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הערכת שווי חברות
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Salomonשלח"האגמסחרחדרבראששעמדלאחר•

Brothers,בשםגידורקרןר'מריוותון'ג1993בשנתהקיםLong

Term Capital Management,בקיצוראו:LTCM.

,בסלומוןשעבדונגזריםמומחימספראליוצירףר'מריוות•

ביותרהנוצציםהשמותשניכאשר,MIT-מדוקטורטבעלירובם

בפרסעתידייםוזוכים)המימוןענקיספקללאהיושהצטרפו

למימוןופרופסורMIT-מדוקטורט)מרטוןרוברט(לכלכלההנובל

שיקאגומאוניברסיטתדוקטורט)שולסומיירון(בהרווארד

.(בסטנפורדלמימוןופרופסור

מיירון,רוברט:או)LTCM–סיפורשעת

(והברבורים
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Fixedהיההמשחקשם,בהתחלה• Income Arbitrage,כלומר

,האמריקאיהממשלתיח"האגבשוקתמחורהזדמנויותניצול

.והיפניהאירופאי

לההספיקולאח"האגבשוקההזדמנויות,גדלהשהקרןככל•

להשקיעהחלההקרן,לכן.מספיקגבוההתשואהלהשיגבכדי

Mergerביניהם,נוספיםבתחומים Arbitrageמדדישלונגזרים

.הגדוליםהמניות

מיירון,רוברט:או)LTCM–סיפורשעת
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,מלכתחילהקטניםהם'הארביטראזבתחוםשהרווחיםמכיוון•

עלגבוההתשואהלהשיגבכדילהתמנףצריכההייתההקרן

כי?להתמנףלמה.העצמיההון

...רצינימשהולא?התמנפוהםכמה•

מיירון,רוברט:או)LTCM–סיפורשעת
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4.5

התחייבויות והון עצמי נכסים

הון עצמי

חוב

נכסים
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בהתחלהלפחות...בכללרעלאלהםוהלך•

מיירון,רוברט:או)LTCM–סיפורשעת
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/מתמטייםמודליםמבוססבמסחרתמידכמואבל•

קיצוניאירועכשמתרחשמתחילותהבעיות,סטטיסטיים

."(שחורברבור)"בחשבוןלקחולאשהמודליםומשמעותי

שלהחובותושמיטת(1997)אסיהבמזרחהמשברהיוכאלה•

בכיווןבדיוק,Flight-to-Liquidityחווההשוק.(1998)רוסיה

.לבואאיחרולאוההפסדים,הקרןשללפוזיציותההפוך
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מיירון,רוברט:או)LTCM–סיפורשעת
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הבנק,בקרןמושקעיםהיוגדוליםגופיםהרבהכךשכלבגלל•

כולוהשוקאתשיגרורשלגמכדורפחדיורקניושלהפדרלי

הנושיםשלהוןהזרמתבדמותחילוץ"ארגן"ו,יציבותלחוסר

מהבעלות90%שקיבלו,דולרמיליארד3.65בגובההמרכזיים

במטרה,הריביתאתהורידהפדרליהבנק,במקביל.הקרןעל

.בולתמוךבכוונתונחוששהואלשוקלאותת

ולאחר,נכסיהכלאתלמכורשסיימהעדלפעולהמשיכההקרן•

.סופיבאופןשעריהאתסגרהכשנה

מיירון,רוברט:או)LTCM–סיפורשעת
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בשםחדשהקרן1999בשנתהקים,תהיתםאם,ר'מריוות•

JWM Partners,שלמסחראסטרטגיותבאותןשהשתמשה

LTCMלאחר2009ביולינסגרההקרן.מינוףבפחותשימושתוך

.האשראיממשברקשותשנפגעה

עלכתב,"מוניבול"ו"שקרניםשלפוקר"מחבר,לואיסמייקל•

LTCMהשלבמגזין-NYT.לכתבתוקישורלהלן:

http://www.nytimes.com/1999/01/24/magazine/how-the-

eggheads-cracked.html?pagewanted=1
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...בחזרה לקורס
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יחסים פיננסים שצריך להכיר
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-יחסים פיננסים שחשוב להכיר 
DSO–Days Sales Outstanding

