מימון חברות
(99-941-01)
ד"ר יעקב נוסים
מבוא
מימון חברות הוא התחום העוסק באופי ובתוכן האינטרסים השונים בחברה (כגון מניות ואג"ח), ביחסי הגומלין ביניהם, ובגורמים המשפיעים על הבחירה בעירוב מימוני מסוים שלהם במימון החברה (לדוג', רמת השימוש במניות לעומת רמת השימוש באג"ח, כמו גם איך להשיג את המימון בצורה הטובה והיעילה ביותר, ההשלכות הכלכליות של התנגשויות- בעיית הנציג, ועוד). מאחר והנושאים בקורס קשורים בעיקר בנושא ההשקעות, אנו נדון בתחום ההשקעות בצורה פרטנית ברמת האדם המשקיע הבודד. 
פרויקטים מייצגים תזרימים של כסף על פני זמן (ע"י כך נקבע שוויים)- דוגמא לכך היא השקעה או מתן הלוואה (בנוי על הכלל "הוצא כסף היום, קבל כסף בעתיד") או לחילופין קבלת הלוואה (קבל כסף היום והחזר כסף בעתיד). באופן כללי, מדובר על מזומנים שבאים והולכים אשר על בסיסם מוערכים פרויקטים שונים. דוגמאות לפרויקטים אשר מבוססים על תזרים מזומנים- תשלום שכר לימוד, פיצויים המשולמים לשיעורין, עיתוי הכנסה והוצאה במיסים, חיסכון לפנסיה, הלוואה לרכישה, רכישת ני"ע, ביטוח. 
נשאלת השאלה "מה שווה יותר"? לדוג'- 100 ₪ היום לעומת 105 ₪ עוד שנה, 100 ₪ היום או 90 ₪ בשנה הבאה, 100 ₪ היום או שלושה תשלומים שווים של 40 ₪ לשנה. שאלות אלו יעלו בד"כ מבחינת לשלם, לקבל, לתת הלוואה, לקבל הלוואה- כל אלו דוגמאות שונות להסתכלות זהה על תזרים המזומנים- החשיבה על שאלות אלו לצורך מתן התשובה תהיה זהה. נוסים טוען שלא ניתן להשוות בין מזומנים מתקופות שונות שכן יש להן ערך שונה ואין מכנה משותף ביניהם. אנו צריכים דרך לחשוב על תזרימים בזמנים שונים- למצוא את המכנה המשותף ביניהם. 
כיצד נשווה בין משאבים על פני זמן?
1. העדפות צריכה- עד כמה אני אהיה מוכן לוותר על צריכה נוכחית לצורך צריכה עתידית.
2. העדפות לסיכון- משאבים נוכחיים בוודאות מול משאבים עתידיים תחת סיכון- מה שקורה עכשיו הוא וודאי, אך אין אנו יודעים מה יהיה בעתיד.
שוק ההון מגשר ומתווך בין סוגים שונים של העדפות- כל אחד יקבל את מה שיהיה עדיף לו בסופו של דבר אך עדיין הערכת כדאיות הפרויקט לא תשתנה. לפיכך, לעת עתה נתעלם מעניין העדפות הצריכה והסיכון.
ערך נוכחי, ערך עתידי, וערך נוכחי נקי

אם אנו מתעלמים מהעדפות צריכה וסיכון, אנו יכולים להניח כי יותר עדיף על פחות תמיד (100 ₪ היום תמיד יהיה עדיף על 90 ₪ בשנה הבאה). הדרך שלנו ליצור את המכנה המשותף בין זמנים שונים לצורך מענה על השאלה "מה שווה יותר" היא בחינת העלות האלטרנטיבית של משאבים (כסף)- לדוג', ברור שאם נשקיע 100 ₪ היום, נעדיף לקבל בשנה הבאה 110 ₪ ולא 105 ₪. לפיכך, העלות (ההשקעה / ההפסד) של הפרויקט בו נקבל יותר (110 ₪ בשנה הבאה לעומת 105 ₪) תהיה משתלמת יותר. בפועל, אנו לא נשווה בין פרויקטים שונים אלא באמצעות ערך הזמן של הכסף בשוק- מדובר על ריבית בצורתה הפשוטה ביותר, קרי שער הריבית על אג"ח ממשלתי (האג"ח הממשלתי הוא הבטוח ביותר) וזאת מאחר והריבית מייצגת את מחיר השוק של אחזקת משאבים פיננסים (כסף) לאורך זמן. למעשה, ריבית השוק (הבטוחה) מייצגת את העלות האלטרנטיבית לאורך זמן. בהתייחס לדוגמא שלעיל, העלות האלטרנטיבית של 100 ₪ היום היא התשואה עליהם בריבית השוק- 10 ₪. לכן, בהינתן ריבית השוק, 100 ₪ היום עדיפים על 105 בעוד שנה. כל פרויקט נוכל להעריך עפ"י השימוש האלטרנטיבי בכספים- במקום הפרויקט תמיד נוכל לתת הלוואה בריבית בטוחה. המשמעות של ריבית שוק חיובית: 
1. שקל היום שווה יותר משקל מחר- נעדיף לקבל שקל היום אם נדע שבשנה הבאה נרוויח ממנו יותר.
2. זמן שווה כסף- ישנו ערך חיובי לאחזקת משאבים פיננסיים לאורך זמן.  
ריבית השוק הבטוחה מאפשרת להשוות תזרימי מזומנים (פרויקטים) ע"י יצירת מכנה משותף. האמצעי המרכזי ליצירת מכנה משותף בשימוש בריבית השוק נקרא ערך נוכחי נקי.
ערך עתידי: נניח שהיום ההשקעה שלנו היא 1 ₪ כאשר שיעור הריבית הבטוחה בעוד שנה היא r. הפדיון בעוד שנה יהיה 1 ₪ + ריבית על 1 ₪. לפיכך: (r+1)1 ₪ = (1 ₪)FV . 
דוגמא מספרית: אם ההשקעה היא 100 ₪ ושיעור הריבית הבטוחה היא 6%, אזי הפדיון יהיה                        100 + 100·0.06 = 106.
הביטוי המספרי (r + 1) מוגדר כמקדם הערך העתידי לשנה אחת (one year forward factor)- 1FF. 
לפיכך: FV($X) = $X·FF1 = $X·(1+r)
ערך נוכחי: לאיזה סכום X יש ערך עתידי (לשנה) של 1$? כלומר, $X·(1+r) = $1. לפיכך,  PV($Z) = [image: image2.png]-




אנו אומרים ש- X הוא הערך הנוכחי של 1$ (העתידי).  למעשה, הערך הנוכחי של Z בעוד שנה הוא התזרים Z מהוון להיום.
הביטוי המספרי [image: image4.png]S1
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  מוגדר כמקדם הערך הנוכחי לשנה אחת (one year discount factor)- 1DF.
דוגמא מספרית: אם הריבית היא 6% ובעוד שנה אחת נקבל 100$, כמה נצטרך להשקיע היום? 
PV = [image: image6.png]$100
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 = 94.34. חשוב לציין שאם הריבית תהיה יותר גבוהה, הסכום שיצא לנו בהשקעה הנוכחית יהיה נמוך יותר וזאת מאחר וערך הזמן של הכסף גבוה יותר.
שיעור ההיוון: זוהי הריבית הבטוחה עצמה או עלות אלטרנטיבית של ההון בטרמינולוגיה אחרת (discount rate או opportunity costs of capital בהתאמה).
מכל האמור לעיל, ניתן להבין כי שיעור הריבית מהווה את היחס בין הערך העתידי לערך הנוכחי. 
ערך נוכחי נקי (Net Present Value): NPV שווה לסכום הערכים הנוכחיים של כל תזרימי המזומנים. בהנחה ויש לנו שני תזרימי מזומנים, אזי: NPV = C0 + [image: image8.png]-



