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 לחדלות פירעון

ההסתברויות לחדלות פירעון הנאמדות מתוך נתונים היסטוריים  •
 .הן הרבה יותר נמוכות מאלו הנגזרות ממחירי איגרות חוב

-ב)שנים  7 -מציגה עוצמות ממוצעות לחדלות פירעון ל 5טבלה •
 (:לשנה% 
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,  מראה שעבור חברות המתחילות בדירוג מסוים 5טבלה •
שנים   7העוצמה הממוצעת השנתית לחדלות הפירעון על פני 

 .מחירי איגרות חוב( ב) -נתונים היסטוריים ו( א)מחושבת מתוך 
החישוב של עוצמות חדלות הפירעון מתוך הנתונים ההיסטוריים  •

 :מבוסס על הנוסחה הבאה
 

 
 :ונקבל, t=7עם •
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שיעור  )כאשר     היא העוצמת הממוצעת לחדלות הפירעון •
עד ( הסכנה או ההסתברות המותנית הממוצעת לחדלות פירעון

היא ההסתברות המצטברת לחדלות פירעון עד   Q(t) -ו tלזמן 
 .tלזמן 

 .נלקח ישירות מתוך הטבלה הראשונה Q(7)הערך של •
 .Aאיגרת חוב בדירוג , ניקח לדוגמא•
 .0.00759הוא  Q(7)הערך של •
 :0.11%שנים היא  7 -העוצמת הממוצעת לחדלות הפירעון ל•



    0011.099241.0ln
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1
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החישובים של עוצמות ממוצעות לחדלות פירעון מתוך איגרות  •
חוב מבוססים על תשואות איגרות חוב המפורסמות על ידי  

Merrill Lynch ועל הנוסחה: 
 
 
 

לאוקטובר   1996התוצאות מציגות את הממוצעים בין דצמבר •
2007. 

ושיעור הריבית חסרת הסיכון   40% -שיעור ההשבה הונח כ•
 .נקודות בסיס 10שנים פחות  7 -ל swap -שנלקח הוא שיעור ה

R

s


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התשואה ההמוצעת של , Aעבור איגרות חוב בדירוג , לדוגמא•
Merrill Lynch  5.993%הייתה. 

כך ששיעור הריבית  , 5.398%הממוצע היה  swap -שיעור ה•
 .5.289%חסרת הסיכון היה 

שנים לחדלות פירעון של   7 -מה שנותן הסתברות ממוצעת ל•
1.16%: 

0116.0
4.01

05298.005933.0





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מראה כי היחס בין ההסתברות לחדלות פירעון   5טבלה •
שחולצה מתוך מחירי איגרות חוב לבין ההסתברות לחדלות 

פירעון שחושבה מתוך נתונים היסטוריים הוא מאוד גבוה עבור  
חברות בדירוג השקעה ונוטה לרדת ככל שדירוג האשראי של 

 .החברה יורד
ההפרש בין שתי ההסתברויות לחדלות פירעון נוטה לגדול ככל  •

 .שדירוג האשראי הולך ויורד



  

Office: +972.77.507.0590    Fax: +972.77.507.0591    www.intrinsicvalue.co.il    info@intrinsicvalue.co.il  

השוואה של אומדני הסתברות . 1

 לחדלות פירעון

מציגה את התשואות העודפות של איגרות חוב   6טבלה •
 (:בנקודות בסיס)
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מספקת דרך נוספת להביט על התוצאות ומראה את   6טבלה •
,  קרי)התשואות העודפות על שיעור הריבית חסרת הסיכון 

המורווחות  ( נקודות בסיס 10שנים פחות  7 -ל swap -שיעור ה
 .על ידי המשקיעים באיגרות חוב בדירוגים שונים

 .Aניקח שוב את איגרת החוב בדירוג •
ב הוא  "המרווח הממוצע מעל לאיגרות החוב של ממשלת ארה•

 .נקודות בסיס 112
נקודות בסיס מיוחסות למרווח   42, נקודות בסיס 112מתוך •

שנים לבין   7 -ב ל"הממוצע בין איגרות חוב של ממשלת ארה
 .שלנו לשיעור הריבית חסרת הסיכון( Proxy)האמד המייצג 
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נקודות בסיס הכרחי על מנת לפצות על חדלויות   7מרווח של •
לחדלות " אמיתי-עולם"זה שווה להסתברות )הפירעון הצפויות 

 (.Recoveryעל מנת לאפשר  0.6 -מוכפלת ב 5פירעון מטבלה 
לאחר שחדלויות הפירעון  )מה שמשאיר לנו תשואה עודפת •

 .נקודות בסיס 63של ( הצפויות נלקחו כבר בחשבון
מראות שהפרשים גדולים בין אומדני   6 -ו 5טבלאות •

ההסתברויות לחדלות פירעון מתורגמים לתשואות עודפות  
 .של איגרות החוב( אך מובהקות)נמוכות 

היחס בין ההסתברויות לחדלות  Aaaעבור איגרות חוב בדירוג •
 38אך התשואה העודפת הצפויה היא רק , 16.8פירעון הוא 

 .נקודות בסיס
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התשואה העודפת נוטה לעלות ככל שאיכות האשראי  , ככלל•
 .יורדת

  Bניתן לראות כי התוצאות עבור איגרות חוב בדירוג , עם זאת•
 .הן היוצא מן הכלל שאינו מעיד על הכלל 6 -ו 5בטבלאות 
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 הסתברויות נייטרליות לסיכון

ההסתברויות לחדלות פירעון הנגזרות מתשואות איגרות חוב הן •
 .הסתברויות נייטרליות לסיכון חדלות פירעון

