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 31  -לנכון  "קבוצת התחבורה "דןהנדל"ן של  חברתכמה שווה 
  ?2020בדצמבר 

  
, המבוסס סדרות סימולציית משתני החלטה סטטיסטיים  nte CarloMoשימוש במודל  "י  ע "דן"  של קבוצת  נדל"ן  מסביר כיצד ניתן להעריך את שווי חברת ה  פולניצר ועי  ר   האקטואר 

מודל    ם שונים.י ש רחי חלטה קריטיים במודל, על ידי חישוב איטרטיבי לשווי אקוויטי החברה למצבי טבע ות טיות תקן ותוחלות משתני היות(, המבוססים על ס טרצ אי  5,000סטוכסטיים )
   .פעילות רטרוספקטיביות של החברה  וביחס לתוצאות ותוחלת משתנים פרוספקטיביים קריטיים לתוצאות הערכת השווי  זה משמש לשם בחינת התפלגות התוצאות ביחס לשונות

 
ובהתאם לכללי שיטת   מודל ב בצורה תקינה  סימולציית  "  נעשו 

   ".מונטה קרלו
 

של   הממוצע  בסימולציה    5,000הערך  שהוגרלו  התרחישים 
ההתפלגות   על  הבנוי  מקריים  מספרים  לוח  אשר  באמצעות 

ה  ₪ מיליארד    1.58  הינו  הונחה  Standard error of  - )ערך 
sample mean    כלומר,  ₪  ליוןמי   65הינו של טעות  ,    דגימה 

הממוצע(.ה מ  4.08% מניות    ערך  שווי  אומדן  כי  מעריך  אני 
מייצג היטב את    ₪  יליארד מי  1.58זית של  החברה במועד התח

 Standard error of sample  -ערך ההשווי הסביר של החברה ו 
mean    עוצמת על    95%)בהסתברות    שקיבלתי  אומדןהמצביע 

החברה   מניות  נע  לשווי  התחזית  ש מועד  סביר  שווי  בין  בטווח 
 (.₪מיליארד  1.71לבין  ₪מיליארד   1.45

 

  
 

 בדיקת סבירות
עבודת  תי ובחנ  תי שב תוצאות  סבירות  שימוש    יאת  באמצעות 

גורדו )"מודל  גורדון  של  הקבועה  הצמיחה   .M.Jן"( במודל 
Gordon (1962)  , ת  להערכהדיבידנדים המהוון משמש  זרים  תכש

 מניה:  להלן נוסחת מודל גורדון להערכת שווי  .שווי החברה 
 

𝑃0 =
𝑑0 ∙ (1 + 𝑔)

𝑘 − 𝑔
 

 : כאשר
 

𝑃0 –  0  המניה בזמן שווי. 
 

𝑑0 –    שהוצהר כי    האחרון שחולק, או  לפני מסהדיבידנד למניה
  2020ק בשנת  שחולהאחרון    לאחר מס   למניה  הדיבידנד  .יחולק

על הרי    25%  שלדיבידנד  מס  שיעור  בהינתן  .  ₪  81,000  עמד 
מד על  ע  00231.12.2  - לנכון  האחרון    לפני מס הדיבידנד למניה  ש

108,000  ₪. 
 

 𝑔  –  שיעור    .שיעור הצמיחה השנתי הקבוע של הדיבידנד למניה
  - בכ  31.12.2020  -לנכון    נאמד על ידימינלי השנתי  יחה הנוהצמ

מדן קצב צמיחת הכלכלה הגלובלית  והיתר על בסיס אבין    2.50%
 .האינפלציוניות ארוכות הטווח הציפיותבטווח הארוך ו

 

𝑘 –   שיעור התשואה הנדרש ע"י המשקיע במניה עבור רמת סיכון  
נכון  ל ידי  אמד עשיעור התשואה הנדרש נמתאימה של המניה.  

הבאמצע  31.12.2020  -ל מודל    - בכ  Modified CAPM  -ות 
הפרמטרים  ת)   נהלש  10.36% סיכון  ריבי  הבאים: חת  חסרת  ת 

של  נומי של  ,  1.56%נלית  של  1.21ביתא  שוק  סיכון  פרמיית   ,
 (.2.29%פרמיית גודל של ו  5.40%

 
ב הפרמטרים  מודל  מהצבת  המניה  ון,  גורדנוסחת  ששווי  נקבל 

(𝑃0  )  נכון  ינתן שהב  .₪  1,629,438  -נאמד בכ  31.12.2020  -לנכון
דן  1,100ישנם    31.12.2020  -ל מ )   חברי  אחד  מחזיק  הם  שכל 

