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  אימרכיב בגין   ניכיוןהשיעור אמידת למודל מיולברוק    
   (DLOMסחירות )ה

הסחירות  עלות אי בגין  דיסקאונט שיעור הלאמידת   מיולברוקשל פרופ' ליסה מודל האת מציג   מעריך השווי האקטואר רועי פולניצר    
 

  . 𝑖נכס שיטתי והספציפי( של    )הלא  סיסטמתי
מ סובלת  מיולברוק  של  ידועה בעיה  הנוסחה 

. ניתן להתגבר  המניהשדרוש זמן עד למכירת  
  נוסחת מיולברוק   על כך חלקית על ידי שילוב

פונקציית   למכירההעם  שהוצעה    הסתברות 
 Time Is of the"מאמרו  בג'ון סטוקדייל  ע"י  

Essence: A Proposed Model for the 
DLOM  "ב-  Business Valuation Review  

של   ליישם אתעל מנת    .2006שנת  מ הנוסחה 
סטיית התקן  את    הן, יש צורך לחשב  מיולברוק

תא  הביאת    הןשל המניה ו  שיעורי התשואהשל  
ניתן  נסחרתש. עבור מניה  שלה  סטנדרטיתה  ,

זאת   הע  בנקללעשות  עתיות    ותסדר  ורדת"י 
חברה    ך,מאיד.  Investing.com  מאתר עבור 

הללו על את הפרמטרים    אמוד ניתן לפרטית,  
 הדומות  ב"בארה  ציבוריות  חברותנתוני    בסיס

כך  .  הפרטית  החברה   לפעילות  במאפייניהן
ניתן  ,  למשל פרטית  מניב  נדל"ן  חברת  עבור 

נתוני   בסיס  על  הללו  הפרמטרים  את  לאמוד 
בנדל"ן   השקעה    סחירות (  REITs)קרנות 

נציג דוגמא לאמידת  לשם המחשה,    .ב"בארה
ה חברה    DLOM  -שיעור  מניית  פלאפון  של 

פרטית(תקשורת    31.12.2024ליום    )חברה 
. מודל מיולברוק  ע"פ  "(מועד ההערכה)להלן "

 של  סד הנתונים הזמין בחינםלשם כך ניעזר במ
   :Aswath Damodaran פרופ'

• 𝐸𝑅𝑃 -    הסיכון   ההון בשוק  פרמיית 
נאמד  הישראלי   -ב  ת נכון למועד ההערכה 

6.46% . 

• 𝜎𝑠 -  הממוצעת בענף  ההוניתהתקן    סטיית  
נכון   בארה"ב  Telecom (Wireless)  -ה

 . 66.73% -ת בלמועד ההערכה נאמד
• 𝜌𝑠,𝑀 -  ה  ענף בין  ש  ורלציהקה-  Telecom 

(Wireless)  בארה"ב  השוקלבין    בארה"ב  
 . 17.66% -נכון למועד ההערכה נאמדת ב

• 𝜎𝑀 -  השוקתיק  של  התקן    סטיית 
ב  בארה"ב נאמדת  ההערכה  למועד    -נכון 
15.26% . 

• 𝑛 –  ל  פרק הזמן הדרוש מניות מכעד  ירת 
 שנה. כב על ידי הונח פלאפון 

 

את   הזו  התבנית  לתוך  ניצוק    אומדנים האם 
 :**הבאה  התוצאהלנו מתקבלת  ריים שהאמפי

 

𝑅𝑠 = 6.46% ∙ (
66.73%

15.26%
−

66.73%

15.26%
∙ 17.66%) 

 
 

𝑅𝑠 = 23.25% 
 

𝑀𝑒𝑢𝑙𝑏𝑟𝑜𝑒𝑘 𝐷𝐿𝑂𝑀 = 1 −
1

(1 + 0.2325)1
= 𝟏𝟖. 𝟖𝟕% 

 

ה הסחירות  ניכיון שיעור  אי  מרכיב   בגין 
(DLOM  )  מיולברוק שחושב מודל    ע"פ 

של   על   ההנחהאת  משקף    18.87%בשיעור 
פלאפון  מניית  משקיע   האותש  , שווי  ידרוש 

 כל זמן )  במניית פלאפון   עבור השקעתו סביר  
 . (סחרתנה נאיית פלאפון מני ש

 

ממוחשבים    בחישוביי** חישוב  בכלי  השתמשתי 
לא  כן  ועל הפרשים  בהצגת    ייתכנו  מהותיים 