הגדרה-ימי לקוחות 

לאמוד את תקופת האשראי הממוצעת שהחברה מתיימר 

.ללקוחותמעניקה 

?טוב או רע–ימי לקוחות ארוכים 

.מכירותאשראי נדיב מפתה לקוחות ומגדיל כי , טוב•

צורך במימון  כי יש כי הסיכון לחובות אבודים גדל וגם , רע•

.ללקוחותיהשהחברה מעניקה האשראי 

(c
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-יחסים פיננסים שחשוב להכיר 
DSO

אופן החישוב

𝐴𝑐𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡𝑠 𝑅𝑒𝑐𝑒𝑖𝑣𝑎𝑏𝑙𝑒𝑠

𝑆𝑎𝑙𝑒𝑠
𝑁𝑜. 𝑜𝑓 𝐷𝑎𝑦𝑠

:דגשים בחישוב
.בהכנסותנכלל הלקוחות מאחר והוא אינו מיתרת מ "רצוי לנטרל את המע•
.חשוב מאוד לנסות ולנטרל פקטורינג•
את מספר הימים בין מועד ההכרה בהכנסה לבין המועד בו  אומד  DSO-ה•

מועד ההכרה בהכנסה הוא גם פונקציה של האופן בו . הלקוח משלם
,ויש לזכור היבט זה-מיישמת החברה את כללי ההכרה בהכנסה 

,פני זמןעל  DSO-כאשר מנתחים שינויים ב•
.חברות באותו ענף בנקודת זמן נתונהשל  DSOכאשר משווים בין •
.החברההאשראי המוצהרת של לתקופת  DSOביןוכאשר משווים •

(c
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-יחסים פיננסים שחשוב להכיר 
DSO

ימי לקוחות ככלי ניתוח

?לעוררעשוי DSO-אלו שאלות ניתוח השוואתי של ה

?מסוגלת לאכוף את מדיניות האשראי שלה/החברה מצליחההאם •

, האם החברה נהיית אגרסיבית יותר במדיניות ההכרה בהכנסות•
הייתה רגיל כלומר מקדימה לרבעון הנוכחי הכרה בהכנסות שבאופן 

,הבאיםמכירה בהן ברבעונים 

,למפיציםעל ידי דחיסה •

(.Extended Payment Terms)על ידי הארכת תנאי אשראי •

אדום להכרה מתירנית  הוא דגל  DSO-בגידול :מסקנה

בהכנסה

(c
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-יחסים פיננסים שחשוב להכיר 
DSO

(ר אורי רונן"באדיבות ד)מקרה תרו 

,תרוהישראליתהתרופותיצרניתמנייתכשמחיר,2004לאפריל5-ב
כיהראהבוח"דופרננדזטודהאנליסטפרסם,דולר60-כעלעמד

;יום116-ל93-מ2003במהלךעלההרבעוניDSO-ה•

;2003-ב110-ל2001-ב98-מעלההשנתיDSO-ה•

.הענפימהממוצעכפולהלרמההגיעהואיוםשלבסופווכי•

עמידהאיעלהחברההודיעה,ח"הדופרסוםלאחרשבועותכשלושה

היאכךאחרחודשיםשלושה.27%-בקרסהוהמניהההכנסותבתחזית

שחלפובשנתיים.נוספים20%-בקרסהוהמניהדומהבהודעהיצאה

שללשפלהידרדרהמנייהומחירמנופחתנותרההלקוחותיתרת,מאז

.דולר13

(c
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–יחסים פיננסים שחשוב להכיר 
DSI–Days Sales of Inventory

הגדרה-ימי מלאי 

.מלאימתיימר לאמוד את התקופה הממוצעת של אחזקת 

?טוב או רע–ימי מלאי ארוכים 

כי, טוב•

.מכירהמפסידים הזדמנות לא •

.הזמנהעם ספקים על תנאי מ "במונלחצים לא •

.הובלהבעלויות חסכון •

כי, רע•

.קיימות עלויות אחסנה•

.המלאי המוחזקצורך במימון יש •

(c
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DSI-יחסים פיננסים שחשוב להכיר 

(c
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DSI-יחסים פיננסים שחשוב להכיר 

