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(א"תאוניברסיטת)פיננסיתבכלכלהר"ד•

(ומימוניכלכליייעוץנומריקס)ייעוץבחברתמנהלשותף•

'וכו,דירקטוריונים,רכישות,מיזוגים,חברותליווי•

באקדמיהמרצה•

א"תאוניברסיטת•

בישראלנוספיםאקדמייםמוסדות•

('וכוNorthwestern,יפן,אמסטרדם,וינה)ל"בחואקדמייםמוסדות•

:מקצועייםלימודספרי•
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?מי אני
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חדשיםלפרויקטיםלהיכנסהחברהשליכולתהעלמשפיע•

פירעוןחדלותבסיכוןהחברהאתמעמיד•

חיצונייםמגופיםכספיםללוותהחברהיכולתעלמשפיע•

דיבידנדיםלחלקהחברהיכולתעלמשפיע•

3

?למה חשוב לנהל את סיכוני התזרים

The “no ruin” theorem
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טיפוסימזומניםתזריםמבנה•

החזויהמזומניםתזריםעלמשמעותיבאופןמשפיעהשורהכל•
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(בהכללה)תזרים מזומנים 

...2שנה 1שנה 

הכנסות

עלויות

רווח

הוניות בניכוי פחתהשקעות 

השקעות בהון חוזר

תזרים מזומנים חופשי
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מחיר*כמות=הכנסות•

החברותלמנהליביותרוהידועביותרהברורהנושא–לרוב•

:שוניםממעגליםבהשפעותלדוןלזכורחשוב•
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סיכון בהכנסות

מגמות  
"משנות ענף"

היבטי  
תחרות

ח "שע

(ישיר ועקיף)

כמות ומחיר
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לרובוברורידוע–גם•

השונותברמותבהיבטיםלדוןחשוב•

,אספקהשרשראות•

,אינפלציה•

.וזמינותואדם-כח•

;"נחסם"מסויםשמקורלמקרהגיבויותוכניתרכשמקורותגיוון•

)!(התפעוליהסיכוןמזעור:לרובמתעלמיםממנהחשובהנקודה•

)!(יותרגבוההמשתנותההוצאותששיעורככליותרנמוךתזריםסיכון:מסקנה•
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סיכוני עלויות

אחרילפניאחרילפני

1009010090הכנסות

(70)(70)(20)(20)הוצאות קבועות

00(45)(50)הוצאות משתנות

(70)(70)(65)(70)כ הוצאות"סה

30253020רווח
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?חוזרהוןזהמה•

!עיתוימפערינובעזהמימוןמקור•

.רביםמזומניםלשחררעלולזהמקורשלנכוןניהול•

:חסרונות

(???ג"מלר)לניהולקשה•

"להתהפך"עשוי•

7

ודאות והון חוזר-אי

...2שנה 1שנה 0שנה 

מלאי

לקוחות

(ספקים)

כ הון חוזר"סה

השקעה בהון חוזר
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:Q32003-לבשופרסלחוזרהון•

•1092+212+1063-(2302+1484)=(1,419)
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(שופרסל)דוגמה לניהול ההון החוזר 
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1.4B~:בשופרסלחוזרהון•

4%~:מימוןעלות•

החוזרההוןמניהולרקבשנהח"שמיליון56-כשלהלתזרים"מוסיפה"שופרסל•
)!(שלה

•1.4B*4%=~56M
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?מה המשמעות של הון חוזר ברמה כזו
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...איך אפשר בלי סיכוני ריבית–וכמובן 
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!תודה על ההקשבה

tal@numerics.co.ilר טל מופקדי"ד

אביב-אוניברסיטת תל

מ"נומריקס ייעוץ כלכלי ומימוני בע

mailto:tal@numerics.co.il
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