
תוחלת תשואת תיק השוק המשתמעת מרמות המחירים 
והסברים אפשריים–S&P 500של מדד 

2025בדצמבר 1
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חישוב תוחלת תשואת תיק השוק באמצעות מודל גורדון

תזריםהווןעלשמתבססבמודלשימושתוךהשוקתיקעלהצפויההתשואהאתלגזורניתן•

.(גורדוןמודל)העתידייםהדיבידנדים

.SPY,ביותרהוותיקה(ETF)הסלבקרןשימושתוךזאתנעשה•

:SPYידיעלהמשולמיםהדיבידנדים•

.(7.32$–שנתיגילום)דולר1.83$שלרבעונידיבידנדשולם2025באוקטובר31ביום•

1.11%עלבערךעומדת2025בנובמבר18ליוםנכוןSPY-התעודתשלהדיבידנדתשואת•

.(בהמשךחישובראו)
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SPYהדיבידנדים ההיסטוריים שחולקו על ידי 

3
𝑔:בדיבידנדיםשנתיתנומינליתצמיחה• =
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חישוב תוחלת תשואה תיק השוק באמצעות מודל גורדון

.1994-2025:116.86%בשניםב"בארההמצטברתהאינפלציה•

1:ממוצעתשנתיתאינפלציה• + 116.86%
1

31 − 1 = 2.53%

SPY:𝑔𝑟𝑒𝑎𝑙שלריאליתדיבידנדיםצמיחת• =
1+5.93%

1+2.53%
− 1 = 3.32%

.660.08$–2025בנובמבר18-לנכוןSPYמחיר•

מוערכתדיבידנדתשואת,בהתאם.7.32$–אחרוןרבעונידיבידנדפיעלמשוערשנתידיבידנד•

1.11%-כעלעומדת2025בנובמבר18ליוםנכון
$7.32

$660.08
= 1.11%.

.בשנה3.32%שלבשיעורדיבידנדיםשלעתידיתצמיחהנניחבעברהצמיחהבסיסעל•
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חישוב תוחלת תשואה תיק השוק באמצעות מודל גורדון

:(הדיבידנדיםשלאינסופיתצמיחהמודל)גורדוןמודל•

𝑃0 =
𝐷𝑖𝑣1

𝐸 𝑅𝑀 − 𝑔

𝐸 𝑅𝑀 = 𝑔 +
𝐷𝑖𝑣0

𝑃0
× (1 + 𝑔)

𝐸 𝑅𝑀 = 3.32% + 1.11% × (1 + 3.32%) = 4.47%

.4.47%-כעלעומדתS&P500שלהריאליתהתשואהתוחלת,כלומר•

5

תשואת דיבידנד



CAPM-לפי הS&P500התשואה הנדרשת על 

𝐸,השוקשלהתשואהתוחלתאומדן,שראינוכפי• 𝑅𝑀,שלהתשואהתוחלתגםשהיאSPY,

.4.47%-כעלעומדת

:היאS&P500-העלהנדרשתהתשואה,CAPM-המשוואתפיעל•

𝐸 𝑅𝐸 = 𝑅𝐹 + 𝛽𝑆𝑃𝑌 × 𝐸 𝑅𝑀 − 𝑅𝐹
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בנובמבר  17–ב "ח צמודה ארה"תשואה לפדיון של אג
2025

(TIPS)הריאליותהריביותעקום•

.מתונהעלייהמציג

שנים30-להריביתאתנבחראם•

,(הנכונההריביתזואםברורולא)

.2.50%עלעומדתשהיאהרי
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CAPM-לפי הS&P500התשואה הנדרשת על 

𝐸 𝑅𝐸 = 𝑅𝐹 + 𝛽𝑆𝑃𝑌 × 𝐸 𝑅𝑀 − 𝑅𝐹

•𝑹𝑭-2.50%היאשנה30-להריאליתהסיכוןחסרתשהריביתראינו.

