  27,243  .ב

 .1 21,456 –ל 

 .תשובה א ותשובה ב נכונות  .ג

 .אי� קשר  .ד

  .א, תשובה לא נכונה  .ה

שנה והכס, נשא ריבית שנתית  20לשנה במש& 1  1,200פלוני חס&  .10

סכו� החל פלוני ישנה לאחר סיו� הח. במש& כל התקופה 8%של 

בשנה השישית ובשנה , שני� 5לשנה וזאת במש& 1  7500למשו& 

לשנה ובשנה השמינית החליט למשו& את 1  4,500השביעית מש& 

בהנחה כי בתקופת . איזה סכו� עמד לרשותו, סכו� שלוייתרת הח

ני� הינ� בסו, כל הנתו(?  8%יתה ג� יהמשיכות הריבית השנתית ה

 ).שנה

  

  1 30,000  .א

 1 26,260  .ב

 1 42,200  .ג

 1 36,110  .ד

  1 24,000  .ה
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  :יקט הבאפ של הפרו.ת.חשב את הש .11

  7  6  5  4  3  2  1  0  תקופה

זר� 

  מזומני�

1,822�  350  350  350  350  350  350  350  

  

  8%  .א

 10%  .ב

 12%  .ג

 6%  .ד

 4%  .ה
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  :קטי�פרוי 3לפני&  .12

  פירוט הפרויקט  פרויקט

A   1.8ותקבולי� שנתיי� של 1 מיליו�  6השקעה של 

  .השני� הבאות 5בתו� כל שנה במש& 1 מיליו� 

B  1 מיליו�  2.4ותקבולי� של 1  11,978,400השקעה של

�בתו� כל שנה בכל אחת משלוש השני� הראשונות ו 4.8 

 .בשנתיי� האחרונות1 מיליו� 

C  לשנה 1 מיליו�  6ותקבולי� של 1 מיליו�  18השקעה של

1 מיליו�  4.2 �י השני� הראשונות ובתו� כל אחת משת

  .בשלוש השני� הבאות

  

  ?הפרויקטי� בלתי תלויי� במי תבחר א�, 10%בהנחה של מחיר הו� 

  

  A  .א

 B  .ב

 C  .ג

 בכול� ביחד  .ד

 בא, אחד  .ה
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בהנחה שהפרויקטי� מוציאי� זה את זה  12השתמש בנתוני שאלה  .13

 ?במי תבחר 

  

 A  .א

 B  .ב

 C  .ג

 .בכול�  .ד

 .בא, אחד  .ה

  

יקט יש שני מצאת כי לפרו, יקטלאחר שחשבת כדאיות של פרו .14

 . בהתאמה 26%ו  8%פי� "שת

  ?יקט הא� עלי& לקבל את הפרו. 12%נו מחיר ההו� של& הי

  

  .כ�  .א

 .לא  .ב

 .אי אפשר לדעת  .ג

 .נ.נ.עתלוי ב  .ד

 .תשובה ב ותשובה ד נכונות  .ה
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 2מוצעות  שני� כאשר 5�ל1  150,000בנק נות� הלוואה של  .15

 :ואהואפשרויות להחזר ההל

  .לשנה 15%ע בכל סו, שנה בריבית של תשלו� שנתי קבו  .א

  .צמוד למדד,לשנה 6%תשלו� שנתי בכל סו, שנה בריבית   .ב

  :א� שער האינפלציה השנתי הצפוי הוא, שתי החלופות ה� שקולות

  

  8.5%  .א

 9%  .ב

 8%  .ג

 7.8%  .ד

 א, תשובה אינה נכונה  .ה

  

שני� ולפני& עומדות שתי  10�ל1  1000הינ& לוקח הלוואה של  .16

  :אפשרויות

  לשנה 3%אה בריבית ריאלית של הלוו  .א

 .לשנה 10%הלוואה בריבית נומינלית של   .ב

 8%ובשנה אי זוגית היא  5%בהנחה כי האינפלציה בשנה זוגית היא 

  ?איזה הלוואה תעדי,

  .עדיפה 1הלוואה   .א

 .עדיפה 2הלוואה   .ב

 .שתי ההלוואות זהות  .ג

 .תלוי בגובה ההלוואה  .ד

  .אי� מספיק נתוני�  .ה
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אי& ) 0כולל השקעה בזמ� ( 50% �קט� ב קטתזרי� מזומני� של פרוי .17

 ?50%יקט� ב  נ.נ.ענת שג� הצריכה להשתנות הריבית על מ

  

�הריבית צריכה לקטו� ב  .א 50%.  

�הריבית צריכה לגדול ב  .ב 50%. 

 .2הריבית צריכה לגדול פי   .ג

 .לא צרי& לשנות את הריבית  .ד

 .אי� מספיק נתוני�  .ה

  

 . קט חיוביהפרוי נ.נ.עשוקיבל  יקונבנציונאליקט משקיע בח� פרו .18

בגלל קשיי תקציב החליט המשקיע לדחות את ביצוע הפרויקט בשנה 

  :יקט במונחי היו�הפרו נ.נ.ע, אחת

  

  ירד  .א

 יעלה  .ב

 לא ישתנה  .ג

 אי� מספיק נתוני�  .ד

 התשובה תלויה באור& חיי הפרויקט  .ה
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 :סמ� את התשובה הנכונה .19

  

  .פ אחד"יתכ� שיהיה מעל שתיקט לפרוי  .א

 .פ אחד"שת לכל פרויקט יש לפחות  .ב

לפחות או יותר ממספר פ אחד .ת.יקט קיימי� שלפרו  .ג

 .החלפות הסימ� בתזרי� מזומני�

 .א, תשובה אינה נכונה  .ד

  .יש יותר מתשובה אחת נכונה  .ה

  

  :קטי�פרוי 2לפני&  .20

  3  2  1  0  תקופה

�A  150פרויקט   80  50  100  

�B  300פרויקט   400  100    

  

לא נית�  Bיקט ו, פעמי� ועל פרוית� לחזור אי� סנ Aקט על פרוי

  :ער& הפרוייקטי� הוא בהתאמה, 12%מחיר ההו� . לחזור

  .B 108פרוייקט , A 99פרוייקט   .א

 .B 108פרוייקט , A 125פרוייקט   .ב

 .B 178פרוייקט , A 125פרוייקט   .ג

 .B 178 פרוייקט , A 99פרוייקט   .ד

 .B 99פרוייקט , A 99פרוייקט   .ה

  בהצלחה    
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  1 � מבח� לדוגמאפתרו

  

  שאלה ראשונה

, הריבית מחושבת כל חצי שנה, 20%נתו� שהלוואה בעלת ריבית שנתית של 

 :נעזר בנוסחא של ריבית אפקטיבית לחישוב

21.01
2

2.0
1

11

2

=−






 +=

−






 +=

r

n

i
r

n

  

  .לשנה %21הריבית השנתית האפקטיבית הינה : 'בתשובה 

  

  שאלה שנייה

  :ההריבית הרבעונית הנומינלית על ההלוואה הינ

04.0
4

16.0
==i  

  .ריבית %4בתו� כל רבעו� ישול� בגי� ההלוואה 

  

  :העמלה הרבעונית הנומינלית על ההלוואה הינה

01.0
4

04.0
==i  

  

זוהי הלוואה שבה הריבית , על ההלוואה משלמת עמלה הואיל והחברה

כלומר , עלינו לחשב את הריבית ששולמה בפועל,  מנוכה בתחילת כל רבעו�

  .99%קר� ההלוואה מהווה 
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הריבית ששולמה בפועל הינה , כעת נחשב את הריבית האפקטיבית השנתית

מקר� על ההלוואה  99%הריבית על ההלוואה א& יש לשי� לב שמדובר על 

  :ולא מכל הסכו� ולכ�

2178.01
99.0

04.1
1

01.01

04.1
44

=−






=−







−

=r  

  .%21.78הריבית האפקטיבית השנתית להלוואה זו הינה : 'תשובה ב

  

  שאלה שלישית

נמצא את הריבית הנומינלית באמצעות מדד המחירי� לצרכ� והריבית 

  :לפי הנוסחא הבא, הריאלית השנתית

3525.01)05.1()045.1()035.1()06.1(

1)1()1(
3 =−×××=

−+×+=

i

pri
  

  

שני� בנוס, יש להכפיל  3הואיל ועברו  3העלנו את הריבית הריאלית בחזקת 

  .בל שנה במדד המחירי� לצרכ�

  .%35.25הינה הריבית השנתית הנומינלית : 'תשובה ג

  

  

  

  

  

  

  

  



 259

  שאלה רביעית

  :הלוואת בלו�

כלומר היא הינה , הריבית האפקטיבית במקרה זה שווה לריבית הנומינלית

  .לשנה 18%

  

  :הלוואה שבה הריבית מנוכה מראש

שנתית בתחילת התקופה החברה  18%הואיל והחברה משלמת את הריבית 

  .מההלוואה 82% שמהווהבעצ� לקחה הלוואה 

  

הריבית ששולמה בפועל נחשב את הריבית האפקטיבית על  על מנת לחשב את

  :לעומת הסכו� שמוחזר בסו, התקופה ההלוואה של

2195.01
82.0

1
1

18.01

1
=−=−

−
=r  

  .%95.21הריבית השנתית שתושל� בפועל למלווה הינה 

  

ני הלוואה שבה הריבית בלו� על פ במקרה זה עדיפה הלוואת: 'תשובה א

  .נמוכההואיל והריבית יותר מנוכה מראש 
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  שאלה חמישית

נקודת חידוש של כל אחת , שני� 6 מכנה המשות, בי� הפרויקטי� הוא 

  :תקופות 2אחרי ' השקעה ב, תקופות 3אחרי ' השקעה א, מההשקעות

  0  1  2  3  4  5  6  

�100  'א  25  50�  50  25�  50  75  

�80  'ב  60  55  35�  35  55  20  

  

  :פרויקט בנפרד נ.נ.ענבח� כל 

נפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של ', ט אהשקעה בפרויק .1

 :מקד� ער& נוכחי נקי

665.18
)1.1(

75

)1.1(
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)1.1(
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54321
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VPN

i

cf
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כלומר , 1 18.665הינו ' הער& הנוכחי הנקי של השקעה בפרויקט א

  .כדאי להשקיע בפרויקט זה
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נפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של ', השקעה בפרויקט ב .2

 :מקד� ער& נוכחי נקי

539.21
)1.1(

20

)1.1(
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כלומר , 1 539.21הינו  'בהער& הנוכחי הנקי של השקעה בפרויקט 

  .כדאי להשקיע בפרויקט זה

  

הואיל והוא  'בבהשוואה בי� הפרויקטי� כדאי להשקיע בפרויקט : 'תשובה ב

  .'איניב ער& נוכחי נקי גבוה יותר מהשקעה בפרויקט 

  

  שאלה שישית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

  

  

  

Pv=15,000 Fv=30,000 

 לשנה 8%

0 ? 
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נפתור את השאלה באמצעות הנוסחא לחישוב ער& עתידי אשר הנעל� בה 

1  15,000ידוע לנו שהסכו� ההתחלתי הוא , )תקופות(הוא מספר השני� 

בנוס, ידוע שהריבית השנתית , 1 30,000ואנו מעונייני� שלפירמה יהיה 

  :8%הינה 

n

n

n
ipvfv

)08.01(2
000,15

000,30

)08.01(000,15000,30

)1(

+==

+×=

+×=

  

  

ההיוו� של מקד� ער& עתידי ונחפש לאחר שמצאנו את המקד� נפנה ללוח 

השורה המתאימה , 8%את החיפוש נעשה בעמודה של , 2את הקירוב לספרה 

  :היא בקירוב

n = 9 

י הוצאות "אלא ע, נציי� שנית� להמשי& ולפתור בעיה זו ג� ללא לוח היוו�

log משני צדדי המשוואה:  

( )
( )

9
)08.01log(

2log

08.0.1log2log

08.0.1log2log

=
+

=

+=

+=

n

n

n

  

על מנת שני� בקירוב  9 –הסכו� ל  החברה תצטר& להפקיד את: 'תשובה ה

  .שסכו� הכס, יכפיל את עצמו
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  שאלה שביעית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  :'דר& א

לפי לוח היוו� מקד� ער& עתידי סדרתי אנו יכולי� לראות שהסכו� הרלבנטי 

  :ולכ� הסכו� שהחברה תצטר& להפקיד יהיה 6.105עבורנו הוא 

388,16
105.6

000,100

105.6000,100

==

×=

A

A

  

  

  :'דר& ב

נפתור את השאלה באמצעות הנוסחא לחישוב ער& עתידי סידרתי אשר 

ידוע לנו שהסכו� שעלינו לצבור הוא , הנעל� בה הוא התשלו� הקבוע

  :שני� 5 –שנתית בנוס, ידוע שהלוואה ניתנת ל  10%בריבית של 1  100,000

7.379,16

000,1001051.6

000,100
1.0

1)1.01(

1)1(

5

=

=×

=
−+

×

−+
×=

A

A

A

i

i
Afv

n

  

  

 Fv=100,000  תשלומי� קבועי�

 לשנה 10%

0 5 
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בקירוב , ובע מעיגול תוצאות בלוח ההיוו�השוני בתוצאות בי� שתי הדרכי� נ

  .הספרות אחרי הנקודה 3במידה ולוקחי� רק , יוצאות אות� תוצאות

  

  .1 16,380הפקיד בתו� כל שנה הינו הסכו� הקבוע שיש ל: 'תשובה ד

  

  ה שמיניתשאל

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

סידרתי אשר נפתור את השאלה באמצעות הנוסחא לחישוב ער& עתידי 

 12,322.85ידוע לנו שהסכו� שהפירמה מפקידה הוא , הנעל� בה הוא הריבית

 –בנוס, ידוע שהחיסכו� הוא ל , 1 100,000ואנו מעונייני� שלפירמה יהיה 1 

  :שני� 6

6

6

)1(115.8
85.322,12

000,100

1)1(
85.322,12000,100

1)1(

i

i

i

i

i
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 של תשלומי� קבועי�
13,322.85 1  

Fv=100,000 

 לשנה %?

0 6 



 265

לאחר שמצאנו את המקד� נפנה ללוח ההיוו� של מקד� ער& עתידי סידרתי 

, שני� 6את החיפוש נעשה בשורה של , 8.115ב לספרה ונחפש את הקירו

  :העמודה המתאימה היא בקירוב

i = 12  

  

שני� על  6כל שנה במש& 1  12,322.85עלינו להפקיד סכו� של : 'תשובה א

  .שנתית %12וכנית הנותנת ריבית של בת, 1 100,000מנת לצבור 

  

  שאלה תשיעית

  .נבדוק הא� הטענה נכונה, ה הטענהטועני� בדיוק אות' ב –ו ' סעיפי� א

  :נעזר במקד� ער& עתידי' סעי, א

  :'דר& א

לפי לוח היוו� מקד� ער& עתידי אנו יכולי� לראות שהסכו� הרלבנטי עבורנו 

  :ולכ� הסכו� שעל החברה לשל� בתו� התקופה יהיה 1.27הוא 

Fv = 21,456*1.27 = 27,249  

  :'דר& ב

  :וסחא של מקד� ער& עתידינפתור את התרגיל על ידי שימוש בנ

243,27)01.01(456,21

)1(
24 =+×=

+×=

fv

ipvfv
n

  

בקירוב , השוני בתוצאות בי� שתי הדרכי� נובע מעיגול תוצאות בלוח ההיוו�

  .הספרות אחרי הנקודה 3במידה ולוקחי� רק , יוצאות אות� תוצאות

  .טענה זו נכונה
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  :נעזר במקד� ער& נוכחי' סעי, ב

  :'דר& א

י אנו יכולי� לראות שהסכו� הרלבנטי עבורנו לפי לוח היוו� מקד� ער& נוכח

  :ולכ� הסכו� תצטר& להפקיד היו� הינו 0.788הוא 

467,21788.0*243,27 ==pv  

  :'דר& ב

  :נפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של מקד� ער& נוכחי

456,21
)01.01(

1
243,27

)1(

1

24
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+
×=

+
×=
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i
fvpv

n

  

בקירוב , השוני בתוצאות בי� שתי הדרכי� נובע מעיגול תוצאות בלוח ההיוו�

  .הספרות אחרי הנקודה 3במידה ולוקחי� רק , יוצאות אות� תוצאות

  .טענה זו נכונה

ת שקולות האחת לשנייה כפי שטענו בתחילת השאלה שתי הטענו: 'תשובה ג

  .וה� נכונות
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  שאלה עשירית

או /לפתור שאלה זו נשרטט את ציר הזמ� ונהוו� את כל תקבולי� ועל מנת 

  :28 –לסו, השנה ה  שנה 28התשלומי� לאור& 

  

  

.  .  .  .  .  .  .  20  :שני�

  0  

את הסכו� יש להוו�  8%בריבית של 1  1,200כל תו� שנה הופקד 

את הסכו� , על ידי מקד� ער& עתידי סידרתי 20 –לתו� השנה ה 

על ידי  8%שנקבל יש להוו� לסו, השנה העשרי� ושמונה בריבית של 

  .מקד� ער& עתידי

      

  

  

21  22  23  24  25  26  27  28  :שני�

  20    

  

