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לקביעת שיעור הניכיון בגין היעדר סחירות  QMDM -ה מודל   
(DLOM)  

סחירות   היעדר  בגין  הדיסקאונט   כיבמרלאמידת שיעור    כריסטופר מרסרשל  הכמותי  מודל  האת  מציג    האקטואר רועי פולניצר  מעריך השווי   
 

הנקי הרווח  ,  למעשהשהוא    ,שמכפיל 
של  הה נדרופכי  לשתשואה  שווה  זו    -ת 

𝑃

𝐸
=

1

0.20
= 5.00 

 

שווי מניית מיעוט    QMDM  -על פי מודל ה
( סחירותלפני  סחירה  היעדר  בגין    ( ניכיון 

למכפ הצפוי הנקי  הרווח  לת  שווה    למניה 
הרוח הנקי בהינתן ש. ח הנקיהרוובמכפיל 

הצ הוא  למניה  ו  $0.40פוי  פיל  מכלמניה 
שווי  שאנו מקבלים    5.00ווח הנקי הוא  הר

מיעוט   )מניית  בגין לפני  סחירה  ניכיון 
𝐴  -שווה ל (היעדר סחירות = $2.00. 

 

עוד נניח כי שיעור הדיבידנד השנתי הצפוי  
𝑑א  הו = הסחירות ו 0% אי  שתקופת 

בהצפויה   𝑛כשנתיים  נאמדת  = אם    .2
הנוסניצוק   את    חאותלתוך  לעיל 

נקבל   אומדנים האמפיריים לפרמטרים,ה
 :-ש

𝐵 =
$2.00 × (1 + 0.05 − 0.00)2

(1 + 0.20)2
 

 

  מניית מיעוט סיכום ביניים, קיבלנו ששווי 
  ניכיון בגין היעדר סחירות לפני  של החברה  

𝐴  שווה = מניית    ,$2.00 ששווי  בעוד 
ן היעדר  מיעוט של החברה לאחר ניכיון בגי

𝐵  שווה רק  סחירות = כעת נחלץ    .$1.53
 היעדר הסחירות: את שיעור הניכיון בגין 

 

𝐷𝐿𝑂𝑀 = 1−
$1.53

$2.00
= 23.44% 

 

בגין  לפיכך,   הניכיון  היעדר  שיעור 
בשיעור של    מניות החברההסחירות של  

הדיסקאונט  את  לדעתי  משקף    23.44%
  ה משקיעים בחבר  י ע"יידרש להערכתשי

)במקרה    סחירות   היעדר  בגין ונזילות 
ישנם  .  (פרטיתחברה  תישאר    והחברה

ש הטוענים  שווי  שיעור מעריכי 
זה   ממודל  המתקבל  הוא  הדיסקאונט 

בגין אחזקת מיעוט   שלשילוב     דיסקאונט 
דיסקאונט  ו סחירותשל  היעדר  אך בגין   ,  

 חולק על כך. מרסר, 
 

פיתוח    QMDM-הלסיכום   מייצג 
 .DLOM  -רעיון התיאורטי מתמשך של  

השוויחלק   צורה  אימצו    ממעריכי 
של העבודה   מסוימת  לניתוח    מסגרת 

ב  ר   .מרסר  "יהוצגה עאשר    הדיסקאונטים
השוו  שאם    ימעריכי  ר  כב מסכימים 

יש  הרי ש,  זועבודה  גרת  במסמשתמשים  
  מחקרים בשימוש  עם    ביחד  הלשלב

  את   בוחניםאשר    מסורתייםה  אמפירייםה
: עולם  מצבי שני ןבי המניה בשווי ההבדל

 . סחירהלא היא שסחירה וכ היאשכ

• 𝐴 -   מיעוטשווי )  מניית  לפני  סחירה 
 ( ניכיון בגין היעדר סחירות

• 𝑔 -    הצמיחה של    פויהצ  השנתישיעור 
 ההון העצמי

• 𝑑 - הצפוי השנתי  הדיבידנד שיעור 

• 𝑛 -  חירות הצפויהאי הסתקופת 

• 𝑘 -    ע"י הנדרש  התשואה  שיעור 
סיכון   רמת  עבור  במניה  המשקיע 

המניה. לחילופין, משמש   מתאימה של 
זרמי   להיוון  זה   חים הרוושיעור 

הוא שכן  רמת   הצפויים  את  מייצג 
 העצמי. ההון הסיכון של 

 

ה על    QMDM  -מודל  הנוסחה  מבוסס 
 : הבאה

 

𝐷𝐿𝑂𝑀 = 1 −
𝐵

𝐴
 

 
 

 :כאשר
 

𝐵 =
𝐴 × (1 + 𝑔 − 𝑑)𝑛

(1 + 𝑅)𝑛
 

 

𝐴 = 𝑒𝑝𝑠 ×
𝑃

𝐸
 

 