   (C0 הוא תזרים מזומנים בהווה ו- C1 הוא תזרים מזומנים אחר בעתיד). הכנסת מזומנים היא חיובית והוצאה היא שלילית- לפיכך, אם חישוב ה- NPV יביא לתוצאה חיובית אזי נדע שכדאי להשקיע בפרויקט, אך אם תהיה תוצאה שלילית- הפרויקט לא יהיה כדאי. מה קורה במצב בו מקבלים הלוואה? בהנחה ששיעור הריבית בשוק הוא 6%, מהו ה- NPV של הלוואה של 100$ אם יש להחזיר בעוד שנה 106$? אנו נשתמש באותה נוסחא בדיוק רק ש- C0 יהיה חיובי והערך המהוון לריבית השוק יהיה שלילי (וזאת בניגוד למצב של מתן הלוואה). 
שיעור התשואה (Rate of Return): נגדיר מהו הרווח שנרוויח על פני זמן. כדי לדעת כמותית כמה הרווחנו נקבע ש- C0+C1 = רווח (כאשר אחד הוא שלילי והאחר הוא חיובי שכן הם מבטאים הכנסה והוצאה של כסף). על מנת לבחון את שיעור התשואה (מבחינת האחוזים) נגדיר זאת כ- y. לפיכך: y = [image: image10.png]co+c1
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נשאלת השאלה מה הקשר בין NPV ל- ROR? נניח כי שיעור התשואה על השקעה של 100$ הוא 40% וכי שיעור הריבית הוא 6%. מהו ה- NPV? מאחר ו- y=40%, ההשקעה (100$) תניב בסוף השנה 140$. לפיכך:
NPV = -100 + [image: image12.png]1408
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 = 32.075.
לאור הדוגמא, ניתן לטעון כי ROR שווה לשיעור ההיוון הנותן NPV=0 (כלומר, ה- ROR יהיה שווה לריבית שתביא לנו ערך נוכחי נקי 0). בהינתן שיעור תשואה כלשהו, הרי שאם נציב אותו במקום שיעור ההיוון, נקבל ערך נוכחי נקי שווה ל-0. כלומר: C0 + [image: image14.png]c1
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 = 0 . 
לפיכך: כאשר שיעור התשואה גדול מריבית השוק (y > r) שיעור ה- NPV יהיה גם כן חיובי ועל כן הפרויקט יהיה רווחי (כך גם אם שיעור התשואה קטן מריבית השוק שיעור ה- NPV יהיה שלילי והפרויקט יהיה בלתי רווחי). הדבר הגיוני גם אינטואיטיבית שכן נרצה להרוויח תמיד יותר ממה שנקבל אם נלך על השקעה באג"ח ממשלתי (ריבית השוק).
לסיכום:
· מבחן NPV- השקעה כדאית אם ורק אם NPV > 0.
· מבחן ROR- השקעה כדאית אם ורק אם y > r.
נבחן את העניין בהקשרים שונים:
לקיחת הלוואה: בהנחה שלקחנו הלוואה של 100$ ועלינו להחזיר בסוף השנה 103$ כאשר ריבית השוק היא 6%. ברור שעדיף לנו לעשות זאת שכן אם ניקח הלוואה בריבית השוק נצטרך להחזיר 106$ (סכום גבוה יותר). 
השקעה בגדלים שונים: קיימות לנו שתי השקעות: האחת, השקעה של 10$ מניבה 100$ בעוד שנה. והשנייה, השקעה של 1000$ מניבה 2000$ בעוד שנה. איזו השקעה עדיפה? שתי ההשקעות הן כדאיות אך הערכים שנותנים שונה (ראה חישוב בשקופית 59 במצגת). הסיבה היא שמדובר בהשקעות שונות בגודלן. שתי גרסאות להסבר התוצאה באמצעות הנחות בהקשר של הפרש ההשקעה: 
1. נניח כי הפרש ההשקעה (המזומנים העודפים) מושקע בריבית השוק (בבנק או אג"ח ממשלתי). משמעות הדבר היא שה- NPV של ההשקעה ההפרשית הוא אפס ולכן ה- NPV שחישבנו לא משתנה. לעומת זאת, ה- ROR משתנה (ראה חישוב בשקופית 62). לפיכך, אנו יכולים להבין כי ההשקעה השנייה עדיפה הן לפי הקריטריון של NPV והן לפי הקריטריון של ROR. 
2. נניח לחילופין כי הפרש ההשקעה (המזומנים העודפים) מושקע בפרויקט זהה. משמעות הדבר היא שה- ROR אינו משתנה שכן התשואה על הפרויקט המקורי ועל הפרויקט ההפרשי זהה. היינו, אם ההשקעה של 10 הניבה 100, הרי שהשקעת ההפרש שהוא עוד 99 השקעות זהות של 10 יניבו 99 פעמים 100. ובסה"כ, השקעה של 1000 תניב 10,000. ה- ROR הוא 900%. לעומת זאת, ה- NPV משתנה כעת (ראה חישוב בשקופית 65). לפיכך, תחת הנחה זו של השקעת ההפרש, החלופה הראשונה עדיפה הן לפי הקריטריון של NPV והן לפי הקריטריון של ROR.
בהכללה, כאשר יש לנו שני פרויקטים בעלי גדלים שונים, אזי ההנחה המובלעת בקריטריון NPV היא שכל תזרים מזומנים שאינו מושקע בפרויקט (הפרויקט ההפרשי) מושקע בפרויקט המניב NPV=0. ההנחה המובלעת בקריטריון ROR, לעומת זאת, היא שכל תזרים מזומנים שאינו מושקע בפרויקט (הפרויקט ההפרשי), מושקע בפרויקט בעל שיעור תשואה זהה לזה של הפרויקט הנדון. המדדים יהיו עקביים זה עם זה כל עוד נציין במפורש מהי הנחתנו.
תיאורמת פישר: עד כה התעלמנו מעניין העדפות הצריכה וכעת ננסה להבין מדוע- יש הטוענים כי למנכ"ל חברה יש רצון להשקיע לטווח קצר על מנת שבעלי המניות יקבלו כעת כמה שיותר. עם זאת, הלכה למעשה כל בעלי המניות מעוניינים שהמנהלים ישיאו את הערך הנוכחי הנקי של החברה ולקבל בעתיד כמה שיותר (גם על חשבון לקבל פחות כעת). כלומר, בעלי המניות מעוניינים שהמנהלים ימקסמו את ערך ה- NPV וזאת חרף ההעדפה שלהם לקבל רווח כעת וכמה שיותר מהר. לפיכך, ובהנחה שמדובר על שתי תקופות, קיים לבעלי המניות מידע מלא על החברה וישנו שיעור ריבית אד ללווים ולמלווים, העדפות הצריכה של בעלי המניות אינו רלוונטי. לדוג': r=6% ולחברה 100,000$ מזומנים. החברה זיהתה פרויקט שעלותו 100,000$ היום והתקבולים ממנו 159,000$ בסוף השנה. לכן, הערך הנוכחי הנקי של הפרויקט:
NPV = -100,000+[image: image16.png]159,000
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 = 50,000. בהמשך לכך, אנו יודעים כי שלושה משקיעים (P, I, L) בעלי העדפות צריכה שונות:
· משקיע P מוכן לחכות שנה. מצבו טוב יותר אם החברה תשקיע בפרויקט.
· משקיע I הוא חסר סבלנות ורוצה את כספו עכשיו. גם לגביו מצבו יהיה טוב יותר שכן הוא יכול למכור את המניות שלו היום למשקיע מסוגו של P עבור 150,000$ (הערך הנוכחי של החברה) או יכול ללוות 150,000$ מהבנק ולשעבד את מניותיו.
· משקיע L מעדיף להמתין אף למעלה משנה, במקרה שלו, אלא אם יש לחברה השקעות לטווח ארוך בעלות NPV גבוה יותר, משקיע L מעוניין שהחברה תשקיע בפרויקט
מסקנה: על החברה למקסם את הערך הנוכחי הנקי שלה.  
הרחבת ערך נוכחי נקי לתקופות רבות