  1  7,500כל תו� שנה מש& פלוני   כל תו� שנה מש&

  יש להוו� את , 8%בריבית של     1  4,500פלוני 

  על  ,25 –הסכו� לתו� השנה ה     ,8%של בריבית 

  ידי מקד� ער& עתידי סידרתי ואז   יש להוו� את הסכו� 

  להוו� את הסכו� לסו, שנה   ידי מקד� ער& על 

  על ידי מקד� עשרי� ושמונה ה  סידרתי ואזעתידי 

  .שני� 3 –ער& עתידי ל   את הסכו�להוו� 

  לסו, שנה העשרי�
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  ושמונה על ידי מקד�

  .ער& עתידי לשנה אחת

   

  :כעת נבצע את החישובי� שתיארנו לעיל

נהוו� את ההפקדות לתו� השנה העשרי� על ידי , מהשנה אפס עד עשרי�

   :מקד� ער& עתידי סידרתי

914,54
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נהוו� את הסכו� שקיבלנו לסו, השנה העשרי� ושמונה על ידי מקד� ער& 

  :עתידי

642,101)08.01(914,54

)1(
8 =+×=

+×=

fv

ipvfv
n

  

זהו הסכו� שהופקד במהל& השני� מהוו� לשנה העשרי� 1  101,642

  .ושמונה

  

לתו� השנה העשרי� וחמש על ידי  המשיכותנהוו� את , 25ועד  21משנה 

  :ידרתימקד� ער& עתידי ס

000,44
08.0

1)08.01(
500,7

1)1(
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i
Afva

n

  



 269

נהוו� את הסכו� שקיבלנו לסו, השנה העשרי� ושמונה על ידי מקד� ער& 

  :עתידי

427,55)08.01(000,44

)1(
3 −=+×−=

+×=

fv

ipvfv
n

  

55,427 �ועד לשנה  21 –זהו הסכו� שמש& פלוני במהל& השני� מהשנה ה 1  

  .מהוו� לשנה העשרי� ושמונה 25 –ה 

  

לתו� השנה העשרי� ושבע על ידי  שיכותהמנהוו� את , 27ועד  26משנה 

  :מקד� ער& עתידי סידרתי

360,9
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נהוו� את הסכו� שקיבלנו לסו, השנה העשרי� ושמונה על ידי מקד� ער& 

  :עתידי

109,10)08.01(360,9
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1 −=+×−=
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fv

ipvfv
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10,109 �ועד לשנה  26 –זהו הסכו� שמש& פלוני במהל& השני� מהשנה ה 1  

  .נה העשרי� ושמונהמהוו� לש 27 –ה 
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  :28 –כעת נחבר את התקבולי� וההוצאות שמהווני� לשנה ה 

  101,642    :השנה העשרי�עד תקבולי� 

� 55,427  :25 –ועד ה  21 –משיכות מהשנה ה   

� 10,109  27: –ועד ה  26 –משיכות מהשנה ה   

36,106  :28�יתרה למשיכה בשנה ה : 'תשובה ד   

  

  שאלה אחת עשרה

  :פ.ת.עזר בנוסחא של מקד� ער& עתידי סידרתי ובנוסחת השעל מנת לפתור נ
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על מנת למצוא את שער הריבית נפנה לטבלת ההיוו� של מקד� : 'תשובה א

פ .ת.נית� לראות בקירוב שהש) שני� 7( 7ער& נוכחי סידרתי נסתכל על שורה 

  .%8יהיה 
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  שאלה שתיי� עשרה

  :אחר חמש שני�כל הפרויקטי� מסתיימי� ל

  5  4  3  2  1  0  פרויקט

A 6,000,000�  1.8 

  מיליו�

1.8 

  מיליו�

1.8 

  מיליו�

1.8 

  מיליו�

1.8 

  מיליו�

B  11,978,400�  2.4 

  מיליו�

2.4 

  מיליו�

2.4 

  מיליו�

4.8 

  מיליו�

4.8 

  מיליו�

C 18,000,000�  6  

  מיליו�

6 

  מיליו�

4.2 

  מיליו�

4.2 

  מיליו�

4.2 

  מיליו�

A+B+C 35,978,400�  10.2 

  מיליו�

10.2 

  מיליו�

8.4 

  מיליו�

10.8 

  מיליו�

10.8 

  מיליו�

    

  :פרויקט בנפרד נ.נ.ענבח� כל 

נפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של , Aהשקעה בפרויקט  .1

 :מקד� ער& נוכחי נקי ומקד� ער& נוכחי סידרתי ג� יחד

18.416,823
)1.01(1.0

1)1.01(
0000,800,1000,000,6..
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, 1 823,416.18הינו  Aהער& הנוכחי הנקי של השקעה בפרויקט 

  .כלומר כדאי להשקיע בפרויקט זה
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נפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של , Bהשקעה בפרויקט  .2

 :מקד� ער& נוכחי נקי

71.931,248
)1.1(

000,800,4

)1.1(

000,800,4

)1.1(

000,400,2
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000,400,2
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, 1 248,931.71הינו  Bהער& הנוכחי הנקי של השקעה בפרויקט 

  .כלומר כדאי להשקיע בפרויקט זה

  

תור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של נפ, Cהשקעה בפרויקט  .3

 :מקד� ער& נוכחי נקי

37.271,045,1
)1.1(

000,200,4
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000,200,4
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, 1 1,045,271.37הינו  Cהער& הנוכחי הנקי של השקעה בפרויקט 

  .כלומר כדאי להשקיע בפרויקט זה
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נפתור את התרגיל על ידי שימוש , השקעה בשלושת הפרויקטי� .4

 :בנוסחא של מקד� ער& נוכחי נקי

27.619,117,2
)1.1(

000,800,10

)1.1(

000,800,10

)1.1(

000,400,8

)1.1(
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400,978,35..

)1(
..

54

321

0

=+

++++−=

+
=∑

=

VPN

i

cf
VPN

n

t
t

  

הער& הנוכחי הנקי של השקעה בשלשות הפרויקטי� הינו 

  .כלומר כדאי להשקיע בפרויקט זה, 1 2,117,619.27

  

בשלושת הפרויקטי� בהשוואה בי� הפרויקטי� כדאי להשקיע : 'תשובה ד

  .מכל השקעה בנפרדער& נוכחי נקי גבוה יותר הואיל וה� יניבו יחד 

  

  שאלה שלוש עשרה

מניב את הער&  Cבהסתמ& על הנתוני� מהסעי, הקוד� פרויקט : 'גתשובה 

כלומר , 1 1,045,271.37הער& הנוכחי הנקי הוא , הנוכחי הנקי הגבוה ביותר

  .מבי� שלושת הפרויקטי� כדאי להשקיע בפרויקט זה
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  שאלה ארבע עשרה

לא נית� לקבוע ללא נתוני� נוספי� הא� י� פ"כאשר קיימי� שני שת

פי� האפשריי� "לנו מחיר ההו� נמצא בי� שני השתבמקרה ש, קט כדאיהפרוי

  :ולכ� יכולי� להיווצר שני מצבי�

  

  

  

  26%  12%  8%            26%          12%     8%  

  

  

  

פ אלא התשובה .ת.ולכ� לא נבח� את הפרויקט רק לפי כלל הש: 'תשובה ד

  .נ.תלויה בענ

  

  שאלה חמש עשרה

לשנה והריבית הריאלית  15%ת הנומינלית הינה על פי נתוני השאלה הריבי

שינוי במדד (מתו& נתוני� אלו נמצא את שיעור האינפלציה , לשנה 6%הינה 

  ):המחירי�

0849.01
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דה ושתי החלופות שקולות שיעור האינפלציה השנתי הצפוי במי: 'אתשובה 

  .%8.5הוא 
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  שאלה שש עשרה

  :וואותבשתי ההל תהאפקטיבינבח� מהי הריבית 

נחשב את שווי הריבית , לשנה 3%הלוואה בריבית ריאלית של  .1

 :)בעבור שנויי המדדי�(הנומינלית לשנתיי� 

 :'דר& א
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במקו� (כעת נמיר את הריבית הנומינלית שמצאנו לשנה אחת 

  ):שנתיי�

( ) 968.01203.0111 2
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n
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  :'דר& ב

כלומר לחשב את הריבית , יבית ממוצעתנית� להשתמש בנוסחא לר

בשנה זוגית ואת הריבית בשנה אי זוגית ואז לחשב את הריבית 

  :הממוצעת

  :ריבית בשנה זוגית

0815.01)05.01()03.01(1 =−+×+=i  

  :ריבית בשנה אי זוגית

1124.01)08.01()03.01(2 =−+×+=i  

  :כעת נחשב את הריבית הממוצעת
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  .לשנה %9.68לוואה זו הינה הריבית האפקטיבית בה

  

  .לשנה %10הריבית האפקטיבית בהלוואה זו הינה  .2

  

בהלוואה הראשונה ) האמיתית(הואיל והריבית האפקטיבית : 'אתשובה 

  .ההלוואה הראשונה עדיפה, וכה יותרנמ

  

  

  שאלה שבע עשרה

הואיל ותזרי�  %50 –יקט� בדיוק ב  נ.נ.עללא שינוי הריבית ה: 'תשובה ד

במידה , צרי& לשנות את שער הריבית לאכלומר ,  %50 –קט� ב הפרויקט 

  .נ.נ.עהריבית תשתנה לא ידוע מה יקרה ל

  

  שאלה שמונה עשרה

שנה " מפסיד"במונחי היו� ירד הואיל והמשקיע  הפרויקט נ.נ.ע: 'אתשובה 

ברגע שהמשקיע דוחה את ההשקעה ער& , תזרימי�ל להרוויח ושבה הוא יכ

כלל ידוע הוא שער& , באה וכ� שאר התקבולי�ההשקעה מועבר לשנה ה

מאותו ער& תקבול בעוד שנה ולכ� ככל " שווה פחות"תקבול בעוד שנתיי� 

  .במונחי היו� ירד נ.נ.עשהמשקיע ידחה את ההשקעה כ& ערכו של ה

  

  שאלה תשע עשרה

בפרויקטי� לא פ אחד .ת.בפרויקטי� קונבנציונאליי� יהיה ש: 'אתשובה 

  )או שלא יהיה בכלל(פ אחד .ת.היה יותר משקונבנציונאליי� י

  .פ אחד.ת.ולכ� יכול להיות שלפרויקט יש מעל ש
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  שאלה עשרי�

  :פרויקט בנפרד נ.נ.ענבח� כל 

נפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של , Aהשקעה בפרויקט  .1

 :מקד� ער& נוכחי נקי
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כלומר , 1 36.087הינו ' אהער& הנוכחי הנקי של השקעה בפרויקט 

  .כדאי להשקיע בפרויקט זה

  

נפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של , Bהשקעה בפרויקט  .2

 :מקד� ער& נוכחי נקי

16.108
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כלומר כדאי , 1 108הינו  'בהער& הנוכחי הנקי של השקעה בפרויקט 

  .להשקיע בפרויקט זה
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קט כדאי להשקיע מבי� השניי� נבדוק מהו ער& על מנת לבדוק באיזה פרוי

  :כל פרויקט במידה ונחזור על הפרויקט לאי� סו,

לאי� סו, נשתמש בנוסחא של טור  Aעל מנת לחשב את ער& פרויקט  .1

 :הנדסי אינסופי

21.125

)12.1(

1
1

087.36

)1(
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1
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=
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  .1 125הינו  Aהער& הנוכחי של תזרי� פרויקט 

אינסו, ערכו הנוכחי יהיה ב לבצעלא נית�  Bמאחר ואת פרויקט  .2

 .שווה לערכו באינסו,

  

 108יניב ער& של  Bואילו פרויקט 1  125יניב ער& של  Aפרויקט : 'בתשובה 

1.  
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  לדוגמא  2מבח�  – 2נספח 

  2מבח� לדוגמא 

  

  שאלה ראשונה

  :חלופות 2בבוא& לרכוש מוצר חדש המוכר מציע ל& 

  .1 50,000תשלו� במזומ� בעלות של  .1

 .לשנה 10%שלומי� שנתיי� שווי� בריבית של ת 4 .2

  ?מהו התשלו� השנתי שהפירמה מציעה ללקוח

  .1 10,774  .א

 .1 13,872  .ב

 .1 15,773  .ג

 1 12,895  .ד

  

  שאלה שנייה

הבנק , לחודש 0.5%צפויה עליית מדד של , )שלושה חודשי�(ברבעו� הקרוב 

 0.5%מוכ� לתת הלוואות ללא הצמדה בתנאי שיקבל תשואה ריאלית של 

  ).מעל לעליית המדד(בעו� לר

  ?מהו שער הריבית האפקטיבית לשנה

  8.3%  .א

 4.07%  .ב

 2.015%  .ג

 1.5075%  .ד
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  שאלה שלישית

  :חשב את הער& הנוכחי הנקי של התזרי� הבא

  7  6  5  4  3  2  1  0  שנה

�70  תקבול/תשלו�  300  150�  500  65�  400  133�  550  

  

  :ידוע שמחירי ההו� הינ�

  .4%מחיר ההו� הינו השני� הראשונות  5בעבור 

  .3%השני� הנותרות מחיר ההו� הינו  2בעבור 

  873.5  .א

 827.4  .ב

 850.3  .ג

 834.5  .ד
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  שאלה רביעית

  :הבאי�נתוני� שני תזרימי המזומני� 

  0  1  2  3  4  5  6  

�3,000  'פרויקט א  800  750  600  700  1,500  1,000  

�2,000  'פרויקט ב  400  500  800  1,450  800  750  

    

ש קשר בי� הפרויקטי� כ& שא� הנח שי, 12%ה הינו מחיר ההו� של החבר

בכל שנה 1  200 –יקט� ב ' א בפרויקטהתזרי� השנתי  שניה� יתבצעו

  .יישאר ללא שינוי' בבפרויקט תזרי� ה, )ההשקעה לא תשתנה(

  ?באיזו מההשקעות האפשריות יבחר המשקיע

  

  .'פרויקט א  .א

  .'פרויקט ב  .ב

 .השקעה בשני הפרויקטי�  .ג

 .בפרויקטי� לא מומל� להשקיע  .ד
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  שאלה חמישית

  :לפני& שתי השקעות המוציאות זו את זו

  0  1  2  3  4  

�500  'השקעה א  100  350  300    

�600  'השקעה ב  240  230  275  200  

    

  .פעמי� 20נית� לחזור ' פעמי� ואילו השקעה ב 30נית� לחזור ' על השקעה א

  .9%שער ההיוו� של החברה הינו 

  ? איזו השקעה עדיפה

  

  .עדיפה' עה אהשק  .א

 .עדיפה' השקעה ב  .ב

 .ההשקעות 2 –מומל� להשקיע ב   .ג

 .ההשקעות 2 –לא נשקיע בא, אחד מ   .ד
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  שאלה שישית

ולקנות 1  35,000לחברה יש מכונית היא יכולה למכור את המכונית במחיר של 

 .1 100,000מכונית חדשה במחיר של 

  .1 15,000אפשרות נוספת היא לשפ� את המכונית הקיימת בעלות של 

  .שני� 4בשתי האפשרויות המכונית תשרת את החברה 

ואילו מהמכונית המשופצת 1  15,000המכונית החדשה הינה ההכנסה השנתית מ

5,000 1.  