𝑃

𝐸
=
1

𝑅
 

 

𝑅 = 𝑘 − 𝑔 
 

סחירה לא    מניית מיעוטשווי  הינו   𝐵 כאשר
סחירות  לאחר) היעדר  בגין   𝑒𝑝𝑠  ,(ניכיון 

הרווח     , הצפוילמניה  הנקי  הינו 
𝑃

𝐸
הוא     

הנקי הרווח   תשואהההוא    R  -ו  מכפיל 
 .הסחירות אי תקופת במהלך נדרשתה
 

דוגמא לאמידת שיעור  ה,  לשם המחש נציג 
מניית    DLOM  -ה פרטיתשל   חברה 

שיעור    נניח כי  .QMDM  -באמצעות מודל ה
הנגזר התשואה הנדרש ע"י המשקיע במניה 

ה 𝑘הוא    Modified CAPM  -ממודל  =
25%.   

 

כי   נניח  הצמיחה  עוד    פוי הצ  השנתישיעור 
העצמישל   𝑔  הוא  ההון  = מכאן   .5%

  אי   תקופת  במהלך  נדרשתה  תשואההש
ל  הסחירות 𝑅  -שווה  = 25%− 5% =

20%. 
 

נניח שהרווח  כע וא  ה  הצפוי   למניההנקי  ת 
𝑒𝑝𝑠 = למניה(.   40קרי,  ) $0.40   סנט 

 תקופת במהלך נדרשתה תשואההשבהינתן 
 , הרי 20% -נאמדה על ידינו ב הסחירות אי

נרחבת ק מימונית  ספרות  יימת 
אמפיריים  הנתמכת) בה   (בממצאים 

נכסים בכלל ושווי  של    שווייםמתועד כי  
באופן  ניירות מושפע  בפרט,   ערך 

   משמעותי ממידת הסחירות שלהם.
 

נכסים לתמחור  המימוניים   המודלים 
בכל לסחור  שניתן ההנחה על מבוססים

  עלויות   ללא  עת  בכל  רוכ וולמ  עת  נכס בכל
 נכס  שווי,  מודלים אלועל פי  .  מהותיות

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

  באה   זו  עובדה.  מיידי  באופן  הנכס  את
  לא   שנכסים  בכך  השאר  בין  ביטוי   לידי

  בטחונות   להוות  יכולים  אינם  סחירים
  מימון   ומגופי  בנקאיות  להלוואות

חברה    מניות  כמו  שלא)  אחרים של 
  .(בטחונות המהוות ציבורית

 

)  העדר  בגין  ניכיון  -DLOMסחירות 
Discount Lack of Marketability  )

 המצוטטיםאלה    מבין  ביותר  הנפוץ  הינו
 זה  ניכיון.  ונכסים  חברות  שווי  בהערכות

  המוניטארית   ההשפעה  בעל  להיות  עשוי
 השווי  הערכת  תוצאות  ביותר על  החזקה
 להפוך  כיכולת  מוגדרת  סחירות. הסופית

 ידוע  במחיר,  לנזילה  השקעה  במהירות
   . עסקה עלויות ובמינימום

 

העדר  ניכיון   מהווה   סחירות  בגין 
,  השקעה  שווי  של  מטה  כלפי  התאמה

 .הסחירות  העדר  רמת  את  המשקף  לשווי
  את   הגוזרים  מימוניים  קיימים מודלים

 כפער סחירות היעדר בגין הניכיון שיעור
 הסחירה  המניה  שווי  בין  באחוזים()

המניה   המניה   שווי.  סחירה  הלא  לשווי 
  השוויים   כסכום  נאמד  סחירה  הלא

זרמי המזומנים העתידיים    של  הנוכחיים
  המניה   לבעל  לזרום   צפוייםה  החזויים

 אי  תקופת  במהלך  סחירה   הלא
"  אישי "  היוון  בשיעור  מהוונים  הסחירות

 הסיכון  את  בחשבון  מביא  אשר
אחד גורמ  הסחירות  שאי  התוספתי ת. 

 . QMDM  -המודל  מהמודלים הללו הוא  
 

 QMDM -המודל 
הכמותי  ")  QMDM  -ה  מודל המודל 

היעדר   בגין  דיסקאונט  לחישוב 
 Quantitative",  סחירות

Marketability Discount Model)  י " ע  
כריסטופר השווי  והוצג   מרסר  מעריך 

בשנת    ספרוב  1997לראשונה 
"Quantifying  Marketability 

Discounts ".  ה   מביא   QMDM  -מודל 
  משפיעים  אשר  משתנים חמישה בחשבון

  :מןכדלק, DLOM -השיעור  על
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https://www.intrinsicvalue.co.il/_files/ugd/07c6f6_0779e7a9b2f54f749666e2b6b278cbdd.pdf

