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יסודות הניהול הפיננסי
פרק 1 - קריטריונים בקבלת השקעות (בשיטת מחשבון פיננסי)

תוכן העניינים

1. מושגים והגדרות  י (ללא ספר)

2. חישוב עננ י 1

3. חישוב שתפ י 5

4. חישוב מדד הרווחיות י 8



 
 

 
  
  
 

   www.gool.co.il                                                                                                        
 

 : חישוב ענ"נ

 שאלות:

 המוציאים זה את זה:פרויקטים   2להלן  (1
 

 5 4 3 2 1 0 פרויקט/שנה

A 100- 50 50 20  20 

B 100- 30 30 30 30 30 

 

 , איזו השקעה עדיפה?10%מחיר ההון של החברה 
 

 :לפנייך פרויקטים המוציאים זה את זה (2
 

 4 3 2 1 0 פרויקט/שנה

A 100-  40 40 40 

B  80-   100 

C 90- 30   80 

 

 , איזו השקעה תבחר? NPV-חשב לכל השקעה את ה,  1%מחיר ההון של החברה   
 

 ייצור המוצר מחייב את ההשקעות הבאות:  לרשות חברה מוצר חדש. (3
 ₪.  40,000  -  שנה ראשונהבתחילת 
 ₪.  15,000 -  שנה שנייהבתחילת 
 ₪.  20,000  - שנה שלישיתבתחילת 

החל מסוף שנה שנייה, במשך שלוש שנים.    ₪ 60,000ההשקעות יניבו הכנסה שנתית של 
 . NPVלשנה, חשב  10%בהנחה שמחיר ההון של הפירמה  

 

 לשנה:  2%לתזרים הנתון, בהנחה שהריבית  NPV-חשב מהו ה (4
 

 0 1 2 3 4 5 

 500- 200 200 200 200 200 
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 : 0.48% החודשית לתזרים הנתון, בהנחה שהריבית NPV-חשב מהו ה (5
 

 5 4 3 2 1 0 שנים

 400- 220 220 220 220 220 

 

 :60.1%לתזרים הנתון, בהנחה שהריבית השנתית האפקטיבית   NPV-חשב מהו ה (6
 

 5 4 3 2 1 0 חודשית

 650- 350 350 350 350 350 

 

 : 3%רים הנתון, בהנחה שהריבית השנתית האפקטיבית  תז ל NPV-חשב מהו ה (7
 

 5 4 3 2 1 0 שנים

 1000- 1000- 400  600 600 

 

 :0.643%לתזרים הנתון, בהנחה שהריבית החודשית  NPV-חשב מהו ה (8
 

 6 5 4 3 2 1 0 שנים

 1000-  1000-  700 700 700 

 

 : 3%טיבית  לתזרים הנתון, בהנחה שהריבית השנתית האפק NPV-חשב מהו ה (9
 

 4 3 2 1 0 שנים

 2000- 1000 1000 1000 1000 

 

 : 4%לתזרים הנתון, בהנחה שהריבית השנתית האפקטיבית   NPV-חשב מהו ה (10
 

 4 3 2 1 0 שנים

 2000-    2000 

 

 : 5%לתזרים הנתון, בהנחה שהריבית השנתית האפקטיבית   NPV-חשב מהו ה (11
 

 4 3 2 1 0 שנים

 2000-  3000 1000 2000 
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איזו השקעה עדיפה ע"פ קריטריון הענ"ן, בהנחה שהריבית השנתית   (12
 : 5%האפקטיבית 

 

 4 3 2 1 0 יםפרויקט/שנ

A 2000-  3000 1000 2000 

B 2000- 3500   2500 

 

 פרויקטים המוציאים זה את זה.   2לפניך  (13
איזו השקעה עדיפה ע"פ קריטריון הענ"ן, בהנחה שהריבית השנתית  

 : 2%האפקטיבית 
 

 4 3 2 1 0 יםקט/שנויפר

A 500-  3000 3000 700 

B 400-  2000  4500 

 

 לשנה.   15%מחיר ההון  ,פרויקטים המוציאים זה את זה  2לפניכם  (14
 איזה פרויקט ייבחר ע"פ קריטריון הענ"ן?  

 

 4 3 2 1 0 יםפרויקט/שנ

A 45000- 26100 26100 26100 26100 

B 360000- 199120 199120 199120 199120 

 

 לשנה.   15%פרויקטים בלתי תלויים, מחיר ההון    2לפניכם  (15
 איזה פרויקט ייבחר ע"פ קריטריון הענ"ן?  

 

 4 3 2 1 0 יםפרויקט/שנ

A 45000- 26100 26100 26100 26100 

B 360000- 199120 199120 199120 199120 

 

 B.-ו  Aחברת "מאגדים" בוחנת אפשרות להשקעה באחד מבין שני הפרויקטים הבאים  (16
 .  פרויקטשל כל  שנתי, חשב את השת"פ  8%ידוע כי עלות ההון של החברה הינה  

 מי עדיף? 
 

 5 4 3 2 1 0 יםשנ

A 12800- 4000 4000 4000 4000 4000 

B 7000- 3000 3000 3000 3000 3000 

1
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 :תשובות סופיות

1) A 2) B 3) 65,481 4) 442.69 
5) 528.99 6) 908.13 7) 543.17 8) 425.29 - 
9) 1717.09 10) 290.3 - 11) 3230.33 12) B 

13) A 14) A 15) A ו-B 16) B 
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 :חישוב שת"פ

 שאלות:

 חברת "מגדים" בע"מ שוקלת שני פרויקטים המוציאים זה את זה:  (17
 

 5 4 3 2 1 0 יםשנ

A 7500- 2650 2650 2650 2650 2650 

B 4800- 1800 1800 1800 1800 1800 

 

 בהתאמה.  25%-ו  B 23%-ו   Aהראה כי השת"פ של 

 
₪   20,000ולאחר שנה הוא נותן  ₪0 בזמן   4,875פרויקט דורש השקעה של  (18

   .₪ 2,000ובשנה שלאחריה נדרשת השקעה נוספת של  
 באיזה תחום של מחיר הון יהיה הפרויקט כדאי? 

 

 לתזרים הבא:  IRRחשב  (19
 

 4 3 2 1 0 יםשנ

A 2000- 604 604 604 604 

 

 פרויקטים המוציאים זה את זה.   2לפניך  (20
איזו השקעה עדיפה ע"פ קריטריון השת"פ, בהנחה שהריבית השנתית  

 :  5%האפקטיבית 
 

 6 5 4 3 2 1 0 יםשנ

A 50- 12 12 12 12 12 12 

B 70- 15 15 15 15 15 15 

 

 נדרש לחשב את השת"פ של הפרויקט הבא:  (21
 

 4 3 2 1 0 יםשנ

A 20000- 7000 7000 7000 7000 
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 לשנה.   10%פרויקטים בלתי תלויים כלכלית, מחיר ההון   2לפניכם  (22
 חשב שת"פ לכל פרויקט. 

 

 5 4 3 2 1 0 יםשנ

A 50000 13190- 13190- 13190- 13190- 13190- 

B 50000 20818- 20818- 20818-   

 

 לשנה.   15%פרויקטים המוציאים זה את זה, מחיר ההון   2לפניכם  (23
 איזה פרויקט ייבחר ע"פ קריטריון השת"פ? 