אם עד עתה עסקנו בתזרים של תקופה אחת, כעת אנו נעסוק בתזרים אשר נמשך על כמה תקופות.
דוג': אם היום נשקיע ב- 100$ בריבית שנתית קבועה של 6% בתום השנה הערך יהיה 106$. בדומה לכך, אם נמתין שנה נוספת אז לכאורה נרצה לבדוק ערך עתידי של 106$ בריבית של 6% ולכן לאחר שנתיים השווי יהיה 112.36. במילים אחרות: FV2(X$) = X$·(1+r)2 . לעניין זה, מקדם הערך העתידי לשתי תקופות מכונה FF2.
חשוב לציין כי ההשקעה ההתחלתית X$ צוברת ריבית r בכל תקופה ולכן מעבר לסכום עצמו שצובר ריבית נוספת (X·2r) , גם הריבית הפשוטה (הריבית הראשונית) צוברת עליה ריבית בעצמה (r2)- זוהי למעשה הריבית דריבית. לעניין ערך נוכחי, הדבר דומה: PV2($Z) = [image: image18.png]sz
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  . מקדם הערך הנוכחי הוא DF2.
ניתן להניח, כי ככל שנהוון ערכים יותר רחוקים מבחינת טווח הזמן, הערך הנוכחי יהיה יותר נמוך. כך גם לגבי הריבית דריבית- ככל שנאריך את הזמן, מקדם הערך העתידי גדול יותר (החזקה גדלה) ולכן הערך העתידי עצמו יהיה גדול יותר.
הסיבה הכלכלית- מקדם הערך העתידי הולך וגדל מאחר ויש ערך של זמן לכסף- אם אני "מוכן לחכות" יותר, כך אוכל לקבל יותר בעתיד. כך גם ההפך, אם אני רוצה ליהנות מערך הזמן של הכסף היום, אצטרך לשלם יותר היום.
רעיון הערך העתידי והערך הנוכחי הוא ליצור שקילות על פני זמן- כאשר אנו מניידים תזרימים בין העולמות הם מתכווצים או מתרחבים בהתאם לתנועתם. השוני בערכים אינו ליניארי אלא אקספוננציאלי- ככל שהריבית התקופתית יותר גדולה, כך הערך העתידי יעלה בהתאם לתקופה המדוברת, אך לא יעלה בשיעור קבוע אלא בשיעור משתנה (דוגמא של המשמעות האקספוננציאלית נמצאת בשקופית 86).
כלל 72: כמה זמן לוקח להשקעה להכפיל את עצמה (להגיע לפי 2 ממנה) אם שיעור הריבית הוא r? במילים אחרות, יש לפתור את המשוואה הבאה ולבודד את t: $1·(1+r)t = $2.
כלל 72 הוא כלל אצבע אשר קובע כי: t = 72/r . לדוג', אם שיעור הריבית הוא 6%, ההשקעה תכפיל עצמה בתוך 12 שנים (בקירוב טוב). עם זאת, יש לשים לב שהקירוב הוא טוב לטווח ריבית שבין 3% ל- 20%.
ערך נוכחי נקי של תזרימי מזומנים: הערך הנוכחי (NPV) של סדרה של תזרימי מזומנים הוא הסכום של הערכים הנוכחיים של כל תזרים מזומנים: NPV = C0+[image: image20.png]c1
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או בקיצור:  NPV =[image: image26.png]n_ G
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 . זוהי נוסחת ה- DCF (discounted cash flow).
בשולי הדברים, אם הריבית השנתית משתנה על פני זמן, ניתן לעדכן בהתאם את חישוב ה- NPV (שקופית 90).
Perpetuities: מדובר בתזרים מזומנים קבוע ($C) המתקבל כל שנה לנצח (באופן תיאורטי). תזרים כזה לדוגמא הוא "קונסול"- אלו אגרות חוב שהממשלה הבריטית הנפיקה בעבר אשר הבטיחו לשלם קופונים לנצח. דוגמא נוספת היא מניה- כל עוד בעל המניה מחזיק בה ומהות המניה היא לשלם דיבידנד קבוע, בעל המניה יקבל דיבידנדים שנתיים לאורך זמן אינסופי. חשוב לציין כי פרויקטים לתקופות ארוכות במיוחד גם כן ייחשבו ככאלה. מה השווי של הזכות לקבל C$ בכל שנה מהשנה הבאה לנצח, אם הריבית בשוק היא r לשנה? תשובה: PVperp = C/r  . כדי לקבל C$ כל שנה, בבנק צריך להיות כל הזמן הערך הנוכחי שמצמיח ריבית של C$ לעוד שנה, כך שלאחר תשלום הריבית, C יישאר אותו הסכום שיצמיח שוב C בשנה שלאחר מכן. במילים אחרות, גובה ההחזר לבנק בעקבות ההלוואה שניתנה, שווה לריבית שנצברה לטובתי.
מה אם התקבולים מתחילים מהיום? מדובר על PVperp רק שמוסיפים לו תקבול נוסף גם על היום.
מה אם התקבולים מתחילים בשנה השישית? הנוסחא נכונה לגבי תקבולים המתחילים שנה אחת מהיום. כלומר השווי הוא לתקופה אחת לפני התקבול הראשון (כלומר, הנוסחה נותנת לנו את שווי ה- perp בשנה החמישית!) ולכן יש להוון את הערך באמצעות DF5. ובאופן כללי: ] [image: image28.png]
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  .
אנונה (Annuity): זרם תשלומים של תקבולים זהים C$ לתקופת זמן קצובה t. שווי האנונה הוא ערכו הנוכחי של זרם התקבולים והנוסחה היא עפ"י הנוסחה של סכום סדרה הנדסית. על מנת להעריך את שוויה של האנונה, נוכל לומר כי אנונה שווה בעצם לקניית perpetuity כאשר התקבול הראשון מתקבל בעוד שנה, ולמכירת perpetuity כאשר התקבול הראשון משולם בשנה t+1. כלומר, אנו לוקחים perp ומחליטים לאחר תקופה מסוימת להפסיק לקבל תקבולים עליה ואז מוכרים את אותו perp. מבחינה מתמטית, נוסחת שווי האנונה (הערך הנוכחי של זרם התקבולים): PV = [image: image32.png]
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]  . 
מה שוויה של האנונה אם בנוסף ישנו תשלום נוסף היום? כמו שעשינו במקרה של ה- perpetuity , יש לחשב את הערך של האנונה ללא התשלום הנוכחי (היום) ואז להוסיף את התשלום הנוכחי (שקופית 104).
מה שוויה של האנונה אם התשלום הראשון מתחיל בשנה ה- 11? הנוסחה נותנת לנו את שווי האנונה בשנה ה- 10 ולכן יש להוון שווי זה למונחי היום. ובאופן כללי:   [image: image36.png]
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].
חשוב לשים לב כי הנוסחה של ה- perpetuity גלומה בתוך הנוסחה של האנונה. אנונה הופכת ל- perpetuity כאשר t שואף לאינסוף.
Growing perpetuities: מדובר ב- perp שבה התקבול הראשון הוא C$ והתקבולים העתידיים גדלים בפקטור של g. לדוגמא: בעלי מניות מקבלים דיבידנדים על מניותיהן בכל שנה לתקופה בלתי מוגבלת, ונניח שיש ציפייה שהדיבידנד יגדל כל שנה ב- 3%. באופן כללי: PV = [image: image42.png]


   . 
אנונה צומחת: מה שוויה של אנונה שתקבולה הראשון הוא C$ (בעוד שנה), ותקבוליה הבאים צומחים בשיעור g לתקופה של n שנים?  PV = [image: image44.png]
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ריבית תעריפית וריבית אפקטיבית 
עד כה הנתונים שלנו לגבי הריבית והתזרים היו עקביים (הריבית נתונה לתקופות זמן זהות והריבית היא בד"כ שנתית) אך עקביות זו עשויה להיות מופרת במידה ונרצה לדעת יחס בין ריבית שנתית וריבית חודשית או חצי שנתית, כמו גם במצב בו נרצה לדעת מהו התזרים החודשי או חצי שנתי כאשר נתונה ריבית שנתית. באופן אחר, השאלה היא מהי התקופה הצוברת ריבית לצורך חישוב ריבית דריבית. לדוגמא, ריבית שנתית עשויה לצבור ריבית בכל חודש, בכל רבעון או בכל אופן רציף אחר. בדומה, ריבית שנתית עשויה להיות משולמת בכל חצי שנה, בכל שבוע או בכל תקופה קבועה אחרת. 
כיצד יש לתאם את הריבית השנתית אם התשואה בפרויקט מחושבת או משולמת יותר מאשר פעם בשנה (לדוג', אג"ח בד"כ צוברות ריבית חצי-שנתית, דיבידנדים מחולקים בד"כ ברבעונים, תזרימי המזומנים של פרויקטים עשויים לחול במהלך כל השנה, ריבית נצברת באופן רציף)? אם ניקח לדוגמא אג"ח בו תשלומי הריבית הם חצי שנתיים, אנו נחשב את התקופות של הערך העתידי בדיוק באותה צורה (אנו נתייחס לערך העתידי שבדקנו עד כה בתקופות של שנה, עפ"י תקופות של חצי שנה). 
דוגמא מספרית: חישבנו ומצאנו שהשקעה של 1000 ₪ בריבית חצי שנתית של 4% מניבה 1081.61 לאחר שנה. ולכן אם הריבית בעבור חצי שנה זה 4% נחשב ונמצא כי הריבית השנתית היא 8.16% (ריבית דריבית).
מבחינת טרמינולוגיה, אם אג"ח צוברת 4% ריבית חצי שנתית, אנו אומרים כי הריבית התעריפית היא 8% לשנה (Ysim = 2·Y6mׂ). עוד נאמר כי הריבית השנתית האפקטיבית היא 8.16% ( Yeff = (1+Y6m)2-1 ).
באותה צורה, אם נניח כי אנו מקבלים ריבית רבעונית כלשהי, הריבית התעריפית תוכפל ב- 4 וכך נמצא את הריבית האפקטיבית בהתאם (מצגת 2א שקופיות 10-11). בהכללה: Yper = Ysim / m (m- מספר התקופות).
זהויות:    (1+Yper)m = (1+[image: image48.png]Vsim




)m = 1+Yeff .
מהו הערך העתידי של 1$ המושקע במכשיר הצובר ריבית נקובה Ysim, m פעמים בשנה לתקופה של t שנים?  FV(1$) = 1$·(1+Yeff)t = 1$·(1+[image: image50.png]Vsim
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בהתאמה, כך נוכל לחשב גם ערכים נוכחיים: PV($1) = [image: image52.png]31
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ריבית דריבית רציפה: ריבית תעריפית שנתית שמשולמת או נצברת בקצב יותר מהיר משנתי יש לה ערך אפקטיבי שונה- גבוה יותר (הריבית השנתית האפקטיבית הולכת וגדלה). ככל שאנו נחלק את השנה לתקופות קצרות יותר, הריבית האפקטיבית תהיה גדולה יותר. ככל שיש יותר תקופות, כך הריבית ניתנת יותר פעמים עד שאשר מבחינה רעיונית מדובר על ריבית רגעית ורציפה- היא נצברת באופן רציף.
מבחינה מתמטית:  (1+yeff) = (1+ [image: image56.png]
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לפיכך, כל החישובים של ערכים נוכחיים ועתידיים יעשו אך ורק עפ"י הריבית האפקטיבית ולכן גם אם תהיה רציפה, נוכל לחשב זאת:
הערך העתידי של X דולר היום בריבית תעריפית שנתית r שנצברת באופן רציף למשך t שנים:
FV($x) = $x·[image: image60.png]


  . ובהתאמה, כך גם נחיל זאת על ערך נוכחי:PV($x) = $x·[image: image62.png]


