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-חד אינו התפעולי במאזן סיווגם שאופן במכשירים שימוש עושה הפירמה לעתים
  ייסקר בהם הטיפול אופן גם אשר ,בכורה מניות או להמרה ח"אג למשל כמו ,משמעי
 .להלן

 

 ( rE) מציאת עלות ההון העצמי 
  ולכן מסוים מנכס המצופה התשואה תוחלת למציאת למועדף נחשב CAPM-ה מודל
 ההון עלות היא ,המניות בעלי שידרשו התשואה תוחלת מציאת לשם מתאים יימצא
 :זו היא CAPM-ה משוואת ,כזכור .העצמי

 

 

 
  :במשוואה הנדרשים הפרמטרים שלושת את גודלם את לחשב כיצד בשאלה נדון כעת

 .הסיכון ופרמיית בטא ,סיכון חסר נכס על התשואה שיעור

 

 ( rf ) סיכון חסר נכס על התשואה שיעור
  עם אפסי מתאם בעלי להיות צריכים סיכון חסר נכס של ביצועיו כי גורסת התאוריה

  מתמקדים ,סיכון חסר נכס על התשואה בשיעור נוקבים כאשר .המקומי השוק ביצועי
 :מרכזיות דרישות בשתי לרוב

 .(ממשלתיים בנכסים לרוב נשתמש לכן) רגל לפשיטת סיכון אין1.

 .ודאי הוא בעתיד שיתקיים התשואה שיעור2.

 

  מבחינה .שימוש בה שנעשה הממשלתית ח"האג חיי אורך את לבחור יש ראשית
  נהוג ,בפרקטיקה .לה המתאים התשואה שיעור את שנה לכל להתאים יש תאורטית
  חיי אורך) הרלבנטית התקופה לכל ביותר המתאים ,אחד היוון בשיעור להשתמש
  לטווח רגולציה בה שיש ,המקרים ברוב שנקבעת התקופה .(זה במקרה הרגולציה

 חוב באיגרות הגלום לפדיון התשואה בשיעור להשתמש נהוג לכן .שנים עשר היא ,ארוך

  התשואה שיעור את המייצג ככזה ומעלה שנים עשר של לתקופה סחירות ממשלתיות
  את המקיימות בחברות שמדובר בהנחה וזאת ,הרגולציה לטווח סיכון חסר נכס על
   ."החי העסק הנחת"

  חוב באיגרת להשתמש מומלץ ביותר המדויק באופן תיעשה שהמדידה מנת על ,כן כמו
  הריבית שערי של העיתי במבנה אפשריים שינויים היא לכך הסיבה .קופונים ללא
  חוב באגרות הגלום השנתי לפדיון התשואה שיעור את להטות עשויים אשר ,בשוק

  שאינן חוב אגרות באיתור רב קושי שיתגלה סביר ,בפרקטיקה .קופונים המחלקות
 10 של (מ"מח) ממוצע חיים משך בעלות בכאלה מסתפקים ולכן קופונים מחלקות

 .שנים

 

 

 

 

 'נספח א

 (1/12) (WACC)חישוב מחיר ההון המשוקלל  -שיטת התשואה על ההשקעה 

 רקע
 Weighted)  המשוקלל ההון לשיעור השווה פיצוי ידרשו נכסים בעלי ,כאמור

Average Cost of Capital - WACC).   
 

  כמו .(Pre-tax) מס לפני לתזרימים הוא זו פיקוח לנוסחת הרלבנטי ההון שיעור
 .העצמי ההון על ולא המושקע ההון נכסי על היא הניתנת התשואה ,כן

 

  המס חבות את מפחיתות משלמת שהיא הריבית הוצאות ,ממונפת חברה כאשר
   :הבא באופן ,המשוקללת ההון בעלות הזו ההטבה את לגלם ויש ,שלה התפעולית

 

 

 

 

 
  -ה בחישוב האפקטיבי המס בשיעור להשתמש יש :(t) המס שיעור לגבי ,כאמור

WACC (המימון הוצאות בעבור המתקבל המס מגן בחישוב) בשיעור כן וכמו  
 לשיעור המשוקלל ההון שיעור את ממירים כאשר פירמה כל של האפקטיבי המס
  המס שיעור מינוס באחד WACC-ה את מחלקים כאשר כלומר) מס לפני ההון
  הממוצע המס שיעור את לקחת יש המקרים בשני .(pre-tax WACC קבלת לצורך
 .הרגולציה תקופת לאורך הצפוי

 
 המשוקללת ההון עלות כי לוודא חשוב ,המשוקללת ההון עלות לאמידת בנוגע

  נקובה היא שבו במטבע אם בין - ברגולציה הקשורים הפרמטרים שאר עם עקבית
 .שלה האמידה במועד אם ובין

 

 ,המשוקללת ההון עלות למציאת ביותר המקובלת המתודולוגיה את נסקור להלן
  שלבי הם אלו ,ככלל .הנדרשים הצעדים של ובהירות פשטות על שמירה תוך

 :לנקוט שיש הפעולה
 .החברה של העצמי ההון עלות מציאת1.
 .החברה של מס לאחר החוב עלות מציאת2.
 .הנחוצות המשקולות גודל מציאת3.
 .המשוקללת ההון עלות חישוב4.

  

 (.2013יוני ) פרובוק-הוצאות דיונון; מופקדי,  יוסף, בן חורין; להערכת שווי חברותהמדריך : מקור
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