  ?מה על החברה לעשות, 8%מחיר ההו� של החברה הוא 

  

 15,318נ הוא "הואיל והענ לרכוש מכונית חדשה  .א

  1,561נ הוא "הואיל והענ לרכוש מכונית חדשה  .ב

 15,318נ הוא "ת הואיל והענפ� את המכונילש  .ג

 1,561נ הוא "ת הואיל והענלשפ� את המכוני  .ד

     א, תשובה איננה נכונה התשובה הנכונה היא  .ה
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  שאלה שביעית

בנוס, הפקדת בתוכנית , שני� 15 –ל 1  150,000הפקדת בתוכנית חיסכו� סכו� של 

החיסכו� א� ידוע כמה כס, יעמוד לרשות& בתו� תקופת , כל סו, שנה1  7,000

 ?6%שהריבית הינה 

 

 162,932  .א

  522,416  .ב

 359,484  .ג

     א, תשובה איננה נכונה התשובה הנכונה היא  .ד

  

  שאלה שמינית

הבנק מוכ� להלוות סכו� חד פעמי שיוחזר בצירו, הריבית בתו� השנה ממועד מת� 

בנוס, מנכה הבנק , 20%הריבית החוזית השנתית שהבנק גובה ממ& היא , ההלוואה

מהי הריבית , מסכו� ההלוואה �10% מת� ההלוואה עמלה מראש בס& בזמ

 ?האפקטיבית השנתית אותה גובה הבנק

 

  40%  .א

 30%  .ב

 28%  .ג

 35%  .ד

     א, תשובה איננה נכונה התשובה הנכונה היא  .ה
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  שאלה תשיעית

 :לתקופה של שנה ועומדות לפניו האלטרנטיבות הבאות1  6,000 –לווה זקוק ל 

הריבית , 1%ובנוס, תשלו� רבעוני של , לכל תקופה 15%ניכוי מראש של  .1

  .המחושבת כל רבעו�

וריבית , לחודש המחושבת כל חודש במהל& החצי שנה הראשונה 1%ריבית של  .2

 .לחודש המחושבת כל חודש במהל& החצי שנה השנייה 2%של 

 .זוגי�בכל חודש אי 1%בכל חודש זוגי וריבית של  1.5%ריבית של  .3

 .חושבת חודשיתלשנה מ 15%ריבית  .4

  ?באיזה אלטרנטיבה יבחר הלווה

  

  1אלטרנטיבה   .א

 2אלטרנטיבה   .ב

 3אלטרנטיבה   .ג

 4אלטרנטיבה   .ד

 .זהות 4 –ו  3אלטרנטיבה   .ה
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  שאלה עשירית

סו, שנתיות צמודות של  10הפקדת סכו� כס, בתוכנית חיסכו� ע� הפקדות 

 ,לשנה 6%הריבית הריאלית הינה , בסו, כל שנה) במחירי היו�(1  20,000

 .15%הינה  10�7ולשני�  10%הינה  6�1האינפלציה לשני� 

  ?מהו הסכו� שיעמוד לרשות& בתו� תקופת החיסכו�

  

  .1 402,506  .א

 .1 182,288  .ב

 1 512,833  .ג

 .1 110,327  .ד

     א, תשובה איננה נכונה התשובה הנכונה היא   .ה

  

  שאלה אחת עשרה

 :למשקיע מוצעת ההשקעה הבאה

והוצאה בעוד שנתיי� , 1 250בעוד שנה של הכנסה צפויה , היו� 100השקעה של 

  :עסקה זו כדאית כאשר1  5בס& של 

  

  40.32%שער הריבית שבו ההשקעה כדאית הינה   .א

 .ההשקעה כדאית 148% –בריבית קטנה מ   .ב

 .ההשקעה איננה כדאית בכל מחיר הו�  .ג

 .ההשקעה כדאית 148% –בריבית גדולה מ   .ד
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  שאלה שתיי� עשרה

תשלומי�  3 –יש באפשרות& לשלמו ב 1  7,500אתה רוכש מוצר במחיר של 

מהו , התשלו� הראשו� היו�, כל תשלו�1  2,500חודשיי� שווי� של 

ידוע , החיסכו� הנובע מהסדר התשלומי� לעומת תשלו� אחד במזומ� היו�

  ?26.824%הריבית השנתית האפקטיבית הינה 

  .1 146  .א

 .1 150  .ב

 .1 1,474  .ג

     היאא, תשובה איננה נכונה התשובה הנכונה   .ד

  

  שאלה שלוש עשרה

כעבור שנה , בסו, כל חודש1  1,000לקוח פותח תוכנית חסכו� ומפקיד 

הבנק משל� ללקוח , 1 1,200 –מגדיל הלקוח את גובה ההפקדה החודשית ל 

  ?שני� 3מהו יתרת החיסכו� לאחר , 12%ריבית שנתית נקובה של 

  .1 32,368  .א

 .1 48,278  .ב

 .1 48,471  .ג

     תשובה הנכונה היא א, תשובה איננה נכונה ה  .ד
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  שאלה ארבע עשרה

1  40,000כעבור שלוש שני� נצבר בה ס& של , השקעת סכו� כס, בתכנית חיסכו�

מהו שער הריבית השנתי הנקוב , 1 101,600כעבור שבע שני� כבר נצברו בה 

 ?א� ידוע שהיא מחושבת רבעונית, בתכנית החיסכו�

  20%  .א

 25%  .ב

 6%  .ג

 24%  .ד

 10%  .ה

 

  שאלה חמש עשרה

  .10%חוב שפדיונה בעוד שנה משלמת ריבית ריאלית של  אגרת

 15%אגרת חוב לא צמודה שפדיונה בעוד שנה משלמת ריבית נומינלית של 

  :מכא� שהאינפלציה החזויה בשוק ההו� בשנה הבאה היא

 9.09%  .א

 4.545%  .ב

  5%  .ג

 10%  .ד
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  שאלה שש עשרה

והוא אינו מניב תקבולי� 1  200,000לפרויקט מסוי� נדרשת השקעה של 

מתחיל הפרויקט להניב , לאחר מספר שני� זה, כלשה� במש& מספר שני�

כמה שני� תהיה מוכ� לחכות , לנצח1  93,086תקבולי� שנתיי� של 

 ?7%ידוע ששער הריבית הינה , לתחילתו של זר� התקבולי� הקבוע

 

  .שני� 20  .א

 .שני� 10  .ב

 .שני� 30  .ג

 .שני� 28  .ד

 

  שאלה שבע עשרה

של  מצרי& הוצאה, היו�1  15,000ול של ידוע שפרויקט מתוכנ� נות� תקב

פ "שת, מסוי� בעוד שנתיי�תקבול /בעוד שנה ודורש תשלו� 10,000

הא� כדאי להשקיע  10%ושער הריבית בשוק הוא  15%הפרויקט הוא 

 ?בפרויקט

 

ממחיר ההו� של  גדולפ "כדאי להשקיע בפרויקט הואיל והשת  .א

  .החברה

�981הוא נ "לא כדאי להשקיע בפרויקט הואיל והענ  .ב. 

 .31,808נ הפרויקט הוא "ענ, כדאי להשקיע בפרויקט  .ג

     נ הפרויקט הוא "ענ, כדאי להשקיע בפרויקט  .ד
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  שאלה שמונה עשרה

 :0.842נ הפרויקט א� ידוע שמקד� ההיוו� בשנה השנייה הוא "חשב האת ענ

  3  2  1  0  שנה

�500  תזרי�  550  700  600  

  

  1,064נ הפרויקט הוא "ענ  .א

  1,050 נ הפרויקט הוא"ענ  .ב

 1,697נ הפרויקט הוא "ענ  .ג

 נ הפרויקט"לא נית� לחשב את ענ  .ד

  

  שאלה תשע עשרה

  :פרויקטי� 2להל� 

  Bפרויקט     Aפרויקט 

  הסתברות  תשואה    הסתברות  תשואה

10,000  1/3    5,000  0.5  

12,000  1/3    20,000  0.5  

14,000  1/3        

  

  ?משקיע שונא סיכו� על פי כלל תוחלת שונות איזו השקעה עדיפה על

  .עדי, Aפרויקט   .א

 .עדי, Bפרויקט   .ב

  .שני הפרויקטי� שקולי� זה לזה  .ג

  .לא נית� לדעת  .ד
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  שאלה עשרי�

�ו   Aכאשר  B  לתזרי� המזומני� , )�קונבנציונאליי(ה� פרויקטי� רגילי�

 :A-Bההפרשי 

  .אחד IRRיש תמיד   .א

 .IRRלא קיי�   .ב

 .שוני� IRRיתכנו מספר   .ג

 .ו יותראחד א IRRחייב להיות   .ד

  

  

  

  

  

 בהצלחה

  

  

  

  

  

  

  

  



 292

  2מבח� לדוגמא פתרו� 

  

  :שאלה ראשונה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  :'דר& א

לפי לוח היוו� מקד� ער& נוכחי סידרתי אנו יכולי� לראות שהסכו� 

  :ולכ� הסכו� תצטר& להפקיד היו� הינו 3.791הרלבנטי עבורנו הוא 

773,15
17.3

000,50
==pva  

  :'דר& ב

  :ר את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של מקד� ער& נוכחי סידרתינפתו

774,15

1698.3000,50

)1.01(1.0

1)1.01(
000,50

)1(

1)1(

4

4

=

×=

+×

−+
×=

+×

−+
×=

A

A

A

ii

I
Apva

n

n

 

בקירוב , השוני בתוצאות בי� שתי הדרכי� נובע מעיגול תוצאות בלוח ההיוו�

  .הספרות אחרי הנקודה 3במידה ולוקחי� רק , יוצאות אות� תוצאות

 Pv=50,000  תשלומי� שנתיי� קבועי�

 לשנה 10%

0 4 
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1  15,773בוע של שני� תשלו� ק 4הפירמה תצטר& לשל� במש& : 'תשובה ג

  .%10בריבית שנתית של 1  50,000 –על מנת לשל� תשלו� השווה היו� ל 

  

  :שאלה שנייה

בבואנו לפתור שאלה זו עלינו תחילה לחשב את עליית המדד לרבעו� הואיל 

צרי& להגיע בכל המדדי� (והתשואה הריאלית נתונה לנו כתשואה רבעונית 

חודשי�  3לאחר  0.5% –מדד יעלה ב בהנחה שכל חודש ה, )לאותה תקופה

  :יצטבר

015075.1)005.01()005.01()005.01( =+×+×+=p  

  1.5075%כלומר לאחר רבעו� שיעור עליית המדד יהיה 

  :כעת נמצא את הריבית הנומינלית הרבעונית

02015.01)015075.01()005.01(

1)1()1(

=−+×+=

−+×+=

i

pri

  

 :ומכא� נית� להציב בנוסחא לחישוב שער הריבית האפקטיבי השנתי

( ) %3.808307.0102015.01

11

4 ==−+=

−






 +=

r

n

i
r

n

  

  .לשנה %8.3הריבית האפקטיבית השנתית הינה : 'שובה את
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  :שאלה שלישית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

  

  

הואיל ומחיר ההו� איננו אחיד בכל השני� עלינו להוו� כל סכו� לפי מכפלת 

ציי� (תשלו� /ועד מועד קבלת התקבול 0הריבות אשר היו קיימות החל מזמ� 

להיעזר בלוח היוו� מקד� ער& נוכחי לפתרו� השאלה על ידי הכפלת  שנית�

התזרימי� במקדמי� הרלבנטיי� א& יש לשי� לב שמהרגע שמשתנה הריבית 

  ):מקדמי� 2 –יש להכפיל ב 

546.834109.426

132.10677.328562.55498.444367.27723.14470..

)03.1()04.1(
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  .1 834.546הער& הנוכחי הנקי של התזרי� הינו : 'תשובה ד

70� 

 לשנה 4%

0 7 

 לשנה 3%

1 2 3 4 5 6 

150 300
� 

500 65� 400 133
� 

550 
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  :שאלה רביעית

  :ט את ציר הזמ�תחילה נשרט

  :שני�

  

  

  

  

  

  

  :נבח� כל אחת מהאפשרויות

  :'השקעה בפרויקט א

  :נפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של מקד� ער& נוכחי נקי

08.799..
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  .1 799.08הינו ' הער& הנוכחי הנקי של השקעה בפרויקט א

  

  

  

  

  

  

3,000
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 :'השקעה בפרויקט ב

  :חא של מקד� ער& נוכחי נקינפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוס

25.334,1..
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  .1 1,334.25הינו ' הער& הנוכחי הנקי של השקעה בפרויקט ב

  

תחילה נמצא את תזרי� המזומני� ', וכ� בפרויקט ב' השקעה בפרויקט א

 :התוספתי

  0  1  2  3  4  5  6  

�3,000  'א  800  750  600  700  1,500  1,000  

תוספת 

  'א –ל 

0  200�  200�  200�  200�  200�  200�  

�2,000  'ב  400  500  800  1,450  800  750  

תזרי� 

  תוספתי

5,000�  1,550  2,100  1,950 1,200 1,050 1,000  

  

 :נ בשתי דרכי�.נ.נמצא את הע
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  :'דר& א

  :נפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של מקד� ער& נוכחי נקי

058.311,1..
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  :'דר& ב

הנוכחי הנקי של תוספת לתזרי� ונוסי, את הערכי�  נחשב את הער&

  .הנוכחיי� הנקיי� שחישבנו לכל פרויקט בנפרד

28.822..
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05.311,125.334,108.799)28.822(.. =++−=VPN  

 1,311.05ג� יחד הינו ' ופרויקט ב' הער& הנוכחי הנקי של השקעה בפרויקט א

1.  

ואיל והוא מניב ה' ההשקעה המומלצת הינה השקעה בפרויקט ב: 'תשובה ב

  .האלטרנטיבות 3נ הגבוה ביותר מתו& "את הענ
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  :שאלה חמישית

ההשקעות ביחד הואיל וההשקעות מוציאות זו  2נציי� שלא נית� לעשות את 

על מנת להחליט באיזו השקעה לבחור נמצא מכנה משות, הכי קט� , את זו

' קט אפרוי, הפרויקטי� 2תקופות זוהי נקודת ההתחלה של  12, )שני� 12(

  :פעמי� 3נבצע ' פעמי� ופרויקט ב 4נבצע 

  0  1  2  3  4  5  6  7  8  9  10  11  12  

�500  'א  400  350  300�  300  350  400�  300  350  400�  300  350  100  

�600  'ב  360  230  275  200�  200  275  230  360�  200  275  230  240  

  

  :נבח� כל פרויקט בנפרד

י שימוש בנוסחא של מקד� נפתור את התרגיל על יד', השקעה בפרויקט א

  :ער& נוכחי נקי

946.415
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כלומר כדאי , 1 415.946הינו ' הער& הנוכחי הנקי של השקעה בפרויקט א

  .להשקיע בפרויקט זה
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נפתור את התרגיל על ידי שימוש בנוסחא של מקד� ', השקעה בפרויקט ב

  :ער& נוכחי נקי

332.359
)09.1(

240

)09.1(

230

)09.1(
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)09.1(

200

)09.1(

360
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121110987
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כלומר כדאי , 1 359.332הינו ' הנקי של השקעה בפרויקט אהער& הנוכחי 

  .להשקיע בפרויקט זה

הואיל והוא ' בהשוואה בי� הפרויקטי� כדאי להשקיע בפרויקט א: 'תשובה א

 2 –לא נית� להשקיע ב (' יניב ער& נוכחי נקי גבוה יותר מהשקעה בפרויקט ב

  ).הפרויקטי� הואיל וה� מוציאי� זה את זה

  :שאלה שישית

  :האופציות 2נבנה את התזרי� של 

  0  1  2  3  4  

�65,000  'אופציה א  15,000  15,000  15,000  15,000  

�15,000  'אופציה ב  5,000  5,000  5,000  5,000  

  

נ בשני המקרי� באמצעות נוסחא למקד� ער& נוכחי "כעת נחשב את הענ

  ):כמוב� שנית� להציב ג� בנוסחא לער& נוכחי נקי(סירתי 
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  :ית חדשהרכישת מכונ

318,15

)08.01(08.0

1)08.01(
000,15000,65

4

4

−=

+×

−+
×+−=

A

A

NPV

NPV

  

�15,318לא כדאי לרכוש מכוניות חדשות הואיל והער& הנוכחי הנקי הוא  1 ,

  .כלומר שלילי

  

  :שיפו� מכונית

561,1

)08.01(08.0

1)08.01(
000,5000,15

4

4

=

+×

−+
×+−=

A

A

NPV

NPV

  

  .1 1,561כדאי לשפ� את המכוניות הואיל והער& הנוכחי הנקי הוא 

  

 1,561הנוכחי הנקי הוא כדאי לשפ� את המכוניות הואיל והער& : 'תשובה ד

לעומת זאת ברכישת מכונית חדשה הער& הנוכחי הנקי שלילי ולכ� לא , 1

  .מומל� לרכוש מכונית חדשה
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  :שאלה שביעית

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

על מנת למצוא את הסכו� שיצטבר בתו� תקופת תוכנית החיסכו� נחלק את 

  :התוכנית לשתיי�

נחשב את התשובה , 1 150,000פעמית בס& של הפקדה חד  .1

באופ� דומה נית� להכפיל , באמצעות הנוסחא למקד� ער& עתידי

 :6%שני� בריבית של  15 –במקד� ער& עתידי ל 

729.483,359)06.01(000,150

)1(
15 =+×=

+×=

fv

ipvfv
n

  

  

נחשב את התשובה 1  7,000הפקדה בכל סו, שנה בס& של  .2

מה נית� באופ� דו, באמצעות הנוסחא למקד� ער& עתידי סידרתי

 :6%שני� בריבית של  15 –להכפיל במקד� ער& עתידי סידרתי ל 

7892.931,162
06.0

1)06.01(
000,7

1)1(

15

=
−+

×=

−+
×=

fva

i

i
Afva

n

  

  

  1  7,000תשלומי� שנתיי� קבועי� של 

Pv=-150,000 

 לשנה 6%

0 15 
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  :שני� הוא 15הסכו� שנצבור לאחר 

416,5227892.931,162729.483,359 =+=fv  

  

  .1 522,416שני� יצטבר בתוכנית החיסכו�  15לאחר : 'תשובה ב

  

  :שמינית שאלה

יהיה הריבית האפקטיבית פ של התזרי� "השת, נבנה את תזרי� ההלוואה

  :כלומר הריבית האמיתית, של ההלוואה

%33.33333.0

0
)1(

2.1
)1.01(1

)1(
..

0

==

=
+

+−×=

+
=∑

=

IRR

IRR
NPV

i

cf
VPN

n

t
t

  

  .%33.33הריבית השנתית האפקטיבית הינה : 'תשובה ה
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  :שאלה תשיעית

נמצא ) הלוואה(על מנת לבחור את אלטרנטיבה בעלת הריבית הנמוכה ביותר 

  :את הריבית האפקטיבית השנתית בכל אלטרנטיבה

  

  :1בה אלטרנטי

ולאחר מכ� נמצא את  IRRנחשב את הריבית האפקטיבית הרבעונית לפי 

  .הריבית האפקטיבית השנתית

%255.5

0
)1(

000,601.06000

)1(

01.0000,6

)1(

01.0000,6

)1(

01.0000,6
)15.01(6000

)1(
..

