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ת  שיטשל חברה באמצעות  החובמחיר  אומדן 
 הדירוג הסינטטי וניתוח עקומי הריבית

 

 .חברה שלהפיננסי  לקביעת מחיר החוב( Rating Synthetic)  ינטטיהדירוג הסשיטת מציג את  האקטואר רועי פולניצרהשווי  מעריך 
 

 

 
השווי את    מעריך  המהווים ה   הפרמטרים  7חילץ  פיננסיים 

במודל   של  תשומות  הכספיים  דוחותיה  מתוך  פולניצר"  "ציון 
לשנת   רווודו  מאזן)  2014החברה  מ "ח  ובנה  והפסד(    4הם  ח 

ים הוא שיקלל במקדמי  יחסים פיננסיים. את היחסים הפיננסי
  .רהרגרסיה של ציון פולניצ

 
היא   המודל  אלה 248תוצאת  נתונים  פנימי  שווי  נתוני  לפי   .  

, המקביל לדירוג  -CCCשל  מתאימים לדרוג אשראי בינלאומי  
ilCCC    .הישראלי אחרות,  במילי בסולם הדירוג  תוצאות  מ ם 
כי דירוג  המודל    ביותר   אי של החברה הינו נמוך האשר, עולה 

Pre-default . 
 

בחישוב   שימש  אשר  החוב  שלמחיר  המשוקלל  ההון    מחיר 
  נורמטיבי לדירוג החברה  החברה נאמד על בסיס עקום תשואות

(ilCCC  )  המצוטטים מעת לעת על ידי    לעקומי הריבית בהתאמה
הטבלה הבאה מציגה את מטריצת הריביות    .מידע חיצוני  ספק

"  ריאליותה ידי  על  שפורסמה  כפי  אשראי,  דירוג  שווי  לפי 
נכון  פנימי בהתאם  31.12.20214  -ל",  של  ,  נה  ש  25למח"מ 
 ופה ארוכה ככל האפשר(.)לתק

 

 
 

למועד הערכת  הנורמטיבי לדירוג החברה    עקום התשואותעל פי  
 פיננסישנים( מחיר החוב ה   25)הרצוי  למח"מ  ובהתאמה    השווי

בשלב השלישי, מעריך השווי ניגש    .9.45%  - נאמד בשל החברה  
  - של החברה באמצעות מודל הל  לאמוד את מחיר ההון המשוקל

WACC  המנוף יחס  את  לחשב  תחילה  ניגש  הוא  כך  לשם   .
  של החברה הנגזר משיעור המינוף של החברה: הפיננסי
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שאמד   האמפיריים  כל האומדנים  את  יצק  השווי  כעת מעריך 

כדי    WACC  -בשלב הראשון, השני והשלישי לתוך משוואת ה
 לקבל אומדן למחיר ההון המשוקלל של החברה: 

 
 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 𝑅𝐸
𝐸

(𝐷 + 𝐸)
+ 𝑅𝐷 ∙ (1 − 𝑇)

𝐷

(𝐷 + 𝐸)
 

 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 22.85% ∙ 71.02% + 9.45% ∙ 0.7350 ∙ 28.98% 
 

𝑊𝐴𝐶𝐶 = 18.24% = 𝑊𝐴𝑅𝐴 
 

על מנת להיות בטוח באומדן    (:Sanity checkבדיקת סבירות )
השווי  שקיבל מעריך  שלו  ,  האומדן  תוצאת  סבירות  את  בחן 

ה במודל  שימוש  בביתא    MCAPM  -באמצעות  שימוש  תוך 
החברה נכסי  על  הצפויה  לתשואה  אומדן  לקבל  כדי  ,  הנכסית 

VR  .    מעריך השווי לא יכול  הכולל של הפירמה  עבור מחיר ההון
מסוג   גודל  בפרמיית  לא  גודל   Z10להשתמש  בפרמיית  אלא 

ב  B10מסוג   אותו    8.94%  - הנאמדת  שימשה  אשר  והיא 
   לחישוב מחיר ההון הכולל של הפירמה.

 
שאמד   האמפיריים  כל האומדנים  את  יצק  השווי  כעת מעריך 

כדי לקבל אומדן    MCAPM  -בשלב הראשון לתוך משוואת ה
 לתוחלת שיעור התשואה על נכסי החברה: 

 
𝑅𝑉 = 𝑅𝑓 + 𝛽𝑉(𝑅𝑚− 𝑅𝑓) + 𝑅𝑠 

 
𝑅𝑉 = 1.59%+ 1.05 ∙ 6.80%+ 8.94% = 17.67% 

 
אומדן  MCAPM -באמצעות מודל המעריך השווי קיבל 

 -באמצעות מודל ה מהאומדן שקיבל 0.57% -הנמוך ב
WACC מעריך השווי רצה לדעת האם הסטייה היא סבירה .

