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   ההגבו שלילי והואשווי חברה בע"מ לעולם לא יכול להיות " 
  "שווי החובו שווי הפעילות  שבין  ההפרשלבין אפס  ןמבי   

 

 ן העצמי של חברה בע"מ לעולם לא יהיה שליליההו ו הכלכלי של מדוע שווי   רועי פולניצרהאקטואר מעריך השווי ו   
 

-את השווי הכלכלי של החוב כום ואז ניתן לרש
: 

DT = VT – ST 
 

 ועל ידי הצבה נקבל: 
 

0) ,TV –F ax(M –F =  TD 
 
פיכך, השווי הכלכלי של החוב הוא ההפרש בין  ל

ואופ  הפירמה  של  הכלכלי  הרכש  צהשווי  יית 
(Call  על ה (  של  השווי  העצמי  ההון  של  כלכלי 

 כמחיר המימוש.  F, עם  הפירמה
 

את   לתקנן  בלקניתן  מרטון  -שולס- מודל 
אופ אופצילהמחרת  עבור  אירציות    ופאיות ות 

י  על מנת שניתן יהיה לקבוע את השווי הכלכל
ם  א  ,T – t    ן , בזמ T    של ההון העצמי לפני זמן 

 ות נוספות, הכוללות: הנח יתווספו 

ניתן לאפיין את השווי הכלכלי של הפירמה   •
עם  -לוג  התפלגות  ותמצעבא נורמלית 

 . שונות קבועה, 

 .rריבית קבוע,  שיעור •

 . שוק הון משוכלל עם מסחר רציף •
 

תי על קצת המזלג את הגישה  זו תיאר בכתבה  
)ה חברות  שווי  להערכת  גישת    אחרירביעית 

ת  שיגהיא    נסות, גישת השוק וגישת הנכס(ההכ
  המשמשת מרטון(    גישת )  המותנים הנכסים  

שווי   של  להערכת  של    עצמי הון  וחוב  כלכלי 
גישת  .  רהחב פי  המותניםכסיהנעל  בעלי    ,ם 

אופציה להחזיר את חובות  המניות הנם ב עלי 
החובות    כאשר  הפירמה פקיעת  ביום  שווייה 

ה את  להעביר  או  הפדיון,  מערך    פעילות גבוה 
ערך כאשר  המלווים  על    לבעלות  עולה  הפדיון 

 .  עילותפשווי ה
 

השווי  ה של  שבידי  הכלכלי  בעלי  אופציה 
של   השייר  ערך  הנו    לאחר   ילותפעההמניות 

החובות הכלכלי  למעשה  והיא    החזרת  השווי 
 של ההון העצמי של החברה. 

 

ת על  הנו בכך שלא נדרשים הנחו  גישהיתרון ה
להשפיע עשויים  אשר  היוון  באופן    שיעורי 

על תוצאת ההערכה. לחילופין, נעשה    משמעותי
באופן    שימוש בפרמטרים אשר ניתנים להערכה

אשר   העיקריים  הפרמטרים  להלן  אמפירי. 
 נעשה בהם שימוש: 

  מח"מ החוב •

  סטיית התקן של נכס הבסיס  •

  ריבית חסרת סיכון  •

  שווי נכס הבסיס  •

 ערך החוב העתידי  •
 

ם, בראייה כלכלית מימונית, ניתן לראות  לסיכו
כות חוזית המשקפת  כז  ירמהפשל הון העצמי ב

( רכש  אופציית  למעשה  שווי    (Callהלכה  על 
היא   העצמי  ההון  של  הזכות  שהרי  הפעילות, 

בעל  )  תזכות  שיורי  (. Residual Valueשווי 
זו   גישת  גישה  גם  הזכויות  תממכונה  חור 
( . (Contingent Claims Valuationהמותנות 

מקורו בשימוש מצומצם    גישה זועיקר תיעדוף  
 בהנחות עתידיות. 

 
 
 

 
א   1רשים  ת בזמתאר  התזרימים  של    Tמן  ת 

) הבעלי   לס  (Claimholdersתביעות    ך יחסית 
ההון  מצפוי  ה רים  התזצורתו של  שווי הפירמה.  

ההעצמי   מכל    ה שקולפירמה  של  אפקטיבית 
המהותיותינות  הבח של  ל  המימוניות  זו 

)ה הצפוי  מפוזיציית  Payoffתזרים   )LONG  
 ( רכש  הצפוי  Callבאופציית  התזרים  וב  חמ(. 

הבהפירמה   מכל  אפקטיבית    חינות שקול 
  LONGלפוזיציית  המהותיות    המימוניות 

סיכון ממשלתית  אג"ח  ב ונפקת  המ   חסרת 
או איגרת חוב קופון  כלומר ללא קופון  )  בניכיון 

באופציית    SHORTפוזיציית  בתוספת  (  אפס
זרים הצפוי  הת  לאי הוודאות ש(, אך  Putכר )מ

 .  נוסףדורש ניתוח 
 

 
 

בעל לדעת החוב    אם  שהואבוודא   יכל    אכן   ות 
חוב  היגרת  פדיון של איקבל את סכום הקרן ב

אקמסוג   הצ,  פסופון  התזרים  יכל  אזי  פוי 
 . בהתעלם משווי הפירמה F  להיות 

 

אם    F    וב לא יכול לצפות לקבלעם זאת, בעל הח
לפיכך,    .F  -נמוך יותר מ,  TV    ,סך שווי הפירמה

  הסכום שיקבל בעל החוב יקטן  י אז  TV    <F אם
זה  .  TV  –  F בגובה צפוי  שקול  תזרים 

