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טכניקת  ה ו את חמאדמשוומעריך שווי, על 
  ר שמעת?המשחק הנקי כב

 

 . בעולם  יכי שווישים מער שבה משתמ (ypure pla)טכניקת המשחק הנקי  מסביר מהי משוואת חמאדה ומהי  האקטואר רועי פולניצרהשווי  מעריך 
 

 

 

רמת  ניתן לשיפור ע"י שינוי במבנה ההון ומעבר ל כי שווי החברה  
של   חרף  1מינוף  וזאת  בהעלייה  ,  העצמי    מחירלכאורה  ההון 

בסוף  שהתממש  של החברה  ההון העצמי  מחיר  אם  .  הנובעת מכך
 ודק? צרו"ח ם , הא13.43%השנה בבורסה הוא  

 

 פתרון: 
א הממונפת של מניית למציאת הבית  CAPM  - מודל השתמש בנ

 א: החברה במצב המוצ
 

𝑅𝑒𝑜𝑙𝑑 = 13.43% = 3.23% + 𝛽𝑙 ∙ 6.80% → 𝛽𝑙 = 1.50 
 

 ר ההון המשוקלל של החבר במצב המוצא הינו:מחי
 

𝑊𝐴𝐶𝐶𝑜𝑙𝑑 = 13.43% ∙ 75% + 3.23% ∙ 73.5% ∙ 25% 
 

𝑊𝐴𝐶𝐶𝑜𝑙𝑑 = 10.67% 
 

יתא הלא ממונפת  חמאדה למציאת הב  כעת נשתמש במשוואת
 של מניית החברה: 

 

𝛽𝑢 =
1.50

[1 + (1 − 0.265) ∙ (
1
3

)]
= 1.20 

 

את   נמצא  הממונפתומכאן  מניית  הביתא  של  החברה    מחדש 
 : מצב השוואה(ן ) שינוי במבנה ההוהלאחר 

 

𝛽𝑙𝑟 = 1.20 ∙ [1 + (1 − 0.265) ∙ (1)] = 2.08 
 

 :יהיה במצב ההשוואה מחיר ההון העצמי של החברה 
 

𝑅𝑒𝑛𝑒𝑤 = 3.23% + 2.08 ∙ 6.80% = 17.39% 
 

 הינו: השוואהבמצב השל החברה  ומחיר ההון המשוקלל החדש  
 

𝑊𝐴𝐶𝐶𝑛𝑒𝑤 = 17.39% ∙ 50% + 3.23% ∙ 73.5% ∙ 50% 
 

𝑊𝐴𝐶𝐶𝑛𝑒𝑤 = 9.88% 
 

החברה    שווימעבר למבנה הון ממונף יותר משפר את  ודק.  "ח צרו
העל העצמי,    במחירלכאורה  ייה  למרות  שיותר  עלייה  ההון 

המס ומגן  יותר  הנמוכה  החוב  עלות  ע"י  אולם,    .ממקוזזת 
אי   לאור  בכלל,  יופיע  אם  חלש  להיות  יכול  האפקט  במציאות 

התלות  אי  במקרה שתואר, דוגמת    קיום של שורת הנחות חיוניות
    .סיכון של חוב החברההבין עלות החוב לרמת המינוף וחוסר ש

 

 לסיכום
ת  וה"ביתא" )הממונפת( משקפת את עוצמת התנודתיות בתשוא

ביחס בתשואל   המניה  התנודתיות  והינה  ת  ו עוצמת  השוק  תיק 
ה ל"סיכון  החברה שיטתהמדד  של  של    .י"  רוברט  ממחקרו 

מקדם    -  βl  שונים עולה כי  מנתונים אמפיריים חמאדה כמו גם  
השיטתי גבוה  (  Covariance  -)ה  הסיכון  להיות  נוטה  הממונף, 

