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 ניתן  הישראלי? והאם  ההון   בשוק   הסיכון   פרמיית  רכיב 
 להשתמש באומדנים של פרופ' דמודאראן לגביה?          

  

השווי   פולניצר    מעריך  בשוק  ארועי  הסיכון  פרמיית  רכיב  את  הישראלי פעמיים  מד  ההון 
 . דמודאראן אסוואת' פרופ' את ממצאיו לאומדנים של ( והשווה 2022בשנת ו  2015)בשנת 

 
 

 
 

 (. מדי שנה בשנה
 

( הגודל  את  אומדים  כיצד    Rm-Rf)Eאז 
בישראל? השווי  הערכות  כאמור    בתחום 

בשוק    ברכיבמדובר   הסיכון  פרמיית 
את   לחשב  נהוג  זה  לפרמטר  וכאומד 

של   ממוצעה התשואות    האריתמטי 
של "תיק השוק" מעל  העודפות    השנתיות
ארוך    תחסר  הריביתלשיעור   הסיכון 

תחילה,  בפועל?  מבוצע חישובכיצד  הטווח. 
)נניח   בוחרשווי  המעריך   זמן מסוים  חלון 

מדי שנה   שבו הוא מעוניין למדוד  שנה(  20
מדד  העודפת    השנתיתהתשואה    את של 

ל"תיק  )מניות  ה כאומד  בחר  הוא  שאותו 
שנההשוק" אותה  לסוף  לתשואה  מעל    ( 

בחר    השאות )השנתית חסרת הסיכון   הוא 
ל"  "(הסיכון  תחסר   הריביתשיעור  כאומד 

שנה. אותה  ש  לסוף  השווי  ממשעה  עריך 
( זמן  נתוני  סדרת  של  time seriesקיבל   )
הוא  כל שנותר לו  תשואות שנתיות עודפות  

 . אריתמטית ע אותןלמצ
 

כי  נעי שנת  ר  השחקנים מרבית    2008עד 
בישראל נהגו לאמוד   בתחום הערכות השווי

את   בשוק    פרמייתרכיב  בעצמם  הסיכון 
למשל.  ההון הישראלי  ד"ר   כך  המלומדים 

ופרופ'   קבעו במאמרם    יורם עדןדן אלנתן 
פרמיית  רכיב  עבור    טווח סביר  2006משנת  

י. )  5%שנע בין    ,הסיכון בשוק ההון הישראל
המומחים לצורך    ועדת)  6.7%ועד    (לפידות

עקב פיצויים  תוכנית    קביעת  חוק  ישום 
 (. 2005 התנתקות תשס"ה

 

,  2008שעד שנת    לציין שלמרותביותר  חשוב  
 בישראלהשחקנים בתחום הערכות השווי 

פרמיית הסיכון בשוק    נהגו לאמוד את רכיב
הישראל בוצעה    ההון  כיצד  להסביר  מבלי 

שניים   ,האמידה זמן,  שבאותו  הרי 
נהגו אחרת הוותיקים    "אריות המקצוע"מ

הנראה   אינטגריטי הת  ורמ  בשל)ככל 
ליתר גבוהות  מקצועיות  הו ביחס  שלהן 

בשוק ש (  השחקנים  את בכך  הציגו 
 חישוביהם לרכיב זה. 

 

לא ביצעו את    "אריות המקצוע"  שניאמנם  
המיטבית   הפרקטיקה  בסיס  על  החישוב 

דאז   השוויבתחשהתגבשה  הערכות   ום 
ארה"ב( על  )בדגש  לים  הם    עדיין  –  מעבר 

על בסיס תורת המימון    את החישובביצעו  
באוניברסיטה למדו  הם    בת"א   )שאותה 

ראש   של  שם  עדיין  היה  גולדה  כאשר 
גלידריות( רשת  של  ולא  בישראל   ממשלה 

בשוק  השוואהוב השחקנים  זה   –ליתר 
 .הרבה מאוד

 

הדוגמאות שכזה    אחת    הוצג לחישוב 
ית עידחברת  של  כלכלית  שווי  בהערכת  
ה   בע"מ  איי.די.איי   בספטמבר   30  -ליום 

 קצוע" "אריה המ על ידי נערכהש, 2007
 
 
 
 
 
 

 
 

 

ריאלית ריבית  בשיעור  חסרת   להשתמש 
 . שנה 25לטווח ארוך של  סיכון

 

