
  1רועי פולניצר,  לאמידת סיכוני שוקההיסטורית בגישה aRV -במודל השימוש 

  

במאמרים אלו נסביר שלב .  של סיכוני שוקVaR מתוך סדרת מאמרים בנושא השנימאמר זה הינו 

 שני ה זמאמרב .מתיק השקעותההפסד הפוטנציאלי המקסימלי הצפוי  אחר שלב כיצד לחשב את

עושה שימוש פרק השני וה) VaR) Value at Risk  -לליות את מודל המתאר בכהפרק הראשון , פרקים

ההפסד הפוטנציאלי המקסימלי הצפוי למדידת של המודל  )Historical VaR(ת היסטוריבגישה ה

  .מתיק השקעות

  

  aRV -מודל ה -פרק ראשון 

  כללי .1

VaR) Value at Risk(תיק להפסד המקסימלי שעלול להיגרם המוגדר כסיכון בערך ה  הוא

כתוצאה משינוי בגורמי ,  מסוימתביטחוןברמת ,  במהלך אופק אחזקה נתוןהשקעות מסוים

ברמת , עבור תיק השקעות מסויםחושב המ, ₪ יומי השווה למיליון VaR, כך לדוגמא. הסיכון

 לא  ההשקעות תיק99%פירושו כי בהסתברות של , חזקה של יוםאופק ה ל99%המובהקות של 

  ההשקעות ההסתברות שתיק,במילים אחרות.  במהלך יום מסחר אחד, ₪יפסיד יותר ממיליון

 - בנוגע לחשוב להבהיר שתי נקודות חשובות. 1%הינה , תוך יום אחד₪ יישחק ביותר ממיליון 

VaR . בהנחה ומסוים השקעות הנקודה הראשונה היא שההפסד הפוטנציאלי מחושב עבור תיק

 היא שהאומדן מבטא את ההשנייהנקודה . זקהחה האופקשהרכב התיק אינו משתנה במהלך 

סיכון , סיכון אשראי(סיכונים אחרים מההפסד הצפוי כתוצאה מהתממשות סיכוני שוק ולא 

  ).' וכוסיכון מוניטין, סיכון אסטרטגי, סיכון משפטי, סיכון מודל, סיכונים תפעוליים, נזילות

  

. ההחזקה ואופק ביטחון רמת ה– על שני פרמטריםתחילה  להחליט נדרש VaR -לצורך חישוב ה

א פרק הזמן אופק ההחזקה הו. 99% - ו97.5%, 95% של ביטחוןמקובל להשתמש ברמות 

עשרה , )שבוע(חמישה ימים , מקובל להשתמש ביום אחד. שעבורו אומדים את ההפסד הצפוי

יש להתחשב באופי אופק ההחזקה בקביעת ). חודש(יום ואחד ועשרים ) שבועיים(ימים 

  .שירים הנמצאים בתיק ובנזילותםהמכ

  

  ההיסטוריתהגישה  .2

הגישה , )Analytical VaR(הגישה האנליטית : VaR-קיימות שלוש גישות לחישוב ה

במאמר זה נעסוק . )VaR Monte Carlo(קרלו -מונטה וגישת )Historical VaR(ההיסטורית 

  .בגישה ההיסטורית בלבד

  

                                                 
רצה במכללה האקדמית אשקלון בבית לשעבר מ.  מעריכי שווי בלתי תלויים-בעלים ומנהל משרד שווי פנימי , כלכלן 1

בקורסים בנגזרות וניהול   ובמכללת אחווה בפקולטה לניהולניתוח דוחות כספיים והערכות שוויבקורסים בהספר לכלכלה 
 .סיכונים



 Historical Simulation VaR)(ים ההיסטוריים הגישה ההיסטורית הנקראת גם גישת התרחיש

 בגישה VaR ועל כן מדידת  אלא מתייחסת להתפלגות בעבר, מניחה התפלגות נורמליתאיננה 

 בוחנים את השווי ההוגן של התיק בתאריך - לאמור.ההיסטורית מתבססת על נתוני העבר

שערי , מחיר מניה(ן המדידה מול השווי ההוגן של אותו תיק בהתאם למחירי גורמי הסיכו

בין השווי ההוגן של תיק כהפרש שרווחים והפסדים  מחשבים, קרי. בעבר) 'ריביות וכו, חליפין