 .
לאור כל האמור, נוכל לחשב גם את נוסחת הערך הנוכחי הנקי הכללית: NPV =[image: image64.png]
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דוגמא בהקשר של תשלום מראש: אנו זקוקים להלוואה של 1 מיליון ₪ לשנה אחת כאשר ריבית השוק השנתית היא 11%. מציעים לנו הלוואה זו בריבית של 10% אך את הריבית יש לשלם מראש (בתחילת השנה) ואת הקרן בסוף שנה. האם עסקת הלוואה זו כדאית? מהי הריבית האפקטיבית על הלוואה זו? אנו מעוניינים לדעת זאת מאחר ואם נגיע למסקנה שהריבית האפקטיבית בסופו של דבר גבוהה מ- 11%, העסקה לא תהיה כדאית. על מנת לחשב זאת, יש לצאת מנקודת הנחה שקיבלתי בפועל 900,000 (שכן קיבלתי על המקום מיליון ₪ ושילמתי 100,000 ₪). ולכן התזרים תזרים חיובי כעת של 900,000 ₪ ותזרים שלילי של 1 מיליון בעוד שנה. לפיכך, עפ"י חישוב התשואה (שקופית 25) יוצא שהריבית האפקטיבית היא 11.11% ולכן הצעה זו אינה כדאית לנו (הריבית הנקובה אמנם יותר נמוכה אך הריבית האפקטיבית גבוהה יותר).
הערכת אג"ח ומניות
אגרות חוב
מדובר על מכשיר פיננסי מרכזי וחשוב בשוק ועל פיו נלמד כיצד לחשב מחירים וערכים נוכחיים שונים. אגרת חוב היא סוג של הלוואה (יצירת יחסים של לווה-מלווה) כאשר מנפיק האג"ח הוא הלווה (החייב) וזה שנותן את האג"ח הוא "האוחז"- הוא המלווה. אג"ח היא שטר התחייבות של המנפיק לשלם תשלומים למחזיק האג"ח בנקודות זמן מסוימות. רשימת ההתחייבות מפורשת באמנה ונאכפת ע"י נאמן. אג"ח בד"כ מגובה בביטחונות של המנפיק (שעבוד, קרן צוברת לפדיון ועוד).
תשלומי האג"ח מחולקים בד"כ לשני סוגים:
1. תשלומים תקופתיים הקרויים "קופון".
2. תשלום קרן האג"ח: הערך הנקוב המבוצע בד"כ בסוף תקופת ההלוואה.
בישראל אגרות החוב באות לידי ביטוי באג"ח ממשלתי (נחשבים הבטוחים ביותר בישראל) ואגרות חוב צמודי מדד, צמודי מטבע חוץ, בלתי צמודות, אגרות חוב קונצרניות ואגרות חוב להמרה- כל אגרות חוב אלה הן סחירות בשוק.
אג"ח "רגילה" (straight bonds): זוהי עסקת הלוואה פשוטה אשר מבטיחה תשלומי ריבית תקופתיים כאשר הקרן מוחזרת בסוף תקופת האג"ח. האג"ח מבטיחה תשואה נומינלית, קיים לה ערך נקוב, בהסכם נקבע מהי תקופת האג"ח (זמן לפירעון). הלכה למעשה, המלווה נותן את סכום ההלוואה (לאו דווקא הערך הנקוב), במהלך התקופה מקבל תשואת בשל הריבית שנקבעה מראש, ובתום התקופה מקבל בחזרה את הערך הנקוב שקבוע באג"ח. המשמעות של הערך הנקוב הוא מתן בסיס חישובי לקופונים של הריבית שאני מקבל. כיצד נדע מתי מלווה יסכים להלוות כספים ללווה? הדבר יהיה תלוי בשווי האג"ח- זה יהיה המחיר החוזי בו המלווה יצטרך לעמוד. אנו נוכל לחשב את מחיר האג"ח או ההלוואה עפ"י הערך הנוכחי של התזרים הצפוי מן האג"ח. ההבדל בין סוגי האג"ח בא לידי ביטוי בצורת התזרים הצפוי מן האג"ח אך אינו רלוונטי לאופן הערכת שווי האג"ח. שיעור ההיוון יהיה ריבית השוק (האלטרנטיבית) המתאימה. 
שווי של אג"ח רגילה: כזכור באג"ח רגילה ישנם תשלומים תקופתיים שווים של הריבית ובסוף התקופה מתקבל (בנוסף לריבית האחרונה) גם החזר הקרן. שווי של אג"ח רגילה הוא הערך הנוכחי של כל תזרימי המזומנים הנותרים (שווי השוק של האג"ח הוא הערך הנוכחי של תזרימי המזומנים הנותרים). שתי טכניקות לחישוב:
1. ערך נוכחי של כל אחד מן התשלומים.
2. דרך מקוצרת- שימוש בנוסחת האנונה לתשלומים קבועים + ערך נוכחי של החזר הקרן.
אג"ח קופון אפס: אג"ח המבטיח תשלום כולל אחד בפירעון (הערך הנקוב). אין תשלומי ריבית עד תום התקופה. זהו הסכם הלוואה פשוט מאוד שעשוי להיות מיועד לחסכון לטווח ארוך (זהו מקרה פרטי של אג"ח רגיל). בישראל ישנו אג"ח מסוג מק"מ (מלווה קצר מועד)- זהו סוג של אג"ח קופון אפס שמדינת ישראל מנפיקה לתקופה שאינה עולה על שנה אחת ומבטיחה החזר של הסך הנקוב.
שווי של אג"ח קופון אפס: כזכור, לאג"ח קופון אפס יש תשלום אחד ויחיד בסוף התקופה ולכן השווי של אג"ח קופון אפס הוא הערך הנוכחי של התשלום היחיד P המתקבל בתום n שנים, תוך שימוש בשיעור ריבית השוק r: 
Q = PV(P) = [image: image66.png]a+r)n



 
אג"ח מגובות משכנתא: אג"ח המשלמות תשלומים שווים לאורך חיי האג"ח. אין תשלום כולל של הקרן בסוף התקופה. כל תשלום בעצם מהווה חלק קרן חלק ריבית (כגון אנונות, תשלומי משכנתא). חשוב לציין כי קיומה של משכנתא או כל שעבוד אחר כביטחון לתשלום החוב אינה כמחויבת במקרה זה למרות שמה. 
שווי של אג"ח המגובה במשכנתא: אג"ח מגובה במשכנתא מייצגת כל סוג של הלוואה המוחזרת בתשלומים קבועים שווים. התשלומים דומים לתשלומי אנונה. על כן, למציאת השווי יש להשתמש בנוסחה של אנונה. לדוג', אג"ח מגובת משכנתא בעלת ערך נקוב של 400,000 ₪ מבטיחה ריבית שנתית של 10% המשולמת ב- 5 תשלומים שנתיים שווים. כדי לחשב את גובה התשלום השנתי נשתמש בנוסחא של אנונה כאשר נתון כי t = 5, r = 10%, PV = 400,000 וצריך למצוא את ה- C: 400,000 = [image: image68.png]
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לאור החישוב, נמצא כי C (105,519) מייצג את מה שנקבל בחזרה בכל תשלום שנתי (כאמור, תשלום שנתי שווה)- ולכן כעת על מנת למצוא את שווי האג"ח המגובה משכנתא נבצע חישוב דרך נוסחת האנונה פעם נוספת ועפ"י ריבית השוק על מנת לחשב את השווי של התזרים של קבלת C (שאותו כבר מצאנו) באותה כמות פעמים. לדוג', אם ריבית השוק היא 8%, אזי השווי: PV = [image: image72.png]105,519
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] = 421,306.8  
כפי שניתן לשים לב, מדובר על החזר של תשלומים קבועים ושווים- אין החזר נפרד של הקרן. הקרן מוחזרת לאורך חיי האג"ח. החזרי הקרן והריבית מעורבים זה בזה וכלולים בתשלומים העיתיים של האג"ח. על מנת לחשב איזה חלק מן הקרן (ובהתאם איזה חלק מן הריבית המובטחת) מוחזר או משולם בכל אחד מן התשלומים הקבועים של האג"ח, ניתן לעשות שימוש בלוח סילוקין- כלי חישובי להפרדת מרכיב הקרן ממרכיב הריבית בכל אחד מתשלומי ההחזר בגין ההלוואה. לוחות הסילוקין נבדלים באופן החלוקה בין קרן לריבית בכל אחד מן התשלומים. שני הסוגים הנפוצים של לוחות סילוקין:
1. לוח סילוקין "שפיצר"- בכל תקופה מוחזר תשלום קבוע כאשר הפער בין סך הריבית שנצברה עד מועד התשלום לסך התשלום התקופתי, מזוכה מיתרת הקרן. על מנת לחשב את המרכיבים, תחילה נחשב את התשלום התקופתי (חישוב התזרים ע"י נוסחת האנונה ומציאת ה- C כפי שתואר לעיל). לאחר חישוב התשלום התקופתי יש לבנות את לוח הסילוקין (ראה שקופית 68). 
2. לוח סילוקין רגיל- בכל תקופה מוחזר סכום קבוע מיתרת הקרן בתוספת הריבית שנצברה. מאחר שמרכיב הריבית בכל תשלום משתנה, התשלום התקופתי אינו קבוע. כלומר, נחלק את סכום הקרן למספר התקופות ונקבל תשלום קבוע בגין הקרן ואליו נוסיף את הריבית ונקבל את התשלום התקופתי (ראה לוח סילוקין בשקופית 71).
מבחינה מימונית אין חשיבות לזיהוי מרכיב הקרן או מרכיב הריבית. השווי נגזר מתזרים המזומנים הכולל בלבד. ההבחנה בין קרן לריבית עשויה להיות רלוונטית לצרכים אחרים, ולכן בעקיפין לבחינת כדאיות השקעה. לדוגמא, מיסים: השאלה האם תשלום כלשהו חייב במס או לחילופין יכול להיות מנוכה כהוצאה תלויה בשאלה האם הוא נחשב לריבית או להחזר הקרן. 
תשואה לפדיון 
תשואה לפדיון של אג"ח (YTM) היא התשואה השנתית הגלומה במחיר האג"ח (בינתן מחיר אג"ח, המחיר מביא לידי ביטוי תשואה שנתית שלכאורה מובטחת בתוכו והיא לאו דווקא הריבית הנקובה באג"ח). לדוגמא, נניח כי אני קונה היום ב- 100 תזרים בו אני מקבל 110 בשנה הבאה- זהו שיעור התשואה (ROR) והוא 10%, בהמשך לכך, אם אנו משלמים היום 100 כדי לקבל 10 בתום התקופה הראשונה ו- 110 בתום התקופה השנייה, הרי שאם נהוון את שני הסכומים תוך סכימה בשיעור היוון קבוע ונקבל שוב 100 עדיין שיעור התשואה יהיה 10%. 
רגישות אג"ח 
השאלה המרכזית לעניין זה היא מה קורה לשווי אג"ח אם שיעור ריבית השוק (ההיוון) עולה? למעשה במצב זה שווי האג"ח תמיד ירד (שווי התזרים העתידי ירד) וזאת מאחר ותזרים המזומנים מהוון בשיעור ריבית גבוה יותר, למעשה האג"ח יהפוך להיות פחות אטרקטיבי שכן הפרויקט החלופי (ריבית השוק) נהיה יותר אטרקטיבי. אותו דבר גם במקרה ההפוך במצב בו שיעור ריבית השוק יורדת (שווי האג"ח יעלה). לפיכך, כל תזרים עתידי מושפע מריבית השוק ועל כן נשאל מה מידת הרגישות לשינויים בשיעור ההיוון (מידת השינוי)? סוג הפרויקט שרגיש יותר לשינויים הם אג"ח ארוכי טווח (אג"ח שיש עליו תשלומים לתקופה יותר ארוכה מאשר אג"ח לטווח קצר). אנו נצפה שאם הריבית תשתנה לאורך התקופה, הערך הנוכחי על פני תזרים ארוך טווח ישתנה בצורה חזקה יותר. הסיבה לכך היא שזרם התשלומים העתידי המושפע משינוי הריבית הוא רב יותר. התשלומים מצויים בעתיד הרחוק יותר, ולכן ההשפעה על השווי הנוכחי שלהם היא חזקה יותר. דוגמא: שני אג"ח רגילים בעלי ערך נקוב של 1 מיליון ₪, אג"ח א' הוא ל-5 שנים ומשלם ריבית שנתית של 8% ואג"ח ב' הוא ל- 20 שנים ומשלם ריבית שנתית של 6.735%. אם שיעור ההיוון המתאים לשני האג"ח הוא 6%, השווי שלהם זהה. כיצד יבוא לידי ביטוי שינוי בשיעור ההיוון? אנו רואים ששינוי בשיעור ההיוון מביא לשינוי בשווי האג"ח אך מידת השינוי שונה (ניתן לראות זאת גרפית במצגת 4 שקופית 83). נשאלת השאלה מה לגבי אג"ח קופון אפס? אג"ח קופון אפס רגיש יותר לשינויים מאשר אג"ח רגילה. באופן כללי, הרגישות של אג"ח לשינויים בריבית תלויה בין היתר במשך הזמן הממוצע עד לפירעון (משך החיים הממוצע- duration). משך החיים הממוצע של אג"ח מוגדר עפ"י המדד הבא:                                
                                         () + (2·[image: image76.png]Evica)
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 Duration = (1·[image: image80.png]Evica)



