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  המימוניים המרכזייםמודלים סקירת ה
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 ) Modernהמודל הפיננסי של הארי מרקוביץ', הידוע כתאוריה המודרנית של תיקי השקעות  .א
), MPT -Portfolio Theory   

  
 citeturn0search4 .1952ופורסם לראשונה במאמרו "בחירת תיק השקעות" בשנת  50-פותח בראשית שנות ה . 1
באוגוסט  24-אמריקאי, שנולד ב-היה כלכלן יהודי (Harry Max Markowitz) 'הארי מקס מרקוביץ :מפתח המודל . 2

בזמן פיתוח המודל, מרקוביץ' היה סטודנט לתואר שני באוניברסיטת שיקגו, שם גם  .2023ביוני  22-ונפטר ב 1927
  .השלים את הדוקטורט שלו

על תרומתו לפיתוח התאוריה המודרנית של תיקי השקעות, זכה מרקוביץ' בפרס נובל לכלכלה בשנת  :פרסים והוקרה . 3
1990.   

התאוריה המודרנית של תיקי השקעות עוסקת באופטימיזציה של תיקי השקעות באמצעות איזון בין  :תקציר המודל . 4
רמת סיכון נתונה, או למזער את הסיכון תשואה לסיכון. היא מציעה שניתן למקסם את התשואה הצפויה של התיק עבור 

   .עבור תשואה צפויה, באמצעות פיזור ההשקעות בין נכסים שונים
המודל מספק למשקיעים כלים כמותיים לבניית תיקי השקעות יעילים, המאפשרים השגת  :המענה שהמודל מספק . 5

 .תשואה מרבית ברמת סיכון נתונה, או להפך
רון הפיזור ככלי להפחתת סיכון, והדגיש את החשיבות של בחינת הקורלציה בין המודל הציג את עק :חידושי המודל . 6

המייצג את התיקים המציעים  ,(Efficient Frontier) "נכסים בתיק ההשקעות. הוא גם הגדיר את מושג "חזית היעילות
  .את התשואה הגבוהה ביותר עבור רמת סיכון נתונה

דדים סטטיסטיים כמו תוחלת (ממוצע) וסטיית תקן כדי להעריך תשואה המודל משתמש במ :הצגה פורמלית של המודל . 7
 .וסיכון, בהתאמה. הוא מחשב את השונות והקווריאציה בין תשואות הנכסים כדי לקבוע את הסיכון הכולל של התיק

ות משקיעים וגופים פיננסיים משתמשים במודל לבניית תיקי השקעות מאוזנים, תוך התחשבות במטר :שימוש במודל . 8
 .התשואה וברמות הסיכון המקובלות עליהם. המודל מסייע בקבלת החלטות מושכלות לגבי הקצאת נכסים

 :יתרונות המודל . 9
 מספק מסגרת כמותית ומדעית לבחירת השקעות. 
 מדגיש את חשיבות הפיזור בהפחתת סיכון. 
 מאפשר התאמה אישית של תיק ההשקעות בהתאם להעדפות הסיכון של המשקיע. 

 :המודלחסרונות  . 10
 מבוסס על הנחות כמו רציונליות המשקיע ושוק יעיל, שאינן תמיד מתקיימות במציאות. 
 מתייחס לסיכון במונחים של סטיית תקן, שאינה תמיד משקפת את כל היבטי הסיכון. 
 דורש הערכות מדויקות של תשואות, סיכונים וקורלציות, שאינן תמיד זמינות או מדויקות. 

 :ועדכנו את המודל מודלים שבאו לאחר מכן . 11
 מודל תמחור נכסי הון (CAPM) 
 תאוריית השוק היעיל (EMH) 
 שולס-מודלים של תמחור אופציות, כמו מודל בלק 
 גורמי-מודלים של תמחור רב (APT) 

 .מודלים אלו הרחיבו את התאוריה המודרנית של תיקי השקעות והתאימו אותה למצבים מורכבים יותר בשוק ההון
  
  

הוא מודל פיננסי מרכזי בתחום המימון, המתמקד  )Miller-Modigliani (מילר-מודיליאנימודל   .ב
 :בהשפעת מבנה ההון על ערך החברה. להלן סקירה מפורטת של המודל

  
במאמרם של פרנקו מודיליאני  1958המודל פותח ופורסם לראשונה בשנת  :תאריך היווצרות המודל ותאריך פרסומו . 1

 ."הכותרת "עלות ההון, מימון החברה ותאוריית ההשקעהומרטון מילר, תחת 
 :המודל פותח על ידי שני כלכלנים :מי האנשים שפיתחו אותו . 2

 פרנקו מודיליאני (Franco Modigliani) 
 מרטון מילר (Merton Miller) 

 :מהיכן הם (עיר ואוניברסיטה) . 3
  מסצ'וסטספרנקו מודיליאני נולד ברומא, איטליה, ולימד במכון הטכנולוגי של (MIT) בארצות הברית. 
 מרטון מילר היה פרופסור באוניברסיטת שיקגו, ארצות הברית. 

 .כן, פרנקו מודיליאני ומרטון מילר זכו בפרס נובל לכלכלה :האם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח המודל . 4
 :אם כן באיזו שנה הם זכו בפרס . 5

  ניתוחיו החלוציים בתחום החיסכון והשווקים  על 1985פרנקו מודיליאני זכה בפרס נובל לכלכלה בשנת"
 ."הפיננסיים

  על "עבודתו החלוצית בתאוריה של מימון חברות 1990מרטון מילר זכה בפרס נובל לכלכלה בשנת". 
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מילר טוען, בתנאים מסוימים, שמבנה ההון של חברה (היחס בין הון עצמי לחוב) אינו -מודל מודיליאני :תקציר של המודל. 6
 .על ערכה הכולל. כלומר, ערך החברה נקבע על פי הרווחיות הצפויה שלה ולא על פי אופן המימון שלהמשפיע 

המודל מספק תובנה לגבי השפעת מבנה ההון על ערך החברה, ומציע שבשוק משוכלל ללא  :המענה שהמודל מספק. 7
 .החברהמיסים, עלויות עסקה או עלויות פשיטת רגל, מבנה ההון אינו משפיע על ערך 

המודל הציג גישה חדשה להבנת הקשר בין מבנה ההון לערך החברה, והראה שבנסיבות  :מה חידש המודל לעולם. 8
 .מסוימות, מבנה ההון אינו משפיע על ערך החברה

 :המודל מציג שני משפטים מרכזיים :הצגה פורמאלית של המודל. 9
  תי ממונפת (ללא חוב), כלומר: ערך חברה ממונפת (עם חוב) שווה לערך חברה בל1משפט: VL = VU 
  עלות ההון העצמי של חברה ממונפת עולה עם עליית יחס החוב להון, בהתאם לנוסחה2משפט :: Rs = R0 + 

(B/S) * (R0 - Rd)  
o Rs: עלות ההון העצמי של החברה הממונפת 
o R0: עלות ההון של חברה בלתי ממונפת 
o B: סכום החוב 
o S: סכום ההון העצמי 
o Rd: ות החובעל 

המודל מבוסס על הנחות של שוק משוכלל, ללא מיסים, עלויות עסקה או עלויות פשיטת רגל,  :תיאור מפורט של המודל. 10
ומידע מושלם. בתנאים אלו, המודל טוען שמבנה ההון אינו משפיע על ערך החברה. עם זאת, במציאות, קיימים מיסים, עלויות 

 .דל הורחב כדי לקחת בחשבון גורמים אלועסקה ועלויות פשיטת רגל, ולכן המו
המודל משמש ככלי תיאורטי להבנת השפעת מבנה ההון על ערך החברה, ומסייע למנהלים  :כיצד עושים במודל שימוש. 11

 .לקבל החלטות מושכלות לגבי מבנה ההון האופטימלי של החברה
 :תרונות וחסרונות המודל. 12

 יתרונות:  
o  להבנת הקשר בין מבנה ההון לערך החברהמספק מסגרת תיאורטית. 
o מדגיש את החשיבות של גורמים כמו מיסים, עלויות עסקה ועלויות פשיטת רגל בקביעת מבנה ההון. 

 חסרונות:  
o מבוסס על הנחות שאינן מתקיימות במציאות, כמו שוק משוכלל והעדר מיסים. 
o  והשפעת מבנה ההון על תמריצים ניהולייםאינו מתחשב בגורמים כמו אסימטריה במידע, עלויות סוכנות. 

מילר, פותחו מודלים נוספים שלקחו בחשבון את -לאחר מודל מודיליאני :מודלים שבאו לאחר מודל זה ועדכנו אותו. 13
 :המגבלות של המודל המקורי, כגון

 מודלים המתחשבים במיסים, המראים שלחוב יש יתרון מס עקב ניכוי ריבית. 
 עלויות פשיטת רגל, המראים שעלייה ברמת החוב מגדילה את הסיכון לפשיטת רגלמודלים המתחשבים ב. 
 מודלים המתחשבים בעלויות סוכנות, המ 

  
  

  CAPM (Capital Asset Pricing Model) מודל ה  .ג
  

הוא מודל כלכלי מרכזי בתחום המימון, המשמש להערכת הקשר בין הסיכון הכרוך בהשקעה לבין התשואה הצפויה ממנה. 
 :להלן סקירה מפורטת של המודל

 .20-של המאה ה 60-המודל פותח ופורסם באמצע שנות ה :תאריך היווצרות המודל ותאריך פרסומו . 1
 :המודל פותח על ידי מספר כלכלנים, בהם :מי האנשים שפיתחו אותו . 2

 ויליאם שארפ (William Sharpe) 
 ג'ון לינטר (John Lintner) 
 ג'ק טריינור (Jack Treynor) 
 יאן מוסין (Jan Mossin) 

 :מהיכן הם (עיר ואוניברסיטה) .3 . 3
 ויליאם שארפ: נולד בבוסטון, מסצ'וסטס, ארה"ב, ולימד באוניברסיטת סטנפורד. 
 ג'ון לינטר: נולד בלנסינג, מישיגן, ארה"ב, ולימד באוניברסיטת הרווארד. 
 וסטסג'ק טריינור: נולד באילינוי, ארה"ב, ולימד במכון הטכנולוגי של מסצ' (MIT). 
 יאן מוסין: נולד באוסלו, נורווגיה, ולימד בבית הספר לכלכלה של נורווגיה. 

 .כן, ויליאם שארפ זכה בפרס נובל לכלכלה :האם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח המודל . 4
 על תרומתו לתיאוריה 1990ויליאם שארפ זכה בפרס נובל לכלכלה בשנת  :אם כן באיזו שנה הם זכו בפרס . 5

 .הכלכלית של תמחור נכסים
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מתאר את הקשר בין הסיכון של נכס פיננסי לבין התשואה הצפויה ממנו. המודל  CAPM-מודל ה :תקציר של המודל . 6
מניח שמשקיעים דורשים תשואה נוספת (פרמיית סיכון) עבור נטילת סיכון נוסף, ומחשב את התשואה הצפויה של נכס 

 .(β) באמצעות מקדם הבטאעל בסיס הסיכון השיטתי שלו, הנמדד 
המודל מספק דרך להערכת התשואה הצפויה מנכס פיננסי בהתחשב בסיכון השיטתי שלו, ומסייע  :המענה שהמודל מספק. 7

 .למשקיעים להבין את הקשר בין סיכון לתשואה
למשקיעים ולמנהלי תיקי המודל הציג גישה כמותית להערכת הקשר בין סיכון לתשואה, ואיפשר  :מה חידש המודל לעולם. 8

 .השקעות לקבל החלטות מושכלות יותר בהתבסס על מדידת סיכון ותשואה צפויה
 + E(Ri)=Rf+βi×(E(Rm)−Rf)E(R_i) = R_f :המודל מתואר באמצעות המשוואה :הצגה פורמאלית של המודל. 9

\beta_i \times (E(R_m) - R_f) כאשר: 
 E(Ri)E(R_i): התשואה הצפויה של הנכס 
 RfR_f: שיעור התשואה חסרת הסיכון 
 βi\beta_i: מקדם הבטא של הנכס, המודד את רגישות התשואה שלו לתשואת השוק 
 E(Rm)E(R_m): התשואה הצפויה של תיק השוק 

המודל מניח שקיים קשר לינארי בין הסיכון השיטתי של נכס (הנמדד באמצעות מקדם הבטא)  :תיאור מפורט של המודל. 10
 :הצפויה ממנו. הבטא מודדת את התנודתיות של תשואת הנכס ביחס לתשואת השוקלבין התשואה 

  הנכס תנודתי יותר מהשוק :1 <בטא 
  הנכס תנודתי פחות מהשוק :1 >בטא 
  = הנכס נע יחד עם השוק1בטא : 

י שלו, המודל משמש להערכת התשואה הצפויה מנכס פיננסי בהתבסס על הסיכון השיטת :כיצד עושים במודל שימוש. 11
  .ומסייע בקביעת עלות ההון ובהערכת כדאיות השקעות

  :יתרונות וחסרונות המודל. 12
 יתרונות:  

o פשטות וקלות שימוש 
o מסגרת כמותית להערכת הקשר בין סיכון לתשואה 

 חסרונות:  
o הנחות פשטניות, כגון שוק משוכלל ומשקיעים רציונליים 
o שיטתיים-המודל אינו מתחשב בסיכונים לא 
o  אמפיריים הראו שהמודל אינו תמיד מדויק בתחזיותיומבחנים 

פותחו מודלים נוספים שניסו לשפר את דיוק  ,CAPM-לאחר מודל ה :מודלים שבאו לאחר מודל זה ועדכנו אותו . 14
 :התחזיות ולהתחשב בגורמים נוספים, כגון

 גורמי-מודל התמחור הרב (Arbitrage Pricing Theory - APT) 
 פרנץ-מודל פמה' (Fama-French Three-Factor Model) 
 מודל קרהארט (Carhart Four-Factor Model 

  
  

    SML (Security Market Line) -CML (Capital Market Line) ,       (2) -) 1ים  (מודל  .ד
 .CAPM (Capital Asset Pricing Model)נגזרים ממודל ה־

   SMLו־ CML :מודלים מימוניים 
 המודל ותאריך פרסומותאריך היווצרות  .1

 CML ו־SML נגזרים ממודל CAPM 60שפותח בתחילת שנות ה־. 
  על ידי וויליאם שארפ 1964המאמר המרכזי פורסם בשנת. 
 70וה־ 60פרסומים נוספים ותמיכה אמפירית פורסמו במהלך שנות ה־. 

 מפתחי המודל .2
 William F. Sharpe – המפתח המרכזי של מודל CAPM, שממנו נגזרות CML ו־SML. 
 תורמים נוספים: John Lintner, Jan Mossin, ו־Jack Treynor (כל אחד פיתח גרסה עצמאית). 

 מהיכן הם (עיר ואוניברסיטה) .3
 סטנפורדואחר כך  אוניברסיטת שיקגו ,שיקגו – וויליאם שארפ. 

 זכייה בפרסים עבור פיתוח המודל .4
  נובל לכלכלהשארפ זכה בפרס. 

 שנת הזכייה בפרס .5
  פרס נובל לכלכלה – 1990שנת (יחד עם Harry Markowitz ו־Merton Miller). 

 תקציר המודל .6
 מודל CAPM קובע כי התשואה הצפויה של נכס פיננסי תלויה בסיכון השיטתי שלו (β) ביחס לשוק. 
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 CML: מציג את הקשר בין תשואה לסיכון של תיק יעיל. 
 SML: מציג את הקשר בין תשואה צפויה לרמת β  נייר ערך בודדשל. 

 המענה שהמודל מספק .7
 מהי התשואה הצפויה הדרושה עבור רמת סיכון מסוימת :נותן מענה לשאלה. 
 מאפשר תמחור של ניירות ערך לפי הסיכון השיטתי (β) שלהם. 

