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 יםהראוי( SBC/Sales) תשלומים מבוססי מניותבגין הוצאות ה ישיעור       י
 2024בדצמבר  31 -בישראל נכון לשונים  בענפיםחברות  עבור

 

   . 31.12.2024  -נכון ל  חברות בישראל מענפים שוניםעבור    הנורמטיביים המייצגים  ההוניתגמול  הוצאות  האת שיעורי  מציג    רועי פולניצר  האקטואר  המוערך  מעריך השווי   
 

 

            
 

יו"ר לשכת מעריכי השווי והאקטוארים הכותב הוא מייסד ו
חבר בוועדות להקמת רשימות מומחים  ,  הפיננסיים בישראל

וכלכלה  מטעם בית המשפט בתחומי ההתמחות אקטואריה 
המשפטים   ושר  הממשלה  ראש  סגן  מינוי  ובהסכמת  תחת 

העליון המשפט  בית  נשיאת  מקום  אוטוריטה  ו  ממלא 
אקטואריה  של  בתחומים  בישראל  ומוכרת  ידועה    מקצועית 

סמכא ו בר  לאקטואריה,  מומחה  שווי(,  )הערכות  כלכלה 
בהערכות שווי ובעל מקצוע מוערך בתחומים הללו שעל סמך  
מוכר   מקצועי  איגוד  הקים  הללו  בתחומים  הסגולי  משקלו 

 ובעל מוניטין הפועל בתחומים הללו. 

 
  - כאומד לשיעור עלות המכר של כל ענף בישראל בחרתי את ה

 SBC- Stock)  גמול הוניתהוצאות  ה שיעורי  כאומד לשיעור  
Based Compensation  )  בישראל בחרתי את ה של כל ענף -  

SBC/Sales  מתוך מחקרו    31.12.2024  - הממוצע הענפי נכון ל
פרופ'    NYUמאוניברסיטת    Aswath Damodaranשל 

עבור    Operating and Net Margins by Industryשכותרתו  
שונים   משק  ב ענפי  פורסם  אשר    2025בינואר    9  -בארה"ב 

  .Damodaran Onlineבאתרו 
 

הנקובים במחקרו    גמול הוניתה וצאות  השיעורי  לעניות דעתי  
לשמש   יכולים  המלומד  הוני תהוצאות  ה שיעורי  כשל    גמול 

מייצגים שונים  עבור    נורמטיביים  מענפים  בישראל  חברות 
ל ה 31.12.2024  -נכון  בשיטת  שווי  הערכות  ביצוע  לצורך   , -  
DCF. 

 

   

את  ב אציג  זה  תשלומים  מאמר  בגין  ההוצאות  שיעורי 

(  גמול הוני תהוצאות ה שיעורי  שאותם נכנה: )  מבוססי מניות
ל עבור  הראויים   נכון  בישראל  שונים  משק  בענפי    - חברות 

במועד ההענקה של  ה   .31.12.2024 הוני ה שווי ההוגן    תגמול 
מניותקרי,  ) מבוססי  ונלוות    (תשלומים  שכר  כהוצאת  נזקף 

מושגת זכאות    במקביל לגידול בעודפים, על פני התקופה בה
העובדים   של  מותנית  זהבלתי  כולל    .לתגמול  הוני  תגמול 

חסומות,  אופציות יחידות  ,  RSUבמניות,    SAR,  מניות 
 .מניות/אופציות מבוססות ביצועיםו פאנטום

 

 המנגנון "המסורתי" –אופציות  
על מנת    אופציות לרכישת מניותיה.החברה מעניקה לעובדיה  

להשיג אלמנט של שימור העובד, האופציות כפופות לתקופת  
הזכויות הנובעות מן האופציות שהעובד    .(Vestingבשלה )ה

הדילול של בעלי המניות תלוי    קיבל  כפופות להסכם ההענקה.
בהתנהגות המניה שגוזרת את מימוש האופציות. בעת ירידת  

עלולות האופציות לצאת "מחוץ לכסף" ולמעשה  ערך השוק  
אינם  המניות  )ובעלי  להתקיים  מפסיקה  בגינן  ההטבה 

 מדוללים(.
 

 מניות חסומות 
במחיר   או  בחינם  מניותיה  את  לעובדיה  מעניקה  החברה 

הנחה. העובד,    המשקף  שימור  של  אלמנט  להשיג  מנת  על 
 מנגנון   באמצעות  בשלה הפוכה" ה "המניות כפופות לתקופת  

Reverse Vesting.    עובד שקיבל את מניות החברה זכאי לכל
  הזכויות הצמודות למניות )כדוגמת זכויות הצבעה ודיבידנד(.