הכפלת שווי המניה , הרי ששווי החברה מתקבל מבמניה אחת(
𝑉ה ) כך, שווי החברי(. לפ𝑄,  ר החברים )המניותבמספ = 𝑃0 ∙ 𝑄 )  
  1.55  -, כלומר, ב₪  1,549,229,541 - כב  31.12.2020 - לנכון נאמד 

שווי  פל   .₪ מיליארד   עוליכך,  ה בקנה  הונה העצמי של החברה 
על    Monte Carloמודל  ב  באמצעות שימושן  אחד ה בסיס  והן 
אחרות,    גורדון.מודל   הערכת  במילים  לסבירות  כאינדיקציה 
עבודתי  מבח  השווי סבירות  את  .  גורדוןמודל  בסיס  על  תי 

ההסטייה   השווי  על  לשווי    Monte Carloמודל  במתקבל  בין 
   .בירה מצאה כס האמור, נ בסיס מודל גורדון

 

 לסיכום
ניתן  פעם הוא משערך    Monte Carloמודל  לראות ש  נוספת, 

נה  שעולות בקטובות  פק תחזיות  ומס  לעבר   הן ד ולעתי הן  מצוין  
מודל    חרף,  מקובלותמימוניות  הערכה  אחד עם שיטות   היותו 

 . אקטוארי
 

המשוואה ל   יםניטרלי  מחיריםל  ש  הציסימול באמצעות    סיכון 
הסטנדרטית   המ  N(0,1)הנורמלית  הערכים    תאימים וקבלת 

סימולצי.  tPעבור   לסיכוןני  הכאמור,  בעיקר    טרלית  משמשת 
 .מושלמיםנגזרים בשווקים  להערכת שווי 

על   הבנויים  מקריים  ומספרים  שלפנינו(  דנן                                 התפלגותבמקרה 
הלת   רה החב שווי   נאמד 2020בדצמבר    31  -אריך  באמצעות    , 

הכולל   סטוכסטי  של    (Brownian Motion) תנועה  תהליך 
של הטבעי  בדצמבר    31  - האריך  לת  רההחבשווי    הלוגריתם 

נתוני .  2010 בסיס  על  נאמדו  המודל  ומאפייני  התקן  סטיות 
תצפיות )  מדגם  מניב  נדל"ן  חברות  של    .( R.E.I.Tהיסטוריות 

 י: בעבודת  אשר שימש  להלן נוסחת החישוב לתהליך הסטוכסטי
 

𝑆𝑇 = 𝑆0 ∙ 𝑒𝑥𝑝 [(𝑟 −
𝜎2

2
) ∙ 𝑇 + 𝜀 ∙ 𝜎 ∙ √𝑇] 

 
 :  כאשר

 

𝑆0 –  0 וי נכס הבסיס בזמןשו   
 

 𝑟 –  הסחיפ   
 

𝜎  –   בסיסנכס ה שיעורי התשואה של תנודתיות  
 

𝑇  –  בשנים(  יאופק החיזו( 
 

𝜀   –  1ן  וסטיית תק  0  תוחלתנורמלית, בעל    מפולגמשתנה מקרי ה. 
 

 הנחות עבודה
 שוב מועד החי

הינו החישוב  ה  מועד  "  2010  דצמברב  31  -יום  מועד  )להלן 
 ."( חישוב ה
 

 מועד התחזית 
ה ה  הינו  תחזיתמועד  "   2020  דצמבר ב   31  - יום  מועד  )להלן 

 ."( החיזוי  תקופת)להלן "  ממועד החישוב שנים  10  (,"תחזיתה
 

 השווי ההיסטורי 
נאמד בהתאם להערכת שווי    החברה של מניות  השווי ההיסטורי  

מידי   נתקבלה  אשר  שווי    הלקוחחיצונית  מעריך  בידי  ובוצעה 
לפי הנדל"  שווי  החיצוני,  החישוב  ןתחום  למועד  כמוגדר    נכון 

.  "( השווי ההיסטורילהלן " )  ₪ארד  מילי  1.02  -בכ, נאמד  לעיל 
אינני  לפיכך,  ידי.  על  נבדק  ולא  נאמד  לא  ההיסטורי  השווי 

 מחווה כל דעה בנוגע אליו.
 