 

 4 3 2 1 0 יםשנ

A 45000- 26100 26100 26100 26100 

B 360000- 199120 199120 199120 199120 

 

₪ היום ובנוסף לכך, זרם   4000להלן זרם מזומנים נתון: זרם מזומנים חיובי של   (24
 ₪ לשנה בחמש השנים הקרובות.   1056מזומנים שלילי של  

 כדאי?  הפרויקטבאיזה תחום של מחיר הון יהיה  
 

 B.-ו  Aחברת "מאגדים" בוחנת אפשרות להשקעה באחד מבין שני הפרויקטים הבאים  (25
 .  פרויקטשנתי, חשב את השת"פ של כל   8%ידוע כי עלות ההון של החברה הינה  

 

 5 4 3 2 1 0 יםשנ

A 12800- 4000 4000 4000 4000 4000 

B 7000- 3000 3000 3000 3000 3000 

 

 פרויקטים המוציאים זה את זה וחד פעמיים: 2מבין  חברה בוחנת השקעה באחד  (26
 

 4 3 2 1 0 יםשנ

A 700- - - 900 - 

C 1000- 1080 - - - 

 

 חשב את שיעור התשואה הפנימי של הפרויקטים. 
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 הבאים:  הפרויקטים ההפרשי של  IRRחשב את  (27
 

 4 3 2 1 0 יםשנ

A 700- - - 900 - 

C 1000- 1080 - - - 

 

 ? פרויקטאיזה שער ריבית תעדיף לקבל כל  ב (28
 

 3 2 1 0 יםשנ

A 2000- - - 2800 

C 2000- 2400 - - 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 תשובות סופיות:

300%k (18 הוכחה  (17   19) 8% 20) A 

21) 14.96% 22) A: 10%         
B: 12%    

23) A 24) 10% 

25) A:17%              
B: 32.2% 

26) A :8.7%          
B :8% 

27) 9.4% 28) 8% 
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 :חישוב מדד הרווחיות

 שאלות:

 חברת "דור כימיקלים" בע"מ שוקלת שני פרויקטים המוציאים זה את זה: (29
 

 5 4 3 2 1 0 יםשנ

A 7500- 2650 2650 2650 2650 2650 

B 4800- 1800 1800 1800 1800 1800 

 

 ?PI, איזה פרויקט ייבחר ע"פ קריטריון  2%מחיר ההון של המשקיע  
 

 המוציאים זה את זה:  הבאים פרויקטיםלפניך ה  (30
 

 4 3 2 1 0 יםשנ

A 100- 50 50 50 50 

B  100- 60 60 60 

C 200- 50 50-  100- 

 

 . 20%מחיר ההון של החברה 

 לכל חלופה.  NPVחשב  .א

 החלופות. לכל חלופה ודרג את  PIחשב  .ב
 

 לשנה:  2%של התזרים הבא, בהנחה שהריבית  PI-חשב מהו ה (31
 

 5 4 3 2 1 0 שנים

 500- 200 200 200 200 200 

 

 : 0.48%של התזרים הבא, בהנחה שהריבית החודשית  הרווחיות חשב מהו מדד  (32
 

 5 4 3 2 1 0 שנים

 400- 220 220 220 220 220 
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 :60.1%  השנתית האפקטיבית של התזרים הבא, בהנחה שהריבית PI-חשב מהו ה (33
 

 5 4 3 2 1 0 חודשית

 650- 350 350 350 350 350 

 

השנתית   של התזרים הבא, בהנחה שהריבית מדד הרווחיות חשב מהו  (34
 : 3% האפקטיבית

 

 4 3 2 1 0 שנים

 2000- 1000 1000 1000 1000 

 

 : 4%  השנתית האפקטיבית של התזרים הבא, בהנחה שהריבית PI-חשב מהו ה (35
 

 4 3 2 1 0 שנים

 2000-    2000 

 

 : 5%  השנתית האפקטיבית של התזרים הבא, בהנחה שהריבית PI-חשב מהו ה (36
 

 4 3 2 1 0 שנים

 2000-  3000 1000 2000 

 

והריבית  שהפרויקטים מוציאים זה את זה בהנחה  PI  איזו השקעה עדיפה ע"פ (37
 :5%השנתית האפקטיבית 

 

 4 3 2 1 0 שנים

A 2000-  3000 1000 2000 

B 2000- 3500   2500 

 

 פרויקטים המוציאים זה את זה.   2לפניך  (38
 : 2%שהריבית השנתית האפקטיבית בהנחה  PI איזו השקעה עדיפה ע"פ קריטריון

 

 4 3 2 1 0 שנים

A 500-  3000 3000 700 

B 400-  2000  4500 
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 לשנה.   15%פרויקטים בלתי תלויים, מחיר ההון    2לפניכם  (39
 ?PI איזה פרויקט ייבחר ע"פ קריטריון

 

 4 3 2 1 0 שנים

A 450- 261 261 261 261 

B 3600- 1991 1991 1991 1991 

 

 ₪ אותו היא שוקלת להשקיע בפרויקטים הבאים:  800לפירמה תקציב השקעה של  (40
 

סכום  ענ"ן
 פרויקט השקעה

1 600 160 

2 400 152 

3 300 96 

4 300 105 

5 200 50 

6 100 40 

 

 באיזה ענ"ן? 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 תשובות סופיות:

29) B 30) א .A :29.4,B   :21.99,C  :248-    .בA :1.29,:B 1.26 
31) 442.69 32) 2.3 33) 2.39 34) 1.85 
35) 0.85 36) 2.61 37) B 38) B 
39) A ו-B 40) 2  ,4 ,6   
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יסודות הניהול הפיננסי
פרק 2 - תרגול קריטריונים בקבלת השקעות (בשיטת מחשבון פיננסי)

תוכן העניינים

1. כללי י 11
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10
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ר הון )שחזורי שאלות מתרגילים ומבחנים( יתרגול מח
 י:בשיטת מחשבון פיננס

 שאלות:

 תוכניות השקעה:  2חברה מתלבטת בין   (1
בשנה הראשונה   ₪  13,000ותקבולים נטו של   ₪ 50,000של  השקעה   - תוכנית א'

 בשנה השנייה. ₪ 60,000-ו
בשנה הראשונה   ₪  50,000ותקבולים נטו של   ₪ 50,000של  השקעה   -תוכנית ב' 

 בשנה השנייה. ₪ 20,000-ו
 לפיכך: ,  לשנה 8%הון של החברה הוא מחיר ה

 (.IRRתוכנית ב' עדיפה הן לפי הענ"ן והן לפי השת"פ ) .א

 החברה תעדיף את תוכנית ב'.  16%אם מחיר ההון הוא   .ב

 התוכניות.   2החברה אדישה בין   14%אם מחיר ההון הוא   .ג

 ובה אינה נכונה. אף תש .ד
 

 . ₪ 14,000מפעל בודק אפשרות לייעל את קו הייצור שלו בהשקעה של  (2
יחידות מוצר בשנה וגם    800לכדי  3%-להערכתו ההשקעה תגדיל את התפוקה ב

 ליחידה. ₪ 10-ל  14%-תגדיל את הרווח הנקי ליחידה ב 
 שנים. 5ורך הפרויקט הוא לשנה וא 1.5%מחיר ההון 

 השקעה אינה כדאית.  .א

 . 6.5%-יעור התשואה הפנימי של התוכנית הוא כש .ב

 התוכנית כדאית.  .ג

 . 8.5%-ר התשואה הפנימי של התוכנית הוא כשיעו .ד

 אף תשובה אינה נכונה.  .ה
 

 אם: Bתהיה עדיפה תמיד על תוכנית   Aתוכנית השקעה  (3

 . Bגבוה מזה של  Aהשת"פ של  .א

 .Bגבוה מזה של  Aשל  PI-ה .ב

 ב' נכונות. -תשובות א' ו .ג

 הפנימי של התוכניות שווה. שיעור התשואה  .ד

 אף תשובה אינה נכונה.  .ה
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,  10%ימי המזומנים של המיזמים המתנהלים במחיר הון של בהסתמך על תזר (4
 : חווה דעתך

 

 3 2 1 0 שנים

A 500- 180 250 290 

B 2000-  1800 1000 

 

 גבוה יותר.  Aגבוה יותר ואילו השת"פ של מיזם  Bהענ"ן של מיזם  .א

 . Aעדיף על מיזם  B מיזם 16%במחיר הון של  .ב

 . Bעדיף על מיזם  Aמיזם   7%במחיר הון של  .ג

 . 17%של שני המיזמים שווה במחיר הון של   הענ"ן .ד

 אף תשובה אינה נכונה.  .ה
 

 הסתמך על תזרימי המזומנים של המיזמים הבאים, חווה דעתך: ב (5
 

 2 1 0 שנים

A 500- 400 260 

B 1200-  1600 

 