 ימי המסחר שקדמו 100 - ששררו בכל אחד מ,המניהשהיה מתקבל בהתאם למחירי מניות 

מסדרים את הרווחים . מניות ביום המדידהההשווי ההוגן של תיק  לבין לתאריך המדידה

, )99%למשל ( הנדרשת הביטחוןועל פי רמת ) מרווח להפסד(פסדים המתקבלים בסדר יורד והה

   .כלומר את הערך הקוטם את האחוזון התחתון של המקרים, מחשבים את הערך הקיצוני

  

 שאין צורך להניח התפלגות מסוימת וכן שהיא מתאימה גם ם בכךה ההגיש של יהיתרונות

 ניתוחים לשינויים בהנחות בצעחוסר היכולת ל) 1: (ה הםהגישהחסרונות של . לטיפול בנגזרים

ייתכן ) 3(; הצורך לבנות מאגר גדול של נתונים) 2(; בגישה האנליטיתכפי שנעשה , ופרמטרים

,  ערכים חריגיםכוללשפרק הזמן ההיסטורי שנבחר לצורך החישוב של הרווחים וההפסדים 

 לשימוש במקרים שבהם ההתפלגות ידועה מקובלתה הגיש. ה נותנת להם משקל מופרזהגישש

 כאשר התיק כולל או לחילופי חילופיןידועה איננה ההתפלגות לחילופין  ,תלינורמאינה אך 

  .מכשירים נגזרים

  

  aRV -מודל ה -פרק ראשון 

  היסטורי הaRV -חישוב ה .1

ישה זו ג.  היסטורי מבוססת על שימוש בנתוני עבר בבואנו להעריך את העתידVaRמדידת , כאמור

 לחילופין,  תשואות הנכסים שבתיקהתפלגותאת נמצאת בשימוש כאשר ישנם קשיים לזהות 

מרצון לחילופי חילופין או ) Analytical VaR (ת האנליטיגישה יכולת להפעיל את הבהיעדר

תיק  למדידת סיכון השוק של מה מתאינה אינה הפשוטת האנליטיגישהלחסוך בעלויות כאשר ה

  היסטורי דורש איסוף נתונים היסטורי על התנהגות מרכיבי תיקVaR חישוב. ההשקעות

  . וקביעת רמת ביטחון סטטיסטי בה אנו חפציםההשקעות

  

   VaR- הסטטיסטית לצורך חישובהביטחון הרמת  .2

כאשר , 99% - ל95% בין ות נעVaR -  ה לצורך חישובות המקובלתוסטטיסטיה הביטחוןרמות 

  :עבור התפלגות חד זנבית

 . )ימי מסחר 20יום אחד מתוך או ( ימי מסחר 100 ימים מתוך 5  =95% •

 .)ימי מסחר 40יום אחד מתוך או ( ימי מסחר 100 ימים מתוך 2.5 = 97.5% •

 .ימי מסחר 100יום אחד מתוך  = 99% •

 

 ).נורמליתהתפלגות כשההתפלגות שונה מ(" בזנבות"לא לשכוח שיש סיכון עודף 



 המורכב ממניות גבעות יהש בלבד ₪ 200,000שקעות של אנליטי עבור תיק ה  VaRחישוב .3

יומי בגישה האנליטית  VaR, 2010 באוקטובר 24 -בחלק זה של המאמר נאמוד ליום ה

)Analytical VaR ( המושקעים בתיק השקעות המורכב מניות גבעות יהש בלבד ₪ 200,000עבור 

   .ביחס לרמות ביטחון שונות

  

 באוקטובר 21 - אביב ליום ה בתל ערך לניירות בבורסה בעות יהשג מניית של הנעילה שערמאחר ו

 ₪ 200,000הרי שתיק של ,  שקלים חדשים למניה0.0680 אגורות למניה או 6.80 -הינו כ 2010

בהינתן שסטיית התקן השנתית של שערי מניית גבעות .  יחידות2,941,176 -מ צריך להיות מורכב

  .2010 באוקטובר 23 -  ליום הBizportalאתר  על פי נתוני 161.02%יהש עומדת על 

  

)I(  נחשבVaR המושקעים במניית גבעות יהש ₪ 200,000 עבור 99% יומי ברמת ביטחון של .

