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 (Margrabe) מרגרייבמודל  –ח להמרה "חישוב שווי השוק של אג
  .הוני ורכיב חוב רכיב ,רכיבים לשני להמרה החוב איגרת את מחלק מרגרייב מודל

  שנקבל המניות מספר הוא הבסיס ונכס ,Call אופציית למעשה הוא ההוני הרכיב
  ומחיר ;המניה במחיר מוכפל ,(  :ההמרה יחס חלקי החוב איגרת של הנקוב הערך)

 .האיגרת של החוב רכיב של השוק שווי הוא המימוש
 :יהיה החוב רכיב של השוק שווי

 
 
 
 

 & Black מודל לפי רגילה רכש אופציית של לזה דומה מרגרייב אופציית של ערכה

Scholes, במודל :אחד בשינוי B&S חסר הוא הנכס תמורת שנמסר המימוש מחיר  
  נכס מוסרים מרגרייב שבמודל בעוד ,(המימוש למחיר ביחס ודאות-אי אין) סיכון
  מודל ,סיכון חסר הִנו - המימוש מחיר - הנמסר הנכס שבו הפרטי במקרה) מסוכן
  התקן סטיית היא התקן שסטיית לכך גורם זה שינוי .(B&S למודל מתכנס מרגייב

  של המימוש מחיר ,כן כמו .והמניה החוב איגרת ,הבסיס נכסי שני של המשותפת
 .החוב איגרת של השוק שווי כאמור יהיה האיגרת
  חוב) אחד מסוכן נכס של "החלפה אופציית" של השווי את מחשב המודל ,למעשה
  העובדה ובשל ,כך בשל .(ההמרה יחס חלקי החברה מניית) אחר מסוכן בנכס (החברה
  החוב בין המתאם ואת ח"האג של הסטוכסטית ההתנהגות את בחשבון מביא שהמודל

 .להמרה ח"אג של השוק שווי לחישוב המועדף למודל נחשב הוא ,המניה ובין

 'נספח א

 (WACC( )10/12)מחיר ההון המשוקלל חישוב  -שיטת התשואה על ההשקעה 

 סבירות ובחינות תאורטיות הרחבות כמה
 

 הנכסים בטת של עצמאי חישוב
  חסרונות שני נושא אך ,בארץ נפוץ דמודרן פרופסור של הנתונים במאגר השימוש
  כל בעבור (Unlevering) מינוף של הפשטה מבצע אינו הוא ,האחד .מרכזיים

  הגדול המדגם ,השני ;ענף כל בעבור החציונית המינוף ברמת נעזר אלא ,חברה
 הנכללות החברות כי סכנה יש אך ,יותר רב במידע שימוש עושה אמנם בו הנכלל

  לבנות שמעדיפים מי יש לכן .המפוקחת לחברה במאפייניהן תואמות אינן בו
 .מעריכים שהם לחברה הנאותה הבטא לחישוב הבסיס את בעצמם
 :הבאה בצורה ייעשה הבטא חישוב

 התפעוליות החטיבות את להפריד יש ,פעילות מגזרי בכמה פעילה החברה אם1.
  הצעדים את ניישם ,לא אם .בנפרד מהן אחת כל של הנכסים בטת את ולחשב
 .עצמה החברה בעבור הבאים

 .בפעילותן מקבילות חברות קבוצת לבנות יש חטיבה כל עבורב2.

  מאגרי בעזרת לרוב ,ההשוואה בקבוצת חברה כל בעבור הבטא את לאמוד יש3.
 .הפיננסיים המידע

  בקבוצת חברה כל של נטו הפיננסי המינוף ברמת שימוש תוך ,מכן לאחר4.
  ייעשה החישוב .לה המתאימה הנכסים בטת את לחשב יש ,ההשוואה
 :הבאה המשוואה באמצעות

 
 
 
  .אפסית חוב ובטת רציף באופן המתעדכן קבוע הון מבנה מניחה זו משוואה 

  בקבוצת הנכסים בטת לממוצע שווה תהיה החטיבה של הנכסים בטת5.
 .ההשוואה

 הכוללת הנכסים בטת לחישוב נמשיך ,פעילות מגזרי כמה יש לחברה אם6.
 :שלה

 (.2013יוני ) פרובוק-הוצאות דיונון; מופקדי,  יוסף, בן חורין; להערכת שווי חברותהמדריך : מקור


