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אופציות
Callאופציות▪

,בכמותהבסיסנכסאתלרכוש,החובהלאאבל,הזכותאתלבעליהנותנתCallאופציית▪
.מראשמוגדריםומועדמחיר

(CeT)אירופאיתCallלאופצייתשווה(CaT)אמריקאיתCallאופצייתשלהשווי,בפקיעה▪

:כאשר

▪ST-בפקיעההבסיסנכסמחיר

▪K-המימוששער

𝐶𝑎𝑇 = 𝐶𝑒𝑇 = 𝑀𝑎𝑥(𝑆𝑇 − 𝐾, 0)



אופציות
Callאופציות▪

50$:מימוששער▪

-20

100908070600 10 20 30 40 50

-40

20

0

-60

40

60

ST

M
a
x
(S

T
-K

,0
)

 Callרכישה של

K= $50

מחוץ לכסף״"האופציה 

מחיר נכס הבסיס נמוך  

משער מימוש

"בתוך הכסף"האופציה 

מחיר נכס הבסיס גבוה  

משער מימוש

"בכסף"האופציה 

רוכש האופציה מרוויח הערך  

הפנימי כל עוד האופציה  

.  בתוך הכסף

הגרף לא כולל את הפרמיה  

.הרוכש שילם



אופציות
Callאופציות▪

-20

100908070600 10 20 30 40 50

-40

20

0

-60

40

60

ST

M
a
x
(S

T
-K

,0
)

 Callמכירה של

K= $50

מוכר האופציה מרוויח את  

מחיר האופציה כל עוד 

. האופציה מחוץ לכסף

הגרף לא כולל את הפרמיה  

.שהמוכר קיבל



אופציות
Callאופציות▪

-20

100908070600 10 20 30 40 50

-40

20

0

-60

40

60

ST

M
a
x
(S

T
-K

,0
)

 Callמכירה של

K= $50 VC (פרמיה) $10 =

 Callרכישה של

,ממומשתCallאופצייתאם

האופציהשל(כותב)המוכר

הבסיסנכסאתלמכורחייב

שהוגדרווהכמותבמחיר

מראש



אופציות
Putאופציות▪

,בכמותהבסיסנכסאתלמכור,החובהלאאבל,הזכותאתלבעליהנותנתPutאופציית▪
.מראשמוגדריםומועדמחיר

(PeT)אירופאיתPutלאופצייתשווה(PaT)אמריקאיתPutאופצייתשלהשווי,בפקיעה▪

:כאשר

▪ST-בפקיעההבסיסנכסמחיר

▪K-המימוששער

𝑃𝑎𝑇 = 𝑃𝑒𝑇 = 𝑀𝑎𝑥(𝐾 − 𝑆𝑇 , 0)



אופציות
Putאופציות▪

-20

100908070600 10 20 30 40 50

-40

20

0

-60

40

60

ST

M
a
x
(K

-S
T
,0

)

 Putרכישה של

K= $50

"בתוך לכסף"האופציה "מחוץ לכסף"האופציה 

"בכסף"האופציה 

רוכש האופציה מרוויח  

הערך הפנימי כל עוד 

. האופציה בתוך הכסף

הגרף לא כולל את  

.הפרמיה הרוכש שילם



אופציות
Putאופציות▪

-20

100908070600 10 20 30 40 50

-40

20

0

-60

40

60

ST

M
a
x
(K

-S
T
,0

)

 Putמכירה של

K= $50

מוכר האופציה מרוויח את  

מחיר האופציה כל עוד 

. האופציה מחוץ לכסף

הגרף לא כולל את הפרמיה  

.שהמוכר קיבל



אופציות
Callאופציות▪

-20

100908070600 10 20 30 40 50

-40

20

0

-60

40

60

ST

M
a
x
(S

T
-K

,0
)

 Putרכישה של

K= $50 VP (פרמיה) $10 =

 Putמכירה של

של(כותב)המוכר,ממומשתPutאופצייתאם

במחירהבסיסנכסאתלרכושחייבהאופציה

מראששהוגדרווהכמות



באופציות אירופאיות' תנאי האין ארביטראז
Put-Call-המשוואת▪ Parityאירופאיותאופציותשלבמקרה'ארביטראזהאיןתנאיאתמגדירה.

tובזמן,משקלשיוויבתנאי▪

:כאשר▪
▪Ct–אופצייתמחירCallאירופאית
▪Pt–אופצייתמחירPutאירופאית
▪St–בזמןהבסיסנכסמחירt
▪r-(ממשלתיאג״ח)סיכוןחסרנכסשלתשואה
▪y–הדיבידנדתשואת
▪T–לפקיעהימים

𝐶𝑡 + 𝐾𝑒−𝑟𝑇 = Pt + Ste
−yT



באופציות אירופאיות' תנאי האין ארביטראז

מימושבשערPutמכור

$40של

 40$-רכוש נכס הבסיס ב

Ke-rTבאמצעות חוב בשווי 
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040$ C+-[$40-P0]

0C−

0P
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$50
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כל הזכויות שמורות-ר זיו ברק"ד2

