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 Fama-French (1992)מודל ת מניות באמצעות ותשוא חיזוי      
  

פולניצר  האקטואר  מהו מסביר  (,  IARM)  לאקטוארים  ראליתהישהאגודה  ידי  -עלשהוסמך  ,  רועי 
 באמצעות שלושה פרמטרים.  ניהמשל צפויה ואה תשלחיזוי תוחלת  Fama-French (1992) מודל
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 כאשר: 

iK -  תשואה למניהi 

RfK -  תשואה חסרת סיכון 

MK - תשואת השוק 

SMBK -    הקטנות המניות  בניכוי תשואת 
 המניות הגדולות תשואות

HMLK - המניות בעלות תותשוא  
M

B
גבוה  

בניכוי תשואות המניות בעלות  
M

B
 נמוך 

 

 סיכום 
 אזני השווי המבין  ש  וד מהיחסללמניתן  מה  

של  שווי  ו של  השוק  העצמי  הפירמה ההון 
(B/M)  ה וחלת התשואציפיות לגבי תבאשר ל

של  הצפו הפירמהיה  ש  ?מניית    היחס ככל 
B/M  זה בעולה  השוק  שווי  כך  לשווי ,  יחס 

צפויה תוחלת התשואה הולכן      מאזני יורדה
שש  לכלרור  ב.  תעלהמניה  השל     היחס ככל 

B/M  כך  זה   יורד ב,  השוק  לשווי  שווי  יחס 
צפויה  תוחלת התשואה הולכן    עולהמאזני  ה

מהפרמטר  וד  ללמניתן  מה    .רדתמניה  השל  
של  ווי  ש של  השוק  העצמי   הפירמה ההון 
(MVE  )ל תבאשר  לגבי  וחלת ציפיות 

הצפוהתשוא של  ה  הפירמהיה  ככל   ?מניית 
גדולה  כך    ,עולה  MVE  הפרמטרש הפירמה 

כן  לו  (פחות מסוכנת  יותר גדולה פירושו)  יותר
ה התשואה  .  תרדמנייתה  של  צפויה  תוחלת 

כך    ,יורד  MVE  הפרמטרש  שככל  לכלרור  ב
 יותר  פירושו  קטנה  יותר)  יותר  קטנההפירמה  
הכן  לו  (מסוכנת התשואה  של  צפויה  תוחלת 
 . תעלה מנייתה

 

הגבוה    הכותב המקצועי  במעמד  מחזיק 
( האקטואריים  Fellowביותר  באיגודים   )

השווי   המוכרים מעריכי  לשכת  הבאים: 
( בישראל  הפיננסיים   Theוהאקטוארים 

Israel Association of Valuators and 
Financial Actuaries האגודה העולמית ,)

(  The Global Associationלאקטוארים 
of Risk Professionals  האגודה  ,)

( לאקטוארים   The Israeliהישראלית 
Association of Risk Managers  )

( לאקטוארים  הישראלי   Theוהאיגוד 
Professional Data Scientists' Israel 

Association ו הבין הוא  (  באגודה  -חבר 
 The Professionalאומית לאקטוארים )ל

Risk Managers' International 
Association .)  

 

 
 
 

 

המודל של  מהי    וןציכדי  תוך  ,  פרמטרית 
 כל מקדם במשוואה.של משמעות ה
 

 ון שליתרפלהלן ה
 

 : הפקטורים
 שוק. בפרמיית הסיכון רכיב  .1
 

לקחו את כל המניות   –לפי גודל פירמה   .2
החברה  גודל  לפי  אותן  וחילקו  בשוק 

 : ))פוטנציאל המסחר של המניה
 1/2  המני הגדול מן  הגודל  עם  ות 

שהיוו תיק ראשון   ביותר
BR  

 1/2    הקטן הגודל  עם  המניות  מן 

 SRביותר שהיוו תיק שני  

  יש שלגודל החברה  הייתה  ההנחה 
התשואה  תוחלת  על  השפעה 

)השפעה  הצפויה   המניה  של 
התשואה  ממוצע  כלומר  שלילית(, 

SR התשואה  יה ממוצע  גבוה  יה 

BR   הסיכון יותר,  קטנה  )לחברה 
 גדול יותר(.  

