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ל השקעה חסרת סיכון ותשואות חסרות סיכון ע
 2024 שנת סוףנכון ל בישראל

 . ריבית חסרת סיכון  איננההריבית שמקבלים על פיקדון לשנה בבנק  מדוע  בירמס  VF,C ,CLU CFP , דוד בכרפנסיוני  עץ היוה
 

 

 
על   עמד  ההשקעות  עולם  דנא,  מקדמת  עוד 
הברור   הכלל  לסיכון,  תשואה  שבין  היחס 
הסיכון   בין  ישיר  יחס  שקיים  הוא  והמיידי 

ככל שהסיכון בהשקעה גבוה    -לתשואה, כלומר  
יותר כך נצפה גם לתשואה גבוהה יותר, באופן  
היא   המתבקשת  השאלה  זמן.  ולאורך  ממוצע 

ההשקע כדאיות  את  לשקלל  ניתן  תוך  כיצד  ה 
 התייחסות לתשואה ולסיכון גם יחד.

 
והפופולארית   המקובלת  האקדמית  הדרך 
נקראת   השקעה  על  נאותה  תשואה  לבחינת 
את   רק  לא  המודד  מדד  זהו  שארפ".  "מדד 
התשואה גופה אלא את התשואה ביחס לסיכון  

  William f. Sharpe.הגלום בהשגת תשואה זו
למעשה   עולמי.  לסטנדרט  שהפך  מדד  חישב 
יחידת   כל  עבור  השאלה  על  להשיב  בא  המדד 
מהי   תקן(  סטיית  של  אחד  )אחוז  סיכון 
הריבית חסרת הסיכון   העודפת מעל  התשואה 
שאותה אני מקבל בהשקעה הנבחנת. בצורה זו  
אנו מביאים את כל ההשקעות הקיימות למכנה  
מעל   העודפת  התשואה  כמות  אחד:  משותף 

עבור  ה הסיכון  חסרת  סטיית    1%ריבית  של 
  1%תקן. מי שייתן לנו יותר תשואה עבור אותו 

 .של סיכון, אז אצלו נשים את כספנו
 
לתשואה  ב התייחס  שארפ  המדד,  פיתוח 

הנכס   תשואת  של  ההפרש  כלומר,  העודפת, 
מול   למשל(  מדד  או  נאמנות  )קרן  הנמדד 
ישראל   בנק  )ריבית  סיכון  חסר  נכס  תשואת 
באמצעות   התייחס  לסיכון  ואילו  למשל(. 
"סטיית התקן" של הנכס הנמדד, אשר משקפת  

ככל שלנכס תנודת שערים    .את תנודתיות הנכס
גבוהה יותר כך הוא נחשב למסוכן יותר, סטיית  
התקן שלו תהיה גבוהה יותר, ומדד שארפ יהיה  
נמוך יותר. במילים אחרות, מדד שארפ משקף  
מדד   ולכן  לסיכון  תשואה  שבין  היחס  את 
בסיס   נכס  ביצועי  משקף  יותר  גבוה  "שארפ" 

   טובים יותר ביחס לסיכון. 
 

פשוט:   הוא  שארפ  מדד  של  החישוב  אופן 
שיצר   החודשית  התשואה  את  מודדים 
חסרת   חודשית  ריבית  בניכוי  הנכס/ההשקעה 
התקן   בסטיית  מחלקים  התוצאה  ואת  סיכון 
ככל   הנכס/ההשקעה.  תשואת  של  החודשית 
טובה   התוצאה  כך  יותר  גבוה  שארפ  שמדד 

השקעה    .יותר של  שארפ  שמדד  רק  נאמר 
השקעות   של  שארפ  מדדי  מול  נמדד  ספציפית 
להימדד   יכול  גם  אך  מאפיינים,  אותם  בעלות 

 אבסולוטית מול כל השקעה. 
 

הסיכון,   בפרמיית  עוסק  שארפ  מדד  לסיכום, 
תשואת   תוחלת  )עודף  הפרמיה  תוספת  קרי 
חסרת   הריבית  שיעור  על  הצפויה  הנכס 
של   התקן  )סטיית  סיכון  ליחידת  הסיכון( 

המדד בודק תשואה    - תשואות הנכס(. לאמור
כמובן   תקן(.  סטיית  )במונחי  סיכון  ליחידת 
קרנות   גמל,  קופות  נאמנות,  קרנות  שנרצה 

נסיה וקרנות השתלמות שמדד השארפ שלהן  פ
אך   השיפוע(,  בעצם  )זהו  האפשר  שככל  גבוה 
התיקים   לכל  גם  כמו  השוק  לתיק  כידוע 
השקעה   קומבינציות  שהם  )תיקים  היעילים 
בנכס חסר סיכון ובתיק השוק( שיושבים על קו  

( יש את  CML  -התיקים היעילים )הלא הוא ה
 מדד שארפ הגבוה ביותר. 

