
 הערכת שווי חברות
 ערן בן חורין וניר יוסף

 שימוש במאגרי מידע – 8' מצגת מס

28/06/2012 
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 ע ב ר י ת   ב י ר ו ש ל י ם הה א ו נ י ב ר ס י ט ה   
The Hebrew University of Jerusalem 

 רקאנטיבית הספר למנהל עסקים מיסודם של דניאל ורפאל 
EMBA – Accounting 
Financial Management 

1 nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



 שימוש במאגרי נתונים

•Damodaran 

 ס"למ•

 בנק ישראל והמפקח על הבנקים•

 הבורסה לניירות ערך•

 בנק לאומי•

•Bizportal 

 (ומעלות מידרוג)אתרי חברות הדרוג •

•Yahoo Finance, MSN Money, Google Finance 

•MAN Properties 

 

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



מאגר הנתונים של  

DAmodaran 
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ 

Damodaran.com 

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/


Damodaran 

 ?Damodaran -אילו נתונים ניתן לחלץ מ•

 פרמיית הסיכון לפי מדינה•

 נכסים לפי ענפים ביטת•

 שיעור מס שולי לפי מדינה•

 מרווחים ויחס כיסוי הריבית, דרוג חברות•

 השקעות הוניות לפי ענף•

 מרווחים תפעוליים לפי ענף•

 השקעות בהון חוזר תפעולי לפי ענף •

 EBIT -צמיחת הכנסות היסטורית וצמיחה חזויה ב•

 מכפילים•

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



 הערה

 :מדינות•

 ב"מרבית הנתונים הינם עבור ארה•

שווקים  , יפן, אירופה)חלק מהנתונים ניתן לקבל ברמה גלובלית •

 (מתעוררים וגלובלי

 היסטוריםב קיימים נתונים "עבור ארה•

 שימוש בנתונים מניח כי הם תקפים לישראל•

 הנתונים ללא התאמות כלכליות•

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



 פרמיית הסיכון לפי מדינה



(c)  כל הזכויות שמורות -ערן בן חורין וניר יוסף http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html  7 

 1.5 -מרווח הסיכון עם ההתאמה לסיכון המניות הינו מרווח סיכון האשראי לפי דרוג מוכפל ב

 פרמיית הסיכון לפי מדינה

 (ראה טבלה שקף קודם)מרווח סיכון אשראי לפי דרוג מדינה  פרמיית הסיכון

מרווח סיכון עם  

התאמה לסיכון 

 (1.5x)מניות 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ctryprem.html


 מרווח סיכון האשראי לפי דרוג מדינה



 מרווח סיכון האשראי לפי דרוג מדינה

: דרך נוספת למציאת מרווח סיכון האשראי לפי דרוג מדינה
 ".פרמיית הסיכון לפי מדינה: "בדף 4-ו 3עמודות 



 נכסים לפי ענפים ביטת



ביטא  / הנכסים  ביטת

 שאינה ממונפת

 ,  סך החוב
 לא חוב נטו

 נכסים לפי ענפים ביטת

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html 
 
 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/Betas.html


 שיעור מס שולי לפי מדינה



 מרווחים ויחס כיסוי ריבית, דרוג חברות

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



,  דרוג חברות
מרווחים ויחס  

 כיסוי הריבית

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ratings.htm 
 

http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar/New_Home_Page/datafile/ratings.htm


 מרווחים תפעוליים לפי ענף

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



 מרווחים תפעוליים לפי ענף

 נזכיר כי הנתונים הינם ללא התאמות•

  -לכן נתעניין במרווח ה, כ נחזה את הפחת והוצאות המיסים בנפרד"בד•
EBITDA. 