Rm    השוק"הוא תיק  ."תיק    זהו 
הנסחרות המניות המניות  כל  את  הכולל 

ההון.   השווי בשוק  הערכות  בתחום 
להשתמשבישראל,   לפרמטר  כאומד    נהוג 

(, 100ת"א  מדד  )לשעבר    125מדד ת"א  זה ב
המניות בעלות שווי השוק   125  -מורכב מה

המדד  )  הגבוה ביותר בבורסה לני"ע בת"א
המניות  את  מגבלה בו  משקלל  תחת   ,

בודדת,  מניה  של  מקסימלי  יחסי  למשקל 
ל  פרופורציונלי  שלהן  ערךבאופן    (. השוק 

ושל יתר    שיעור התשואה של מדד זה בפרט
בישראל   השוק  בנוסף   כוללבכלל  מדדי 
את   גם  ההון  העקיפה לתשואת  התשואה 

מניות  )דיבידנדים,  המניות  למחזיקי 
וכו'(.   לכנותו  הטבה  נהוג  שיעור בספרות 

 כולל".   שיעור תשואה"תשואה זה בשם 
 

המימון   תורת  פי  שעל  בעוד  כי   יש נעיר 
 להשתמש במדד השוק הרחב ביותר הקיים 

זה  ההון  בשוק המניות    ו)בישראל  מדד 
הנומינליות  החודשיות  ובתשואות    (הכללי

הער  –  שלו שבתחום  השווי הרי  כות 
 125במדד ת"א  בישראל מקובל להשתמש  

 הריאליות שלו. השנתיות ובתשואות 
 

בישראל מאחר   השווי  הערכות  שבתחום 
הריבית  בלהשתמש  כאמור  נהוג   שיעור 

שיעור  חלף  בשוק    חסרת הסיכוןהריאלית  
הסיכון חסרת  הנומינלית  , בשוק  הריבית 

 תשנתיהלתרגם את התשואה  מקובל  י  אז
ת"א    לש  תהנומינלי למונחים   125מדד 
בישר .  ריאליים השווי  נוהגים   אלמעריכי 

 ע"י חלוקת שיעורי התשואהלעשות זאת  
( (, כאשר )+1) -הנומינליים ב השנתיים

הינו שיעור השינוי במדד המחירים לצרכן  
 (.בפועל  )האינפלציה התקופתית

 

ה מודל  של  המקורית    CAPM  -הגרסה 
   :נה כדלקמןיבתורת המימון ה

 
 

(Rm-Rf)E   הסיכון פרמיית  רכיב  הוא 
 בשוק ההון. 

 

יש  המימון  תורת  פי  שעל  בעוד  כי  נעיר 
  תוחלת)קרי,  E(Rm)-Rf גודללהשתמש ב

"תיק   של  הממוצעת   השנתיתה  אושתה
הריבית    בניכוי"  השוק הנומינלית שיעור 

הסיכון הטווח    חסרת  הנקודתית  קצרת 
השווילמועד   פעמיהערכת  חד  באופן   ,)  – 

בישראל השווי  הערכות  שבתחום   הרי 
)קרי,   E(Rm-Rfמקובל להשתמש בגודל )

התשואה     העודפת השנתית  תוחלת 
"תיק    הממוצעת לריבית  מעל    "השוקשל 

 (. ריאלית חסרת הסיכון ארוכת הטווחה

המ בעולם   ,CAPM  -ודל  בגרסתו 
השווי מגרסתו   הערכות  )להבדיל 

המימון( בתורת  כי  ,המקורית   גורס 
מניה על  הנדרש  התשואה  שווה   שיעור 

חסרת  ועישל הריבית  , בשוק  הסיכוןר 
פרופורציונלית  הבתוספת פרמיית סיכון  

של הסיכון  פי    מניה.  אותה  לרמת  על 
זוב  המודל התשואה ,  גרסה  שיעור 

 :הבא מוצג ע"י הקשר i הנדרש על מניה

 
 

הפרופורציונלית   הסיכון  פרמיית 
 מורכבת משני רכיבים: 