בהינתן שסטיית התקן השנתית , גורם הסיכון שאליו חשוף התיק הינו מניית גבעות יהש

 .10.14% הרי שסטיית התקן היומית הינה 161.02%הינה 
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בשל התממשות סיכוני  ₪ 47,267.81 - לשנפסיד מעל השעות הקרובות הסיכון 24 -ב, כלומר

המושקעים במניות גבעות  ₪ 200,000בתיק השקעות המורכב של  מחיר במניית גבעות יהש

פסיד נרוויח או נש הסיכון ה הקרובביממה - לשון אחרת.1% -  לאו שווהקטן , יהש בלבד

בתיק השקעות  מחיר במניית גבעות יהשבשל התממשות סיכוני  ₪ 47,267.81 -  מפחות

  .99% - לשווהגדול או , המושקעים במניות גבעות יהש בלבד ₪ 200,000המורכב של 

  

)II(  נחשבVaR המושקעים במניית גבעות יהש ₪ 200,000 עבור 97.5% יומי ברמת ביטחון של ,

  .10.14%טיית התקן היומית הינה  הרי שס161.02%בהינתן שסטיית התקן השנתית הינה 

  

( ) 76.761,3996.1%14.10000,200%5.97, =⋅⋅=⋅⋅= ασ iiPdailyVaR  

  

בשל התממשות סיכוני  ₪ 39,761.76 - לשנפסיד מעל השעות הקרובות הסיכון 24 -ב, קרי

המושקעים במניות גבעות  ₪ 200,000בתיק השקעות המורכב של  מחיר במניית גבעות יהש

פסיד נרוויח או נש הסיכון  הקרובבשבוע -לשון אחרת. 2.5% -  לאו שווהקטן , יהש בלבד

בתיק השקעות  מחיר במניית גבעות יהשבשל התממשות סיכוני  ₪ 39,761.76 -  מפחות

  .97.5% - לשווהגדול או , המושקעים במניות גבעות יהש בלבד ₪ 200,000המורכב של 

  



)III(  נחשבVaR המושקעים במניית גבעות יהש ₪ 200,000 עבור 95% יומי ברמת ביטחון של ,

 .10.14% הרי שסטיית התקן היומית הינה 161.02%הינתן שסטיית התקן השנתית הינה ב

  

( ) 91.472,3365.1%14.10000,200%95, =⋅⋅=⋅⋅= ασ iiPdailyVaR  

  

בשל התממשות סיכוני  ₪ 33,472.91 - לשנפסיד מעל השעות הקרובות הסיכון 24 - ב, דהיינו

המושקעים במניות גבעות  ₪ 200,000בתיק השקעות המורכב של  מחיר במניית גבעות יהש

פסיד נרוויח או נש הסיכון בשבוע הקרוב - לשון אחרת. 5% - לאו שווהקטן , יהש בלבד

בתיק השקעות  מחיר במניית גבעות יהשבשל התממשות סיכוני  ₪ 33,472.91 -  מפחות

  .95% - לשווהגדול או , המושקעים במניות גבעות יהש בלבד ₪ 200,000המורכב של 

  

 המורכב ממניות גבעות יהש בלבד ₪ 200,000 של היסטורי עבור תיק השקעות  VaRחישוב .4

יומי בגישה ההיסטורית  VaR, 2010 באוקטובר 24 -בחלק זה של המאמר נאמוד ליום ה

)Historical VaR ( המושקעים בתיק השקעות המורכב מניות גבעות יהש בלבד ₪ 200,000עבור 

   .ביחס לרמות ביטחון שונות

  

  :ן מחושב באופן הבא בכל יום נתותיקהשווי ההוגן של ה

  

100
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  :כאשר

  

tP - השווי ההוגן של התיק ביום t.  

tS - ביום אביב  בתל ערך לניירות  בבורסהגבעות יהש מניית של) באגורות( הנעילה שערt.  

  

המושקעים בתיק השקעות המורכב מניות גבעות יהש  ₪ 200,000 של הפסדה/הרווח את נחשב

על   ,2010 באוקטובר 21 -אשר קדמו ליום ה,  האחרונים המסחרימי 100 -בכל אחד מ, בלבד

 בתקופה                            אביב בתל ערך לניירות בבורסהשערי מניית גבעות יהש  יסבס

 .כפי שהופקו מאתר הבורסה, 25/05/2010-20/10/2010

  

  :באופן הבאחושב , תצפיתכל   למועדHistorical VaR) -ה (הפסדה/הרווח 
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tVaR - ה (הפסדה/הרווח- (Historical VaR יום של התיק לt.  