ניקח את חישובי ההסתברויות לחדלות  , על מנת להסביר זאת•
 :4פירעון מטבלה 
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החישובים מניחים כי ניתן להוון את ההפסדים הצפויים מחדלות •
 .פירעון על ידי שיעור הריבית חסרת הסיכון

מראה שזוהי שיטה  , עקרון הערכת השווי הנייטרלית לסיכון•
המספקת את ההפסדים הצפויים המחושבים  ( Valid)תקפה 

 .בעולם נייטרלי לסיכון
חייבת להיות הסתברות   Qההסתברות לחדלות פירעון  -לאמור•

 .נייטרלית לסיכון
ההסתברויות לחדלות פירעון הנגזרות מתוך נתונים  , מאידך•

לסיכון חדלות פירעון  " אמיתי-עולם"היסטוריים הן הסתברויות 
 (.הסתברויות פיזיותלעיתים הן נקראות גם )
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נובעות ישירות  , 6התשואות העודפות הצפויות בטבלה •
מההפרשים שבין ההסתברויות הנייטרליות לסיכון חדלות פירעון  

 .לסיכון חדלות פירעון" אמיתי-עולם"לבין הסתברויות 
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-עולם"הרי שהסתברויות , אם לא היו תשואות עודפות צפויות•
לסיכון חדלות פירעון וההסתברויות הנייטרליות לסיכון  " אמיתי

 .ולהיפך, חדלות פירעון היו זהות
מדוע אם כך אנו רואים פערים כל כך גדולים בין ההסתברויות  •

 ?"אמיתי-עולם"הנייטרליות לסיכון לבין הסתברויות 
זה בדיוק כמו לשאול מדוע הטריידרים של , כפי שבדיוק טענו•

איגרות חוב קונצרניות מרוויחים בממוצע יותר מאשר שיעור  
 .הריבית חסרת הסיכון

כ לא  "סיבה אחת לתוצאות היא שאיגרות חוב קונצרניות הן בדר•
נזילות והתשואות בפועל על איגרות חוב גבוהות יותר  
 .מהתשואות הצפויות על מנת לפצות על היעדר נזילותן



  

Office: +972.77.507.0590    Fax: +972.77.507.0591    www.intrinsicvalue.co.il    info@intrinsicvalue.co.il  

מול " אמיתי-עולם"הסתברויות . 2

 הסתברויות נייטרליות לסיכון

 .אולם זה מסביר רק חלק קטן ממה שקורה•
 .נקודות בסיס מהתשואה העודפת 25זה מסביר אולי •
סיבה אפשרית אחרת לתוצאות הללו היא כי ההסתברויות  •

הסובייקטיביות לחדלות פירעון שרואים הטריידרים של איגרות  
 :1החוב הן גבוהות יותר מאשר אלו שבטבלה 
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יכול להיות שהטריידרים של איגרות חוב רואים תרחישי שפל  •
 .  2003 -ל 1970הרבה גרועים יותר מאלו שנצפו בתקופה שבין 

זה קשה לראות כיצד זה מסביר חלק גדול מהתשואות  , עם זאת•
 .העודפות הנצפות

היא שאיגרות חוב   6הסיבה החשובה ביותר לתוצאות בטבלה •
 .לא מגיעות לחדלות פירעון באופן בלתי תלוי אחת בשנייה

ישנן תקופות שבהן שיעורי חדלות הפירעון הם מאוד נמוכים  •
 .וישנן תקופות ששיעורי חדלות הפירעון הם מאוד גבוהים

עדויות אמפיריות לכך מתקבלות מהסתכלות על שיעורי חדלות •
 .  הפירעון בשנים שונות
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 2006 -ל 1970מראות שבין  Moody’sהסטטיסטיקות של •
 1979בשנת  0.09%שיעור חדלות הפירעון לשנה נע בין 

 .2001בשנת  3.81%למקסימום של 
ההשתנות משנה לשנה בשיעורי חדלות פירעון מצביעה על  •

קרי הסיכון שאיננו ניתן  , שיטתי ולא ספציפי)סיכון סיסטמטי 
וכי הטריידרים של איגרות החוב מרוויחים תשואה  ( לביזור

 .עודפת בגין מוכנותם לשאת את הסיכון זה
ההשתנות בשיעורי חדלות פירעון משנה לשנה קיימת אולי בגלל  •

תנאים כלכליים ואולי בגלל שלחדלות פירעון של חברה אחת יש  
המביא "( הדבקת אשראי"הנקרא על ידי חוקרים )אפקט דומינו 

 .  לחדלויות פירעון של חברות אחרות
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קיים גם הסיכון  , לסיכון הסיסטמטי שעליו הרגע דיברנו, בנוסף•
הקשור לכל  ( הסיכון הספציפי והלא מערכתי)סיסטמטי -הלא

 .איגרת חוב
היינו טוענים שהמשקיעים יכולים  , אם היינו מדברים על מניות•

,  נגיד, ספציפי על ידי בחירת תיק השקעות-לבזר את הסיכון הלא
 .מניות 30של 

המשקיעים אינם צריכים לדרוש פרמיית סיכון בגין  , לפיכך•
 .סיסטמטי-מוכנותם לשאת את הסיכון הלא

 .טיעונים אלו אינם כה ברורים, עבור איגרות חוב•
גבוהה  ( Skewness)סימטריה -תשואות איגרות חוב מציגות א•

 .עם חסם עליון
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  99.75%ישנו סיכוי של , עבור איגרת חוב ספציפית, לדוגמא•
סיכוי לתשואה של מינוס   0.25% -בשנה ו 7%לתשואה של 

