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( COOCS- Cost of Overall Capital Structure) הכוללההון  עלות 
 2024בדצמבר  31 -בישראל נכון למשק שונים ענפי ב תהריאלי 

 

 . 31.12.2024  -הראויים לחברות קטנות בישראל מענפים שונים נכון ל  יםהריאלי  הכוללמציג טווח סביר למחירי ההון    האקטואר רועי פולניצרמעריך השווי המוערך     
 

       
 

ניסיון רב  בעל    מוסמך  ומודליסט פיננסי וכלכליכלכלן  הוא    הכותב 
מודלים   תאגידי  של כלכליים  בבניית  אפליקציות    בניית,  מימון 

בניית פונקציות ייחודיות  תיקי השקעות,  מודלים של ל  אקסליות
  תמחור מודלים לל(  שפת תכנות המובנית באקסל)  VBAבעזרת  

אקסל אופציות,   מבוססי  ממוחשבים  פתרונות  לתמחור    בניית 
  יצירת באקסל לפונקציות מתקדמות   בניית,  וקביעת מח"מ  אג"ח

ריבי  סיכוניועקומי  ובניתוח    ם יותפעולי  נזילות אשראי,  ,  שוק  ת 
  מודלים   הכנתבחברות  למסייע    , (VaR Analysis)לרבות  

באמצעות   מורכבים    פרמיות   לשווי   VBA  - ו  Excelכלכליים 
(  DLOMמיעוט, ערך מטרד וניכיון בגין היעדר סחירות ),  שליטה

עסקאות דיווח  לצרכי  לצרכי  מס כספי -חשבונאי,  לצרכי   ,  
עוץ כלכלי וחוות דעת מקצועיות של  יספק יומ  ולצרכים משפטיים

וכלכלי   פיננסי  ידי(  FEM)מודליסט  על  לשכת מעריכי    מוסמך 
בישראל הפיננסיים  והאקטוארים  בנוסף,  .  (IAVFA)  השווי 

והאקטוארים   השווי  מעריכי  לשכת  ויו"ר  מייסד  הוא  הכותב 
 הפיננסיים בישראל. 

ה  ההון  ידי   כוללעלות  על  נאמדה  ענף  כל  של    הנמוכה 
כה    באמצעות האומדנים האמפיריים שאותם אמדתי  עד 

התשואה   תוספת  פלוס  הספציפי(  הסיכון  פרמיית  )מלבד 
ה מעל  העודפת  התשואה  עבור  CAPM  -)קרי,  הנדרשת   )

  2  -חברות ציבוריות בארה"ב ששווי השוק שלהן נע בין כ
כ לבין  דולר  הפרקטיקה    218  - מיליון  ע"פ  דולר.  מיליוני 

הגודל   בפרמיית  שמדובר  הרי  פנימי",  ב"שווי  המקובלת 
פרטיות   לחברות  בישראל    "קטנות"המתאימה 

  768  -מיליון ₪ לבין כ  7  -שהכנסותיהן השנתיות נעות בין כ
מסוג   להכנסות  שוק  שווי  מכפיל  הנחת  )תחת   ₪ מיליוני 

MV/Revenue    1.0שלx    לדולר    3.519ושע"ח יציג של ₪
ל נכון  ציבוריות  31.12.2022  -ארה"ב  חברות  עבור  או   )

מיליון ₪    7  - ן נע בין כבישראל ששווי השוק שלה  "קטנות" 
 מיליוני ₪.  768 - לבין כ

 
ה עלות   ידי הגבוהה    כוללההון  על  נאמדה  ענף  כל    של 

כה   עד  באמצעות האומדנים האמפיריים שאותם אמדתי 
התשואה   תוספת  פלוס  הספציפי(  הסיכון  פרמיית  )מלבד 

ה מעל  העודפת  התשואה  עבור  CAPM  -)קרי,  הנדרשת   )
  2  -חברות ציבוריות בארה"ב ששווי השוק שלהן נע בין כ