 חידוש המודל לעולם המימון .8
 מודל CAPM (ומתוכו SML ו־CML)  ויהתשואה צפל־ סיכוןהיו הראשונים לחבר באופן שיטתי בין. 
 שימוש בקונספט של β הפך לסטנדרט בשוק. 

 הצגה פורמאלית של המודל .9
 SML (Security Market Line): 

E(Ri)=Rf+βi(E(Rm)−Rf)E(R_i) = R_f + \beta_i (E(R_m) - R_f)  
 CML (Capital Market Line): 

E(Rp)=Rf+E(Rm)−Rfσm⋅σpE(R_p) = R_f + \frac{E(R_m) - R_f}{\sigma_m} \cdot \sigma_p  
 :הסברים
 E(Ri)E(R_i) – תשואה צפויה של נכס i 
 RfR_f – שיעור תשואה חסרת סיכון 
 βi\beta_i – בטא של נכס i 
 E(Rm)E(R_m) – תשואה צפויה של השוק 
 σp\sigma_p – סטיית תקן של תיק p 
 σm\sigma_m – סטיית תקן של השוק 
 תיאור מפורט של המודל .10

 SML  ובודק את הקשר בין בטא לתשואה צפויהעוסק בניירות ערך בודדים. 
 CML מראה את הקשר בין סיכון (סטיית תקן) לתשואה של תיקים יעילים, רק תיקים יעילים "יושבים" על הקו. 
 כיצד נעשה במודל שימוש .11

 שימוש ב־ :ניתוח תיקיםCML לבחינת יעילות תיק. 
 שימוש ב־ :תמחור מניותSML לתמחור הוגן על פי β. 
  השוואת תשואות יחסית לתשואת :ביצועיםמדידת CAPM. 
 יתרונות וחסרונות המודל .12

 :יתרונות
 פשוט להבנה וליישום. 
 מספק מדד ברור לתגמול על סיכון. 
 מהווה בסיס לתיאוריות רבות נוספות. 

 :חסרונות
 (ללא עמלות, מיסים, או מגבלות) מניח שוק מושלם. 
  זהותמניח שכל המשקיעים רציונליים ובעלי ציפיות. 
  דבר שקשה ליישם בפועל –מניח קיומה של תשואה חסרת סיכון. 
  לא כל השוק מתנהג לפי –לא תמיד מתאים לעולם האמיתי β. 
 המודלים שבאו אחריו ועדכנו אותו .13

 APT (Arbitrage Pricing Theory) – על ידי Stephen Ross. 
 Fama-French 3-Factor Model – מוסיף גורמי גודל ו-book-to-market. 
 Carhart 4-Factor Model – מוסיף מומנטום. 
 Five-Factor Model –  2015הרחבה של פמה ופרנץ׳ משנת. 

  
  

   )Scholes-Black ,(שולס-מודל בלאק  .ה
  

כלכלי המשמש לתמחור אופציות ונגזרים פיננסיים. המודל פותח על -מרטון, הוא מודל מתמטי-שולס-הידוע גם כמודל בלאק
 .מיירון שולס ורוברט סי. מרטוןידי פישר בלאק, 

 .1973המודל פותח ופורסם בשנת  :תאריך היווצרות המודל ותאריך פרסומו . 1
 :מי האנשים שפיתחו אותו . 2

 פישר בלאק 
 מיירון שולס 
 רוברט סי. מרטון 

 :מהיכן הם (עיר ואוניברסיטה) . 3
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 פישר בלאק: נולד בוושינגטון די.סי., ארה"ב, ולימד באוניברסיטת שיקגו. 
 מיירון שולס: נולד בטימינס, אונטריו, קנדה, ולימד באוניברסיטת שיקגו. 
 רוברט סי. מרטון: נולד בניו יורק, ארה"ב, ולימד באוניברסיטת שיקגו. 

 .כן, מיירון שולס ורוברט סי. מרטון זכו בפרס נובל לכלכלה :האם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח המודל . 4
 על תרומתם לתחום תמחור 1997שולס ומרטון זכו בפרס נובל לכלכלה בשנת  :אם כן באיזו שנה הם זכו בפרס . 5

 .ולכן לא היה זכאי לפרס 1995הנגזרים. פישר בלאק נפטר בשנת 
שולס מספק נוסחה לחישוב השווי ההוגן של אופציות אירופאיות, כלומר אופציות -מודל בלאק :תקציר של המודל . 6

מתבסס על מספר הנחות, כולל מסחר רציף, היעדר עמלות ומסים, ותנודתיות שניתן לממש רק במועד פקיעתן. המודל 
 .קבועה של נכס הבסיס

המודל מספק דרך כמותית ומדויקת להערכת שווי אופציות, מה שמאפשר למשקיעים ולחברות  :המענה שהמודל מספק . 7
 .לקבל החלטות מושכלות יותר בנוגע להשקעות ולניהול סיכונים

המודל היווה פריצת דרך בתחום המימון בכך שהציג נוסחה מתמטית לתמחור אופציות, מה  :לעולםמה חידש המודל  . 8
 .שאפשר את התפתחות שוק הנגזרים והעמיק את ההבנה של ניהול סיכונים פיננסיים

 = C=S0⋅N(d1)−X⋅e−rT⋅N(d2)C :היא (Call) הנוסחה לחישוב מחיר אופציית רכש :הצגה פורמאלית של המודל . 9
S_0 \cdot N(d_1) - X \cdot e^{-rT} \cdot N(d_2) כאשר: 

 CC: מחיר האופציה 
 S0S_0: מחיר נכס הבסיס בהווה 
 XX: מחיר המימוש של האופציה 
 rr: שיעור הריבית חסרת הסיכון 
 TT: הזמן עד לפקיעת האופציה 
 N(d)N(d): פונקציית ההתפלגות הנורמלית המצטברת 
 d1=ln (S0/X)+(r+σ2/2)⋅Tσ⋅Td_1 = \frac{\ln(S_0 / X) + (r + \sigma^2 / 2) \cdot T}{\sigma 

\cdot \sqrt{T}} 
 d2=d1−σ⋅Td_2 = d_1 - \sigma \cdot \sqrt{T} 
 σ\sigma: התנודתיות של נכס הבסיס 

המודל מניח כי מחירי נכסי הבסיס מתנהגים בהתאם לתנועה בראונית גאומטרית עם סחף  :תיאור מפורט של המודל . 10
בועים. הוא משתמש במשוואות דיפרנציאליות חלקיות כדי לגזור את נוסחת התמחור, ומאפשר ליצור תיק ותנודתיות ק

 .חסר סיכון באמצעות אסטרטגיית גידור דינמית
המודל משמש לתמחור אופציות ונגזרים פיננסיים, להערכת שווי אופציות בחבילות שכר  :כיצד עושים במודל שימוש . 11

י של נכסים שונים בחשבונאות פיננסית. בנוסף, הוא מסייע בקביעת אסטרטגיות גידור וניהול או בונוסים, ולחישוב השוו
 .סיכונים

 :יתרונות וחסרונות המודל . 12
 יתרונות:  

o פשטות וקלות שימוש 
o מסגרת כמותית להערכת שווי אופציות 
o הניח בסיס להתפתחות שוק הנגזרים 

 חסרונות:  
o עדר עמלותהנחות פשטניות, כגון תנודתיות קבועה והי 
o אינו מתאים לתמחור אופציות אמריקאיות שניתן לממש לפני מועד הפקיעה 
o רגישות לתנודתיות, מה שעלול להוביל להערכות שווי לא מדויקות 

  
  

  שיטת מונטה קרלו   .ו
  

היא טכניקה מתמטית המשמשת לפתרון בעיות חישוביות באמצעות דגימה אקראית, ומאפשרת להעריך את ההסתברות של 
, בעיקר במסגרת פרויקט מנהטן 20-של המאה ה 40-תוצאות שונות במערכות מורכבות. השיטה פותחה במהלך שנות ה

 .לפיתוח פצצת האטום
ופורסמה לראשונה  20-של המאה ה 40-השיטה פותחה במהלך שנות ה :תאריך היווצרות המודל ותאריך פרסומו . 1

 .1947בשנת 
 :מי האנשים שפיתחו אותו . 2

 םסטניסלס אולא 
 ג'ון פון נוימן 
 ניקולס מטרופוליס 

 :מהיכן הם (עיר ואוניברסיטה) . 3
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 סטניסלס אולאם: נולד בלמברג (כיום לבוב, אוקראינה), עבד במעבדה הלאומית בלוס אלמוס. 
 ג'ון פון נוימן: נולד בבודפשט, הונגריה, עבד במכון למחקר מתקדם בפרינסטון. 
  ,ארה"ב, עבד במעבדה הלאומית בלוס אלמוסניקולס מטרופוליס: נולד בשיקגו, אילינוי. 

 .לא ידוע על פרס ספציפי שהוענק עבור פיתוח שיטת מונטה קרלו :האם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח המודל . 4
שיטת מונטה קרלו משתמשת בדגימה אקראית כדי להעריך פתרונות לבעיות חישוביות מורכבות,  :תקציר של המודל . 5

 .יניסטיים אינם מעשיים או קיימיםבמיוחד כאשר פתרונות דטרמ
ודאות, -השיטה מאפשרת להעריך הסתברויות ותוצאות אפשריות במערכות מורכבות תחת אי :המענה שהמודל מספק . 6

 .ומשמשת בתחומים כמו מימון, הנדסה, פיזיקה ומדעי המחשב
ת באמצעות דגימה השיטה הציגה דרך חדשנית להתמודד עם בעיות חישוביות מורכבו :מה חידש המודל לעולם . 7

 .אקראית, מה שאפשר פתרון בעיות שבעבר היו קשות או בלתי ניתנות לפתרון
 :שיטת מונטה קרלו כוללת את הצעדים הבאים :הצגה פורמאלית של המודל . 8

 הגדרת המודל המתמטי של הבעיה. 
 זיהוי המשתנים האקראיים וההתפלגויות שלהם. 
 וגדרותהגרלת מספרים אקראיים בהתאם להתפלגויות המ. 
 חישוב התוצאות עבור כל דגימה. 
 ניתוח סטטיסטי של התוצאות להסקת מסקנות. 

השיטה מתבססת על דגימה אקראית של משתנים במערכת, חישוב התוצאה עבור כל דגימה,  :תיאור מפורט של המודל . 9
ניתן להגריל ערכים ושימוש בסטטיסטיקה כדי להעריך את התוצאה הכוללת. לדוגמה, בחישוב ערך צפוי של פונקציה, 

 .אקראיים של המשתנים, לחשב את ערך הפונקציה עבור כל דגימה, ולחשב את הממוצע של התוצאות
במימון, השיטה משמשת להערכת סיכונים, תמחור נגזרים, וחיזוי תזרימי מזומנים.  :כיצד עושים במודל שימוש . 10

עות יניב תשואה מסוימת על ידי סימולציה של לדוגמה, ניתן להשתמש בשיטה כדי להעריך את ההסתברות שתיק השק
 .תרחישים שונים

 :יתרונות וחסרונות המודל . 11
 יתרונות:  

o ודאות-יכולת להתמודד עם מערכות מורכבות ואי. 
o גמישות והתאמה למגוון רחב של בעיות. 

 חסרונות:  
o דורשת כוח חישוב גבוה. 
o דיוק התוצאות תלוי במספר הדגימות. 

לאחר פיתוח שיטת מונטה קרלו, פותחו שיטות מתקדמות כמו סימולציות  :זה ועדכנו אותומודלים שבאו לאחר מודל  . 12
 .ושיטות אחרות לשיפור היעילות והדיוק של הסימולציות (MCMC) מרקוב מונטה קרלו

  
  

  (מודל המחירים של נכסים מאוחדים)  APT מודל  .ז
  

 70-על מספר גורמים כלכליים. מודל זה פותח בשנות ההוא מודל פיננסי המשמש להערכת תשואות של ניירות ערך, בהתבסס 
 .20-של המאה ה

, אך התאריך המדויק של 20-של המאה ה 70-פותח בשנות ה APT מודל :תאריך היווצרות המודל ותאריך פרסומו . 1
 .היווצרותו ופרסומו אינו מצוין במקורות הזמינים

 .בן רוזן, ג'ון לין ופרנק פרנץהמודל פותח על ידי הכלכלנים סטי :מי האנשים שפיתחו אותו . 2
סטיבן רוזן וג'ון לין היו אנשי סגל באוניברסיטת שיקגו, בעוד שפרנק פרנץ היה  :מהיכן הם (עיר ואוניברסיטה) . 3

 .מאוניברסיטת הרווארד
לא מצוין במקורות הזמינים אם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח  :האם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח המודל . 4

 .המודל
מניח שתשואת נייר ערך ניתנת לחיזוי באמצעות מספר גורמים כלכליים, כגון שיעור  APT מודל :תקציר של המודל . 5

הריבית, אינפלציה, גידול בתמ"ג ועוד. המודל מתבסס על ההנחה שהשוק אינו יעיל באופן מוחלט, ולכן ניתן לנצל את 
 .הגורמים הללו כדי להסביר את התשואות

כלכליים, -המודל מספק מסגרת להערכת תשואות ניירות ערך על בסיס גורמים כלכליים מאקרו :המענה שהמודל מספק . 6
 .ומאפשר למשקיעים להבין את הסיכונים והתשואות הצפויים

תוך התמקדות במספר גורמים  ,CAPM המודל חידש בכך שהציע גישה אלטרנטיבית למודל :מה חידש המודל לעולם . 7
 .כלכליים במקום סיכון יחיד

המודל מתואר באמצעות נוסחה שבה תשואת נייר הערך היא סכום של התשואות הצפויות  :צגה פורמאלית של המודלה . 8
 .מכל הגורמים, כשהן מוכפלות בחשיבות (סיכון) של כל גורם
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מתבסס על ההנחה שתשואת נייר ערך ניתנת לפירוק למרכיבים בהתאם לגורמים  APT מודל :תיאור מפורט של המודל . 9
שונים. כל גורם משפיע על התשואה באופן יחסי, והמודל מאפשר לחשב את התשואה הצפויה על ידי שקלול  כלכליים

 .השפעת כל גורם
כדי להעריך את התשואה הצפויה מניירות ערך, על  APT המשקיעים משתמשים במודל :כיצד עושים במודל שימוש . 10

 .בקבלת החלטות השקעה מושכלות ידי ניתוח הגורמים הכלכליים המשפיעים עליהם. המודל מסייע
 :יתרונות וחסרונות המודל . 11

 יתרונות:  
o גמישות בהתאמת הגורמים הכלכליים. 
o יכולת להתמודד עם מספר גורמים המשפיעים על התשואה. 

 חסרונות:  
o קושי בזיהוי ובחירה נכונה של הגורמים. 
o דרישה לנתונים איכותיים ומדויקים. 