 .החישובים כתוצאה מהפרשי עיגול 

תשואה  מייצג 𝑅𝑠  כאשר כאשר  שיעור                                            לא , 
תשואה   מייצג 𝑅𝑠  כאשר כאשר  שיעור    לא , 

חלק בשיעור התשואה המלא אלא רק  מדובר ב
אילוץ להחזיק  ההתוספתי של התשואה הנובע מ 

בודדת   השקעות  חלףמניה  זהו מבוזר  תיק   .
לפיזורהסיכון  למעשה   ניתן  הקשור   שאיננו 

ספציפית.   זה תשואה  עור  שילמניה  תוספתי 
 SML  -הת  חנוסחיסור  מ  לפי מיולברוקמתקבל  

ה  )קו   (Security Market Line,  ערךניירות 
הי  CML  -המנוסחת   התיקים  , עילים)קו 

Capital Market Line):   
 

𝐶𝑀𝐿:  𝐸(𝑅𝑠
𝐶𝑀𝐿) = 𝑅𝑓 +

𝐸𝑅𝑃

𝜎𝑀
∙ 𝜎𝑠 

 

𝑆𝑀𝐿:  𝐸(𝑅𝑠
𝑆𝑀𝐿) = 𝑅𝑓 + 𝐸𝑅𝑃 ∙ 𝛽𝑠 

 

    𝑅𝑠ת חלץ אנכעת 
 
 

 𝑅𝑠 = 𝐸(𝑅𝑠
𝐶𝑀𝐿) − 𝐸(𝑅𝑠

𝑆𝑀𝐿)  
 
 

𝑅𝑠 = 𝑅𝑓 + 𝐸𝑅𝑃 ∙
𝜎𝑠

𝜎𝑀
− 𝑅𝑓 − 𝐸𝑅𝑃 ∙ 𝛽𝑠  

 

 : - שווה ל sמניה  של הביתא הסטנדרטית 

𝛽𝑠 =
𝜎𝑠

𝜎𝑀
∙ 𝜌𝑠,𝑀 

 

נ אם  את  ולכן  נוס,   𝑅𝑓צמצם  את    חת נציב 
 -נקבל שוץ  הקיבאת חוק  וניישם    שלעילהביתא  

 

 

𝑅𝑠 = 𝐸𝑅𝑃 ∙ (
𝜎𝑠

𝜎𝑀
−

𝜎𝑠

𝜎𝑀
∙ 𝜌𝑠,𝑀)  

 

פר 𝐸𝑅𝑃כאשר   ההון  מיית  הוא  בשוק  הסיכון 
התשואה  )קרי,   בין  הממוצע  השנתי  הפער 

ממושגה בת  השוק""השקעה   לבין  תיק 
  סיכון(,   חסר  בנכסהשקעה  ת ממושגההתשואה  

𝜎𝑠 של  ה התקן  סטיית  על  יא  התשואה  שיעורי 
התקן  ה s,  𝜎𝑀מניה   סטיית  שיעורי של  יא 

על   השוק"התשואה  הוא  𝜌𝑠,𝑀  -ו  M  "תיק 
  מניה שיעורי התשואה על  המתאם האמפירי בין  

s  תיק השוק" על שיעורי התשואהלבין" M.  על
הנובע   הוא 𝑅  כן, המצטבר  התשואה  שיעור 
במניה  אילוץ  מה חלבודלהחזיק    יק תף  דת 

מבוזר   הסטנדרטית הביתא  היא   𝛽𝑠.  השקעות 
 של   הסיסטמתי המודדת את הסיכון    sשל מניה  

מאידך,  אינש,  s    מניה לפיזור.  ניתן  ו 
𝜎𝑠

𝜎𝑀
  מודד  

הסיכון   הסיכון )  sמניה    של  הכוללאת 
לפיזור    אינוש  הסיסטמתי הלא ניתן  והסיכון 

לפיזורש  סיסטמתי    חת נוס  אשר, כ(כאחד  ניתן 
 הינה:  𝑖  נכסהסיכון הכולל של 

 