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



 השקעות הוניות לפי ענף

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



 השקעות הוניות לפי ענף

 :בעיות•

 ב"הנתונים עבור ארה•

 הנתונים ללא התאמות•

 ישנן תעשיות ללא נתונים•

 ישנם מקרים בהם ההשקעה היא שלילית•

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



 השקעה בהון חוזר תפעולי לפי ענף

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



 השקעות בהון חוזר תפעולי לפי ענף

אנחנו נתעניין ביחס של ההון החוזר התפעולי ללא מזומן ביחס •

 .להכנסות

מומלץ לבדוק האם זה הגיוני שעל פני זמן זה : כאשר היחס שלילי•

 .היסטוריםלכן מומלץ לבחון נתונים , ימשך

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



 EBIT -צמיחת הכנסות היסטורית וצמיחה חזויה ב

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



שנים   5ממוצע גיאומטרי של : הצמיחה בהכנסות•

 .אחרונות

 :הצמיחה החזויה חושבה על ידי המשוואה•

 נתון זה בעייתי לשימוש עבור פירמה אינדיבידואלית•

 EBIT -צמיחת הכנסות היסטורית וצמיחה חזויה ב

𝑅𝑅 =
𝑔

𝑅𝑂𝐶
 



 (EVמכפילי )מכפילים 

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



 EV -מכפילי 

 EBITDA -בדרך כלל נתעניין במכפיל ה•

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



 בנק ישראל

 :נתונים שניתן לאסוף מבנק ישראל•

 ח ממשלתיות"תשואות לפדיון על אג•

 צפי לאינפלציה•

 צפי לגידול בתוצר•

 סקירות שוק•

 נתונים רבים אחרים•

 נתוני שער חליפין היסטוריים•

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



תשואה לפדיון  / ריבית חסרת סיכון 

 :ממשליותח "בגין אג
בעמוד הראשי של בנק ישראל נלחץ על  

מאגר סדרות ובדף שיפתח נלחץ על 

"  ח ממשלתיות"תשואות לפדיון על אג"
 (.תחת שוק ההון)

,  על חיפוש סדרותנלחץ , לאחר מכן
עבור " גליל"עבור ריבית ריאלית נחפש 

 "שחר"ריבית נומינאלית 
  10כ עם "בד, ברוטונתעניין בריבית 

 שנים לפדיון
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 התשואה לפני תשלום מס= תשואה ברוטו 

 התשואה לאחר תשלום מס= תשואה נטו 

ח מנקודת מבט של גוף הפטור ממס  "התשואה על אג = ברוטו יחסי 

הפטור ממס הוא רק על הזמן  (. כגון קרן השתלמות או עמותה)

ברוטו  . ולא על הריבית שנצברה לפני הקנייה ח"האגשמחזיקים את 

כלומר מהי התשואה , לגוף הפטור" נטו"יחסי בודק מהי התשואה 

ח ועל כן גם לא היה פטור  "בניכוי המס לתקופה שהגוף לא החזיק באג

 .ממס

 (:המשך) ממשליותח "תשואה לפדיון בגין אג/ ריבית חסרת סיכון 



 צפי לגידול תוצר+ סקירת שוק  צפי לאינפלציה

 שוקסקירת 

 סקירות שוק ונתוני שוק

בבנק ישראל ניתן למצוא נתוני  

 .מאקרו חשובים וסקירות שוק

 

בנוסף ניתן למצוא את הצפי 

לאינפלציה ואת הצפי לגידול  

 התוצר



 Bizportalאתר 

 :Bizportalנתונים שניתן לאסוף מאתר •

 (ממשלתיות וחברות)ח "תשואות לפדיון על אג•

 ביטא•

 סקירת אנליסטים•

 כלי סינון•

 

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



 ח"ח ואז לוחצים על חישובי אג"מחפשים אג•

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



 מחפשים מניה ואז לוחצים על תשואות•

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



 כלי סינון אגח
 
 

