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–הפתרון האלגוריתמי . 1

רגרסיה לינארית



הערה אינפורמטיבית

3

למרחקהכוונהמרחקנכתבשבומקוםבכלזובמצגת❖

.אבסולוטיתבצורה

מהעובדהבהתעלם,ישרמקונקודהשלהמרחק-לאמור❖

.לקומתחתאולקומעלהיאהנקודההאם

.המרחקשלהמוחלטלערכוהכוונהלמעשה❖

כדיבריבועלהעלותצריךמרחקמחשביםכאשר,כעיקרון❖

הערךאתלבדוקלחילופיןאוהשליליהאלמנטאתלנטרל

Absolut)המוחלט Value).



רגרסיה לינארית

4

להביא)למזערהיאלינאריתברגרסיהשלנוהמטרה❖

מהדגימותאחתכלשביןהאנכיהמרחקאת(למינימום

שלנוהקולבין(הבאשבשקףהאדומותהנקודות)

.(הבאשבשקףהאדומותהנקודות)

סךאתלמזערמנסיםאנו,ביותרהטובהקוקביעתבעת❖

במרחבהדגימותכלשביןהאנכייםהמרחקיםריבועי

.הקולבין



רגרסיה לינארית
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?מהי המטרה של הרגרסיה הלינארית

6

השחורותהנקודותשלהדוגמאעללרגענסתכלאם❖

.נתוניםשלפיזורלנוישאז,הבאבשקףהמצוירות

Father’s)האבאשלהגובהאתלנוישX-הבציר❖

Height).

Son’s)הבןשלהגובהאתלנוישY-הבציר❖ Height).

מציגואניכאלה,נתוניםשלזוגותמאודהרבהאספתי❖

.הבאבשקף,במרחבאותם



?מהי המטרה של הרגרסיה הלינארית
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?מהי המטרה של הרגרסיה הלינארית
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למצואננסהבואאומרהלינאריתהרגרסיהאלגוריתם❖

כלשלהמרחקיםסכוםהכלסךשבו,ישרקואיזשהו

שבשקףהשחורותהנקודות)שלימהדגימותאחת

.שאפשרקטןהכייהיה,הישרמהקו(הקודם

מעלהואהישרשהקולהגידאנסהאנישאםאומרזה❖

.(הבאבשקףהסגולהקו,קרי)המקורילקו



רגרסיה לינארית
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?מהי המטרה של הרגרסיה הלינארית
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,קרי)התלויהמשתנהביןשהקשראומרשאנילרגענניח❖

הגובה,קרי)תלויהבלתיהמשתנהלבין(הבןשלהגובה

ישרקווכידוע)הסגולהקובאמצעותמיוצג(האבאשל

Yשלנוסחהזה = a + b X)

אניאםאז,הסגולהקוהואשלישהקואומראניאםאז❖

סכוםאתואחשבהשחורותמהנקודותאחתכלאקח

הסגולמהקוהשחורותמהנקודותאחתכלשלהמרחקים

מסכוםגדוליותרהרבהיהיההזההסכוםאז–שציירתי

מהקוהשחורותמהנקודותאחתכלשלהמרחקים

.האדום



?מהי המטרה של הרגרסיה הלינארית
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המרחקיםביןסימטריהישהאדוםשבקולראותניתן❖

.ומתחתיושמעליו

לקומתחתכחולקואצוראניאם.הפוךהדבראותו❖

שמעלאלו)העליונותהשחורותשהנקודותהרי,האדום

הכחוללקושגיאהמאודהרבה"יתרמו"(האדוםלקו

.האדוםלקומאשר



רגרסיה לינארית
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?מהי המטרה של הרגרסיה הלינארית
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הירוקהקולגביל"כנאותו❖