 .יותר ככל שרמת המינוף הפיננסי של החברה עולה 
 

הנקי   המשחק  שיטה  (  pure play technique) טכניקת  הנה 
א  ת הבי  שבמסגרתה מדגם חברות דומות משמש לשיפור אומדן

.  שת על מניית החברההנדרתוחלת התשואה  בעקיפין לאומדן  ו
  ית סיווג ענפי ת באותה קטגורימסווגו  המדגם להיות  חברות על  

(SIC CODE )תח לאותו  להשתייך  קרי  פעילות(  ו,  ותחום  ם 
מהן    אחת  של כלהיחידי    פעילותזה חייב להיות תחום הפעילות  

  הרעיון העומד בבסיס הטכניקה הוא .  (מכאן השם "משחק נקי" )
בכל  ש זהה  הנו  העסקי  ואילוהסיכון  המדגם  השוני    חברות 

בלבד, הבדל שניתן   בתשואות הנצפות מקורו ברמות מינוף שונות
או בגרסאות משוכללות    אדהחמ   לבקרה תוך שימוש במשוואת

   לא ממונפת.ביתא  א ממונפת ות ביאומדני בין ש  יותר של הקשר
 

ממונפות עבור    ני ביתותאומדבמסגרת השיטה, תחילה אומדים  
מכן,    כל  לאחר  המדגם;  מחברות  הביתות  אחת  אומדני 

ביתות  מומרות    הממונפות ממונפות  לאומדני  על  ולא  זאת  כל 
ל  לביתא  מנת  ממונפהגיע  למניית הממוצעת  ת  הלא  הראויה 

ממונפהביתא    החברה. א  תלבי  תמומר הממוצעת  ת  הלא 
ברמת  מחדש  ממונפת  ה שימוש  או  מינוף  ה תוך  )הנוכחית 

הממונפת מחדש  א  תהבי  ,; לבסוףהמוערכת של החברה  המטרה(  
עפ"י   התשואה  תוחלת  לאמידת  המשמשת    .CAPM  -מודל 

לשפר  נועדה  איכות    הטכניקה  הבאת  נטרול    תא יאומדן  תוך 
 .הרעש בנתונים היסטוריים וצמצום גורמי הפרעה אחרים 

 
 On the Assessment  מאמר בשם  מרשל בלוםרסם  פ  1971  -ב

of Risk  ב -  Journal of Finance    ממנו הבעאשר  כי  יתא  ולה 
סטציונרית  איננ זמן  (  ויציבה   קבועה)ה  פני  הביתא  על  וכי 

על  נגזרת מהביתא ההיסטורית    (העתידית ,  הפרוספקטיבית )קרי 
 "( בלוםואת  משו )שלימים תקרא על שמו: " משוואה הבאה הפי 

 

𝛽𝑙 𝑝𝑟𝑜𝑠𝑝𝑒𝑐𝑡𝑖𝑣𝑒 = 0.371 + 0.635 ∙ 𝛽𝑙 ℎ𝑖𝑠𝑡𝑜𝑟𝑖𝑐𝑎𝑙  

ע של הקו  השיפות היא  הממונפיתא  הב  - (רמסבינה  )כמשת
ע של הקו  השיפות היא  הממונפיתא  הב  - (רמסבינה  )כמשת

 : (characteristic line) המאפיין
 

𝑅𝑖 = 𝛼𝑖 + 𝛽𝑖 ∙ 𝑅𝑚 + 𝜀 
 

חברה מהווה אחד הפרמטרים החשובים  המניית  א של  תבי
בא ביות הר  התשואה  החברהצפוימידת  מניית  של  ע"פ    ה 

ה הביאך    , CAPM  -מודל  העבר  על סמך  א  ת אמידת  נתוני 
 :סובלת מחסרונות רבים

בסיסו • שעל  הזמן  בנתונים    לחלון  שימוש  נערך 
(  time-seriesמדדו מסדרת נתונים עתית ) יסטוריים שנה

ות המניה  תשואות  השוק של  מדד    השפעה   יש  שואות 
נסביר כי ההנחה  תחילה  .  אומדן הביתאמשמעותית על  