 ת( נומינליחסרת סיכון )ריבית שיעור 
לפדיון    לשיעור  כאומדן התשואה  שיעור  את  לקחתי  של  זה 

מדינת   של  חוב  קבועה   צמודותלא  ישראל  אגרות    בריבית 
(  Duration, אשר משך החיים הממוצע )מח"מ,  "( שחר )לשעבר " 

  4.98%  -כ  לפדיון שלשואה  שנים, הנושאות ת  10שלהן עמד על  
 .למועד החישוב

 
 סטיית התקן 

הדומות  תי  בחנ לחברות,  הנורמטיביות  התקן  סטיות  את 
  Benchmark  -ל  ביחס  היתר  בין,  החברה   במאפייניהן לפעילות

 Aswathהמלומד  של התקן סטיית בדבר  מחקר על פי וכן ענפי
Damodaran    ענף ,  להערכתי .  2010  לשנת  R.E.I.T  -הבעבור 

 50.28%ל  הנקובה במחקרו של המלומד בשיעור ש  התקן   סטיית
  הגלומים   הודאות  אי  מרכיבי  את  נאות  באופן  משקפת  לשנה

בשיעור    הבחבר  בהשקעה בחישוביי  השתמשתי  לפיכך,  דנן. 
 סטיית תקן זו כאמור.

 

 תקופות(המספר הצעדים )
בחרתי   המודל,  סיכון  את  להקטין  מנת  ועל  הפשטות  לשם 

- , חדPath-Independentמסלול )-תלוי  שאיננולהשתמש במודל  
תלות מודל  פני  על  )-יקופתי(  רב  Path-Dependentמסלול   ,

 בתקופה אחת בלבד. תקופתי(. לפיכך, השתמשתי בחישוביי  
 

 מספר הדגימות )התרחישים( 
יישו של  הסטטיסטית  האקטוארי    ם התקפות  המודל 

בסימולציית מונטה קרלו עולה ככל שמספר הדגימות המקריות  
רב יותר או השונות של המשתנה הנדגם קטנה יותר. להערכתי,  
כמות  התרחישים הנדרשת על מנת שתוצאות הסימולציה יהיו  

לפיכך,    דגימות.   5,000תקפות מבחינה סטטיסטית מדעית הינה  
 דגימות זה כאמור.השתמשתי בחישוביי במספר  

 

 לציההסימותוצאות 
כל   על  העבודהבהתבסס  הופעל    הנחות  המודל  שצוינו 

קרלו  האקטוארי מונטה  שיטת  על  כמות    המתבסס  והורצה 
  התרחישים הנדרשת על מנת שתוצאות הסימולציה יהיו תקפות 

סטטיסטית תהליך בנוסף,    .מדעית   מבחינה  כל  את    בדקתי 
  , החל מהגדרת המשתנים, הנוסחאות השונות, מודלהחישוב ב

   המודל והתרחישים שהורצו ומצאתי שהחישובים  ההנחות של

דן פנסיונר  אליי    הגיע  שבוע שעברב .  )אוטובוסים(  חבר 
צרי " של    ךאני  שווי  של  הערכת  הנדל"ן  לסוף    דןמניית 

"הפנסיונראמר  ,  " 2020 בהערכות  ,  עוסק  שאתה  הבנתי 
הנדל"ן של  מה זה מניית  שאלה, אבל  סליחה על ה ". " שווי

ת של  חזיקים במניה אחדן מ  "הרי כל חברי  ?", שאלתידן
קיבל  . "דן" דן  גדולה    חברי  מניות, האחת    ה והשניישתי 

ורה  תחבתחום הכוללת את  גדולה  א הסביר, ה", הוקטנה
כוללת  ו הת  אהקטנה  "נדלתחום  שאני  "ן".  רוצה  ואתה 

את  אער הנדל"ןהקשו  "הקטנה"המניה  יך  לפעילות  ?,  רה 
""שאלתי מחזיקה  ש  תדעי אתה  .  עקיפין  ובבמישרין  דן 

וגם   אמצעות חברות בנות, בנכסי נדל"ן בישראל ובארה"ב
", הוא  ?בבני ברק  ישירות בשטחי מסחר ומשרדים  מחזיקה

מחברת    67%  -חברת נהור מחזיקה ב "ואתה ידעת ש  .שאל 
", הוא ענה  לא ידעתי. "ה אלבשלו  החזרתי  ,  נאות?"דן קמעו

  - חיצונית למניות דן נכון לוהניח על שולחני הערכת שווי  
חשבון    ואיר  על ידי משרדאשר בוצעה    2010בדצמבר    31

אותו.  גדול שאלתי  לך?",  שיש  מה  כל  ""זה  גם  .  לי  יש 
המניה  ני מקבל לחשבון הבנק שלי משאאחרי מס דיבידנד 

זה מספיק לך כדי  .  אלפי ש"ח  80ום של  הזו אחת לשנה בסכ
(  החברה")להלן: "הנדל"ן של דן    ברת לחלבצע הערכת שווי  

ומכאן אני רוצה להתחיל    ?" הוא שאל.2020ר  בדצמב  31  -ל
 את הכתבה שלי.