?מהי המטרה של הרגרסיה הלינארית

14

הרגרסיהאלגוריתםשלמטרתוכןאםמהיאז❖

בעייתשלסוג)מינימיזציהבעייתבעצםזו?הלינארית

.(אופטימיזציה

2-במדובראם)הישרהקואתלמצואהיאהמטרה❖

והגובההאבאשלהגובהשלשלנובדוגמאכמומימדים

לייששבומימדיםN-בהישרהמשטחאתאו(הבןשל

.שמצאתיהקולביןשליהמשתניםביןשגיאותמינימום

.הלינאריתהרגרסיהאלגוריתםשעושהמהבעצםזה❖



?מהי רגרסיה

15

אינטואיטיביופחותמסובךיותרקצתמונחזהרגרסיה❖

.הסטטיסטיקהמעולםשמגיע

,חדשהשלדגימהשאומרתבסטטיסטיקהאקסיומהישנה❖

מאשרלממוצעיותרקרובהשתהיהיותרגבוהסיכוייש

.ממנויותרנמוכהאויותרגבוההשתהיה

הבןואםילדים3ישכלשהולאבאאם?הכוונהמה❖

הסיכויאז,(מהאבא)ממנוגבוהיותרשלוהגדול

שללגובהיותרקרוביהיההשניהילדשלשהגובה

יותרגבוהלהיותשלומהסיכוייותרגבוההוא,האבא

.מהאבא



הממוצע הוא המשערך הטוב ביותר
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,דברשלבסופו,לנתוניםנטייהישתמידאיכשהו❖

.הממוצעלכיווןלהתכנס

המשערך":אוהבשאני,נחמדיותרקצתבמשפטאו❖

."הממוצעהואביותרהטוב

אתלמצוארוציםואנחנונתוניםלנוישאם?אומרזהמה❖

בצורההנתוניםאתשמייצגזה)ביותרהטובהמשערך

.הממוצעזהואז–(ביותרהטובה

.כלליתמאודבצורהרגרסיהשלהמשמעותזו❖



(Mean-Reversion)תסוגה לממוצע 
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.נסיגהפירושרגרסיה❖

אז,מהממוצעגבוההשהיאדגימהכרגעלנוישאם❖

תיסוגשהיאטובמאודמאודסיכויישהבאהלדגימה

.הממוצעלכיווןחזרה



(Mean-Reversion)תסוגה לממוצע 

18



הערה לגבי רגרסיה פולינומיאלית

19

מודלעלמדוברכבראזאבל,ישרלאקולהעבירגםניתן❖

.XבמקוםX3אוX2אתלוקחיםשבו,פולינומיאלי

חלקםאז,בטבעדבריםעלמסתכליםאנוכאשר❖

.לאוחלקםלינאריתמתנהגים

ככל.הבןשללגובההאבאשלהגובהביןקשריש,למשל❖

,עולההבןשלהגובהגםכךעולההאבאשלשהגובה

,קרי)מעריכיתבצורהולאלינאריתבצורה

.(אקספוננציאלית



הערה לגבי רגרסיה פולינומיאלית
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לינאריבמודללהשתמשהאםשההחלטהלהביןצריך❖

Xמשתנהעלמקדםשליחסהואשהיחסכזה,כלומר)

.שלנוהמשתניםבסוגתלוימאוד(X2משתנהעלולא

האבאשלהגובהאם,למשל,הגיוניתבצורהנחשובאם❖

יעלההבןשלהגובהשגםסביריותראז,מ"ס5-בעולה

.(בריבועמ"ס5)מ"ס25-בולאמ"ס5-ב



1

-מודל ה–הרקע האנליטי . 2

Z-scoreןאלטמשל



של אלטמןZ Score-מודל ה

22

(Altman)אלטמןאדוארדפרופסור1968בשנת❖

משוכללמודלבפיתוחהחל,יורקניומאוניברסיטת

.חברותשלרגלפשיטותלחיזוי

הפיננסייםהיחסיםביןהגומליםקשריאתבחןאלטמן❖

היחסיהניבוילכושרבהתאםאותםשיקלל,השונים

בשםהנקראמפלהלינאריתרגרסיהמודלובנהשלהם

Z Score Model.