 
הנומינלית   הריבית  בחשבונאות  המקובל  לפי 
חסרת הסיכון ארוכת הטווח נקבעת לפי הריבית  

של   למח"מ  הסיכון  חסרת  שנה.    15השקלית 
נגמרים   שבו  המקסימלי  המח"מ  זהו  כי  מדוע? 
הריביות   ומטריצות  השקליים  הריבית  עקומי 
הנומינליות להיוון שאותם מצטטים גופי ציטוט  

כאומדן  בישראל.  נכנסתי    הריביות  זה  לשיעור 
(  31.12.2024לאתר ביזפורטל בערב הסילבסטר )

אגרות   של  לפדיון  התשואה  את  משם  והוצאתי 
מסוג   קבועה  בריבית  ישראל  ממשלת  של  חוב 

מספר   )סדרה  שקלית  אשר  0347ממשלתית   )
שנים )הכי קרוב    14.43  -המח"מ שלהן עמד על כ

שנה(. התשואה לפדיון של אגרות חוב אלו    15  -ל
על  עמ דומה    4.76%דה  תשואה  שיעור  לשנה. 

שיעורי    4.85%) בבחינת  גם  ידי  על  נאמד  לשנה( 
)סדרה   דומות  חוב  אגרות  של  לפדיון  תשואה 

)1152מספר   יותר  ארוך  מח"מ  בעלות   ,)17.77  
 .שנים(

 

הסיכון   חסרת  הצמודה  הריבית  שיעור 
 31.12.2024  -ארוכת הטווח בשוק נכון ל 

הריאלית   הריבית  בחשבונאות  המקובל  לפי 
חסרת הסיכון ארוכת הטווח נקבעת לפי הריבית  

של   למח"מ  הסיכון  חסרת  שנה.   25הצמודה 
נגמרים   שבו  המקסימלי  המח"מ  זהו  כי  מדוע? 
עקומי הריבית צמודי המדד ומטריצות הריביות  
ציטוט   גופי  מצטטים  שאותם  להיוון  הריאליות 

כאומדן   בישראל.  נכנסתי  הריביות  זה  לשיעור 
(  31.12.2024לאתר ביזפורטל בערב הסילבסטר )

אגרות   של  לפדיון  התשואה  את  משם  והוצאתי 
מסוג   מדד  צמודות  ישראל  ממשלת  של  חוב 

מספר   )סדרה  צמודה  אשר  1151ממשלתית   )
שנים )הכי קרוב    24.78  -המח"מ שלהן עמד על כ

שנה(. התשואה לפדיון של אגרות חוב אלו    25  -ל
 .לשנה 2.05%על עמדה 

 

 ?מהי המסקנה מכך
תשואה   לך  מציעים  מסוימת  בהשקעה  שאם 

  4.76%  - נומינלית )לא צמודה( הנמוכה או שווה ל
כי   לדחות את ההשקעה,  מאוד  כדאי  אז  לשנה, 
שאיננו   ומישהו  להשקעה  הכסף  את  לך  יש  אם 
של   נומינלית  ריבית  לך  מציע  ישראל  מדינת 

לשנה, אז כדאי מאוד שתיקח את הכסף    4.76%
של ממש באג"ח  ישראל מסוג  ותשקיע אותו  לת 

בוודאות   לך  שיניב  שקלית    4.76%ממשלתית 
 .לשנה. בלי משחקים

 
על אותו משקל אם בהשקעה מסוימת מציעים  
לך תשואה ריאלית )צמודה למדד( הנמוכה או  

לשנה, אז כדאי מאוד לדחות    2.05%  -שווה ל
את ההשקעה, כי אם יש לך את הכסף להשקעה  
ומישהו שאיננו מדינת ישראל מציע לך ריבית  

לשנה פלוס הצמדה למדד,    2.05%ריאלית של  
אז כדאי מאוד שתיקח את הכסף ותשקיע  אז  

מסוג   ישראל  ממשלת  של  באג"ח  אותו 
בוודאות   לך  שיניב  צמודה    2.05%ממשלתית 

פלוס   תתחשבן  לשנה  לך  גם  למדד.  הצמדה 
לך   "יגנבו"  ועוד  המדד  על  כך  אחר  איתם 
כך   המדדים  עם  ישחקו  )כלומר,  מדדים 