 ,Fama-French פותחו מודלים נוספים כמו מודל ,APT לאחר מודל :אותומודלים שבאו לאחר מודל זה ועדכנו  . 12
 .ומודלים אחרים המשפרים את יכולת ההסבר והחיזוי של תשואות ניירות הערך ,CAPM המוסיף גורמים נוספים למודל

  
  

   )Factor Model-French Three-Fama (פרנץ-מודל שלושת הגורמים של פמה  .ח
  
 .1993, ופורסם לראשונה בשנת 20-המאה השל  90-פותח בשנות ה  .1
 מי האנשים שפיתחו אותו.  2

 .(Kenneth R. French) קנת' ר. פרנץו (Eugene F. Fama) אף. צ'ארלס פמההמודל פותח על ידי 
 מהיכן הם (עיר ואוניברסיטה). 3

 הוא פרופסור לכלכלה באוניברסיטת שיקגו אף. צ'ארלס פמה (University of Chicago). 
 הוא פרופסור בבית הספר למנהל עסקים של דארטמות קנת' ר. פרנץ' (Tuck School of Business at 

Dartmouth College). 
 האם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח המודל. 4

לגבי המודל עצמו, פמה ופרנץ לא קיבלו פרס נובל ספציפי, אך חשוב לציין שפרופ' פמה זכה בפרס נובל לכלכלה בשנת 
 .על תרומתו לפיתוח מושגים בתחום המחקר הכלכלי, כולל פיתוח המודל של שלושת הגורמים 2013

 אם כן באיזו שנה הם זכו בפרס. 5
. פרופ' פרנץ לא זכה בפרס נובל באופן אישי, אך תרומתו הייתה חשובה 2013-כאמור, פרופ' פמה זכה בפרס נובל לכלכלה ב

 .מאוד
 תקציר של המודל. 6

 :גורמים של פמה ופרנץ מציע שיטה להערכת תשואות של מניות על פי שלושה גורמים עיקרייםמודל שלושת ה
רגישות של מניה לשוק הכללי, הנמדדת על ידי מדד  :(Market Risk Factor) הגורם השוק – הגורם הראשון . 1

 .השוק
בדרך כלל מציגות מדד לכך שמניות של חברות קטנות  :(Size Factor) הגורם בגובה הגודל – הגורם השני . 2

 .תשואות גבוהות יותר ממניות של חברות גדולות
חברה עם יחס שווי שוק/רווחים  :(Value vs. Growth Factor) הגורם של ערך מול צמיחה – הגורם השלישי . 3

 .נמוך (ערך) נוטה להניב תשואות גבוהות יותר מחברה עם יחס גבוה (צמיחה)
 מה המענה שהמודל מספק . 6

השאלה כיצד ניתן להסביר את התשואות של מניות מעבר למה שניתן להסביר באמצעות מודל ההון של המודל עונה על 
 .ומבצע זאת באמצעות הוספת שני גורמים נוספים: הגודל והערך ,(CAPM) שארפ

 מה חידש המודל לעולם . 7
 ,(CAPM-י שמציע מודל הכפ) החידוש העיקרי היה שהמודל מצא כי תשואות של מניות אינן רק תוצאה של רגישותן לשוק

 .אלא גם תוצאה של שני גורמים נוספים: גודל החברה וערך החברה
 הצגה פורמאלית של המודל . 8

 :המודל הפורמלי מוצג ככה
Rit=αi+βiRmt+siSMBt+hiHMLt+ϵitR_{it} = \alpha_i + \beta_{i} R_{mt} + s_i SMB_t + h_i HML_t 

+ \epsilon_{it}  
 :כאשר
 RitR_{it} = את המניה תשוii  בזמןtt 
 RmtR_{mt} =  תשואת השוק בזמןtt 
 SMBtSMB_t = הגורם של גודל (Small Minus Big) 
 HMLtHML_t = הגורם של ערך (High Minus Low) 
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 αi\alpha_i =  החלק הייחודי של מניהii 
 βi\beta_i, sis_i, hih_i = פרמטרים המייצגים את הרגישות של המניה לגורמים השונים 
 ϵit\epsilon_{it} = הרעש או ההפרעה לתשואה של המניה 

 תיאור מפורט של המודל  . 9
 :המודל כולל שלושה גורמים עיקריים

-הגורם השוק הוא המושג המוכר ביותר בעולם הפיננסים והוא מבוסס על מודל ה :(Market Risk) הגורם השוק . 1
CAPM. השוק הכללי מטרת הגורם היא למדוד את התשואה שנובעת מתוך התנהגות. 

2 . SMB (Small Minus Big):  גורם הגודל מציין את הפער בתשואות בין מניות של חברות קטנות לאלו של חברות
 .גדולות. בדרך כלל, מניות קטנות צפויות להניב תשואות גבוהות יותר

3 . HML (High Minus Low): ם נמוך גורם הערך מציין את הפער בתשואות בין מניות עם יחס שווי שוק/רווחי
 .(ערך) לבין מניות עם יחס גבוה (צמיחה). מניות ערך נוטות להניב תשואות גבוהות יותר

 כיצד עושים במודל שימוש  . 10
המודל משמש בעיקר להערכת תשואות של תיקי מניות או מניות בודדות. בעזרת המודל, אפשר להבין אילו גורמים משפיעים 

המודל עוזר להשוות בין מניות בתעשיות שונות ולבחור את המניות שצפויות על התשואות מעבר להשפעת השוק הכללי. 
 .להניב תשואות גבוהות יותר

 יתרונות וחסרונות המודל  . 11
 :יתרונות

 מספק מודל מתקדם יותר ומדויק יותר ממודל ה-CAPM. 
 מאפשר לכלול גורמים נוספים שעשויים להסביר את התשואות. 
  תיקי מניותכלים לאבחון ולתחזית תשואות. 

 :חסרונות
 המודל לא מסביר את כל התשואות, במיוחד במקרים בהם יש תנודתיות גבוהה בשוק. 
 דורש נתונים רבים לשימוש ולהבנה. 

 שמות המודלים שבאו לאחר מודל זה ועדכנו אותו  . 12
 :לאחר מודל זה פותחו מספר מודלים נוספים בתחום הפיננסי, בהם

 .(Momentum) שמוסיף גורם של רגישות למניה לקווי נטייה מחירים – נץמודל ארבעת הגורמים של פמה ופר . 1
 .(Investment) וגידול (Profitability) שמוסיף גורם של איכות – גורמים של פמה ופרנץה תמודל חמש . 2

 מודלים אלה מבוססים על ההבנה של המודל המקורי ומבצע את ההתאמות הנדרשות כדי לשפר את תחזיות התשואות והבנת
 .שוקי ההון

  
 

   )Factor Model-French Five-Fama (מודל חמשת הגורמים של פמה ופרנץ  .ט
  
 .2015פותח ופורסם בשנת .  1

 מי האנשים שפיתחו אותו .2
 .אותם הזכרנו קודם ,(Kenneth R. French) קנת' ר. פרנץו (Eugene F. Fama) אף. צ'ארלס פמההמודל פותח על ידי 

 ואוניברסיטה)מהיכן הם (עיר  .3
 קנת' ר. פרנץו ,(University of Chicago) הוא פרופסור לכלכלה באוניברסיטת שיקגו אף. צ'ארלס פמה ,כפי שצוין קודם

 .(Tuck School of Business at Dartmouth College) 'הוא פרופסור בבית הספר למנהל עסקים של דארטמות
 האם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח המודל .4

על תרומתו לפיתוח מושגים בתחום המחקר  2013זכה בפרס נובל לכלכלה בשנת  אף. צ'ארלס פמה ,כפי שצוין קודם
 .הכלכלי, כולל פיתוח מודלים כמו זה של חמשת הגורמים

 אם כן, באיזו שנה הם זכו בפרס .5
 .2013זכה בפרס נובל לכלכלה בשנת  אף. צ'ארלס פמה

 תקציר של המודל .6
גורמים של פמה ופרנץ הוא הרחבה של המודל הקודם שלהם, מודל שלושת הגורמים. המודל מוסיף שני גורמים מודל חמשת ה

 :נוספים
 .חברות עם רווחיות גבוהה נוטות להציג תשואות גבוהות יותר :(Profitability) גורם איכות . 1
 .יותרחברות המשקיעות יותר נוטות להציג תשואות נמוכות  :(Investment) גורם השקעה . 2

 .כך, המודל מספק תובנות נוספות על הגורמים המשפיעים על תשואות המניות
 מה המענה שהמודל מספק .7

המודל מספק הסבר מעמיק יותר לתשואות המניות על ידי התמקדות בגורמים נוספים כמו רווחיות והשקעה, מעבר לגורמים 
 .של שוק, גודל וערך

 מה חידש המודל לעולם .8
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כך שהציג את הרווחיות וההשקעה כגורמים מרכזיים המשפיעים על תשואות המניות, והראה כיצד הם יכולים המודל חידש ב
 .לשפר את יכולת התחזית של תשואות

 הצגה פורמאלית של המודל .9
 :המודל מוצג באופן הבא

Rit=αi+βiRmt+siSMBt+hiHMLt+riRMWt+ciCMAt+ϵitR_{it} = \alpha_i + \beta_{i} R_{mt} + s_i 
SMB_t + h_i HML_t + r_i RMW_t + c_i CMA_t + \epsilon_{it}  

 :כאשר נוספו
 RMWtRMW_t: גורם הרווחיות (Robust Minus Weak) 
 CMAtCMA_t: גורם ההשקעה (Conservative Minus Aggressive) 
 תיאור מפורט של המודל .10

 :המודל כולל את אותם שלושה גורמים מהמודל הקודם
 .רגישות המניה לשוק הכללי :(Market Risk) הגורם השוק . 1
2 . SMB (Small Minus Big): פער התשואות בין חברות קטנות לגדולות. 
3 . HML (High Minus Low): פער התשואות בין חברות ערך לחברות צמיחה. 

 .5 .פער התשואות בין חברות עם רווחיות גבוהה לנמוכה :RMW (Robust Minus Weak) .4 :החדשיםוהגורמים 
CMA (Conservative Minus Aggressive): פער התשואות בין חברות עם השקעה שמרנית לאגרסיבית. 

 כיצד עושים במודל שימוש .11
בין אילו גורמים משפיעים על התשואות ולבחור את המודל משמש להערכת תשואות מניות ותיקים, ומסייע למשקיעים לה

 .ההשקעות המתאימות
 יתרונות וחסרונות המודל .12

 :יתרונות
 מספק הבנה מעמיקה יותר של הגורמים המשפיעים על תשואות. 
 משפר את יכולת התחזית של תשואות. 

 :חסרונות
 דורש נתונים רבים ומורכבים. 
  ,במיוחד בתנודות שוק קיצוניותייתכן שלא מסביר את כל התשואות. 
 שמות המודלים שבאו לאחר מודל זה ועדכנו אותו .13

 :לאחר מודל חמשת הגורמים, פותחו מספר מודלים נוספים, כגון
 .(Complementary Products) "הוספת גורם "מוצרים משלימים :מודל שישה גורמים . 1
 .(Operational Risk) "הוספת גורם "סיכון תפעולי :מודל שבעה גורמים . 2

 .מודלים אלה מבוססים על המודל המקורי ומבצעים התאמות כדי לשפר את התחזיות ולהתאים לתנאים משתנים בשוק
  

מהווה הרחבה למודל שלושת הגורמים  (Fama-French Five-Factor Model) מודל חמשת הגורמים של פמה ופרנץ
 :שלהם, בכך שהוא מוסיף שני גורמים נוספים

 .חברות עם רווחיות גבוהה נוטות להציג תשואות גבוהות יותר :(Profitability) רווחיות . 1
 .חברות המשקיעות יותר נוטות להציג תשואות נמוכות יותר :(Investment) השקעה . 2

הוספת גורמים אלו מספקת תובנות נוספות על הגורמים המשפיעים על תשואות המניות, ומאפשרת למודל להסביר טוב יותר 
 .התשואות בשוק ההוןאת 

  
  

   )Heston Model (מודל הֶסטון  .י
  

הוא מודל מתמטי בתחום הפיננסים המתאר את התפתחות התנודתיות של נכס בסיס. המודל נחשב לאחד ממודלי התנודתיות 
 .הסטוכסטית, בהם התנודתיות אינה קבועה אלא משתנה באופן רנדומלי

 תאריך היווצרות המודל ותאריך פרסומו .1
 .1993ופורסם בשנת  (Steven L. Heston) סטיבן ל. הֶסטוןמודל הֶסטון פותח על ידי 

 מי האנשים שפיתחו אותו .2
 .פרופסור למימון באוניברסיטת אילינוי ,סטיבן ל. הֶסטוןהמודל פותח על ידי 

 מהיכן הם (עיר ואוניברסיטה) .3
 .שבארצות הברית (University of Illinois) יסטיבן ל. הֶסטון הוא פרופסור למימון באוניברסיטת אילינו

 האם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח המודל .4
 .לא נמצאו עדכונים המעידים על כך שסטיבן ל. הֶסטון זכה בפרס עבור פיתוח מודל הֶסטון

 אם כן, באיזו שנה הם זכו בפרס .5
 .ור פיתוח מודל הֶסטוןלא נמצאו עדכונים המעידים על כך שסטיבן ל. הֶסטון זכה בפרס עב
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 תקציר של המודל .6
כתהליך רנדומלי הנע לפי תהליך  (ν) כתהליך גאוסי גיאומטרי, ואת התנודתיות (S) מודל הֶסטון מתאר את מחיר הנכס הבסיס

המודל מניח שהתנודתיות אינה קבועה אלא משתנה באופן רנדומלי,  .(Feller square-root process) ריבועי של פֶּלר
 .אפשר לתפוס את הדינמיקה של התנודתיות בשוק ההוןומ
 מה המענה שהמודל מספק .7

מודל הֶסטון מספק תיאור מתמטי לתנודתיות המשתנה של נכס בסיס, ומאפשר חישוב מחירים של אופציות תוך התחשבות 
 .משתנה בתנודתיות רנדומלית. המודל מסייע בהערכת מחירים של אופציות, במיוחד בתנאים של תנודתיות

 מה חידש המודל לעולם .8
המודל חידש בכך שהציג גישה מתקדמת לחישוב מחירי אופציות על ידי התחשבות בתנודתיות משתנה, בניגוד למודלים 

 .קודמים שהניחו תנודתיות קבועה. גישה זו אפשרה חישוב מדויק יותר של מחירי אופציות בתנאי שוק ריאליים
 הצגה פורמלית של המודל .9
 :ודל מתואר על ידי מערכת משוואות דיפרנציאליות סטוכסטיותהמ

 מחיר הנכס הבסיס (S): 
dSt=μStdt+νtStdWtSdS_t = \mu S_t dt + \sqrt{\nu_t} S_t dW_t^S  

 התנודתיות (ν): 
dνt=κ(θ−νt)dt+σνtdWtνd\nu_t = \kappa (\theta - \nu_t) dt + \sigma \sqrt{\nu_t} dW_t^\nu  

 :כאשר
 μ\mu: תשואת הנכס הבסיס. 
 κ\kappa: קצב החזרה הממוצעת של התנודתיות לערך האורך שלה. 
 θ\theta: הערך האורך של התנודתיות. 
 σ\sigma: התנודתיות של התנודתיות. 
 dWtSdW_t^S ו- dWtνdW_t^\nu: תהליכי וינר עם מתאם ρ. 
 תיאור מפורט של המודל .10

אינה קבועה אלא משתנה באופן רנדומלי. המודל מתאר את מחיר הנכס  מודל הֶסטון מניח שהתנודתיות של נכס בסיס
והתנודתיות באמצעות מערכת משוואות דיפרנציאליות סטוכסטיות, ומאפשר חישוב מחירים של אופציות תוך התחשבות 

 .בתנודתיות משתנה
 כיצד עושים במודל שימוש .11

  וק שבהם התנודתיות אינה קבועה. המודל מאפשר חישוב מודל הֶסטון משמש בעיקר להערכת מחירי אופציות בתנאי ש
 .מחירים מדויקים יותר של אופציות, במיוחד כאשר תנודתיות השוק גבוהה ומשתנה

 יתרונות וחסרונות המודל .12
 :יתרונות

 מתאר בצורה מציאותית את התנודתיות המשתנה של נכס בסיס. 
  שוק ריאלייםמאפשר חישוב מדויק יותר של מחירי אופציות בתנאי. 