 הסיכון ידי    -כמות  על  הנמדדת 

(. ה"ביתא" מהווה מדד  ה"ביתא" )
לזה )בכלכללרגישות   קוראים  ה 

שיעורי    שלהתשואה  "גמישות"( 
התשואה  לשמניה  ה שוק   שליעור 

נסחרת  המקומי  ההון   אותה שבו 
 "(. תיק השוקמניה )קרי, "ה

 הסיכון רכיב   -מחיר  ידי  על  הנמדד 
של  ההון  בשוק  הסיכון  פרמיית 
החברה  מפיקה  שבה  המדינה 

הכנסותיה, שמנייתה   את  מוערכת 
שבו קשר  ללא   הגיאוגרפי  לאזור 

הוצאותיה. מחיר   נגדרי  נגרמות  כי 
ת  הסיכון הינו קבוע עבור כל החברו

נהוג לסמן את    .ההון המקומי  בשוק
באופן  בשוק  הסיכון  פרמיית  רכיב 

 E(fR -m R)הבא:  
 

נעיר כי בתחום הערכות השווי בישראל, 
התשואה מקובל   שיעור  את  להציג 

 במונחים ריאליים.  על מניה הנדרש
 

Rf  הסיכו  הוא חסרת  הריבית    ן שיעור 
זוהי  בשוק ללא .  הבטוחה  התשואה 
גם )ואשראי   סיכון המימון  תורת  לפי 

סיכון סטיית   ללא  ללא  כלומר,  שוק, 
לכל(  תקן בתחום  משקיע.   הזמינה 

נהוג להשתמש  הערכות השווי בישראל, 
בשיעורכאומד   זה   התשואה  לפרמטר 
הנגזרת מעקום    )ברוטו(לפדיון    השנתית

ממשלתיות צמודות    אג"חהתשואות של  
)לשעבר  קבועה  בריבית  סדרות    מדד 

(  "ממשלתית צמודה"וכיום    "גליל"מסוג  
  .לתקופה ארוכה ככל האפשר

 

יש   המימון  תורת  פי  שעל  בעוד  כי  נעיר 
חסרת  להשתמש בשיעור ריבית נומינלית  

של  סיכון   הרי   –  חודשים  3לטווח קצר 
 שווי בישראל מקובלשבתחום הערכות ה
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לקחתי   השלישי,  תשואה בשלב  שיעורי 
לפדיון של איגרות חוב של מדינת ישראל לא  
מדד   וצמודות  )נומינליות(  צמודות 

,   10של    ים)ריאליות( ארוכות טווח )למח"מ
 שנים( לסוף כל אחת מהשנים  25  -ו  20,  15

הבדיקה.     11  -שמרק  נזכיר  שבתקופת 
שנתיים   רק  שערים  תשואות   10מקבלים 

ולכן רק    שנתיות  לי  תשואות   10נדרשו 
שנתיות של איגרות חוב בכל אפיק )נומינלי, 

  שנים(.   25  -ו   20,  15,  10ריאלי( ובכל מח"מ )

עקומי  מאגר  מתוך  נלקחו    התשואות 
של   " הריבית  הייעוץ  פנימיפירמת  "  שווי 

מצטט) של    גורם  בישראל  מטריצות  מוכר 
 ועקומי ריבית חסרי סיכון(. ריביות להיוון

 

 

 
 
 

 

 

 
כ של  מח"מ  או    "שנים  10  -בעלות 

כ בין"  -לחילופין  הממוצע  השנתי    פער 
  התשואה השנתית של מדד המניות הכללי 
לפדיון  לבין התשואה  אביב   בבורסה בתל 
 השנתית של אגרות חוב של מדינת ישראל 

,  ם"שני  10  -מסוג שחר בעלות מח"מ של כ 
 באת רכי  לקחו  פשוטא הם  גיסאך מאידך  

בשוקת  יפרמי הישראלי    הסיכון  ההון 
של   מחקריו  אסוואת' מתוךל    פרופ' 

נכנה)דמודאראן   וציטטו "(  AD"  :שאותו 
כמקור   )אואותו  זה לאומדן  מד 

 .ה מספר( כניקה ואומדן זטדרך/
 

עצמאית   החלטתי דאז לערוך בדיקהן,  כ  על
שסיפרו   סיפורים""הבין שקשר הלמציאת 

השווי   לבין  אל  בישרמעריכי  בעבודותיהם 
של  במחקרי   הנקובים  אומדניםה   ADו 

הסיכון פרמיות  רכיבי  ההון  בדבר  בשוק 
 . לשנים שונות הישראלי

 

