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חילוץ גובה  לצורךמימוני מרה המקדם יודע לחשב האם אתה כלכלן,  
 ?סופית קצבה ודאית

          . יש לקחת בחשבון גם את שיעור הריבית קצבה ודאיתמקדם בעת חישוב שחברות למעריכי שווי מסביר   רועי פולניצרהאקטואר                   
 

 
גובה   את  נמצא  )הנומינלית  הקצבה  כעת  הודאית 

חודשים, על ידי    120למשך  שלנו  שיקבל השותף  (  כמובן
( באקוויטי  חלקו  שווי  במקדם    873,600חלוקת   )₪

 (.99.4269ההמרה המימוני החודשי )
 

𝐾𝑛̅|
(12)

=
𝑃𝑜𝑟𝑡𝑓𝑜𝑙𝑖𝑜

12𝑎̈𝑛̅|
(12)

=
873,600

99.4269
= 8,786.3505 

מין,  תלות בנמצא את הערך הנוכחי המימוני )ללא    כעת
ובהסתברויות  ב הקצבה   של  השרידותגיל  של מקבל   )

בני    120 חודשיים  כ"א    8,786.3505תשלומים   ₪
חודשית   אפקטיבית  בריבית  להיום  מהעתיד  מהוונים 

 .0.3274%של 
 

𝑃𝑉 = (12 ∙ 8,786.3505) ∙ 𝑎̈10̅̅̅̅ |
(12)

 
 

𝑃𝑉 = 105,436.2960 ∙ 8.2856 = 873,600 
 

את   נחשב  ה כעת    ודאית קצבה  של    מימונית העלות 
)קרי, בתחילת כל    החל מהיום   מראשסופית המשלמת  

  10למשך  ₪ כ"א    1תשלומים שנתיים שווים בני    שנה(
. בנתונים  ה לשנ  4%, באמצעות שיעור ריבית של  שנים
 יחושב כדלקמן: השנתי מקדם ההמרה המימוני אלו 

 

𝑎̈10̅̅̅̅ |,0.04 = (
1 − 𝑣0.04

10

0.04
) ∙ 𝑣0.04

−1 = 8.4353 

 

המשולמים  תשלומים חודשיים    120  -באם מדובר  מה  ו
תשלומים שנתיים    10  -ולא ב  בתחילת כל חודש  מראש 

, מה אז יהיה קצבת  המשולמים מראש בתחילת כל שנה 
 ? יהשנתמקדם ההמרה המימוני 

 

𝑎̈10̅̅̅̅ |,0.04
(12)

=
(

1 − 𝑣0.003274
120

0.003274
) ∙ 𝑣0.003274

−1

12
= 8.2856 

 

את   נחשב  ה כעת  ודאית של    מימונית העלות    קצבה 
כל    סוף)קרי, ב  מבעוד שנה החל  בפיגור  סופית המשלמת  

  10למשך  ₪ כ"א    1תשלומים שנתיים שווים בני    שנה(
ה. בנתונים  לשנ  4%של  , באמצעות שיעור ריבית  שנים

 :יחושב כדלקמן השנתי אלו מקדם ההמרה המימוני 
 
 

𝑎10̅̅̅̅ | = (
1 − 𝑣0.04

10

0.04
) = 8.1109 

 

תשלומים חודשיים המשולמים    120  -בומה אם מדובר  
ב  סוףב  בפיגור ולא  חודש  שנתיים    10  -כל  תשלומים 

, מה אז יהיה קצבת  בפיגור בסוף כל שנה המשולמים  
 ? יהשנתמקדם ההמרה המימוני 

 

𝑎10̅̅̅̅ |,0.04
(12)

=
(

1 − 𝑣0.003274
120

0.003274
)

12
= 8.2585 

 

שאין זה נכון לקחת שווי של "תיק   י במאמר זה הראית
פנסיה,   בקופת  שהצטבר  לערך  הכינוי  )זהו  תשואה" 

תף  או שווי חלקו של השו   שהוא למעשה הערך הנוכחי
שלפנינו באקוויטי   דנן  בבמקרה  אותו  (  ולחלק  פרישה 

ב לצורך   החודשיים(   תשלומיםה )מספר    120  -סתם 
החודשיתחישוב   הקצבה  הער  גובה  חישוב  ך לשם 

השותף של  חלקו  שווי  של  מקדם  לסיכום  .  הנוכחי 
למספר   בנוסף  לכלול  תמיד  חייב  המימוני  ההמרה 
האפקטיבית   הריבית  את  גם  התשלום  חודשי 

בטעות.   מדובר  אחרת  שלא  החודשית,  כפי  ממש 
לְטֶע  קֵרא ק  "  )גרמנית יהודית(  ביידיש  אומרים  אלא "  א 

לְטֶע" " כך גם את מקדם ההמרה לא מחשבים  קֵרא ק    א 
  מספר התשלומים לקיחה בחשבון של  רק על סמך  אך ו

שיעור    הבאה בחשבון שלגם על ידי   אלא פתיים  התקו
   הריבית.