)לא  שוויבסטייה תאגידים של שווי הבתחום הערכות או לא. 
שיעור כידוע  נחשבת לסבירה. 20%±של  בשיעור ההיוון(

בהינתן  הפעילות ההיוון משמש מעין "מכפיל" למציאת שווי
 EBIT(1-t)רווחי לחלופין למציאת  או EBIT(1-t)רווחי 

 -פעילות. לפיכך, שינוי במחיר ההון הכולל ב בהינתן שווי
 17.67% שיעור היוון שלל 18.24% שיעור היוון שלמ ,0.57%
 5.48 )ממכפיל רווח תפעולי נקי של 3.23%של  שינוייביא ל

בלבד בתוצאת הערכת שווי ( 5.66למכפיל רווח תפעולי נקי של 
שיעור ההיוון שהתקבל ממודל  בין היהסטילפיכך,  הפעילות.

 -לבין שיעור ההיוון שהתקבל ממודל ה WACC -ה
MCAPM מעריך השווי בחר על כן  (0.57%) נמצאה כסבירה
  .18.24%של  (WACCבמחיר הון כולל )להשתמש 

  קבועי זמן ב שנה  25מ של למח"(  RFי סיכון )ריבית חסר  עקומי
  25מ של למח"( RFי סיכון )עקומי ריבית חסרסוגים שונים של  

צמוד  )  , ריאלי(לא צמוד)  נומינלי:  (רבעוןשל    קבועי זמןב )  שנה
 חסר סיכון בישראל.ויורו  חסר סיכון בישראל י, דולרמדד(

 

ה של חבר יפיננסדוגמא למציאת מחיר החוב ה
 ת הדירוג הסינטטייטבשפרטית 

מחיר  )קרי,    המשוקללמעריך שווי רוצה לאמוד את מחיר ההון  
ההון של הפירמה( של חברה ישראלית פרטית קטנה )הכנסות  

,  Precious  Metals  -מיליון ₪ בשנה(, המסווגת בענף ה  15של  
ל חסרת  ,  31.12.2014  - נכון  הריאלית  הריבית  בהינתן ששיעור 

שנים( לאותו מועד נאמד על   25הסיכון ארוכת הטווח בישראל )
1.59%  . 

 
לאמוד את מחיר ההון העצמי של  תחילה ניגש  , מעריך השווי 

קודם  . לשם כך הוא פנה  MCAPM -החברה באמצעות מודל ה
המלומד    כל של  ממונפת  הלא  הביתא  אומדני  בדבר  למחקר 

Aswath Damodaran    אשר ממנו עולה שהביתא הלא ממונפת
𝛽𝑢 הממוצעת בענף ה-  Precious  Metals    נאמדת    2014לשנת

 .  1.05 -ב
 

  מנו אשר מ  לאחר מכן, הוא פנה למחקר בדבר שיעורי המינוף

)עולה כי רמת המינוף  
𝐷

𝐸
  Precious  Metals-הממוצעת בענף ה (

ב  2014לשנת   פנה  .  40.80%  - נאמדת  עבור מחיר ההון העצמי 
חברת   של  בארה"ב  הגודל  פרמיות  בדבר   & Duffלמחקר 

Phelps    אשר ממנו עולה שפרמיית הגודל עבור חברות בעלות
דולר בשנת    116  -שווי שוק הנמוך מ    - ב  נאמדת  2014מיליון 

11.98% (Z10 .)   
 

המס התאגידי הסטטוטורי השולי הנורמטיבי  בהינתן ששיעור  
מעריך השווי   26.5%החברה עומד על    לטווח ארוך אשר חל על

הביתא   את  תחילה  לחשב  מחדש  ניגש  החברה  הממונפת  של 
 : )קרי, הביתא ההונית שלה(

 

𝛽𝐸 = 𝛽𝑉 [1 + (1 − 𝑇) (
𝐷

𝐸
)] 

 
𝛽𝐸 = 1.05 ∙ [1 + (1 − 0.265)(0.4080)] = 1.36 

 
הסיכון בשוקי הון פנה למחקר בדבר פרמיות  כעת מעריך השווי  

המלומד   של  עולה    Aswath Damodaranשונים  ממנו  אשר 
  - נאמדת ב  2014לשנת  שפרמיית הסיכון בשוק ההון הישראלי  