ח קונצרנית  "ח להמרה היא אג"אג* 

ח לניירות ערך  "ח זכות להמיר את האג"מקנה בנוסף למחזיק האג* 

י יחס המרה הנקבע מראש"אחרים של החברה עפ

ההמרה איננה אפשרית מיד לאחר הנפקת האיגרת אלא  , בדרך כלל*

רק לאחר תקופת השהיה מסוימת שנקבעה מראש וכמובן מצוינת  

.  בתשקיף הפירמה



כל הזכויות שמורות-ר זיו ברק"ד3

במקרה של  , כ מלוות ממעלה שנייה כלומר"ח להמרה הן בד"אג* 

פירוק יש ליישב קודם חובות לנושים ממעלה ראשונה קודם  

(.ח להמרה"אג)ה "שישולמו כספים למחזיקי האגל

:  ח להמרה"אלטרנטיבות בקניית אג3למעשה למשקיע יש 

ותשואהריביתמקבלשהואלזכוריש–רגילח"אגמסלול.1

אורךמבחינת)פירמהאותהשלרגילח"אגלעומתנמוכים

.רגילח"אגלעומתלושישהאלטרנטיבותבשל(הזמן

ח  "והחלפת אג( יחס המרה)ח "ויתור על מספר אג–המרה למניה . 2

. במניה רגילה



כל הזכויות שמורות-ר זיו ברק"ד4

ח ולקבל התנהגות דומה  "ניתן להישאר עם האג-מסלול מנייתי.3

.  ח מתייחס למחיר נכס הבסיס שהנו המניה"למניה בגלל שמחיר האג

המשקיע איננו צריך לומר לפירמה  * 

התשואה  , באיזה מסלול הוא בוחר•

ה היא למעשה  "לפדיון באגל•

.קובעת היכן הוא ימצא

ה ומעוניינת בשליטה טובה יותר בתזרימי "פירמה המנפיקה אגל
. המזומנים יכולה לכלול בתשקיף ההנפקה את הזכות לכפות המרה
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ה מתרחשות בתקופות גאות בשוק  "הנפקות גדולות של אגל* 

המניות 

.  ה"בינוניות מנפיקות אגל–חברות קטנות * 

ח רגיל או מניות "ישנו קושי לחברות שכאלה להנפיק אג* 
.  במחיר סביר

מבקשים המשקיעים תשואה ( ה"אגל)ח להמרה "עבור האג* 

פוטנציאל  , (אפשרת להמרה)לפדיון נמוכה יותר על השקעתם 

.עתידי לרווחים גבוהים



כל הזכויות שמורות-ר זיו ברק"ד6

יחס המרה של 5%ובתשואה של 120ח להמרה הנסחרת במחיר "אג*

.למניה800%

ח קונצרני  "הוא מחזיק למעשה אג, ח"אם המשקיע לא ממיר את האג

. 5%בתשואה של 

ח הוא נדרש לוותר על שמונה  "אם המשקיע בוחר להמיר כיום את האג

כדי  ( 8* 120)960ששוויין ( למניה800%יחס המרה של )איגרות חוב 

.לקבל מניה אחת



כל הזכויות שמורות-ר זיו ברק"ד7

: פרמיית המרה מיידית באחוזים 

פרמיית המרה מיידית היא התוספת באחוזים שיש לשלם עבור  

בכמה אחוז צריך  , דהיינו, ח"רכישה מיידית של המניה דרך האג

.  ח למניה"לעלות מחיר המניה כדי שיהיה כדאי להמיר את האג

:פרמיית ההמרה שווה ל

H = Pbond * CR -1            
Pstock                          

:כאשר

H-פרמיית המרה מיידית.

Pbond-ח"מחיר האג.

Pstock-מחיר המנייה.

CR-יחס המרה.



כל הזכויות שמורות-ר זיו ברק"ד8

:דוגמא
ים יחס המרה של  120ח להמרה נסחרת במחיר "אג. 500שער המניה 

800%.
ומה המשמעות של הנתון % -מה פרמיית ההמרה המיידית ב

? שקיבלנו 
92%     =H = [120*8 -1]

500

כדי שהמרה  960-ל500-מ92%-המניה צריכה לעלות ב, דהיינו

.ח תהיה כדאית"מיידית של האג
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.יחס ההמרה מותאם לחלוקת מניות הטבה* 

.להמרה משתתף בהנפקת זכויותח"האגמחזיק * 

.יחס ההמרה אינו מתואם לחלוקת דיבידנד* 

אינם זכאים לדיבידנדה"האגלבעלי * 

לעומת המניותה"באגלקיימת רצפה לירידת ערך * 

.ח סטרייט"השתתפות בעליות בערך המניה לעומת אגה"באגל* 

אפשרות לפדיון מוקדם ולכן הגבלה של רווח הון פוטנציאלי* 

.תביא לירידה ברווח למניהה"אגלהמרת * 



כל הזכויות שמורות-ר זיו ברק"ד10

שווי אופציית ההמרה נעשה קטן יותר, ככל שמחיר המניה קטן*

כאשר פרמיית ההמרה גבוהה היא מצביעה על מסלול סטרייט  * 

ה"רגיל באגל–

היא מצביעה על מסלול מנייתי  , כאשר פרמיית ההמרה נמוכה* 

ה"באגל

כאשר התשואה לפדיון גבוהה היא מצביעה על מסלול סטרייט  * 

ה"רגיל באגל

כאשר התשואה לפדיון נמוכה היא מצביעה על מסלול מנייתי  * 

ח בבורסה מעיד כי השער הנוכחי  "ה מכיוון שמחיר האג"באגל

קיים קשר ישיר בין  . ח"גבוהה מהערך הנוכחי של תקבולי האג

.  ה לפרמיית ההמרה"תשואת האגל
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ככל שפרמיית ההמרה נמוכה יותר כן כדאיות ההשקעה  * 

.  לה גבוהה יותר"באג

ה יעלה ואו ירד בשיעור קטן יותר מהשינוי במחיר  "מחיר האגל* 

.המניה

.פרמיית ההמרה נמוכה יותר, ככל ששער המניה גבוה יותר* 

נפדות  , ח קונצרני רגיל"כמו אג, ח להמרה"מרבית האג* 

ח   "במועד הפדיון החלקי מחזיק האג(. בתשלומים)לשיעורין 

יכול לקבל את הסכום המגיע לו או להמיר את כל יתרת   

.לא ניתן לבצע המרה חלקית. ח להמרה למניות"האג

*
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ח החוג למנהל עסקים"קורס ניהול אג