הבחינות   מכל  המימוניות  אפקטיבית 
מהוהמ לקניית  )מק"מ(  תיות  מועד  קצר  לווה 

נקוב   ערך  אופציית    כתיבת/ומכירת  Fשל  עם 
( על שווי הפירמה עם מחיר המימוש  Putמכר )

 הוא:   T  לפיכך, שווי החוב בזמן  .F  של
 

0) ,TV –F (axM –F =  TD 
 

 של החובהכלכלי  שווי הב חישו 
הפירמה בזמן  חוב  השווי הכלכלי של  נחשב את  

T  ,TD  יגרת  של אלשלם  ן  סכום הקר ש , בהינתן
השווי  ושסך    ₪מיליון    50פס הוא  א-קופון  חוב

בזמן  של    הכלכלי הוא  T  ,TVהפירמה   ,40  
  חוב כלכלי של ה ה י שווהמהו ף, . בנוס₪מיליון  

 ? ₪מיליון   06הוא TV  אם
 

 התשובה: 
 

DT = 50 – Max(50 – 40, 0) =   ₪  10 מיליון 
 

DT = 50 – Max(50 – 60, 0) =   ₪  0  מיליו ן 
 

ואמא יודעים שחר  החוב  הכלכלי של  שווי  הנו 
חייב    ההון העצמי  השווי הכלכלי שלתוספת  ב

שוו הפירמה,  להיות  שווי  לסך  שניתן  ה  הרי 
הלפתח   אלטרנטיביותו ערכנוסחאות  שווי  .  ת 

ולדו מאחר  של  וי שוהגמא,  הפירמה    הכלכלי 
 : הוא T   בזמן

 

VT = DT + ST 

על הפסד  בנק ברינגס  יז  הכר  1995פברואר  ב
דולר    1.5של   ליש"ט(  מיל)כ מיליארד  יארד 
בתחום החוזים  ליסון  של    ווצאה מפעילות כת

  ה הי  ס נק ברינגב .  העתידיים על מדד הניקיי
  - נוסד ב  אהו  יה. באנגלביותר  הבנק הוותיק  

נמ  ,1762 לקוחותיו  אבין  מלכת  נגליה  נתה 
של  קואליציה ההוא מימן את , II -זבת האלי

נפוליאון ב נגד  ורוסיה    - בריטניה, אוסטריה 
לממן הוא  ו  1804-1815 רכישת    עזר  את 

נש ע"י  תלואיזיאנה  ארה"ב  אס  ומיא 
הזו    ג'פרסון. המפוארת  ההיסטוריה  אך 

ב ב1995  -נקטעה  כאשר  נמכ,  ברינגס  ר  נק 
של  סמלי  מחיר  לבנק   "ט()ליש   £1 תמורת 

העסקה נעשתה לאחר  .  ING Groupנדי  הול
לבנק   הפסיד  ליסון  ניק  בשם  שדילר 

לא  כ מהימורים  כתוצאה  ליש"ט  מיליארד 
 פן.  יאושרים על מדד הניקיי במ
 
מרטון  1974  -ב רוברט  מודל    פרסם  את 

( על   ,(1974מרטון  תמחור    המבוסס  תורת 
בלק של  המ-שולס-האופציות  יך  ער מרטון, 

של   שונים  הפעילו רכיבים  :  )להלן ת  שווי 
של  "(רמה"הפי ביותר  הפשוטה  הצורה   .

ק  מניחה  שלא    ירמהפ  של   םיומהמודל 
דיבידנד רק    מחלקת    התחייבות תביעת  עם 

(Liability Claim )  מושלם. שוק ההון  ו  אחת
אין    - לאמור מיסים,  שאין  מניח  המודל 

עלויות   ואין  רגל  פשיטת  הקשורות  עלויות 
 חוזים. לאכיפת 

 
מונפק אחד שהוא   יש רק חוב  שלפירמה נניח 

אג"ח ללא קופון עם ערך נקוב )או סכום קרן(  
שFשל   של    נפרע,  הפדיון  אם  Tבמועד   .

בז   הפירמה לשלם את הקרן  מן  לא מסוגלת 
T  ,  חדלת  הפירמהאז ובעלי  פירעו  היא  ן 
)ה לא  (  Equity Claimantsתביעות ההוניות 

אם  מקבלים   לחילופין,  הפירמה  שווי  דבר. 
את  לשלם   על מנת  מספיק בוה, גT  ,TV   בזמן

  בעלי ההוו העצמי )בעלי לסכום הקרן, או אז 
שתי    .F – TVהיתרה,  על    יש תביעה  (תהמניו

אלו  אפשרויות   לתזרימים  זהיתזרים  ם 
)פויים מאופציהצ שווי  callית רכש  (, כאשר 
נכס הבסיס וסכום הקרן הוא  ה הוא  ירמהפ

לפיכ המימוש.  העצמי  מחיר  ההון  שווי  ך, 
 הוא:  Tבזמן 

 
0) F, – Tax(VM=  TS 

 
 ההון העצמיל שהכלכלי  שווי הב חישו 

הון העצמי של  ההשווי הכלכלי של נחשב את 
ן  סכום הקרש, בהינתן  T  ,TSהפירמה בזמן  

אלשלם   חוב של  הוא  א-קופון  יגרת    50פס 
הכלכליושסך    ₪ מיליון   הפירמה  של    השווי 

מהו  ף,  . בנוס₪מיליון    60, הוא  T  ,TVבזמן  
הוא  TV    הון העצמי אםכלכלי של הי השווה

   ? ₪מיליון   40
 

 התשובה: 
 

ST = Max(60 – 50, 0) = 10 =  ₪  10  מיליון 
 

ST = Max(40 – 50, 0) = 0 =  ₪  0 מיליון 
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