 
את שיעור הריבית. שיעור  לבחור תחילה נו עלימראש, 

תזרימי   שמסיע  ה"אוטובוס"  למעשה  הוא  הריבית 
וד )קמזומנים   שלפנינו(  צבאות  דנן  במקרה  איות 

בהווה   אחת  זמן  לנקודת  זמן שונות בעתיד  מנקודות 
וזאת על מנת שנוכל לקבל את הערך הנוכחי  )היום(, 

 של תזרימי המזומנים במונחי היום. 
 

במונחי  הריבית  שיעור   הפיצוי  את  הן  בחשבון  לוקח 
המזומנים שתזרימי  הסיכון  בגין   ללו ה   תשואה 

להתקבל    ת הודאיו)הקצבאות   שלפנינו(  דנן  במקרה 
היום והן את  אחת  -בבתאי שם בעתיד ולא    טיפין-טיפין

שתזרימי   הסיכון  בגין  תשואה  במונחי  הפיצוי 
ה  )הקצבאות  שלפנינו(    ודאיותהמזומנים  דנן  במקרה 

משלם   של  אשראי  סיכון  בשל  בכלל  תגענה  לא 
הקצבאות )כמובן, שאם משלם הקצבאות הוא גם בעל  
משולמות   שבו  במטבע  כסף  שמדפיסה  המכונה 
הקצבאות אז אין כל סיכון אשראי ולכן גם אין פיצוי  

 (., לדוגמא: המדינה בגין סיכון שלא קיים
 

כן  אז מהי   המימוני,    מרה ה ה הנוסחה של מקדם  אם 
  חודשיות קצבאות    nקרי, הערך הנוכחי המימוני של  

יח' כסף המשולמות מראש,    1ודאיות קבועות בגובה  
משולמת   שבהן  החודששהראשונה  כבר  בתחילת   ,

 . היום
 

𝑎̈𝑛̅|
(12)

=
(

1 − 𝑣12∙𝑛

𝑖(12) ) ∙ 𝑣−1

12
 

 כאשר:

𝑣𝑚 =
1

(1 + 𝑖(12))𝑚
  ;   𝑖(𝑚) = (1 + 𝑖)

1
𝑚 − 1 

 
של   הנוכחי  שהערך  לחברי  להוכיח  כדי    120אז 

החודשיים התשלומי שווה    ם  אכן  המתגרש  שיקבל 
  ההמרה ₪, עלינו למצוא את מקדם    873,600  - לסכום ל

הריבית   את  תחילה  לחשב  עלינו  כך  לשם  המימוני. 
החודשית בקצבאות    האפקטיבית  שמדובר  )היות 
 . חודשיות ולא בשנתיות(

𝑖(12) = (1 + 0.04)
1

12 − 1 = 0.003274 = 0.3274% 

 המימוני.  מרה הה כעת נוכל לעבור לחישוב מקדם 
 

𝑎̈10̅̅̅̅ |
(12)

=
(

1 − 𝑣12∙10

𝑖(12) ) ∙ 𝑣−1

12
=? ? ? 

 

𝑣120 =
1

(1 + 0.003274)120
= 0.6756 

 

𝑣−1 =
1

(1 + 0.003274)−1
= 1.0033 

 

𝑎̈10̅̅̅̅ |
(12)

=
(

1 − 0.6756
0.003274

) ∙ 1.0033

12
= 8.2856 

 
, כלומר,  שנתימימוני    מרה ה שימו לב שקיבלנו מקדם  

שנתיים.    120של   במונחים  אבל  חודשיים  תשלומים 
מקדם   לקבל  נרצה  פשוט  חודשימימוני    המרה אם   ,

ב התוצאה שקיבלנו  את  של    12  - נכפול  מקדם  ונקבל 
99.4269 . 

 

12𝑎̈10̅̅̅̅ |
(12)

= 12 ∙ 8.2856 = 99.4269 

טוב שלי, כלכלן מיקרו  שבוע קיבלתי טלפון מחבר  ה 

שב  מאמר  שקרא במקצועו,   כיצד   ו שלי  תיארתי 
מחשבים את חלקו של שותף אקוויטי בפירמת רואי  

שתואר במאמרי  ני המקרה  נתו חשבון לצורכי גירושין.  
הפירמה  שה רווח  ה מחזור  היו:   של  על  נתי    48עמד 

 1.82%מיליון ₪ וחלקו של השותף באקוויטי עמד על  
כך ששווי חלקו של השותף בהונה העצמי של הפירמה 

₪ )מכפלה פשוטה של מחזור הרווח  873,600 -נאמד ב
באקוויטי( השותף  של  הסברתי  במאמרי  .באחוז  כי , 

למרות שבהתאם לסיכום בין שותפי הפירמה, הסכום  
₪ במקרה דנן שלפנינו( ישולם    873,600  -שמצאתי )ה 

  - נומינלית )ללא הפרשי ריבית ו/או הצמדה( לשותף ב
הרי תשלומים ממועד פרישתו )מכל סיבה שהיא(,  120

אותם  ש של  הנוכחי  ל  120הערך  שווה    - תשלומים 
873,600 ₪. 