4

321

0

=

=
+

+×
−

+

×
−

+

×
−

+

×
−−×=

+
=∑

=

IRR

IRR

IRRIRRIRR
NPV

i

cf
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n

t
t

  

  :הריבית האפקטיבית השנתית הינה

( ) 735.22105255.01

11

4 =−+=

−






 +=

r

n

i
r

n

  

  .22.735%הריבית האפקטיבית השנתית הינה 
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  :2אלטרנטיבה 

  :ונה של השנההריבית האפקטיבית עבור המחצית הראש

( ) %152.6101.01

11

6 =−+=

−






 +=

r

n

i
r

n

  

  :הריבית האפקטיבית עבור המחצית השנייה של השנה

( ) %616.12102.01

11

6 =−+=

−






 +=

r

n

i
r

n

  

  :הריבית האפקטיבית השנתית הינה

544.191)12616.01()06152.01( =−+×+=r  

  .19.544%הריבית האפקטיבית השנתית הינה 

  

  :3אלטרנטיבה 

  :באופ� דומה לאלטרנטיבה הקודמת

07.161)01.01()015.01( 66 =−+×+=r  

  .16.07%הריבית האפקטיבית השנתית הינה 

  

  :4אלטרנטיבה 

%07.161
12

15.0
1

11

12

=−






 +=

−






 +=

r

n

i
r
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  .16.07%הריבית האפקטיבית השנתית הינה 

  

הריבית האפקטיבית האטרקטיבית ביותר להלוואה הינה : 'תשובה ה

  .4 –וג� ב  3וזה מתקיי� ג� באלטרנטיבה  %16.07

  

  :שאלה עשירית

  :ציר הזמ� תחילה נשרטט את

  :שני�

  

  

  

  

  

  :שני� הראשונות 6 –לפי משוואת פישר נית� לחשב את הריבית הנומינלית ב 

%6.161)1.1()06.1(

1)1()1(

=−×=

−+×+=

i

pri

  

  :שני� הוא 6הער& הנומינלי העתידי של ההפקדות בתו� 

288,182

166.0

1)166.01(
000,20

1)1(

6

=

−+
×=

−+
×=

fva

fva

i

i
Afva

n

  

  

  

  

0 10 

 1  20,000תשלומי� קבועי� של 

4 

Fv 
 

 10%אינפלציה של  15%אינפלציה של 
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 –לפי משוואת פישר נית� לחשב את הריבית הנומינלית ב , שני� 4נותרו עוד 

  :שני� האחרונות 4

%9.211)15.1()06.1(

1)1()1(

=−×=

−+×+=

i

pri

  

  :שני� 4נצמיד את החיסכו� שמצאנו לאחר 

506,402

)219.01(288,182

)1(
4

=

+×=

+×=

fv

fv

ipvfv n

  

שני�  6 –שנה של ההפקדות ב  10זהו הער& העתידי לאחר 1  402,506

  .הראשונות

  

  :שני� הנוספות הוא 4הער& הנומינלי העתידי של ההפקדות בתו� 

327,110

219.0

1)219.01(
000,20

1)1(

4

=

−+
×=

−+
×=

fva

fva

i

i
Afva

n

  

  :שני� 10עת נית� לחשב את הסכו� שנצבר בתוכנית חיסכו� לאחר כ

833,512327,110506,402 =+=fv  

בהינת� 1  512,833בתו� תוכנית החיסכו� יעמוד לרשות המפקיד : 'תשובה ג

  .השני� הבאות 10האינפלציה החזויה במש& 
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  :שאלה אחת עשרה

על  IRR –ולכ� נחשב את ה  ייונאלנית� לראות שמדובר בתזרי� לא קונבנצ

  :מנת לבחו� באיזה תחו� של ריביות הפרויקט כדאי

%9.97596.49

%1484032.0

10

967.245250

)5(2

)100()5(4250250

01002505

)1(
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0
)1(
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⇓
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 –ולכ� כל השקעה בריבית שמתחת ל " בוכה"זוהי השקעה : 'תשובה ב

  ).עד ריבית שווה לאפס(כדאית %148

  

  

  :שאלה שתיי� עשרה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

תחילה עלינו לחשב את הריבית החודשית האפקטיבית אשר שווה לריבית 

  :הנומינלית בשאלה זו

( )

%21)26824.01(

11

12

1

1

≅−+=

−+=

i

ri n

  

כעת עלינו לחשב את ההפרש בי�  2%הריבית החודשית האפקטיבית הינה 

האלטרנטיבות ולא רק את השווי של המחשב היו� נחשב זאת באמצעות 

באופ� דומה נית� להיעזר בלוח היוו� של , רתיהנוסחא למקד� ער& עתידי סיד

  :2%שני� ע� ריבית של  3 –מקד� ער& נוכחי סידרתי ל 

י� קבועי� תשלומי� חודשי
  החל מהיו�1  2,500של 

Pv=7,500 

 

0 3 
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146354,7500,7884.2)02.01(500,2500,7

)02.01(02.0

1)02.01(
)02.01(500,2500,7

)1(

1)1(
)1(

3

3

=−=×+×−

=
+×

−+
×+×−

=
+×

−+
×+×−=−

n

n

ii

i
iApvpvapv

  

  

כאשר משלמי� בתשלומי� לעומת תשלו� 1  146ההטבה הינה : 'תשובה א

  .במזומ�

  

  :שאלה שלוש עשרה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

תשלומי� חודשיי� קבועי� 
  1  1,200של 

 לשנה 12%

0 3 1 

Pv 

תשלומי� חודשיי� קבועי� 
  1  1,000של 
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  :ו לחשב ריבית חודשית אפקטיבית וריבית שנתית אפקטיביתתחילה עלינ

01.0
12

12.0

%68.121
12

12.0
1

11

12

===

=−
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 +=

−






 +=
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i
i

r

n

i
r

n

  

 1%הריבית החודשית הנומינלית ששווה לריבית אפקטיבית חודשית הינה 

כעת נית� לחשב את המש& , 12.68%והריבית השנתית האפקטיבית הינה 

  .התרגיל

זאת במספר  נצבע, שני� 3עלינו להעביר את כל הסכומי� לעתיד לאחר 

  שלבי�

שלב ראשו� נחשב את השווי של ההפקדות החודשית בשנה הראשונה לעתיד 

, באמצעות הנוסחא לחישוב ער& עתידי סידרתי וריבית אפקטיבית חודשית

  ):חודשי� 12(בתו� השנה הראשונה אנו נצבור 

683,125.682,12
01.0

1)01.01(
000,1

1)1(
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−+
×=

fv

i

i
Afva
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כעת , 1 12,683לאחר שנה ער& ההפקדות של השנה הראשונה יהיה 

באמצעות הנוסחא למקד� ער& עתידי וריבית אפקטיבית שנתית נעביר את 

  :הסכו� שנתיי� קדימה

103,16103,16)1268.01(683,12

)1(
2 ≅=+×=

+×=

fv

ipvfv
n

  

  

1  16,103 –בשנה הראשונה הוא שווה ער& ל 1  1,000סכו� ההפקדות של 

  .שני� 3לאחר 

כעת נחשב את סכו� ההפקדות בשנתיי� הנותרות באמצעות הנוסחא 

  :ער& עתידי וריבית אפקטיבית שנתיתלמקד� 

368,32
01.0

1)01.01(
200,1

1)1(

24

=
−+

×=

−+
×=

fv

i

i
Afva

n

  

  

  :שני� הוא 3סכו� ההפקדות לאחר 

471,48368,32103,16 =+=fv  

  .48,471שני� הוא  3סכו� ההפקדות לאחר : 'תשובה ג
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  :שאלה ארבע עשרה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  :ת המתקבלת לאחר שנתיי�נמצא את הריבית האפקטיבית השנתי

16

16

)1(54.2
000,40

6000,101

)1(000,40600,101

)1(

i

i

ipvfv
n

+==

+=

+=  

ונחפש את ) רבעוני�( 16נסתכל בשורה , נפנה ללוח היוו� מקד� ער& עתידי

  :הריבית התאימה לער& זה הינה, 2.54 –הער& הקרוב ל 

i=6%  

  :1/16נית� להגיע לריבית זו באופ� אלגברי על ידי העלאה בחזקה של 

( )

%6

1)54.2(

154.2

16

1

16

1
16

=

+=

+=

i

i

i

 

  :ולכ� שער הריבית השנתי הנקוב הוא 6%בית הרבעונית הינה הרי

%246*4 ==i  

  .%24שער הריבית השנתי הנקוב הוא : 'תשובה ד

 לרבעו� %?

0 7 4 

Fv=101,600 
Pv=40,000 
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  :שאלה חמש עשרה

והריבית הנומינלית הינה  10%מתו& השאלה נסיק שהריבית הריאלית הינה 

  :אהעל מנת למצוא את שיעור האינפלציה נציב הנוסחא הב 15%

%545.41
)1.01(

)15.01(

1
)1(

)1(

)1(

)1(
)1(

)1()1()1(
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  .%4.545שיעור האינפלציה החזוי בשוק ההו� הינו : 'תשובה ב

  

  :שאלה שש עשרה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

  

  

  

 לרבעו� %?

0 ... ? 

Pv=200,000  



 314

1  93,086בעוד מספר שני� תתקבל בהשקעה סידרה אינסופית בס& של 

  :הער& הנוכחי של התקבול באינסו, הוא

800,329,1
07.0

086,93

1

==

×=

pvp

i
pmtpvp

  

  :ת נבדוק מהו מספר השני� שנסכי� להמתי� לסכו� זהכע

n

n

n
ipvfv

)07.01(649.6

)07.01(000,200800,329,1

)1(

+=

+×=

+×=

  

לאחר שמצאנו את המקד� נפנה ללוח ההיוו� של מקד� ער& עתידי ונחפש 

השורה , 7%את החיפוש נעשה בעמודה של , 6.649את הקירוב לספרה 

  :המתאימה היא בקירוב

n = 28 

י הוצאות "אלא ע, לא לוח היוו�נציי� שנית� להמשי& ולפתור בעיה זו ג� ל

log משני צדדי המשוואה:  

( )
( )

28
)07.01log(

649.6log

07.0.1log649.6log

07.0.1log649.6log

=
+

=

+=

+=

n

n

n

  

שני� בקירוב על מנת שהפרויקט יתחיל להניב את  28יש לחכות : 'תשובה ד

  .התקבולי� לנצח
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  :שאלה שבע עשרה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

פ הוא "דוע שהשתי, התשלו� בעוד שנתיי�/עלינו לחשב את שווי התקבול

  :15%ולכ� נית� להשוות את הער& הנוכחי הנקי לאפס בריבית של , 15%

5.337,8

0
)15.1(15.1

000,10
000,15

)1(
..

2

0

−=

=+−=

+
=∑

=

X

X
NPV

i

cf
VPN

n

t
t

  

כלומר נוצר לנו  �8,337.5בשנה השנייה של הפרויקט תהיה הוצאה של 

פ "פרויקט קונבנציונאלי הפו& וידוע הכלל שבמידה ומחיר ההו� גבוה מהשת

נ "פ ועלינו לחשב את ענ"ההו� נמו& מהשת הפרויקט כדאי במקרה שלנו מחיר

  :מתו& ידיעה שהוא יהיה לא כדאי 10%הפרויקט בריבית של 

4.981
)1.1(

5.337,8

1.1

000,10
000,15

)1(
..

2

0

−=−−=

+
=∑

=

NPV

i

cf
VPN

n

t
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�981נ הוא "לא כדאי להשקיע בפרויקט הואיל והענ: 'תשובה ב 1.  

  

0 2 1 

X 
 

 10%ו� של ומחיר ה 15%פ של "שת

-10,000 
 

15,000 
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  :שאלה שמונה עשרה

  :תחילה נשרטט את ציר הזמ�

  :שני�

  

  

  

  

  

חי נסתכל בשנה השנייה ונראה שמקד� של לפי לוח היוו� של מקד� ער& נוכ

  :ולכ� 9%תוא� לריבית של  0.842

064,1
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  .1 1,064הוא  %9הער& הנוכחי של התזרי� בריבית של : 'תשובה א
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  :שאלה תשע עשרה

  :נחשב את התוחלת והשונות של שני הפרויקטי�

( ) ( ) ( )

( ) ( )

BA

BA

B

A

B

A

EE

E

E

σσ

σ

σ

=<=

=<=

=
−+−

=

≅
−+−+−

=

=×+×=

=×+×+×=

500,7633,1

500,12000,12

500,7
2

500,12000,20500,12000,5

633,1
3

000,12000,14000,12000,12000,12000,10

500,12000,20
2

1
000,5

2

1

000,12000,14
3

1
000,12

3

1
000,10

3

1

22

222

  

קטנה מהתוחלת של פרויקט ) A )12,000 1פרויקט התוחלת של : 'תשובה ד

B )12,500 1( , לעומת זאת סטיית התק� של פרויקטA )1,633 1 ( ג� היא

ולכ� לא נית� לדעת איזה ) B )7,500 1קטנה מסטיית התק� של פרויקט 

פרויקט יבחר משקיע שונא סיכו� הואיל וג� התוחלת וג� השונות גדולות 

  .Bיותר בפרויקט 

  

  :שרי�שאלה ע

שוני� הואיל וכאשר כל פרויקט בנפרד הוא  IRRיתכנו מספר : 'תשובה ג

קונבנציונאלי אי� הדבר מחייב שהפרויקט ההפרשי ג� הוא קונבנציונאלי 

נע בי� אפס ועד מספר חילופי  IRR –ובפרויקט לא קונבנציונאלי מספר ה 

 .הסימ�
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  לדוגמא 3מבח�  – 3נספח 

  3מבח� לדוגמא 

 

יצטר& , לשנה 9.645%ע שלווה סכו� כס, מסוי� בריבית של משקי .1

בנוס, לקר� (בגי� תשלומי ריבית 1  5,000שני�  3להחזיר לבנק בעוד 

ידוע שהריבית מחושבת אחת לרבעו� ומצטברת לקר� ). שהוא יצטר& לשל�

 . ההלוואה

מהו הסכו� אותו לווה האד� א� ידוע שבעת פירעו� ההלוואה פורעי� ה� 

  ?וה� את תשלו� הריבית עבור התקופה את הקר�

 .1 20,756  .א

 .1 12,986  .ב

 .1 15,106  .ג

 .1 17,812  .ד

     : התשובה הנכונה היא, א, תשובה איננה נכונה  .ה

  

בהנחה . שני� עד אינסו, 5לשנה מבעוד 1  2,700פירמה צופה לקבל  .2

מהו הער& הנוכחי של , 1%ששער הריבית הנומינלית החודשי הינה 

 ?התקבולי�

 .1 13,209  .א

 .1 21,293  .ב

 .1 11,722  .ג

 .1 14,299  .ד

     : התשובה הנכונה היא, א, תשובה איננה נכונה  .ה
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בריבית שנתית של , 1 300,000שני� בס& של  10 –חברה נטלה הלוואה ל  .3

מיד , התשלומי� עבור ההלוואה שווי� ומשולמי� בתו� כל שנה, 8%

צידו הבנק מ, לאחר התשלו� הרביעי מבקשת החברה לפרוע את ההלוואה

מהיתרה לפירעו� בנוס, ליתרה  25%דורש קנס בס& שבירה בס& של 

הסכו� שאותו נדרשת החברה לשל� ביו� שבירת תוכנית החיסכו� . עצמה

 :הוא

 .1 206,684  .א

 .1 227,352  .ב

 .1 268,254  .ג

 .1 335,317  .ד

     : התשובה הנכונה היא, א, תשובה איננה נכונה  .ה

 

 :קטנה ככל שריבית על ההלוואה גדלה ותקופה ההחזר .4

 .התשלו� התקופתי יקט�  .א

 .התשלו� התקופתי יגדל  .ב

 .התשלו� התקופתי לא משתנה  .ג

 .לא נית� לדעת  .ד

 .א, תשובה איננה נכונה  .ה
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בנק מוכ� להלוות סכו� חד פעמי שיוחזר בצירו, הריבית בתו� שנה  .5

. 20%הריבית החוזית השנתית שגובה הבנק הינה , ממועד מת� ההלוואה

 10%מ� מת� ההלוואה  עמלה מראש בס& של בנוס, לריבית מנכה הבנק בז

 :הריבית האפקטיבית שגובה הבנק היא, מסכו� ההלוואה

 25.55%  .א

 28.33%  .ב

 30%  .ג

 33.33%  .ד

     א, תשובה איננה נכונה התשובה הנכונה היא   .ה

 

בגלל קשיי תקציב , נ חיובי"משקיע בח� פרויקט קונבנציונאלי וקיבל ענ .6

נ של הפרויקט "הענ, החליט המשקיע לדחות את הפרויקט בשנתיי�

 ):במונחי היו�(

 .יקט�  .א

 .יגדל  .ב

 .התשובה תלויה בריבית  .ג

 .התשובה תלויה באור& חיי הפרויקט  .ד

 .אי� מספיק נתוני� בכדי לקבוע  .ה

 .נכונות' ד+ ' תשובות ג  .ו
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כעבור , בסו, כל חודש1  1,000לקוח פותח תוכנית חסכו� ומפקיד  .7

, 1 1,500 –שנתיי� מגדיל הלקוח את גובה ההפקדה החודשית ל 

מהו יתרת  9%הבנק משל� ללקוח ריבית אפקטיבית שנתית של 

 ?שני� 4החיסכו� לאחר 

 .1 65,240  .א

 .1 69,894  .ב

 .1 73,713  .ג

 .1 76,985  .ד

     : א, תשובה איננה נכונה התשובה הנכונה היא  .ה
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שני� סכו� קבוע  3מדי חודש במש&  2003אד� מפקיד משנת  .8

 –ה הראשונה בתארי& ה הוא מבצע את ההפקד, לרכישת מכונית

במהל& שלוש השני� הכס, (שלוש שני� לאחר מכ� , 1.1.2003

הוא החליט לקנות , )בתוכנית חיסכו� בבנק וצבר ריבית" שכב"

הקניה תתבצע בשלושה תשלומי� שנתיי� . מכונית בכס, שצבר

כאשר התשלו� הראשו� משול� ע� הקנייה 1  50,000שווי� של 

מהו , 24%ריבית השנתית הנקובה הינה ידוע שה, והיתר מידי שנה

סכו� ההפקדה החודשי שעליו להפקיד כדי שהחיסכו� יספיק בדיוק 

 .?לרכישת מכונית

 .1 546  .א

 .1 723  .ב

 .1 878  .ג

 .1 1,054  .ד

     : א, תשובה איננה נכונה התשובה הנכונה היא  .ה

 

כעבור ארבע שני� נצבר בה ס& , השקעת סכו� כס, בתכנית חיסכו� .9

מהו , 1 322,510עשר שני� כבר נצברו בה  כעבור1  100,000של 

א� ידוע שהיא , שער הריבית השנתי הנקוב בתכנית החיסכו�

 ?מחושבת רבעונית

 14.55%  .א

 16.75%  .ב

 18.95%  .ג

 20%  .ד
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ח שמשל� קופו� לנצח שער הריבית האפקטיבית השנתית הוא "באג .10

בהנחה שהער& הנוכחי הוא , מהו התקבול הרבעוני הקבוע, 12%

29,578 1? 

