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  מתוקננתתשואה : R  שפת ניהול סיכונים באמצעות 

(Standardized Return)   
על מנת לתאר , סטיית התקן( מספיקות Volatilityחלת והתנודתיות )התולפיה,  אופייניתצורה  נהלית ישלהתפלגות הנורמ

הימני של ההתפלגות ממשיכים לנצח. ה תיאורטית, הזנב השמאלי והזנב  ת. מבחינאת ההסתברויות של התוצאות האפשריו

תוחלת רחקים ממתהולכים ואנו ככל שלקטנות  פכותשליליות קיצוניות הוחיוביות ועם זאת, ההסתברויות לתוצאות 

לתיאור תשואות השקעה מאפשר את ששימוש בהתפלגות נורמלית למרות ש. כך, (הצפויהצאה קרי, התו)תוצאה ה

התפלגות הנורמלית השימוש בעבור מניות ואיגרות חוב(, עדיין  ר שאינו אפשרי  דב)  -100%  -לתשואות הנמוכות מהאפשרות  

 יישומים רבים.ההתפלגות ב תשואותשל מהווה קירוב טוב 

לגות, אנו תפתיות והתוחלת של הה, משעה שאנו יודעים את התנודמליתות הנורשל ההתפלג האופייניתבהינתן הצורה 

התפלגות הטבלת  מעל או מתחת לרמה נתונה של תשואות.    וצאותההסתברות של הת   לגביסקות סטטיסטיות  לבצע היכולים  

שות שנבחר. התשומות הדרו  כל ערךמ(  -משמאל לקרי,  )יותר  ות נמוכות  יות להישצפוהתוצאות  אחוז  את    תספקמ  המצטברת 

חישוב ההפרש שבין קן( של ההתפלגות ותשואת היעד. הסתברות זו נקבעת על ידי ן התוחלת והתנודתיות )סטיית התה

 :ןכמספר סטיות התקעד, המבוטא ותשואת הי לת התשואהתוח

𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑖𝑧𝑒𝑑 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 =
(𝑚𝑒𝑎𝑛 − 𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡 )

𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦
 

 כאשר

𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑖𝑧𝑒𝑑 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 = שואה המתוקננתהת. 

𝑚𝑒𝑎𝑛 = תוחלת התשואה. 

𝑡𝑎𝑟𝑔𝑒𝑡 = תשואת היעד. 

𝑣𝑜𝑙𝑎𝑡𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦 = ותסטיית התקן של התשוא. 
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 דוגמא 

בהנחה שהתשואות . 20%וסטיית תקן של  9%יש תוחלת )תוחלת תשואה( של סוים מתיק למסוימת או מניה לשנניח 

   נחשב:חילה , ת0% -ה תהיה נמוכה יותר מאת ההסתברות שהתשואמנת לקבוע  מפולגות נורמלית. על

𝑠𝑡𝑎𝑛𝑑𝑎𝑟𝑑𝑖𝑧𝑒𝑑 𝑟𝑒𝑡𝑢𝑟𝑛 =
(9% − 0%)

20%
= 0.45 

 

סתברות שעבורה התשואה את הה טברת(ית המצנדרט)לוח ההתפלגות הנורמלית הסט z -טבלת הב אם נחפשלאחר מכן, 

, הרי 0.45 החיובי z -שמאל לערך המייצג את השטח שמבלנו שקיערך ה. היות ו0.6736 נקבל, 0.45 -מה מתקוננת נמוכה

ות שהתשואה , עבור ההסתבר32.64%, או (1 – 0.6736=  0.3264  - הווה אומר) 1 -לשלו המשלים  ינו לחשב אתעלש

  :בזנב השמאלי. ניתן לראות זאת בתרשים הבאש , או השטח-0.45 -יותר מנמוכה תהיה המתוקננת 
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   מתוקננתהתשואה השפיתח האקטואר רועי פולניצר עבור  R-קוד ה
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לפתח וליישם מודלים מתקדמים הדורשים הבנה עמוקה  ללקוחותיה תשווי פנימי מסייע פירמת הייעוץ 

 .Python -ו R :כגון שפות תכנותב הבתהליכים סטוכסטיים, ידע בשיטות נומריות ושליטה ברמה גבוה

עם ניסיון  (  MBA-ו  BA)  בכלכלה ומימוןבעל תארים    לשוק ההון וניהול סיכונים  ההצוות שלנו כולל מומח

 בפיתוח, יישום ותיקוף מודלים כמותיים. הן רב

, מייעץ  (FRM -ו CRMהסמכות מתקדמות בניהול סיכונים פיננסיים ), בעל האקטואר רועי פולניצר

קרלו, תהליכים -בניתוחים כמותיים מתקדמים בתחומים של הנדסה פיננסית, יישום מודל מונטה  לחברות

 . נומריות מתקדמות סטוכסטיים ופתרון בעיות כמותיות באמצעות שיטות

, הכוללת Data -ה בעולמות כיום , השלטתR התכנות המדעי סטטיסטילאקטואר פולניצר שליטה בשפת 

 Rלמפתח  אותומנושאי תחביר פשוטים ועד מודולים ייחודיים לשפה זו(, מה שהופך את יסודות השפה )

בנוסף, האקטואר פולניצר הינו בפרט.  Data -ה ובעולמות בכלל בתעשיה הנדרשת ברמה ,ןיועני דבר לכל

מרצה בקורסים והשתלמויות מקצועיות של לשכת מעריכי השווי והאקטוארים הפיננסיים בישראל 

(IAVFA בשפת )R. 
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