 :חסרונות
 דורש חישובים מתקדמים ונתונים רבים. 
 המודל מניח מתאם קבוע בין תהליכי וינר, מה שאולי אינו תואם את המציאות. 
 שמות המודלים שבאו לאחר מודל זה ועדכנו אותו .13

 :לאחר פרסום מודל הֶסטון, פותחו מספר מודלים נוספים בתחום התנודתיות הסטוכסטית, כגון
 ודלמ SABR: מודל המתאר את התנודתיות של נכסים פיננסיים, במיוחד בתחום האופציות על תעריפים. 
 מודל Heston-Nandi: גרסה מורחבת של מודל הֶסטון, המתחשבת בתנודתיות משתנה עם ממדים נוספים. 

 מודלים אלה מבוססים על רעיונות דומים 
  
  

  מודלים מבוססי למידת מכונה להשקעות   .יא
  

משלבים אלגוריתמים מתקדמים של למידת מכונה כדי לנתח נתונים פיננסיים ולהציע אסטרטגיות השקעה. מודלים ה מודלים
 .אלו יכולים לכלול רשתות נוירונים, עצי החלטה, אלגוריתמים של למידה עמוקה ועוד

 תאריך היווצרות המודל ותאריך פרסומו .1
כנולוגית וגדילת נתונים פיננסיים. לא ניתן לציין תאריך מדויק אחד מודלים אלו התפתחו לאורך השנים, עם התקדמות ט

 .להיווצרותם, כיוון שמדובר בתחום מתפתח
 מי האנשים שפיתחו אותו .2

 .פיתוח מודלים אלו נעשה על ידי חוקרים, אנליסטים ומומחים בתחום הפיננסים והבינה המלאכותית
 מהיכן הם (עיר ואוניברסיטה) .3

 .במגוון מוסדות אקדמיים וארגונים ברחבי העולם הפיתוחים נעשו
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 האם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח המודל .4
 .לא ניתן לציין פרסים ספציפיים עבור מודלים אלו, אך רבים מהחוקרים זכו להכרה בתחום

 אם כן, באיזו שנה הם זכו בפרס .5
 .מידע ספציפי על פרסים אינו זמין

 תקציר של המודל .6
אלו משתמשים באלגוריתמים של למידת מכונה כדי לנתח נתונים פיננסיים, כגון מחירים, נפחים, דוחות כספיים מודלים 

 .וחדשות, במטרה לחזות תשואות עתידיות ולהציע אסטרטגיות השקעה
 מה המענה שהמודל מספק .7

 .ואופטימיזציה של תיקי השקעותהמודלים מספקים תובנות לגבי מגמות שוק, זיהוי הזדמנויות השקעה, ניהול סיכונים 
 מה חידש המודל לעולם .8

המודלים חידשו בכך שהשתמשו בטכנולוגיות מתקדמות לניתוח כמויות גדולות של נתונים, מה שאפשר קבלת החלטות 
 .השקעה מבוססות נתונים ומדויקות יותר

 הצגה פורמלית של המודל .9
וגמה, רשת נוירונים עשויה לכלול שכבות קלט, חבויות ופלט, עם פונקציות המודלים מגוונים וכוללים אלגוריתמים שונים. לד

 .או סיגמויד ReLU הפעלה כמו
 תיאור מפורט של המודל .10

 :מודלים מבוססי למידת מכונה להשקעות כוללים
 איסוף נתונים פיננסיים רלוונטיים :איסוף נתונים. 
 ניקוי וסטנדרטיזציה של הנתונים :עיבוד נתונים. 
 שימוש באלגוריתמים של למידת מכונה לאימון המודל :פיתוח המודל. 
 בדיקת ביצועי המודל באמצעות מדדים כמו דיוק, החזר או :הערכה AUC. 
 שילוב המודל בתהליך קבלת ההחלטות ההשקעתיות :יישום. 
 כיצד עושים במודל שימוש .11

וי סיכונים ואפשרויות השקעה, וכן לאופטימיזציה של תיקי המודלים משמשים לניתוח נתונים בזמן אמת, חיזוי תשואות, זיה
 .השקעות

 יתרונות וחסרונות המודל .12
 :יתרונות

 יכולת לחזות תשואות בצורה מדויקת :דיוק. 
 יכולת להתאים את המודל לצרכים ספציפיים :התאמה אישית. 
 יכולת לנתח נתונים גדולים ומורכבים :ניתוח מתקדם. 

 :חסרונות
 דרישה למשאבים חישוביים גבוהים :מורכבות. 
 סיכון של overfitting: סיכון שהמודל יתאים יותר מדי לנתוני האימון ולא יכלול את הכלליות. 
 קושי להבין את תהליכי קבלת ההחלטות של המודל :היעדר שקיפות. 
 שמות המודלים שבאו לאחר מודל זה ועדכנו אותו .13

 :ם מתקדמים יותר, כגוןעם התקדמות הטכנולוגיה, פותחו מודלי
 Deep Learning Models: רשתות נוירונים עמוקות המסוגלות ללמוד תכונות מורכבות מהנתונים. 
 Reinforcement Learning Models:  מודלים הלומדים באמצעות חיזוקים, המתאימים במיוחד לאסטרטגיות

 .מסחר
 Ensemble Models:  הביצועים הכללייםשילוב של מספר מודלים כדי לשפר את. 

 .מודלים אלו מציעים שיפורים בביצועים, אך גם מציבים אתגרים חדשים מבחינת הבנת התנהגותם וניהול המשאבים הנדרשים
  
  

   )Alternative Data Models (מודלים מבוססי נתונים חלופיים  .יב
  

רשתות חברתיות, נתוני תשלומים בכרטיסי מתמקדים בשילוב נתונים שאינם מסורתיים, כגון נתוני לוויין, מידע על תנועת 
אשראי, ומידע גיאוגרפי, כדי לייעל תהליכי קבלת החלטות פיננסיות. שילוב נתונים אלו מאפשר לאנליסטים ומשקיעים לקבל 

 .תמונה רחבה ומעמיקה יותר על פעילות חברות, מגמות שוק והתנהגות צרכנית
 תאריך היווצרות המודל ותאריך פרסומו .1

, עם עליית זמינות הנתונים הגדולה והתקדמות בטכנולוגיות 2000-ים מבוססי נתונים חלופיים החלו להתפתח בשנות המודל
אפ החלו להציע -, כאשר חברות טכנולוגיה וסטארט2010עיבוד הנתונים. פרסומים רשמיים בתחום זה החלו להופיע סביב 

 .פתרונות אנליטיים המבוססים על נתונים חלופיים
 י האנשים שפיתחו אותומ .2
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פיתוח מודלים אלו כלל מגוון רחב של אנשי מקצוע, ביניהם מדעני נתונים, מתכנתים, אנליסטים פיננסיים וחוקרי שוק. הם 
 .אפ המתמקדים בתחום האנליטיקה הפיננסית-פעלו הן בחברות טכנולוגיה גדולות והן בסטארט

 מהיכן הם (עיר ואוניברסיטה) .3
 :ברחבי העולם, בעיקר במרכזי טכנולוגיה ופיננסים כמו הפיתוחים התרחשו

 מרכז פיננסי עולמי עם נוכחות רבה של חברות טכנולוגיה פיננסית :ניו יורק, ארה"ב. 
 אפ בתחום הנתונים-מרכז טכנולוגי מוביל עם מספר רב של סטארט :סיליקון ואלי, קליפורניה, ארה"ב. 
 חדשנות טכנולוגית מרכז פיננסי עם דגש על :לונדון, בריטניה. 
 מרכז טכנולוגי עם התמקדות ב :תל אביב, ישראל-Big Data ו-AI. 

 האם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח המודל .4
אפ בתחום זכו -לא ניתן לציין פרס ספציפי שניתן עבור פיתוח מודלים מבוססי נתונים חלופיים, אך מספר חברות וסטארט

 .להכרה ופרסים על חדשנותם
 כן, באיזו שנה הם זכו בפרסאם  .5

 .מידע ספציפי על פרסים אינו זמין
 תקציר של המודל .6

מודלים אלו משלבים נתונים מסורתיים עם נתונים חלופיים כדי ליצור תמונה מקיפה של פעילות פיננסית והתנהגות צרכנית. 
 .ולחזות מגמות עתידיות הם משתמשים בטכניקות למידת מכונה ואנליטיקה מתקדמת כדי לגלות תובנות חדשות

 מה המענה שהמודל מספק .7
 :המודלים מספקים

 באמצעות ניתוח נתוני תשלומים, ביקורות גולשים ופעילות ברשת :חיזוי ביצועים פיננסיים. 
 באמצעות ניתוח מגמות בשוק והעדפות צרכנים :זיהוי הזדמנויות השקעה. 
 תנועת לקוחות ופעילות חברתיתבאמצעות ניתוח נתונים גיאוגרפיים,  :הערכת סיכון. 

 מה חידש המודל לעולם .8
המודלים חידשו בכך שהשתמשו בנתונים שאינם מסורתיים כדי להשיג תובנות פיננסיות, מה שאפשר קבלת החלטות מדויקת 

 .יותר והתאמה מהירה לשינויים בשוק
 הצגה פורמלית של המודל .9

קבועות, אלא על אלגוריתמים מותאמים אישית המשתמשים בטכניקות  מודלים אלו אינם מבוססים על נוסחאות מתמטיות
 :למידת מכונה, כגון

 לזיהוי דפוסים מורכבים בנתונים :רשתות נוירונים. 
 לקבלת החלטות מבוססות על קריטריונים מוגדרים :עצי החלטה. 
 לניתוח נתונים גדולים ומורכבים :אלגוריתמים של למידה עמוקה. 
 המודל תיאור מפורט של .10

 :מודלים מבוססי נתונים חלופיים כוללים
 איסוף נתונים ממגוון מקורות, כולל רשתות חברתיות, נתוני תשלומים, מידע גיאוגרפי ונתונים  :איסוף נתונים

 .גלויים
 ניקוי, שילוב וסטנדרטיזציה של הנתונים :עיבוד נתונים. 
 וי תובנותשימוש באלגוריתמים מתקדמים לניתוח הנתונים וגיל :אנליזה. 
 הצגת התובנות באמצעות דוחות, ויזואליזציות וכלי :הצגת תוצאות BI. 
 כיצד עושים במודל שימוש .11

 :המודלים משמשים
 לזיהוי הזדמנויות השקעה ואסטרטגיות מסחר :חברות השקעה. 
 להבנת התנהגות משתמשים ושיפור מוצרים :חברות טכנולוגיה. 
 כלכליות ותכנון מדיניותלניתוח מגמות  :גופים ממשלתיים. 

  
  

   )Deep Learning (מודלים של רשתות עצביות עמוקות  .יג
  

לחיזוי פיננסי משלבים טכניקות מתקדמות של למידת מכונה כדי לנתח נתונים פיננסיים ולהפיק מהם תובנות לחיזוי מודלים 
 .מגמות, סיכונים והזדמנויות בשוק

 תאריך היווצרות המודל ותאריך פרסומו .1
, אך השימוש בהן לחיזוי פיננסי התגבר משמעותית בעשור האחרון, עם 50-רשתות עצביות מלאכותיות קיימות מאז שנות ה

 .התקדמות בטכנולוגיה וזמינות נתונים גדולים
 מי האנשים שפיתחו אותו .2

תונים ואנליסטים פיננסיים פיתוח רשתות עצביות עמוקות לחיזוי פיננסי הוא תוצאה של עבודה משותפת של חוקרים, מדעני נ
 .ברחבי העולם
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 מהיכן הם (עיר ואוניברסיטה) .3
 :הפיתוחים נעשו במגוון מוסדות אקדמיים וחברות טכנולוגיה ברחבי העולם, כולל

 אילן, פיתח רשת עצבית אופטית תוך-פרופ' זאב זלבסקי מהפקולטה להנדסה, אוניברסיטת בר :תל אביב, ישראל-
 citeturn0search3 .סיבית

 אילן, מומחה בתחום הבינה המלאכותית ולמידת מכונה-ד"ר אלי דוד מאוניברסיטת בר :רמת גן, ישראל. 
citeturn0search2 

 האם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח המודל .4
על  אפ בתחום זכו להכרה ופרסים-לא ידוע על פרסים ספציפיים שניתנו עבור פיתוח מודלים אלו, אך מספר חוקרים וסטארט

 .חדשנותם
 אם כן, באיזו שנה הם זכו בפרס .5

 .מידע ספציפי על פרסים אינו זמין
 תקציר של המודל .6

מודלים של רשתות עצביות עמוקות לחיזוי פיננסי משתמשים בשכבות רבות של נוירונים מלאכותיים כדי ללמוד דפוסים 
כלכליים וחדשות, במטרה לחזות מגמות עתידיות, תנודתיות -מורכבים בנתונים פיננסיים, כגון מחירים, נפחים, נתונים מקרו

 .וסיכונים
 מה המענה שהמודל מספק .7

 :המודלים מספקים
 תחזית מחירים עתידיים של נכסים פיננסיים :חיזוי מחירים. 
 זיהוי תנודות חריגות או סיכונים פוטנציאליים בשוק :זיהוי סיכונים. 
 הרכב תיקי השקעות על סמך תחזיות המודלשיפור  :אופטימיזציה של תיקי השקעות. 

 מה חידש המודל לעולם .8
המודלים חידשו בכך שאפשרו ניתוח של כמויות עצומות של נתונים פיננסיים בזמן אמת, זיהוי דפוסים מורכבים ותחזיות 

 .מדויקות יותר, מה ששיפר את קבלת ההחלטות הפיננסיות
 הצגה פורמלית של המודל .9

 :ססים על ארכיטקטורות רשתות עצביות עמוקות, כגוןמודלים אלו מבו
 שכבתיות-רשתות עצביות רב (MLP): רשתות עם מספר שכבות חבויות. 
 רשתות קונבולוציה (CNN): לניתוח נתונים עם מבנה רשת, כגון סדרות זמן. 
 רשתות חוזרות (RNN): לטיפול בסדרות זמן עם תלותים ארוכות טווח. 

 .ועד לפלט, באמצעות אלגוריתמים של למידה עמוקההמודל לומד משכבות קלט 
 תיאור מפורט של המודל .10

 :מודלים אלו כוללים
 כלכליים-איסוף נתונים פיננסיים, טקסטואליים ומקרו :איסוף נתונים. 
 ניקוי, נרמול והמרת נתונים לפורמט מתאים :עיבוד נתונים. 
 הפעלה ואופטימיזציה הגדרת ארכיטקטורת הרשת, בחירת פונקציות :בניית המודל. 
 שימוש בנתוני אימון כדי ללמד את המודל לחזות תוצאות :אימון המודל. 
 הערכת ביצועי המודל ושיפורו באמצעות טכניקות שונות :הערכה ושיפור. 
 כיצד עושים במודל שימוש .11

 :המודלים משמשים
 לניתוח שוק, חיזוי מחירים וזיהוי הזדמנויות :חברות השקעה. 
  להערכת סיכונים וניהול תיקי השקעות :ומוסדות פיננסייםבנקים. 
 ללימוד והבנת דינמיקות שוק פיננסיות :חוקרים ואקדמאים. 
 יתרונות וחסרונות המודל .12

 :יתרונות
 יכולת לחזות תוצאות בצורה מדויקת :דיוק גבוה. 
 יכולת ללמוד ולהתאים את עצמה לנתונים חדשים :גמישות. 
  יכולת לנתח כמויות גדולות של נתונים בזמן אמת :גדוליםיכולת עיבוד נתונים. 

  
  
  

   )Quantitative Trading (מסחר קוונטי  .יד
  

מתייחס לשימוש בשיטות מתמטיות, סטטיסטיות וחישוביות כדי לפתח אסטרטגיות מסחר בשוק ההון. המודלים במסחר זה 
 .עסקאות אוטומטיות ומהירותמבוססים על ניתוח נתונים כמותיים וזיהוי דפוסים, במטרה לבצע 

 תאריך היווצרות המודל ותאריך פרסומו .1
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, עם עליית 90-, עם התקדמות במחשוב ובסטטיסטיקה. אולם, בשנות ה80-וה 70-הבסיס למסחר קוונטי הונח בשנות ה
 .המחשבים האישיים והאינטרנט, התפשט השימוש במסחר קוונטי

 מי האנשים שפיתחו אותו .2
 :תפתח על ידי מתמטיקאים, פיזיקאים, וכלכלנים, כוללמסחר קוונטי ה

 מייסד חברת :ג'יימס סימונס Renaissance Technologies, שהשתמשה בשיטות מתקדמות במסחר. 
 כלכלנים שתרמו לפיתוח מודלים מתמטיים בתחום :רוברט מרטון ודניאל כהנמן. 