התוצאה הראשונה מתאימה למצב שבו אין חדלות  )בשנה  60%
 (.פירעון והתוצאה השנייה מתאימה למצב שבו יש חדלות פירעון

ודורש תיק המורכב מעשרות  " לביזור"סיכון מסוג זה הינו קשה •
 .אלפי איגרות חוב שונות

  -ו 40, 20כגון תל בונד )תיקי איגרות חוב רבים , בפרקטיקה•
 .רחוקים מאוד מלהיות מבוזרים לחלוטין( 60

הטריידרים של איגרות החוב עשויים להרוויח  , כתוצאה מכך•
-תשואות עודפות בגין מוכנותם לשאת הן את הסיכון הלא

 .סיסטמטי והן את הסיכון הסיסטמטי
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מול " אמיתי-עולם"הסתברויות . 2

 הסתברויות נייטרליות לסיכון

בשלב זה טבעי לשאול האם בעת ניתוח סיכוני אשראי אנו  •
או נייטרליות  " אמיתי-עולם"צריכים להשתמש בהסתברויות 

 .לסיכון חדלות פירעון
 .התשובה תלויה במטרת הניתוח•
כאשר מעריכים את שוויים של נגזרי אשראי או כשאומדים את  •

,  השפעתו של סיכון חדלות הפירעון על תמחורם של מכשירים
ראוי וצריך להשתמש בהסתברויות הנייטרליות לסיכון חדלות 

 .פירעון
הסיבה לכך שהניתוח מחשב את ערכם הנוכחי של תזרימי  •

באופן מפורש או באופן  )המזומנים הצפויים וכמעט תמיד 
 .הוא כרוך בשימוש בהערכת שווי נייטרלית לסיכון( משתמע
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מול " אמיתי-עולם"הסתברויות . 2

 הסתברויות נייטרליות לסיכון

כאשר בונים ניתוח תרחישי לחישוב ההפסדים העתידיים  •
ראוי וצריך להשתמש , הפוטנציאליים כתוצאה מחדלות פירעון

 .לסיכון חדלות פירעון" אמיתי-עולם"בהסתברויות 
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 :תוכן העניינים

 השוואה של אומדני הסתברות לחדלות פירעון.  1

 מול הסתברויות נייטרליות לסיכון" אמיתי-עולם"הסתברויות .  2

אמידת הסתברויות לחדלות פירעון מתוך מודלים  .  3

 סטטיסטיים

 שימוש במחירי מניות לאמידת הסתברויות לחדלות פירעון.  4
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אמידת הסתברויות לחדלות פירעון  . 3

 מתוך מודלים סטטיסטיים

י  "דרך אחת לבחינת איתנותה הפיננסית של החברה הינה ע•
השוואת הפרמטרים הפיננסיים העיקריים שלה ביחס לחברות  

 .  התואמות בקירוב לפעילות ולהיקף החברה
:  כגון, מאחר וישנה שונות גבוהה בין מאפייני החברות השונות•

הרי שאין משמעות רבה  , אופי הפעילות והיקפי פעילות, מבנה
 .  לערכים האבסולוטיים של הפרמטרים

מקובל לעשות שימוש ביחסים שבין פרמטרים פיננסיים  , לפיכך•
 .  שונים

,  יש לבחון את מצבה של החברה הן בערכי היחסים כשלעצמם•
והן בהשוואה ליחסים אלה אצל חברות הדומות במאפייניהן  

תוך התייחסות פרטנית והסתכלות כוללת על , לפעילות החברה
 .מכלול התכונות
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אמידת הסתברויות לחדלות פירעון  . 3

 מתוך מודלים סטטיסטיים

יש כאלה המציעים לצרף  , כאשר מדובר על יחסים פיננסיים•
מספר יחסים ביחד למודל סטטיסטי המבוסס לרוב על רגרסיה  
מרובת משתנים כדי לסייע בניבוי יחסים ביחד למודל סטטיסטי  

המבוסס לרוב על רגרסיה מרובת משתנים כדי לסייע בניבוי  
 .  חדלות פירעון של חברות

אשר פרסם   Ed Altmanהחוקר שהיה מהחלוצים בתחום הוא •
 .  1968 -לראשונה את המודל שלו ב

המודל שלו התבסס על חמישה יחסים והוא אמד פונקציה  •
שסייעה לסווג חברות כבעלות סיכון גבוה לחדלות פירעון  

מודל "במהלך השנתיים הקרוב הגישה הזו מכונה בשם 
Altman." 
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אמידת הסתברויות לחדלות פירעון  . 3

 מתוך מודלים סטטיסטיים

 :  עבור חברות ציבוריותAltman Z’-score (1968 )מודל •
 
 
 

 :כאשר•

•X1  =סך הנכסים בספרים/ הון חוזר נטו 

•X2  =סך הנכסים בספרים/ יתרת העודפים 

•X3  =סך הנכסים בספרים/ רווח לפני ריבית ומסים 

•X4  =סך התחייבויות בספרים  /שווי שוק של הון עצמי 

•X5  =סך הנכסים בספרים/ מכירות שנתיות 
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אמידת הסתברויות לחדלות פירעון  . 3

 מתוך מודלים סטטיסטיים

 :כאשר•
אזי לא סביר שהחברה תגיע לחדלות  , Z’-score  >2.99אם •

 .פירעון
 ".מדליק נורה אדומה"אזי , Z’-score < 2.99  >2.675אם •
אזי יש סיכוי טוב שהחברה  , Z’-score < 2.675  >1.81אם •

 .תגיע לחדלות פירעון
אזי ההסתברות לחדלות פירעון היא  , Z’-score  < 1.81אם •

 .גבוהה
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אמידת הסתברויות לחדלות פירעון  . 3