 

ה " "את  החבר,  לי  אמר  טועה",  ₪   873,600  -אתה 
בהיית  שמצאת   נכתב    120  מקדם שלצריך לחלק  )כי 

לשהשותף   פנסיה   10קבל  צריך    120כלומר    –   שנות 
חודשיים מנת    ( תשלומים  התשלום  על  את  לקבל 

מ אחד  כל  של  הנומינלי  התשלומים    120  -החודשי 
לשותף שהתשלום    . שישולמו  מצאתי  החודשי  אני 

ב מסתכם  לחודש  7,280  - הנומינלי  ואתה    ₪  ומאחר 
מגייסת   הפירמה  שבה  שהריבית  בכתבה  קבעת 

לשנה אז לֵית מָאן דְפָלִיג    4%הלוואות היא בסביבות  
שהריבית החודשית הפשוטה היא שליש אחוז לחודש  

באקסל אני מקבל   )ערך נוכחי(  PV  -ה   ולפי פונקציית 
של   הנוכחי  מה   120שהערך  פחות  הוא   -התשלומים 

 ".₪  ₪719,046.87 שקבעת אלא  873,600
 

מקדם המרה    בונים  כיצד  יודעאני חושש שאתה לא  "
", עניתי  סופית  לטובת חילוץ גובה קצבה ודאית  מימוני

שלי.   המאמר  את  להתחיל  רוצה  אני  ומכאן  לחבר 
גמלאannuity)  קצבה  אנו  ,  כסדרת  נה או  מוגדרת   )

כלל   בדרך  המשתלמת  מהם,  חלק  או  תשלומים, 
שניתן   או  קצובים,  זמן  בפרקי  קבועים,  בסכומים 
ידועה   קבועה,  תקופה  למשך  אלה  בזמנים  לקבלם 

( קצבה  מקדם  חישוב  מראש.   annuityומוגדרת 
factor שקול אפקטיבית מכל הבחינות  , מקדם המרה )

ודאית   קצבת  של  המימונית  לעלות  המהותיות 
(annuity certain  )סופ( מאינסופיתית  (  להבדיל 

תשלומים   שנה(  כל  בתחילת  )קרי,  מראש  המשלמת 
₪ כ"א למשך תקופת זמן קבועה,    1שנתיים שווים בני  

איננה תלויה  זו  קצבת ודאית  ידועה ומוגדרת מראש.  
לא   ובוודאי  בגילו  לא  הקצבה,  מקבל  של  במינו  לא 

ת התשלומים  ך תקופלמש  השרידות שלובהסתברויות  
 . שמה ומכאן  

 

הסימון באמצעות  לסמן  מקובל  האקטוארית   בשפה 

𝑎̈𝑛̅|
(12)

מקדם המרה גם "  נקרא)  "קדם קצבה ודאית"מ 

לעלות    ("מימוני של  המיהשקול  ודאית  מונית  קצבת 
מראש המשלמת  מין  גילמבהתעלם  )  סופית   ,

תשלומים    ,(הקצבה   והסתברויות השרידות של מקבל
בני   שווים  זמן    1/12חודשיים  תקופת  למשך  כ"א   ₪

 קבועה, ידועה ומוגדרת מראש.  
 

המספר   כאשר  לסימו  12בנוסף,  משמאל   ן מופיע 

𝑎̈𝑛̅|
(12)

|12𝑎̈𝑛̅  -ומרהווה א  ,
(12)

שמדובר בתשלומים  רי  ה ,  

בני   שווים  בני    1חודשיים  ולא  כ"א  כ"א    ₪1/12   ₪
  1  - ₪ שווה ל  1/12כפול    12)ההסבר לכך הוא פשוט:  

מקדם   (. ₪ את  לחשב  מנת  של    המימוני   ההמרה על 
)קרי, בתחילת   מראש  המשלמת  סופית  ודאית  קצבה 
כל שנה/חודש( תשלומים שנתיים/חודשיים שווים בני  

 ומוגדרת  זמן קבועה, ידועה ₪ כ"א למשך תקופת  1

2420 יולי ב 12  | 
אקטואריה |  
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