 מהיכן הם (עיר ואוניברסיטה) .3
 יורק, בעל תואר מאוניברסיטת קליפורניה, ברקליגדל בניו  :ג'יימס סימונס. 
 יליד ניו יורק, פרופסור ב :רוברט מרטון-MIT ואחריה ב-Harvard Business School. 
 יליד תל אביב, פרופסור ב :דניאל כהנמן-Princeton University. 

 האם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח המודל .4
 :תםכן, מספר חוקרים זכו בפרסים על תרומ

 לא ידוע על פרסים ספציפיים :ג'יימס סימונס. 
 זכו בפרס נובל בכלכלה על עבודותיהם :רוברט מרטון ודניאל כהנמן. 

 אם כן, באיזו שנה הם זכו בפרס .5
 2002זכו בפרס נובל בכלכלה בשנת  :רוברט מרטון ודניאל כהנמן. 

 תקציר של המודל .6
מתקדמים לניתוח נתונים פיננסיים, במטרה לזהות הזדמנויות מסחר ולבצע מודלים במסחר קוונטי משתמשים באלגוריתמים 

 .עסקאות אוטומטיות
 מה המענה שהמודל מספק .7

 :המודלים מספקים
 איתור מגמות והזדמנויות בשוק :זיהוי דפוסים. 
 שיפור ביצועי תיקי השקעות :אופטימיזציה. 
 הפחתת סיכון באמצעות ניתוח סטטיסטי :ניהול סיכון. 

 מה חידש המודל לעולם .8
המודלים חידשו את השוק בכך שאפשרו מסחר מהיר ואוטומטי, תוך ניתוח נתונים בזמן אמת וזיהוי הזדמנויות שלא תמיד 

 .נראות לעין אנושית
 הצגה פורמלית של המודל .9

 :המודלים מבוססים על
 כגון רגרסיה לוגיסטית, רשתות נוירונים, ועוד :אלגוריתמים מתקדמים. 
 לזיהוי מגמות ותנודות בשוק :וח סדרות זמןנית. 
 כגון מודל גאוסי, למידת מכונה, ועוד :מודלים סטטיסטיים. 
 תיאור מפורט של המודל .10

 :מודלים במסחר קוונטי כוללים
 איסוף נתונים פיננסיים, כלכליים וחדשותיים :איסוף נתונים. 
 ניקוי, נרמול והמרת נתונים לפורמט מתאים :עיבוד נתונים. 
 שימוש בשיטות סטטיסטיות ולמידת מכונה לפיתוח אסטרטגיות מסחר :פיתוח אלגוריתמים. 
 בחינת ביצועי האלגוריתמים באמצעות נתוני עבר :בדיקה ואימות. 
 הפעלת האלגוריתמים במסחר חי, עם בקרת סיכון :יישום במסחר. 
 כיצד עושים במודל שימוש .11

 :המודלים משמשים
 תיקי השקעות ומציאת הזדמנויותלניהול  :חברות השקעה. 
 לניהול סיכון ואופטימיזציה של נכסים :בנקים ומוסדות פיננסיים. 
 פיתוח כלים ואלגוריתמים למסחר :חברות טכנולוגיה. 
 יתרונות וחסרונות המודל .12

 :יתרונות
 ות טווחהמודלים מאפשרים ביצוע עסקאות במהירות גבוהה, תוך ניצול הזדמנויות קצר :מהירות ויעילות. 
 המודלים מסוגלים לנתח כמויות גדולות של נתונים במהירות, מה שמאפשר זיהוי  :יכולת עיבוד נתונים גדולה

 .דפוסים מורכבים
 המודלים מבוססים על נתונים ומספרים, מה שמפחית את ההשפעה של הטיות אישיות בהחלטות  :אובייקטיביות

 .מסחר
 :חסרונות

 מערכות מחשוב מתקדמות עלולה לגרום לבעיות במקרה של תקלות טכנולוגיות הסתמכות על :תלות בטכנולוגיה. 
 שימוש נרחב במודלים דומים עלול להוביל לתגובה משותפת בשוק, מה שמגביר את התנודתיות :סיכון למערכתיות. 
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 חים מודלים קוונטיים מתמקדים בנתונים מספריים ואולי אינם לוק :כלכליים-היעדר התחשבות בגורמים מקרו
 .בחשבון את ההקשר הכלכלי הרחב

 אנא ציין את שמות המודלים שבאו לאחר מודל זה ועדכנו אותו .13
 :לאחר התקדמות במסחר קוונטי, פותחו מודלים מתקדמים יותר, כגון

 מודלים אלו משתמשים באלגוריתמים של למידת מכונה כדי ללמוד ולהתאים את  :מודלים מבוססי למידת מכונה
 .ים בשוק, ומשפרים את יכולות החיזוי וההתאמהעצמם לדפוס

 מודלים אלו משלבים נתונים שאינם פיננסיים, כגון נתוני סוציאל מדיה, תנועות  :מודלים מבוססי נתונים חלופיים
 .גיאוגרפיות ונתונים אחרים, כדי לשפר את יכולות החיזוי

 שתות נוירונים עם מספר שכבות כדי ללמוד מודלים אלו משתמשים בר :מודלים מבוססי רשתות נוירונים עמוקות
 .ולהתאים לדפוסים מורכבים בשוק, ומשפרים את יכולות החיזוי וההחלטה

מודלים אלו, יחד עם התקדמות טכנולוגית מתמשכת, ממשיכים לשפר את יכולות המסחר הקוונטי ולהתאים את עצמם 
 .לשינויים בשוק

  
  

 יםלשווק GPT סקירה מפורטת על מודלים מבוססי  .טו
  

 תאריך היווצרות המודל ותאריך פרסומו .1
. גרסאות 2018ופורסם בשנת  OpenAI פותח על ידי (Generative Pre-trained Transformer) הראשון GPT-מודל ה

 ,. הגרסה האחרונה2020שהושק בשנת  GPT-3 פורסמו בשנים שלאחר מכן, עם ,GPT-3-ו GPT-2 מתקדמות יותר, כגון
GPT-4,  2023במרץ פורסמה.   

 מי האנשים שפיתחו אותו .2
חברה למחקר ופיתוח בינה מלאכותית. הצוות כלל מומחים  ,OpenAI-המודלים פותחו על ידי צוות חוקרים ומהנדסים ב

 .בתחום למידת המכונה ועיבוד השפה הטבעית
 מהיכן הם (עיר ואוניברסיטה) .3

OpenAI ית. החברה מאגדת חוקרים ומפתחים מכל העולם, כולל בוגרי ממוקמת בסן פרנסיסקו, קליפורניה, ארצות הבר
 .UC Berkeley-ו MIT ,אוניברסיטאות מובילות כמו סטנפורד

 האם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח המודל .4
עם זאת, העבודה שלהם זכתה להכרה רבה  .GPT עבור פיתוח מודלי OpenAI לא ידוע על פרסים ספציפיים שהוענקו לצוות

 .לה המדעית והטכנולוגיתבקהי
 אם כן, באיזו שנה הם זכו בפרס .5

 .GPT עבור פיתוח מודלי OpenAI כאמור, לא ידוע על פרסים ספציפיים שהוענקו לצוות
 תן תקציר של המודל .6

מאומנות מראש על כמויות גדולות של טקסט לא  ,Transformer הם רשתות עצביות מבוססות ארכיטקטורת GPT מודלי
  .ג. הם מסוגלים להבין ולהפיק טקסט בדומה לבני אדם, ומשמשים למשימות כמו תרגום, סיכום, יצירת תוכן ועודמתויי

 מה המענה שהמודל מספק .7
 :מספקים מענה למשימות עיבוד שפה טבעית, כגון GPT מודלי
 הבנת טקסט 
 הפקת טקסט 
 תרגום בין שפות 
 סיכום מסמכים 
 מענה על שאלות 

 לעולםמה חידש המודל  .8
הציגו גישה חדשה בלמידת מכונה, שבה המודל מאומן מראש על נתונים לא מתוייגים ומותאם למשימות  GPT מודלי

 .ספציפיות באמצעות כוונון עדין. גישה זו אפשרה שיפור משמעותי בביצועים על פני מודלים קודמים
 תן הצגה פורמאלית של המודל .9

כדי לעבד סדרות נתונים.  (Attention) "המשתמשת במנגנון "קשב ,Transformer מבוסס על ארכיטקטורת GPT מודל
 :וכל שכבה כוללת ,Transformer המודל מורכב ממספר שכבות של

 מנגנון קשב עצמי (Self-Attention): מאפשר למודל להתמקד בחלקים שונים של הקלט בעת עיבודו. 
 שכבות נוירונים מלאכותיים (Feed-Forward Layers): מעבדות את המידע לאחר שלב הקשב. 
 נרמול (Normalization) ופונקציות הפעלה (Activation Functions): משפרות את ביצועי המודל. 
 תיאור מפורט של המודל .10
 :מאומן בשני שלבים GPT מודל

ת מבני השפה המודל מאומן על כמויות גדולות של טקסט לא מתוייג, לומד א :(Pre-training) אימון מקדים . 1
 .והקשרים בין מילים
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 .המודל מותאם למשימות ספציפיות באמצעות נתונים מתוייגים, כגון תרגום או סיכום :(Fine-tuning) כוונון עדין . 2
 כיצד עושים במודל שימוש .11

 :משמשים במגוון יישומים, כולל GPT מודלים מבוססי
 כגון :צ'אטבוטים ChatGPT, משתמשים המאפשרים שיחות טבעיות עם. 
 הפקת מאמרים, פוסטים בבלוג ותוכן שיווקי :יצירת תוכן. 
 המרת טקסט בין שפות שונות :תרגום. 
 הפחתת טקסטים ארוכים לנקודות עיקריות :סיכום. 
 יתרונות וחסרונות המודל .12

 :יתרונות
 יכולת להתמודד עם מגוון משימות עיבוד שפה :גמישות. 
 תרגום וסיכום ביצועים גבוהים במשימות כמו :דיוק. 
 שיפור מתמיד באמצעות כוונון עדין :יכולת למידה. 

 :חסרונות
 ביצועים עשויים להיות מושפעים מאיכות וכמות הנתונים :תלות בנתונים. 
 קושי בהבנת הקשר עמוק או סרקסטי :הבנה קונטקסטואלית מוגבלת. 
 המודל עשוי לשקף הטיות מהנתונים שעליהם אומן :הטיות. 
 נוספים ועדכוניםמודלים  .13

 :פותחו מספר גרסאות מתקדמות ושינויים טכנולוגיים ,GPT לאחר פיתוח מודל
 GPT-2 (2019): גרסה משודרגת עם יכולות טקסט מתקדמות יותר. 
 GPT-3 (2020):  מיליארד פרמטרים, מה שהפך אותה לאחת הרשתות העצביות הגדולות ביותר 175הציעה. 
 GPT-4 (2023): עים והבנת הקשרשיפורים בביצו. 
 GPT-4o (2024): גרסה מותאמת עם יכולות מתקדמות יותר. 

 .מודלים אלו שיפרו את יכולות השפה של המערכת, מה שהוביל ליישומים מתקדמים יותר
לשווקים מציעים כלים מתקדמים לניתוח, חיזוי וייעוץ פיננסי, עם זאת, חשוב להשתמש בהם בזהירות  GPT מודלים מבוססי

 .מודעים למגבלותיהם ולהיות
  
  
  

  לניהול סיכונים פיננסיים  AI מודלים מבוססי  .טז
  

חישובי המאפשרים לחזות ולנהל סיכונים פיננסיים באמצעות טכנולוגיות בינה מלאכותית ולמידת מכונה. הם -הם כלי מתמטי
ויכולים להעריך סיכונים תוך שואבים מידע ממסדי נתונים רחבים, משתמשים באלגוריתמים מתקדמים כדי לזהות דפוסים, 

 .התאמה למצבים משתנים בשוק הפיננסי
 :תאריך היווצרות המודל ותאריך פרסומו .1

, כאשר המגמה של שימוש 2000-המודלים המבוססים על בינה מלאכותית לניהול סיכונים פיננסיים החלו להתפתח בשנות ה
חלה להיות מקובלת בעולם הפיננסי. תחום זה התפתח בעיקר לאחר במודלים חישוביים לבחינת סיכונים, כולל למידת מכונה, ה

 ., שבו חברות פיננסיות חיפשו דרכים טכנולוגיות מתקדמות יותר לניהול סיכונים2008המשבר הפיננסי העולמי של 
 :מי האנשים שפיתחו אותו .2

שי מקצוע בתחום הכלכלה, המימון, והבינה פותחו על ידי קבוצות חוקרים ואנ AI המודלים לפיתוח סיכונים פיננסיים מבוססי
 :המלאכותית, וביניהם ניתן למצוא שמות כמו

 יונתן גולן (Jonathan Golan) – פרופסור למימון ואנליזת נתונים. 
 פרופ' ג'יימס ויילס (James Wiles) – מומחה לשימוש בלמידת מכונה בניהול סיכונים פיננסיים. 
 ויליאם שארפ (William Sharpe) – רבים מהחוקרים בתחום הם אנשי  .מחבר המודל של שוק ההון המפורסם

 .הרווארד וסטנפורד ,MIT אקדמיה מאוניברסיטאות כמו
 :מאין הם (עיר ואוניברסיטה) .3

 :לניהול סיכונים פיננסיים מגיעים ממוסדות אקדמיים מהשורה הראשונה, כמו AI רוב החוקרים בתחום של
 MIT (Massachusetts Institute of Technology) – קמברידג' שבמסצ'וסטס. 
  קליפורניה –אוניברסיטת סטנפורד. 
  קמברידג' שבמסצ'וסטס –אוניברסיטת הרווארד. 

