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ל אקטוארים פיננסיים הטכניקה ש  :התשואה הכוללת מתודת 
 איגרות חוב  יבמחיר הגלום  שיעור התשואה לפדיון ובש חיל

 
 

 

פולניצר  אקטוארה הכוללת    רועי  התשואה  מתודת  את  פתרו מציג  אנהמספקת  שיעור טאלי ן  חילוץ  לבעיית  י 
 יה בשימוש נרחב בקרב אקטוארים פיננסיים. מצו ה זו  מתוד  .התשואה לפדיון הגלום במחירי השוק של איגרת חוב

 
תשוא  rc  כאשר: ה  ריבית ה  ת הוא  איגרת  של 

 . הוא מחיר השוק באגורות P -ו באחוזים 
 

הנתונים   את  ניצוק  נוסחת  לתוך    לעילאם 
הריבית  של  נקבל    תשואת  הריבית  שתשואת 

 .0.11%  -ל שווה  31.12.23 -נכון ל האיגרת 
 

𝑟𝑐 = (
111.53

100.30
)
0.10

100
= 0.0011 = 0.11% 

 

 של האיגרתון ההתשואת חישוב 
הה את  תשואת  מבטאת  האיגרת  של  פער  הון 

בין   לבין  הקיים  בשוק  האיגרת  ך  הערמחיר 
תשוא המתוא שלה.  נטו  מחושבת  ם  ההון  ת 

שנתיים   אינדיקצבמונחים  מספקת  יה  והיא 
כל  בניתן להשיג אותה  שעודפת י התשואה הבלג

   יגרת.הא  קניית כתוצאה מ שנה 
 

בבהינתן   נפדית  הרי    30.11.31  -שהאיגרת 
לפדיון   ל (𝑛)שהטווח  נכון    31.12.23  -שלה 

תשואת    .שנים  7.92    -בכנאמד   נוסחת  להלן 
 : ל האיגרתש ההון

𝑟ℎ = (
𝑃𝑎𝑟

𝑃
)

1
𝑛
− 1 

 

תשוא  rh  כאשר:  ה  הון ה  ת הוא  איגרת  של 
 .הטווח לפדיון בשנים  הוא n -ו באחוזים 

 

הנתונים   את  ניצוק  נוסחת  לתוך    לעילאם 
  של האיגרת   הון שתשואת הנקבל    הוןתשואת ה

 . 1.35% -ל שווה 31.12.23 -נכון ל

𝑟ℎ = (
111.53

100.30
)

1
7.92

− 1 = 0.0135 = 1.35% 
 

 התשואה הכוללת של האיגרתחישוב 
האיגרת  התש של  הכוללת  סך  כ  ת מחושבואה 

שלה    ריבית ותשואת ההוןן של תשואת ההצבר
 כמוצג בנוסחה הבאה: 

𝑦 = 𝑟𝑐 + 𝑟ℎ 
 

הנתונים   את  ניצוק  נוסחת  לתוך    לעילאם 
של    שהתשואה הכוללתנקבל    התשואה הכוללת 

 .1.46%  -ל שווה  31.12.23 -נכון ל האיגרת 
 

𝑦 = 0.10%+ 1.35% = 1.46% 
 

 מסקנה
הכוללת   התשואה  האם  השאלה,  נשאלת  כעת 

עבור האיגרת    רהמאמ   ה על ידינו לאורך ושבחש
שיעור התשואה לפדיון  ובה למת קרבא האמורה  

האיגרת של  השוק  במחיר    שיטת לפי    הגלום 
Newton-Raphson  ,  ,הוצב    לזהכלומר שאילו 

מביא את שוויה של איגרת    היה   DCF  - הבמודל  
בשוק האמורה  החוב   מחירה  של    - ב  לרמה 

  Newton-Raphsonמשימוש בשיטת    ?31.12.23
לפדיון    נקבל התשואה  בין ששיעור    המשווה 

של האיגרת   מחירה  ל  31.12.23  -למחיר השוק 
ניתן לראות   .1.46% -ווה לש  DCF  -לפי מודל ה

קרי,  ליטי )הפתרון האנא  נינושבמקרה דנן שלפ
וצאה זהה  תק מספ( טכניקת התשואה הכוללת

הנו ) לפתרון  -Newtonשיטת  קרי,  מרי 
Raphson)   עור התשואה  חילוץ שי עבור בעיית

עם זאת, במקרים    ג"ח. לפדיון הגלום במחיר א
 .סביריםהפרשים גם ייתכנו  אחרים

 