כ לבין  דולר  הפרקטיקה    79  -מיליון  ע"פ  דולר.  מיליוני 
גודל   בפרמיית  שמדובר  הרי  פנימי",  ב"שווי  המקובלת 

פרטיות   לחברות  בישראל    "קטנטנות"המתאימה 
כ בין  נעות  השנתיות  כ  7  - שהכנסותיהן  לבין   ₪   - מיליוני 

מכפיל שווי שוק להכנסות    מיליוני ₪ )תחת הנחת מ   277
של    1.0xשל    MV/Revenueמסוג   יציג  ₪    3.519ושע"ח 

ל נכון  ארה"ב  חברות  31.12.2022  -לדולר  עבור  או   )
ששווי השוק שלהן נע בין בישראל    "קטנטנות"   ציבוריות

 מיליוני ₪. 277  -מיליוני ₪ לבין כ  7 -כ
 

    

הכולל )מה שנקרא גם  ההון    תיועלומאמר זה אציג את  ב

על ידי  ת  והנדרש  ותהתשוא, כלומר,  (ירמהת ההון של הפיועלו
)קרי,   הפירמה  החוב  בעלי  העצמיובעלי  ההון  (  מחזיקי 

השונים מבישראל  פעילויות  ב מהשקעותיהם   המשק    , ענפי 
ל ההון    .31.12.2024  -נכון  המוצגות  המשוקללות  עלויות 

ריאליות,   עלויות  הן  זה  המתעלמות  במאמר  כלומר, 
 .מהשפעות האינפלציה

 
לאמוד   מנת  אנליטית  על  התשואה  את  בצורה  שיעורי 

עסקיות פעילויות  על בעלי הפירמה מחזיקי  נדרשים על ידי  ה
שייכת    ע"פ  בישראל שאליו    , העסקית   הפעילותהענף 

  טכניקת .  COOCS  -ה  טכניקת הסתייעתי בטכניקה הידועה כ 
לאמידת    COOCS  -ה התוצאת  משמשת  ,  WACC  -מודל 

רווחים תפעוליים לאחר  לאמידת שיעור הניכיון הראוי להיוון  
תפעוליות של החברה )למשל, התחייבויות  ת  יוהתחייבו  מס,
לבעלי  פנויים  ותזרימי מזומנים    למדען הראשי(  תמלוגיםבגין  

הFCFF)  הפירמה שיעור  ולאמידת  הנוכחי  לערכם   ) -  
Drift/Trend  נכסי הפירמה  המשמש למידול ההתפתחות של

התנהגות   החברה    יםהעתידי  הפירמה  ישוויאו  של 
 מונטה קרלו תחת הנחת "עולם אמיתי".-בסימולציית

 
מאמר  חורג ממסגרת    COOCS  -ה  טכניקתהסבר מלא של  

ניתן    COCEC  -ה  טכניקת . המחשה ברורה של השימוש בזה
 Cost of Overall שכותרתו Polanitzerבמאמרו של  למצוא

Capital Structure (COOCS) in Python; Predict the 
Expected Returns to Both Equity Holders and Debt 

Holders in Israeli Companies  ב פורסם  ביולי    20-אשר 
 . Mediumבאתר   2024

 
כידוע, הערכות כלכליות אינן מתיימרות להיות מדע מדויק  
הדעת   בשיקול  רבים  במקרים  תלויות  ומסקנותיהן 

  כולל הסובייקטיבי של מעריך השווי. לפיכך, אין עלות הון    
יחידה ובלתי מעורערת לענף. ולמרות שבהערכות השווי שאני 

ספציפית, הרי    כולל שנה, אני קובע עלות הון    20מבצע מעל  
לעלו סביר  טווח  קבעתי  המאמר  הת  יושלשם  .  כולל ההון 