 המלצות אנליסטים

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



 סקירות שוק –בנק לאומי 

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



 אתר הבורסה

 :היסטוריםנתונים •

 דוחות כספיים והערכות שווי•

 מחיר מניות•

 שווי שוק•

 ח ממשלתי"תשואות לפדיון על אג•

 ח חברות"נתוני תשואות לפדיון על אג אין•

 .בכדי לחשב תשואות היסטוריות נשתמש במחירי מניות מתואמים•

 

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



 אתרי חברות הדירוג

באתרים של חברות הדירוג ניתן למצוא מידע רב ערך לגביי חברות •

 .מדורגות ולעיתים גם לגביי ענפים

במרבית המקרים הדוח התקופתי דל במידע ורק דוח  : הבעיה•

לעיתים דוח הדירוג הראשוני ישן  . הדירוג הראשוני הינו בעל ערך

אך עדיין ניתן ללמוד על פרמטרים המשפיעים על שווי  , יחסית

 .שלה העיסקייםהחברה ועל הסיכונים 
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 מידרוגלהלן מסך הבית של חברת 
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 נתוני שוק 36

חברה 

 ספציפית
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את בזק קבלנו את   שחפשנולאחר 

דוח הדרוג . כל דוחות הדרוג

שאר  , עמודים 52הראשוני מכיל 

הבעיה בדוח . 7הדוחות בערך 

 2004 -הוא מ: הדירוג הראשוני



Yahoo finance 

 :ב"נתוני ריבית חסרת סיכון בארה•

 

 

 

 

 

 

 

 FED -ניתן למצוא באתר ה היסטוריםנתונים •



Yahoo Finance 
– key stats & 

historic prices 

  היסטוריםמחירים 

משמשים לחישוב  

.  תשואות היסטוריות
לצורך חישוב התשואה  

יש להשתמש במחיר  

 .המתואם



MSN MONEY 

nir@valuation.co.il 
eran@valuation.co.il 



MAN Properties 

 :ן בישראל"סקירות שוק בתחום הנדל•

•1www.man.co.il/mag.aspx?s=://http 

 

 

 

 

 

 :ן ברחבי העולם"נתוני שוק בתחום הנדל•

•www.joneslanglasalle.comhttp:// ,www.colliers.comhttp:// 

•www.cushwake.comhttp:// ,www.cbre.com   
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http://www.man.co.il/mag.aspx?s=1
http://www.man.co.il/mag.aspx?s=1
http://www.man.co.il/mag.aspx?s=1
http://www.man.co.il/mag.aspx?s=1
http://www.joneslanglasalle.com/
http://www.joneslanglasalle.com/
http://www.colliers.com/
http://www.colliers.com/
http://www.cushwake.com/
http://www.cushwake.com/
http://www.cbre.com/


 Retail (Colliers)נתוני  : דוגמה
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 מאגרי מידע נוספים
 :ב"ח ממשלתי ארה"שיעורי תשואה על אג•

•-chart-center/data-http://www.treasury.gov/resource
rates/Pages/TextView.aspx?data=yield-center/interest 

:  ח ממשלתי באירופה"שיעורי תשואה על אג•
http://www.ecb.int/stats/money/long/html/index.en.html 

(:  דמודרןקיים גם אצל )שיעור המס ברחבי העולם •
tax.com-www.worldwidehttp://   

 :ח היסטורי"ממחיר שע•

•Yahoo Currency Converter :-http://finance.yahoo.com/currency
1from=USD;to=EUR;amt=converter/# 

 אתר בנק ישראל•
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http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield
http://www.treasury.gov/resource-center/data-chart-center/interest-rates/Pages/TextView.aspx?data=yield
http://www.ecb.int/stats/money/long/html/index.en.html
http://www.worldwide-tax.com/
http://www.worldwide-tax.com/
http://www.worldwide-tax.com/
http://www.worldwide-tax.com/
http://finance.yahoo.com/currency-converter/
http://finance.yahoo.com/currency-converter/
http://finance.yahoo.com/currency-converter/
http://finance.yahoo.com/currency-converter/
http://finance.yahoo.com/currency-converter/