 
לחישוב   טכניקה  את  אציג  זה  מקורב  במאמר 

  לפדיון, המכונה "טכניקת תשואה  של שיעור ה
צאת בשימוש  התשואה הכוללת". טכניקה זו נמ 

מחייבת   אקטוארים פיננסיים והיא  ידי רחב על 
שבהם   שלבים,  ערכה  מספר  את  מחשבים 

האנטו  המתואם   תשואגרתישל  הריבית ,    ת 
את התשואה  כפועל יוצא  ו  השל  ת ההון תשוא ו

 . השל הכוללת
 

 האיגרתשל  נטו ם מתואהערך החישוב 
,  האיגרתשווי    את   מבטאנטו  תואם  מ הערך  ה

א לפדות  היה  ניתן  מיידיתאילו  ולזכות    ותה 
ת ע"פ  ההצמדה  ובתנאי  כפי  בריבית  נאיה, 

כה עד  אחרו  .שצברה  השווי  זהו  ,  תבמילים 
האיגרת  של  והריבי )קרי,    האמיתי  ת  הקרן 

משתנה  נטו  ם  הערך המתוא  .(ן לא חולקהשעדיי
יוםב היומית  בעיקר    כל  הריבית  צבירת  בשל 
   הצמדה.בכל חודש גם בשל גורם האך  ו
 

אה לפדיון הגלום  ולחישוב שיעור התשדוגמה  
של  השוק    אג"ח   :ממשלתיאג"ח    במחיר 

צמודה  " בפדיונה    "1131ממשלתית  מבטיחה 
אגורות וקופון    100בסך  ,  (𝐹)  החזר קרן נקוב 

פלוס  אגורות    0.10בסך   (𝐶)  נקוב  לשנה 
  - בוצע בריבית האחרון  תשלום ההצמדה למדד.  

הבס  29.11.23 הראשון ,  (𝑀0)  יסומדד    המדד 
  - פורסם בהאיגרת , הידוע בעת הנפקת האיגרת

על  ו  15.1.21 ונחשב  נקודות  94.240עמד  הבה   .
המתואם  ת  א האיגרת    נטו הערך  הל של    - יום 

,  (𝑀1)  חרון הידועא המדד הבהינתן ש  31.12.23
נובמבר  מ דצמבר  2023דד  באמצע  שפורסם   ,

על  2023 עמד  נוס  נקודות.  105.1,  חת  להלן 
 : של האיגרת נטום הערך המתוא

 

𝑃𝑎𝑟 = [100 + 𝐶(1 − 𝑡)
𝑑𝑎𝑦𝑠

365
]
𝑀1

𝑀0
 

 

הער  Par  כאשר: המתואהוא  נטוך  של    ם 
על    t  , באגורותהאיגרת   החל  שיעור המס  הוא 

(   days  -ו  (לפנינושדנן  במקרה    25%האיגרת 
תשלום   ממועד  שחלף  הימים  מספר  הוא 

  32)  הערכת השווי הריבית האחרון ועד למועד  
 (. לפנינושדנן במקרה ימים 

 

נוסחת הערך  לתוך    לעילאם ניצוק את הנתונים  
של    נקבלנטו  המתואם   נטו  המתואם  שהערך 

ל  האיגרת .  111.53  -ל  שווה  31.12.23  -נכון 
 , כדלקמן: אגורות

 

𝑃𝑎𝑟 = [100 + 0.10(1 − 0.25)
30

365
]
105.1

94.240
= 111.53 

 

 האיגרתשל תשואת הריבית חישוב 
מספקת את הנתון  גרת של האיתשואת הריבית  

העודפת הריבית  האיגרת  של  מחזיק  שמקבל   ,
משו זו  ריבית  שנה.  בכל  האיגרת  ע"פ  מן  למת 

  . גדר לעילכמו,  של האיגרת  טו נ  ואםך המתהער
א ונחשב  הריביתת  הבה  האי  תשואת  גרת  של 

עמד    31.12.2023  -בה  שמחיר השוק שלבהינתן  
תשואת    אגורות.   100.30על   נוסחת  להלן 

 : יגרת של הא הריבית
 

𝑟𝑐 = (
𝑃𝑎𝑟

𝑃
)

𝐶

100
 

לפדיון  יש התשואה   yield to)עור 
maturity  )  סך הצברם של  הוא    איגרת חוב של

סיכון  שיעור   חסרת  חוב  איגרת  תשואת 
המדינה(  שהנפיקה  חוב  )איגרת    אשראי 

לתשואה  מעל    כון בצורת מרווחת סימייפרו
שיעור  הוא אפוא    זהיעור  ש  חסרת סיכון זו.