.בלבדפיננסייםיחסים5עלמבוססזהמודל❖



מדד ההישרדות של אלטמן

23

ב"בארההנפוציםההישרדותממדדיאחד,כאמור❖

Zההישרדותמדדהואובאירופה Score Modelשפותח

.יורקניומאוניברסיטתאלטמןאדוארד'פרופידיעל

מאותשלהכספייםחות"הדובדיקתעלהמתבססהמדד❖

-וה70-הבשנותלקשייםשנקלעואמריקאיותחברות

והןבבורסהנסחרותשמניותיהןלחברותהןמותאם,80

.לבורסהמחוץפרטיותלחברות

שהתמוטטוהגדולותהחברותבכלכיטועןאלטמן'פרופ❖

עלשהתריעומוקדמיםסימניםלגלותהיהניתן,ב"בארה

.לכןקודםשלוש-שנתייםההתמוטטותסכנת



מדד ההישרדות של אלטמן

24

הוןמבנהכמומפעליים-פניםבגורמיםבעיקרמדובר❖

,אחדבשוקאובמוצרתלות,גבוהתפעוליסיכון,לקוי

בהוןמחסור,נזילותקשיי,מכירותקשיי,נמוכהרווחיות

.'וכוחוזר

חריפהתחרותכמומפעלייםחוץלגורמיםזאתלעומת❖

,השפעההייתהשלאכמעטכולובמשקמיתוןאובענף

לכןקודםהחלושכברשלילייםלתהליכיםכמאיץאלא

.החברהבתוך



מדד ההישרדות של אלטמן
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מדד ההישרדות של אלטמן

26

בכךלוקה,אחרמדדכלכמו,אלטמןשלההישרדותמדד❖

למצואיהיהניתןותמיד,ממוצעיםעלמבוססשהוא

.מוטעהשלוהחיזויבהםחריגיםמקרים

ולהימנערבהבזהירותבולהשתמשמומלץכךמשום❖

מלווההמדדכןאםאלאחפוזותמסקנותמהסקת

.מסקנותלאותןהמוליכיםנוספיםבממצאים



היחסים הפיננסיים של המדד

27

,בעבריעיליםשנמצאופיננסייםיחסים22בחןאלטמן❖

פשיטותמראשלחזותמסוגליםהםמידהבאיזוובדק

.רגל

,פיננסימנוף,רווחיות,נזילותיחסיכללואלויחסים❖

.(Solvency)פירעוןוכושרפעילות

הרגרסיהאלגוריתםבאמצעותשנבחנוהיחסים22מתוך❖

כטוביםשנתגלופיננסייםיחסים5נבחרו,הלינארית

.רגלפשיטותלחיזויביותר

בהתאםשונהמשקלניתןהיחסים5-מאחדלכל❖

.החברהליציבותהיחסיתלתרומתו



אלטמן עבור חברות פרטיותשלהמודל
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המודל של אלטמן עבור חברות פרטיות
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1

מודל פולניצר המקורי. 3



מודל פולניצר המקורי

31



מודל פולניצר המקורי
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ההרגרסיפלט
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1

מודל פולניצר לאחר  . 4

התיקון של בנצי



מודל פולניצר לאחר התיקון של בנצי
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מודל פולניצר לאחר התיקון של בנצי
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ההרגרסיפלט
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1

דוגמא מספרית. 5



מאזן חברה פרטית
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הרווח וההפסד של החברהח"דותמצית
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1שלב 

41



2שלב 
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3שלב 
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DCFהערכת השווי בשיטת 
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4שלב 
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נשמח לעמוד לרשותכם

QFV ,F.IL.A.V.F.A. ,FRM, רועי פולניצר

"מעריכי שווי בלתי תלויים–שווי פנימי "בעלים ומעריך השווי הראשי של 

(IAVFA)ר לשכת מעריכי השווי והאקטוארים הפיננסיים בישראל "יו

polanitz8@gmail.com

www.iavfa.org
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