𝜎𝑖
2 = (𝛽𝑖

2 ∙ 𝜎𝑀
2 ) + 𝜎𝑁𝑆

2   
 

של  ה 𝜎𝑖כאשר  התקן  סטיית  שיעורי  יא 

על   𝑖,  (𝛽𝑖  נכסהתשואה 
2 ∙ 𝜎𝑀

2 את   ( מייצג 
וה)  הסיסטמתי הסיכון   ספציפי( השיטתי     לא 

𝜎𝑁𝑆  -בעוד ש   𝑖נכס של  
 לא הסיכון המייצג את   2

המימוניים  ה נכסימודלים   הון  לתמחור 
כס  בכל נלסחור  שניתן ההנחה על מבוססים

 עלויות   ללא  עת   בכל  רוכולמכמו גם   עת  בכל
  סחיר   נכס  שוויעל פי מודלים אלו,  .  מהותיות

 שכן ,  סחיר  שאינו  נכס  אותו  של  מהשווי  גבוה
 באופן   הנכס  את  לממש  מאפשרת  הסחירות

 השאר  בין  ביטוי  לידי  באה  זו  עובדה.  מיידי
  יכולים   אינם  סחירים  לא  שנכסים  בכך

 ומגופי   בנקאיות  להלוואות  בטחונות  להוות
חברה    מניות  כמו  שלא)  אחרים  מימון של 

בהתאם    .(בטחונות  המהוות  ציבורית
ב המקובלת,  שווי עת  לפרקטיקה   הערכת 

פרטית  בחברה  בחשבון   מניות  לקחת  יש 
חסימה של מניות   מרכיב בגין אי סחירות או

כי   מראים  אמפיריים  מחקרים  החברה. 
או סחירות  לא  במניות  חסומות    משקיעים 

הנחהDiscount)  ניכיוןדורשים   שווי על    (, 
הנזלת  אפשרויות  מגבלת  נוכח  המניה 

במניות רבים    החברה.  ההשקעה  מחקרים 
בחינת   לצורך  הניכיוןנערכו  אי   שיעור  בגין 

אלומניות.  בסחירות  ה עסקו   מחקרים 
 Restricted)  בעיקר בבחינת מניות חסומות 

Stocks)   שאינן מקבילות  מניות   לעומת 
פרטיות   להנפקות  בהתייחס  וכן  חסומות 

ציבורית הנפקה  לפני  בסמוך  בוצעו   .אשר 
בגין    הניכיוןשיעור  אחד המודלים לאמידת  

הסחירות   אי   DLOM- Discount)מרכיב 
Lack of Marketability  )  מודל הוא 

המודלים  לקבוצת  השייך  מיולברוק 
 - כבאחוזים   DLOM -ה  שיעור את גוזריםה
שבין  1 היחס  לא ה  המניה  שווי  בין   פחות 

במודלים סחירה לבין שווי המניה הסחירה. 
ע"ב   נאמד  סחירה  הלא  המניה  שוויאלו,  
  מזומניםה  זרמיל  שח  הנוכחי  ערכם

מ  צפוייםה  ,חזוייםה הלא לנבוע  המניה 
בה למחזיק  פני   סחירה    אי  תקופת  על 

  ההערכה   למועד  מהווניםכשהם    ,הסחירות
  סיכוןל  המותאם  היוון  שיעור  באמצעות
  .הסחירות של המניה מאי םנגרה התוספתי

 

 מודל מיולברוק
פרופ' ליסה   י "ע  פותח  אשר  מיולברוק  מודל

  הבמאמרלראשונה    הוצגמיולברוק  
"Company Stock in Pension Plans: 

How Costly Is It?ב "-  Journal of Law 
and Economics  מודל   .2005שנת  מ 

מניה   מיולברוק שבעל  ההנחה  על  מבוסס 
הוא    סיכוןהנש  עומ  "סובל" נאלץ כאשר 

בודדת  להחזיק    השקעות תיק  חלף  מניה 
מי  הבמאמר  .מבוזר   משתתףהלברוק,  ושל 

פנסיה   במניות  בתוכנית  חברה ההמחזיקה 
זה  ,כנכס האמורשסובל    הוא   .מהסיכון 

התשואה   עונשמ  "סובל"המוכר  בנוסף,  
 למכור את  ר עליונאסבה  שבמהלך התקופה  

  קונה  איתרכבר  הוא  כש גם  המניה,  
אותה ה  .ממנו  שירכוש  של  נולהלן  סחה 

 : DLOM -רוק לשיעור הלבמיו

𝑀𝑒𝑢𝑙𝑏𝑟𝑜𝑒𝑘 𝐷𝐿𝑂𝑀 = 1 −
1

(1 + 𝑅𝑠)𝑛
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https://www.intrinsicvalue.co.il/_files/ugd/07c6f6_7d925502aaf748b2956facdad0b9bb73.pdf