•𝜷𝑺𝑷𝒀 -שלהביטאSPY,שבהנחה-S&P5001עלעומדת,"השוקתיק"הוא.

•𝑬 𝑹𝑴 − 𝑹𝑭-שלהאומדן.6%-5%-כעלעמדה,היסטורית,השוקשלהסיכוןפרמיית

Damodaran4.62%עלעומד,2025ליולינכון,השוקשלהסיכוןלפרמיית.

:עלעומדתS&P500 / SPY-העלהנדרשתהתשואה,לכן•

𝐸 𝑅𝐸 = 2.50% + 1 × 4.62% = 7.12%
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?השוויון שהתקבל-מהם ההסברים האפשריים לאי

4.47% < 7.12%

?האפשרייםההסבריםמה•

?תרדהסיכוןחסרתהריאליתשהריביתצופיםהמשקיעיםאולי•

S&P500-העלהנדרשתהתשואהאז,0%-לחזרהתרדהסיכוןחסרתהריאליתהריביתאם•

-הלסביבותתרדCAPM-הבסיסעל
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S&P500תשואה צפויה של 
על בסיס נתוני שוק

S&P500תשואה נדרשת של 
CAPM-על בסיס ה

4.62%.



4.47% < 7.12%

?האפשרייםההסבריםמה•

?סיכוןשונאיפחותהמשקיעיםאולי•

2%-כשלסיכוןבפרמייתלהסתפקמוכניםוהם,לעברביחססיכוןשונאיפחותהמשקיעיםאם•

-הלפיהנדרשתהתשואהאזי,4.62%עלשעומדDamodaranשלמאומדנושנמוכה,בלבד

CAPM   השוקנתוניבסיסעלשחולצההתשואהלתוחלתיותרדומה-4.5%-כתהיה.
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S&P500תשואה צפויה של 
על בסיס נתוני שוק

S&P500תשואה צפויה של 
CAPM-על בסיס ה

?השוויון שהתקבל-מהם ההסברים האפשריים לאי



4.47% < 7.12%

?האפשרייםההסבריםמה•

?הקרובותבשניםגבוהבקצבלצמוחצפויותAI/הטכנולוגיהשמניותצופיםהמשקיעיםאולי•

יירדמכןולאחר,שנים10למשךבשנה50%שלריאליבשיעוריצמחS&P500-הממדד20%אם•

מהשנההחל3.32%-ביצמחS&P500(80%)מדדיתרכאשר,3.32%שלריאליתצמיחהלשיעור

עלעומדהקרובותהשנים100פניעלS&P500שלהממוצעהשנתיהצמיחהשיעוראז,ולנצחהקרובה

5.63%.

.6.80%עלתעמודשוקנתוניבסיסעלS&P500שלהצפויההתשואה,זהצמיחהשיעורבהנחת•
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?השוויון שהתקבל-מהם ההסברים האפשריים לאי



4.47% < 7.12%

?האפשרייםההסבריםמה•

?ביתרמתומחרשהשוקהיאהנדרשתוהתשואההתשואהתוחלתביןהפערשלהמשמעותאולי•

.תעלההשוקנתוניבסיסעלהצפויההתשואהאז,יירדוS&P500-הרמותאם•

שלהדיבידנדתשואת,7.12%עלתעמודהשוקנתוניבסיסעלS&P500שלהצפויהשהתשואהכדי•

SPY3.68%עללעמודצריכה.

!𝟕𝟎%-כשלירידה-$199.15-ללרדתצריךSPYמחיר,$7.32שלהנוכחיבדיבידנדבהתחשב•

:לבסוף•

.לעילשצוינוההסבריםכלאוחלקשלצירוףאו•
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S&P500תשואה צפויה של 
על בסיס נתוני שוק

S&P500תשואה צפויה של 
CAPM-על בסיס ה

?השוויון שהתקבל-מהם ההסברים האפשריים לאי
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