 -"סיפורים"? כי אני פניתי ל   אומראני    למה
AD  ב ושאלתי אותו    2010יוני  ב  16  -כבר 

לגבי   האם האומדנים שהוא מציג במחקריו
הישראלי   רכיב פרמיית הסיכון בשוק ההון

נאמד ש  ואכן  בישראלכפי  השווי   מעריכי 
בכתב  AD  .מתארים לי  באות  ענה  ו עוד 

שאין   היום מופרכים  בתאורים  שמדובר 
 .לבין שיטת האמידה שלו שום קשר בינם

 

 ( 2015הראשונה )אוגוסט הבדיקה 
ביצעתי את    2015באוגוסט    5  -אז כאמור ב

הבדיקה )אותה נכנה: " הבדיקה הראשונה
 "(. 2015של 

 

את   הורדתי  הראשון,  השערים בשלב 
שיכלו בישראל  מניות    מדדי  4השנתיים של  

השוק"  דאזוות  לה ל"תיק  מדד )  אומד 
ת"א   הכללי, מדד  , מדד ת"א  100המניות 

ת"א    25 לני"ע   מאתר (  75ומדד  הבורסה 
 המחירים לצרכן   את שערי מדדכן  ו  בת"א
ל  )כללי( ישראל  בנק  תקופה מאתר 

בש   - ב  ומסתיימת  30.12.2004  -מתחילה 
 "(תקופת הבדיקה)להלן: " 31.12.2014

 

 
 

ה השני,  את  תבשלב   השעריםמרתי 
פעם  השנתיים הראשון,  בשלב  שהורדתי 

ופעם    אחת נומינליות  שנתיות  לתשואות 
ריאליות  שניה שנתיות   לתשואות 

נוסחת   הגוזרת   ,Fisher  (1930)באמצעות 
השאר   שיעור  בין  הריאליאת   התשואה 

ושיעור   הנומינלי  התשואה  שיעור  מתוך 
 האינפלציה בפועל. 

 

 

 

 
הו השווי  ה"ה מר    תיקומעריך  המלומד 

וולף באתר  אורי  פורסמה  זו  עבודה   .
לני"ע( הבורסה  )של  זו מאי"ה  בעבודה   .

החישוב   את  לראות  לרכיב   שבוצעניתן 
 פרמיית הסיכון בשוק ההון הישראלי.

 
 

לחישוב   נוספת  שכזה  דוגמא  לחישוב 
חברת של  כלכלית  שווי  בהערכת    הוצג

ה ליום  בע"מ  בדצמבר   31  - דרמיפסור 
ידי "אריה המקצוע" 2007   , שנערכה על 

, המלומד ה"ה מר תיקומעריך השווי הו
אשד באתר  .  יעקב  פורסמה  זו  עבודה 

בעבודה זו  גם  מגנ"א )של הרשות לני"ע(.  
החישוב   את  לראות  לרכיב   שבוצעניתן 

 פרמיית הסיכון בשוק ההון הישראלי.

 
הובלתי    2015באוגוסט   והשתתפתי עת 

 4מספר ( SFAS) גילוי דעת של  וכתיבתב
השווי מעריכי  לשכת  והאקטוארים    של 

בישראל   נכנה:  הפיננסיים  )שאותה 
רכיב  "  ושכותרת  "(הלשכה" קביעת 

ההון בשוק  הסיכון   (Rm- Rf) פרמיית 
פר לצורך ורכיב  המדינה  סיכון  מיית 

העצמי ההון  עלות  ,  "(Ke)  חישוב 
החלטתי לבצע בדיקה אמפירית של רכיב  
פרמיית הסיכון בשוק ההון בישראל על  
של  המיטבית  הפרקטיקה  בסיס 
שווי  למעריכי  המקצועיים  האירגונים 

 בארה"ב.
 