 מתוך מודלים סטטיסטיים

 .  31.12.2012 -ניקח לדוגמא את חברת בזק נכון ל•
 .מיליון שקלים חדשים 491 -ההון החוזר נטו נאמד בכ•
 .מיליון שקלים חדשים 15,766 -סך הנכסים בספרים נאמד בכ•
 .מיליון שקלים חדשים 2,085יתרת העודפים נאמדת בכמינוס •
מיליון שקלים   3,035 -הרווח לפני ריבית ומסים נאמד בכ•

 .חדשים
מיליון שקלים   11,635 -שווי השוק של ההון העצמי נאמד בכ•

 .חדשים
מיליון שקלים   13,306 -סך התחייבויות בספרים נאמד בכ•

 .חדשים
 .  מיליון שקלים 10,278 -המכירות השנתיות נאמדות בכ•
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אמידת הסתברויות לחדלות פירעון  . 3

 מתוך מודלים סטטיסטיים

 .1.43%של  PDואומדן  1.68של  Z’-scoreקיבלנו אומדן •
נתונים אלה מתאימים לדרוג אשראי   Moody’s-KMVלפי נתוני •

,  הדירוג הישראלי ilAהמקבילים לדירוג , -B -ל+B בינלאומי בין 
 98% -שמשמעותו שההסתברות לכושר פירעון מלא היא של כ

 .    בשנה
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אמידת הסתברויות לחדלות פירעון  . 3

 מתוך מודלים סטטיסטיים

 :  עבור חברות פרטיותAltman Z-score (1983 )מודל •
 
 
 

 :כאשר•

•X1  =סך הנכסים בספרים/ הון חוזר נטו 

•X2  =סך הנכסים בספרים/ יתרת העודפים 

•X3  =סך הנכסים בספרים/ רווח לפני ריבית ומסים 

•X4  =סך התחייבויות בספרים  /סך ההון בספרים 

•X5  =סך הנכסים בספרים/ מכירות שנתיות 
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אמידת הסתברויות לחדלות פירעון  . 3

 מתוך מודלים סטטיסטיים

 :כאשר•
אזי לא סביר שהחברה תגיע לחדלות  , Z-score  >2.9אם •

 .פירעון
אזי יש סיכוי טוב שהחברה תגיע  , Z-score < 2.9  >1.23אם •

 .לחדלות פירעון
אזי ההסתברות לחדלות פירעון היא  , Z-score  < 1.23אם •

 .גבוהה
 
 
 
 
 
 
 



  

Office: +972.77.507.0590    Fax: +972.77.507.0591    www.intrinsicvalue.co.il    info@intrinsicvalue.co.il  

אמידת הסתברויות לחדלות פירעון  . 3

 מתוך מודלים סטטיסטיים

 .  31.12.2012 -נחזור לדוגמא של חברת בזק נכון ל•
 .מיליון שקלים חדשים 2,460 -סך ההון בספרים נאמד בכ•
 .3.45%של  PDואומדן  1.19של  Z-scoreקיבלנו אומדן •
נתונים אלה מתאימים לדרוג אשראי   Moody’s-KMVלפי נתוני •

,  הדירוג הישראלי ilAהמקבילים לדירוג , -Bבינלאומי 
 97% -שמשמעותו שההסתברות לכושר פירעון מלא היא של כ

 .    בשנה
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אמידת הסתברויות לחדלות פירעון  . 3

 מתוך מודלים סטטיסטיים

 .שהוצגו עד כה Altmanקצת ביקורת על מודלי •
שהוצגו עד כה חולשות רבות מעצם היותם   Altmanלמודלי •

 .  מוגבלים למספר מצומצם של יחסים פיננסיים
ש שהוצגו עד  Altmanהביקורת הראשונה היא על כך שלמודלי •

כלומר הם מתריעים על חברות  , כה יש טעות גבוהה מסוג שני
 .  רבות מדי ככאלה שיגיעו לחדלות פרעון והן לא כשלו בפועל

שהוצגו עד כה יש נטיה   Altmanלמודלי , במילים אחרות•
להרחיב באופן שגוי את מספר החברות החשודות ולסווגן  

 .  כמועמדות לכשלון עסקי
שהוצגו עד כה מבוססים על חברות   Altmanמודלי , שנית•

 .יצרניות אמריקאיות
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אמידת הסתברויות לחדלות פירעון  . 3

 מתוך מודלים סטטיסטיים

שהוצגו עד כה אינם מתאימים לחברות   Altmanמודלי  -לאמור•
 .  שאינן יצרניות

פיתח גרסאות נוספות של המודל עבור חברות   Altman, לפיכך•
עם פרמטרים שונים מהמודל המקורי במשקולות , שאינן יצרניות

 .שונות
 .להלן אחד מהם•
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אמידת הסתברויות לחדלות פירעון  . 3

 מתוך מודלים סטטיסטיים

 :  עבור חברות ציבוריותAltman Z’’-score (1993 )מודל •
 
 
 

 :כאשר•

•X1  =סך הנכסים בספרים/ הון חוזר נטו 

•X2  =סך הנכסים בספרים/ יתרת העודפים 

•X3  =סך הנכסים בספרים/ רווח לפני ריבית ומסים 

•X4  =סך התחייבויות בספרים  /סך ההון בספרים 
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אמידת הסתברויות לחדלות פירעון  . 3

