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או   (Control Premium) שליטה  פרמייתמחקרים לגבי    
 (Minority Discount) דיסקאונט בגין אחזקת מיעוט

.(DLOM, מיעוט ודיסקאונט בגין היעדר סחירות כליל )ת שליטהופרמי כימות שיטות לאת מציג  דוד בכר מעריך השווי   
 

 

על פי הנחת יחסי הגומלין בין הפרמיות 
בתרשים  )השונות   פרמיית  כמוצג  לעיל( 

שליטה הינה התוספת הגלומה באינטרס  
לאינטרס  בהשוואה  בישות  השליטה 
המיעוט בישות, המשקפת את עודף כוח  
מחושבת  שליטה  פרמיית  השליטה. 

 :בהתאם לנוסחא הבאה
 

𝐶 =
1

1 − 𝐷
− 1 

 
  -הוא שיעור פרמיית השליטה ו  Cכאשר  

D   בגין אחזקת הוא שיעור הדיסקאונט 
 מיעוט. 

 

ב המקובלת,  לפרקטיקה  עת בהתאם 
מרכיב   בחשבון  לקחת  יש  שווי  הערכת 

אי אחזקת    בגין  ו/או  חסימה  סחירות, 
מחקרים   החברה.  מניות  של  מיעוט 

במניות    אמפיריים משקיעים  כי  מראים 
לעיל  כאמור  בפרמטרים  המתאפיינות 

המניה   דורשים לשווי  ביחס  דיסקאונט 
נוכח מגבלת אפשרויות הנזלת ההשקעה 

החברה ו/או בשל היעדר היכולת    במניות
 להתוות את מדיניות החברה. 

 
שיעור  את  לאמוד  ניתן  לשיטתי 

אשר ידי    הדיסקאונט  על  יידרש 
 המיעוט   משקיעים בחברה בגין אחזקות

בגין   הדיסקאונט  אמידת  באמצעות  בה 
( סחירות  שיעור (.  DLOMהיעדר 

של    דיסקאונטה החסימה  תקופת  בגין 
ניתן   המניות הסחירות"(  "מרכיב  )להלן 

אופציות   מחירי  בסיס  על   Putלאמידה 
 גיידרוב. סינתטיות, בעזרת מודל 

 
הינו   גיידרוב  כמותית   השיטמודל 

סחירות., לחישוב   אי    בהתבסס  פרמיית 
נגזרים תמחור  את  על  אומד  זה  מודל   .

גובה הדיסקאונט על בסיס סטיית תקן,  
 תשואת דיבידנד ותקופת אי סחירות. 

 
שיעור  את  שנמצא  לאחר  כלומר 
סחירות הראוי   היעדר  בגין  הדיסקאונט 
למניות החברה באמצעות מודל גיידרוב,  
בגין   הדיסקאונט  שיעור  כי  להניח  נוכל 
המיעוט   למניות  הראוי  המיעוט  אחזקת 
בגין  הדיסקאונט  לשיעור  שווה  בחברה 
החברה   למניות  הראוי  סחירות  היעדר 

ליטה  ומשכך נוכל לקבל את פרמיית הש
הראויה למניות השליטה בחברה על ידי 
אחזקת   בגין  הדיסקאונט  שיעור  הצבת 
בחברה   המיעוט  למניות  הראוי  המיעוט 

 בנוסחה לעיל.
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Governance  עסקאות מחוץ   64בחן אשר

על   (שליטה)בעלות   לבורסה שבהן הועברה
גדולים   מניות  החברה    20%)גושי  מהון 

במחקר    .1993-2003  בשנים  (לפחות
בשיעור   נאמדה ממוצעת  שליטה  פרמיית 

 . 25% -של כ
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שכותרתו שליטה "  אמפירי  של  שוויה 
רפורמות   בעקבות  ציבורית  בחברה 

" אשר מקיפות בממשל התאגידי הישראלי
את שוויה של שליטה בחברה ציבורית  בחן  

מקיפות    בישראל רפורמות  בעקבות 
  20  -בממשל התאגידי הישראלי שנערכו ב

על  והסתמך  האחרונות  של    השנים  מדגם 
השנים    60 בין    . 2019  -ל  2001עסקאות 

השליטה  פרמיית  נאמדה  זה  במחקר 
 . 10% -בשיעור של כ

 

מעריכי שווי לאור המחקרים שפורטו לעיל  
 שליטה פרמיית בישראל נוטים לאמוד את

.  10%  של   עבור חברות ישראליות בשיעור
יחסילהלן    פרמיות  בין  גומלין  תרשים 

של  ספרו  מתוך  בפרקטיקה  מקובלות 
היטצ'נר    ,Financial valuationג'יימס 

application and models  בהוצאתJohn 
Wiley & Sons, Inc. 

 

   

בספרות פ מוגדרת  שליטה  רמיית 
מוכן  שרוכש  העודף  כסכום  המקצועית 

מספר תמורת  למוכר  מניות    לשלם 
מכאן   בתאגיד.  השליטה  את  לו  שיקנה 
שערך החברה מתחלק באופן בלתי שווה 

מניות בעלי  שליטה   בין  כוח  שבידם 
 שונה.  

 

הטבות   של  סוגים  שלושה  למנות  ניתן 
 :למשקיע הגלומות בהשגת שליטה

החברה . א פעילות  את  לנווט    - יכולת 
שינוי  חדשה,  הנהלה  מינוי  ידי  על 
קביעת ההתאגדות,   סמכויות 
והאסטרטגית  העסקית  המדיניות 
מדיניות  וקביעת  החברה  של 
בעל  יכול  החברה  של    הדיבידנד 
 ;השליטה להעלות את שווי החברה

עם   -סינרגיה . ב עסקי  פורה  שילוב 
השליטה   בעל  של  אחרים  עסקים 

רווחים    הינו בעל פוטנציאל להשאת
יכול  השליטה  שבעל  סינרגטיים 

 ;לממש
הנאה   .ג טובות  הפקת  יכולת 

קיימת    -מהחברה השליטה  לבעל 
טובות   מהחברה  להפיק  היכולת 

 .מעבר לחלקו היחסי בה הנאה
 

כי  מובהק  באופן  מצאו  רבים  מחקרים 
ערך   חיובי.  כלכלי  ערך  קיים  לשליטה 

הינו השליטה  של  סובייקטיבי    כלכלי 
נובע  הוא  שכן  רבה,  ודאות  באי  וכרוך 
עסקיים   פרמטרים  של  רב  ממספר 

בזה ויש לבחון כל    וכלכליים שלובים זה
 מקרה לגופו. 

 

פרמיית  בנושא  המחקרים  במרבית 
עסקאות בחינת  מתבצעת  מחוץ    שליטה 

לבורסה בחבילת מניות המקנות שליטה  
למחירי   והשוואתן  ציבוריות  בחברות 

המשקף את שווי ההון   ,המניות בבורסה
שווי   בין  הפער  כך,  שליטה".  "ללא 
המניות על פי נתוני העסקאות הפרטיות  

את    לבין משקף  בבורסה  המניות  שווי 
 שווי השליטה.  

 

הוניות   זכויות  מועברות  אלו  בעסקאות 
בפועל דייק  והשליטה  המלומדים   .

באפריל   פירסמו   -ב  2004וזינגלאס 
Journal of Finance    אמפירי מאמר 

 Private Benefits ofשכותרתו  
Control: An International 

Comparison    מצא פרמיית אשר    כי 
הינה   בישראל  הממוצעת    27%השליטה 

על   עומד  הממוצע  שבה  ארה"ב  לעומת 
.14%הממוצע העולמי הוא  בלבד.  2%
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