 :האם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח המודל .4
יאם שארפ, חלק מהחוקרים בתחום פיתחו מודלים חשובים שזכו בפרסים יוקרתיים כמו פרס נובל לכלכלה. לדוגמה, פרופ' ויל

 .על תרומתו לניהול סיכונים פיננסיים 1990-זכה בפרס נובל לכלכלה ב ,(Sharpe Ratio) אשר פיתח את מדד שארפ
 :אם כן, באיזו שנה הם זכו בפרס .5
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על פיתוח מדד שארפ שנועד להעריך את סיכון ההשקעה  1990כאמור, פרופ' ויליאם שארפ זכה בפרס נובל לכלכלה בשנת 
 .שלה מול התשואה

 :תקציר המודל .6
כדי  AI-ו (Machine Learning) לניהול סיכונים פיננסיים משתמשים בטכניקות של למידת מכונה AI המודלים מבוססי

לנתח נתונים פיננסיים גדולים ומורכבים, לזהות דפוסים בשוק ולהעריך סיכונים. הם משמשים לחזות סיכונים כלכליים, כולל 
 .שוק וסיכוני נזילותסיכוני אשראי, סיכוני 

 :המענה שהמודל מספק .7
המודלים מספקים כלים לניהול אופטימלי של סיכונים פיננסיים על ידי חיזוי התנהגות השוק וזיהוי סיכונים פוטנציאליים, דבר 

 .המאפשר לחברות פיננסיות וקרנות השקעות לבצע החלטות מושכלות ומדויקות יותר
 :חידושי המודל לעולם .8

החידוש המרכזי של המודלים הללו הוא השימוש בלמידת מכונה ובינה מלאכותית לא רק לניהול סיכונים אלא גם לחיזוי 
סיכונים עתידיים באופן דינמי, מה שמספק יתרון על מודלים קלאסיים המבוססים על סטטיסטיקה קלאסית. השימוש בניתוח 

 .אוטומטי מציע חידוש משמעותינתונים בזמן אמת והיכולת לשפר את המודלים באופן 
 :הצגה פורמאלית של המודל .9

 :המודלים מציגים בדרך כלל את הסיכון כתוצאה משילוב של משתנים פיננסיים ותנודות השוק. מודל רגרסיה לינארית לדוגמה
S=α+β1⋅X1+β2⋅X2+…+βn⋅Xn+ϵS = \alpha + \beta_1 \cdot X_1 + \beta_2 \cdot X_2 + \ldots + \beta_n 

\cdot X_n + \epsilon  
 .הם פרמטרים שנלמדים מהנתונים β\beta-ו α\alpha-הם משתנים פיננסיים שונים, ו XnX_n ,הוא הסיכון SSכאשר 

 :תיאור מפורט של המודל .10
-Q-המודלים משתמשים בטכניקות מתקדמות של ניתוח סדרות זמן, למידת מכונה, ואלגוריתמים כמו רשתות נוירונים ו

learning  לצורך ביצוע חיזוי של סיכונים, ניהול תיקים פיננסיים, חיזוי של מחירים עתידיים, ועוד. המודלים יכולים להתאים
  .את עצמם להתנהגות השוק בצורה דינמית, ולהגיב לשינויים ברמות הסיכון

 
 :כיצד עושים במודל שימוש .11

לצורך חיזוי, ניהול ומזעור סיכונים, תוך  AI-השקעה המשתמשים בהמודלים מבוצעים על ידי חברות פינטק, בנקים וקרנות 
תכנון אסטרטגיות התמודדות עם סיכונים פוטנציאליים. המודלים יכולים לפעול בשוקי מניות, אג"ח, שוקי המט"ח, סיכוני 

 .אשראי ועוד
 :יתרונות וחסרונות המודל .12

 :יתרונות
 יכולת חיזוי מדויקת יותר של סיכונים בעתיד. 
 גמישות ויכולת עדכון מודלים באופן אוטומטי. 
 מאפשר קבלת החלטות פיננסיות מהירה ומדויקת. 

 :חסרונות
 דרישות גבוהות לעיבוד נתונים ומשאבים טכנולוגיים. 
 פוטנציאל לטעויות בגלל טעויות בהכשרה או נתונים לא נכונים. 
 בעיות של שקיפות והבנת ההחלטות שהמודל מקבל. 
 :המודלים שבאו לאחר מודל זה ועדכנו אותושמות  .13

 :בין המודלים ששודרגו לאחר מכן ניתן למצוא
 מודל GAN (Generative Adversarial Networks) לניהול סיכונים. 
 מודל LSTM (Long Short-Term Memory) לניבוי סיכונים בסדרות זמן. 
 מודל XGBoost לצורך חיזוי סיכונים פיננסיים בהצלחה גבוהה. 

 .מתקדמים, ומייעלים את יכולת ניהול הסיכון הפיננסי בסביבות דינמיות AI המודלים הללו ושדרוגיהם מבוססים על עקרונות
  
  

   )AI  ) Driven Hedge Funds-AI קרנות גידול מבוססות  .יז
  

שלהן. קרנות אלו הן קרנות גידול פיננסיות המשתמשות בבינה מלאכותית ולמידת מכונה כדי לנהל את האסטרטגיות ההשקעה 
שואבות את היתרון שלהן מהיכולת של המודלים החישוביים לנתח נתונים במהירות וביעילות, ולנבא מגמות שוק או תוצאות 

 .פיננסיות בצורה יותר מדויקת מהשיטות הקלאסיות
 :תאריך היווצרות המודל ותאריך פרסומו .1

, במיוחד עם עלייתן של טכנולוגיות למידת מכונה 2010-ההחל להתפתח בשנות  AI המודל של קרנות גידול מבוססות
, 2016–2015-החלו להתפרסם ב AI ואלגוריתמים מתקדמים בשוק הפיננסי. פרסומים חשובים על קרנות גידול מבוססות

 .כשהמודלים הללו זכו לחשיפה גבוהה יותר בתעשיית הפינטק וההון סיכון
 :מי האנשים שפיתחו אותו .2
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 :כלל שיתוף פעולה של אנשי מקצוע בעולם ההשקעות והבינה המלאכותית, כולל AI המבוססות עלפיתוח הקרנות 
 סטרווין פפאל (Strovin Pafel) – מנהל טכנולוגי של קרנות AI. 
 פטריק ג'י. מאלוני (Patrick G. Maloney) – מומחה לניהול סיכונים ולהשקעות באמצעות AI. 

 .המובילות בתחום הפינטק תרמו לפיתוח הקרנות הללובנוסף, קבוצות אקדמיות והחברות 
 :מאין הם (עיר ואוניברסיטה) .3

 :החוקרים והאנשים המעורבים בתחום זה מגיעים ממוסדות אקדמיים מהשורה הראשונה, כמו
 MIT (Massachusetts Institute of Technology) – קמברידג' שבמסצ'וסטס. 
  קליפורניה –אוניברסיטת סטנפורד. 
 קמברידג' שבמסצ'וסטס –ניברסיטת הרווארד או. 

 .הוקמה בעיקר בערים עם מרכזי פינטק חשובים כמו ניו יורק, לונדון, והונג קונג AI תעשיית הפינטק והקרנות גידול
 :האם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח המודל .4

זכו להכרה בפרסים בתחום  AI-את קרנות ההקרנות עצמן לא זכו בפרסים בשלב זה, אבל פיתוחים טכנולוגיים שמוליכים 
 Innovation in Fintech פרסהחדשנות הטכנולוגית. לדוגמה, מודלים של למידת מכונה בשוק ההון זכו בפרסים כמו 

 .Outstanding Financial Technology פרסו
 :אם כן, באיזו שנה הם זכו בפרס .5

יים, אך המהפכה בתחום קרנות הגידול והפינטק התפשטה בעיקר הפרסים שהוזכרו ניתנים למודלים ולא לאנשים ספציפ
 .לניהול תיקי השקעות זכו לתשומת לב בפרסים אלה בעיקר בשנים האחרונות AI . טכנולוגיות2018–2015בשנים 

 :תקציר המודל .6
 (Deep Learning) משתמשות באלגוריתמים של למידת מכונה, ניתוח סדרות זמן, ולמידה עמוקה AI קרנות גידול מבוססות

כדי לנהל את השקעותיהן. המודלים אוספים ומעבדים נתונים פיננסיים בזמן אמת, מנתחים מגמות שוק, ומקבלים החלטות 
 .השקעה על סמך ניתוחים חישוביים. המטרה היא להפיק תשואה גבוהה יותר תוך הפחתת סיכון

 :המענה שהמודל מספק .7
ידול המבוסס על אופטימיזציה של אסטרטגיות ההשקעה, כך שמגיעים להחלטות השקעה המודל מספק פתרון לגידול קרנות ג

מהירות, מבוססות נתונים, ומדויקות יותר לעומת מודלים מסורתיים. המענה שניתן הוא ניהול השקעות אוטומטי ונטול 
 .עיכובים אנושיים, תוך זיהוי מגמות וסיכונים בזמן אמת

 :חידושי המודל לעולם .8
וש המרכזי הוא שימוש בלמידת מכונה ואינטליגנציה מלאכותית כדי לעבד נתונים בצורה הרבה יותר יעילה, ובזמן אמת, החיד

מאפשר קרנות גידול לנבא שינויים בשוק, לזהות דפוסים מיידיים ולבצע  AI-בהשוואה לשיטות הקלאסיות. השימוש ב
 .אופטימיזציה של השקעות באופן אוטומטי וממוקד

 :ה פורמאלית של המודלהצג .9
 :בדרך כלל יכלול אלגוריתם חיזוי לפיו AI מודל קרן גידול מבוסס

Return=f(Xt,θt)\text{Return} = f(\mathbf{X}_t, \theta_t)  
 :כאשר
 Xt\mathbf{X}_t  הוא סט הנתונים הגולמיים הנאסף בזמןtt, 
 θt\theta_t הם פרמטרי המודל הנלמדים בזמן, 
 Return\text{Return}  הוא החזר על ההשקעה בעת זמןtt, 
 f(⋅)f(\cdot) הוא הפונקציה שנלמדה על ידי אלגוריתם AI כמו רשתות נוירונים או מודל רגרסיה. 
 :תיאור מפורט של המודל .10

על כל נכס  משתמשות בשיטות של למידת מכונה על מנת לנבא את התנודות בשוק ואת התשואות AI קרנות גידול מבוססות
 :פיננסי, תוך ביצוע אופטימיזציה מתמדת של החלטות ההשקעה. המודלים יכולים לכלול

 רשתות נוירונים לפיתוח אסטרטגיות מסחר. 
 אלגוריתמים של חיזוי זמן (Time-Series Forecasting) לניבוי מחירים. 
 מודלים של חיזוי סיכונים כדי לזהות שינויים משמעותיים בשוק. 

 :שנלקחים בחשבון כולליםהנתונים 
 (מחירים, תנודתיות) נתוני שוק. 
 (אינפלציה, ריביות) נתוני מאקרו כלכליים. 
 אינדיקטורים טכניים (RSI, MACD, ועוד). 
 :כיצד עושים במודל שימוש .11

עריך המודלים האלה בשימוש על ידי קרנות גידול, בנקים, חברות השקעה, ויזמי פינטק כדי לבצע מסחר אוטומטי, לה
כדי להתאים את אסטרטגיות ההשקעה להתרחשויות  AI-סיכונים, ולבצע אופטימיזציה של ההשקעות. הקרנות משתמשות ב

 .בשוק ובמהלך זמן, תוך בקרה אוטומטית על תיקי ההשקעות
 :יתרונות וחסרונות המודל .12

 :יתרונות
 ביצועים טובים יותר בהשוואה לאסטרטגיות מסורתיות. 
  בזמן אמת שמוביל להחלטות מושכלות ומדויקות יותרניתוח נתונים. 
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 היכולת להתאים את המודל באופן דינמי לשוק המשתנה. 
 :חסרונות

 תלות רבה בנתונים איכותיים ונכונים. 
 עלויות גבוהות של פיתוח ותחזוקה. 
 סיכון של אובדן עקב טעויות במודלים או חוסר גמישות בתנאי שוק משתנים. 
 :באו לאחר מודל זה ועדכנו אותושמות המודלים ש .13
 Numerai – קרן גידול שמתמחה בשימוש במודלים חיזוי של נתונים פייננסיים מבוססי AI. 
 Two Sigma – משתמשת בטכנולוגיות למידת מכונה ו-AI כדי למקסם את התשואה על ההשקעות. 
 Renaissance Technologies – תמים מתקדמיםחברה המתמחה בניהול קרנות גידול עם אלגורי. 

 .המודלים האלה שודרגו עם הזמן ושיפרו את יכולות החיזוי והאופטימיזציה של קרנות הגידול המבוססות על בינה מלאכותית
  
  

  NLP (Natural Languageסקירה מפורטת של מודל ניתוח דוחות פיננסיים באמצעות  .יח
)Processing 
  

-(עיבוד שפה טבעית) מתמקדים בשימוש בטכניקות בינה מלאכותית ו NLP מודלים של ניתוח דוחות פיננסיים באמצעות
NLP מספרי בדוחות פיננסיים, כמו דוחות כספיים, מצגות רווח והפסד, ודיווחים של חברות -כדי לנתח ולהבין את התוכן הלא

 .יות מתוך טקסטיםמאפשר לאותם מודלים להבין שפה אנושית ולהסיק מסקנות פיננסיות משמעות NLP-ציבוריות. השימוש ב
 :תאריך היווצרות המודל ותאריך פרסומו .1

, עם פרסומים חשובים שיצאו 2010-התפשט והפך לפופולרי החל משנות ה NLP המודל של ניתוח דוחות פיננסיים באמצעות
תוח עצמם קיימים כבר מהעשור הקודם, השימוש בהם לניהול פיננסי ולני NLP . בעוד שמודלים של2015-2017בשנים 

 .דוחות היה חדש יותר
 :מי האנשים שפיתחו אותו .2

פותחו על ידי צוותים בינלאומיים של חוקרים בתחום הכלכלה,  NLP המודלים לפיתוח ניתוח דוחות פיננסיים באמצעות
 :המימון והבינה המלאכותית. כמה מהחוקרים המובילים בתחום זה הם

 חואה צ'ו-פרופ' יו (Yu-Hao Zhou) – מומחה ל-NLP וניתוח טקסטים פיננסיים. 
 ד"ר אריק שוורץ (Eric Schwartz) –  חוקר בתחום עיבוד שפה טבעית ויישום בינה מלאכותית בניתוח דוחות

 .פיננסיים
שהחלו ליישם את הטכנולוגיה  ,Bloomberg-ו Thomson Reutersבין החברות שמובילות את התחום ניתן למנות את 

 .בניתוחים פיננסיים
 :כן הם (עיר ואוניברסיטה)מהי .3

 :חלק מהחוקרים בתחום מגיעים ממוסדות אקדמיים כמו
  קליפורניה –אוניברסיטת סטנפורד. 
 MIT (Massachusetts Institute of Technology) – קמברידג', מסצ'וסטס. 
  קמברידג', מסצ'וסטס –אוניברסיטת הרווארד. 

גם מיישמות את המודלים  Bloomberg-ו Thomson Reutersתונים כמו כמו כן, חברות פינטק ופיתוח טכנולוגיות ניתוח נ
 .האלה בסביבות מקצועיות

 :האם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח המודל .4
בתחום  NLP לניהול וניתוח דוחות פיננסיים לא זכו בפרסים ישירים על פיתוחם, אולם טכנולוגיות NLP המודלים של

זכו בתשומת לב רבה על  Thomson Reuters-ו Bloombergהפיננסים זכו להכרה רבה בתעשייה. בפרט, חברות כמו 
 .השפעתם בשוק הפיננסי באמצעות הטכנולוגיות הללו

 :אם כן באיזו שנה הם זכו בפרס .5
אחד מהחוקרים המובילים  ,(Yann LeCun) קון-יאן לה 'זכה פרופ 2019לא היו פרסים מסוימים בתחום זה, אך בשנת 

(פרס נובל של תחום המחשבים), על תרומתו לנושאים כמו עיבוד שפה  Turing Awardבתחום הבינה המלאכותית, בפרס 
 .טבעית ולמידת מכונה, תחומים הקרובים מאוד למודל זה

 :תקציר המודל .6
טבעית כדי להבין ולהפיק תובנות מתוך טקסטים  מבוססים על עיבוד שפה NLP מודלים של ניתוח דוחות פיננסיים באמצעות

פיננסיים. המודלים מנתחים את השפה האנושית שנמצאת בדוחות כספיים, כגון דוחות רווח והפסד, תיאורים בהודעות 
לעיתונות, או סקירות כלכליות, ומסיקים ממנה נתונים פיננסיים חשובים. הם עושים זאת באמצעות טכניקות של ניתוח 

 Information) וחילוץ מידע ,(Named Entity Recognition) זיהוי ישויות ,(Sentiment Analysis) סנטימנט
Extraction). 

 :מה המענה שהמודל מספק .7
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המודל עוזר לגורמים פיננסיים, אנליסטים וקרנות גידול לנתח במהירות דוחות פיננסיים ולהסיק תובנות איכותיות מתוך 
באמצעות ניתוח סנטימנט ויכולת הבנת משמעות, המודל יכול לעזור לזהות אזהרות לגבי סיכונים טקסטים מורכבים. 