 מתוך מודלים סטטיסטיים

 :כאשר•
אזי לא סביר שהחברה תגיע לחדלות  , Z-score  >2.6אם •

 .פירעון
אזי יש סיכוי טוב שהחברה תגיע  , Z-score < 2.6  >1.1אם •

 .לחדלות פירעון
אזי ההסתברות לחדלות פירעון היא  , Z-score < 1.1אם •

 .גבוהה
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אמידת הסתברויות לחדלות פירעון  . 3

 מתוך מודלים סטטיסטיים

 .  31.12.2012 -נחזור לדוגמא של חברת בזק נכון ל•
 .1.43%של  PDואומדן  4.10של  Z’’-scoreקיבלנו אומדן •
נתונים אלה מתאימים לדרוג אשראי   Moody’s-KMVלפי נתוני •

,  הדירוג הישראלי ilAהמקבילים לדירוג , -B -ל+B בינלאומי בין 
 99% -שמשמעותו שההסתברות לכושר פירעון מלא היא של כ

 .    בשנה
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אמידת הסתברויות לחדלות פירעון  . 3

 מתוך מודלים סטטיסטיים

 .שהוצגו Altmanביקורת על כלל מודלי •
שהוצגו סובלים מבעיות סטטיסטיות   Altmanכלל מודלי , ראשית•

 .רבות מעצם החיבור בין יחסים שונים כמודל רגרסיה מפלה
שהוצגו אינם מתאימים למדינות שונות עם   Altmanמודלי , שנית•

 .  מבנה מאזנים שונה
ישנם מודלים אחרים הנותנים ניבוי מדויק יותר ואמין  , שלישית•

  Galai & Masulisמודל , Merton (1974)יותר כגון מודל 
 .'וכוMoody’s-KMV (2003 )מודל , (1976)
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 :תוכן העניינים

 השוואה של אומדני הסתברות לחדלות פירעון.  1

 מול הסתברויות נייטרליות לסיכון" אמיתי-עולם"הסתברויות .  2

 אמידת הסתברויות לחדלות פירעון מתוך מודלים סטטיסטיים.  3

 שימוש במחירי מניות לאמידת הסתברויות לחדלות פירעון.  4
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שימוש במחירי מניות לאמידת  . 4

 הסתברויות לחדלות פירעון

-עולם"לאמידת הסתברות  1כאשר אנו משתמשים בטבלה •
אנו מסתמכים על דירוג  , לסיכון חדלות פירעון של חברה" אמיתי

 .  האשראי של החברה
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שימוש במחירי מניות לאמידת  . 4

 הסתברויות לחדלות פירעון

 .דירוגי אשראי מתעדכנים בתדירות נמוכה יחסית, למרבה הצער•
מה שהביא כמה אנליסטים לטעון כי מחירי מניות יכולים לספק  •

 .מידע יותר עדכני יותר לגבי ההסתברויות לחדלות פירעון
הונה העצמי של חברה הינו  , הציע מודל לפיו Merton 1974 -ב•

 .על שווי נכסי החברה( Call)למעשה אופציית רכש 
שכל החוב של החברה הינו איגרת חוב  , לשם הפשטות, נניח•

 .שהנפיקה החברה, Tמסוג קופון אפס הנפדית בזמן 
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 :נגדיר•
•V0 :  (.ערך נוכחי)שווי נכסי החברה היום 
•VT :  שווי נכסי החברה בזמןT (ערך עתידי.) 
•E0 :  (.ערך נוכחי)שווי הונה העצמי של החברה היום 
•ET :   שווי הונה העצמי של החברה בזמןT (ערך עתידי.) 
•F   :  סך התשלום הנדרש על החוב בזמןT (ערך עתידי.) 
•sV:   (.מניחים כי היא קבועה)תנודתיות הנכסים 
•sE:   התנודתיות הרגעית(Instantaneous )של ההון העצמי  . 
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אזי החברה תגיע  , (לפחות בתיאוריה)וזה הגיוני  ,F  > VTאם •
    .Tלחדלות פירעון בזמן 

 .שווי ההון העצמי הוא אפס, במצב שכזה•
ושווי ההון   T אזי החברה תפרע את החוב בזמן ,F  < VTאם •

 .F -  VTהעצמי בזמן זה הוא 
 :-כ Tמחשב את שווי ההון העצמי בזמן , Mertonמודל •
 

 
  0,FVMaxE TT 
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על שווי נכסי  ( Call)שווי ההון העצמי הוא אופציית רכש  -כאמור•
החברה עם מחיר מימוש השווה לסך התשלום הנדרש על  

 .החוב
 :  -מחשבת את שווי ההון העצמי היום כ Black-Scholesנוסחת •

 
 
 
 
 

 :כאשר•
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ההסתברות הנייטרלית לסיכון שהחברה תגיע לחדלות פירעון  •
 .N(-2d)על החוב שלה היא 

 .sV ואת V0אנו צריכים את , N(-2d)על מנת לחשב את •
 .אף אחד מהשניים אינו נתון שוק הנצפה באופן ישיר•
•V0  על פי מודלMerton  הוא שווי פעילות החברה(EV- 

Enterprise Value.) 
,  E, שווי פעילות החברה מורכב משווי השוק של ההון העצמי•

,  יתרות חוב לתאגידים הבנקאים: כולל)נטו , ומהחוב הפיננסי
החוב הסחירות והבלתי סחירות וההתחייבות   מחזיקי האגרות

 שווי מזומן, יתרות מזומן בניכוי, לתשלום דיבידנד לבעלי המניות
 .D, (והשקעות נזילות
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•sV   היא סטיית התקן של שיעורי התשואה של שוויי פעילות
 .החברה

(  צד האקטיב)מהזהות החשבונאית ניתן לראות כי סך הנכסים •
 (.ביחד צד הפאסיב)ההון העצמי + סך ההתחייבויות = 