   (V- מחיר האג"ח).
מדד נוסף אשר ניתן לבחון את רגישות האג"ח הוא תנודתיות- זהו מדד המורה את השינוי הצפוי במחיר של אג"ח (באחוזים) כאשר שיעור הריבית (התשואה) משתנה באחוז אחד (גמישות מחיר האג"ח לשינויים בריבית). Volatility = [image: image82.png]duration
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. למעשה, אם ריבית האחוז תעלה או תרד ב- 1%, שווי האג"ח יעלה או ירד (בהתאמה) עפ"י שיעור התנודתיות. 
המבנה העיתי של הריביות בשוק 
הנחת המוצא לפיה שיעור ההיוון בעבור כל התקופה היא שגויה. ריביות עשויות להשתנות עם הזמן. כמו כן, הריבית המובטחת על אג"ח ממשלתי לתקופות השונות משתנה בהתאם לאורך הזמן של האג"ח. לדוג', בשקופית 94 (מצגת 4) מוצג מצב בו בתאריך ספציפי ככל שנקנה אג"ח אשר תבטיח תזרים לתקופה ארוכה יותר, גם שיעור ההיוון יהיה גבוה יותר (ברוב הסיטואציות זה יהיה המקרה. עם זאת, בתאריך אחר (שקופית 95) אנו מוצאים מבנה עיתי שונה של ריבית השוק.  
מדוע יש מבנה עיתי שונה ולמה הריבית משתנה על פני זמן? קיימות כמה תיאוריות (תיאוריית הציפיות, תיאוריית הנזילות) אשר הרחבה עליהן קיימת בספר. קובי מתעכב כדוגמא על תיאוריית פילוח השווקים- ישנם גופים שמעוניינים באופן ספציפי באג"ח ארוך (כגון חברות ביטוח) וישנם גופים שמעוניינים ספציפית באג"ח קצר (בנקים). ככל שקיימות לגופים העדפות חזקות באשר לזמן האג"ח, הרי שאין שום קשר הכרחי בין ריבית לתקופה אחת לעומת ריבית לתקופה שנייה מאחר ומדובר בשווקים שונים. עם זאת, נתונים אמפיריים מראים כי הביקוש להשקעות גדול מההיצע ולכן זה מוריד את הריבית ולכן ככל שהטווח רחוק יותר, הביקוש ללוות גדול יותר ביחס להיצע, מה שמגדיל את הריבית. באופן כללי, המשמעות היא שבמידה והריבית אינה קבועה לאורך זמן ואני מעוניין לדעת מה הערך הנוכחי הנקי (באמצעות חישוב שיעור ההיוון) כדי לבדוק כדאיות השקעה, יש לחשב היוון על כל שנה ושנה בהתאם לריבית שתשתנה (עפ"י הגרף). 
אינפלציה 
אינפלציה היא תהליך של שינוי (עלייה) במחירים בשוק. בד"כ מתייחסים לשינויים במחירי "מדד המחירים לצרכן" כאומד לשינוי בכוח הקנייה הכללי של הכסף. כלומר, בעוד שהערך הנומינאלי של הכסף נשאר בעינו, הערך הריאלי פוחת בעקבות האינפלציה. 
בראשית שנות ה-80 האינפלציה בישראל השתוללה (מאות אחוזים לשנה). כתוצאה מכך התפתחה בארץ מערכת פיננסית הכוללת הצמדות למדד המחירים לצרכן. כיום רמות האינפלציה אינן גבוהות, אך עדיין השוק הצמוד הוא משמעותי ביותר (קיימות תוכניות חיסכון צמודות, אגרות חוב ממשלתיות צמודות, משכנתאות והלוואות צמודות ועוד).
למעשה, שיעור האינפלציה הוא שיעור עליית המחירים הכללית במשק ובא לידי ביטוי בהבדל בין ריבית נומינלית (שיעור גידול של הכסף או ההשקעה) לבין ריבית ריאלית (שיעור הגידול בכוח הקנייה של הכסף או ההשקעה). 
הקשר שבין ריבית נומינאלית, הריבית הריאלית והאינפלציה הצפויה, ניתן באמצעות נוסחת פישר:
(1+rnom) = (1+rreal)·(1+i)

בהינתן אינפלציה מסוימת, נצבור עליה את הריבית הריאלית ונקבל את הריבית הנומינלית.
מניות
כאשר אנו נותנים לחברה כספים כדי להשקיע בפרויקט גדול נצפה לקבל תשואה שתבוא לידי ביטוי בדיבידנדים (מה שההשקעה תניב לאורך זמן) או בעליית ערך המנייה (מאפשר את מכירת המנייה ברווח). כלומר, התזרים של ההשקעה יורכב מקבלת דיבידנדים ואולי בסופו של דבר גם רווח הון (ע"י מכירת המניות ברווח). 
על מנת להעריך את שווי המניות, אנו נניח כי הדיבידנדים משולמים באופן וודאי וכי קיימת "רציונאליות" אשר משמעותה תהיה כי שווי מניה הוא מה שהמחזיק בה יכול לקבל בגינה באמצעות דיבידנדים או בצורת רווח במכירתה. לעת עתה, נניח כי המניה מוחזקת לנצח ויתקבל זרם דיבידנדים אינסופי ולכן מחיר המניה יהיה הערך הנוכחי של תזרים הדיבידנדים: PV(div) = [image: image84.png]Dive
Sy
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ככל שההנחה היא שהדיבידנד הוא אינסופי וקבוע ושיעור ההיוון קבוע, אנו נוכל לפשט את הנוסחה ולחשב את הערך הנוכחי כ- perpetuity. בהמשך לכך, אם תשלומי הדיבידנד גדלים בקצב קבוע של g אז הנוסחה תתעדכן לנוסחה של growing perpetuity.
מה קורה כאשר נצפה לקבל דיבידנדים לתקופה מסוימת בלבד ורווח בעבור מכירת המנייה בסוף? לדוג', אם נצפה להחזיק במניה למשך 10 שנים ובעוד 10 שנים למכור אותה ברווח, מה יהיה כלל ערך התזרים?
Value = PV1, 10(Div) + [image: image86.png]