שתקבל נמוכה   שההצמדה  יותר    תהיה 
   .מההצמדה שהמדינה הייתה משלמת לך(

 

הבנה  ה מאפשרת  ספקולציה,  מהי  של  בנה 
טובה יותר של מהות ההשקעות והאסטרטגיות  
שאותן אנו מבצעים. למשל, ניתן לתת למילה  
כל   כמו:  משהו,  קיצונית  פרשנות  ספקולציה 
באפיק   להשקיע  היכולת  מן  ששונה  דבר 
זה   במאמר  סיכון.  חסרת  תשואה  המבטיח 
חסרת   השקעה  בראייתי  מהי  אסביר  תחילה 

השקעה  סיכון   שאפילו  אסביר  מכן  ולאחר 
בפיקדון בנקאי היא ספקולציה שמעטים מאד  
הינה   הספקולציה  מהות  אליה.  מודעים 
ובבוא   הרגל  את  יפשוט  לא  שהבנק  הערכתנו 

 היום כשנזדקק לכספנו נוכל לקבל אותו.
 

ההשקעה   הינו  ישראל  ממשלת  של  אג"ח 
ה העוגן,  בישראל,  ביותר  -הבטוחה 

Benchmark    .בישראל ההשקעות  כל  של 
נשאלת השאלה, אם יקרה משהו לישראל האם  
יכול להיות שהיא לא תוכל להחזיר את הכסף?  
התשובה פשוטה: אם ממשלת ישראל לא תוכל  
להחזיר את הכסף שהיא חייבת למשקיעים, אז  
מצבנו כישראלים יהיה כנראה כל כך גרוע, שזו  

 .לא תהיה דאגתנו העיקרית
 

  ן? ובכן מהי אם כן השקעה חסרת סיכו
עבור המשקיעים בישראל ריבית שקלית חסרת  
במחיר   הגלום  התשואה  שיעור  הינה  סיכון 
השוק של אג"ח לא צמוד של ממשלת ישראל.  
ריבית   בישראל  המשקיעים  עבור  אופן  באותו 
התשואה   שיעור  הינה  סיכון  חסרת  צמודה 
הגלום במחיר השוק של אג"ח צמוד מדד של  

 .ממשלת ישראל
 

את   משווה  ישראלי  משקיע  שכאשר  מכאן, 
השקעה   על  מקבל  שהוא  השנתית  התשואה 
מסוימת המוצעת לו, עליו לבחון מהי התשואה  
אותה היה יכול לקבל אם היה משקיע את כספו  
באג"ח ממשלתיות מסוג "ממשלתית שקלית"  
צמודה"   "ממשלתית  או  "שחר"(  )לשעבר 
  )לשעבר "גליל"(, לאותו אופק השקעה, המכונה 

  .מח"מ )משך חיים ממוצע(
 

הריבית שמקבלים על פיקדון  גם  האם  
חסרת   ריבית  היא  גם  בבנק  לשנה 

 ?סיכון
סיכון.   יש  בנקאי  בפיקדון  להשקעת כסף  לא! 
מדוע   אז  הבנק.  של  רגל  פשיטת  הינו  הסיכון 
אנשים מפקידים את כספם בבנק? כי הסיכון  
הזה נמוך מאד. הבנקים מפוקחים באופן רצוף  
ע"י מחלקת הפיקוח על הבנקים בבנק ישראל.  
מאד   גדול  עצמי  הון  להם  יש  לבנקים  כן  כמו 

תן למנוע סיכונים  ומערכות בקרה רבות שמטר 
פחות   בטוח  הבנק  מקרה  בכל  אך  מהבנק. 

  ה. מהשקעה באג"ח של המדינ
 

ממשלת   של  באג"ח  השקעת  אם  יקרה  מה 
ישראל והבנק שדרכו השקעת פשט את הרגל?  
לך את   חייבת  בכל מקרה  ישראל  אז ממשלת 

   ותו.א הכסף גם אם הבנק לא יכול להחזיר
 

חסרת   השקלית  הריבית    הסיכון שיעור 

 31.12.2024  -ארוכת הטווח בשוק נכון ל 
 

 

5202 בינואר  1  | 
מאמר מקצועי  |  

 

 
 

  
 

https://status.co.il/%D7%91%D7%97%D7%99%D7%A0%D7%AA-%D7%9B%D7%93%D7%90%D7%99%D7%95%D7%AA-%D7%94%D7%A9%D7%A7%D7%A2%D7%94-%D7%91%D7%AA%D7%95%D7%95%D7%90%D7%99-%D7%A8%D7%99%D7%91%D7%99%D7%AA-%D7%A2%D7%95%D7%9C%D7%94/