אם כך סטיית התקן של צד האקטיב שווה לסטיית התקן של צד  •
כאשר סטיית התקן של צד הפאסיב היא למעשה , הפאסיב

 :כדלקמן, סטיית תקן של תיק השקעות המורכב מהון וחוב
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 :כאשר•
•E    : שווי השוק של ההון העצמי בבורסה. 
• D   : נטו של החברה, שווי החוב הפיננסי. 
• V   : שווי פעילות החברה. 
• wE:    שיעור שווי השוק של ההון העצמי מסך שווי פעילות 

 .החברה              
• wD:  נטו של החברה מסך שווי, שיעור שווי החוב הפיננסי 

 .פעילות החברה              
• sE:    סטיית התקן של שיעורי התשואה של מחירי מניות 

 .  החברה            



  

Office: +972.77.507.0590    Fax: +972.77.507.0591    www.intrinsicvalue.co.il    info@intrinsicvalue.co.il  

שימוש במחירי מניות לאמידת  . 4

 הסתברויות לחדלות פירעון

• sD:  סטיית התקן של שיעורי התשואה של מחירי איגרות החוב 

 .  של החברה            

•ED: המתאם האמפירי בין שיעורי התשואה של מחירי מניות 

 החברה לבין שיעורי התשואה של מחירי איגרות החוב של            

 .  החברה            
•sV :    סטיית התקן של שיעורי התשואה של שוויי פעילות 

 .החברה            
 .  31.12.2012 -ניקח לדוגמא את חברת בזק נכון ל•
ח ושווי  "מיליארד ש 11.63שווי ההון העצמי של החברה הוא •

על )ח "מיליארד ש 8.97נטו של החברה הוא , החוב הפיננסי
 (.בסיס עלותו הפנקסנית בספרי החברה
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 .ח"מיליארד ש 20.60משמע ששווי פעילות החברה הוא •
אומדן סטיית התקן של שיעורי התשואה של מחירי מניות •

אומדן סטיית התקן של שיעורי התשואה , 36.9%החברה הוא 
והמתאם   2.9%של מחירי איגרות חוב של החברה הוא 

האמפירי בין שיעורי התשואה של מחירי מניות החברה לבין  
שיעורי התשואה של מחירי איגרות חוב של החברה הוא  

משמע שאומדן סטיית התקן של שיעורי התשואה של , 48.2%
 .21.5%שוויי פעילות החברה הוא 
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נהוג לחלץ את הההסתברות הנייטרלית לסיכון חדלות הפירעון  •
 (.  T=  1.00)של שנה  Tשל החברה לטווח 

של שנה הוא   Tאומדן שיעור הריבית חסרת הסיכון לטווח •
1.77%. 

,                        0V ,21.5%  =sV ,1.77%  =r = 20.60: במקרה זה•
1.00  =T 0 = 11.63 -וE. 

 :-נקבל ש, מחישוב איטרטיבי של המשוואה הבאה•
 
 
 
 

 .F = 9.13, של שנה Tעבור •
 
 
 
 

     02100   dNFedNVE rT
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,  0V = 20.60: נציב את הנתונים הבאים במשוואה שלהלן•
21.5%  =sV ,1.77%  =r ,1.00  = T9.13 -ו = F  . 

 
 

 
 
 
 

 
ואומדן ההסתברות   3.7595 -שווה ל d2 -קיבלנו שאומדן ה•

 RNDP- Risk)הנייטרלית לסיכון חדלות הפירעון של החברה 
Neutral Default Probability ) לטווחT של שנה שווה ל-                

0.0001  =(2d-)N  0.01%או. 
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,  100% -ההסתברות השנתית להחזר מלוא החוב היא כ, כלומר•

שתואמת את דירוג  , כמעט ודאית, שהיא הסתברות גבוהה מאוד

 (.+ilAAבזק מדורגת )האשראי הגבוה של החברה 
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 .Galai & Masulisפותח מודל  1976 -ב•
(  DD – Distance to Default)אומדן המרחק מבעיית איתנות •

 Mertonנבדל מזה של מודל  Galai & Masulis של מודל
שיעור  , rבמקום להציב  d2 -ו d1בכך שבנוסחאות ( 1974)

תוחלת התשואה  , m  יש להציב את, הריבית חסרת הסיכון
 .הצפויה על נכסי החברה
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נאמדת מתוך מודל , תוחלת התשואה הצפויה על נכסי החברה•
 .CAPM -ה
 
 
 
 

 :-אנו מקבלים ש( Itô’s Lemma)כאשר מהלמה של איטו •
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אומדן ההסתברות   הוא Merton (1974 )N(-d2)במודל , לפיכך•
הנייטרלית לסיכון חדלות הפירעון של החברה לתקופה  

Galai & Masulis (1976 )בעוד שבמודל , Tהמסתיימת בזמן 
N(-d2)  לסיכון חדלות  " עולם אמיתי"הוא אומדן הסתברות

   .Tהפירעון של החברה לתקופה המסתיימת בזמן 
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 .  31.12.2012 -נחזור לדוגמא של חברת בזק נכון ל•
 .ח"מיליארד ש 20.60שווי פעילות החברה הוא •
אומדן סטיית התקן של שיעורי התשואה של שוויי פעילות  •

 .21.5%החברה הוא 
 .ח"מיליארד ש 11.63שווי ההון העצמי של החברה הוא •
 .שנים T=1.00אורך חיי חוב החברה הוא •
 .ח"מיליארד ש 9.13אומדן החוב שישולם בעוד שנה הוא •
של שנה הוא   Tאומדן שיעור הריבית חסרת הסיכון לטווח •