1
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ר זיו "כל הזכויות שמורותד-ר זיו ברק"ד

כל הזכויות שמורות-ברק

2



ר זיו "כל הזכויות שמורותד-ר זיו ברק"ד

כל הזכויות שמורות-ברק
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ר זיו "כל הזכויות שמורותד-ר זיו ברק"ד

כל הזכויות שמורות-ברק

4



כל הזכויות שמורות-ר זיו ברק"ד5

:חישוב והסבר–ערך מתואם 

ח אילו היה ניתן לפדות   "ערך מתואם בא לבטא את שווי האג

פ תנאיה  "ח באופן מיידי ולזכות בריבית ובהצמדה ע"את האג

.  כפי שצברה עד היום  ובניכוי המס על הריבית  הצבורה

"   גליון השערים"ע נוהגת לחשב ולפרסם מדי יום ב"הבורסה לני

. הרשמי שלה את ערכן המתואם של כל אגרות החוב הנסחרות 

ח הנסחרת "ח הנסחרת בשוק בערכה המתואם קרויה גם אג"אג

".פארי"ב

Adjusted Value:  נוסחא  לחישוב הערך המתואם 

( )  
0

1*
365

*1*100
M

Mn
tCAV


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
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כל הזכויות שמורות-ר זיו ברק"ד6

:חישוב והסבר–ערך מתואם 

: הסבר פרמטרים

AV-מתואםערך

c-(תלוש)ריבית

n-הקודםהריביתמתשלוםשחלפוהימיםמספר

t-ח"האגעלהמסשיעור

M1-  מדד נוכחי

Mo-מדד הבסיס



כל הזכויות שמורות-ר זיו ברק"ד7

:דוגמאות–ערך מתואם 
והיא נושאת  95ח צמודת מדד הונפקה על בסיס מדד "אג: דוגמא א

תשלום הריבית  . 35%שיעור המס על הריבית הוא 3%תלוש שנתי של 

? מהו הערך המתואם להיום. 166המדד הנוכחי הוא . חצי שנתי

:  פתרון

AV= (100+ (3*0.65)*182/365)*166/95= 176.44

:  דוגמא ב

. 158.1בשער בסיס של , ח צמודה למדד המחירים לצרכן הונפקה"אג

. 35%: ושיעור המס על הריבית הנו6%: הריבית הנקובה עליה הינה

מהו  . 283.7כיום מדד המחירים עומד על . יום240התלוש חולק לפני 

?  ח"ערכה המתואם של האג

:  פתרון
AV=(100+ (6*(1-0.35))*240/365) * 283.7/158.1= 

184 



כל הזכויות שמורות-ר זיו ברק"ד8

 שיטת הנפקת אג"ח- השוק  הראשוני 
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במכרז מפלה  מוצעת כמות קבועה של אגרות חוב ומתקבלות  

הסגירה  מעל שערכל ההזמנות . הזמנות במחירים שונים

מסופקות במלואן וההזמנות בשער הסגירה  מסופקות לפי חלקן 

.  היחסי

הוא השער בו הכמות המצרפית המבוקשת בשער  :  שער סגירה

כל  . זה או בשערים גבוהים ממנו גבוהה או שווה לכמות המוצעת

. ההזמנות מעל מחיר הסגירה מסופקות במלואן במחיר בו הוזמנו

.  שעור הזמנות המסופק במחיר הסגירה: שעור הקצאה

. המחיר הממוצע בו נמכרו אגרות החוב: מחיר ממוצע



:לדוגמא

התקבל ביקוש של ". גליל"ח מסוג "מליון ערך נקוב אג50מוצע 

מליון 40, 99במחיר . נ.מליון ע20, 100במחיר של . נ.מליון ע20

.  97נ במחיר .מליון ע60-ו98נ במחיר .ע

: תוצאות המכרז-פתרון

. נ.מליון ע20, 100במחיר . נ.מליון ע20סופקו -98: שער הסגירה

נ .מליון ע10-ו99במחיר 

.  98במחיר 

10)מהביקושים בשער הסגירה 25%רק -25%:  שעור הקצאה

(.  סופקו. נ.מליון ע40מליון מתוך 

99.2: מחיר ממוצע
למעט  , במכרז שאינו מפלה הביקושים מסופקים באותו אופן

העובדה שכל המבקשים מקבלים את איגרות החוב בשער 
.  הסגירה



ח בתשואה מכסימלית של  "אג. נ.מיליוני ע200במכרז על : לדוגמא
: הוגשו הבקשות  הבאות6%