ימי מלאי ככלי ניתוח לאיכות ההנהלה
,ניהול המלאיאיכות •

?העסקימה ההסבר , יש שונות גדולה ביחסאם •

קיים דגל  , פ זמן או שהוא גבוה ביחס למתחרים"כאשר היחס עולה ע•
:לכך שישנהאדום 

,למוצרי החברהבביקושיםירידה •

,או של סתימה בצינורות ההפצה•

מחיקות בשווי המלאי מעלות  )או של ירידה צפויה ברווח הגולמי •
(.היסטורית לשווי שוק

חיובית רק אם  עליה ביחס ימי מלאי עשויה להיות אינדיקציה •
לאנליסט יש סיבה להאמין שהחברה צוברת מלאים כי היא צופה  

.למוצריהבביקושיםעליה 

(c
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DPO–יחסים פיננסים שחשוב להכיר 
–Days Payable Outstanding

הגדרה-ימי ספקים 

מתיימר לאמוד את תקופת האשראי הממוצעת שהחברה 

.מספקיהמקבלת 

?טוב או רע–ימי ספקים ארוכים 

כי מדובר במימון נטול ריבית של אחזקת מלאי ואשראי  , טוב•

.לקוחות

לכך כנראה ומעבר " הנחת מזומן"כי ייתכן וויתרנו על , רע•

.האשראייעלו מחיר לפצות על עלות שספקים 

(c
) 
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-יחסים פיננסים שחשוב להכיר 
DPO

אופן החישוב

𝐴𝑐𝑐𝑜𝑢𝑛𝑡𝑠 𝑃𝑎𝑦𝑎𝑏𝑙𝑒

𝑃𝑢𝑟𝑐ℎ𝑎𝑠𝑒𝑠
𝑁𝑜. 𝑜𝑓 𝐷𝑎𝑦𝑠

:בחישובדגשים 

והוא אינו נכלל  הספקים מאחר מ מיתרת "רצוי לנטרל את המע•

.בעלות המכר

(c
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-יחסים פיננסים שחשוב להכיר 
DPO

ימי ספקים ככלי ניתוח

?מנהלת החברה אשראי ספקים/איך מנצלת•

ואם כן מהי  --האם היא תלויה באשראי ספקים ארוך יתר על המידה •

?העלות הסמויה

גידול בימי , על אף שבעיקרון אשראי ארוך ללא ריבית זה דבר טוב•

תשלומים לספקים עם  דחיית )ספקים עשוי להצביע על קשיי נזילות 

(.הסכמתםאו בלי 

(c
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–יחסים פיננסים שחשוב להכיר 
CCC–Cash Conversion Cycle

הגדרה-מחזור המרת המזומנים 

את התקופה הממוצעת בין תשלום לספק מתיימר לאמוד 

את התקופה הזו צריך לממן באשראי בנקאי או  . וגבייה מלקוח

.חוב פיננסי אחר

?טוב או רע–מחזור המרת מזומנים ארוך 

.רע

(c
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-יחסים פיננסים שחשוב להכיר 
CCC

אופן החישוב

𝐶𝐶𝐶 = 𝐷𝑆𝑂 + 𝐷𝑆𝐼 − 𝐷𝑃𝑂

:אפשר לחשוב על כך גם בצורה הבאה

ר אורי רונן"באדיבות ד* 

(c
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-יחסים פיננסים שחשוב להכיר 
CCC

.כמובן? שליליCCCהאם ייתכן 

יכול להיות שלילי אם אשראי  המזומנים המרת מחזור 

הספקים ארוך מאד ביחס לימי אחזקת המלאי ואשראי  

.'דל וכו, אמזון, כמו למשל עם רמי לוי, לקוחות

:ממחיש זאתהבא התרשים 

ר אורי רונן"באדיבות ד* 

(c
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-יחסים פיננסים שחשוב להכיר 
CCC

:נקודות למחשבה

פני זמן או יחס הגבוה  על  CCCביחס עלייה •

משמעותית מהמקובל בענף מהווה אינדיקציה לניהול  

.מזומנים גרוע או לבעיות תפעוליות

מעיק על תזרים  " מחזור המרת המזומנים"התארכות •

יחסי הון  ניתוח . מזומנים ולכן פוגע בשווי החברה

חוזר תפעולי מסייע לעריכת תחזית להשקעות בהון  

.DCF-שכזכור היא שורה בטבלת ה, חוזר תפעולי

(c
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ROICהרבה מילים על : ועכשיו