לבדיקה   שבין  שלי  הרקע  השנים היה 
למאות  2015  -ל  2008 הערכות   נחשפתי 
( המאי"  באתר  פורסמוש)   חברותשל  שווי  

ראיתיאשר   שווי  ש  בהן  שונים  מעריכי 
שהם לציין    רחוטא  גיסמחד  בישראל  

בשוק   הסיכון  פרמיית  רכיב  את  אמדו 
פער השנתי הממוצע  "   -כאלי  הישר  ההון

התשואה השנתית  בין  של    הריאלית 
בבורסה בתל אביב   מדד המניות הכללי

לפדיו  התשואה  של   ן לבין  השנתית 
של מדינת ישראל מסוג גליל  באגרות חו 
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לקחתי   השלישי,  תשואה בשלב  שיעורי 
לפדיון של איגרות חוב של מדינת ישראל לא  
מדד   וצמודות  )נומינליות(  צמודות 

,   10של    ים)ריאליות( ארוכות טווח )למח"מ
שנים( לסוף כל אחת מהשנים   25  -ו  20,  15

 18  -שמרק  נזכיר  .  הבחינהשבתקופת  
שנתיים   רק  שערים  תשואות   17מקבלים 

ולכן רק    שנתיות  לי  תשואות   17נדרשו 
שנתיות של איגרות חוב בכל אפיק )נומינלי, 

  שנים(.   25  -ו   20,  15,  10ריאלי( ובכל מח"מ )

עקומי  מאגר  מתוך  נלקחו    התשואות 
של   " הריבית  הייעוץ  פנימיפירמת  "  שווי 

מצטט) של    גורם  בישראל  מטריצות  מוכר 
 ועקומי ריבית חסרי סיכון(. ריביות להיוון

 

 
 

 
 
 
 

 
 

 
 

כי  ניתן   ביןלראות  גדול  הבדל  רכיב   אין 
הסיכון  ריאליתההשנתית    פרמיית 

ההוןהממוצעת   רכיב   -ו  הישראלי  בשוק 
הסיכון  ריאליתההשנתית    פרמיית 

ההוןהממוצעת     שנאמדו  הישראלי  בשוק 
 סומניםמה)  6.37%  -וכ  6.56%  -על ידי בכ

לעשתי  ב  באדום בהתאמה, (ילטבלאות   ,
רכיבלבין   בשוק    יממוצע  הסיכון  פרמיות 

, בתקופת הבדיקה  AD  ההון הישראלי של
בכ באדום  המסו )  6.45%  -שנאמד  מן 
 (. בטבלה לעיל

 

של   מהבדיקה  הייתה    2015מסקנתי 
יכוליםש בישראל  השווי  לעשות   מעריכי 

של   באומדנים  רכיב   ADשימוש  עבור 
 פרמיית הסיכון בשוק ההון הישראלי.

 

 (2022)אוגוסט   שנייההבדיקה ה 
על החלטתי    2022באוגוסט    5  -ב לחזור 

של   השנים    7בתוספת    2015הבדיקה 
על   מאז,  ישתנו שעברו  כיצד  לראות  מנת 

הבדיקה   נכנה:   החדשהתוצאות  )אותה 
 גם מסקנתה.   כמו"( 2022הבדיקה של "
 

את   הורדתי  הראשון,  השערים בשלב 
אומד  כולים  שימניות    מדדי   4השנתיים של  

)כגון: מדד המניות הכללי,    ל"תיק השוק"
(  90ומדד ת"א    35, מדד ת"א  125מדד ת"א  

את שערי כן  ו  בת"אהבורסה לני"ע    מאתר
לצרכן  מדד בנק    )כללי(  המחירים  מאתר 

 30.12.2004  -מתחילה בשתקופה  לראל  יש
תקופת )להלן: "  30.12.2021  -ב  ומסתיימת

 "( הבחינה

 
 

ה השני,  השעריםתבשלב  את   מרתי 
פעם  השנתיים הראשון,  בשלב  שהורדתי 

ופעם    אחת נומינליות  שנתיות  לתשואות 
ריאליות  שניה שנתיות   לתשואות 

  .Fisher (1930)באמצעות נוסחת 
 

 
ביצעתי   הרביעי,  חישובים    16בשלב 

הסיכון  שונים פרמיית  השנתית   לרכיב 
ההון  הנומינלית בשוק   הממוצעת 
 ביחס  (2015-2005לשנים  )  הישראלי

ב המשמש i)   -לשינויים  המניות  מדד   )
וב בישראל  השוק"  ל"תיק  (  ii)  -כאומד 

  ריבית חסרת שיעור מח"מ של האומד לב
הטוח  הנומינליתהסיכון    ארוכת 

 : בישראל

 
 