 .1 850  .א

 .1 920  .ב

 .1 1,073  .ג

 .1 1,222  .ד

     : א, תשובה איננה נכונה התשובה הנכונה היא  .ה

  

' ופרויקט ב' פרויקט א, 12%נתונה פירמה בעלת מחיר הו�  .11

דורשי� השקעה ) פרויקטי� קונבנציונאליי�(המוציאי� זה את זה 

  .1 100,000נ בס& של "כל אחד מה� ולשניה� ענ 30,000של 

  .13%פ של "שת' ולפרויקט ב 17%ל פ ש"שת' לפרויקט א

אנליסט של החברה טוע� שיש להוו� את תזרימי הפרויקטי� בריבית 

  ?באיזה פרויקט תבחר החברה, 9%של 

 .'פרויקט א  .א

 .'פרויקט ב  .ב

 .החברה תשקיע בשני הפרויקטי�  .ג

 החברה לא תשקיע בא, אחד מהפרויקטי�  .ד

 .חסר נתוני� על מנת לענות על השאלה  .ה
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  :פרויקט הבאנתו� ה .12

  2  1  0  שנה

�100  תקבול/תשלו�  87.75  240�  

  

  ?באילו מחירי הו� הפרויקט כדאי

 . 95% –וגדול מ  � 25% –במחיר הו� שקט� מ   .א

�25%לבי�  95%במחיר הו� שנע בי�   .ב. 

 .95% –במחיר הו� שקט� מ   .ג

 .95% –במחיר הו� שגדול מ   .ד

 .הפרויקט לא כדאי בכל מחיר הו�  .ה
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  :נתוני� שני התזרימי� .13

  0  1  2  3  

�A  1,000פרויקט   500  1,500�    

�B  1,500פרויקט   200  700  1,000  

  

 15נית� לחזור  Bפעמי� ועל השקעה  20נית� לחזור  Aעל השקעה 

הנח שיש קשר בי� , 9%שער ההיוו� של החברה הינו , פעמי�

 Aהפרויקטי� כ& שא� שניה� יתבצעו התזרי� השנתי בהשקעה 

כל שנה 1  50 –יקט� ב  Bל תזרי� כל שנה וש1  70 –יגדל ב 

באיזו מההשקעות האפשריות יבחר ) ההשקעה לא תשתנה(

  ?המשקיע

 .השקעה בשני הפרויקטי�  .א

 .לא מומל� להשקיע בפרויקטי�  .ב

  .'פרויקט א  .ג

 .'פרויקט ב  .ד
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שני� ולפני& עומדות שתי  20�ל1  1000הינ& לוקח הלוואה של  .14

  :אפשרויות

  הלשנ 5%הלוואה בריבית ריאלית של  .1

 .לשנה מחושבת רבעונית 12%הלוואה בריבית נומינלית של  .2

 9%ובשנה אי זוגית היא  6%בהנחה כי האינפלציה בשנה זוגית היא 

  ?איזה הלוואה תעדי,

  

  .עדיפה 1הלוואה   .א

 .עדיפה 2הלוואה   .ב

 .שתי ההלוואות זהות  .ג

 .תלוי בגובה ההלוואה  .ד

 .אי� מספיק נתוני�  .ה
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והכס, נשא ריבית שנתית  שנה 15לשנה במש& 1  2,000פלוני חס&  .15

 . במש& כל התקופה 7%של 

לשנה וזאת 1  5,000שנה לאחר סיו� החיסכו� החל פלוני למשו& 

לשנה 1  7,500בשנה החמישית ובשנה השישית מש& , שני� 4במש& 

איזה סכו� , ובשנה השביעית החליט למשו& את יתרת החיסכו� שלו

ת השנתית הייתה בהנחה כי בתקופת המשיכות הריבי. עמד לרשותו

8%? 

 .1 40,904  .א

 .1 86,133  .ב

 .1 32,448  .ג

 .1 50,986  .ד

     : א, תשובה איננה נכונה התשובה הנכונה היא  .ה

  

ולקבל הכנסה רבעונית של 1  300,000בנק מציע ללקוחותיו להפקיד  .16

מהי הריבית הסו, שנתית האפקטיבית , שני� 30למש& 1  15,000

 ?שמציע הבנק

 5%  .א

 15.69%  .ב

 20%  .ג

 21.48%  .ד

     : תשובה איננה נכונה התשובה הנכונה היאא,   .ה
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על סקר שהראה שא� תשקיע ס& של 1  7,000הוצאת ס& של  .17

הא� , 1 1,800השני� הבאות  10תקבל בכל שנה במש& 1  18,000

 .מחושבת חצי שנתי 12%תבצע את הפרויקט בריבית נקובה של 

�8,106נ "הפרויקט לא כדאי הואיל והענ, לא נשקיע בפרויקט  .א. 

 .הפרויקט כדאי ולכ� נשקיע בפרויקט, ויקט כדאיהפר  .ב

�7,829נ "הפרויקט לא כדאי הואיל והענ, לא נשקיע בפרויקט  .ג. 

�7,977נ "הפרויקט לא כדאי הואיל והענ, לא נשקיע בפרויקט  .ד 

     : א, תשובה איננה נכונה התשובה הנכונה היא  .ה

 

 :השקעות 2להל�  .18

  0  1  

A  5,000�  2,500  

B  5,000  2,000�  

  

  ?ההשקעות זהה 2נ "שער ריבית יהיה ענ באיזה

 .0בשער ריבית   .א

 .10%בשער ריבית   .ב

 .נ ההשקעות זהה"לא קיי� שער ריבית בו ענ  .ג

 .חסר נתוני� לפיתרו� השאלה  .ד
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בנוס, , שני� 10 –בתוכנית חיסכו� ל 1  200,000אתה מפקיד  .19

כמה כס, , בסו, כל שנה1  10,000מופקדי� בתוכנית חיסכו� עוד 

 ?לשנה 6%בתו� תקופת החיסכו� א� הריבית  הינה יעמוד לרשות& 

 .1 358,170  .א

 .1 489,978  .ב

 .1 131,808  .ג

 .1 293,672  .ד

      : א, תשובה איננה נכונה התשובה הנכונה היא  .ה

 

קיבלת הלוואה , 1מיליו�  3לצור& בניית אזור מחסני� שמחירו הוא  .20

 8%שני� בריבית שנתית אפקטיבית של  4 –ל 1  2,000,000של 

היתרה תגויס מהבנק של& באות� , , שנתיי� שווי�והחזרי� סו

מהו שכר , שני� 4 –הבנייה היא ל , 25%תנאי� א& בריבית של 

הדירה השנתי המינימאלי בו תחייב את השוכרי� לכל מחס� א� ס& 

 ?מחסני� 4 –הבנייה מספיקה ל 

 .1 603,841  .א

 .1 256,820  .ב

 .1 423,442  .ג

 .1 1,027,283  .ד

      : ה הנכונה היאא, תשובה איננה נכונה התשוב  .ה

  

  

  בהצלחה
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  3 פתרו� מבח� לדוגמא

  

  שאלה ראשונה

 :ראשית עלינו למצוא את הריבית האפקטיבית השנתית

.  

 3כעת עלינו לחשב את הקר� ההלוואה לפי העובדה שאנו יודעי� שבתו� 

 10%ריבית בעבור ההלוואה וכ� הריבית הינה 1  5,000שני� החברה תשל� 

  :ת אפקטיביתשנתי

.  

.  

.  

  

  :א� היינו מציבי� ריבית רבעונית היינו מקבלי�

.  

.  

.  

.  

  .15,106 –' תשובה ג
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  שאלה שנייה

לנצח ולכ� ראשית עלינו למצוא את הריבית 1  2,700החברה צופה לקבל 

 :שנתיתה

.  

 6כעת נהוו� את התזרי� של אינסו, לשנה שישית ואז נהוו� את התזרי� 

  :שני� אחורה ללא הפקדות

.  

.  

  .13,209 –' תשובה א

  

  שאלה שלישית

ראשית נמצא את גובה התשלו� השנתי באמצעות נוסחה לער& נוכחי 

 :סידרתי

.  

.  

.  

  

 4תשלומי� לפירעו� ולכ� ערכ� בתו�  6לאחר התשלו� הרביעי נותרו עוד 

  :שני� הוא

.  
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.  

  :קנס שבירה 25%כעת עלינו להוסי, 

.  

  .1 258,355 –' תשובה ה

  

  שאלה רביעית

 :ככל שריבית על ההלוואה גדלה ותקופה ההחזר קטנה

התשלו� השנתי מתקבל מחלוקת הער& הנוכחי במקד� ער& נוכחי של 

  .סידרת תשלומי�

עליה בשער הריבית , : הנוסחה לחישוב ער& נוכחי של סידרה

  .מקטינה את המקד� ער& נוכחי ולכ� מגדילה את ההחזר הקבוע

קט� מקד� ער& נוכחי ולכ� התשלו�  �ככל שמספר תקופות ההחזר קט�

  .פתי גדלהתקו

  .התשלו� התקופתי גדל' תשובה בשני הגורמי� משפיעי� לאותו כיוו� ולכ� 

  

  שאלה חמישית

 :דרכי� לפיתרו� הבעיה 2ישנ� 

  :דר& א

ותחזיר 1  90היא תקבל בהתחלה רק 1  100א� החברה לוקחת הלוואה של 

  :ריבית+ 1  100בעתיד 

.  
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  :'דר& ב

.  

  %33.33' תשובה ד

  

  שאלה שישית

  .העברת תקבולי� לעתיד מקטינה אות� – נכונה' תשובה א

  

  שאלה שביעית

אול� ראשית עלינו למצוא את , עלינו להעביר את כל הסכומי� לעתיד

 :הריבית החודשית

.  

  :לעתיד1  1,000 –נתחיל בהעברת ה 

  ):חודשי� 24(בתו� השנתיי� הראשונות אנו נצבור 

096,262.096,26
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1)0072.01(
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i
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כעת , 26,096לאחר שנתיי� ער& ההפקדות של השנה הראשונה יהיה 

  :באמצעות מקד� ער& עתידי נעביר את הסכו� שנתיי� קדימה

005,319.004,31)09.01(096,26

)1(
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2 ≅=+×=

+×=

43421
fv

ipvfv
n
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 31,005 –בשנה הראשונה הוא שווה ער& ל 1  1,000סכו� ההפקדות של 

  :רותשני� כעת נחשב את סכו� ההפקדות בשנתיי� הנות 4לאחר 

144,393.144,39
0072.0

1)0072.01(
500,1

1)1( 24

≅=
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×=
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×=
i

i
Afva

n

  

  :שני� הוא 4סכו� ההפקדות לאחר 

31,005  +39,144  =70,149  

  .'תשובה ה 70,149שני� הוא  4סכו� ההפקדות לאחר 

  

  שאלה שמינית

תחילה נמצא את הסכו� שעליו לחסו& ואז נחשב כמה עליו להפקיד בכל 

  .חודש

ריבית האפקטיבית ה, 2%הנומינלית החודשית הינה = הריבית האפקטיבית 

  :השנתית הינה

.  

אפתור בדר& (דרכי�  2ישנ�  2004 –על מנת למצוא את עלות המכונית ב 

  ):אחת

  :1.1.09 –עלות המכונית ב 

( )

( ) 028,959.1*000,50
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  :לפי מקד� ער& נוכחי 1.1.06 –עלות המכונית ב 

589,46
)2682.01(

028,95

)1(

3
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=
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pv

i

fv
pv

n

  

כעת עלינו לחשב כמה כס, , 1 46,589הוא  1.1.06 –ער& המכונית בתארי& ה 

על אותו אד� לחסו& על מנת להגיע לסכו� זה נעזר במקד� ער& עתידי 

  :סידרתי לסו, תקופה הואיל וההפקדה הראשונית שלנו היא בסו, החודש

( )

( )

878469.878

034.53589,46
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  .לחודש1  878על מנת לרכוש את המכונית על אותו אד� לחסו&  �תשובה ג 
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  שאלה תשיעית

 :נחשב את הריבית הנקובה

  :רבעוני� ולכ� 24בשש שני� יש 

  

%5

1)2251.3(

)1(
000,100
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)1(000,100510,322
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  :ושער הריבית השנתי הנקוב הוא

%205*4 =  

  .%20' תשובה ד
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  שאלה עשירית

  ):לתקופה(נמצא ריבית לרבעו� 

( )

( ) %873.202873.0112.01
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ידרה אינסופית כאשר הער& כעת נית� למצוא את התקבול הרבעוני של ס

  :1 29,578הנוכחי הינו 

8509.84902873.0*578,29

02873.0
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  .'תשובה א1  850התקבול החודשי  הינו 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



 338

  שאלה אחת עשרה

כלומר במחיר , 1 100,000נ של שני הפרויקטי� הוא "ענ 12%במחיר הו� של 

 הפרויקט ההפרשיפ של "ער& הפרויקטי� שווה ולכ� השת 12%הו� של 

  .12%הוא ) בו ער& הפרויקט ההפרשי שווה אפסמחיר הו� =(

  :נצייר זאת

  

                  

                N.P.V   

  

  

                  

                100,000  

  

  

  12%  13%      17%    שער ריבית

  'ב        'א  

הפרויקטי� מוציאי� (נ גבוה יותר "מניב ענ' פרויקט ב 9%בשער ריבית של 

  .'תשובה ב' רויקט בולכ� נשקיע בפ, )זה את ולכ� לא נית� להשקיע בשניה�
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  שאלה שתיי� עשרה

  :של הפרויקט IRR –נחשב את ה 
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אי� משמעות לריבית ( %95 –כלומר הפרויקט כדאי כאשר מחיר ההו� קט� מ 

  .'תשובה ג) שלילית
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  שאלה שלוש עשרה

 :לשני הפרויקטי� NPVנחשב 

.  

.  

  .הואיל ואנו מפסידי� פחות Aנבחר בפרויקט  9%בשער ריבית של 

נ של פרויקט "נ חיובי אול� הוא קט� מהענ"שני הפרויקטי� יחד מניבי� ענ

B  ולכ� נבחר בפרויקטB תשובה ב'.  

  

  שאלה ארבע עשרה

  :נבח� מהי הריבית האפקטיבית בשתי ההלוואות

וי הריבית הנומינלית נחשב את שו, לשנה 5%הלוואה בריבית ריאלית של 

 ):בעבור שנויי המדדי�(לשנתיי� 

 :'דר& א

2738.0
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−+×+×+=−+×+=

i

pri
  

  ):במקו� שנתיי�(כעת נמיר את הריבית הנומינלית שמצאנו לשנה אחת 

( ) 1286.012738.0111 2
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  :'דר& ב

כלומר לחשב את הריבית בשנה , נית� להשתמש בנוסחא לריבית ממוצעת

  :אי זוגית ואז לחשב את הריבית הממוצעתאת הריבית בשנה   זוגית ו

  :ריבית בשנה זוגית

113.01)06.01()05.01(1 =−+×+=i  

  :ריבית בשנה אי זוגית

1445.01)09.01()05.01(2 =−+×+=i  

  :כעת נחשב את הריבית הממוצעת

1286.01)1445.01()113.01(

11()......1()1(

2

)21

=−+×+=

−+×+×+=

i

iiii n
n

  

  .לשנה %12.86הריבית האפקטיבית בהלוואה זו הינה 

  

 :צעות הנוסחההריבית האפקטיבית בהלוואה זו נחשב באמ

.  