 .Bגבוה מזה של מיזם   Aרווחיות של מיזם הענ"ן ומדד ה 8%במחיר הון של  .א

 . Bעדיף על מיזם  Aבכל מחיר הון מיזם  .ב

 )בקירוב(.  13%-ן הנמוכים מ עדיף במחירי הו  Aמיזם  .ג

 )בקירוב(.  10%הענ"ן של שני המיזמים שווה במחיר הון של   .ד

 אף תשובה אינה נכונה.  .ה
 

 הבאים:   בע מהי התשובה הנכונה, בהקשר לתזרימי המזומנים של שני המיזמים ק (6
 

 1 0 שנים

A 40- 68 

B 60- 105 

 

 .Aעדיף מיזם  80%אם מחיר ההון של המשקיע הוא עד   .א

 ים שווה, לא ניתן לבחור בינם. מאחר ואורך החיים של המיזמ  .ב

 . Bעדיף מיזם  75%אם מחיר ההון של המשקיע הוא עד   .ג

 . Bעדיף  15%- 60%, בין Aעדיף מיזם  60%עד מחיר הון של   .ד

 כונה. אף תשובה אינה נ .ה
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 בשתי ההשקעות זהה? הענ"ן   טים, באיזה שער ריבית יהיה יקפרו   2הלן ל (7
 

 1 0 שנים

A 60- 96 

B 100- 160 

 

 60% .א

 43.3% .ב

 59.1% .ג

 17.7% .ד

 אף תשובה אינה נכונה.  .ה
 

 : 8%, מחיר ההון  (₪ניות השקעה )באלפי להלן תזרימי המזומנים הצפויים משתי תוכ  (8
 

 3 2 1 0 שנים

A 100- - - 220 

B 100- 130 - - 

 

 .Aעדיפה על  Bתוכנית    22%אם מחיר ההון  .א

 גבוה יותר.  Bשל   IRR-גבוהים יותר ואילו ה  Aשל תוכנית  NPV-וה PI .ב

 .Aיפה על תוכנית  עד  Bתוכנית   10%במחיר הון של  .ג

 ב' נכונות. -תשובות א' ו .ד

 אף תשובה אינה נכונה.  .ה
 

 : 8%, מחיר ההון  (₪ניות השקעה )באלפי להלן תזרימי המזומנים הצפויים משתי תוכ  (9
 

 3 2 1 0 שנים

A 150- 130 70 - 

B 1100- 800 650 - 

 

   .IRRוהן לפי  NPVהן לפי   עדיפה Bתוכנית   .א

 . עדיפה B  תוכנית 24%אם מחיר ההון היה  .ב

 . עדיפה  A תוכנית 27%אם מחיר ההון היה  .ג

 ב' נכונות. -תשובות א' ו .ד

 אף תשובה אינה נכונה.  .ה

1
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 : תוכניות השקעה על פי תזרימי המזומנים הבאים 2משקיע מוצעות ל (10
 

 2 1 0 שנים

 640 500 -800 'א

 960 800 -1400 'ב

 

 .IRRב' לפי ותוכנית  NPVתוכנית א' עדיפה לפי  .א

 .IRRלפי  הןו NPVלפי  הן תוכנית א' עדיפה  .ב

 . NPVב' לפי ותוכנית  IRRתוכנית א' עדיפה לפי  .ג

 .IRRלפי  הןו NPVלפי  הן ' עדיפה ב  תוכנית .ד

 אף תשובה אינה נכונה.  .ה

 

 : 8%, מחיר ההון  (₪להלן תזרימי המזומנים הצפויים משתי תוכניות השקעה )באלפי  (11
 

 2 1 0 שנים

A 550- 420 240 

B 950- 480 650 

 

 .A-עדיף מ  Bואילו הענ"ן של   Bעדיפים על זה של  Aשל תוכנית   PI- וה IRR-ה .א

 . Bעדיפה תוכנית   9%בכל מחיר הון העולה על   .ב

 . 11%של שתי התוכניות זהה הוא   הענ"ן  מחיר ההון בו .ג

 אף תשובה אינה נכונה.  .ד
 

 : 8%, מחיר ההון  (₪להלן תזרימי המזומנים הצפויים משתי תוכניות השקעה )באלפי  (12
 

 2 1 0 שנים

A 100- 67 57 

B 20- 19 9 

 

 . 14%-עדיפה במחירי הון הנמוכים מ Bתוכנית   .א

 . 16%-עדיפה במחירי הון הנמוכים מ  Aתוכנית  .ב

 . 5.6הוא  8%במחיר הון של  B-Aהענ"ן של התוכנית ההפרשית  .ג

 ג' נכונות. -תשובות ב' ו .ד

 אינה נכונה. אף תשובה  .ה
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 שנים. 5נותן הכנסה סוף שנתית קבועה למשך   18%פרויקט שהשת"פ שלו   (13
 ? ₪ 80,000וההשקעה הנדרשת  11%מהו ענ"ן הפרויקט אם שער הריבית הוא 

 . 14,615 .א

 . 13,339 .ב

 . 14,549 .ג

 . 33,012 .ד

 . 12,089 .ה
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 תשובות סופיות:

 א' (4 ה (3 ג' (2 ב' (1
 ה (8 א' (7 ג' (6 ה (5
 ג' (12 א' (11 ה (10 ה (9

    'ג (13
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יסודות הניהול הפיננסי
פרק 3 - בניית תזרים מזומנים עם מס וללא מס (בשיטת מחשבון פיננסי)

תוכן העניינים

1. חישוב תזרים מזומנים ללא מס י 16

2. חישוב תזרים מזומנים עם מס י 17

15

15



 
 

 
  
  
 

   www.gool.co.il                                                                                                       
 

 :חישוב תזרים מזומנים ללא מס

 שאלות:

 בפרויקט הבא: פירמה בודקת כדאיות השקעה  (1
₪ כאשר לצורך הפעלת הציוד נדרש להשקיע סכום של   1000השקעה בציוד בסך 

₪, הפרויקט יפעל במשך  ₪500 נוספים בהרכבה. לחברה יש הון חוזר בסך  100
 ₪ כל שנה. 500שנים שבמהלכו יהיו הכנסות של   6

 ₪ לשנה בפרויקטים אחרים במפעל.  100הפרויקט יגרום להפסד הכנסות של 
 ₪.  150-₪ ובסוף חיי הפרויקט הציוד יימכר ב 200רך הגרט של הציוד  ע

 , האם הפרויקט רווחי?6%מחיר ההון של החברה 
 

שנים. עלות הציוד   4-משקיע בודק כדאיות של ייצור מוצר חדש. ההשקעה ל (2
₪. בנוסף להשקעה בציוד נדרשת השקעה בהון חוזר בהיקף של    600,000הנדרש  
קט. כדי להעריך את היקף המכירות בוצע סקר בעלות של  ₪ לזמן הפרוי 50,000
₪   3יחידות בשנה שימכרו במחיר של   ₪300,000. היקף המכירות הצפוי   25,000
₪ ליחידת מוצר. ייצור  1. בייצור המוצרים יש הוצאה משתנה של ליחידה

המוצר החדש, יגרום לירידה במכירות של מוצרים קיימים בהיקף שנתי של 
 והמפעל פטור ממיסים. 5%מחיר ההון ₪.  20,000

 האם הפרויקט רווחי? 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 תשובות סופיות:

   כן  (2 כן  (1
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 :חישוב תזרים מזומנים עם מס

 שאלות:

 פירמה בודקת כדאיות השקעה בפרויקט הבא:  (3
יחידות   3,000שנים, כל שנה יש לרכוש  ₪8 שאורך חייה   50,000רכישת מכונה בסך 

₪ ליחידה.   ₪10 ליחידה. את היחידות ניתן למכור לאחר עיבוד בסך  4בעלות של  
  ₪10%. החברה יכולה לקבל סבסוד בסך  10,000ר בסך לחברה גידול בהון החוז 

 ₪.  10,000החברה יכולה למכור את המכונה בתום חייה במחיר של   מסכום ההשקעה.
 . 50%ומס רווח הון   20%, מס חברות 10%מחיר ההון של החברה ברוטו 

 האם הרכישה רווחית? 
 