ה ביצעתי  חמישבשלב  חישובים    16י, 
הסיכון  שונים פרמיית  השנתית   לרכיב 

ההוןהממוצעת    ריאליתה  בשוק 
 ביחס  (2015-2005לשנים  )  הישראלי

ב המשמש i)   -לשינויים  המניות  מדד   )
וב בישראל  השוק"  ל"תיק  (  ii)  -כאומד 

  ריבית חסרת שיעור מח"מ של האומד לב
 :בישראל  ארוכת הטוח  ליתריאההסיכון  

 
 

שלתוצאות   את ,  2015  הבדיקה  איששו 
דעת  הלשכה  טענתה   ( SFAS)מגילוי 

הלשכה  2מספר   קביעת  "  ו תשכותר  של 
הסיכון חסרת  הריבית   (Rf)  שיעור 

ארוכת הטווח לצורך חישוב עלות ההון 
הצמיחה   (Ke) העצמי שיעור  וקביעת 

רכיב בין  ההפרש    ,לפיה  "(g)  הפרמננטית
הסיכון  ריאליתההשנתית    פרמיית 

רכיב    -ו  אליבשוק ההון הישר  הממוצעת
הסיכון  ריאליתההשנתית    פרמיית 

הישר  הממוצעת ההון    אמור   אליבשוק 
אפס,   מהותי. ל או  להיות  לא  חילופין 

הטבלאות   שתיבין    הממוצע  ההפרשואכן  
  (.זניח הפרש) -0.01% -כ לעיל עומד על

 

לגבי    2015  הבדיקה שלתוצאות  בנוסף,  
הסיכוןרכיב   בשוק    נומינליתה  פרמיית 
הסיכון   רכיבו  אליהישרההון     פרמיית 

הישר  ריאליתה ההון  אשר ,  אליבשוק 
המניות    מדדתשואות  באמצעות  )נאמדו  

ממשלתיותתשואות  והכללי    אג"ח 
  - ו  6.68% -בכ(  שנים  10  בעלות מח"מ של

הטווח עם  מתיישבות    ,אמה, בהת6.69%
 (. 6.7 -ל 5%בין ) וזכר מוקדם יותרשה

 
אודות   נתונים  הורדתי  השישי,  בשלב 

ההון יבי  רכ בשוק  הסיכון  פרמיית 
סיכון    ,האמריקאי פרמיית  רכיבי  את 

של פרמיית    המדינה  ורכיבי  ישראל 
ההון בשוק  מתוך    הסיכון  הישראלי 

של  מחקרי פרמיות    ADו  רכיבי  על 
שוק הון של מדינות שונות, לכל  הסיכון ב

משנות   הבדיקה.אחת  את    תקופת 
 :מצוא בכתובתן לנית ADמחקריו של 

https://pages.stern.nyu.edu/~adamodar / 
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בכ באדום  המסו )  6.33%  -שנאמד  מן 
 (. בטבלה לעיל

 

מעריכי  ש  יאה  2022מסקנתי מהבדיקה של  
בישראל   לעשות להמשיך    יכוליםהשווי 

של   באומדנים  רכיב    ADשימוש  עבור 
 פרמיית הסיכון בשוק ההון הישראלי.

 

 
 

 

הראשי   והאקטואר  הבעלים  הינו  הכותב 
משנת   פנימי",  "שווי  משנת  2010של   .

יועץ    2006 אקטואריות,  דעת  חוות  עורך 
ציבוריות   ולחברות  פיננסיים  לתאגידים 

ע"י   דין  ומתמנה  ובתי  משפט  בתי 
 .כאקטואר וכמעריך שווי מוסמך

 
תמחור,   עוסק:  הכותב  בהם  הנושאים 
מודלים  בניית  מחקרים,  עריכת 
התחייבויות  הערכת  אקטואריים, 
ביטוחיות של חברת ביטוח בביטוח חיים,  
קרנות  של  אקטואריים  מאזנים  עריכת 

 .פנסיה, ביצוע עבודות ביקורת ועוד
 

ב מלא  חבר  הינו  מעריכי הכותב  לשכת 
השווי והאקטוארים הפיננסיים בישראל,  

F.IL.A.V.F.A  העולמית ובאגודה   .
בניו  התמודד  -לאקטוארים  בנוסף,  ג'רזי. 