, וכי  בבסיס שיטה זו היא כי ניסיון העבר יחזור על עצמו
ex-post    הנחה    –   וב לביתא העתידיתיא מדד טההביתא

גיסא, ככל שנבחר    מחד .  )Blume  ,1971)שאיננה נכונה  
סטיית התקן, נשיג דיוק רב    יותר תצפיות לצורך אמידת

  יותר, אך כנגד זאת תצפיות כה רבות יכולות שלא לשקף 
Tompkins   (1994  ).  את התנאים הכלכליים העתידיים

שנמדדו בתשעים ימי    השתמש במחירי הסגירהממליץ ל
 .המסחר האחרונים

  , לעומת תשואות שהתממשונתונים היסטוריים מהווים   •
אשר בהן עוסק    (במובן של תוחלת )התשואות הצפויות  

 .CAPM - מודל ה

חריגים   • ואירועים  את  רעש  להטות  אומדן  עלולים 
 .הביתא

 
  א, נהוג להשתמש בשיטות לשיפור ת ביהלאור חשיבותה של  

להשתמש  ;  הביתא  אומדן היא  המקובלות  הדרכים  אחת 
אומדן    הינהפית  הביתא הענ  .(Industry betaיתא הענפית )בב

  : ההשווא-חברות ברותהביתא של  ממיצוע נתוני  הנובע  ביתא  
עי  בעלות פעילות  אופי  ואיזור  גודל  שוק,  פלח  דומים  סוק, 

ופר הוא למעשה  המשא  הביתאומדן  ד קריטריונים(.  )יתכנו עו 
 חברות דומות.  מניות ות של ממוצע הבית

 

 (Pure Playטכניקת המשחק הנקי )
לעתי  מכונה  דומות  חברות  של  בנתונים  שימוש  ם  טכניקת 

הנקי המשחק  ) "טכניקת   "pure play technique )  .  השם
על   שהטכניקה  מצביע  ויכך  עבור  שימה  נכונה  חברות  רק 

 .החברה  לפעילות פייניהןבמא   הדומות
 

של    אתטכניקת המשחק הנקי משמשת הן לשיפור אומדן הבי
שסיכונו    הביטא של פרויקט ספציפיוהן לאמידת  חברה  מניית  
הממוצעשונה   החברה  חשוב  .מסיכון  זה  משום    ?מדוע 

על  ש להתבסס  חייבת  פרויקט  ההון  הערכת    ,המנוצל מחיר 
בהכרח   שאינה  הסיכון  רמת  את  למניית המשקף    מתאימה 

  CAPM  -"פ מודל הזה, אמידת ביטא עשכבמקרה    .חברהה
ובעיה    מציבה במידה  פרויקטים  קשה  זו  לחברה  היו  לא 

 .דומים בעבר 
 

עיקרון   כללי,  שימוש   טכניקת באופן  הנו  הנקי    המשחק 
,  אומדן הביתא נתונים של חברות אחרות לשם שיפור איכות  ב

ממוצע  הרי ש רמת מינוף דומה,  ישנה  אם לחברות הללו    כאשר
הנותהבי הרצוי  ות  ב  ,אחרת  .האומדן  משוואת  נשתמש 

 מאדה.ח
 

ש לומר  משלה חשוב  בעיות  מציבה  הנקי  המשחק  ,  טכניקת 
 .השוואה-רותחברות ב  מציאתכ כמו למשל 

 

 דהליישום משוואת חמא 1דוגמא 
רוצה   שווי  חברה  לאמעריך  ההון העצמי של  מחיר  את  מוד 

ההפרטית   בתחום   SIC 308 – Miscellaneous  - מסווגת 
Plastics Products  .  החבר מאחר נסחרתומניית  איננה  ,  ה 