1.77%. 
 .0.91אומדן הביטא של ההון העצמי הוא •
 .7.08%אומדן פרמיית הסיכון של השוק המקומי הוא •
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              ,0V ,21.5%  =sV ,11.63 = 0E = 20.60במקרה זה  •
0.91  =E ,1.77%  =r ,7.08%  =RM-r ,1.00 =T                  

 .F=  9.13 -ו
 :-נקבל ש, מחישוב איטרטיבי של המשוואה הבאה•
 

 
 
 

 CAPM -שאותו נציב במודל ה V=  0.51 -נקבל ש•
 

 
 
 
 
 
 

 

 .m=  5.41% -ונקבל ש•
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,  0V = 20.60: נציב את הנתונים הבאים במשוואה שלהלן•
21.5%  =sV ,5.41%  =m ,1.00  = T9.13 -ו = F  . 

 
 

 
 
 
 

 
-עולם"ואומדן ההסתברות  3.9287שווה  d2 קיבלנו שאומדן•

 RWDP- Real)לסיכון חדלות הפירעון של החברה " אמיתי
World Default Probability ) לטווחT של שנה שווה ל-                   

0.0000  =(2d-)N  0.004%או. 
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,  100% -ההסתברות השנתית להחזר מלוא החוב היא כ, כלומר•

שתואמת את דירוג  , ודאית, שהיא הסתברות גבוהה מאוד

 (.+ilAAבזק מדורגת )האשראי הגבוה של החברה 
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 Kealhofer י "ע KMV-Mertonפותח מודל  80 -בסוף שנות ה•
 (.KVלפיכך המודל הנקרא גם מודל )  Vasicek-ו

, m -משתמש בGalai & Masulis (1976 )מודל זה כמו מודל •
בעת חישוב אומדן  , תוחלת התשואה הצפויה על נכסי החברה

שיעור הריבית  , rבמקום DD (Distance to Default ) -ה
 .חסרת הסיכון
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וממודל                            Merton (1974 )מודל זה נבדל ממודל •
Galai & Masulis (1976 )בשני דברים. 

מחושב כסך הצברם של החוב לטווח קצר של , F, האחד•
סך ההתחייבויות השוטפות על בסיס עלותם  , STD)החברה 

, LTD)ומחצית מהחוב לזמן ארוך של החברה ( בספרי החברה
 (.  סך ההתחייבויות לזמן ארוך על בסיס עלותם בספרי החברה

 
 
 LTDSTDF  5.0
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אך  , אינם נתוני שוק הנצפים באופן ישיר V0 -ו V  ,sV, השני•
נתון שוק  הוא 0E, שווי ההון העצמי של החברה נסחר בבורסה

נתוני שוק הנצפים באופן   הם E  -וsE  -הנצפה באופן ישיר ו
 (.מתוך נתונים היסטוריים)עקיף 

המשוואה הבאה מספקת תנאי אחד שאמור להיות מסופק על  •
   : sV -ו V0ידי 
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 :-אנו מקבלים ש( Itô’s Lemma)מהלמה של איטו •
 
 
 
 
 
 :-וגם ש•
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ניתנות לפתירה סימולטנית עבור                , שלוש המשוואות שהוצגו•
V  ,sV ו- V0  . 

ליניאריות מהצורה                                -על מנת לפתור שלוש משוואות לא•
0  =(x,y)F ,0  =(x,y)G 0 -ו  =(x,y)H ,                                                                    נשתמש בפונקציית
יכולה למצוא את הערכים שמביאים   Excel -ב Solver -ה

 :  למינימום את הביטוי
 

         222
,,, YXHYXGYXFMin 
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 .  31.12.2012 -נחזור לדוגמא של חברת בזק נכון ל•
 .ח"מיליארד ש 11.63שווי ההון העצמי של החברה הוא •
 .36.9%אומדן סטיית התקן של מניות החברה הוא •
החוב  , ח"מיליארד ש 4.47של החברה הוא  החוב לטווח קצר•

משמע שסף , ח"מיליארד ש 8.84לטווח ארוך של החברה הוא 
 .ח"מיליארד ש 8.89הוא , F, חדלות הפירעון של החברה

 .שנים T =1.00אורך חיי חוב החברה הוא •
של שנה הוא   Tאומדן שיעור הריבית חסרת הסיכון לטווח •

1.77%. 
 .0.91אומדן הביטא של ההון העצמי הוא •
 .7.08%אומדן פרמיית הסיכון של השוק המקומי הוא •
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,                      0E ,36.9%  =sE ,0.91  =E = 11.63במקרה זה •
1.77%  =r ,7.08%  =RM-r ,1.00  =T 8.89 -ו  =F. 

 ,מפתרון סימולטני של המשוואות הבאות•
 
 
 
 
 

 
 
 

                  0V ,21.07%  =,sV 0.52  =V = 20.36 -נקבל ש•
 .m=  5.45% -ו
 

 
 
 

   













 

010

010

210

)(

)(

VdNE

VdNE

dNDedNVE

VE

VE

rT

T



ss



  

Office: +972.77.507.0590    Fax: +972.77.507.0591    www.intrinsicvalue.co.il    info@intrinsicvalue.co.il  

שימוש במחירי מניות לאמידת  . 4

 הסתברויות לחדלות פירעון

"  אמיתי-עולם"ואומדן ההסתברות  4.0862שווה  DD -אומדן ה•
 ( RWDP- Real World Default לחדלות הפירעון של החברה

Probability )0.0000 -שווה ל  =(2d-)N  0.002%או. 