על תפקיד האקטואר הראשי לאוצר ועבר  
 בהצלחה את כל שלבי המכרז. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 
 

רכיב   לגבי  2022של  בנוסף, תוצאות הבדיקה  
הסיכון ההון   נומינליתה  פרמיית  בשוק 

ב  אליהישר מדד    תשואות  אמצעות)שנאמד 
לפד  125ת"א   אג"ח  ותשואות  של  יון 

שקליוממשלתי בעלותות  של    ת   20מח"מ 
בשוק    ריאליתה  פרמיית הסיכון  רכיבו  שנה(

 תשואות  אמצעות)שנאמד ב  אליההון הישר
ת"א   לפד  35מדד  אג"ח ותשואות  של  יון 

שקליוממשלתי בעלותות  של    ת   20מח"מ 
, 6.36%  -ו  6.32%  נאמדואשר    שנה(
שהעם    ות מתיישב  ,אמהבהת וזכר הטווח 

 (. 6.7 -ל 5%בין ) מוקדם יותר
 

יבי  רכבשלב השישי, הורדתי נתונים אודות  
את   ,פרמיית הסיכון בשוק ההון האמריקאי

של המדינה  סיכון  פרמיית  ישראל   רכיבי 
הישראלי    ורכיבי פרמיית הסיכון בשוק ההון

של  מחקרימתוך   פרמיות   ADו  רכיבי  על 
ב לכל  הסיכון  שונות,  מדינות  של  הון  שוק 

משנות   האחת  מחקריו    .בחינהתקופת  את 
 : מצוא בכתובתן לנית ADשל 
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כי  ניתן   ביןלראות  גדול  הבדל  רכיב   אין 

הסיכון  ריאלית ההשנתית    פרמיית 
ההוןהממוצעת   רכיב   -ו  הישראלי  בשוק 

הסיכון  ריאלית ההשנתית    פרמיית 

על    שנאמדו  הישראלי  בשוק ההון הממוצעת  
בכ  מסומניםה)  6.36%  -וכ  6.32%  -ידי 
, בהתאמה, לבין (ילטבלאות לעשתי  ב  באדום

רכיב ההון    יממוצע  בשוק  הסיכון  פרמיות 
 , הבחינבתקופת ה AD הישראלי של

 
 

 

 
 

ביצעתי   הרביעי,  חישובים    16בשלב 
הסיכון  שונים פרמיית  השנתית   לרכיב 

ההוןהממוצעת    נומינליתה  בשוק 
 ביחס  (2120-2005לשנים  )  הישראלי

ב המשמש (  i)   -לשינויים  המניות  מדד 
וב בישראל  השוק"  ל"תיק  (  ii)  -כאומד 

  ריבית חסרת שיעור מח"מ של האומד לב
הטוח  הנומינליתהסיכון    ארוכת 

 : בישראל

 
 

ה ביצעתי  חמישבשלב  חישובים    16י, 
הסיכון  שונים פרמיית  השנתית   לרכיב 

ההוןהממוצעת    ריאליתה  בשוק 
 ביחס  (2021-2005לשנים  )  הישראלי

ב המשמש (  i)   -לשינויים  המניות  מדד 
וב בישראל  השוק"  ל"תיק  (  ii)  -כאומד 

  ריבית חסרת שיעור מח"מ של האומד לב
 :בישראל  ארוכת הטוח  ליתריאההסיכון  

 
 

מצביעות על  ,  2022  הבדיקה שלתוצאות  
הסיכון רכיב  בין  מסוים  הפרש     פרמיית 

בשוק ההון    הממוצעת  ריאליתההשנתית  
הסיכוןרכיב    -ו  אליהישר  פרמיית 

בשוק ההון    הממוצעת  ריאליתההשנתית  
הממוצע.  אליהישר  שתי בין    ההפרש 

 . 0.58%  -כהטבלאות לעיל עומד על 
 

קיומו של שניתן למצוא ל אחד ההסברים  
  לטובת רכיבי פרמיות הסיכון     הפרש זה

ש  ,הריאליות   17מתוך  שנים    13  -בהוא 
)אלו המסומנות באדום(,   שנבחנוהשנים  

זו  )  החזויההשנתית    שיעור האינפלציה
כמרווח    הנגזרת ההון  בשוק  מהציפיות 

בין לפדיון תשואה  התשואה  השנתית  ה 
צמוד  של לא  ממשלתית  לבין   האג"ח 

שלתשואה לפדיון  השנתית  אג"ח    ה 
מח"מ( לאותו  מדד,  צמודת  , ממשלתית 

 משיעור האינפלציה  הייתה גבוהה יותר
.בפועל  משהשהתמהשנתית 
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