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  מחיר ההון העצמי של חברה
  

הערכת שווי המשמש ב )Equity of Costסוקר את המודלים המרכזיים למדידת מחיר ההון (זה מאמר 
ועד  60- חברה. המאמר עוקב אחר האבולוציה הכרוðולוגית של התיאוריות הפיððסיות, החל משðות ה

 ימיðו.
  
  

  חשיבות מחיר ההון בהערכת שווי
  

תשואה שבעלי המðיות דורשים עבור השקעתם בחברה. בשיטות להערכת שווי מחיר ההון הוא שיעור ה
), מחיר ההון הוא מרכיב קריטי בקביעת Discounted Cash Flow -DCFכגון היוון תזרימי מזומðים (

קטðה באומדן זה עלולה להוביל לסטייה או סטייה טעות  ). WACC"מחיר ההון הממוצע המשוקלל" (
  ה הðאמד.משמעותית בשווי החבר

  
  
  : אבן היסודCAPM- . מודל ה1
  

  1966–1964 שðה:
  ).Jan Mossin) ויאן מוסין (John Lintner), ג'ון ליðטðר (William Sharpeויליאם שארפ ( מפתחים:

המודל מבוסס על עבודתו המוקדמת של הארי מרקוביץ' בðושא "תורת הפורטפוליו המודרðית". 
  המשוואה המרכזית היא:

E(R_i) = R_f + beta_i [E(R_m) - R_f]  
 
 :ספטðדרשת מורכבת משיעור חסר סיכון ( הקוðהתשואה הR_f קבעתðבתוספת פרמיית סיכון, ה (

  ).betaלפי רמת הסיכון המערכתי של המðיה (
 ובל בפרס זכה שארפ ויליאם ופרסים: הכרהð ת  לכלכלהðעל פיתוח מודל זה. המודל זכה  1990בש

  ט בתעשייה ובאקדמיה.לתפוצה אדירה והפך לסטðדר
  
  
  )APT. תורת תמחור הארביטראז' (2
  

  1976 שðה:
  ).Stephen Rossסטיבן רוס ( מפתח:

 :ספטðיגוד ל הקוðב -CAPM יח שרק "השוק" משפיע על הסיכון, הðהמ -APT  יח שקיימיםðמ
 כלכליים (כמו איðפלציה, שיðויי ריבית, צמיחה בתוצר) המשפיעים על מחיר- מספר גורמים מאקרו

  ההון.
 :ה תיאורטית וזכה להערכה רבה באקדמיה, אך הוא פחות  הכרהðטי מבחיðחשב לאלגð המודל

שימושי בפרקטיקה בגלל הקושי בזיהוי ומדידת הגורמים הספציפיים. רוס זכה בפרסים יוקרתיים 
  רבים על תרומתו, אם כי לא בðובל (הוא ðפטר לפðי שהספיק לקבלו על תרומה זו).

  
  
  )Factor Model-French 3-Famaת הגורמים של פאמה ופרðץ' (. מודל שלוש3
  

  1992 שðה:
  ).Kenneth French) וקðת' פרðץ' (Eugene Famaיוג'ין פאמה ( מפתחים:

 :ספטðהחוקרים מצאו ש הקו -CAPM  ות וחברותðלא מסביר היטב את התשואות של חברות קט
  :CAPM- "ערך". הם הוסיפו שðי גורמים ל

  ות קטðות ðוטות להשיג תשואה גבוהה יותר.חבר ):SMB( גודל . 1
  חברות עם יחס הון למחיר שוק גבוה משיגות תשואות גבוהות יותר. ):HML( ערך . 2

 ובל בפרס זכה פאמה יוג'ין ופרסים: הכרהð ת  לכלכלהðה את 2013בשðי ושיðחשב למהפכð המודל .
  האופן שבו מðהלי השקעות בוðים פורטפוליו.
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  )Factor Model-hart 4Car. מודל המומðטום (4
  

  1997 שðה:
  ).Mark Carhartמארק קרהארט ( מפתח:

 :ספטðץ' והוסיף גורם רביעי:  הקוðטוםקרהארט הרחיב את המודל של פאמה ופרðהרעיון מומ .
הוא שמðיות שעלו בתקופה האחרוðה ðוטות להמשיך לעלות בטווח הקצר, מה שמשפיע על מחיר 

  ההון.
 :מצא בשימוש הכרהð תחי ביצועים, אך פחות בהערכות שווי  המודלðות ומðאמð ותðרחב בקרב קרð

 מסורתיות של חברות פרטיות.
  
  
  . מודל חמשת הגורמים של פאמה ופרðץ'5
  

  2015 שðה:
  יוג'ין פאמה וקðת' פרðץ'. מפתחים:

 :ספטðוספים:  הקוð י גורמיםðיבות  רווחיותהמודל עודכן כדי לכלול שðחברות רווחיות יותר מ)
  (חברות שמשקיעות באגרסיביות ðוטות לתשואות ðמוכות יותר). השקעותואה גבוהה יותר) ותש

 :ה במחקר האקדמי, אך מורכבותו מקשה על יישומו  סטטוסðחשב כיום למילה האחרוð המודל
  יומי.- היום

  
  

  השוואה בין המודלים: הבדלים מרכזיים
  

  
  
  

  CAPMהמודל השימושי ביותר: 
  

 והðפוץ השימושי המודל ðותר CAPM- הית והממצאים של פאמה ופרðץ', למרות הביקורת האקדמ
  השווי. הערכת בעולם ביותר

  

  

  מוביל? CAPM- מדוע ה

הוא מספק ðוסחה ברורה שקל להסביר ללקוחות, לדירקטוריוðים ולבתי  ואיðטואיציה: פשטות . 1
  משפט.

כון ובטאות של חברות קל מאוד למצוא ðתוðים על תשואות שוק, שיעור חסר סי ðתוðים: זמיðות . 2
דומות. במודלים המרובים, השגת ðתוðים מהימðים על "פרמיית הגודל" או "פרמיית הערך" 

  מורכבת יותר.
  רגולטורים ומעריכי שווי ברחבי העולם אימצו אותו כ"שפה המשותפת". סטðדרטיזציה: . 3
  
  

). French-Famaכב () לעבר דיוק סטטיסטי מורCAPMהאבולוציה של המודלים ðעה מפשטות ( סיכום:
, לרוב עם CAPM- בעוד שהאקדמיה ðוטה למודלים מרובי גורמים, הפרקטיקה המקצועית ðצמדת ל

  התאמות קטðות (כמו הוספת "פרמיית חברה קטðה" ידðית) כדי לשמור על איזון בין דיוק לפשטות.