ידי הינן -שנקבעו על כוללההון ה למרות שאני סבור שעלויות  
על   בהתבסס  והאומדנים    COOCS  - ה  טכניקתסבירות 

היה   עשוי  אחר  שווי  שמעריך  הרי  שאמדתי,  האמפיריים 
 שונות.     כוללהון להגיע לעלויות 

 

 אומדנים אמפיריים 
או הכלכלית,    האקטואריתדגיש שכל גישה לנושא,  וא  צייןא

אומדנים ועל  הנחות  על    יתרונה סטטיסטיים.    מבוססת 
  ומהירותה   פשטותה  והינ  COOCS  -ה  טכניקת  של  העיקרי

ת  מאפשר   COOCS  -ה  טכניקתבנוסף  .  אחרות  ביחס לשיטות
   .בדיקות רגישות להנחות שונות

 
לשיעור הריבית חסרת הסיכון הריאלית בחרתי את     כאומד

צמוד מדד חסר סיכון    תומעקום ריבישיעור התשואה הנגזר  
פנימי    בישראל  שווי  כלשל  של  לשנים    25  -מח"מ    - נכון 

פנימי  )   31.12.2024 לשווי  בישראל  נחשב  מוכר  מצטט  גורם 
  ומטריצות ריביות להיוון(. לציטוט עקומי ריבית

 

אנשי מידול פיננסי וכלכלי  הנחת הבסיס האקסיומטית של 
  עבור ממוצעים הענפיים בארה"ב  ב  העושים שימושבישראל  

,  Damodaranמחקריו של , הנקובים בפרמטרים פיננסיים
המוערכת   החברה  משתייכת  שאליו  בישראל  שהענף  היא 

הממוצע    מתנהג כן  ועל  בארה"ב,  המקביל  לענף  בדומה 
מסוים  בעבור ענף    Damodaran  הנקוב במחקרו שלהענפי  

מונח   וכלכלי  בארה"ב  פיננסי  מידול  אנשי    בישראל ע"י 
המשקף באופן כלכלי נאות את הממוצע הענפי    כאומדן סביר

 בישראל.   המקביל  ענףה  של
  

 Unlevered  -של כל ענף בחרתי את ה  תהנכסיכאומד לביטא  
Beta    )הממוצע  )תחת הנחת המס האפקטיבי ולא המס השולי

 Aswathמתוך מחקרו של פרופ'    31.12.2024  -הענפי נכון ל
Damodaran  מאוניברסיטתNYU  שכותרתוLevered and 

Unlevered Betas by Industry    9  -אשר פורסם בבארה"ב  
  .Damodaran Onlineבאתרו   2025בינואר 

 
ה את  בחרתי  בישראל  השוק  לפרמיית   Total  -כאומד 

Equity Risk Premium  ה  Country Risk  - )כאשר אומדן 
Premium  ה אומדן  על  מבוסס   Rating-based  - שלו 

Default Spread  מודי'ס דירוג  על  מדינת  בהתבסס  של   )
 Aswathמתוך מחקרו של פרופ'    31.12.2024  -ישראל נכון ל
Damodaran    מאוניברסיטתNYU    שכותרתוRisk 

Premiums for Other Markets  ב פורסם  בינואר    9  -אשר 
  .Damodaran Onlineבאתרו   2025

 
  Size Premium -כאומד לפרמיית הסיכון הספציפי בחרתי ב 

מתוך מחקרה של חברת הייעוץ הפיננסי   31.12.2022  -נכון ל
Kroll    לשעבר(Duff & Phelps  שכותרתו )CRSP Deciles 

Size Premium   2023אשר פורסם במרץ. 