 פירמה בודקת כדאיות השקעה בפרויקט הבא:  (4
עובדים   2שנים, כל שנה יש להעסיק  ₪4 שאורך חייה   40,000רכישת מכונה בסך 

 ₪.  ₪12,000 לעובד. המכונה מייצרת תפוקה שנתית בסך  4,000בעלות של  
 .  10%פחת על המכונה למשך שנתיים. מחיר ההון של החברה ברוטו 

 .50%ומס רווח הון   20%מס חברות  
 האם הרכישה רווחית? 

 

 וגז" החליטה על ביצוע קידוח נפט.  חברת "מאגדי המדליק חיפושי נפט  (5
₪ אשר קבע הצלחה צפויה לקידוח.   10,000לשם כך, ערכה סקר קרקע בעלות של 

,  מיליון ₪ במכונות וציוד 3לשם ביצוע הקידוח נדרשת החברה להשקעה בסך 
 שנים.  3המכונות והציוד מופחתים לצורכי מס בשיטת פחת קו ישר במשך 

חיפושי נפט וגז" מתכננת להשתמש במכונות  עם זאת, חברת "מאגדי המדליק 
שנים. לאחר הקידוח צפויה לחברה   6-והציוד במשך כל חיי הפרויקט שמוערך ב 

₪ לאורך כל שנות   300,000מיליון ₪. עלויות התפעול הן   1הכנסה שנתית בסך של 
   . 10%, מחיר ההון ברוטו  30%הפרויקט. מס בשיעור 

 האם ביצוע הקידוח כדאי לחברה? 
 

שנים.   10אלף למשך   200אלף ₪. ההכנסה השנתית   750משקיע בוחן השקעה של  (6
 , פחת  40%, מס הכנסה 12%שנים אין ערך לציוד. מחיר ההון ברוטו  10בתום 

 לשנה.  20%של 
 האם ההשקעה כדאית? 

 

₪. ההכנסה השנתית   1,200,000משקיע בוחן הקמת קו ייצור חדש. עלות הציוד  (7
. פחת לפי  20%. שיעור המס  10%. מחיר ההון ברוטו  שנים ₪10 למשך   300,000

 שנים.  10קו ישר למשך 
 חשב ענ"נ של ההשקעה. 
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 אלף ₪.   1,200משקיע בוחן הרחבת קו ייצור קיים. ההשקעה הנדרשת  (8
.  12%שנים. מחיר ההון ברוטו  10אלף ₪ למשך  350ההכנסה השנתית תהיה  
 שנים.  10פחת לפי קו ישר למשך   50%המשקיע משלם מס של  

 חשב את הענ"נ של ההשקעה. 
 

 שנים.  ₪5 בציוד חדש שיופעל במשך  100,000חברה בודקת השקעה של  (9
 שנים ראשונות  ₪4 במשך   30,000-ההשקעה תגדיל את ההכנסה השנתית ב

שנים אין ערך לציוד. הפחת השנתי לפי   ₪5 בשנה שאחרי כן. בתום  20,000-וב
ה בציוד. החברה רווחית ומשלמת מס  שנים על כל סכום ההשקע  2קו ישר למשך 

 . 5% . מחיר ההון ברוטו של החברה 20%חברות של 
 חשב את ענ"נ ההשקעה. 

 

₪   ₪200,000. ההכנסה השנתית הצפויה  800,000-משקיע בוחן רכישת ציוד ב (10
 .  40%. שיעור המס 10%שנים. מחיר ההון ברוטו של המשקיע  10למשך 

 שנים. 10-פחת לפי קו ישר ל
 נ של ההשקעה. חשב ענ"

 

  5שנים. המכונה מופחתת למשך  ₪10 ואורך חייה  10,000מכונת דפוס עולה  (11
 ₪.  ₪0.2, הרווח על כל צילום  0.1שנים. העלות המשתנה של צילום הינה 

מה מספר הצילומים המינימאלי לשנה שיהפוך את רכישת המכונה לכדאית 
 ? 20%, מס חברות 8%במידה ומחיר ההון ברוטו של החברה  

 

הינך מעוניין לרכוש עסק. לאחר חישובים רבים הגעת למסקנה שהעסקה כדאית.   (12
 ₪ בהון חוזר.   Wלפתע הבחנת כי השמטת מחישוביך את ההשקעה בגובה 

 השפעת ההון החוזר על חישוביך: 

 תקטין את כדאיותו של הפרויקט.  .א

 זר. לא ניתן לדעת את השפעת ההון החוזר, ללא ידיעת סכום ההשקעה בהון החו .ב

 השפעת ההון החוזר תלויה בשיעורי המס בהם חייב העסק. .ג

 כדאיות הפרויקט תגדל, שכן ההון החוזר, חוזר בתום חיי הפרויקט.  .ד

 לא ניתן לדעת את השפעת ההון החוזר, ללא ידיעת מחיר ההון ואורך חיי הפרויקט.  .ה
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 סמנו את הקביעה הנכונה: (13

כהוצאה במועד ביצועה, אלא  מבחינה מימונית אין לרשום את ההשקעה בנכס   .א
 יש להפחית את ההשקעה כל שנה, בהתאם לאורך החיים הצפוי של הנכס.

ההשקעה בנכס לא משקפת רק את מחיר הנכס, שכן נדרש לקחת בחשבון  .ב
 את כל ההוצאות הכרוכות ברכישת הנכס ועד הפעלתו. 

כל שינוי בזרמי המזומנים, המתרחש בפירמה כתוצאה מהשקעה בנכס חדש,  .ג
 לזקוף לזרמי המזומנים של הפרויקט החדש.  יש

  ההשקעה בהון חוזר מאבדת מערכה במהלך השנים, לכן בתום חיי הפרויקט .ד
 נדרש להוסיף סכום נמוך יותר מההשקעה בהון חוזר. 

 ג' נכונות. -תשובות ב' ו .ה
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 תשובות סופיות:

 כן  (6 כן  (5 א ל (4 כן  (3
 318,733.2 (10 ראה סרטון  (9 529.6 (8 571,461.4 (7

  ה (13 א' (12 14,619.6 (11
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יסודות הניהול הפיננסי
פרק 4 - תרגול בניית תזרים מזומנים (בשיטת מחשבון פיננסי)

תוכן העניינים
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   ותזרים מזומנים פרויקטיםהערכת תרגול 

 :בשיטת מחשבון פיננסי

 שאלות:

שנים.   ₪5 ואורך חייו  500,000מר מאגדי בוחן אפשרות להשקעה בציוד חדיש שעלותו  (1
₪ ומחיר ההון   120,000השנתי הצפוי הוא   ן פחת מאושר ע"פ שיטת קו ישר. החיסכו

 . ₪60% )אין מס על ערך הגרט(, מס חברות   40,000. ערך הגרט 10%ברוטו 
 אי לכך:  

 ההשקעה כדאית.  .א

 ההשקעה לא כדאית.  .ב

 עדיין ההשקעה הייתה כדאית.  70%אם שיעור המס היה  .ג

 ג נכונות. -תשובות א ו .ד
 

₪   2,500בהנחת פחת ישר של ₪ נבדקה  10,000כדאיות של פרויקט שההשקעה בו   (2
שנים. בעקבות אישור מיוחד ממס הכנסה הובהר שהפחת בשנה   4כל שנה למשך 
 ₪ לעומת שנה קודמת.  1,000-₪ ובכל שנה הוא קטן ב 4,000הראשונה הוא 

ותקופת הפחת    40%ברוטו, שיעור המס  10%בהנחה שמחיר ההון הרלוונטי הוא 
 זיכוי המס בגין הפחת:  שנים, הרי בעקבות השינוי ב 4נשארת  

 ₪.  110-הערך הנוכחי הנקי גדל ב  .א

 ₪.  101-הערך הנוכחי הנקי גדל ב  .ב

 ₪.  91-הערך הנוכחי הנקי גדל ב  .ג

 אף תשובה אינה נכונה.  .ד

 

₪ או לשפץ מכונה ישנה    400,000יהל שוקל אם לרכוש מכונה חדשה בעלות של  (3
ך הגרט של  שנים אך ער ₪5. בכל מקרה אורך החיים הוא  100,000בעלות של  

₪ ואילו ערך הגרט של המכונה הישנה הוא   100,000המכונה החדשה הוא  
 ₪ )אין מס בגין ערך הגרט(.   20,000

₪.   40,000לצורך הפעלת המכונה הישנה נדרש להעסיק עובד שעלותו השנתית  
 .  40%ושיעור המס  10%מחיר ההון ברוטו  

 לפיכך:  

 עדיף למפעל לרכוש מכונה חדשה.  .א

₪ עדיף היה   100,000-החדשה היה גבוה בט של המכונה אם ערך הגר .ב
 לרכוש אותה. 