נצברתכמותמבוקשתתשואהנקובבערךכמות

60,000,0003.5%60,000,000

20,000,0003.8%80,000,000

50,000,0003.9%130,000,000

35,000,0004.1%165,000,00

15,000,0004.2%180,000,000

40,000,0004.3%220,000,000

20,000,0004.4%240,000,000

בתשואה הנמוכה ביותר כלומר הציעו  . נ.מליון ע60המבקשים לרכוש 

לאחר מכן אלו שביקשו  , את המחיר הגבוה ביותר יזכו לקבל ראשונים

200-והלאה עד שהכמות המצטברת  ל3.8%-ב. נ.ע₪' מ20לקנות 

..  נ.ע' מ



בתשואה הנמוכה ביותר כלומר הציעו  . נ.מליון ע60המבקשים לרכוש 

לאחר מכן אלו שביקשו  , את המחיר הגבוה ביותר יזכו לקבל ראשונים

200-והלאה עד שהכמות המצטברת  ל3.8%-ב. נ.ע₪' מ20לקנות 

.נ.ע' מ

-שבה הכמות המבוקשת מגיעה ל4.3%המכרז יסגר על תשואה של 

בתשואת סגירה על . נ.ע' מ40מכיוון שיש ביקוש של .  מליון200

רק 4.3%יקבלו המבקשים בתשואה של . נ.מליון ע20כמות נותרת של 

(.20/40) מבקשתם 50%

. 50%בהקצאה של 4.3%תשואת סגירה של : תוצאות המכרז יהיו

4.3%*20+4.2%*15+4.1%*35+3.9%*50+3.8%*20+3.5%*60:משוקללתתשואה

200 3.87 =



ח"סיכונים בהשקעה באג

אי יכולת מנפיק  : Default Risk /Credit risk: סיכון אשראי. 1

ח שלא עומד  "מנפיק אג. ח למלא את  התחייבויותיו הכספיות"האג

".חדל  פירעון: "בתשלומי הריבית ואו הקרן נקרא

שינויים בשער  Intrest Rate Risk-: סיכון בשער הריבית. 2

עליה בריבית תגרום  לירידה במחיר . ח"הריבית ישפיעו על מחיר האג

אי וודאות לגבי שער הריבית מהווה סיכון מרכזי  בהשקעה  . ח"האג

. הסיכון שנובע משינויים בשיעור הריבית במשק, בנוסף. ח"באג

כאשר  . ח קיימות יורד"מחיר אג, כאשר שיעור הריבית במשק עולה

ח  "ככל שאג. ח קיימות עולה"מחיר אג, שיעור הריבית    במשק יורד

. רגישותה   לשינויים בריבית גדלה, היא בעלת מועד לפדיון רחוק יותר



המשך-ח "סיכונים בהשקעה באג

ח קיימת  "בתוך התמחור של האג: סיכון ההשקעה החוזרת של התזרימים. 3

ח כל  "באג.. פ"הנחה הסמויה  שכל  תזרימי הביניים מושקעים באותו שת

התזרימים המתקבלים מושקעים מחדש ברמה של  התשואה לפדיון  והסיכון הוא 

ח תזרמי  הביניים יושקו  "שעקב שינויים בשיעורי  הריבית לאורך חיי האג

. בריביות  שונות מהתשואה לפדיון

: י  חברות הדירוג כגון"סיכון זה נמדד ע:סיכון אי תשלום הקרן  ואו הריבית. 4

,  ח שבהם יש סיכון של אי תשלום"הסיכון גורם לכך שבאג". מידרוג", " מעלות"