מחיר המכירה יחושב עפ"י הערך של המשך קבלת הדיבידנדים מהשנה ה- 11 ועד אינסוף. לפיכך, שווי המניות אינו תלוי בהחזקת המניה לנצח, כמו גם אינו תלוי בשאלה כמה זמן מתכוונים להחזיק אותה.
גם אם אנו מוסיפים את אלמנט אי הוודאות לא תשנה את המסקנה היסודית- אנו נחשב את ערך המניה באותה צורה. עם זאת, שיעור ההיוון הרלוונטי ישתנה.
מה קורה כאשר חברה אינה מחלקת דיבידנדים? יתכן שחברה לא מחלקת דיבידנדים מאחר שיש לה הזדמנויות השקעה עדיפות למזומנים- השקעה בפרויקטים טובים. מנגד, יתכן שהחברה לקראת משבר ולכן אין ביכולתה לחלק דיבידנדים. כיצד מדיניות הדיבידנד של החברה משפיעה על שווי החברה? שווי המניות חייב לשקף בסופו של דבר את תזרימי המזומנים הצפויים. 
דוגמא: נתון שריבית השוק r היא 12%. אם לחברה X יש רווח קבוע של 10% למניה לשנה- היא יכולה לחלק רווח זה כדיבידנד (אשר עפ"י נוסחת perpetuity במצב כזה שווייה של המניה יהיה 83.33$) או לקבוע כי החברה תשקיע מחצית מרווחיה בפרויקט בעל שיעור תשואה (פנימי) של 20%. במצב זה, אנו צופים שהרווח השנתי למניה יגדל בשנים הבאות ולכן גם הדיבידנד. על מנת לדעת בכמה, יש להעריך מהו הדיבידנד ההתחלתי ומהו שיעור צמיחת הרווחים (עפ"י ברלי ומאיירס, אנו נדע מהו שיעור צמיחת הרווחים (g) אם נכפיל את אחוז ההשקעה החלקי של הרווח פי שיעור התשואה על ההון של החברה). במקרה של הדוגמא, אחוז ההשקעה החלקי של הרווח הוא 50% ושיעור התשואה על ההון הוא 20% ולכן שיעור צמיחת הרווחים הוא 10% כל שנה. לפיכך, אמנם החברה תחלק דיבידנד של 5$ בלבד, אך בשנים שלאחר מכן בעל המניות יקבל כל שנה 10% יותר ממה שקיבל בשנה הקודמת. לאור האמור, על מנת לחשב את שווי המניה במצב כזה נעבוד עפ"י הנוסחא של growing perpetuity.
ככלל, חילוק הדיבידנד השנתי בעלות המניה מביא לנו את שיעור התשואה הגלום בדיבידנד.  
שיעור תשואה פנימי
כזכור, ROR מייצג את שיעור התשואה של פרויקט על פני תקופה אחת (y = [image: image88.png]co+c1
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) כאשר ככל שהשיעור שווה לריבית השוק, הערך הנוכחי הנקי של הפרויקט מתאפס. למעשה, ה- ROR הוא מקרה פרטי של שיעור התשואה הפנימי- IRR. שיעור התשואה הפנימי מאפשר לנו לדעת מהו שיעור התשואה לפרויקטים ארוכי טווח בעלי מספר תקופות, כאשר גם כאן- אם שיעור ההיוון שווה לשיעור התשואה הפנימית, אזי הערך הנוכחי הנקי של הפרויקט יתאפס (NPV = 0). הגדרה פורמאלית:    = 0 [image: image90.png]g
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ככלל, אין פתרון אנליטי לנוסחה זו ונצטרך לפתור אותה ע"י ניסוי וטעייה. חריג לכך הוא בשני מקרים:
1. אם פרויקט כולל שני תשלומים בלבד, אזי IRR = ROR.
2. במצב של אג"ח קופון אפס, שיעור התשואה הפנימית הוא   y = (P/-Q)1/n – 1 
דוגמא למצב של ניסוי וטעייה: נתון אג"ח רגיל כאשר ערכו הנקוב הוא 1000 ₪, והריבים שמתקבלת עליו היא 8% לתקופה של 3 שנים. על מנת לדעת את שיעור התשואה הפנימית, יש לראות מה יאפס את ה- NPV. אג"ח זה מבטיח שיעור תשואה שנתי של 8% ולכן נבדוק את שיעור ההיוון בשוק ולפי זה נדע את כדאיות הפרויקט.
מאחר ושיעור התשואה הפנימית הוא שיעור התשואה של התזרים אשר מביא לערך נוכחי נקי אפס, הרי שעבור תזרים "רגיל" המייצג השקעה (או מתן הלוואה), ערך נוכחי נקי חיובי יהיה מתואם עם שיעור היוון נמוך משיעור התשואה הפנימי, וערך נוכחי נקי שלילי יהיה מתואם עם שיעור היוון גבוה משיעור התשואה הפנימי.
תשואה לפדיון (yield to maturity): תשואה לפדיון הינה התשואה השנתית הגלומה באג"ח נסחרת או מונפקת. מדובר למעשה בשיעור התשואה הפנימית על השקעה באג"ח.  
מגבלות קריטריון שיעור התשואה הפנימית:
1. השקעה מול הלוואה: השימוש בקריטריון השת"פ רגיש לסוג התזרים- השקעה (מתן הלוואה) או לקיחת הלוואה. יכול להיות שבפרויקט של השקעה ופרויקט של לקיחת הלוואה השת"פ יהיה זהה אך הסיבה לכך היא שהשת"פ הוא מדד לרווחיות הפרויקט ביחס לשיעור ההיוון. על מנת להחליט איזה מן הפרויקטים כדאי יותר נשתמש ב- NPV. בכך למעשה נגלה שגם אם השת"פ זהה, המסקנות יהיו שונות שכן אם זו השקעה, נרצה שהשת"פ יהיה גבוה משיעור ההיוון, אך אם זו הלוואה נרצה שהשת"פ יהיה נמוך משיעור ההיוון.
2. השוואה בין תזרימים "שונים": תמיד ההשוואה המעניינת היא בין תזרימים שונים, אלא שהכוונה כאן לשני סוגים מסוימים של שוני- האחד, היקף ההשקעה או ההלוואה, והשני, מספר תקופות התזרים. סוגים אלה של הבדלים בין פרויקטים עלולים לגרום לבלבול כאשר עושים שימוש בקריטריון השת"פ. קריטריון ה- NPV וה-IRR מניחים במובלע ערך כלכלי מסוים להבדל בין התזרימים. עם זאת, בעוד שקריטריון ה- NPV מניח שההפרש מקבל ערך התואם את ריבית השוק (שיעור ההיוון), קריטריון ה- IRR מניח שההפרש מקבל ערך התואם את שיעור התשואה של התזרים. לפיכך, כדי לדעת מה יותר טוב צריך להשוות ביניהם. ה- IRR ייתן תשובה נכונה רק אם הנתונים בתזרימים יהיו שווים (לדוג', שני תזרימים למשך 5 שנים).
סיכון ותשואה
אם עד עתה עסקנו בפרויקטים נטולי סיכון, כעת תחיל את אלמנט הסיכון כאשר המטרה היא מדידת הסיכון ותוחלת הרווח כאשר קיימת אי וודאות. 
אנו רואים כי ישנו הפרש גדול בתשואה של דולר אחד בין נכסים שונים (תזרימים שונים), הדבר בא לידי ביטוי במיוחד בין אג"ח ממשלתי לתיק השקעות של מניות. ככל שההשקעה יותר מסוכנת, נראה שהתוצאות שלה לעתיד הן פחות ברורות, אך עדיין התשואה בסופו של דבר תהיה גבוהה יותר (גם בניכוי האינפלציה). הסיבה לכך היא שהתשואה הצפויה היא ממוצעת- ביום הספציפי שהמשקיע ירצה לפדות את ההלוואה לא ידוע מה יהיה, יכול להיות שתהיה מקפצה עצומה או לחילופין קריסה- האדם מטבעו שונא סיכון. 
משמעות שנאת הסיכון היא הרצון והיכולת לשלם ביטוח- כדאי לנו היום לשלם כדי שהעתיד שלנו יהיה וודאי, ככל שניחשף להפסד נדע כי אנחנו מוגנים ונקבל פיצוי. לגופו של עניין, בתיק ההשקעות ניתן להבחין ב"פרמיית הסיכון" (מה שנשלם כדי שתהיה יותר וודאות) זה ההפרש בין התשואה שנקבל בנכס מסוכן יותר לבין התשואה שנקבל בנכס בעל סיכון נמוך (ראה מצגת 7 שקופית 11). מהאמור לעיל, יש יחס הפוך בין תשואה לסיכון- ככל שפרמיית הסיכון יותר גבוהה, נהיה מוכנים להשקיע יותר. 
תוחלת התשואה (expected return): למעשה מדובר בממוצע כלפי העתיד (בשונה ממוצע רגיל שבד"כ מדבר על העבר). נניח שהוטל מטבע- אם יצא פלי קיבלנו 1000$ ואם יצא עץ לא קיבלנו כלום. תוחלת התשואה היא הממוצע של רווחים אלה (1000 ו-0), קרי 500$. עם זאת, חשוב לציין שאין סיכוי להרוויח 500$- מדובר בממוצע בלבד. מהכלל אל הפרט: נניח שיש עלות להגרלה 400$ כאשר יש 50% סיכוי להרוויח 600$ (לקבל 1000 לאחר ששילמנו את ה-400) ו- 50% סיכוי להפסיד את ההגרלה ולא לקבל כלום (ואז הפסדנו את העלות של 400$). תוחלת התשואה תהיה ממוצע משוקלל על בסיס ההסתברויות   (600·0.5 + (400-)·0.5 = 100$). בהכללה:  ER = [image: image92.png]Y ouscomes PTOD " Teturn



 .
פיזור התוצאות: בפרויקטים שונים, גם אם בסופו של דבר תוחלת התשואה תהיה זהה, התוצאות השונות מתפזרות בצורה שונה סביב התוחלת תשואה. ככל שיש כמות גדולה יותר של תוצאות, כך הסיכוי שנקבל דבר מה עולה, כמו גם הסבירות שהתוצאות ינועו בצמוד יותר לתוחלת התשואה (ראה שקופיות 22-23).
שונות (variance): מדד השונות מוגדר כממוצע משוקלל של ריבוע הסטייה מתוחלת התשואה.
ההגדרה: σ2 = [image: image94.png]Y. prob- (return — ER)?