בהלוואה השנייה נמוכה ) האמיתית(הואיל והריבית האפקטיבית : 'תשובה ב

  .ההלוואה השנייה עדיפה, יותר
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  שאלה חמש עשרה

או /על מנת לפתור שאלה זו נשרטט את ציר הזמ� ונהוו� את כל תקבולי� ו

  :15 –שנה לסו, השנה ה  15התשלומי� לאור& 

  

  

.  .  .  .  .  .  .  15  :שני�

  0  

את הסכו� יש להוו� לתו�  7%בריבית של 1  2,000כל תו� שנה הופקד 

את הסכו� שנקבל יש להוו� , על ידי מקד� ער& עתידי סידרתי 15 –השנה ה 

  .על ידי מקד� ער& עתידי 8%לסו, השנה העשרי� ושתיי� בריבית של 

      

  

  

17  18  19  20  21  22      :שני�

  16    

  1  5,500כל תו� שנה מש& פלוני   מש& כל תו� שנה

  יש להוו� את הסכו� , 8%בריבית של     1  7,500פלוני 

  על ידי מקד� , 20 –לתו� השנה ה     ,8%בריבית של 

  ער& עתידי סידרתי ואז להוו� את   יש להוו� את הסכו� 

  , הסכו� לסו, שנה העשרי� ושתיי�  על ידי מקד� ער& 

  .שני� 3 –� ער& עתידי ל על ידי מקד  עתידי סידרתי ואז 

  להוו� את הסכו� 

  לסו, שנה העשרי�

  ושתיי� על ידי מקד�

  .ער& עתידי לשנה אחת
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  :כעת נבצע את החישובי� שתיארנו לעיל

נהוו� את ההפקדות לתו� השנה החמש עשרה , מהשנה אפס עד חמש עשרה

  : על ידי מקד� ער& עתידי סידרתי

258,50
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1)07.01(
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1)1(
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fva
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סכו� שקיבלנו לסו, השנה העשרי� ושתיי� על ידי מקד� ער& נהוו� את ה

  :עתידי

133,86)08.01(258,50

)1(
7 =+×=

+×=

fv

ipvfv
n

  

  .זהו הסכו� שהופקד במהל& השני� מהוו� לשנה העשרי� ושתיי�1  86,133

נהוו� את המשיכות לתו� השנה העשרי� על ידי מקד� ער& , 20ועד  16משנה 

  :עתידי סידרתי

530,22
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את הסכו� שקיבלנו לסו, השנה העשרי� ושתיי� על ידי מקד� ער& נהוו� 

  :עתידי

381,28)08.01(530,22
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3 −=+×−=

+×=

fv

ipvfv
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28,381 �ועד לשנה  16 –זהו הסכו� שמש& פלוני במהל& השני� מהשנה ה 1  

  .מהוו� לשנה העשרי� ושתיי� 20 –ה 

נהוו� את המשיכות לתו� השנה העשרי� ושתיי� על ידי , 21ועד  20משנה 

  :& עתידי סידרתימקד� ער
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נהוו� את הסכו� שקיבלנו לסו, השנה העשרי� ושמונה על ידי מקד� ער& 

  :עתידי

848,16)08.01(600,15

)1(
1 −=+×−=

+×=

fv

ipvfv
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16,848 �ועד לשנה  20 –זהו הסכו� שמש& פלוני במהל& השני� מהשנה ה 1  

  .מהוו� לשנה העשרי� ושתיי� 21 –ה 

  

  

  :22 –וצאות שמהווני� לשנה ה כעת נחבר את התקבולי� והה

  86,133    :תקבולי� עד השנה החמש עשרה

� 28,381  :20 –ועד ה  16 –משיכות מהשנה ה   

� 16,848  21: –ועד ה  20 –משיכות מהשנה ה   

40,904  :22�יתרה למשיכה בשנה ה : 'תשובה א   
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  שאלה שש עשרה

ריבית  עלינו להציב את הנתוני� במקד� ער& נוכחי סידרתי ולמצוא את ה

  :120נשי� לב שמספר התקופות הוא , האפקטיבית הרבעונית

120
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120
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שני�  120 –עלינו להסתכל בלוח היוו� של מקד� ער& נוכחי סידרתי ולחפש ב 

בחישוב מדויק ייצא , 5%לפי לוח היוו� זה בער& , 20את הסכו� 

4.985429089%.  

  :טיביתכעת עלינו לחשב את הריבית השנתית האפק

( ) %48.2110498.01
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א& עליכ� לשי� לב מלכתחילה שזה  21.55%חודשי יצא  5%א�  נחשב לפי (

  ).לא מדויק הואיל וזה לא נמצא בלוח היוו�

  .'תשובה ד %21.48הריבית האפקטיבית השנתית שמציע הבנק היא 
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  שאלה שבע עשרה

ר הואיל החלק החשוב בשאלה הוא לשי� לב שהתשלו� עבור הסקר מיות

ולכ� , )הוצאה שקועה(והוא הוצאה שכבר עשינו ולא תשפיע על החלטתנו 

 :ראשית נחשב את הריבית האפקטיבית לתקופה, נ לתזרי�"עלינו לחשב ענ

.  
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  'תשובה ד, הפרויקט לא כדאי ולכ� לא נשקיע בפרויקט

  

  שאלה שמונה עשרה

 2החיתו& בי� , ההשקעות 2שווה כאשר יש חיתו& בי�  ההשקעות יהיה 2נ "ענ

נחשב את התזרי� , פ של התזרי� ההפרשי"ההשקעות מוגדר לפי השת

  :ההפרשי

  0  1  2  

A  5,000�  2,500  1,500�  

B  5,000  2,000�  3,000  

A-B 10,000 �  5,000  4,500�  
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  :פ הפרויקט ההפרשי"כעת נחשב את השת

  

  

ההשקעות  2נ"נית� להוציא שורש לא קיי� שער ריבית בו ענ מכיוו� שלא

 .'תשובה ג, שווה

  

  

  

  

  

  

( )
( ) ( )

( ) ( ) ( )
( ) 000,20

000,000,155000,5

000,102

500,4000,104000,5000,5

2

4

0500,4000,5000,10

0500,41000,51000,10

0
1

500,4

1

000,5
000,10

)1(
..

2

2,1

2

2,1

2

2

2

0

2

−

−±−
=

−×

−×−×−±−
=

−±−
=

=−+−

=−+++−

=
+

−
+

+−=

+
=∑

=

x

a

acbb
x

xx

ii

ii
NPV

i

cf
VPN

xx

n

t
t

321321



 348

  שאלה תשע עשרה

כמוב� , ראשית נחשב את ערכו העתידי של הסכו� שמושקע באופ� חד פעמי

במקד� ער&  200,000שבמקו� הצבה בנוסחא נית� להכפיל את ההפקדה 

  :שני� 10 –ל  6%עתידי בריבית של 

170,358

)06.01(000,200

)1(

79.1

10

=

+×=

+×=

fv

fv

ipvfv
n

43421
  

  

שני�  10שנית נחשב את ערכ� העתידי של ההפקדות החודשיות במש& 

  :6%בריבית שנתית של 

808,131

06.0

1)06.01(
000,10

1)1(

18.13

10

=

−+
×=

−+
×=

fva

fva

i

i
Afva

n

44 344 21

  

  :שני� הוא 10כ הסכו� שיצטבר לאחר "סה

978,489808,131170,358 =+  

  .1 489,978בתו� תקופת החיסכו� יעמוד לרשות& : 'תשובה ב
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  שאלה עשרי�

 2,000,000ההלוואה בס& , ההלוואות 2 –השנתי מ עלינו לחשב את ההחזר 

1:  

841,603

)08.01(08.0

1)08.01(
000,000,2

)1(

1)1(

4

4

≅

+×

−+
×=

+×

−+
×=

A

A

ii

i
Apva

n

n

  

  :כעת נחשב את ההחזר השנתי מיתרת ההלוואה

442,423

)25.01(25.0

1)25.01(
)000,000,2000,000,3(

)1(

1)1(

4

4

≅

+×

−+
×=−

+×

−+
×=

A

A

ii

i
Apva

n

n

  

 –לחלק ל (בכל שנה החברה תדרוש מכל מחס� את העלות השנתית היחסית 

  ):מחסני� 4

820,256
4

283,027,1

4

442,423841,603
≅=

+
  

חברה את כל אחד משוכרי המחסני� הוא שכר הדירה המינימאלי שתחייב ה

  'לשנה תשובה ב1  256,820
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)ni)1מקד� ער� עתידי  –לוח היוו�  – 4נספח  +  

)n(  1%  2%  3%  4%  5%  6%  7%  8%  9%  10%  

1  1.010  1.020  1.030  1.040  1.050  1.060  1.070  1.080  1.090  1.100  

2  1.020  1.040  1.061  1.082  1.103  1.124  1.145  1.166  1.188  1.210  

3  1.030  1.061  1.093  1.125  1.158  1.191  1.225  1.260  1.295  1.331  

4  1.041  1.082  1.126  1.170  1.216  1.262  1.311  1.360  1.412  1.464  

5  1.051  1.104  1.159  1.217  1.276  1.338  1.403  1.469  1.539  1.611  

6  1.062  1.126  1.194  1.264  1.340  1.419  1.501  1.587  1.677  1.772  

7  1.072  1.149  1.230  1.316  1.407  1.504  1.606  1.714  1.828  1.949  

8  1.083  1.172  1.267  1.369  1.477  1.594  1.718  1.851  1.993  2.144  

9  1.094  1.195  1.305  1.423  1.551  1.689  1.838  1.999  2.172  2.358  

10  1.105  1.219  1.344  1.480  1.629  1.791  1.967  2.159  2.367  2.594  

11  1.116  1.243  1.384  1.539  1.710  1.898  2.105  2.332  2.580  2.853  

12  1.127  1.268  1.426  1.601  1.796  2.012  2.252  2.518  2.813  3.138  

13  1.138  1.294  1.469  1.665  1.886  2.133  2.410  2.720  3.066  3.452  

14  1.149  1.319  1.513  1.732  1.980  2.261  2.579  2.937  3.342  3.797  

15  1.161  1.346  1.558  1.801  2.079  2.397  2.759  3.172  3.642  4.177  

16  1.173  1.373  1.605  1.873  2.183  2.540  2.952  3.426  3.970  4.595  

17  1.184  1.400  1.653  1.948  2.292  2.693  3.159  3.700  4.328  5.054  

18  1.196  1.428  1.702  2.026  2.407  2.854  3.380  3.996  4.717  5.560  

19  1.208  1.457  1.754  2.107  2.527  3.026  3.617  4.316  5.142  6.166  

20  1.220  1.846  1.806  2.191  2.653  3.207  3.870  4.661  5.604  6.727  

21  1.232  1.516  1.860  2.279  2.786  3.400  4.141  5.034  6.109  7.400  

22  1.245  1.546  1.916  2.370  2.925  3.604  4.430  5.437  6.659  8.140  

23  1.257  1.577  1.974  2.465  3.072  3.820  4.741  5.871  7.258  8.954  

24  1.270  1.608  2.033  2.563  3.225  4.049  5.072  6.341  7.911  9.850  

25  1.282  1.641  2.094  2.666  3.386  4.292  5.427  6.484  8.623  10.83  

26  1.295  1.673  2.157  2.772  3.556  4.549  5.807  7.396  9.399  11.92  
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)n(  1%  2%  3%  4%  5%  6%  7%  8%  9%  10%  

27  1.308  1.707  2.221  2.883  3.733  4.822  6.214  7.988  10.25  13.11  

28  1.321  1.741  2.288  2.999  3.920  5.112  6.649  8.627  11.17  14.42  

29  1.335  1.776  2.357  3.119  4.116  5.418  7.114  9.317  12.17  15.86  

30  1.348  1.811  2.427  3.243  4.322  5.743  7.612  10.06  13.27  17.45  

50  1.645  2.692  4.384  7.107  11.47  18.42  29.46  46.90  74.36  117.4  

100  2.704  7.244  19.21  50.50  131.5  339.3  867.7  2199  5529  13780  

120  3.300  10.76  34.71  110.6  348.9  1088  3357  10252  30987  92709  

  

)ni)1מקד� ער� עתידי  –לוח היוו�  +  

)n(  11%  12%  13%  14%  15%  16%  17%  18%  19%  20%  

1  1.110  1.120  1.130  1.140  1.150  1.160  1.170  1.180  1.190  1.200  

2  1.232  1.254  1.277  1.300  1.323  1.346  1.369  1.392  1.416  1.440  

3  1.368  1.405  1.443  1.482  1.521  1.561  1.602  1.643  1.685  1.728  

4  1.518  1.574  1.630  1.689  1.749  1.811  1.874  1.939  2.005  2.074  

5  1.685  1.762  1.842  1.925  2.011  2.100  2.192  2.288  2.386  2.488  

6  1.870  1.974  2.082  2.195  2.313  2.436  2.565  2.700  2.840  2.986  

7  2.076  2.211  2.353  2.502  2.660  2.826  3.001  3.185  3.379  3.583  

8  2.305  2.476  2.658  2.853  3.059  3.278  3.511  3.579  4.021  4.300  

9  2.558  2.773  3.004  3.252  3.518  3.803  4.108  4.435  4.785  5.160  

10  2.839  3.106  3.395  3.707  4.406  4.411  4.807  5.234  5.695  6.192  

11  3.152  3.479  3.836  4.226  4.652  5.117  5.624  6.176  6.777  7.430  

12  3.498  3.896  4.335  4.818  5.350  5.936  6.580  7.288  8.064  8.916  

13  3.883  4.363  4.898  5.492  6.153  6.886  7.699  8.599  9.596  10.70  

14  4.310  4.887  5.535  6.261  7.076  7.988  9.007  10.15  11.42  12.84  

15  4.785  5.474  6.254  7.138  8.137  9.266  10.54  11.97  13.59  15.41  

16  5.311  6.130  7.067  8.137  9.358  10.75  12.33  14.13  16.17  18.49  
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)n(  11%  12%  13%  14%  15%  16%  17%  18%  19%  20%  

17  5.895  6.866  7.986  9.276  10.76  12.47  14.43  16.67  19.24  22.19  

18  6.544  7.690  9.024  10.58  12.38  14.46  16.88  19.67  22.90  26.62  

19  7.263  8.613  10.20  12.06  14.23  16.78  19.75  23.21  27.25  31.95  

20  8.062  9.646  11.52  13.74  16.37  19.46  23.11  27.39  32.43  38.34  

21  8.949  10.80  13.02  15.67  18.82  22.57  27.03  32.32  38.59  46.01  

22  9.934  12.10  14.71  17.86  21.64  26.19  31.63  38.14  45.92  55.21  

23  11.03  13.55  16.63  20.36  24.89  30.38  37.01  45.01  54.65  66.25  

24  12.24  15.18  18.79  23.21  28.63  35.24  43.30  53.11  65.03  79.50  

25  13.59  17.00  21.23  26.46  32.92  40.87  50.66  62.67  77.39  95.40  

26  15.08  19.04  23.99  30.17  37.86  47.41  59.27  73.95  92.09  114.5  

27  16.74  21.32  27.11  34.39  43.54  55.00  69.35  87.26  109.6  137.4  

28  18.85  23.88  30.63  39.20  50.07  63.80  81.13  103.0  130.4  164.8  

29  20.62  26.75  34.62  44.69  57.58  74.01  94.93  121.5  155.2  197.8  

30  22.89  29.96  39.12  50.95  66.21  85.85  111.1  143.4  184.7  237.4  

50  184.6  289.0  450.7  700.2  1084  1671  2566  3927  5989  9100  
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� עתידי סדרתי מקד� ער –לוח היוו�  – 5נספח 
i

i
n 1)1( −+

  

)n(  1%  2%  3%  4%  5%  6%  7%  8%  9%  10%  

1  1.000  1.000  1.000  1.000  1.000  1.000  1.000  1.000  1.000  1.000  

2  2.010  2.020  2.030  2.040  2.050  2.060  2.070  2.080  2.090  2.100  

3  3.030  3.060  3.090  3.121  3.152  3.183  3.214  3.246  3.278  3.31  

4  4.060  4.121  4.183  4.246  4.310  4.374  4.439  4.506  4.573  4.641  

5  5.101  5.204  5.309  5.416  5.525  5.637  5.750  5.866  5.984  6.105  

6  6.152  6.308  6.468  6.632  6.801  6.975  7.153  7.335  7.523  7.715  

7  7.213  7.434  7.662  7.898  8.142  8.393  8.654  8.922  9.200  9.487  

8  8.285  8.582  8.892  9.214  9.549  9.897  10.259  10.636  11.03  11.43  

9  9.368  9.754  10.16  10.58  11.03  11.49  11.98  12.49  13.02  13.57  

10  10.46  10.95  11.46  12.01  12.58  13.18  13.82  14.49  15.19  15.93  

11  11.57  12.17  12.81  13.49  14.21  14.97  15.78  16.65  17.56  18.53  

12  12.68  13.41  14.19  15.03  15.92  16.87  17.89  18.98  20.14  21.38  

13  13.81  14.68  15.62  16.63  17.71  18.88  20.14  21.50  22.95  24.52  

14  14.95  15.97  17.09  18.29  19.60  21.02  22.55  24.21  26.02  27.97  

15  16.10  17.29  18.60  20.02  21.58  23.28  25.13  27.15  29.36  31.77  

16  17.26  18.64  20.16  21.82  23.66  25.67  27.89  30.32  33.00  35.94  

17  18.43  20.01  21.76  23.70  25.84  28.21  30.84  33.75  36.97  40.54  

18  19.61  21.41  23.41  25.65  28.13  30.91  33.99  37.45  41.30  45.59  

19  20.81  22.84  25.12  27.67  30.54  33.76  37.38  41.45  46.02  51.15  

20  22.02  24.30  26.87  29.78  33.07  36.79  40.99  45.76  51.16  57.27  

21  23.24  25.78  28.68  31.97  35.72  39.99  44.87  50.42  56.76  64.00  

22  24.47  27.30  30.54  34.25  38.51  43.39  49.01  55.46  62.87  71.40  

23  25.72  28.84  32.45  36.62  41.43  46.99  53.44  60.89  69.53  79.54  

24  26.97  30.42  34.43  39.08  44.50  50.82  58.18  66.76  76.79  88.49  

25  28.24  32.03  36.46  41.65  47.73  54.86  63.25  73.11  84.70  98.3  
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)n(  1%  2%  3%  4%  5%  6%  7%  8%  9%  10%  