(c
) 
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?ROICמה זה 

•ROIC–Return On Invested Capital– היא התשואה על ההון
.המושקע

?כיצד מחשבים אותה•
:התשואה שחנות מכולת משיגה על ההשקעה הראשונית הינה

𝑅𝑂𝐼𝐶 = (1 − 𝑡) ×
𝑃𝑟𝑖𝑐𝑒 − 𝐶𝑜𝑠𝑡

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑚𝑒𝑛𝑡

באופן ROICולכן מחשבים את , אצל חברות ציבוריות זה קצת יותר מסובך
:הבא

𝑅𝑂𝐼𝐶𝑡 =
𝑁𝑂𝑃𝐿𝐴𝑇𝑡

𝐼𝑛𝑣𝑒𝑠𝑡𝑒𝑑 𝐶𝑎𝑝𝑖𝑡𝑎𝑙𝑡−1
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?ROIC-חישוב ה

(c
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:עבור אסם, למשל•

2007200820092010

2,9463,2203,3973,807מכירות

Adj EBITA359393456570

(128)(128)(94)(98)מסים תפעוליים במזומן

NOPLAT261299328442
תחילת  -ללא נכסים שאינם מוחשיים , קפיטל

1,4641,6431,9402,065שנה 

ROIC 17.8%18.2%16.9%21.4%

179297125-22השקעות

1,6431,9402,0652,043סוף שנה -ללא נכסים שאינם מוחשיים , קפיטל
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?חשובROICמדוע 

הוא  , הערך שהיא מייצרת, או ליתר דיוק, שווי החברה•

:פונקציה של שני גורמים מרכזיים

(Growth)צמיחה 1.

(ROIC)התשואה שהחברה משיגה על השקעותיה 2.

(c
) 
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(מתוך מקינזי)? חשובROICמדוע 

גבוה צריכות להתרכז בצמיחה  ROICחברות בעלות : מסקנה

.  נמוך צריכות להתרכז בהעלאה שלוROICוחברות בעלות 

...טיפה יותר מסובכים, כמובן, החיים

(c
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ROIC  היסטורי בענפים נבחרים

(מקינזימתוך )

(c
) 
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ROIC  היסטורי בענפים נבחרים

(מקינזימתוך )

(c
) 
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ROIC
בתעשיות  

השונות

מתוך )

(מקינזי

(c
) 

ף 
ס

יו
ר 

ני
 ו
ין
ר
חו

ן 
ב
ן 
ר
ע

-
ת

רו
מו

ש
ת 

יו
כו

הז
ל 

כ



35

לגורמיםROIC-פירוק ה

Operating Margin Capital Turnover

לחישוב תזרים  מתקשר ROIC-כיצד פירוק ה

?המזומנים החופשי

(c
) 
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ניתוח ענפי, לגורמיםROIC-פירוק ה

(c
) 
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?ROIC-כיצד ניתן למקסם את ה



Price Premium



Cost Efficiency



Capital Efficiency

(c
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?ROIC-כיצד ניתן למקסם את ה

/  הוצאותמזעור מקסום הכנסות
השקעות

(c
) 
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?גבוהROICכיצד ניתן לשמר 

חפיר, חפיר, חפיר

:לגורמיםזאתלפרוטננסהזאתבכלאםאבל

(Microsoft)מחזור חיים ארוך למוצר 1.

מיתוג  )יכולת לשמור על יתרונות תחרותיים קיימים 2.

(.פעמיות-חד" הברקות"ויתרון לגודל עדיפים על 

(c
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שעת משחק

:ציינו ענפים שמקיימים את שני התנאים הבאים

(גבוהROIC)תשואה גבוהה על ההון המושקע 1.

חסמי כניסה נמוכים2.

?מה ניתן לומר על העתיד הצפוי לענפים אלו•

?לגבי מקצועות חופשייםמה , אגב•

(c
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ROIC-היוון  , סוגיות מתקדמות

פ"עלויות מו

ROICלקבלעלולפ"מועלויותלהוון"ישכח"שאנליסט

חלקמהווהפ"מובהןחברותעבורמדימחמיא

.מהפעילותמשמעותי

:(מקינזימתוך)למשל,Adobeעבור

(c
) 
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ROIC-היוון  , סוגיות מתקדמות

עלויות חכירה
במיוחדלפגוםעלולחכירהעלויותהיוון-אי,בישראל

.הקמעונאותבענףבמיוחד,שלנוהניתוחביכולת

:לוירמיעבור

1111%

758%

1644%

54% 46% 33%
0%

500%

1000%

1500%

2000%

2009 2010 2011

לפני התאמה

לאחר התאמה
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