גבוהנמוךשם הענף

10%16%משקאות אלכוהוליים

10%16%משקאות קלים

13%19%מתכות וכרייה

14%20%מתכות יקרות

11%17%נדל"ן )כללי/מגוון(

10%16%נדל"ן )פיתוח(

12%19%נדל"ן )תפעול ושירותים(

12%18%נופש

10%16%נפט וגז )הפצה(

11%18%נפט וגז )ייצור וחיפושים(

10%16%נפט וגז )משולב(

10%16%סיטונאי מזון

9%15%עיבוד מזון

13%19%עץ ונייר

14%20%פחם ואנרגיה קשורה

12%19%פלדה

14%20%פרסום

14%20%ציוד בנייה

12%19%ציוד ושירותים משרדיים

14%20%ציוד חשמלי

16%22%ציוד מוליכים למחצה

13%19%ציוד תקשורת

)REIT( 11%17%קמעונאות

17%23%קמעונאות )אספקה לבניה(

13%19%קמעונאות )כללי(

9%16%קמעונאות )מכולות ומזון(

13%19%קמעונאות )מפיצים(

13%19%קמעונאות )קווים מיוחדים(

13%19%קמעונאות )רכב(

11%17%רהיטים/ריהוט לבית

10%16%ריט )קרן להשקעות במקרקעין( 

15%22%רכבים ומשאיות

9%16%שידור

13%19%שירותי מחשוב

12%18%שירותי מידע

12%18%שירותי סביבה ופסולת

11%18%שירותי שדות גז

12%18%שירותי תמיכה בתחום הבריאות

10%16%שירותי תקשורת

13%19%שירותים לעסקים וצרכנים

9%15%שירותים פיננסיים )ללא בנקים וביטוח(

8%15%שירותים ציבוריים )כללי(

10%16%שירותים ציבוריים )מים(

11%17%תובלה אווירית

17%23%תוכנה )אינטרנט(

14%21%תוכנה )בידור(

15%21%תוכנה )מערכת ואפליקציה(

12%18%תחבורה )מסילות רכבת(

9%15%תחנות כוח

12%18%תעופה וחלל/הגנה

10%17%תקשורת אלחוטית

14%20%תרופות )ביוטכנולוגיה(

13%19%תרופות )פרמקולוגיה(

עלות ההון הכולל הריאלית COOCS של ענפי משק
 שונים בישראל ל- 31.12.2024

טווח סביר למחירי הון כולל ריאליים

גבוהנמוךשם הענף

12%18%כלל השוק

13%19%אלקטרוניקה )כללי(

12%18%אלקטרוניקה )לצרכן ולמשרד(

10%16%אנרגיה ירוקה ומתחדשת

11%17%אריזה ומיכלים

13%19%בידור

11%17%ביטוח

10%17%ביטוח אלמנטרי

10%16%ביטוח חיים

10%16%ביטוח משנה

15%21%בניה למגורים

10%16%בניית ספינות

9%15%בנקאות

9%15%ברוקראז' ובנקאות השקעות

10%16%בתי חולים/מוסדות בריאות

8%14%גומי וצמיגים

12%18%הובלה אווירית

13%19%הובלות

10%16%הוצאה לאור ועיתונות

11%18%הלבשה

12%19%הנדסה/בינוי

15%21%הנעלה

12%18%השכלה

10%16%השקעות וניהול נכסים

15%21%חומרי בניין

13%19%חלקי חילוף לרכב

11%17%חקלאות

12%18%טבק

10%16%טלוויזיה בכבלים

12%18%כימיה )בסיסי(

10%16%כימיה )מגוון(

12%18%כימיה )מומחיות(

16%22%מוליכים למחצה

13%19%מוצרי בריאות

12%18%מוצרים לבית

14%20%מחשבים/ציוד היקפי

14%20%מידע וטכנולוגיה בתחום הבריאות

13%19%מכונות

12%19%מלונאות/משחקים

12%18%מסעדות/הסעדה

עלות ההון הכולל הריאלית COOCS של ענפי משק
 שונים בישראל ל- 31.12.2024

טווח סביר למחירי הון כולל ריאליים
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