כל האומדנים האמפיריים  יצק את    . כעת מעריך השווי6.80%
כדי לקבל    MCAPM  -לתוך משוואת ה  שאמד בשלב הראשון

 : אומדן למחיר ההון העצמי של החברה
 

𝑅𝐸 = 𝑅𝑓 + 𝛽𝐸(𝑅𝑚 − 𝑅𝑓) + 𝑅𝑠 
 

𝑅𝐸 = 1.59%+ 1.36 ∙ 6.80%+ 11.98% = 22.85% 
 

י  פיננסה, מעריך השווי ניגש לאמוד את מחיר החוב  לאחר מכן
מודלהחברה  ל  ש בסיס  פולניצר""ציו  על  סינטטי  ן  .  לדירוג 

כא זה  פולניצרבמודל  האקטואר  הציע  מספר   מור    לצרף 
ל פיננסיים    פרמטרים  על  כדי  ביחד  המבוסס  סטטיסטי  מודל 
לסייע  לינארית  רגרסיה   שראי  הא   בדירוגמרובת משתנים כדי 

 .  של חברה
 
מד  והוא אפיננסיים    יחסים  4התבסס על    ווצע על ידשה  ציוןה

בין    פונקציה ציון  באמצעות  המותמר    1,000  -ל  0המספקת 
דירוגי האשראי בסולם הדירוג   24  אחד מתוךמטריצת המרה ל

אס א פי.  של  מהסבר  נד  פולניצרעל  ציון  למ  ודל  גם  ניתן  צוא 
מודל חדש לדירוג  ו "תפולניצר שכותרבמאמרו של האקטואר  

כאחד  וציבורית  פרטית  ישראלית  חברה  של  אשר    "סינטטי 
ההשקעות,    -בפאנדר    2017במרץ    26  -ב  רסםפו ניהול  מגזין 

 .הביטוח והפנסיה של ישראל
 

 צילום מסך עם התשומות והתפוקות של המודל: להלן 
 

 

היא  ה השווי  הערכות  בתחום  כיום  המיטבית  פרקטיקה 
של חברה לצורך קביעת מחיר  הפיננסי  אמידת מחיר החוב  

שלה   המשוקלל  סינטטי  הדירוג  השיטת  באמצעות  ההון 
(Synthetic rating.)    על פי שיטה זו, אם לחברה המוערכת יש

ורך לבחון את  מגופים מדרגים, אז אין צ דירוג פומבי מחברה 
)ה שלה  האשראי  אלא  Credit Worthiness  -איכות   )

 הפיננסי הפומבי ולקבוע את מחיר החוב  להסתמך על הדירוג
   הפומבי.  התשואות הנורמטיבי לדירוגעקום שלה באמצעות 

 
לחברה  מאידך, פומבי  אשראי  דירוג    המוערכת   בהיעדר 

  ה תחיל  להלבצע  יש    (מגופים מדרגים )כגון: מעלות או מידרוג
על בסיס    (Synthetic Credit Rating)  סינטטיאשראי  דירוג  
הסתברות    סטטיסטי  מודל ו/או  אשראי  דירוג  לאמידת 

פירעון   ,  Chesser ,Merton ,Altman  KMV)כגון:  לחדלות 
  CART  ,KNN  ,SVMמסוג   , עצי החלטהרגרסיה לוגיסטית

דירוג.  ואחרים(  קבלת  של  לאחר  הסינטטי  יש    ה האשראי 
תשואות  מתוך עקום    להפיננסי הראוי  את מחיר החוב ה גזור  ל

הנורמטיבי   ההצמדה  ה של  סינטטילדירוג  לאפיק  בהתאם   ,
בהערכת  ולמח"מ הרצוי ) הרצוי )שקלי, צמוד, דולרי או יורו(

 (.  אפשרארוכה ככל הלתקופה  מדובר   שווי חברות
 

להציג   רוצה  אני  זו  הסינטטי שיטה  את  בכתבה    הדירוג 
 .של חברה הפיננסי החוב מידת מחיר לא

 

 (Credit Scoring Models) מודל דירוג אשראי
ן  וג כגותהליך דירוג אשראי לחברות מבוצע על ידי חברות דיר

Standard & Poor's Financial Services LLC  "(  אנד אס 
  בעולם   "(מודיס )"  Moody's Investors Service Ltd  -ו  "(פי

ית לדירוג ני"ע בע"מ ומידרוג  ועל ידי מעלות החברה הישראל
בישראל  הינה    .בע"מ  האשראי  דירוג  של  העיקרית  מטרתו 

ידי על  החוב  החזר  סבירות  החוב( מנ)  הלווה  הערכת  ,  פיק 
ביניהם   וכמותיים,  איכותיים  פרמטרים  שקלול  באמצעות 