.  חים שאין בהם את הסיכון הזה"נדרוש תשואה גבוהה  יותר  מאשר מאג

.ח שאיננו צמוד"סיכון זה קיים באג:סיכון  האינפלציה. 5

:  הסיכון מכיל סיכון ישיר ועקיף: סיכון שער החליפין. 6

שער החליפין משפיע על מדד המחירים, חים לומר"השפעה על כל האג: עקיף



המשך-ח "סיכונים בהשקעה באג

.  $ח לא צמוד "ואג$ ח צמוד "לצרכן ועל הריבית וזה רלוונטי לאג

.  הסיכון מתבטא בשינוי שער חליפין. $ח צמוד "רלוונטי אג: ישיר

סיכון הנזילות  . ח"הסיכון מבטא את מידת סחירותו של האג:סיכון נזילות. 7

אם יש  . חים  במחירים סחירים"משפיע על  היכולת  לקנות ולמכור את האג

שוק  . נזילות קטנה יותר אז ההפרשים בין מחיר קניה למחיר מכירה גדולים יותר

ח הממשלתי הוא נזיל  מאוד אבל יכול להתרחש אירוע שהנזילות פתאום "האג

.משתנה ואז המחירים משתנים

ח  "שינוי בסטיית התקן תוביל לשינוי בתנודתיות של שע: סיכון התנודתיות. 8

.  והריבית

PREPAYMENT–מוקדםפדיוןסיכון.9 RISK / CALL RISK



המשך-ח "סיכונים בהשקעה באג

למעשההמשקיע.מוקדםפדיוןסעיףהמכילותח"לאגורקאךמתייחסהסיכון

שהואבשעהדווקאח"מהאגלהיפרדיאלץשהואלאפשרותחשוףלהיותיכול

יבחרוהמנפיקיםכללבדרך.(הריביתבתשלוםעליה)בהלהחזיקמעונייןהיה

במקרה.ירדבמשקהריביתשיעורכאשרהמוקדםהפדיוןאופצייתאתלממש

ולחסוךיותרנמוכהריביתעםחדשותח"אגלמכוריוכלוהמנפיקיםשכזה

.הריביתבעלויות

Weight:והמשקולתהמנוףסיכון.10 risk / Leverage Risk

המשקולתגורםהנוח"האגמנפיקשלהרגלפשיטתאחריביותרהמסוכןהגורם

ח"אגקנוהםכאשר1994בשנתב"בארהשקיעיםהרבההרגישושאותו

5%-מכהריביתבשערדרמטיתעלייההייתההשנהובאמצעשנה30-לממשלתי

במהמכספם40%-כהמשקיעיםהפסידובריביתזועליהבעקבות7%-מליותר

.אמריקאיממשלתיח"באגובטוחהסולידיתכהשקעהשנראה



המשך-ח "סיכונים בהשקעה באג

:"משקולת"וה"מנוף"הגורם

.יורדח"האגמחיר<-הריביתבשעריעליהישכאשר

.עולהח"האגמחיר<-הריביתבשעריירידהישכאשר

מפיקדונותריביתשלהאלטרנטיבה,הריביתבשעריעליהחלהכאשר:הסבר

המשקיעיםולכןמשקףהקייםח"שהאגלפדיוןמהתשואהגדולהבנקאיים

ח"האגבשוקהצעיגרםמכךוכתוצאה.לפיקדונותויעברוחים"האגאתינטשו

.הזהבשוקמחיריםלירידתשיוביל

לפדיוןתשואהשינויישקףשהמחירעדתימשךח"האגשלל"הנהמכירה

בדיוקהיאהתופעה,בריביתבירידהמדוברכאשר.בריביתהשינויאתשתואם

בתשואהירידהיישקפושמחיריהםעדחים"לאגביקושיהיה,מהמתוארהפוכה

.בריביתהירידהאתהתואמתלפדיון



המשך–ח "סיכונים בהשקעה באג

קטניםמשינוייםכתוצאהמאודגדוליםלהיותעלוליםח"האגבמחיריהשינויים

.במשקהריביתבשערי

גדולהבחזקהמועליתלפדיוןהתשואהיותרארוךח"האגלפדיוןהזמןשטווחככל

.יותררבההמחירעלהשפעתהולכןיותר

התהליך,יורדיםבמשקהריביתושעריארוךלטווחח"באגמושקעיםכאשר*

."מנוף"–מכונההזהוהאלמנטהארוכותח"באגחדהשעריםלעלייתגורם

.חדותיורדיםח"האגושערילמשקולתהמנוףהופךעוליםהריביתשעריכאשר*

בשערקטןמשינויכתוצאהמאודגדוללהיותעלולח"האגשלבמחירשינוי*

.במשקהריבית

ככל  שהאיגרת ארוכה יותר  כך ההשפעה של שינויי הריבית גדולים יותר*  



: משפטי מפתח -ח  "קשר בין תשואות לפדיון למחירי האג

המחיר עולה  . ח הנו ביחס הפוך לתשואה לפדיון"מחיר האג. 1

.התשואה יורדת ולהיפך

שיעור שינוי במחירה יהיה נמוך  , ח גבוה יותר"ככל שהתלוש  האג. 2

ח ממתן  "זרם התלושים מהאג–. יותר ביחס לשינוי  בתשואתה

. שינויים אלו

הן רגישות יותר  , ככל שהאיגרות הן בעלות טווח ארוך יותר לפדיון. 3

שנים  10-ח ל"הפגיעה במחירה של אג–. לשינויים בשערי  ריבית

תהיה גדולה יותר1%-לפדיון  כתוצאה מעליית התשואה ב



: משפטי מפתח -ח  "קשר בין תשואות לפדיון למחירי האג

.  ח לשנתיים לפדיון"תהיה גדולה יותר מהפגיעה באג

קצב השינוי במחיר האיגרת הולך ומתמתן עם הגידול לטווח לפדיון. 4

ח  לדוגמא עם טווח של שנה לפדיון התשואה יורדת   "במידה ויש אג

ירדת  , שנים לפדיון10-ח  ל"הרי באג1%-והשער עולה ב1%-ב

.  אלא בפחות מכך10%-לא תעלה את השער ב1%-התשואה ב



ע "הערכת שווי ני



מטרת המפגש
.שלהוהפיננסיםהעסקייםהביצועיםלביןמניהשלההוגןהשוויביןהקשראתלהדגיש▪

Efficient)היעילהשוקהנחתאתלהכיר▪ Market Hypothesis)שלההרלבנטיותואת
.ע"נישווילהערכת

המהווןהדיבידנדיםמודלשלהכרה▪

המהווןהמזומניםתזריםמודלשלהכרה▪



תיאוריית השוק היעיל



תיאוריית השוק היעיל
יעילשוקשלהגדרה

לגביהרלבנטיהמידעכלאתמגלמותהנסחרותהמניותמחיריבושוקהנויעילשוק▪
.ערכן

?יעילשוקשלהעיקריותהשלכותמה▪
לטובתםלנצליכוליםאינםהמשקיעים,שוויהלגביהרלבנטיהמידעכלאתמגלםהמניהשמחירכיוון▪

.המניהדשללערכההרלבנטינוסףמידעכל

.בבורסהמניותשלהנפקהי"עעצמיהוןמגייסותשחברותידוע▪

.החברהשלההוגןלשוויערךשווייהיומניותהוןמגיוסהתקבולים,היעילהשוקהשערתלפי▪

.המשקיעיםציבוראתלהטעותיכולתאיןלחברות,כלומר▪



תיאוריית השוק היעיל
העיקריותההנחות

(רציונליהשוק)רציונליהנוהמשקיעיםציבור▪
יחסמבחינתאופטימליתשהנהההשקעהאתלטעמובהתאםשיבחרמשקיעהנורציונלימשקיע▪

.תשואה-סיכון

.הנוכחילמחירהערךשווההנובעתידהצפויהמניהמחיר,רציונליהמשקיעיםשציבורבשוק▪

.תלויובלתיאקראיבאופןמתרחשיםהמניהשלערכהעלהמשפיעיםאירועים▪

'ארביטראזפעריאין▪
:'ארביטראזלפערידוגמא▪

–בנמוךהנוGMמנייתשלשהמחירבעוד,(מדייקרההמניה)ההוגןהשווימעל2$הנופורדחברתשלהמניהמחירנניח▪
?רציונלימשקיעיעשהמה.(מדיזולההמניה)2$

.GMשלהמניהאתוירכושפורדשלהמניהאתבחסרימכור▪

('ארביטראזשלההגדרה)סיכוןללאעודפתתשואהלויאפשר▪



תיאוריית השוק היעיל
מחירשלהתגובה

חדשהלידיעההמניה
לאובשוקיעילבשוק
(טובותחדשות)יעיל

מחיר  

המניה

-30 -20 -10 0 +10 +20 +30

תגובת השוק לחדשה  

הטובה בשוק יעיל

הטובהלחדשהיתרתגובת

ההוגןלמחירהתכנסותעם

מגיבהשוק

לחדשהבאיחור

הטובה



תיאוריית השוק היעיל
מחירשלהתגובה

לידיעההמניה
יעילבשוקחדשה
יעיללאובשוק

(רעותחדשות)