  

ת התצפיות המתקבלות מרווח להפסד ונעלה אותם על  אסדר נ. שונות תצפיות100ל נקב

פירושו יום , 1% ( משמאל לימיןהראשוןנחפש את נקודת החיתוך של תצפית ההפסד . היסטוגרמה

  . 55,882.35₪ והוא 99% רמת ביטחון שלזהו ההפסד המרבי ב. )100אחד מתוך 

  

 100( הבדידה Historical VaR -פונקצית ה התפלגותלהלן , לשם הנוחות ולמען ההשוואה

  ):סימולציות



רווחים והפסדים יומיים עבור  200,000 ₪  המושקעים בתיק השקעות המורכב  
מניות גבעות יהש בלבד
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  המורכב ממניות גבעות יהש בלבד ₪ 200,000היסטורי עבור תיק השקעות של   VaRחישוב .5

, 2.5% ( משמאל לימיןהשלישינקודת החיתוך של תצפית ההפסד ניתן לראות כי , מההיסטוגרמה לעיל

 כמו . 36,274.51₪ והוא 97.5% רמת ביטחון שלההפסד המרבי ב ,קרי, )100פירושו יומיים וחצי מתוך 

, )100פירושו חמישה ימים מתוך , 5% ( משמאל לימיןהחמישינקודת החיתוך של תצפית ההפסד כן  

  . 6,862.75₪ והוא 95% רמת ביטחון שלההפסד המרבי ב, קרי

  

 100( הרציפה Historical VaR -פונקצית ה התפלגותלהלן , לשם הנוחות ולמען ההשוואה

  ):סימולציות

  

  

  

)I( מתוך הפלט ניתן לראות שה - VaRעבור 99% של ביטחוןברמת , בגישה ההיסטורית,  היומי 

  :המושקעים במניית גבעות יהש הוא ₪ 200,000

  

( ) 59.970,52%99, =dailyVaR  



  

בשל התממשות  ₪ 52,970.59  - לשנפסיד מעל השעות הקרובות הסיכון 24 -ב, הווה אומר

המושקעים במניות  ₪ 200,000יק השקעות המורכב של בת מחיר במניית גבעות יהשסיכוני 

פסיד נרוויח או נש הסיכון ה הקרובביממה -לשון אחרת. 1% - לאו שווהקטן , גבעות יהש בלבד

בתיק השקעות המורכב  מחיר במניית גבעות יהשבשל התממשות סיכוני  ₪ 52,970.59  - מפחות

  .99% - לשווהדול או ג, המושקעים במניות גבעות יהש בלבד ₪ 200,000של 

  

  

)II( מתוך הפלט ניתן לראות שה- VaRעבור 97.5%של ברמת ביטחון , בגישה ההיסטורית,  היומי 

  :המושקעים במניית גבעות יהש הוא ₪ 200,000

  

( ) 24.338,34%5.97, =dailyVaR  

  

בשל התממשות סיכוני  ₪ 34,338.24  - לשנפסיד מעל השעות הקרובות הסיכון 24 -ב, משמע

המושקעים במניות גבעות יהש  ₪ 200,000בתיק השקעות המורכב של  ית גבעות יהשמחיר במני

  - מפחותפסיד נרוויח או נש הסיכון ה הקרובביממה -לשון אחרת. 2.5% -  לאו שווהקטן , בלבד

בתיק השקעות המורכב של  מחיר במניית גבעות יהשבשל התממשות סיכוני  ₪ 34,338.24

  .97.5% - לשווהגדול או , גבעות יהש בלבדהמושקעים במניות  ₪ 200,000

  

  

)III( מתוך הפלט ניתן לראות שה - VaRעבור 95%ברמת ביטחון של , בגישה ההיסטורית,  היומי 

  :המושקעים במניית גבעות יהש הוא ₪ 200,000

  

( ) 76.991,11%95, =dailyVaR  

  

ות סיכוני בשל התממש ₪ 11,991.76  -  לשנפסיד מעל השעות הקרובות הסיכון 24 -ב, דהיינו

המושקעים במניות גבעות יהש  ₪ 200,000בתיק השקעות המורכב של  מחיר במניית גבעות יהש

  -  מפחותפסיד נרוויח או נש הסיכון ה הקרובביממה -לשון אחרת. 5% - לאו שווהקטן , בלבד