 .  למעשה מדובר על מדד לפיזור תוצאות (סביב התוחלת). על מנת לתת משקל זהה לסטיות לכל כיוון (חיובי ושלילי), אנו משתמשים ב"ריבוע הסטייה" להגדרת השונות (תוצאות חיוביות ושליליות נחשבות לאי וודאיות ומסוכנות באותה המידה).  התוצאה המתקבלת היא כלי להשוואה בין פרויקטים אך אין נפקות מהותית לתוצאה עצמה- ככל שהמספר גבוה יותר כך התוצאות מפוזרות ורחוקות יותר מהממוצע. בהקשר לדוגמת הטלות המטבע, ככל שמספר ההטלות גדל, השונות קטנה ופיזור התוצאות האפשריות קטן. לפיכך, מדד השונות מודד את רמת הסיכון וניתן באמצעותו למדוד את השינוי בסיכון. 
סטיית תקן: זהו עדכון של מדד השונות ולמעשה שווה לשורש שלו. סטיית התקן היא מדד לפיזור בדיוק כמו השונות רק שמורידים את הריבוע בתוצאה. גם סטיית התקן מודדת את הסטייה מהתוחלת ולכן מהווה מדד לפיזור התוצאות, ובהתאם מדד לסיכון. יתרון מרכזי של מדד סטיית התקן: יחידות המדידה. σ = [image: image96.png]
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לאור כל המושגים והמדדים דלעיל, ניתן למדוד סיכון של פרויקטים שונים. כמצופה, סטיית התקן המחושבת בעבור אג"ח ממשלתי היא נמוכה בהרבה מסטיית התקן המחושבת בעבור מניות- מה שאומר שמניות הן בעלות סיכון גבוה יותר. 
פיזור השקעות: בתור מי ששונאי סיכון, אנו תמיד נרצה לצמצם את הסיכון וזאת על ידי השקעה בפרויקטים יותר בטוחים (המחיר על כך הוא וויתור על פרמיית הסיכון אותה אנו יכולים לקבל). פיזור השקעות היא דרך נוספת- השקעות שאינן מתואמות באופן מושלם (וחיובי) משפיעות זו על זו באופן שהסיכון הכולל קטן. כדי למדוד את הסיכון של תיק השקעות, יש להכיר שני כלים סטטיסטיים נוספים:
1. שונות משותפת- מודדת את היחס באופן השינוי של שני משתנים. למעשה, מדובר בערך הממוצע של מכפלת הסטיות מהתוחלת:                σab = [image: image98.png]5. prob, - (return_, —ER_) - (return,, — ER,)



 
מודדים את הסטייה מהתוחלת לגבי כל משתנה בכל אחד ממצבי העולם האפשריים. המכפלה של הסטייה האמורה מודדת כיצד המשתנים הללו משתנים ביחד. חשוב לציין שכאשר התוצאה היא 0, אין מתאם בין שני המשתנים. באופן כללי, נחשב שונות של תיק המורכב משני נכסים באופן הבא: var(portfolio) = f2a σ2a + 2fafb σab + f2bσ2b . שונות של כלל התיק מאפשרת לנו בסופו של דבר לדעת מהי סטיית התקן של תוחלת התשואה של כלל התיק (שורש התוצאה של השינוי היא סטיית התקן). 
אם התנודתיות של המניות אינה מתואמת באופן מושלם, התנודתיות של המניות מפצות זו על זו. כאשר שיעור התשואה של מניה אחת יורד, שיעור התשואה של האחרת עשוי לעלות ולהיפך. כל עוד הקורלציה בין המניות אינה מושלמת, סטיית התקן של תיק ההשקעות תהיה קטנה מהממוצע המשוקלל של סטיות התקן של המניות המרכיבות את התיק- מכאן התועלת שבפיזור השקעות. 
2. מקדם המתאם- דרך להפוך את השונות המשותפת לדבר מובן יותר ואשר ניתן להעריכו ביתר קלות. הגדרה:  [image: image100.png]