מחיר  

המניה

-30 -20 -10 0 +10 +20 +30

תגובה לחדשות רעות  

בשוק יעיל

תגובת יתר  

לחדשות  

רעות

תגובה מאוחרת  

לחדשות רעות



תיאוריית השוק היעיל
יעיללשוקגרסאות

חלשהיעילות▪
והיקפיעברמחירי,קרי)במניההמסחרעלההיסטוריהמידעכלמגלםהמניהשלהנוכחיהמחיר▪

.טכניניתוחעםעודפתלתשואהלהגיע(זמןלאורך)ניתןלא,הזוההשערהלפי.(מסחר

חזקה-חצייעילות▪
שכללגורסתחזקה-החציההנחה,בנוסף.חלשההיעילותשלבגרסההקיימתההנחהאתמכיל▪

.('וכועסקיותתוצאות,מתפרסמותחדשות)המניהבמחירגלוםהציבוריהמידע

חזקהיעילות▪
ידובהישגשאינומידע)פניםמידע,כולל,המניהלמחירהרלבנטיהמידעכלאתמגלםהמניהמחיר▪

.(הרחבהציבורשל



תיאוריית השוק היעיל
יעיללשוקגרסאות

חלשהיעילות▪
.המניהשלהמסחרוהיקפיעברמחיריעלהמידעאתמגלםהמניהשלהנוכחיהמחיר▪

.טכניניתוחעםעודפתלתשואהלהגיע(זמןלאורך)ניתןלא,הזוההשערהלפי▪

:חלשהיעילותשלהגרסהלפי▪

:כאשר▪
▪P–המניהמחיר

▪E(r)–הצפויההמניהתשואת

▪e–"0תוחלתעםאקראי"רעש

▪t–זמן

𝑃𝑡 = 𝑃𝑡−1 + 𝐸 𝑟 + 𝑒𝑡

ורקאךמגיביםהמניותמחירי

באופןהמגיעחדשלמידע

המניהמחירי,כלומר.אקראי
."אקראיהילוך"–כידועים



תיאוריית השוק היעיל
יעיללשוקגרסאות

חלשהיעילות▪
?עודפתתשואהמאפשרלאטכניניתוחלמה▪

הנובעתהזדמנותכללהעליםנוטההמשקיעיםהתנהגות▪
.המניהמחירהתנהגותמדפוס

דפוסשלניצולי"ערק"בגדוללהרוויח"היהניתןאילו▪
ציבורשכללסביר,זמןלאורךהמניהמחירהתנהגות

כללחלוטיןשוחקהיהבכך.זאתעושההיההמשקיעים
.עודפתלתשואההזדמנות

ה
ני

מ
ה

ר 
חי

מ

זמן

מכירה

מכירה

קניה

קניה



תיאוריית השוק היעיל
יעיללשוקגרסאות

חזקה-חצייעילות▪
תוצאות,מתפרסמותחדשות)המניהבמחירגלוםהציבוריהמידעשכללגורסתחזקה-החציההנחה▪

.('וכועסקיות

חזקה-החציהגרסהלפיאז,טכניניתוחי"עחיוביתלתשואהלהגיעניתןלאהחלשההגרסהלפיאם▪
החברהשלההוגןהשוויגזירת)פונדמנטליניתוחי"עעודפתלתשואהלהגיעניתןלאגם

.(כלכלי-עסקיוניתוחהמתפרסמיםהפיננסיםהנתוניםבאמצעות

.תיקיםמנהלאומשקיעלאףתחרותייתרוןשאיןהיאחזקה-החציהגרסהשלהמשמעות▪

.פניםמידעי"ערקעודפתלתשואהלהגיעניתן,חזקה-החציהגרסהלפי,למעשה▪

!ישראלכולל,הארצותברובחוקיאינופניםבמידעמסחר▪



תיאוריית השוק היעיל
יעיללשוקגרסאות

חזקהיעילות▪
המידעכלאתמגלםהמניהמחיר▪

,כולל,המניהלמחירהרלבנטי
ידובהישגשאינומידע)פניםמידע

.(הרחבהציבורשל

חזקהגרסה

.המניהשלבערכהמגולמיםוהפנימיהציבוריהמידעכל•

יכוליםלאפניםמידעבעליואפילו"אקראיהילוך"הינוהמניהמחיר•
עודפתלתשואהלהגיע

חזקה-חציגרסה

נתונים,מסחרהיקפי,מחירים)הציבוריהמידעכל•

(פיננסים
עודפתתשואהמאפשראינופונדמנטליניתוח•

חלשהגרסה

בעברמסחרוהיקפימחירים•
עודפתתשואהמאפשראינוטכניניתוח•



תיאוריית השוק היעיל
אומרתאינההיעילהשוקתיאורייתמה

למטרהחיציםלזריקתדומהאינהבמניותהשקעה▪
שנאתלמידתההשקעותתיקאתלהתאיםחייבהואעדיין,האחריםפניעליתרוןלמשקיעאיןאםגם▪

.שלוהאישיתהסיכון

אקראייםלגמריאינםמחירים▪
.מידעמגלמיםמחירים▪

אחריעוקבהמניהמחיר,כלומר.לשוקאקראיבאופןהמגיעחדשממידענובעהמניהבמחירשינוי▪
.אקראיהואשהמידעבגללאקראיהילוך

.ח"ואגמניותשלקניהאומכירהלתזמןהפשרותאתתיקיםלמנהליאין,לכן▪

?המציאותבמבחןעומדתהיעילהשוקתיאורייתהאם▪
.בממוצעיעילהשוק,מסוימתבמידה▪



מודל הדיבידנד המהוון  
(DDM)