  הפרש יהיה  הפקטור  כלומר 
בין   הללו:    2התשואה  התיקים 

BSSMB RRK פרמיית זוהי  ,  =−

   גודל הפרמיה.  בגין  הסיכון 
 

 ו בחיש  –  שווי השוקמול  זני  אהשווי המ .3
את  ל מניה  השווי כל  שבין  היחס 

השוק  אהמ לשווי  הם וכך  (  M/B)זני 
                    מניות.רגו את הדילמעשה 

 
M

B
שיווי  - 1= לפי  תמחור 

( זהה  השווי  משקל  י לשוושוק 
 (.אזניהמ

 
M

B
1  -    נמוך שווי השוק 

 תשואה גבוהה  –מידי וצפוי לעלות 

 
M

B
1  -    גבוה שווי השוק 

 תשואה נמוכה. –ת מידי וצפוי לרד

 30%    עם
M

B
ביותר שהיוו    הגבוה 

 Hאת תיק 

 30%    עם
M

B
ביותר שהיוו   הנמוך 

 Lאת תיק 
  הפרש יהיה  הפקטור  כלומר 

בין   הללו:    2התשואה  התיקים 

LMHML KKK זוהי   ,=−
 .  M /B יחס בגין  פרמיית הסיכון 

זו  ב מבחן    ילתרגאציג  כתבה  מתוך 
שעהה בהצלחה   שיתיסמכה  )ועברתי 

ישראלית אגודה  ב  2013שנת  ב  כמובן(
הקרויהההאקטואריבתחום    ,IARM 

" הישראליה)בעברית:  ת אגודה 
 "(.  לאקטוארים 

 
 שבוצע ע"י יון המחקרי  ניסהתרגיל עוסק ב

Fama-French (1992)  הקשר  חינת  לב
(  Book Value)  השווי המאזנישבין היחס  

)  שווישל מניה לבין    Marketהשוק שלה 
Value של הצמיחה  פוטנציאל  לבין   )

ני ו, שנעשה על נתםקית. במחקרפירמה עס
מנמ בNYSE  -ב  יותאות   ,-AMEX    וכן

לדלפק,    NASDAQ  -הבבורסת   מעבר 
נוה  מצאו ההון  שוקי  כי  טים חוקרים 

  פי כל וגם    לפי מעלהלהגיב תגובת יתר גם כ
למשל,כטה.  מ של  שווי    ך   חברה שוק 

שהציגה זה עתה מוצר חדש, שצפוי להיות  
מיידית  מק מושפע  בעתיד,  רווח  ור 

תגובת  החדש.  מהפוטנציאל   יגיב  השוק 
( להיות  M/B)  גורם ליחס ההדבר    –יתר  

 נמוך יותר מדי.  
 

מנ מ אלה  שהחוקרים  כמניות  יות  סווגים 
( ר"כ, בד.  ( Growth Stocksצמיחה 

המשקיעים יתאכזבו לאחר זמן מה כאשר  
צמיחה  פוטנציאל הם שהערכת  יתברר לה

מדי. גבוהה  הפירמה  רווחי  , מתןלעו  של 
( ערך  מניות  ששוק  Value Stocksישנן   )

בההון   )מעריכן  ואזי  חסר  ( M/Bהערכת 
לש מדי.  גבוה  יהיה  פירמות דוגמא,  להן 

כלכליי קשיים  נוטה שעברו  ההון  שוק  ם, 
מערכ" נתלמחוק"  מדי, ן  גדולים  חים 

מב לא  את  והמשקיעים  בחשבון  יאים 
הפיר ע יכולת  את  לשקם  בבוא צמה  מה 

 עת. ה
 

  Fama-French (1992) ודלמ
ניתן לקנות   וכי  ח כי היום תחילת שנהיננ

נכסים בעלי סיכון ותשואה.   10בשוק הון  
ברשותינו כי  חודשיים  הנתונים  ה  נניח 

מינואר  הבאים   דצמבר   1980החל  ועד 
 :נכסים 10, אודות אותם 2012

iK  -    מניה כל  של  החודשית   .iהתשואה 
MK  -  ק.התשואה החודשית של תיק השו 

RZK  -    נכס של  החודשית  ללא  התשואה 
 (. β=0סיכון שוק )

iM - וק של הפירמה שה שוויi . 
iB - של הפירמה   אזניי המהשווi . 

Vi -  גודל הפירמהi . 
 

במבח לי  שניתן  ההסבתרגיל  מכה  ן 
לבנות תוחלת למודל    נתבקשתי  חיזוי 

על פי    iפירמה    של מנייתואה הצפויה  התש
שלגישת   הפקטורים  -Famaשלושת 

French (1992).  כל   וםקשתי לרשנתב את 
מפור באופן  לחישוב  עם  השלבים  ט 

 ציג משוואהלהאף מתאימים, והסברים 
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