 (a,b) = [image: image102.png]Cov(ab)
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   . מקדם המתאם הוא בין 1-  ל- 1, אין לו יחידות וסימנו הוא כסימן השונות המשותפת. לדוג', אם מקדם המתאם שווה ל- 1 המשמעות היא ששני הנכסים נעים ביחד בצורה מושלמת ומתואמת אחד לשני. במצב זה בלבד, סטיית התקן של התיק שווה לממוצע סטיות התקן. בכל שאר המקרים סטיית התקן של התיק תהיה תמיד יותר קטנה ממוצע סטיות התקן (ההסבר לכך, כאמור לעיל זה הפיצוי שנכס אחד מפצה את השני כפי שבא לידי ביטוי בשונות המשותפת). המטרה שלנו תהיה שסטיית התקן תהיה כמה שיותר קטנה שכן כך הסיכון נהיה יותר קטן. חשוב לציין שאם יש שני נכסים בעלי תוחלת תשואה זהה, אין זה אומר בוודאות שסטיית התקן תהיה גם כן זהה או שמקדם המתאם יהיה 1. ככל שמקדם המתאם נמוך יותר מ- 1 (ובמיוחד אם הוא שלילי), נוכל להקטין בצורה טובה יותר את הסיכון בתיק. אם מגיעים למצב קיצון בו מקדם המתאם הוא 1-, אנו יכולים למצוא שני נכסים אשר בפיזור מסוים שיתבצע, לא יהיה סיכון כלל- סטיית התקן תהיה 0 (קובי מציין שאין באמת נכסים מסוג זה). 
הערה לגבי ענ"נ עם תשואה מסוכנת: כזכור, ערך נוכחי נקי הוא הדרך הטובה ביותר לבחון כדאיות של השקעה מסוימת, כעת נשאלת השאלה איך נכנס עניין הסיכון כאשר מדובר על פרויקטים לאורך זמן. 
באופן כללי: NPV = [image: image106.png]ERy
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יש להתאים את נוסחת ה- NPV בנוגע לסיכון בשתי צורות: החלפת ה- C ב- ER וכן התאמת שיעור ההיוון (שיעור הריבית) לסיכון. הכלי המרכזי להתאמת שיעור הריבית הוא Capital Asset Pricing Model.
נשאלת השאלה מה קורה כאשר יש לנו תיק השקעות גדול יותר? כלומר, קיימים לנו בתיק אחד יותר משני נכסים. האינטואיציה אומרת שככל שנפזר יותר ויותר, התוחלת הכוללת (הממוצעת) נשארת זהה אך הסיכון יורד. דרך פיתוח נוסחת השונות בתיק, אנו יכולים להסיק כי פיזור השקעות מקטין את הסיכון של תיק ההשקעות דרך ביטול המשקל של השונות של כל נכס בתיק ומיצוע השונות המשותפת של הנכסים בתיק. לכאורה, ניתן לבחור נכסים כך שיצמצמו את הסיכון ל- 0 (הכול תלוי בשונויות המשותפות) אולם המציאות אינה מאפשרת זאת. קיימת נטייה משותפת לנכסים בשוק להשתנות יחדיו במידה מסוימת, זהו הסיכון הסיסטמתי (סיכון שוק המשפיע על כל הנכסים בשוק- יבוא לידי ביטוי בשונות המשותפת אשר תוותר חיובית בממוצע- לדוג', הסיכון שיהיה מיתון, הסיכון שתפרוץ מלחמה, הסיכון ששיעורי הריבית או האינפלציה יעלו) בשונה מהסיכון הייחודי (סיכון הרלוונטי לנכס עצמו בלבד ויבוא לידי ביטוי בשונות של הנכסים- לדוג', הסיכון שהמפעל יישרף, הסיכון שביהמ"ש יחליט שהחברה הפרה פטנט, הסיכון שמתחרה ימציא מוצר טוב יותר). לפיכך, ככל שנפזר יותר וככל שיהיו לנו יותר נכסים בתיק, הסיכון היחידי שירד הוא הסיכון הייחודי ולא הסיכון הסיסטמתי. מחקרים אמפיריים מראים כי פיזור של כ- 50 נכסים יראה לנו מהו הסיכון הסיסטמתי- אם נוסיף נכסים הסיכון ימשיך לרדת אך בצורה זניחה למדי. 
מכל האמור לעיל, ניתן להסיק כי סיכון שאינו סיסטמתי אינו צריך להשפיע על שיעור התשואה הנדרש- ככל שהנכס יותר מסוכן נרצה לקבל פיצוי גבוה יותר ולכן נרצה לדעת מהו הסיכון שאינו נמצא בשליטתנו. בנוסף, שיעורי ההיוון לא צריכים להיות קשורים לסטיית התקן של מניה ספציפית, אלא רק לסטיית התקן של השוק (זאת תחת ההנחה הקריטית שניתן ליצור פיזור של השקעות בצורה זולה). 
חשוב לזכור כי סיכון ייחודי עדיין רלוונטי (  NPV = [image: image108.png]ERy
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 ) סיכון ייחודי עשוי לבוא לידי ביטוי במונה (השפעה על תוחלת התשואה). הוא אינו משפיע על הביטוי במכנה (דהיינו על שיעור ההיוון) שכן שיעור ההיוון של תיק ההשקעות נקבע עפ"י הסיכון הסיסטמתי. אם עד עכשיו ראינו את r כשיעור ההיוון, כעת אנו יודעים שעליו צריך להוסיף אלמנט נוסף- הוא הסיכון הסיסטמתי. 
פיזור השקעות ע"י חברות: פיזור השקעות טוב למשקיעים, אך חברה לא יכולה להגדיל את השווי שלה ע"י פיזור השקעות. הסיבה לכך היא שלמשקיע הקטן זה לא משנה אם לחברה מסוימת יש סיכון שאינו סיסטמתי שכן הוא יכול למזער סיכון זה בעצמו. המשקיע מעוניין לקבל מהחברה NPV גבוה ככל הניתן בין היתר על ידי חלוקת דיבידנדים (העיקרון של Value additivity) - אין טעם לחברה לשאת בעלויות להקטנת סיכונים שאינם סיסטמתיים. חריג לכך קשור בחדלות פירעון של קונגלומרט (אשכול חברות)- קונגלומרט מפזר את הסיכון כדי למנוע חדלות פירעון אך לאו דווקא בשל הסיכון שבחדלות הפירעון אלא למען מניעת הוצאות הליך חדלות הפירעון, מה שמעלה את ה- NPV. לעניין חברות פרטיות (אינן נסחרות בבורסה), אין אפשרות לפיזור השקעות מצד בעלי מניות ולכן יש מקום כלשהו לפיזור מצד החברה לצורך הקטנת הסיכון.
תורת ההשקעות
כאשר ישנו תיק השקעות מפוזר בעל נכסים רבים, ניתן לבנות תיקי השקעה קטנים, רבים, ושונים האחד מהאחרים באמצעות כל הנכסים. מבחינה גראפית ניתן ליצור מעטפת של כל תיקי ההשקעות האפשריים ולמצוא את הגבולות שיניבו את התשואה הטובה ביותר בעבור השקעה בנכסים רבים. אותו גבול של המעטפת נראה מבחינה גראפית בדיוק כמו שנראה גרף שמראה תיק של שני נכסים, רק ההבדל הוא שהוא מסמן את גבולות ההשקעות בנכסים (במיוחד- בהינתן נקודת מינימום על המעטפת, ניתן להגדיר את החזית היעילה של תיקי ההשקעות). כיצד נבחר בהרכב של תיק השקעות הנמצא על החזית היעילה? לכאורה, יש לבחון את תוחלת התשואה והסיכון של כל זוג מניות בתיק אך עבור תיקי השקעות מפוזרים, משימה זו מורכבת למדי. על מנת לפשט את העניינים יש לבחון תיק השקעות המורכב מנס מסוכן ונכס חסר סיכון: שונות של נכס חסר סיכון היא אפס (σ2risk-free = 0). לפיכך, השונות של תיק ההשקעות המשולב היא f2risky σ2risky וסטיית התקן של תיק ההשקעות היא frisky σrisky.  לפיכך, קיים קשר ליניארי בין תוחלת התשואה והסיכון של התיק. מבחינה גראפית, ניתן לראות כי הנקודה היעילה ביותר להשקעה היא נקודת ההשקה בין הנכס המסוכן לנכס חסר הסיכון (Tobin Separation Theorem)- זהו תיק ההשקה. תיק ההשקה הוא הרכב הנכסים המסוכנים בו יבחרו כל המשקיעים במשק (ביחס השקעה זה או אחר עם נכס חסר סיכון). תיק ההשקה יקבע את יחס ההשקעה בנכסים מסוכנים המצויים בתיק ההשקה (זהו יחס ההשקה שאנו אמורים למצוא במציאות). נכסים שאינם מצויים בתיק ההשקה לא ירכשו כלל (נכסים כאלה לא יתקיימו במציאות), מכאן שתיק ההשקעה הנצפה במציאות (תיק השוק) הוא בהכרח תיק ההשקה- זהו תיק מפוזר ביותר המייצג את כל תיקי ההשקעה של כלל האנשים- מדובר על אינדקס רחב של ניירות ערך. 
CAPM
זהו מודל מקובל לתמחור נכסים בודדים- על מנת לדעת כמה נרצה לשלם בעבור המניה נרצה לדעת את שיעור ההיוון שלה. מדובר על הערכת שווי של נכסים בודדים בתוך תיק השוק אשר המניה נמצאת בתוכו. כאמור, קו שוק ההון הוא קו ליניארי אשר מודד את היחס בין סטיית התקן (הסיכון) לבין תוחלת התשואה מקום שמדובר בתיק המשלב נכס חסר סיכון ונכס בעל סיכון. קו שוק ההון אינו מאפשר לנו לדעת שווי של מניה בודדת- עבור כל עירוב של נכס חסר סיכון אנו מבטיחים שיעור תשואה פנימי אשר מתאים לסיכון- והוא המקסימאלי אותו נוכל לקבל. כאמור, לא ניתן להעריך על בסיס זה ערך של מניה בודדת, אך במקום לבחון את הסיכון הכללי של התיק  נבחן את הסיכון הסיסטמתי, יכול להיות שכן נוכל לעשות זאת. למעשה, אנו מודדים סיכון בדרך אחרת לפיה נוכל לשים על אותו גרף גם את תיק השוק וגם מניות בודדות. נמצא מדד אחר לסיכון של תיק השוק שיכול לתת אינדיקציה לסיכון הסיסטמתי של נכסים בודדים.
אם נעניק לרמת הסיכון הסיסטמתי של תיק השוק (בטא) ערך של 1.0 (יכול להיות כל מספר אחר), נוכל לנרמל כל דבר סביב אותו סיכון סיסטמתי של תיק השוק. כלומר, אם למשל נבחר בתיק השקעות שמחצית ממנו הוא נכס חסר סיכון ומחצית הוא נכס עם סיכון, הרי שהבטא היא גם 0.5.
כיצד עניין זה רלוונטי לניירות ערך בודדים? כל מניה שהיא חייבת להיות על קו שוק ניירות הערך. אם יש מניה שהסיכון הסיסטמתי שלה הוא מחצית מהסיכון הסיסטמתי של השוק, היא חייבת להיות על קו השוק ולא מתחתיו מאחר ורק כך ניתן יהיה לקבל עליה את התשואה המקסימאלית. 
משוואת קו השוק:  ER = rf+β(rm-rf)   . השיפוע של משוואה ליניארית זו מייצגת את פרמיית הסיכון.
משוואה זו נכונה בעבור כל מניה ומניה שכן ברגע שנצליח למדוד את ה- β נוכל למדוד את שווי המניה. 
המשוואה שלעיל מייצגת את הקשר שבין תוחלת תשואה וסיכון (בטא) לגבי כל ני"ע.
בטא: אומד לרגישות התשואה של ניירות ערך לשינויים בתשואה של תיק ההשקעות של השוק. כלומר, בטא מבטאת את התרומה השולית של ני"ע לסיכון (שונות) של תיק השקעות (לדוג' של תיק השוק), וכן מבטאת את המידה שבה התשואה של ני"ע משתנה עם השוק. לדוג' אם הבטא של מניה היא 2, אזי אם השוק עולה ב- 1$, המניה צפויה לעלות ב- 2$ בממוצע. כמו כן, אם הבטא של מניה היא 0.5- אז אם השוק עולה ב- 1$ המניה תרד ב- 0.5$. בטא של מניה מוגדרת באופן הבא:  βi = [image: image110.png]
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למעשה, מציאת תוחלת התשואה של המניה במשוואה שלעיל משקפת לנו את שיעור ההיוון שעל בסיסו נוכל לחשב את הערך הנוכחי הנקי שאותו נהיה מוכנים לשלם בעבור אותה מניה. 
יישום CAPM לפרויקטים: ניתן ליישם את המודל גם לנכסים שהחברה בוחרת להשקיע בהם. לצורך הערכת פרויקטים, חברה צריכה להשתמש בשיעור ההיוון הנובע מהמודל- כשחברה תרצה להתחיל פרויקט חדש, על מנת לבדוק כדאיות היא תצטרך לחשוב על פרויקט חלופי בשיעור ההיוון המתאים (החלופה תהיה בד"כ חלוקת דיבידנדים לבעלי המניות). בעלי המניות יכולים תמיד לקבל תשואה לפי CAPM ברכישת מניות. לכן, הם יעדיפו השקעת רווחים בפרויקט חדש אם תוחלת הרווח שלו היא לפחות לפי CAPM. 
שיעור ההיוון הרלוונטי צריך להיות שווה לשיעור ההיוון של מניית החברה (ERi). עם זאת, קיים קושי כפול ביישום:
1. רמת הסיכון של החברה אינה בהכרח שווה לרמת הסיכון של הפרויקט מאחר ורמת הסיכון של פרויקט יכולה להיות שונה מרמת הסיכון של יתר נכסי החברה. יש להעריך במקרה כזה את רמת הסיכון (הבטא) של הפרויקט.
2. רמת הסיכון של נכסי החברה עשויה להיות שונה מרמת הסיכון של מניות החברה. הסיבה לכך היא מינוף- בחברה בד"כ ישנם גם בעלי מניות וגם בעלי אג"ח  (לאג"ח סיכון נמוך יותר מאשר למניות) ולכן הממוצע המשוקלל יבטא את רמת הסיכון של נכסי החברה: βwacc = [image: image112.png]ey
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