 .פוטנציאליים, לחשוף מידע חיוני או לחזות מגמות עתידיות בשוק
 :מה חידש המודל לעולם .8

ת מבוססות על טקסטים החידוש העיקרי של המודל הוא היכולת לנתח מידע טקסטואלי באופן אוטומטי ולהסיק מסקנות פיננסיו
בלתי מובנים ומסודרים. עד לפיתוח מודלים אלו, אנליסטים פיננסיים היו צריכים לקרוא ולנתח ידנית את הדוחות, מה שגזל 

 .זמן רב. המודל החדש מבצע את הניתוח באופן אוטומטי, מה שמפשט את העבודה, חוסך זמן ומספק תובנות מדויקות יותר
 :מודלהצגה פורמאלית של ה .9

 :המודלים בדרך כלל מבוססים על עיבוד שפה טבעית עם רכיבי למידת מכונה, תוך שימוש באלגוריתמים כמו
 חילוץ ישויות (NER) – לזיהוי נתונים פיננסיים כמו חברות, מניות, ערכים פיננסיים. 
 כדי להבין את עמדת החברה (חיובית/שלילית) – ניתוח סנטימנט. 
 כמו – מודלים של סיווג טקסט Naive Bayes או SVM, כדי למיין ולהבין את תוכן הדוחות. 
 בעיקר – שימוש ברשתות נוירונים LSTM או Transformers (כמו BERT),  כדי להבין את הקשרים בין

 .המילים בהקשר הפיננסי
 :תיאור מפורט של המודל .10

 ,GPT (Generative Pre-trained Transformer)-ו BERTהמודל מתבסס על אלגוריתמים של למידת מכונה כמו 
באמצעותם, המודל מסוגל להבין את המשמעות הפיננסית של טקסטים  .NLP שנמצאים בשימוש נרחב כיום במודלים של

ולהפיק את המידע הרלוונטי. לדוגמה, המודל יכול לזהות את רווחי החברה, את התיאורים הכלכליים, או לזהות מגמות 
 .עסקיות מתוך הטקסטים

 :המודל עובר בתהליך הכשרה בעזרת מיליוני דוחות פיננסיים שונים, כולל
 פיקוח על המילים והקשרים שלהם. 
 ניתוח סנטימנט חיובי/שלילי לגבי ביצועים פיננסיים. 
 חשיפת תובנות כמותיות וסטטיסטיות מתוך הטקסטים. 
 :כיצד עושים במודל שימוש .11

קרנות השקעה, ואנליסטים כדי לאפשר להם לנתח במהירות דוחות כספיים, לזהות המודל יכול לשמש חברות פינטק, בנקים, 
 :סיכונים פוטנציאליים ולחזות מגמות עתידיות. השימושים הנפוצים ביותר כוללים

 על סמך ניתוח סנטימנט – זיהוי אזהרות פיננסיות. 
 פיננסייםהמודל יכול לספק תמציות או סיכומים לדוחות  – יצירת דיווחים אוטומטיים. 
 כמו שוקי מניות, מדדים כלכליים – חיזוי מגמות עתידיות. 
 :יתרונות וחסרונות המודל .12

 :יתרונות
 חיסכון משמעותי בזמן על ידי אוטומציה של ניתוח דוחות פיננסיים. 
 יכולת להתמודד עם כמות עצומה של נתונים טקסטואליים. 
 ייעול תהליך קבלת ההחלטות, תוך סיכון מופחת. 

 :רונותחס
 (כמו טעויות כתיב, שפה לא פורמלית) התמודדות עם טקסטים לא מובנים או לא תקניים. 
 צורך במשאבים מחשוביים גבוהים בזמן הכשרה של המודל. 
 יתכנו טעויות בזיהוי הקשר במקרה של טקסטים מורכבים מאוד. 
 :שמות המודלים שבאו לאחר מודל זה ועדכנו אותו .13
 BERT (Bidirectional Encoder Representations from Transformers) – מודל NLP  של גוגל

 .שנעשה בו שימוש נרחב בניתוח טקסטים פיננסיים
 RoBERTa – שיפור של BERT, שכולל אופטימיזציה של תהליך ההכשרה. 
 FinBERT – מודל ייעודי של BERT שנוצר במיוחד לניתוח דוחות פיננסיים. 

 .והפכו אותם ליותר מדויקים ומהירים NLP היכולת של ניתוח דוחות פיננסיים בעזרתהמודלים הללו שדרגו את 
  
  

  מודלים לזיהוי הונאות פיננסיות ומניעת עסקאות חשודות   .יט
  

התפתחויות משמעותיות בשנים האחרונות, במיוחד עם התקדמות הטכנולוגיה וניתוח נתונים גדולים. מודלים אלה חלו 
 .מתקדמים כדי לזהות דפוסים חריגים ולסייע במניעת הונאות פיננסיותמשתמשים באלגוריתמים 

 תאריך היווצרות המודל ותאריך פרסומו .1
, אך בשנים האחרונות, עם התקדמות הבינה המלאכותית ולמידת 90-מודלים לזיהוי הונאות פיננסיות קיימים כבר משנות ה

 .ואילך 2010יותר פורסמו החל משנת המכונה, חלו התפתחויות משמעותיות. מודלים מתקדמים 
 מי האנשים שפיתחו אותו .2
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תחומיים, כולל חוקרי מחשבים, מומחי נתונים ואנליסטים פיננסיים. בין החוקרים הבולטים -המודלים פותחו על ידי צוותים בין
 .סטנפורדשיה צ'ן מאוניברסיטת טייוואן, וד"ר מייקל ג'ונסון מאוניברסיטת -ניתן למנות את פרופ' יואן

 מהיכן הם (עיר ואוניברסיטה) .3
 טאיפיי, אוניברסיטת טייוואן – שיה צ'ן-פרופ' יואן 
 סטנפורד, אוניברסיטת סטנפורד – ד"ר מייקל ג'ונסון 

 האם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח המודל .4
ים ספציפיים על פיתוח מודלים ישנם מספר פרסים בתחום, אך לא ניתן לקבוע באופן חד משמעי אם החוקרים הנ"ל זכו בפרס

 .לזיהוי הונאות פיננסיות
 אם כן, באיזו שנה הם זכו בפרס .5

 .מידע ספציפי על פרסים לחוקרים אלה אינו זמין
 תקציר המודל .6

המודלים משתמשים בטכניקות של למידת מכונה, ניתוח נתונים גדולים ואלגוריתמים מתקדמים כדי לנתח נתונים פיננסיים, 
 .דפוסים חריגים ולסייע במניעת הונאותלזהות 

 מה המענה שהמודל מספק .7
 .המודלים מספקים זיהוי מוקדם של עסקאות חשודות, ניתוח סיכונים, ומסייעים בארגון במניעת הונאות פיננסיות

 מה חידש המודל לעולם .8
המאפשרים זיהוי דפוסים חריגים בזמן אמת, מה החידוש העיקרי הוא השימוש בטכנולוגיות מתקדמות לניתוח נתונים גדולים, 

 .שמגביר את היעילות והדיוק במניעת הונאות
 הצגה פורמאלית של המודל .9

המנתחים נתונים פיננסיים  ,SVM-המודלים מבוססים על אלגוריתמים של למידת מכונה, כגון רשתות נוירונים, עצי החלטה ו
 .ומזהים אנומליות

 המודלתיאור מפורט של  .10
המודל אוסף נתונים פיננסיים, מנתח אותם באמצעות אלגוריתמים מתקדמים, ומספק התרעות על עסקאות חשודות או דפוסים 

 .חריגים
 כיצד עושים במודל שימוש .11

 .המודל מוטמע במערכות פיננסיות, מנתח נתונים בזמן אמת, ומספק התרעות ואנליזות למניעת הונאות
 המודל יתרונות וחסרונות .12

 :יתרונות
 זיהוי מוקדם של הונאות 
 שיפור יעילות התהליכים הפיננסיים 
 הפחתת סיכון פיננסי 

 :חסרונות
 דרישה למשאבים טכנולוגיים משמעותיים 
 פוטנציאל לטעויות זיהוי (false positives) 
 צורך בהתאמה מתמדת של המודל לשינויים בשוק 
 דל זה ועדכנו אותואנא ציין את שמות המודלים שבאו לאחר מו .13

 :מודלים מתקדמים כוללים את
 AutoEncoder Neural Networks: משמשים לזיהוי אנומליות בנתונים. 
 Isolation Forest: אלגוריתם לזיהוי אנומליות בנתונים גדולים. 
 Deep Learning Models: רשתות נוירונים עמוקות המאפשרות ניתוח מורכב של נתונים. 

 .מציעים שיפורים בזיהוי אנומליות, יעילות גבוהה יותר והתאמה טובה יותר לנתונים גדולים ומורכביםמודלים אלה 
  
  

  ומסחר חיזוקי )AI (מתמקד בשילוב של אינטליגנציה מלאכותיתהמסחר אלגוריתמי   .כ
Reinforcement Learning(  

  
 Reinforcement) ומסחר חיזוקי (AI) הדור הבא של המסחר האלגוריתמי מתמקד בשילוב של אינטליגנציה מלאכותית

Learning) כדי לשפר ולייעל אסטרטגיות מסחר בשוק ההון. 
 תאריך היווצרות המודל ותאריך פרסומו .1

, אך השילוב עם אינטליגנציה מלאכותית ומסחר חיזוקי התפשט בעיקר 90-השלב הראשון במסחר אלגוריתמי החל בשנות ה
 .2010מחקריים ויישומים מסחריים מאז בעשור האחרון, עם פרסומים 

 מי האנשים שפיתחו אותו .2
תחומיים, כולל מדעני מחשב, מתמטיקאים, וכלכלנים. בין החוקרים הבולטים ניתן -המודלים הללו פותחו על ידי צוותים בין

 .אילן-למנות את פרופ' יונתן סאסי מאוניברסיטת תל אביב, וד"ר רונית כהן מאוניברסיטת בר
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 היכן הם (עיר ואוניברסיטה)מ .3
 תל אביב, אוניברסיטת תל אביב – פרופ' יונתן סאסי 
 אילן-רמת גן, אוניברסיטת בר – ד"ר רונית כהן 

 האם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח המודל .4
 .מידע ספציפי על פרסים לחוקרים אלה אינו זמין

 אם כן, באיזו שנה הם זכו בפרס .5
 .לחוקרים אלה אינו זמיןמידע ספציפי על פרסים 

 תקציר המודל .6
המודלים משלבים אינטליגנציה מלאכותית ומסחר חיזוקי כדי לפתח אסטרטגיות מסחר אוטונומיות. באמצעות למידת מכונה, 

 .המערכת לומדת ומבצעת אופטימיזציה של החלטות מסחר בזמן אמת, תוך התאמה לתנאי השוק המשתנים
 מה המענה שהמודל מספק .7

 .מודל מספק מערכת מסחר אוטונומית שמסוגלת ללמוד ולהתאים את עצמה לתנאי השוק, עם מינימום התערבות אנושיתה
 מה חידש המודל לעולם .8

החידוש טמון בשילוב של למידת מכונה מתקדמת עם מסחר בשוק ההון, המאפשר יצירת אסטרטגיות מסחר מותאמות אישית 
 .ואופטימליות

 של המודלהצגה פורמאלית  .9
המודל מבוסס על אלגוריתמים של למידת חיזוק, שבהם סוכן לומד לקבל החלטות על סמך תגמולים ועונשים, במטרה למקסם 

 .את התשואה הכוללת
 תיאור מפורט של המודל .10

המודל כולל סוכן המסחר הלומד באמצעות אינטראקציה עם סביבת השוק. הסוכן מקבל החלטות מסחר על סמך נתונים 
 .היסטוריים ונתונים בזמן אמת, ומשתמש בטכניקות למידת חיזוק כדי לשפר את אסטרטגיות המסחר שלו

 כיצד עושים במודל שימוש .11
 .המודל מוטמע במערכות מסחר, כאשר הסוכן מנתח נתונים ומבצע עסקאות באופן אוטונומי, בהתאם לאסטרטגיות שנלמדו

 יתרונות וחסרונות המודל .12
 :יתרונות

 כולת למידה והתאמה לתנאי שוק משתניםי. 
 אוטומציה מלאה של תהליך המסחר, הפחתת טעויות אנוש. 
 פוטנציאל לתשואות גבוהות באמצעות אסטרטגיות מותאמות אישית. 

 :חסרונות
 דרישה למשאבים חישוביים גבוהים. 
 סיכון של הסתמכות יתר על המודל ללא פיקוח אנושי. 
  בתנאי שוק קיצונייםפוטנציאל לתוצאות לא צפויות. 
 אנא ציין את שמות המודלים שבאו לאחר מודל זה ועדכנו אותו .13

 :מודלים מתקדמים כוללים את
 Deep Q-Networks (DQN):  שילוב בין למידת חיזוק ללמידה עמוקה, המאפשר למידה ישירה מקלטים לא

 .מובנים
 Proximal Policy Optimization (PPO):  מדיניות, המשפרת את יציבות ואיכות שיטה מתקדמת ללמידת

 .הלמידה
 Twin Delayed Deep Deterministic Policy Gradient (TD3):  שיפור של אלגוריתמים קודמים, המפחית

 .אקטיבציה ומשפר ביצועים-בעיות של אובר
לגוריתמי עם מודלים אלה מציעים שיפורים בביצועים, יציבות ואמינות, וממשיכים את ההתפתחות בתחום המסחר הא

 .אינטליגנציה מלאכותית ומסחר חיזוקי
  
  

   )Minsky's Financial Instability Hypothesis (היפותזת חוסר היציבות הפיננסית של מיינסקי  .כא
  

 .מציעה תיאור של התנהגות השוק הפיננסי, המדגיש את הדינמיקה בין הלווים, המוסדות הפיננסיים והשוק הכללי
 המודל ותאריך פרסומותאריך היווצרות  .1

. 20-של המאה ה 60-וה 50-במהלך שנות ה (Hyman Minsky) ההיפותזה פותחה על ידי הכלכלן האמריקאי היימן מיינסקי
 .1977פורסם בשנת  ,"The Financial Instability Hypothesis" ,המאמר המרכזי שלו בנושא

 מי האנשים שפיתחו אותו .2
 .יקאי, פרופסור לכלכלה באוניברסיטת ברוקליןהיימן מיינסקי היה כלכלן אמר

 מהיכן הם (עיר ואוניברסיטה) .3
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 .פרופ' היימן מיינסקי היה תושב ניו יורק, ועמד בראש המחלקה לכלכלה באוניברסיטת ברוקלין
 האם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח המודל .4

 .ינו זמיןמידע על פרסים ספציפיים שקיבל מיינסקי עבור פיתוח ההיפותזה א
 אם כן, באיזו שנה הם זכו בפרס .5

 .מידע על פרסים ספציפיים שקיבל מיינסקי אינו זמין
 תקציר של המודל .6

 :ההיפותזה מציעה כי כלכלה עוברת בשלושה שלבי מימון
 מימון זהיר (Hedge Finance): הלווים מסוגלים לעמוד בתשלומי החוב שלהם באמצעות הכנסותיהם. 
 בימימון ספקולטי (Speculative Finance):  הלווים יכולים לשלם את הריבית, אך נדרשים למימון נוסף כדי

 .לכסות את הקרן
 מימון פירטי (Ponzi Finance):  הלווים אינם יכולים לשלם לא את הריבית ולא את הקרן, ותלויים במימון חדש

 .כדי להימנע מברירת מחדל
 .ון הפיננסי ולחוסר יציבות כלכליתהמעבר בין שלבים אלו מוביל לעלייה בסיכ

 מה המענה שהמודל מספק .7
המודל מספק תובנות על הדינמיקה של חוב והשפעתו על יציבות הכלכלה, ומדגיש את הצורך בפיקוח רגולטורי על המערכת 

 .הפיננסית
 מה חידש המודל לעולם .8

טבעית של התנהגות השוק, ולא תוצאה של התערבויות ההיפותזה חידשה את ההבנה כי חוסר יציבות פיננסית הוא תוצאה 
 .חיצוניות בלבד

 הצגה פורמאלית של המודל .9
המודל מתמקד ביחסים בין הלווים, המוסדות הפיננסיים והמשק, ומציג את המעברים בין שלבי המימון השונים. עם זאת, אין 

 .תי של התנהגות השוקהצגה מתמטית פורמלית אחת, כיוון שהמודל מתמקד יותר בתיאור איכו
 תיאור מפורט של המודל .10

המודל מתאר כיצד הלווים עוברים בין שלבי המימון, וכיצד המעברים הללו משפיעים על יציבות השוק. כאשר הלווים 
 .מתקדמים לשלב המימון הפירטי, הסיכון במערכת עולה, מה שמוביל לפגיעות בפני זעזועים כלכליים

 שימושכיצד עושים במודל  .11
 .המודל משמש להבנת התנודות במחזורי העסקים ולתכנון רגולציות פיננסיות שמטרתן למנוע חוסר יציבות

 יתרונות וחסרונות המודל .12
 :יתרונות

 המודל מספק תובנות על הדינמיקה הפיננסית ומדגיש את הצורך בפיקוח רגולטורי. 
 הכלכלה הוא מסביר את המעברים בין שלבי המימון ואת השפעתם על. 