 עדיף למפעל לשפץ את המכונה הישנה.  .ג

 ג נכונות. -תשובות ב ו .ד
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 שנים.    10-מאגדי, מנהל מפעל חרושת, שוקל השקעה ל  (4
אם ההשקעה תבוצע במרכז הארץ ההשקעה תפחת בשיטת הקו הישר, אך אם  

שנים.   5-ההשקעה תבוצע באזור פיתוח יוכר לחברה פחת מואץ בקו ישר ל
 .  50%ושיעור המס הוא   8%של החברה מחיר ההון 

 לפיכך: 

 ההשקעה באזור פיתוח עדיפה.  .א

 אין הבדל בין שתי חלופות ההשקעה.  .ב

 ה על השקעה במרכז הארץ במצב ללא מס. ההשקעה באזור פיתוח עדיפ .ג

 ג נכונות. -ו  אתשובות  .ד
 

 .  30%ברוטו ושיעור המס  10%מחיר ההון של המפעל הוא  (5
   .המפעל מעוניין בשטח אחסנה נוסף

 האפשרויות הבאות:   2איזו חלופה יעדיף באם בפניו  

שנים   ₪10 לשנה למשך   15,000שכירת מבנה תמורת דמי שכירות של  .א
 ₪ בגין הובלה. 5,000ויות שנתיות של ובנוסף יש על

₪, שיאפשר לו למכור את המחסן   150,000רכישת מחסן בהשקעה של  .ב
שנים   ₪10. ערך הגרט של המחסן החדש לאחר  20,000-הנוכחי שלו ב

 ₪ )לא חייב במס( פחת ע"פ קו ישר. 40,000הוא  
 

₪   1,500,000אופיר מאגדי, מנהל מפעל מתכות, מתלבט בין קניית מכונה בסכום של  (6
 שנים, הפחת   ₪3 לשנה. אורך חיי המכונה הוא   600,000לבין שכירתה בסכום של 

 . 40%לפני מס ושיעור מס הכנסה  9%הוא בשיטת הקו הישר. מחיר ההון 
 לפיכך:  

 ללא מס עדיף לקנות את המכונה ועם מס עדיף לשכור אותה.  .א

 בכל מקרה עדיף לשכור את המכונה.  .ב

 היה עדיף לשכור את המכונה.  20%ור מס של  במידה שהיה קיים שיע  .ג

 אף תשובה אינה נכונה.  .ד
 

  .₪ 500,000חברת "ליעד את יהל  השקעות", שוקלת האם לקנות מכונה בעלות של  (7
 שנים שבסיומן ניתן יהיה למכור את המכונה   5שנים ומופחתת ע"פ   6אורך חייה  

 ₪.   80,000ל  לבין שכירת המכונה בעלות שנתית ש ,₪ )פטור ממס(  50,000-ב
 .  20%לשנה ושיעור המס   12%מחיר הון נטו 

 לפיכך: 

 עדיפה חלופת השכירות.  .א

 עדיף לרכוש את המכונה. .ב

 הפירמה אדישה בין החלופות. .ג

 לא ניתן להחליט.  .ד
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 לפני מס הוא:   ןתזרים השנתי שלההכניות השקעה ש ו מוצעות שתי ת (8
 

 3 2 1 0 שנים

A 500- 200 250 300 

B 800- 300 300 400 

 

 ? 5%והריבית נטו היא   50%איזו השקעה תועדף באם שיעור המס 

 .IRRעדיפה ע"פ  A .א

 . Bכנית ו ריבית תועדף ת 0%-ב .ב

 עדיפה. Aבעולם ללא מס,  .ג

 אף תשובה אינה נכונה.  .ד

 יש יותר מתשובה אחת נכונה.  .ה
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 (:שימוש בנוסחאותהערכת פרויקטים ותזרים מזומנים )

 שאלות:

 פירמה בודקת כדאיות השקעה בפרויקט הבא:   (1
של  כאשר לצורך הפעלת הציוד נדרש להשקיע סכום  ₪ 1000השקעה בציוד בסך 

   ₪.  500נוספים בהרכבה. לחברה יש הון חוזר בסך   ₪ 100
 כל שנה.   ₪ 400שנים שבמהלכו יהיו הכנסות של   10הפרויקט יפעל במשך 

 לשנה בפרויקטים אחרים במפעל.   ₪ 100הפרויקט יגרום להפסד הכנסות של 
 .  ₪ 150-ובסוף חיי הפרויקט הציוד יימכר ב ₪ 200ערך הגרט של הציוד  

 , האם הפרויקט רווחי? 6%של החברה  מחיר ההון 
 

 שנים.   7-משקיע בודק כדאיות של ייצור מוצר חדש. ההשקעה ל (2
. בנוסף להשקעה בציוד נדרשת השקעה בהון  ₪ 600,000עלות הציוד הנדרש 

לזמן הפרויקט. כדי להעריך את היקף המכירות  ₪  50,000 חוזר בהיקף של  
יחידות בשנה   100,000רות הצפוי . היקף המכי₪ 25,000בוצע סקר בעלות של 

  ₪  0.5בייצור המוצרים יש הוצאה משתנה של  . ליחידה  ₪  3שימכרו במחיר של 
המוצר החדש, יגרום לירידה במכירות של מוצרים קיימים   ליחידת מוצר. ייצור

 והמפעל פטור ממיסים.   5%. מחיר ההון ₪  20,000בהיקף שנתי של  
 האם הפרויקט רווחי? 

 

 כדאיות השקעה בפרויקט הבא:  פירמה בודקת (3
יחידות   3000שנים, כל שנה יש לרכוש  8שאורך חייה   ₪ 50,000רכישת מכונה בסך 

ליחידה.    ₪ 10דה. את היחידות ניתן למכור לאחר עיבוד בסך ליחי ₪ 4בעלות של  
  10%. החברה יכולה לקבל סבסוד בסך ₪ 10,000לחברה גידול בהון החוזר בסך 

.  ₪ 10,000ה יכולה למכור את המכונה בתום חייה במחיר של מסכום ההשקעה. החבר 
 .  50%ומס רווח הון  20%, מס חברות  10%מחיר ההון של החברה 

 

 פירמה בודקת כדאיות השקעה בפרויקט הבא:  (4
עובדים   2שנים, כל שנה יש להעסיק  4שאורך חייה   ₪ 40,000רכישת מכונה בסך 

 . ₪  12,000פוקה שנתית בסך לעובד. המכונה מייצרת ת ₪ 4000בעלות של  
 .  ₪ 5000החברה יכולה למכור את המכונה בתום חייה במחיר של 

 פחת על המכונה למשך שנתיים.  
 . 50%ומס רווח הון  20%, מס חברות  10%מחיר ההון של החברה 
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החליטה על ביצוע קידוח נפט, לשם כך ערכה סקר    חיפושי נפט וגז"  דלק" חברת  (5
   .₪ אשר קבע הצלחה צפויה לקידוח  10,000קרקע בעלות של  

מיליון ₪ במכונות וציוד,   3לשם ביצוע הקידוח נדרשת החברה להשקעה בסך 
  . שנים 3קו ישר במשך פחת המכונות והציוד מופחתים לצורכי מס בשיטת 

מתכננת להשתמש במכונות והציוד במשך   חיפושי נפט וגז"  דלק"  חברתעם זאת, 
לאחר הקידוח צפויה לחברה הכנסה שנתית    שנים. 6-כל חיי הפרויקט שמוערך ב

   ,₪ לאורך כל שנות הפרויקט  300,000ל הן עלויות התפעו  . ₪ ןמיליו 1 בסך של
   .10% , מחיר ההון30%מס בשיעור  

   האם ביצוע הקידוח כדאי לחברה?
 