,  100% -ההסתברות השנתית להחזר מלוא החוב היא כ, כלומר•

שתואמת את דירוג  , ודאית, שהיא הסתברות גבוהה מאוד

 (.+ilAAבזק מדורגת )האשראי הגבוה של החברה 
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הציעה אומדן אמפירי   Moody’s-KMVחברת  2003בשנת •
  ,חדש לחישוב המרחק לבעיית איתנות או כשל ביכולת הפירעון

.(Distance to Default) DD 
•Moody’s-KMV מחלצים מתוך אומדן ה- DD את אומדן ה- 

EDF (Expected Default Frequency )  שהוא האומדן
 .להסתברות בעיית איתנות
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 :כאשר•
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 .  31.12.2012 -נחזור לדוגמא של חברת בזק נכון ל•
מתוך מודל  PD -אם נשתמש באומדנים ששימשו לחילוץ ה•

Galai & Masulis ,0 = 20.60, קריV ,21.5%  =sV                      ,
4.47  =STD ,8.84  =LTD, 1.97  =LTD/STD                          ,
8.89  =DPT ,1.00  =T 5.41% -ו  =m. 

 .1.20%של  EDFואומדן  2.90של  DDנקבל אומדן •
נתונים מרשימים אלה מתאימים   Moody’s-KMVלפי נתוני •

המקבילים לדירוג  ,  +B-ל -BBלדרוג אשראי בינלאומי של בין 
ilA שמשמעותו שההסתברות לכושר פירעון  , הדירוג הישראלי

 .    בשנה 99% -מלא היא של כ
 
 
 



  

Office: +972.77.507.0590    Fax: +972.77.507.0591    www.intrinsicvalue.co.il    info@intrinsicvalue.co.il  

שימוש במחירי מניות לאמידת  . 4

 הסתברויות לחדלות פירעון

 .  31.12.2012 -נחזור לדוגמא של חברת בזק נכון ל•
מתוך מודל  PD -אם נשתמש באומדנים ששימשו לחילוץ ה•

KMV-Merton ,0 = 20.36, קריV ,21.07%  =sV                      ,
4.47  =STD ,8.84  =LTD, 1.97  =LTD/STD                          ,
8.89  =DPT ,1.00  =T 5.45% -ו  =m. 

 .1.12%של  EDFואומדן  2.90של  DDנקבל אומדן •
נתונים מרשימים אלה מתאימים   Moody’s-KMVלפי נתוני •

המקבילים לדירוג  ,  +B-ל -BBלדרוג אשראי בינלאומי של בין 
ilA שמשמעותו שההסתברות לכושר פירעון  , הדירוג הישראלי

 .    בשנה 99% -מלא היא של כ
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 -ב Cox -ו  Blackהוצגה על ידי Mertonגרסה אחרת של מודל •
מניחה יכולה להתרחש בכל רגע בפעם הראשונה ששווי   1976

  Kכאשר , K, נמוך יותר( Barrier)נכסי החברה נוגע בחסם 
 .F -שווה ל

 :כאשר, t -נגדיר תחילה את מועד חדלות הפירעון כ•
 

  KVts s  inft
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  tההסתברות לחדלות פירעון בין זמן , Black & Coxבמודל •
 :  היא( מועד פדיון החוב) Tלזמן ( היום)
 
 
 
 

 :כאשר•
 

 
 
 
 

הערך העתידי  , F -הוא סף חדלות פירעון והוא שווה ל Kוכאשר •
 .  של חוב החברה
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אם נחזור לדוגמא בזק ונגדיר שבפעם הראשונה ששווי נכסי  •
לערך העתידי של  , קרי)ח "מיליארד ש 9.13 -החברה מגיע ל

אזי החברה מגיעה לחדלות פירעון על החוב  , (חוב החברה
 .שלה

ונקבל שההסתברות לחדלות פירעון היא   K=  9.13נציב במודל •
 Merton (1974.)ממש כמו זו שהתקבלה ממודל , 0.01%

נותן תמיד הסתברות לחדלות  Black & Coxמודל , על פי רוב•
 .Mertonפירעון גבוהה יותר מזו המתקבלת ממודל 
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כמה באמת מתאימות ההסתברויות לחדלות פירעון המשתמעות •
 ?והרחבותיו לניסיון חדלות הפירעון בפועל Mertonממודל 

והרחבותיו מייצרים דירוג טוב של  Mertonהתשובה היא שמודל •
 "(.אמיתי-עולם"נייטרליות לסיכון או )הסתברויות חדלות פירעון 

שטרנספורמציה מונוטונית אכן יכולה לשמש להמרת , משמע•
לאומדן , Mertonכפלט מתוך מודל , ההסתברות לחדלות פירעון

או נייטרלית לסיכון חדלות  " אמיתי-עולם"טוב של הסתברות 
 .פירעון
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מספקים שירות שממיר למעשה  Moody’s-KMVכפי שהראינו •
את ההסתברות הנייטרלית לסיכון חדלות פירעון המשתמעת 

"  אמיתי-עולם"להסתברות  Mertonמגרסה מתקדמת של מודל 
קיצור של תוחלת שכיחות  , EDFהמכונה )לחדלות פירעון 

 (.חדלות הפירעון או תדירות חדלות הפירעון הצפויה
•CreditGrades  משתמשים במודלMerton   לאמידת מרווחי

הקשורים להסתברויות נייטרליות לסיכון חדלות  , האשראי
 .פירעון
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 "הוא בלתי אפשרי    
 

  John C. Hull  (ון הל'ג) 

 ,  The derivatives bible) "ך של הנגזרים"התנ"כותב    

 (Options, Futures, and Other Derivativesהספר    

   2009   
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