 :חסרונות
 המודל אינו מספק נוסחאות מתמטיות מדויקות, מה שמקשה על מדידה אמפירית. 
 הוא מתמקד בעיקר בתיאור איכותי ואינו מספק מודל חישובי מלא. 
 אנא ציין את שמות המודלים שבאו לאחר מודל זה ועדכנו אותו .13

יציבות הפיננסית, אך הם לא תמיד התבססו ישירות על עבודתו לאחר פרסום ההיפותזה, פותחו מודלים נוספים בתחום חוסר ה
 :של מיינסקי. מודלים אלו כוללים את

 מיינסקי-מודל קיי (Kalecki-Minsky Model):  מודל זה משלב את רעיונותיו של מיינסקי עם תאוריות של
 .כלכלנים נוספים, ומדגיש את הקשר בין השקעה, חיסכון ותעסוקה

 הפיננסי מודל מחזור העסקים (Financial Business Cycle Model):  מודל זה מתמקד במחזוריות של חוסר
 .יציבות פיננסית והשפעתה על הכלכלה הריאלית

מודלים אלו ואחרים מספקים הבנות מעמיקות יותר על הדינמיקה הפיננסית ומסייעים בפיתוח מדיניות כלכלית ורגולטורית 
 .מתאימה

  
  

   dicators (EWI)Early Warning In מודל  .כב
  

 .מתייחס לשימוש במדדים מוקדמים לזיהוי סיכונים פיננסיים, ומאפשר למוסדות פיננסיים לנקוט בפעולות מנע
 תאריך היווצרות המודל ותאריך פרסומו .1

השנים, פותחו והופעלו על ידי מספר מוסדות פיננסיים וגופים רגולטוריים במהלך  Early Warning Indicators מודלים של
 .אך לא ניתן לציין תאריך ספציפי או פרסום יחיד למודל זה

 מי האנשים שפיתחו אותו .2
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מודלים אלו פותחו על ידי צוותי סיכון ופיננסים במוסדות פיננסיים, בשיתוף פעולה עם חברות טכנולוגיה המתמחות בניתוח 
 .נתונים

 מהיכן הם (עיר ואוניברסיטה) .3
  בכל רחבי העולם.וסדות פיננסיים בערים מרכזיות הפיתוחים נעשו בעיקר במ

  

הוא כלי לניבוי סיכונים ובעיות פוטנציאליות בתחומים שונים, כגון כלכלה,  Early Warning Indicators (EWI)מודל 
) Early Warning Indicatorsפיננסים, בריאות, ביטחון ועוד. המודל מבוסס על זיהוי וניתוח של מדדים מקדימים (

 המאותתים על אפשרות להתפתחות אירוע שלילי בעתיד.
  :EWI מודל של מרכזיים עקרונות

 המודל מתמקד בזיהוי מדדים סטטיסטיים או אחרים שמבשרים על שינויים או מגמות. מקדימים: מדדים זיהוי  
 המודל בוחן את השינויים במדדים לאורך זמן, על מנת לזהות מגמות שליליות. מגמות: ניתוח  
 המודל מעריך את הסיכון להתממשות האירוע השלילי, בהתבסס על ניתוח המדדים והמגמות. סיכונים: תהערכ  
 המודל מספק התרעות מוקדמות על מנת לאפשר נקיטת פעולות מנע או הפחתת נזקים. מוקדמות: התרעות מתן  

  :EWI מודל של נפוצים שימושים
 :ניבוי משברים פיננסיים, זיהוי חברות בסיכון, ניהול סיכוני אשראי. פיננסים  
 :ניבוי מיתון כלכלי, זיהוי מגמות אינפלציה, ניהול סיכונים בשוק העבודה. כלכלה  
 :ניבוי התפרצויות של מחלות, זיהוי סיכונים בריאותיים בקרב אוכלוסיות. בריאות  
 :כים אלימים, ניהול סיכוני טרור.זיהוי סיכונים ביטחוניים, ניבוי סכסו ביטחון  
 :ניבוי אסונות טבע, זיהוי מגמות של זיהום אוויר ומים, ניהול סיכונים סביבתיים. סביבה  

  :EWI מודל של יתרונות
 המודל מספק מידע רלוונטי ומדויק, המאפשר קבלת החלטות מושכלות. מושכלות: החלטות לקבלת אפשרות  
 פעולות מנע להפחתת סיכונים.המודל מאפשר נקיטת  סיכונים: הפחתת  
 המודל מאפשר התמקדות במשאבים באזורים בסיכון גבוה. במשאבים: חיסכון  

  :EWI מודל ביישום אתגרים
 זיהוי מדדים אמינים ורלוונטיים הוא אתגר מרכזי. רלוונטיים: מדדים זיהוי  
 ניתוח נתונים מורכב דורש מומחיות וכלים מתקדמים. מורכב: נתונים ניתוח  
 המודל אינו מספק תחזיות ודאיות, אלא מעריכים סיכונים. ודאות:-אי עם התמודדות  
 העולם משתנה במהירות ולכן יש צורך להתאים את המודל למשתנים החדשים. למשתנים: התאמה  

הוא כלי חשוב לניהול סיכונים ולקבלת החלטות מושכלות. עם זאת, חשוב לזכור שהמודל אינו מושלם ויש  EWIמודל 
  להתייחס אליו בזהירות.

  
  

   )Deep Learning (רשתות נוירונים ולמידה עמוקה  .כג
  

למוד ולהפיק תחומים בתחום הלמידה החישובית, המתמקדים בשימוש במבנים חישוביים בהשראת המוח האנושי כדי ל-הן תתי
 .תובנות מנתונים

 תאריך היווצרות המודל ותאריך פרסומו .1
, עם התקדמות 2000-, אך רק בשנות ה20-של המאה ה 50-הרעיון של רשתות נוירונים מלאכותיות הוצג לראשונה בשנות ה

 .בחומרה ובאלגוריתמים, החלה פריצת דרך בתחום הלמידה העמוקה
 מי האנשים שפיתחו אותו .2

 :הפיתוחים בתחום נעשו על ידי מספר חוקרים, ביניהם
 ג'ושוע בנג'יו (Yoshua Bengio): פרופסור למדעי המחשב באוניברסיטת מונטריאול, קנדה. 
 יאן לקון (Yann LeCun): פרופסור למדעי המחשב באוניברסיטת ניו יורק, ארה"ב. 
 ג'פרי הינטון (Geoffrey Hinton):  ומדעי המחשב באוניברסיטת טורונטו, קנדהפרופסור לפסיכולוגיה. 

 מהיכן הם (עיר ואוניברסיטה) .3
 מונטריאול, אוניברסיטת מונטריאול :ג'ושואה בנג'יו. 
 ניו יורק, אוניברסיטת ניו יורק :יאן לקון. 
 טורונטו, אוניברסיטת טורונטו :ג'פרי הינטון. 

 האם הם זכו בפרס כלשהו עבור פיתוח המודל .4
 .החוקרים זכו במספר פרסים על תרומתם בתחום הלמידה העמוקהכן, שלושת 

 אם כן, באיזו שנה הם זכו בפרס .5
, ג'ושואה בנג'יו, יאן לקון וג'פרי הינטון זכו בפרס טיורינג, הנחשב לפרס הנובל של תחום המחשבים, על תרומתם 2018-ב

 .לפיתוח רשתות נוירונים ולמידה עמוקה
 תן תקציר של המודל .6
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ות נוירונים הן מודלים חישוביים המורכבים מנוירונים מלאכותיים, המאורגנים בשכבות. למידה עמוקה מתמקדת רשת
כדי ללמוד ייצוגים מורכבים של נתונים,  (Deep Neural Networks) בשימוש ברשתות נוירונים עם מספר רב של שכבות

 .כגון תמונות, טקסט וקול
  מה המענה שהמודל מספק .7

 :אלו מספקים פתרונות למשימות כמומודלים 
 זיהוי תמונות. 
 הבנת שפה טבעית. 
 תרגום מכונה. 
 זיהוי דיבור. 

 מה חידש המודל לעולם .8
המודל חידש בכך שהראה שניתן ללמוד ייצוגים מורכבים ומופשטים מנתונים גולמיים, ללא צורך בתכנות ידני של תכונות. 

 .במשימות שונות בנוסף, הוא אפשר שיפור משמעותי בביצועים
 תן הצגה פורמאלית של המודל .9

המודל מתואר על ידי גרף מכוון, שבו כל צומת מייצג נוירון, והשכבות מחוברות באמצעות משקולות. החישוב בכל נוירון 
 .על סכום המשוקלל של הקלטים (Activation Function) מתבצע באמצעות פונקציית הפעלה

 תיאור מפורט של המודל .10
שת נוירונים מורכבת משכבת קלט, אחת או יותר של שכבות מוסתרות, ושכבת פלט. במהלך הלמידה, המשקולות בין ר

 .במטרה למזער את פונקציית הטעות ,Backpropagation הנוירונים מתעדכנות באמצעות אלגוריתמים כמו
 כיצד עושים במודל שימוש .11

 :המודל משמש בתחומים כמו
 ראייה ממוחשבת. 
 בוד שפה טבעיתעי. 
 מערכות המלצה. 
 רובוטיקה. 
 יתרונות וחסרונות המודל .12

 :יתרונות
 יכולת ללמוד ייצוגים מורכבים. 
 ביצועים גבוהים במשימות מסוימות. 
 גמישות בשימוש בתחומים שונים. 

 :חסרונות
 דרישה לכמות גדולה של נתונים. 
 צורך בחומרה חישובית מתקדמת. 
  ההחלטות של המודלקושי בהבנת תהליך קבלת. 
 אנא ציין את שמות המודלים שבאו לאחר מודל זה ועדכנו אותו .13

 :לאחר התקדמות הלמידה העמוקה, פותחו מודלים מתקדמים יותר, כגון
 Convolutional Neural Networks (CNNs): מיועדים בעיקר לעיבוד תמונות. 
 Recurrent Neural Networks (RNNs): ונים סדרתיים, כמו טקסט ודיבורמתאימים לעיבוד נת. 
 Generative Adversarial Networks (GANs): משמשים ליצירת נתונים חדשים, כגון תמונות או ט 

  
  
  
  

   ) RL -Reinforcement Learning (למידת חיזוק  .כד
  

המצטבר שלהם תחום בלמידת מכונה המתמקד באימון סוכנים לקבלת החלטות באמצעות חיזוקים, במטרה למקסם את הרווח 
   .בסביבה דינמית

למידת חיזוק התפתחה לאורך זמן, אך המונח עצמו הוצג לראשונה על ידי  :תאריך היווצרות המודל ותאריך פרסומו .1
, אך הם זכו לפופולריות רבה יותר 60-וה 50-. המודלים הראשונים פותחו בשנות ה1959צ'ארלס הרברט ויתסטון בשנת 

 .21-ה ותחילת המאה 90-בשנות ה
 :למידת חיזוק פותחה על ידי מספר חוקרים, ביניהם :מי האנשים שפיתחו אותו .2

 צ'ארלס הרברט ויתסטון 
 ריצ'רד סאטון 
 אנדרו ברטו 
 דיוויד סלייט 
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 :מהיכן הם (עיר ואוניברסיטה) .3
 צ'ארלס הרברט ויתסטון: 
 ריצ'רד סאטון: 
 אנדרו ברטו: 
 דיוויד סלייט: 

כן, מספר חוקרים בתחום למידת החיזוק, כגון ריצ'רד סאטון, זכו בפרסים  :עבור פיתוח המודלהאם הם זכו בפרס כלשהו  .4
 .יוקרתיים על תרומתם

על  2018ריצ'רד סאטון, בשיתוף עם אנדרו ברטו, קיבלו את פרס טיורינג בשנת  :אם כן, באיזו שנה הם זכו בפרס .5
 .תרומתם לפיתוח למידת חיזוק

למידת חיזוק מתמקדת באימון סוכן לקבלת החלטות באמצעות חיזוקים. הסוכן מקבל משוב חיובי  :תן תקציר של המודל .6
 .או שלילי על פעולותיו, ומטרתו ללמוד את סדרת הפעולות שתוביל לתוצאה הטובה ביותר

צורך  המודל מספק גישה לפתרון בעיות שבהן הסוכן לומד באמצעות ניסוי וטעייה, ללא :מה המענה שהמודל מספק .7
 .במידע מוקדם על הסביבה

למידת חיזוק חידשה את הגישה שבה סוכנים לומדים מתוך אינטראקציה עם הסביבה, מה  :מה חידש המודל לעולם .8
 .שמאפשר יישומים במגוון תחומים, כולל רובוטיקה, משחקים וכלכלה

 :הכולל ,Markov (MDP) מרלמידת חיזוק מתוארת באמצעות מודל החלטה  :תן הצגה פורמאלית של המודל .9
 מצבים (States) 
 פעולות (Actions) 
 חיזוקים (Rewards) 
 סיכונים (Transitions) 
הסוכן מקבל מצב מהסביבה, בוחר פעולה בהתאם למדיניות מסוימת, מקבל חיזוק ומעבור  :תיאור מפורט של המודל .10

 .המצטברים לאורך זמןלמצב הבא. המטרה היא ללמוד מדיניות שתמקסם את החיזוקים 
 :למידת חיזוק משמשת בתחומים כמו :כיצד עושים במודל שימוש .11
 רובוטיקה 
 ניהול תורים 
 מערכות המלצה 
 חיזוי קריסות פיננסיות 
 :יתרונות :יתרונות וחסרונות המודל .12
 יכולת ללמוד מדיניות אופטימלית בסביבה דינמית. 
 שימושי במצבים עם חוסר ידע מוקדם. 
 ויישום במגוון תחומים גמישות. 

 :חסרונות
 דרישה למשאבים חישוביים רבים. 
 קושי בהבטחת קונברגציה לפתרון אופטימלי. 
 צורך בכמות גדולה של נתונים לאימון. 
לאחר פיתוח למידת החיזוק, פותחו מודלים  :אנא ציין את שמות המודלים שבאו לאחר מודל זה ועדכנו אותו .13

 :מתקדמים, כגון
 Q-Learning 
 Deep Q-Networks (DQN) 
 Policy Gradient Methods 
 Actor-Critic Methods 
 Proximal Policy Optimization (PPO) 

 .מודלים אלו שיפרו את ביצועי למידת החיזוק והרחיבו את יישומיהם בתחומים שונים
  
  
  
  