 שנים.   10אלף למשך   200. ההכנסה השנתית ₪אלף   750משקיע בוחן השקעה של  (6
 לשנה.   20% פחת של ,40%מס הכנסה   ,12%אין ערך לציוד. מחיר ההון  שנים 10בתום 

 דאית?  האם ההשקעה כ
 

 .  ₪ 1,200,000משקיע בוחן הקמת קו יצור חדש. עלות הציוד  (7
,  20%עור המס י ש ,10%  מחיר ההון ,שנים 10למשך  ₪ 300,000ההכנסה השנתית  

 שנים.   10למשך פחת לפי קו ישר  
 .  חשב ענ"נ של ההשקעה

 

    .₪אלף  1,200משקיע בוחן הרחבת קו ייצור קיים. ההשקעה הנדרשת  (8
   ,12% מחיר ההון .שנים 10למשך    ₪אלף   350ההכנסה השנתית תהייה 

     שנים. 10פחת לפי קו ישר למשך   ,50%המשקיע משלם מס של  
   .ענ"נ של ההשקעהה  את חשב

 

נים.  ש  5בציוד חדש שיופעל במשך  ₪ 100,000חברה בודקת השקעה של  (9
 שנים ראשונות  4במשך ₪   30,000-ההשקעה תגדיל את ההכנסה השנתית ב

שנים אין ערך לציוד. הפחת השנתי לפי   5בשנה שאחרי כן. בתום  ₪ 20,000-וב
 שנים על כל סכום ההשקעה בציוד.  2קו ישר למשך 

 .  5%מחיר ההון של החברה   ,20%החברה רווחית ומשלמת מס חברות של 
   השקעה.ענ"נ החשב את  

 

  ₪ 200,000. ההכנסה השנתית הצפויה ₪ 800,000-משקיע בוחן רכישת ציוד ב (10
פחת לפי קו   ,40%שיעור המס  ,10%של המשקיע  שנים. מחיר ההון  10למשך 
    שנים. 10- ישר ל

   .חשב ענ"נ של ההשקעה
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שיטת  שנים. המכונה מופחתת ע"פ   10חברה בוחנת רכישת מכונה שאורך חייה   (11
 ₪ לשנה.  100,000שר וההכנסות מהמכונה הן פחת קו י

מה סכום הכסף המקסימלי שהחברה תהיה מוכנה להשקיע במכונה במידה  
 ? 15%ומס החברות    50%, מס רווח הון  10%ומחיר ההון של החברה  

 

שנים.   5שנים. המכונה מופחתת למשך  ₪10 ואורך חייה  10,000מכונת דפוס עולה  (12
 ₪.   ₪0.2 הרווח על כל צילום  0.1ל צילום הינה  העלות המשתנה ש

במידה  מה מספר הצילומים המינימאלי לשנה שיהפוך את רכישת המכונה לכדאית 
ומס רווח   20%  מס חברות, 5%ריבית חסרת סיכון  , 8%ומחיר ההון של החברה  

   ?30%הון 
 

  ₪ 200,000. ההכנסה השנתית הצפויה ₪ 800,000-משקיע בוחן רכישת ציוד ב (13
פחת לפי קו   ,40%שיעור המס  ,10%של המשקיע  . מחיר ההון שנים 10למשך 
    שנים. 10- ישר ל

 מה ההכנסה השנתית המינימלית לפני מס, כדי שההשקעה תהיה כדאית?

  

  שנים.  ₪4, אורך חיי הציוד   800,000  חדש בעלות של ציודב השקעהבוחן    מפעל (14
ת לצורכי  המכונה מופחת  ₪.  260,000 מהפעלת הציוד הינה ההכנסה השנתית  

   לשנה.   8.086% הפירמה הינו   מחיר הון מס לפי שיטת הקו הישר.
 החברות המירבי בו ההשקעה כדאית? שיעור מס  מה 

 

   פירמה שוקלת רכישת אחת ממכונות הייצור הבאות: (15

₪, עלות הפעלתה    1,000,000מכונה אוטומטית ללא מגע יד אדם שעלותה  .א
   .שנים 4ך חייה ₪ לשנה, אור  135,000השנתית 

₪ לשנה,   ₪320,800, עלות הפעלתה השנתית   625,000מכונה ידנית שעלותה  .ב
   שנים. 6אורך חייה  

 . 8%מחיר ההון של החברה    ,₪ 575,000הכנסת המפעל השנתית הינה 
   מהי המכונה העדיפה?

 

 חלופות:  2חברה שוקלת רכישת קו ייצור, בפניה  (16

₪   85,000ים של  ₪ שיניב תזר  100,000השקעה בקו ייצור אוטומטי בסך  .א
 לשנה במשך שנתיים.  

₪ לשנה   ₪80,000 שיניב תזרים של   200,000השקעה בקו ייצור ידני בסך  .ב
 במשך חמש שנים. 

 שיטת פחת למשך שנתיים בשתי החלופות.  
   .35%ומס רווח הון   15%לשנה, מס חברות  5%מחיר ההון 
 חברה תעדיף? איזה קו ה
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 ₪.   6,500כונה במחיר של שנים מ 7חברת "מאג קפה" רכשה לפני  (17
  ₪. 2,000-שנה. ניתן למכור את המכונה כיום ב 20המכונה מופחתת במשך  

 ₪ ואורך   18,500החברה שוקלת להחליף את המכונה הישנה בחדשה שתעלה 
שה תאפשר  ₪. המכונה החד 5,500שנים. למכונה החדשה ערך גרט של   13חייה 

 ונה החדשה תימכר בתום חייה  ₪ לשנה. המכ  2,500- הקטנת הוצאות ייצור ב
 ,  20%, מס חברות 5%, ריבית חסרת סיכון  8%מחיר ההון של הפירמה  ₪. 3,000-ב

   .30%מס רווח הון 
 חשב את ענ"ן ההחלפה.  

 

 ₪ .  60,000שנים במחיר של   3חברת "אופיר הנדסה", רכשה מכונה לפני  (18
ויה לייצר תזרים  שנים. המכונה צפ  8מופחתת לפי שיטת הקו הישר במשך המכונה  

 ₪ לשנה, במשך חמש השנים הנותרות.   10,000מזומנים שנתי של 
₪ ולכן החברה מתלבטת האם למכור את המכונה   40,000שווי המכונה היום בשוק 

   היום, או להמשיך ולהשתמש בה.
,  30%החברה משלמת מס בשיעור ו   10%בהנחה שמחיר ההון של החברה לאחר מס 

 .  50%מס רווח הון 
   ו הענ"נ התוספתי הנובע מהמשך השימוש במכונה?מה

 

 החלופות הבאות:  2לעד" מתלבטת בין -חברת "ליעד (19

שנים, אך עלייה לרכוש   ₪10, אורך חייה   100,000לרכוש מכונה שעלותה   .א
 ₪ ליחידה.  25יחידות מוצר בעלות של   3000בכל שנה 

 ₪ ליחידה.   40לרכוש את החלק מספק חיצוני בעלות של  .ב
   ופה טובה יותר?איזו חל 

 

 ₪.  3עלות יחידה    ,יחידות מוצר בשנה מספק חיצוני 25,000מפעל רוכש כיום  (20
   ₪. 120,000  בנוסף קיימות עלויות שנתיות קבועות בסך

 כל העלויות מתבצעות בסוף שנה. המפעל בוחן ייצור עצמי של המוצר.  
 .  ₪  1 -. עלות הייצור המשתנה ₪מיליון  3 -ההשקעה הנדרשת 

.  יםשנ 10. ההשקעה למשך ₪ 25,000ף, קיימות עלויות שנתיות קבועות של בנוס
 . 20%מס חברות  ,5%מחיר ההון של המפעל 

   איזו חלופה עדיפה? 
 

   :ים לגבי פרויקט מתוכנןלהלן מספר פרט (21
לשנה. ההוצאות השנתיות בגין חומרי גלם  ₪  2,200המכירות צפויות להיות  

  ₪ 80. הוצאות הריבית הן  ₪  150הינו   והפחת השנתי  ₪ 500ושכר עבודה הן 
 לשנה ומלבד ההוצאות הנ"ל אין הוצאות צפויות נוספות בגין הפרויקט.  