בתיק השקעות המורכב של  מחיר במניית גבעות יהשבשל התממשות סיכוני  ₪ 11,991.76

  .95% - לשווהגדול או ,  המושקעים במניות גבעות יהש בלבד 200,000₪

  

ביטחון  היסטורי שונות עבור אותן רמות VaRהכיצד זה שקיבלנו תוצאות , נשאלת השאלה

  :כפי שעולה מהניתוחים לעיל ומהטבלה למטה, שונות

התפלגות בדידה התפלגות רציפה

₪ 55,882.35 ₪ 52,970.59 99%

₪ 36,274.51 ₪ 34,338.24 97.5%

₪ 6,862.75 ₪ 11,911.76 95%

VaR היסטורי

רמת ביטחון

  



  

מיינו את ,  ההיסטורי ממנהVaR -ההסבר הוא שלצורך בניית ההיסטוגרמה וגזירת ה

 למשל 95% של ביטחון ברמת VaR -וכך יצא שה, וההפסדים יחסית לשווי התיק כיום/חיםהרוו

גיליון  בPercentileמשתמש בפונקציית , הפלט המונח לעיל, לעומת זאת.  6,862.75₪הוא 

 VaR - ואז תוצאת ה, המחזירה אחוזון מסוים מתוך סדרה של ערכים, )Excel(האלקטרוני 

עבור רמת  ₪ 5,049.01(הסיבה להפרש .  11,911.76₪משל היא  ל95% של ביטחוןעבור רמת 

 מחשבת אחוזון מתוך התפלגות רציפה Percentileנעוצה בעובדה שהפונקציה ) 95% של ביטחון

 ההפסד היה גדול" בזנב"אם , כך לדוגמא). ההיסטוגרמה(ולא מתוך התפלגות בדידה ) הפלט(

בערך מוחלט ( הייתה מחזירה ערך גדול יותר  באקסלPercentileפונקציית ,  55,882.35₪ -מ

  . לא הייתה משתנהVaR -בעוד שלפי חישוב בדיד תוצאת ה, בהתאם) כמובן

  

 סיכום .6

ברמת , 2010באוקטובר  24 -  הליום,  יומיVaR -במאמר זה השתמשנו בגישה האנליטית לחישוב ה

 .ת גבעות יהש בלבדהמושקעים בתיק השקעות המורכב מניו ₪ 200,000 עבור 99%מובהקות של 

 - בהתוצאה שקיבלנו הייתה ש. לגות נורמליתו מפמניית גבעות יהש שתשואות נוהנחלצורך החישוב 

בשל התממשות  ₪ 47,267.81 -  למעל הסיכון שנפסיד 2010 באוקטובר 25 - ל24שבין  השעות 24

מניות גבעות המושקעים ב ₪ 200,000בתיק השקעות המורכב של  גבעות יהשמחיר במניית סיכוני 

  . של התיק לאותו יוםAnalytical VaR - זהו ה.1% - לאו שווהקטן , יהש בלבד

  

מובהקות של ברמת , 2010באוקטובר  24,  יומיVaR -כמו כן השתמשנו בגישה ההיסטורית לחישוב ה

 לצורך החישוב לא .המושקעים בתיק השקעות המורכב מניות גבעות יהש בלבד ₪ 200,000 עבור 99%

  ההשקעותתיקערכו של את  נובדקבהמשך .  להתפלגות בעברנותייחסה  אלא התפלגותנוהנח

 את הערכים הקיצוניים נובח לבסוף . ומחירים בעבר2010 באוקטובר 21ליום בהסתמך על הפוזיציה 

 25 - ל24שבין  השעות 24 - בהתוצאה שקיבלנו הייתה ש. של ערך התיק ביחס לערך התיק היום

גבעות מחיר במניית בשל התממשות סיכוני  ₪ 55,882.35 - למעלסיכון שנפסיד  ה2010באוקטובר 

 -  ל או שווהקטן , המושקעים במניות גבעות יהש בלבד ₪ 200,000בתיק השקעות המורכב של  יהש

  . של התיק לאותו יוםHistorical VaR - זהו ה.1%

  :אם נסכם את התוצאות שקיבלנו

Analytical VaR  47,267.81                  99% ברמת ביטחון של גבעות יהשרק ב ₪ 200,000יומי של  ₪  

Historical VaR 55,882.35₪                   %99 ברמת ביטחון של רק בגבעות יהש ₪ 00,0002 יומי של   

   8,614.54₪                                                           הפער בין הגישות                                         /ההפרש