26  29.53  33.67  38.55  44.31  51.11  59.16  68.68  79.95  93.32  109.2  

27  30.82  35.34  40.71  47.08  54.67  63.71  74.48  87.35  102.7  121.1  

28  32.13  37.05  42.93  49.97  58.40  68.53  80.70  95.34  112.9  134.2  

29  33.45  38.79  45.22  52.97  62.32  73.64  87.35  103.9  124.1  148.6  

30  34.78  40.57  47.58  56.08  66.44  79.06  94.46  113.3  136.3  164.5  

50  64.46  84.57  112.7  152.6  209.3  290.3  406.5  573.7  815.1  1163  

  

מקד� ער� עתידי סדרתי  –לוח היוו� 
i

i
n 1)1( −+

  

)n(  11%  12%  13%  14%  15%  16%  17%  18%  19%  20%  

1  1.000  1.000  1.000  1.000  1.000  1.000  1.000  1.000  1.000  1.000  

2  2.110  2.120  2.130  2.140  2.150  2.160  2.170  2.180  2.190  2.200  

3  3.342  3.374  3.407  3.440  3.473  3.506  3.539  3.572  3.606  3.640  

4  4.710  4.779  4.850  4.921  4.993  5.066  5.141  5.215  5.291  5.368  

5  6.228  6.353  6.480  6.610  6.742  6.877  7.014  7.154  7.297  7.442  

6  7.913  8.115  8.323  8.536  8.754  8.977  9.207  9.442  9.683  9.930  

7  9.783  10.08  10.40  10.73  11.06  11.41  11.77  12.14  .12.52  12.91  

8  11.85  12.30  12.75  12.23  13.72  14.24  14.77  .1532  15.90  16.49  

9  14.16  14.77  15.41  16.08  16.78  17.51  18.28  19.08  19.92  20.79  

10  16.72  17.54  18.42  19.33  20.30  21.32  22.39  23.52  24.70  25.95  

11  19.56  20.65  21.81  23.04  24.34  25.73  27.20  28.75  30.40  32.15  

12  22.71  24.13  25.65  27.27  29.00  30.85  32.82  34.93  37.18  39.58  

13  26.21  28.09  29.98  32.08  34.35  36.78  39.40  42.21  45.24  48.49  

14  30.09  32.39  34.88  37.58  40.50  43.67  47.10  50.81  54.84  59.19  

15  34.40  37.28  40.41  43.84  47.58  51.66  56.11  60.96  66.26  72.03  

16  39.19  42.75  46.67  50.98  55.71  60.92  66.64  72.93  79.85  87.44  
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)n(  11%  12%  13%  14%  15%  16%  17%  18%  19%  20%  

17  44.50  48.88  53.73  59.11  65.07  71.67  78.97  87.06  96.02  105.9  

18  50.39  55.75  61.72  68.39  75.83  84.14  93.40  103.7  115.2  128.1  

19  56.93  63.44  70.74  78.96  88.21  98.60  110.2  123.4  138.1  154.7  

20  64.20  72.05  80.94  91.02  102.4  115.3  130.0  146.6  165.4  186.6  

21  72.26  81.69  92.47  104.7  118.8  134.8  153.1  174.0  197.8  225.0  

22  81.214  92.50  105.4  120.4  137.6  157.4  180.1  206.3  236.4  271.0  

23  91.14  104.6  120.2  138.3  159.2  183.6  211.8  244.49  282.3  326.2  

24  102.2  118.2  136.8  18.7  184.2  214.0  248.8  289.5  337.0  392.5  

25  114.4  133.3  155.6  181.9  212.8  249.2  292.1  342.6  402.0  472.0  

26  128.0  150.3  176.9  208.3  245.7  290.1  342.8  405.3  479.4  567.4  

27  143.1  169.4  200.8  238.5  283.6  337.5  402.0  479.2  571.5  681.9  

28  159.8  190.7  227.9  272.9  327.1  392.5  471.4  566.5  681.1  819.2  

29  178.4  214.6  258.6  312.1  377.2  456.3  552.5  669.4  811.5  984.1  

30  199.0  241.3  293.2  356.8  434.7  530.3  647.4  790.9  966.7  1181  

50  1668  2400  3459  4994  7217  10435  15089  21813  31515  45497  
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 מקד� ער� נוכחי –לוח היוו�  – 6נספח 
n

i)1(

1

+
  

)n(  1%  2%  3%  4%  5%  6%  7%  8%  9%  10%  

1  0.990  0.980  0.971  0.962  0.952  0.943  0.935  0.926  0.917  0.909  

2  0.980  0.961  0.943  0.925  0.907  0.890  0.873  0.857  0.842  0.826  

3  0.971  0.942  0.915  0.889  0.864  0.840  0.816  0.794  0.772  0.751  

4  0.961  0.924  0.888  0.855  0.823  0.792  0.763  0.735  0.708  0.683  

5  0.951  0.906  0.863  0.822  0.784  0.747  0.713  0.681  0.650  0.621  

6  0.942  0.888  0.837  0.790  0.746  0.705  0.666  0.630  0.596  0.564  

7  0.933  0.871  0.813  0.760  0.711  0.665  0.623  0.583  0.547  0.513  

8  0.923  0.853  0.789  0.731  0.677  0.627  0.582  0.540  0.502  0.467  

9  0.914  0.837  0.766  0.703  0.645  0.592  0.544  0.500  0.460  0.424  

10  0.905  0.820  0.744  0.676  0.614  0.558  0.508  0.463  0.422  0.386  

11  0.896  0.804  0.722  0.650  0.585  0.527  0.475  0.429  0.388  0.350  

12  0.887  0.788  0.701  0.625  0.557  0.497  0.444  0.397  0.356  0.319  

13  0.879  0.773  0.681  0.601  0.530  0.469  0.415  0.368  0.326  0.290  

14  0.870  0.758  0.661  0.577  0.505  0.442  0.388  0.340  0.299  0.263  

15  0.861  0.743  0.642  0.555  0.481  0.417  0.362  0.315  0.275  0.239  

16  0.853  0.728  0.623  0.534  0.458  0.394  0.339  0.292  0.252  0.218  

17  0.844  0.714  0.605  0.513  0.436  0.371  0.317  0.270  0.231  0.198  

18  0.836  0.700  0.587  0.494  0.416  0.350  0.296  0.250  0.212  0.180  

19  0.828  0.686  0.570  0.475  0.396  0.331  0.277  0.232  0.194  0.164  

20  0.820  0.673  0.554  0.456  0.377  0.312  0.258  0.215  0.178  0.149  

21  0.811  0.660  0.538  0.439  0.359  0.294  0.242  0.199  0.164  0.135  

22  0.803  0.647  0.522  0.422  0.342  0.278  0.226  0.184  0.150  0.123  

23  0.795  0.634  0.507  0.406  0.326  0.262  0.211  0.170  0.138  0.112  

24  0.788  0.622  0.492  0.390  0.310  0.247  0.197  0.158  0.126  0.102  

25  0.780  0.610  0.478  0.375  0.295  0.233  0.184  0.146  0.166  0.092  
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)n(  1%  2%  3%  4%  5%  6%  7%  8%  9%  10%  

26  0.772  0.598  0.464  0.361  0.281  0.220  0.172  0.135  0.106  0.084  

27  0.764  0.586  0.450  0.347  0.268  0.207  0.161  0.125  0.098  0.076  

28  0.757  0.574  0.437  0.333  0.255  0.196  0.150  0.116  0.090  0.069  

29  0.749  0.563  0.424  0.321  0.243  0.185  0.141  0.107  0.082  0.063  

30  0.742  0.552  0.412  0.308  0.231  0.174  0.131  0.099  0.075  0.057  

50  0.608  0.372  0.228  0.141  0.087  0.054  0.034  0.021  0.013  0.009  

100  0.370  0.138  0.052  0.020  0.008  0.003  0.001  0.000  0.000  0.000  

120  0.303  0.093  0.029  0.009  0.003  0.001  0.000  0.000  0.000  0.000  

מקד� ער� נוכחי  –לוח היוו� 
n

i)1(

1

+
  

)n(  11%  12%  13%  14%  15%  16%  17%  18%  19%  20%  

1  0.901  0.893  0.885  0.877  0.870  0.862  0.855  0.847  0.840  0.833  

2  0.812  0.797  0.783  0.769  0.756  0.743  0.731  0.718  0.706  0.694  

3  0.731  0.712  0.693  0.675  0.658  0.641  0.624  0.609  0.593  0.579  

4  0.659  0.636  0.613  0.592  0.572  0.552  0.534  0.516  0.499  0.482  

5  0.593  0.567  0.543  0.519  0.497  0.476  0.456  0.437  0.419  0.402  

6  0.535  0.507  0.480  0.456  0.432  0.410  0.390  0.370  0.352  0.335  

7  0.482  0.452  0.425  0.400  0.376  0.354  0.333  0.314  0.296  0.279  

8  0.434  0.404  0.376  0.351  0.327  0.305  0.285  0.266  0.249  0.233  

9  0.391  0.361  0.333  0.308  0.284  0.263  0.243  0.225  0.209  0.194  

10  0.352  0.322  0.295  0.270  0.247  0.227  0.208  0.191  0.176  0.162  

11  0.317  0.287  0.261  0.237  0.215  0.195  0.178  0.162  0.148  0.135  

12  0.286  0.257  0.231  0.208  0.187  0.168  0.152  0.137  0.124  0.112  

13  0.258  0.229  0.204  0.182  0.163  0.145  0.130  0.116  0.104  0.093  

14  0.232  0.205  0.181  0.160  0.141  0.125  0.111  0.099  0.088  0.078  

15  0.209  0.183  0.160  0.140  0.123  0.108  0.095  0.084  0.074  0.065  
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)n(  11%  12%  13%  14%  15%  16%  17%  18%  19%  20%  

16  0.188  0.163  0.141  0.123  0.107  0.093  0.081  0.071  0.062  0.054  

17  0.170  0.146  0.125  0.108  0.093  0.080  0.069  0.060  0.052  0.045  

18  0.153  0.130  0.111  0.095  0.081  0.069  0.059  0.051  0.044  0.038  

19  0.138  0.116  0.098  0.083  0.070  0.060  0.051  0.043  0.037  0.031  

20  0.124  0.104  0.087  0.073  0.061  0.051  0.043  0.037  0.031  0.026  

21  0.112  0.093  0.077  0.064  0.053  0.044  0.037  0.031  0.026  0.022  

22  0.101  0.083  0.068  0.056  0.046  0.038  0.032  0.026  0.022  0.018  

23  0.091  0.074  0.060  0.049  0.040  0.033  0.027  0.022  0.018  0.015  

24  0.082  0.066  0.053  0.043  0.035  0.028  0.023  0.019  0.015  0.013  

25  0.074  0.059  0.047  0.038  0.030  0.024  0.020  0.016  0.013  0.010  

26  0.066  0.053  0.042  0.033  0.026  0.021  0.017  0.014  0.011  0.009  

27  0.060  0.047  0.037  0.029  0.023  0.018  0.014  0.011  0.009  0.007  

28  0.054  0.042  0.033  0.026  0.020  0.016  0.012  0.010  0.008  0.006  

29  0.048  0.037  0.029  0.022  0.017  0.014  0.011  0.008  0.006  0.005  

30  0.044  0.033  0.026  0.020  0.015  0.012  0.009  0.007  0.005  0.004  

50  0.005  0.003  0.002  0.001  0.001  0.001  0.000  0.000  0.000  0.000  

100  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  

120  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  0.000  
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מקד� ער� נוכחי סידרתי   –לוח היוו�  – 7נספח 
n

n

ii

i

)1(

1)1(

+×
−+

  

)n(  1%  2%  3%  4%  5%  6%  7%  8%  9%  10%  

1  0.990  0.980  0.971  0.962  0.952  0.943  0.935  0.926  0.917  0.909  

2  1.970  1.942  1.913  1.886  1.859  1.833  1.808  1.783  1.759  1.736  

3  2.947  2.884  2.829  2.775  2.723  2.673  2.624  2.577  2.531  2.487  

4  3.902  3.808  3.717  3.630  3.546  3.465  3.387  3.312  3.240  3.170  

5  4.853  4.713  4.580  4.452  4.329  4.212  4.100  3.993  3.890  3.791  

6  5.795  5.601  5.417  5.242  5.076  4.917  4.767  4.623  4.486  4.355  

7  6.728  6.472  6.230  6.002  5.786  5.582  5.389  5.206  5.033  4.868  

8  7.652  7.325  7.020  6.733  6.463  6.210  5.971  5.747  5.535  5.335  

9  8.566  8.162  7.786  7.435  7.108  6.802  6.515  6.247  5.995  5.759  

10  9.471  8.983  8.530  8.111  7.722  7.360  7.024  6.710  6.418  6.145  

11  10.37  9.786  9.252  8.760  8.306  7.886  7.498  7.138  6.805  6.495  

12  11.26  10.58  9.954  9.385  8.863  8.383  7.942  7.536  7.160  6.813  

13  12.13  11.35  10.63  9.985  9.393  8.852  8.357  7.903  7.486  7.103  

14  13.00  12.11  11.30  10.56  9.898  9.294  8.745  8.244  7.786  7.366  

15  13.87  12.85  11.94  11.12  10.38  9.712  9.107  8.559  8.060  7.606  

16  14.72  13.58  12.56  11.65  10.84  10.11  9.446  8.851  8.312  7.823  

17  15.56  14.29  13.17  12.17  11.27  10.48  9.763  9.121  8.543  8.021  

18  16.40  14.99  13.75  12.66  11.69  10.83  10.06  9.371  8.755  8.201  

19  17.23  15.68  14.32  13.13  12.09  11.16  10.34  9.603  8.950  8.364  

20  18.05  16.35  14.88  13.59  12.46  11.47  10.59  9.818  9.128  8.513  

21  18.86  17.01  15.42  14.03  12.82  11.76  10.84  10.02  9.292  8.648  

22  19.66  17.66  15.94  14.45  13.16  12.04  11.06  10.20  9.442  8.771  

23  20.46  18.29  16.44  14.86  13.49  12.30  11.27  10.37  9.580  8.883  

24  21.24  18.91  16.94  15.25  13.80  12.55  11.47  10.53  9.706  8.984  

25  22.02  19.52  17.41  15.62  14.09  12.78  11.65  10.67  9.822  9.077  
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)n(  1%  2%  3%  4%  5%  6%  7%  8%  9%  10%  

26  22.80  20.12  17.88  15.98  14.38  13.00  11.83  10.81  9.928  9.160  

27  23.56  20.71  18.33  16.33  14.64  13.21  11.99  10.94  10.03  9.237  

28  24.32  21.28  18.76  16.66  14.90  13.41  12.14  11.05  10.12  9.306  

29  25.07  21.84  19.19  16.98  15.14  13.59  12.28  11.16  10.20  9.369  

30  25.81  22.40  19.60  17.29  15.37  13.76  12.41  11.26  10.27  9.426  

50  39.20  31.42  25.73  21.48  18.26  15.76  13.80  12.23  10.96  9.914  

100  63.03  43.10  31.60  24.50  19.85  16.62  14.27  12.49  11.11  10.00  

120  69.70  45.36  32.37  24.77  19.94  16.65  14.28  12.50  11.11  10.00  

ער� נוכחי סידרתי  מקד�  –לוח היוו� 
n

n

ii

i

)1(

1)1(

+×
−+

  

)n(  11%  12%  13%  14%  15%  16%  17%  18%  19%  20%  

1  0.901  0.893  0.885  0.877  0.870  0.862  0.855  0.847  0.840  0.833  

2  1.713  1.690  1.668  1.647  1.626  1.605  1.585  1.566  1.547  1.528  

3  2.444  2.402  2.361  2.322  2.283  2.246  2.210  2.174  2.140  2.106  

4  3.102  3.037  2.974  2.914  2.855  2.798  2.743  2.690  2.639  2.589  

5  3.696  3.605  3.517  3.433  3.352  3.274  3.199  3.127  3.058  2.991  

6  4.231  4.111  3.998  3.889  3.784  3.685  3.589  3.498  3.410  3.326  

7  4.712  4.564  4.423  4.288  4.160  4.039  3.922  3.812  3.706  3.605  

8  5.146  4.968  4.799  4.639  4.487  4.344  4.207  4.078  3.954  3.837  

9  5.537  5.328  5.132  4.946  4.772  4.607  4.451  4.303  4.163  4.031  

10  5.889  5.650  5.426  5.216  5.019  4.833  4.659  4.494  4.339  4.192  

11  6.207  5.938  5.687  5.453  5.234  5.029  4.836  4.656  4.486  4.327  

12  6.492  6.194  5.918  5.660  5.421  5.197  4.988  4.793  4.611  4.439  

13  6.750  6.424  6.122  5.842  5.583  5.342  5.118  4.910  4.715  4.533  

14  6.982  6.628  6.302  6.002  5.724  5.468  5.229  5.008  4.802  4.611  

15  7.191  6.811  6.462  6.142  5.847  5.575  5.324  5.092  4.876  4.675  
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)n(  11%  12%  13%  14%  15%  16%  17%  18%  19%  20%  