ידי   על  הנדרש  בשוק  התשואה  משקיעים 
האמורה.    ההון עבור השקעתם באיגרת החוב 

משמש   פיננסיים הוא  אקטוארים    בידי 
האשראי  חילוץל  תשומהכ הגלום    מרווח 

קונ באי חוב    שוב חילת,  צרניוגרות 
  ת וחוב קונצרנית  ו איגר  לכשל שלהסתברות  ה
האשכלומר  ) של    יעגי  יגרת מנפיק  למצב 

שיעור האינפלציה מן  לגזירת  ו  (חדלות פירעון
 . ק ההוןהציפיות בשו

 
מ של  שווי  פיננסיים  מעריכי  כשירים 

חוב  את מחיר איגרת  לחשב  מורכבים נוהגים  
סחירה     DCF  -ה  מודלות  באמצעלא 

(Discounted Cash Flows,    תזרימי היוון 
נתוני  .(המזומנים קיימים  לגבי    בפועל  שוק 

חוב  איגרות  של  ,  סחירות  מחיריהן 
להערכה  ניתנות  הדרושות    והתשומות 

למעט   ישירה,  בצורה  שיעור  ולמדידה 
ש.  ןויד פלהתשואה     DCF  -ה  מודל בהנחה 

הוא    נכון שעליהן  ההנחות  גם  כמו  וישים, 
שוק וכי  החוב   מתבסס,    הסחירות   איגרות 

איגרת    פועל מחיר  בהשוואת  אזי  ביעילות, 
שנצפה    למחיר  DCF  -ה  מודלהמתקבל מחוב  

שיעור התשואה לפדיון  את  בשוק, ניתן לחשב  
  t    יזמן הנוכחחוב מהההגלום במחיר איגרת  

 , כדלקמן: T   זמןועד 
 

𝐵(𝑡, 𝑇) = 𝐵𝑜𝑛𝑑(𝑡, 𝑇, 𝑦) 
 

𝐵(𝑡, 𝑇) השוקה מחיר  בזמןוא   ,    tש ל , 
ה חוב   , Tבזמן    ת עפוקאיגרת 

𝐵𝑜𝑛𝑑(𝑡, 𝑇, 𝑦)   לפי האיגרת  מחיר  הוא 
הנפתרDCF  -ה  מודל שיעור    – 𝑦  רעבו  , 

בזמןהת לפדיון  חוב    של t   שואה  איגרת 
שיעור  Tבזמן    פוקעת ה ה,  מורכב  תשואה 

שלהצ  מסך    ון סיכ  חסר  היוון שיעור    ברם 
לאותו  מעל    ופרמיית סיכון בצורה של מרווח

ש לציין כי בצורה  י  סיכון.שיעור היוון חסר  
שואה לפדיון  התשיעור    זו מובלעת ההנחה כי 

קבוע   פני  הוא  החובעל  איגרת  חיי    , משך 
בעזרת מספר גדול    הנחה שאינה מדויקת, אך

, בעלות איכות אשראי דומה,  של איגרות חוב
 .את עקום התשואות המסוכן ניתן לבנות 

 
לחשב   ניתן  שלא  שואה  התשיעור  את  כיוון 

מעריכי שווי   בצורה אנליטית במדויק לפדיון 
ם  שירים פיננסיים מורכבים מסתייעישל מכ

כשיטת   בטכניקה  -Newton  הידועה 
Raphson  .  לפתרון מתכנסת  זו  טכניקה 

חישובים מעטים על ידי ניסוי    הנכון במספר
ליישום  וטעיה קלה  של  מלא  הסבר  .  והיא 
ממסגרת    Newton-Raphson  שיטת חורג 

במאמרו  וא  ניתן למצ סבר שכזה מאמר זה. ה
הגלום  ניצר  פול  של הריבית  שיעור  אמידת 

ל בהתאם  גזין  במ  IFRS  16  -בחכירה 
Funder 22.10.2018 -מיום ה.
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