אשר מהם    SIC 308  נתוני הממוצע הענפיפנה למעריך השווי  
  . בהינתן 0.70  -נאמדת בהלא ממונפת  הביתא הענפית  עולה כי  
המס התאגידי הסטטוטורי השולי הנורמטיבי לטווח  ששיעור  

מינוף  מת הוכי ר  26.5%החברה עומד על    חל עלארוך אשר  
(E/D  )  במסגרת המאוגדות  החברות  נתוני   – SIC 308של 

Miscellaneous Plastics Products  בכ   ,48.60%  -נאמדת 
של  יה למניית החברה  הראוהממונפת מחדש    יתא חשב את הב

 .החברה
 

 פתרון: 
𝛽𝑙𝑟 = 0.70 ∙ [1 + (1 − 0.265) ∙ 0.4860] = 0.95 

 

 דהליישום משוואת חמא 2דוגמא 
הון    75%  -וחסר סיכון    חוב   25%  - בממומנת    "אורי חברת "

מס  והיא    עצמי שלמשלמת  בשיעור  שיעור  26.5%  חברות   .
הנוהריבית   הסיכון  הסיכון  פר  ורכיב   3.62%  חסרת  מיית 

 טוען   ץ לחברהשמייע רו"ח   .6.80% נואלי הבשוק ההון הישר

 The Effect ofמאמרו  ב רוברט חמאדההציג    1972ת שנב
the Firm's Capital Structure on the Systematic Risk of 

Common Stocks  ב פורסם    Journal of Finance  -אשר 
" משוואה   שמו:  על  תקרא  חמאדהמשו)שלימים  "(  ואת 

של הגדלה  כיצד  ההון  ל  הפיננסי  החובשיעור    המראה  שווי 
  ( " רמת המינוף":  ה אותו נכנשיעור  )  וקש  בערכי(  E/D)  העצמי

הבי להגדלת  הקשר    .βl  תאגורמת  היום,  ועד  שבין  מאז 
)א  יתהב הנקראת  Unlevered beta- βuהתפעולית  ם  ג , 

"  "ת נכסיהביתא  ה" ביתא  בין ה ל  (ת"פ לא ממונה ביתא  ה או 
  " ההוניתביתא  הם "גהנקראת  ,  Levered beta- βl)   ונפתממה

" להתבלב וקשמה   אביתאו  לא  "הב",  עם  תיק ל  של    יתא 
 משוואת חמאדה: נתון ע"י ( השוק"

 

𝛽𝑙 = 𝛽𝑢 ∙ [1 + (1 − 𝑇) ∙
𝐷

𝐸
] 

 
 .א שיעור מס החברותהו T   אשרכ
 

מודליאני   של  המשפט השני סמך  ל עפותחה    חמאדהמשוואת 
פיננסי קבוע    ומילר  חוב  ) עבור  זמן  פני  הולא  על  נוף  ימרמת 
היוון מגן   כמו למשלומניחה שורת הנחות נוספות )   (ה!!!קבוע
 (.תהלוואועלות ההון על ל בהתאם המס  

 
של  המש כמו   השני  ומילרפט  חמאדה משוו,  מודליאני    את 

  ומניחה כי חברות   מס ל   א אל יםאישי יםאינה מתייחסת למס
.  נושא ריבית חסרת סיכון   ( ללא תלות בהיקפו) חוב החברה  

זאת,  יחד   מהווה    חמאדהמשוואת  עם  סביר  עדיין  קירוב 
רבים ששימשו    במקרים  ההנחות  כל  מתקיימות  לא  שבהם 

  , כגון נוסחאות מדויקות יותרקיימות גם  נעיר כי  )  הלפיתוח
Miles-Ezzell.) 