  

 בגישה האנליטית VaR - בגישה ההיסטורית לVaR -הפער בין ה/קיימים הסברים רבים להפרש

הסיבות לכך מגוונות ונובעות בין היתר מכך שהגישה האנליטית להבדיל .  8,614.54₪ -הנאמד בכ

אירועים קיצוניים ה ומתעלמת ממהגישה ההיסטורית מניחה התנהגות נורמלית של תשואות המני

  . בתשואות המניה וכיוצא בזה)Abnormal Fluctuations(תנועות חריגות ו

  



  

בגישה זו אין צורך בחישוב . הגישה ההיסטורית הינה הגישה הקלה ביותר ליישום מבין שלוש הגישות

ישה זו קלה כמו כן ג. אלא במחיר העבר בלבד, סטיית תקן וקורלציות בין גורמי הסיכון השונים

  . להבנה ואינה כרוכה בהנחה של התפלגויות של שינויים במחירי גורמי הסיכון

  

התוצאה רגישה ביותר לחלון הזמן שעליו מתבסס , כך לדוגמה. הגישה אינה מושלמת, יחד עם זאת

בחירת חלון הזמן המתאים הינה החלטה חשובה ).  ימי מסחר אחרונים100 - במאמר זה (החישוב 

שימוש במספר רב יותר של תצפיות מאפשר להתחשב בשינויים קיצוניים , מחד. וטה כללואינה פש

הנתונים מלפני כמה שנים עלולים , מאידך. שהיו בעבר ומשפר את התוצאה מבחינה סטטיסטית

  .להיות לא רלוונטיים

  

כה גדול חרף מגבלותיו של המודל והעלויות הגבוהות הכרוכות בשימוש במודל ובבניית מאגר נתונים 

בעבורו עדיין הוא נתפס כמילה האחרונה בתחום ניהול הסיכונים ועל כן אני מאמין שיש מקום לכל 

  .תליהאופטימ שימוש במודל זה לצורך ניהול הסיכונים שלו בצורה משקיע לנסות ולעשות

  

 ועיםיד על בסיס נתונים, זו אמורה לשקף בצורה סבירה והוגנת מצב נתון בזמן מסויםת סיכון הערכ

התייחסות להנחות  תוך, ) בתקופה האמורהאביב בתל ערך לניירות בבורסהשערי מניית גבעות יהש (

והינה רלוונטית  ) החזקה ורמת ביטחון סטטיסטית שנקבעו מראשאופק, תמהיל תיק נתון(מסוימות 

נחות עשויים לשנות את הבסיס לה, או במידע/במשתנים העיקריים ו שינויים. עריכתה בלבד למועד

,  משום אימות כלשהוא לנכונותםמאמר זהאין לראות ב, לפיכך. ובהתאם את מסקנותינו היסוד

 קטיבית המבוססת על מודלי אינדסיכוןאלא הערכה , אלה או לדיוקם של נתונים חזויים לשלמותם

  .מאמרבגוף הו עילכמפורט ל, יכלכל

  

בלבד ואין הסיכון שורים בקביעת מתייחסת למכלול ההיבטים הכלכליים הקת הסיכון איננה הערכ

 בשל. או מכירה של ניירות ערך כלשהם/לרבות המלצת השקעה ו, המלצה לפעולה כלשהיא בה משום

ניירות , כגון מניות(פיננסיים ) נכסים והתחייבויות(החזקת פוזיציה במכשירים ב הכרוכה הוודאות אי

 האקסוגניים הפרמטרים וריבוי  בפרטבכלל ומניות גבעות יהש) 'אופציות וכו, איגרות חוב, ערך

 תוצאות כי בטחון או ערובה כל איןהרי ש,  הפוזיציה בעתידשווי על להשפיע העשויים והאנדוגניים

 במועד, שידוע ככל ,הקיים הידע את לשקף ומטרתם בפועל יתקיימו מאמר זהב נקטנובו  המודל

  .כתיבת המאמר

  

, מניותיהן ובעלי בהן מוחזקות חברות, החברה במניות שיאי עניין כל לנו אין כי להצהיר הרינו עוד

, אליהם קשורים לצדדים או אליהם זיקה או תלות כל בנו מתקיימת ולא ובפסיקה בדין כמוגדר

   .1999 –ט "התשנ, החברות לחוק) ב (240בסעיף  כהגדרתם

  