(DDM)מודל הדיבידנד המהוון 

המהווןהדיבידנדמודל

דיבידנדיםחלוקתשלהיסטוריה-

החברהמרווחינובעיםהדיבידנדים-
פסיביתגישה-

המהווןהמזומניםתזריםמודל

מזעריתחלוקהאודיבידנדיםחלוקתאישלמדיניות-

סדירהובלתי

החברהמרווחיהנובעמזומניםתזרים-
אקטיביתגישה-

השיוריתהכנסהמודל

מזעריתחלוקהאודיבידנדיםחלוקתאישלמדיניות-

סדירהובלתי

שלילימזומניםתזרים-

שהנהלהתקבולהנודיבידנד
.החברהלבעלימחלקת

לבעליחופשימזומניםתזרים

התקבוליםפוטנציאלהנוהחברה

לחלקיכולהשהנהלההמקסימלי

לפגועמבלי,החברהלבעלי
!השוטפתבפעילות



(DDM)מודל הדיבידנד המהוון 
הכלליתהמהווןהדיבידנדנוסחת

בעודהמניהמחיר
nשנים

המחולקהדיבידנד
tבשנה

הנדרשתהתשואה



(DDM)מודל הדיבידנד המהוון 
0:דוגמא 1 2 3

D $1.00 $1.05 $1.10 

P $20.00 

0 2 3

0

$1.00 $1.05 $21.10

1.10 1.10 1.10

$17.63

= + +

=

V

V



(DDM)מודל הדיבידנד המהוון 
?g-קבועבשיעורצומחהנקיהרווח/הדיבידנדכאשרקורהמה

0 1
0

(1 )+
= =

− −

D g D
V

r g r g



(DDM)מודל הדיבידנד המהוון 
:דוגמא

10.2%=הנדרשתהתשואה◦

2$=נוכחידיבידנד◦

5%=הצמיחהשיעור◦

24$=היוםהמניהמחיר◦

?היוםהמניהאתלרכושכדאיהאם◦

?24$שלבמחירמגולםצמיחהשיעוראיזה◦

0

$2.00(1 0.05) $2.10
$40.38

0.102 0.05 0.102 0.05

+
= = =

− −
V



(DDM)מודל הדיבידנד המהוון 
:דוגמא

?היוםהמניהאתלרכושכדאיהאם◦

?24$שלבמחירמגולםצמיחהשיעוראיזה◦

0

$2.00(1 0.05) $2.10
$40.38

0.102 0.05 0.102 0.05

+
= = =

− −
V

$2.00(1 )
$24

0.102

2.448 24 2.00(1 )

26 0.448

1.72%

g

g

g g

g

g

+
=

−

− = +

− = −

=



(DDM)מודל הדיבידנד המהוון 
?הנדרשתהתשואהמהי

.העצמיההוןכמחירגםידועההנההנדרשתהתשואה◦

.החברהבמניותמהשקעהכתוצאהלקבלמצפיםהמניותשבעליהתשואהשיעוראתמגלמת◦

.סיכוןופרמייתסיכוןללאממשלתיח"אגשלהתשואהבסיסעלמחושבתהנדרשתהתשואה◦

מהשקעהלקבליכולהמניותשבעלהחילופיתהתשואהאתבחשבוןלקחתאמורההסיכוןפרמיית◦
.אחרת

CAPM:𝑟–המודל◦ = 𝑟𝑓 + 𝛽(𝑟𝑚 − 𝑟𝑓)
התשואה

מחיר/הנדרשת
העצמיההון

ח "ריבית על אג

ממשלתית  
חסרת סיכון

התשואה הצפויה מתיק  

הנכסים המצרפי של  
.הציבור

תיק  /ע"רגישות של ני

השקעות לתנודתיות תשואות  

תיק הנכסים המצרפי של 
הציבור



(DDM)מודל הדיבידנד המהוון 
שלההעסקיותוהתוצאותהחברהשלהמניהמחירביןהקשר

:קבועהנוהחברהברווחיהצמיחהשיעורכאשר◦

?(g)החברהשלהצמיחהשיעורתלויבמה◦

0 1
0

(1 )+
= =

− −

D g D
V

r g r g

𝑔 = 𝑏 × 𝑅𝑂𝐸

:לאורך זמן

שיעור הצמיחה אינו  . א

יכול להיות גבוה יותר  

מהתשואה על ההון  

העצמי

שיעור הצמיחה אינו  . ב

יכול להיות גבוה עלות  
ההון העצמי  



(DDM)מודל הדיבידנד המהוון 
משתנהכשהצמיחהDDMמודל

אינהקבועצמיחהשיעורשלההנחה•
.החברותרובעבורמציאותית

חברותעבורנכונההזוההנחה•
."בוגרים"וענפיםבתעשיותהפועלות

צמיחהפוטנציאלבעליענפים,כלומר
.נמוך



(DDM)מודל הדיבידנד המהוון 
משתנהכשהצמיחהDDMמודל

מודללבנותניתן,ברווחיםגבוהצמיחהשלבשלבהנמצאות,"צעירות"חברותעבור•
:שלבי-דו

1שלב  2שלב 

(ge)צמיחה גבוהה (gn)צמיחה יציבה 

1שלב  2שלב 
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הצמיחהשיעור

בשלבנדרשתותשואה
יציבהצמיחהשל



(DDM)מודל הדיבידנד המהוון 
כשהצמיחהDDMמודל

משתנה

,"צעירות"חברותעבור•
צמיחהשלבשלבהנמצאות

לבנותניתן,ברווחיםגבוהה
:שלבי-דומודל
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מודל תזרים המזומנים  
(DCF)המהוון 



(DCF)מודל תזרים המזומנים המהוון 
המניותלבעליחופשיהמזומניםותזריםדיבידנדביןההבדל

בעליעבורהיחידיהרלבנטיהמזומניםתזריםהנושהדיבידנדמניחהדיבידנדמודל▪
:במציאות,אולם.החברה

סדירבאופןדיבידנדמשלמותהחברותכללא▪

שמניותיהןחברותאו,מיזוגלפני,במצוקהחברותשלבמצביםבקלותDDMמודלאתליישםניתןלא▪
.בבורסהנסחרותאינן