 
הבי הממונפת  ת נוסחת  לעיל  א  כך  שהוצגה  על  מצביעה 

הנצפיתתשהבי את    א  מנימשקפת  של  השיטתי  ית  הסיכון 
ספציפי    החברה הלא  הסיכון  או  הסיסטמטי  הסיכון  )קרי, 

לפיזור ניתן  המינוף רבהינתן    (שאינו  שינוי תנוכחיה  מת   ;
. נשאלת השאלה,  א תביהשל החברה ישפיע על  ברמת המינוף 

 -Releveled betaחדש ) הממונפת מא  תכיצד נמצא את הבי
βlr)  עבור רמת מינוף חדשהחברה מניית של ,? 

 
 : הנו דו שלביביטא ממונפת חדשה תהליך האמידה של  

על    ,ברההחמניית  של  לא ממונפת  הא  תביאת הנמצא   .1
של    ביתא השוק הישנה  מךחמאדה ועל ס  משוואת  בסיס

 ה.של מינוף הישנההורמת  ברההחמניית 
 

𝛽𝑢 =
𝛽𝑙

[1 + (1 − 𝑇) ∙ (
𝐷
𝐸

)
𝑜𝑙𝑑

]
 

 
על    ,ברההחמניית  של    מחדשהממונפת  א  תביאת הנמצא   .2

של  הלא ממונפת  תא  הבי  מך חמאדה ועל ס  משוואתפי  
הראשון    ברההחמניית   בשלב  מינוף  הורמת  שמצאנו 

 ה.שלהחדשה 
 

𝛽𝑙𝑟 = 𝛽𝑢 ∙ [1 + (1 − 𝑇) ∙ (
𝐷

𝐸
)

𝑛𝑒𝑤
] 

 
מפ  חמאדה  בין  רידמשוואת  עסקייםהה  גון:  כ)   סיכונים 

לבין  (עוד , סיכון תחרות ופטי, סיכון משסיכונים תפעוליים 
 ( סיכוני שוק, סיכוני    כגון:הסיכונים הפיננסיים של החברה 

ועוד(  נזילות  סיכוני  לאשראי,  כאשר  קבוצת  של    מניות, 
( קבוצת  השווים  ב קרי,  חברות  א  השוואה-תרוחברות  ו 

סקיים  חשיפה דומה לסיכונים ע  נתונה ישנה( לחברה  דומות
   דומה(. βu ן גם)ולכ

 
להא  תביה ניתנת  היסטוריים ממונפת  נתונים    אמידה מתוך 

משתי  באחת  השוק  מדד  ותשואות  המניה  תשואות    של 
 (: ניתן להוכיח את שקילות הדרכים)כמובן שהדרכים הבאות  

אמידת   .1 עפ"י תוך  לחישוב  הנדרשים  הפרמטרים 
את    -ההגדרה  אומדים  זו  שבין  בשיטה  השונות  היחס 

המניה  ל  ש  (Covariance) המשותפת   עם  תשואות 
השוק תשואות   )  מדד  השונות  ש Varianceלבין  ל  ( 
 תוני התשואות ההיסטוריים: מתוך נ המניהתשואות 

 

𝛽𝑙 =
𝐶𝑜𝑣(𝑅𝑖, 𝑅𝑚)

𝑉𝑎𝑟(𝑅𝑖)
=

𝜌𝑖,𝑚 ∙ 𝜎𝑖 ∙ 𝜎𝑚

𝜎𝑖 ∙ 𝜎𝑖

=
𝜌𝑖,𝑚 ∙ 𝜎𝑚

𝜎𝑖

 

 
על  לינארירגרסיה  הרצת  תוך   .2 המניהת    i  תשואות 

   m   מדד השוק( ביחס לתשואות כמשתנה מוסבר)
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https://fpai.co.il/%D7%93%D7%95%D7%93-%D7%91%D7%9B%D7%A8/
https://status.co.il/%D7%93%D7%99%D7%A8%D7%A7%D7%98%D7%95%D7%A8-%D7%90%D7%AA-%D7%9E%D7%93%D7%93-%D7%9E%D7%A8%D7%98%D7%95%D7%9F-%D7%9B%D7%91%D7%A8-%D7%91%D7%99%D7%A7%D7%A9%D7%AA/