המזומנים השנתי לאחר מס,  , מהו תזרים48%בהנחה ששיעור מס חברות 
   לצורך חישוב הענ"נ?
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הינך מעוניין לרכוש עסק. לאחר חישובים רבים הגעת למסקנה שהעסקה כדאית.   (22
 בהון חוזר.   ₪ Wבחנת כי השמטת מחישובך את ההשקעה בגובה לפתע ה

 : זר על חישוביךהשפעת ההון החו

 תקטין את כדאיותו של הפרויקט.  .א

 לא ניתן לדעת את השפעת ההון החוזר, ללא ידיעת סכום ההשקעה בהון החוזר.  .ב

 השפעת ההון החוזר תלויה בשיעורי המס בהם חייב העסק. .ג

 הון החוזר, חוזר בתום חיי הפרויקט. כדאיות הפרויקט תגדל, שכן ה  .ד

 ללא ידיעת מחיר ההון ואורך חיי הפרויקט. לא ניתן לדעת את השפעת ההון החוזר,   .ה

 

 סמנו את הקביעה הנכונה: (23

 מבחינה מימונית אין לרשום את ההשקעה בנכס כהוצאה במועד ביצועה,   .א
 . אלא יש להפחית את ההשקעה כל שנה, בהתאם לאורך החיים הצפוי של הנכס

ההשקעה בנכס לא משקפת רק את מחיר הנכס, שכן נדרש לקחת בחשבון  .ב
 הוצאות הכרוכות ברכישת הנכס ועד הפעלתו. את כל ה

כל שינוי בזרמי המזומנים, המתרחש בפירמה כתוצאה מהשקעה בנכס   .ג
 חדש, יש לזקוף לזרמי המזומנים של הפרויקט החדש.

בתום חיי   ההשקעה בהון חוזר מאבדת מערכה במהלך השנים, לכן .ד
 הפרויקט נדרש להוסיף סכום נמוך יותר מההשקעה בהון חוזר. 

 ג נכונות. -ות ב ותשוב .ה

 

הוצע לך להקים קו   ₪ ליחידה.  0.2בחברתך הינך משתמש בדפי צילום שעלותם  (24
₪ וקו כזה יכול לשמש לייצור כל   40,000ייצור לדפים. עלות ההקמה הינה 

לרבעון.   2%ההון שלך הינו שנים. מחיר  4כמות הדפים המבוקשת במשך 
 ₪ ליחידה. 0.12המשתנות לייצור דף באמצעות הקו המוצע יהיו  ההוצאות  

 מהי כמות הדפים המינימלית השנתית שתצדיק את הקמת הקו החדש? 
 

שנים     4חברה שוקלת כניסה לפרויקט,  עבורו עליה לרכוש ציוד שאורך חייו   (25
.  ₪  120,000יוד הינה  . ההכנסה השנתית מהפעלת הצ₪ 180,000במחיר 

 לשנה ראשונה ומתייקרות כל שנה   ₪  20,000ההוצאות הצפויות לתחזוקה הן 
למפעל אושר פחת במשך שנתיים   לעומת העלות בשנה שקדמה לה. 50%-ב

 .  40%לשנה. שיעור המס    6%)בשיטת הקו הישר(. מחיר הון הפירמה לאחר מס 
   .ההכנסות, ההוצאות ותשלומי המס הן בסוף כל שנה

 הענ"נ הנובע מרכישת הציוד והפעלתו הוא: 

 ₪.  44,925 .א

 ₪.  56,462 .ב

 ₪.  43,962 .ג

 ₪.  61,806 .ד

 . אף תשובה אינה נכונה .ה
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 קת השקעה בייצור מוצר חדש.  חברה בוד (26
בציוד.    ₪ 1,250,000שנים בסך  10- וההשקעה ל ₪  320,000ההכנסה השנתית מהמוצר 

   .₪ 150,000-יוד יימכר בשנים ובתום חיי הצ 5-פחת ל . ₪ 30,000הון חוזר בסך 
 . 10%ומחיר ההון של החברה  25%, מס רווחי הון של  30%מס חברות של 

 עה? מה ענ"ן ההשק .א

  ₪ 450,000לרכישת ציוד או הלוואה של  ₪ 100,000מציעים לחברה מענק של  .ב
 שנים.   5בתום  . הריבית נפרעת כל שנה וקרן 4%שנים בריבית של  5-ל

 מה תעדיף החברה? 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 סופיות:תשובות 

 ראה סרטון  (4 כן  (3 ן כ (2 כן  (1
 422.16k 8) 213.9 (7 כן  (6 לא  (5
9) 16233 10) 133.9 11) 575,882 12) 15,210 

13) 163.8k 14) 7% 15) 'ב' (16 ב 
 ספק חיצוני  (20 א' (19 3683.3 (18 2622.49 (17
 211,338 (24 ה (23 א' (22 956 (21
  ב. הלוואה  434,367.9א.  (26 ה (25
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 שחזורי שאלות הערכת פרויקטים )תזרים מזומנים(:

 שאלות:

₪, המופחתת לצורכי מס על   50,000חברת "ליעד לעד" רכשה מכונה בעלות של   (1
, וכי מחיר  30%. הנח כי שיעור המס שחל על החברה הנו שנים 5פני תקופה של 

 . 8%נו ההון שלה ה 
 נדרש: 

ן הכלכלי במונחים של היום שהיה נובע לחברה אילו מס ההכנסה  החיסכו מה 
 היה מכיר בעלות המכונה כהוצאה רגילה ולא כהשקעה? 

 

 נה.  יחידות בש 200,000חברה לייצור מכשירי וידאו מסוגלת לייצר ולמכור  (2
 ₪ לכל אריזה.   9כיום, קונה החברה אריזות מספק חיצוני בעלות של 

בוחן אפשרות של מעבר לייצור האריזות באופן    מנהל הלוגיסטיקה של החברה
עצמי במקום רכישתן מהספק. המנהל בדק ומצא כי ניתן לרכוש מכונת ייצור  

אלו  ₪, באמצעותה ניתן יהיה לייצר אריזות זהות ל 1,040,000בעלות של  
 ₪ בלבד לכל אריזה.    7.5הנרכשות מהספק בעלות של 

שנים, אולם לצורכי מס ניתן    15 הנח כי אורך החיים הכלכלי של המכונה הנו
שנים בלבד. בנוסף, ידוע כי שיעור מס החברות שחל על   13להפחיתה על פני  

 . 14%, ומחיר ההון שלה 40%החברה הנו  
 נדרש: 
זות באופן עצמי, או להמשיך ולרכוש  כדאי לחברה להתחיל לייצר אריהאם 

 אותן מספק חיצוני?  
 

שנים.   5לפני שנתיים המופחתת על פני   ₪ 145,000חברה קנתה מכונה בסכום של  (3
  שנים נוספות  5החברה מתלבטת האם להמשיך ולהשתמש במכונה הקיימת במשך 

₪ בסוף כל שנה,   13,000ולייצר באמצעותה תזרים מזומנים תפעולי לפני מס בסך  
 או לחילופין לרכוש מכונה חדשה אשר תחליף את הקיימת. 

 נתונים נוספים הידועים לך: הלן ל

שנים, וניתן לייצר  ₪6, אורך חיים הנו  180,000ת המכונה החדשה הנה עלו •
 ₪ בסוף כל שנה.  28,000באמצעותה תזרים מזומנים תפעולי לפני מס בגובה 

 ₪.  125,000הישנה תמורת סכום של ניתן למכור היום את המכונה  •

 . 30%שיעור המס החל על החברה הנו   •

 . 12%מחיר ההון של החברה הנו   •

 רש: נד
 כדאי לחברה להחליף את המכונה הקיימת במכונה החדשה?  האם
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   .כמשווק מורשה הקמת חברה לשיווק טלפונים סלולאריים (4
₪, אותו אתה מתכנן למכור    2,000באפשרותך לרכוש כל מכשיר בסכום של 

  ₪.  3,000תמורת סכום של 
  4להלן נתונים לגבי כמויות של רכישות ומכירות צפויות של מכשירים במהלך 

 השנים הקרובות:  
 

 4שנה  3שנה  2שנה  1שנה  

מכשירים 
 5,000 8,000 7,000 5,000 שתרכוש

מכשירים 
 10,000 7,000 5,000 3,000 שתמכור

 

 מהמכירות מבוצעות באשראי לקוחות לתקופה של שנה.    25% •
 היתרה במזומן ביום המכירה. 