הסביבה מעמדה    בחינת  החברה,  פועלת  בה  העסקית 
והבעלות  הניהול  מבנה  בענף,  גם    התחרותי  כמו  עליה, 

ונגישותה  נזילות  יחסי  ההון,  מבנה  העסקיות,  תוצאותיה 
 מימון אחרים.   למקורות 

 
משפטיות,   תביעות  האשראי  דירוג  במהלך  נבחנות  עוד 

וחשיפות מטבעיות של החברה. בתום תהליך הדירוג    ערבויות
לדרגת סיכון מתוך סולם הדירוג של החברה    משויך הלווה 

 .מדרגים  המדרגת. לחברה אין דירוג אשראי מגופים 
 

 "פולניצר ציון" יסינטטהדירוג מודל ה
ערכות  ה  פירמת אנו בבהיעדר דירוג אשראי מגופים מדרגים  

פנימי"  השווי חברה    "שווי  של  על  אומדים את מחיר החוב 
)  בסיס סינטטי  דירוג    ( Synthetic Credit Ratingמודל 

 (.Polanitzer Score Model) פולניצר"  ציוןמודל : "נקראה
 

- ל  0מודל ליניארי המספק מספר בין  וולניצר הינפ ציוןמודל 
על   של החברה  (Default Riskירעון )הפלסיכון חדלות   1,000

עסקיים מאפיינים  ו  1,000)כאשר    בסיס  מצוין  ציון   0-הוא 
גרוע(. ציון  שיט   ובעיקר  מבוסס  המודל  הוא    ה על 

 .ה חברשל  אשראי  ה   לאמידת דירוגת  ת/סטטיסטיאקונומטרי
 

ידי פיננסיים    על  יחסים  של  מהדוחות  ספציפיים  שילוב 
של המוערכת  הכספיים  רגרסיה  ב  החברה  שנקבעו  מקדמי 

מודל  מראש ציון  פולניצר  ציון,  הל   מספק  של  דירוג  אשראי 
שהתקבל  באמצעות מטריצת המרה קניינית, הציון    .החברה

פולניצר   אחת  פעמומר  ממודל  אשראי  ם  דירוגי  של  לטווח 
לחברהאינדיקטי  םאומייבינל על  ביים  רף  ותחתון(  )עם  יון 

סינטטי  שניה    ופעם הללדירוג  לדירוג  אשראי  מקביל 
סולם הדירוג    ותשל החברה באמצע  האינדיקטיבי  הבינלאומי
 הישראלי.

 
.  מאמר זה ורג ממסגרת  מודל "ציון פולניצר" חהסבר מלא של  

במאמרו של    המחשה ברורה של השימוש בו ניתן למצוא אצל
פולניצר " תשכותר  האקטואר  דירוג  ו  לאמידת  פולניצר  ציון 

ישראלית  חברה  של  הסינטטי/הפנימי  אשר    "האשראי 
שיבה  לח  תכתב הע   -בסטטוס    2017  פברוארב   12  -ב  רסםפו

 ואסטרטגית.ית ניהול
 

 עקומי ריבית
מהמדינה לעקומי ריבית עבור דירוגי אשראי  יטוט  בהיעדר צ

בפירמת אנו  השוויה   שונים,  פנימי"  ערכות  פיתחנו    "שווי 
לאמידת  מת ריביותמטריודולוגיה  שווי  להיוון  צות  פנימי . 

ריבית(:    4מספקת   )עקומי  מטריצות  ריאלי סוגי  ,  נומינלי, 
ל בו   ידולר עד  מח"מים  יורו  )   25של  של  ב שנה  זמן    3קבועי 

וג  לם הדירעל פי סו) י  י אשראדירוג  24  -למח"מ ול(,  ודשיםח
   .( נתוניםפישל אס אנד 

 
 4 גם  תמספק נימי היוון שווי פהריביות ל ף למטריצותוסבנ

 

7120 מרץב 30  | 
מאמר מקצועי  |  

 

 
 

  
 

https://fpai.co.il/%D7%93%D7%95%D7%93-%D7%91%D7%9B%D7%A8/
https://status.co.il/%D7%A6%D7%99%D7%95%D7%9F-%D7%A4%D7%95%D7%9C%D7%A0%D7%99%D7%A6%D7%A8-%D7%9C%D7%90%D7%9E%D7%99%D7%93%D7%AA-%D7%93%D7%99%D7%A8%D7%95%D7%92-%D7%94%D7%90%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%99-%D7%94%D7%A1%D7%99%D7%A0/