מפעילותנקירווחהשיגהשהחברהשמרגעבחשבוןלוקחאינוDDM–המודל▪
:עליה,שוטפת

שלההטווחוארוכותהקצרותההתחייבויותאתלפרוע▪

נכסיהשימוראושדרוג,רכישההוצאות–(CAPEX)שלהההוןהוצאותעללשלם▪

מהלקוחותגביהלבצע▪



(DCF)מודל תזרים המזומנים המהוון 
המניותלבעליחופשיהמזומניםותזריםדיבידנדביןההבדל

מחולקיםהמניותלבעליהחופשיהמזומניםמתזריםחצירק,בממוצע,ב"בארה▪
.כדיבידנד

וודאותאיבגלל"טוביםבזמנים"הדיבידנדשיעוראתמלהגדילחוששתהחברותמרביתשלההנהלה▪
.החברהשלהעתידייםהביצועייםלגבי

שלה(CAPEX)ההוןבהוצאותמשמעותילגידולמצפהההנהלה,לעיתים▪

מזומניםצבירתשלמדיניות▪

אשראידירוגשיפור▪



(DCF)מודל תזרים המזומנים המהוון 
המניותלבעליחופשיהמזומניםותזריםדיבידנדביןההבדל

בחסריעריךDDM–המודל)המזומניםבקופתעודף–ז"מתזמקטןהדיבידנדכאשר▪
(המניהשוויאת

יעריךDDM–המודל)המזומניםקופתחשבוןעל–ז"מתזמגדולהדיבידנדכאשר▪
(המניהשוויאתביתר



(DCF)מודל תזרים המזומנים המהוון 
המניותלבעליחופשימזומניםתזריםשלהגדרה

ההוןצרכיוסיפוקההתחייבויותבכללעמידהאחריהחברהלבעליפנויתזרים▪
.החברהשלהקבועוההוןהחוזר

חופשימזומניםלתזריםנקירווחביןההבדל

מפסיקההחברהאםהמשקיעשלהתשואהאתהמייצגחשבונאימונחהנונקירווח▪
.השוטפתפעילותהאת

:מחדש"בעצמהלהשקיע"צריכההחברההשוטפתהפעילותאתלהמשיךמנתעל▪
החוזרההוןעלהוצאות▪

הקבועההוןעלהוצאות▪

ארוךלזמןההתחייבויותאתלצמצם/להגדילהאםלהחליטיכולההחברה,כמובן▪



(DCF)מודל תזרים המזומנים המהוון 
המניותלבעליהחופשיהמזומניםתזרים

נקירווח

-

(הפחתבניכויההוןעלהוצאות)

-

(התפעוליהחוזרבהוןשינויים)

+

א"זבחובשינויים

---------------------------------------------------------

FCFE–המניותלבעליהחופשיהמזומניםתזרים

(  CAPEX)הוצאות על הון 

-
פחת

:הון חוזר תפעולי
מזומן-נכסים שוטפים

-

התחייבויות שוטפות  

א"שינויים בחוב ז

חוב חדש שהונפק

-
חוב שנפרע



(DCF)מודל תזרים המזומנים המהוון 
DCF–המודל
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תרגילים



1תרגיל 
CAPM–וDDM–המודלאתליישםנדרשהכהן'גב
.SWוחברתQBחברתשלהשוויאתלהעריךמנתעל

המידעלהנתון.63$הנוQBשלשהשווימצאההיא
:הבא

SWעבורהנדרשתהתשואהמה.א

הנקיהרווחהבאותהשניםשבשלושצופהכהן'גב.ב
שיעוריקטן,כך-אחר.לשנה12%שלבשיעוריצמח

בהינתןSWשלההוגןהשווימה.9%–להצמיחה
?למניהדיבידנד1.72$השנהחילקהשהחברה

?קניההמלצתנותנתהייתחברהאיזהעל.ג

,תעשייהבאותהפועלותהיוהחברותשתיאילו.ד
תשואהלקבלמנתעללנקוטכדאיפעולותאיזה

?יעילהשוקאםלהתרחשצפוימה?סיכוןללאעודפת

SW QB

1.35 1.15 בטא

30$ 45$ שוקמחיר

63$ הוגןשווי

4.5% סיכוןחסרתריבית

14.5% השוקתשואת



2תרגיל 
מנייתשלוהבטא,15%הנההשוקתיקתשואת,8%עלעומדתהסיכוןחסרתהריבית

XC1.2–במוערכת.XCרווחהציגהולאחרונהכדיבידנדמרווחיה40%–כמשלמת
ההוןעלהתשואה.שנהכלסדירבאופןדיבידנדמחלקתהחברה.10$שללמניה
.להשתנותצפויהואינה20%הנההעצמי

XCשלההוגןהשווימה.א

בהנחה)המניהשלהצפויההתשואהמה,100$שלבמחירנסחרתהמניהאם.ב
?(שנהבעודההוגןלשווייתכנסהמניהשמחיר



3תרגיל 
נותניםאתם,10עד1שלסולםעל.היטבמנוהלתאינהABCשחברתלכםידוע.א

אתלרכושכדאיהאם.2שלציוןלהנהלהנותן,זאתלעומתהשוק.3ציוןלהנהלה
?תנאיםובאיזההחברהשלהמניה

דיבידנדחלוקתעלצפויובלתיפתאומיבאופןשמכריזהחברהשלמניותבעליאתם.ב
:אזיעילהשוקאם.במיוחדגבוהה

הדיבידנדעלההכרזהברגעדרמתיבאופןיעלההמחיר.1◦

הדיבידנדעלההכרזהטרםדרמתיבאופןיעלההמחיר.2◦

דרמתיבאופןירדהמחיר,ההכרזהאחרי.3◦

ההכרזהולפניאחרישינויללאיישארהמניהמחיר.4◦