 

 Monte Carlo שיטת
לפתרון    Monte Carlo  שיטת אלגוריתמית  שיטה  הנה 

סטוכסטיים,    בעיות חישוביות באמצעות הרצת פרמטרים
במספר רב של מצבי עולם וביצוע חישובים על התרחישים  

התקבלו אשר  במקרים  .  השונים  נהוג  זו  בשיטה  שימוש 
  .בהם אין אפשרות דטרמיניסטית למדל את מושא המחקר 

  תי השתמששל דן עבור הפנסיונר תי  עווי שביצהערכת השב
  ההנחה תחת    החברהלאמידת שווי    Monte Carlo בשיטת

  החברה הוא שווי  קבוצת דן  של  הנדל"ן  מגזר  ששווי פעילות  
 הפנסיונר.נייתה מחזיק ת משא

 

 ןתנועה בראושל  Monte Carloסימולציית 
  גיאומטרית

זה   לביצוע    אציגבחלק  התהליך    סימולציההשלבים  של 
למידול ההתנהגות העתידית  הסטוכסטי העיקרי המשמש  

פיננסיים:   נכסים  בראושל   -GBM)  גיאומטרית  ןתנועה 
Geometric Brownian Motion).    מונטה סימולציית 

הנחת  י   קרלו תחת  מיושמת  להיות  אמיתי"כולה    " עולם 
בו הפרטים  ש עולם  זהו    "ותאם לסיכוןמ"נקרא גם עולם  )

שונאי מכך  ו  סיכון  הם  יוצא  התשואה  כפועל  תוחלת 
היא  פוהצ נכס  מכל  או  לסיכוןמת  המותא התשואה  יה   )

הנחת  עולם  )  " לסיכון  טרליני"עולם    תחת  גם  נקרא 
הפרטים  ש עולם  זהו    " סיכון  רלמנוט"   אדישים הם  בו 
מכך  ו   סיכוןל יוצא  הצכפועל  התשואה  מכל  פותוחלת  יה 

 .(חסרת הסיכוןהתשואה נכס היא 
 

ל  "סיכוןל טרליות  ינ"סימולציות   שווימשמשות   הערכת 
שסימולציות   בעוד  אמי נגזרים,  משמשות    תי""עולם 

עבודתי  , גידור וכו'. בסתברויותאמידת ה,  סיכונים  כימותל
יח שהשווי ננ  יטרליות לסיכון.מוש בסימולציות נעשיתי שי

P גיאומטרית,   ןתנועה בראועוקב דן  ת הנדל"ן של  ל חבר ש
 על ידי המשוואה הסטוכסטית הבאה: תונההנ

 

dP = α P dt + σ P dz 
 

=    תהליך=    dzכאשר   ההתפלגות    0.5dt εווינר  היא 
שיעור  ,  drift)   "סחיפה " הוא ה  αהנורמלית הסטנדרטית;  

 r    - ל ידי הנחה שע  .Pהיא התנודתיות של    σ-(; ורווח ההון
= α + δ  כאשר ,r    והסיכון  שיעור הריבית חסרתהוא ;-δ 

את המשוואה  יתן לכתוב מחדש  נ,  היא תשואת הדיבידנד
   הסטוכסטית כך:

 

dP = (r − δ) P dt + σ P dz 
 

ויישום   לוגריתמית  טרנספורמציה  ,  Itô  משפטבאמצעות 
למשווא להגיע  המחירים    הנוכל  סימולציית  תחת  עבור 

לסיכון"עולם   לסיכוןטרליני  סימולציה  ."נייטרלי  של    ת 
GBM  סיכון  ל  תטרלימשתמשת בסחיפה ניα' = r − δ  . 

 
 : המשוואה הבאה  תון על ידינ tרגע העתידי ב  tPהמחיר 

 

Pt = P0 exp{( r − δ – 0.5 σ2) Δt + σ N(0,1) √ Δt }  
 

באמצעות  ל  יםניטרלי  מחיריםל  ש  הציסימול סיכון 
  התפלגותמתוך המה על ידי דגי עת בוצלעיל מ המשוואה 

 

0מס' הצעדים

5,000מס' הדגימות

0.00הנמוך

1.58הממוצע

135.70הגבוה

0.47 החציון

20.8331השונות

4.5643סטיית התקן

11.9932א-סימטריה

238.8186הגבנוניות

0.065טעות הדגימה

1.45גבול תחתון (95%)

1.71גבול עליון (95%)
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