 מהרכישות מבוצעות באשראי ספקים לתקופה של שנה.    10% •
 ה במזומן ביום הקנייה. היתר 

 . 25%שיעור המס  •

 השנים הקרובות.  5-חשב את תזרים המזומנים שתייצר החברה בכל אחת מ 
 

יך כדאיות השקעה בפרויקט חדש העומד בפני חברה לה הוא מייעץ.  כלכלן מעוניין להער  (5
 לשם כך, הניח הכלכלן את הנתונים הבאים:

i.   חודש, לצמיתות.  ₪ בכל  1500הפרויקט צפוי להניב הכנסות בגובה 

ii.  לחודש.   300הוצאות בגין רכישות חומרי גלם יעמדו על ₪ 

iii.  :הוצאות ייצור חודשיות אחרות כוללות 

 ₪.  200חדש, אשר שכרו החודשי יעמוד על  מינוי ראש פרויקט -

₪ לחודש של עובדים קבועים הקיימים   100העמס שכר עובדי ייצור בסך  -

 . בארגון, שכרגע אינם פועלים במלוא תפוקתם

 ₪ לחודש בגין פעילות הייצור.  50העמסת הוצאות חשמל בסך  -

 ₪ לחודש.   200העמסת הוצאות פחת של מכונת הייצור בסך  -

בעבר ומשמשת גם עבור פרויקטים אחרים של החברה, אם כי  המכונה נרכשה 

 לא בניצולת מלאה. 

 ₪ לחודש.  150העמסת שכר דירה של שטח המפעל בסך   -

1
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₪, בעיקר בשל   100ות והוצאות שיווק בסך הנהלה וכללי העמסת הוצאות  -

שימוש בתשתית ההנהלה הקיימת ובכלל זה הנהלת החשבונות, השיווק 

 ההנהלה הבכירה ואחרות.

iv.   מ"ר לאחסנת מלאי במחסני    100לצורך הפרויקט יוקצה שטח של
החברה )המצויים בבעלותה(. החברה יכולה להשכיר שטח זה  

 ₪ למ"ר.   2-לחיצוניים בתמורה ל

v. צורך פיתוח הטכנולוגיה הנדרשת לפרויקט, הוצא בשנה שעברה  ל
 ₪.  40,000סכום של  

vi.  משלם מיסים., והחברה אינה 1%מחיר ההון החודשי של החברה הינו 
 נדרש: 

 את תחזית תזרימי המזומנים של הפרויקט, וקבע האם כדאי לחברה להשקיע בו. בנה 
 

 ₪.    840,000חברת "איריס" בוחנת רכישת ציוד בעלות של   (6
והוא צפוי להניב תזרים מזומנים תפעולי לפני מס    שנים 8אורך חיי הציוד הינו 

 כמו כן, הנח כי:  פועל. ₪ בסוף כל אחת מהשנים בהן הוא 250,000בגובה 

 שנים, ללא ערך גרט. 5את הציוד ניתן להפחית לצורכי מס על פני  -

 . 40%החברה משלמת מס חברות בשיעור של  -

 . 10%הינו מחיר ההון של החברה  -

 נדרש: 

 בנה תזרים מזומנים חזוי לפרויקט רכישת הציוד. .א

 רה לבצעו. חשב את הערך הנוכחי של פרויקט רכישת הציוד, וקבע האם כדאי לחב  .ב
 

חברת "נפטון" החליטה על ביצוע קידוח נפט. לשם כך, ערכה החברה בשנתיים   (7
 פויה לקידוח. אשר קבע הצלחה צ  ₪  500,000האחרונות סקר קרקע מקיף בעלות של  

מיליון ₪ במכונות וציוד.   4.7ביצוע הקידוח נדרשת מהחברה השקעה בסך של לשם 
₪   200,000והם בעלי ערך גרט של   שנים 6ו  אורך חיי המכונות והציוד הנרכשים הינ

 )הנח כי בתום הקידוח ניתן למכור את המכונות והציוד בערך הגרט שלהן(.
השנים  3-מיליון ₪ ב  1.7שנתית בסך הקידוח, צפויה לחברה הכנסה לאחר  

₪   300,000עלויות התפעול הן השנים שלאחר מכן.   3-מיליון ₪ ב 1.4- הראשונות, ו
 הנח כי:  כמו כן, אורך כל שנות הפרויקט.ל  בשנה

 שנים.  3המכונות והציוד מופחתים לצורכי מס בשיטת הקו הישר במשך  -

 . 40%שיעור המס שחל על החברה הינו  -

 . 8%ההון של החברה הינו מחיר   -

 נדרש: 
 האם ביצוע הקידוח כדאי לחברה? 
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 יחידות בשנה.   200,000חברה לייצור מכשירי וידאו מסוגלת לייצר ולמכור  (8
   ₪ לכל אריזה. 9כיום, קונה החברה אריזות מספק חיצוני בעלות של 

ן  מנהל הלוגיסטיקה של החברה בוחן אפשרות של מעבר לייצור האריזות באופ 
 עצמי במקום רכישתן מהספק. ידוע כי ניתן לרכוש מכונת ייצור בעלות  

לו הנרכשות  ₪, באמצעותה ניתן יהיה לייצר אריזות זהות לא  1,040,000של 
₪ לכל אריזה. למכונה אין ערך גרט, והיא תופחת לצורכי    7.5מהספק בעלות של 

 כמו כן הנח כי:  שנים. 13מס בשיטת הקו הישר על פני 

 שנים.  15יים הכלכלי של המכונה הינו אורך הח  -

 ₪.  260,000המעבר לייצור עצמי יביא לגידול מיידי בהון חוזר בסכום של  -

 . 14%, ומחיר ההון שלה הינו 40%חל על החברה הינו  שיעור המס החברות ש -

 נדרש: 
או להמשיך ולרכוש אותן    לחברה להתחיל לייצר אריזות באופן עצמיהאם כדאי 

 מספק חיצוני? 
 

חברת "אסקימו" בע"מ )להלן: "החברה"(, מעוניינת לרכוש מכונה חדשה לייצור   (9
אשר הציע לה   "מגלידה אמריקאית. לשם כך, פנתה החברה לחברת "מומו" בע

 שניים מבין דגמי המכונות המובילים כיום בשוק: דגם "בנצי" ודגם "יוד'לה". 
 נתונים לגבי כל אחד מהדגמים המוצעים: להלן 

 

 דגם "יוד'לה" דגם "בנצי" 

 ₪ 210,000  ₪ 110,000 מחיר המכונה

  ₪ 10,000  ₪ 25,000 עלות תפעול ואחזקה שנתית

 שנים 14 שנים 11 אורך חיי המכונה

מחיר מכירה של המכונה 
   ₪ 59,792 בתום חייה

 

 נתונים נוספים: 

 פרט לאמור לעיל, לא קיימים הבדלים נוספים בין שני הדגמים.  -

 זקה מבוצעות ביום האחרון של השנה. עלויות תפעול ואח -

 שני הדגמים מופחתים לפי שיטת הקו הישר, ללא ערך גרט.  -

 . 10%מחיר ההון השנתי של החברה הינו  -

 . 40%שיעור מס החברות ומס רווחי ההון שחל על החברה הינו  -

 החברה רווחית ונהנית מכל מגן מס.  -
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הנראה לעין, החברה אינה צפויה להפסיק לייצר גלידה אמריקאית בעתיד  -

כלומר כאשר מכונה מסוימת את חייה, תרכוש החברה מכונה חדשה במקומה,  

 באותם תנאים. 

 נדרש: 

 י החד פעמי של כל אחד מהדגמים המוצעים. חשב את הערך הנוכחי הנק .א

 איזה דגם יועדף ע"י החברה?  .ב

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 תשובות סופיות:

 ראה סרטון  (4 לא כדאי  (3 ייצור עצמי  (2 3,021 (1
 כדאי  (7 214,980ב.  א. ראה סרטון  (6 כדאי  (5
 בנצי ב.    -210, יוד'לה:  -168.8בנצי:  א.  (9 ייצור עצמי  (8
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