16  7.379  6.974  6.604  6.265  5.954  5.668  5.405  5.162  4.938  4.730  

17  7.549  7.120  6.729  6.373  6.047  5.749  5.475  5.222  4.990  4.775  

18  7.702  7.250  6.840  6.467  6.128  5.818  5.534  5.273  5.033  4.812  

19  7.839  7.366  6.938  6.550  6.198  5.877  5.584  5.316  5.070  4.843  

20  7.963  7.469  7.025  6.623  6.259  5.929  5.628  5.353  5.101  4.870  

21  8.075  7.562  7.102  6.687  6.312  5.973  5.665  5.384  5.127  4.891  

22  8.176  7.645  7.170  6.743  6.359  6.011  5.696  5.410  5.149  4.909  

23  8.266  7.718  7.230  6.792  6.399  6.044  5.723  5.432  5.167  4.925  

24  8.348  7.784  7.283  6.835  6.434  6.073  5.746  5.451  5.182  4.937  

25  8.422  7.843  7.330  6.873  6.464  6.097  5.766  5.467  5.195  4.948  

26  8.488  7.896  7.372  6.906  6.491  6.118  5.783  5.480  5.206  4.956  

27  8.548  7.943  7.409  6.935  6.514  6.136  5.798  5.492  5.215  4.964  

28  8.602  7.984  7.441  6.961  6.534  6.152  5.810  5.502  5.223  4.970  

29  8.650  8.022  7.470  6.983  6.551  6.166  5.820  5.510  5.229  4.975  

30  8.694  8.055  7.496  7.003  6.566  6.177  5.829  5.517  5.235  4.979  

50  9.042  8.304  7.675  7.133  6.661  6.246  5.880  5.554  5.262  4.999  

100  9.091  8.333  7.692  7.143  6.667  6.250  5.882  5.556  5.263  5.000  

120  9.091  8.333  7.692  7.143  6.667  6.250  5.882  5.556  5.263  5.000  
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 החזר הו�מקד�  –לוח היוו�  – 8נספח 
1)1(

)1(

−+
+×
n

n

i

ii
  

)n(  1%  2%  3%  4%  5%  6%  7%  8%  9%  10%  

1  1.010  1.020  1.030  1.040  1.050  1.060  1.070  1.080  1.090  1.100  

2  0.508  0.515  0.523  0.530  0.538  0.545  0.553  0.561  0.568  0.576  

3  0.340  0.347  0.354  0.360  0.367  0.374  0.381  0.388  0.395  0.402  

4  0.256  0.263  0.269  0.275  0.282  0.289  0.295  0.302  0.309  0.315  

5  0.206  0.212  0.218  0.225  0.231  0.237  0.244  0.250  0.257  0.264  

6  0.173  0.179  0.185  0.191  0.197  0.203  0.210  0.216  0.223  0.230  

7  0.149  0.155  0.161  0.167  0.173  0.179  0.186  0.192  0.199  0.205  

8  0.131  0.137  0.142  0.149  0.155  0.161  0.167  0.174  0.181  0.187  

9  0.117  0.123  0.128  0.134  0.141  0.147  0.153  0.160  0.167  0.174  

10  0.106  0.111  0.117  0.123  0.130  0.136  0.142  0.149  0.156  0.163  

11  0.096  0.102  0.108  0.114  0.120  0.127  0.133  0.140  0.147  0.154  

12  0.089  0.095  0.100  0.107  0.133  0.119  0.126  0.133  0.140  0.147  

13  0.082  0.088  0.094  0.100  0.106  0.113  0.120  0.127  0.134  0.141  

14  0.077  0.083  0.089  0.095  0.101  0.108  0.114  0.121  0.128  0.136  

15  0.072  0.078  0.084  0.090  0.096  0.103  0.110  0.117  0.124  0.131  

16  0.068  0.074  0.080  0.086  0.092  0.099  0.106  0.113  0.120  0.128  

17  0.064  0.070  0.076  0.082  0.089  0.095  0.102  0.110  0.117  0.125  

18  0.061  0.067  0.073  0.079  0.086  0.092  0.099  0.107  0.114  0.122  

19  0.058  0.064  0.070  0.076  0.083  0.090  0.097  0.104  0.112  0.120  

20  0.055  0.061  0.067  0.074  0.080  0.087  0.094  0.102  0.110  0.117  

21  0.053  0.059  0.065  0.071  0.078  0.085  0.092  0.100  0.108  0.116  

22  0.051  0.057  0.063  0.069  0.076  0.083  0.090  0.098  0.106  0.114  

23  0.049  0.055  0.061  0.067  0.074  0.081  0.089  0.096  0.104  0.113  

24  0.047  0.053  0.059  0.066  0.072  0.080  0.087  0.095  0.103  0.111  

25  0.045  0.051  0.057  0.064  0.071  0.078  0.086  0.094  0.102  0.110  
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)n(  1%  2%  3%  4%  5%  6%  7%  8%  9%  10%  

26  0.044  0.050  0.056  0.063  0.070  0.077  0.085  0.093  0.101  0.109  

27  0.042  0.048  0.055  0.061  0.068  0.076  0.083  0.091  0.100  0.108  

28  0.041  0.047  0.053  0.060  0.067  0.075  0.082  0.090  0.099  0.107  

29  0.040  0.046  0.052  0.059  0.066  0.074  0.081  0.090  0.098  0.107  

30  0.039  0.045  0.051  0.058  0.065  0.073  0.081  0.089  0.097  0.106  

50  0.026  0.032  0.039  0.047  0.055  0.063  0.072  0.082  0.091  0.101  

100  0.016  0.023  0.032  0.041  0.050  0.060  0.070  0.080  0.090  0.100  

120  0.014  0.022  0.031  0.040  0.050  0.060  0.070  0.080  0.090  0.100  

 החזר הו�מקד�  –לוח היוו� 
1)1(

)1(

−+
+×
n

n

i

ii
  

)n(  11%  12%  13%  14%  15%  16%  17%  18%  19%  20%  

1  1.110  1.120  1.130  1.140  1.150  1.160  1.170  1.180  1.190  1.200  

2  0.584  0.592  0.599  0.607  0.615  0.623  0.631  0.639  0.647  0.655  

3  0.409  0.416  0.424  0.431  0.438  0.455  0.453  0.460  0.467  0.475  

4  0.322  0.329  0.336  0.343  0.350  0.357  0.365  0.372  0.379  0.386  

5  0.271  0.277  0.284  0.291  0.298  0.305  0.313  0.320  0.327  0.334  

6  0.236  0.243  0.250  0.257  0.264  0.271  0.279  0.286  0.293  0.301  

7  0.212  0.219  0.226  0.233  0.240  0.248  0.255  0.262  0.270  0.277  

8  0.194  0.201  0.208  0.216  0.223  0.230  0.238  0.245  0.253  0.261  

9  0.181  0.188  0.195  0.202  0.210  0.217  0.225  0.232  0.240  0.248  

10  0.170  0.177  0.184  0.192  0.199  0.207  0.215  0.223  0.230  0.239  

11  0.161  0.168  0.176  0.183  0.191  0.199  0.207  0.215  0.223  0.231  

12  0.154  0.161  0.169  0.177  0.184  0.192  0.200  0.209  0.217  0.225  

13  0.148  0.156  0.163  0.171  0.179  0.187  0.195  0.204  0.212  0.221  

14  0.143  0.151  0.159  0.167  0.175  0.183  0.191  0.200  0.208  0.217  

15  0.139  0.147  0.155  0.163  0.171  0.179  0.188  0.196  0.205  0.214  
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)n(  11%  12%  13%  14%  15%  16%  17%  18%  19%  20%  

16  0.136  0.143  0.151  0.160  0.168  0.176  0.185  0.194  0.203  0.211  

17  0.132  0.140  0.149  0.157  0.165  0.174  0.183  0.191  0.200  0.209  

18  0.130  0.138  0.146  0.155  0.163  0.172  0.181  0.190  0.199  0.208  

19  0.128  0.136  0.144  0.153  0.161  0.170  0.179  0.188  0.197  0.206  

20  0.126  0.134  0.142  0.151  0.160  0.169  0.178  0.187  0.196  0.205  

21  0.124  0.132  0.141  0.150  0.158  0.167  0.177  0.186  0.195  0.204  

22  0.122  0.131  0.139  0.148  0.157  0.166  0.176  0.185  0.194  0.204  

23  0.121  0.130  0.138  0.147  0.156  0.165  0.175  0.184  0.194  0.203  

24  0.120  0.128  0.137  0.146  0.155  0.165  0.174  0.183  0.193  0.203  

25  0.119  0.127  0.136  0.145  0.155  0.164  0.173  0.183  0.192  0.202  

26  0.118  0.127  0.136  0.145  0.154  0.163  0.173  0.182  0.192  0.202  

27  0.117  0.126  0.135  0.144  0.154  0.163  0.172  0.182  0.192  0.201  

28  0.116  0.125  0.134  0.144  0.153  0.163  0.172  0.182  0.191  0.201  

29  0.116  0.125  0.134  0.143  0.153  0.162  0.172  0.181  0.191  0.201  

30  0.115  0.124  0.133  0.143  0.152  0.162  0.172  0.181  0.191  0.201  

50  0.111  0.120  0.130  0.140  0.150  0.160  0.170  0.180  0.190  0.200  

100  0.110  0.120  0.130  0.140  0.150  0.160  0.170  0.180  0.190  0.200  

120  0.110  0.120  0.130  0.140  0.150  0.160  0.170  0.180  0.190  0.200  
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  ד� עזר לבחינה – 9נספח 

  ד� נוסחאות

 

 תשלו� עתידי/תקבול �כיוכמה שווה =  מקד� ער� נוכחי

n
i

fvpv
)1(

1

+
×= 

i   =שיעור הריבית.  

n  =מספר השני�, מספר התקופות.  

fv  =סכו� ההפקדה היו�. 

 

/ סדרה של תקבולי�  כיו�כמה שווה  = מקד� ער� נוכחי סדרתי

  .תשלומי� עתידיי�

  

  ):31/12(כאשר יש סדרת הפקדות בסו� תקופה 

n

n

ii

i
Apva

)1(

1)1(

+×

−+
×=  

  

ושאר ) 1/1(אשר יש סדרת הפקדות כאשר הראשונה היא בתחילת תקופה כ

  ):31/12(ההפקדות ה� בסו� תקופה 

n

n

ii

i
iApva

)1(

1)1(
)1(

+×

−+
×+×=  
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 .בעתידתשלו� חד פעמי / כמה שווה תקבול =  מקד� ער� עתידי

  

nipvfv )1( +×= 

  

תשלומי� / כמה שווה סדרת תקבולי�  = מקד� ער� עתידי סדרתי

            . עתידב

  

  ):31/12(כאשר יש סדרת הפקדות בסו� תקופה 

i

i
Afva

n 1)1( −+
×=  

  

ושאר ) 1/1(כאשר יש סדרת הפקדות כאשר הראשונה היא בתחילת תקופה 

  ):31/12(ההפקדות ב� בסו� שנה 

i

i
iAfva

n 1)1(
)1(

−+
×+×=  

  

ש& לשל� כל תקופה במ/ הסכו� הקבוע שנית� לקבל =  מקד� מהחזר הו�

  . מספר תקופות מכל יחידה אחת של מטבע שנמצאת ברשותנו עכשיו

1)1(

)1(

−+

+×
n

n

i

ii
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, סדרה של תקבולי� שמתקבלי� לאי� סו, תקופות=  סדרה אי� סופית

כלומר כמה שווה לי היו� התקבולי� האי� , ער& נוכחיהמטרה היא מציאת 

  .   סופיי�

i
pmtpvp

1
×=  

    

Pmt – משלמי� באופ� קבוע/שמקבלי� הסכו�.  

i – ריבית לתקופה.  

  ריבית

  

חישוב ריבית שנתית אפקטיבית כאשר נתונה הריבית הנומינאלית לתקופה 

  .מסוימת

11 −






 +=
n

n

i
r  

r – ריבית אפקטיבית שנתית.  

i – ריבית נומינלית שנתית.  

n – מספר התקופות.  

  

ת האפקטיבית מחושבת לתקופה של חישוב ריבית אפקטיבית כאשר הריבי

  .יותר משנה

11 −






 +=
×mn

n

i
r  
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  .חישוב ריבית נומינאלית כאשר נתונה הריבית האפקטיבית

11 −+= n ri  

                                

ושינוי בשיעורי  הריבית הנומינאליתחישוב הריבית הריאלית כאשר נתונה 

 .המדד

1
)1(

)1(
−

+
+

=
p

i
R  

R – שיעור ריבית ריאלית.  

P – שיעור השינוי של המחירי�.  

  

ושינוי בשיעורי הריבית הריאלית חישוב הריבית הנומינאלית כאשר נתונה 

  המדד

1)1()1( −+×+= pRi  

  

  

חישוב השינוי בשיעורי המדד כאשר נתונה הריבית הריאלית והריבית 

  .הנומינאלית

1
)1(

)1(
−

+

+
=

r

i
p  
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  לוח סילוקי�

מספר 

  תשלו�

תשלו� על 

  חשבו� הקר�

תשלו� על 

חשבו� 

  הריבית

כ "סה

  התשלו�

יתרת קר� 

בלתי 

  מסולקת

לפי התקופה 

שנקבעה 

בתנאי 

  .ההלוואה

חלקו של 

התשלו� 

התקופתי 

מהקר� 

שנלקחה 

סכו� (

  ).ההלוואה

חלקו של 

התשלו� 

התקופתי 

מהריבית 

הנדרשת 

  לתשלו�

יתרת קר�   

בניכוי 

 התשלומי�

ששולמו על 

  .חשבו� הקר�
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  הערכת כדאיות השקעות

  

  

קריטריו� להערכת השקעות שהינו =   N.P.V)/נ.נ.ע(ער� נוכחי נקי 

הסכו� של כל התקבולי� וכל התשלומי� הצפויי� במש& חיי השקעה 

  . בערכה הנוכחי

∑
= +

=
n

t
t

i

cf
VPN

0 )1(
..  

  

CFt  = התקבול או התשלו� בעודt תקופות.  

t  =תקופות.  

n  =מספר התקופות של תוכנית ההשקעה.  

i  =מחיר ההו� של החברה.  

  

  0>       הער& הנוכחי הנקי         >              0

  

  השקעה לא כדאית                אדיש                             השקעה כדאית
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קריטריו� להערכת השקעות =  IRR)/פ.ת.ש(שיעור תשואה פנימי 

 . ינו מחיר ההו� בו הער& הנוכחי הנקי של ההשקעה שווה לאפסשה

∑
=

=
+

=
n

t
t

i

cf
IRR

0

0
)1(

  

  

  מחיר ההו�>           פ               "שת>           מחיר ההו�    

                        

  אדיש                                            כדאי           לא כדאי

  

היחס שבי� הסכו� של כל תזרי� המזומני� הצפוי =  )IP(ת מדד הרווחיו

לבי� הער& המוחלט של התשלו� בתקופה , בעתיד בהשקעה לפי ער& נוכחי

  ).ההשקעה הראשונית(הנוכחית לביצוע השקעה 

0

1 )1(
..

cf

i

cf

IP

n

i
t∑

= +
= 

P.I.  =מדד הרווחיות.  

CFt  = התקבול או התשלו� בעודt תקופות.  

CF0  =הנוכחית התשלו� בתקופה.  

i  =מחיר ההו� של החברה.  
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זהו מדד שמתאר סטייה של קבוצת נתוני� לער& =  מדד תוחלת הרווח

  . מרכזי

  

  .הצפוי כפול ההסתברות המשוכללת נ.נ.עהממוצע המשוכלל בי� ה – תוחלת

∑
=

×=
n

i

ii PRE
1

)(  

R  =נ.נ.ע  

P  =הסתברות. 

n  =מספר התוצאות.  

E  =תוחלת הרווח.  

  

  .מדד לחישוב הפיזור של ההשקעה – סטיית התק�

∑
=

−=
n

i

ii xx
n 1

22 )(
1

σ  

σ �  .סטיית תק� 

2σ �  .סטיית תק� 

ir �  נ.נ.עה  

ir �  נ.נ.עהממוצע של ה 

n –  מספר התוצאות.  
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המדד מאפשר באופ� גס לראות איזה =  )AEV(י מדד החזר הו� שנת

  נ.נ.עתקבול שנתי קבוע יאפס את ה

avp

I
AEV

t

i ..

0=  

  

A.E.V – מדד החזר הו� שנתי  

I0 – השקעה בתקופה אפס.  

p.v.a – מקד� ער& נוכחי סדרתי.  

  

מאפשר חישוב של ער& נוכחי של פרויקטי� בנית�  – טור הנדסי אי� סופי

  ,לקיימי� לאי� סו

m
i

pv
pvi

)1(

1
1

+
−

=  

Pvi – אי� סופי נ.נ.ע.  

Pv – נ.נ.ע.  

m – מספר החזרות.  

  

  