דילול בעלי המניות הינו נמוך בהשוואה לתוכניות אופציות 
מדובר  רגילות )היות שמקובל להעניק פחות ביחס לאופציות(.  

השוקב ערך  ירידת  בעת  גם  רציף  ה,  תגמול  תמיד  כי  מניות 
 תצאנה "מחוץ לכסף".הן אין אפשרות ש כי משקפות הטבה,  

 

SAR ( במניותStock Appreciation Rights ) 
)מימוש נטו( עם התאמה לדיבידנדים    SARהענקת   במניות 

. מחד  מהווה שילוב בין יתרונות המניות ליתרונות האופציות
מ  במניות  SARגיסא,   דרך  נהנות  לדיבידנדים  זכאות 

ממש כמו מניות.   הפחתת הדילולומ  ההתאמה )אופציונאלי(
שווי הטבה רק כאשר  , ישנה  במניות  SAR  -ב  מאידך גיסא,

מנוף גדול  ובנוסף יש להן    מעל למחיר המימוש עולה  המניה  
 ממש כמו באופציות.  יותר בשל הכמות הגדולה יותר

 

RSU (Restricted Share Units) 
RSU    זכאות תקופת  בתום  מניה  להענקת  התחייבות  הינה 

למעט   חסומות  למניות  דומה  הינה  ולפיכך  מראש,  מוגדרת 
 הנקודות הבאות: 

בניגוד  ❖ הזכאות  תקופת  צבירת  לאורך  הדרגתי  דילול 
מניות    די ימילדילול   של  במקרה  ההענקה  במועד 
 חסומות.

 הליך משפטי פשוט יותר. ❖
ההתחייבות   ❖ הזכאות  בתקופת  עמידה  ואין  במידה 

לעומת הצורך להפקיע מן הניצע את המניות    – פוקעת  
 במקרה של מניות חסומות.

הניצע אינו זכאי בתקופת צבירת הזכאות לדיבידנדים   ❖
 או לזכויות הצבעה, בשונה ממניות חסומות.  

 

.  " על מניה כעל חוזה "פורוורד   RSUלכאורה ניתן לחשוב על  
  עת והתשלום בעד המניה בפועל מתבצע בהדבר נכון מאחר  

חוזה   המניה  מועד)"  "פורוורד ה פקיעת  מדובר    .(הענקת 
למחיר  הקורא  הוא    בחוזה  הנוכחי  ערכו  ולכן  אפס  המרה 

 .ערכה של המניה
 

 יחידות פאנטום 
מייצגות  אשר  תיאורטיות,  מניות  הינן  פאנטום  יחידות 
החזקה תיאורטית של אחוז מסוים מערך החברה. העובדים  
לעליית   בהתאם  כספית  תמורה  מניות, אלא  מקבלים  אינם 
לתקופת   )בכפוף  שברשותם  הפאנטום  יחידות  של  הערך 

הינם:  הפשרה(.   פאנטום  יחידות  של  בעלי  (  1היתרונות 
הואיל ואין הנפקה של    -גמישות(  2  ;המניות אינם מדוללים

ערך אמיתיים ופשוטהוא  מימוש התכנית  (  3  ;ניירות   ;-  4  )
החסרונות של יחידות פאנטום    .תוכנית פשוטה וקלה להבנה

צורך בהערכת שווי החברה מעת לעת, אשר עלולה  (  1  הינם:
החברה חשופה להוצאות כספיות גדולות,  (  2;  להיות מורכבת

נזילים. בהכרח של אמצעים  עלייה מקבילה  רישום  (  3  ללא 
הוגן שווי  ה  .לפי  כי  ההתייחסות  נציין  והן  הן  חשבונאית 

 .כמו לבונוספאנטום הינה  ליחידות ת יסויימה
 

 אומדנים אמפיריים 
של   האקסיומטית  הבסיס  שווי  הנחת  בישראל  מעריכי 

פרמטר    עבור ממוצעים הענפיים בארה"ב ב העושים שימוש
)  פיננסי ההוניהוצאות  שיעור  מסוים  דנן    התגמול  במקרה 

בשלפנינו( הנקובים  של  ,  היא  ,  Damodaranמחקריו 
  החברה המוערכת מתנהג שהענף בישראל שאליו משתייכת 

הנקוב  בדומה לענף המקביל בארה"ב, ועל כן הממוצע הענפי  
בארה"ב מונח  מסוים  בעבור ענף    Damodaran  במחקרו של

המשקף    כאומדן סביר  בישראלמעריכי שווי תאגידים  ע"י  
של הענפי  הממוצע  את  נאות  כלכלי    המקביל   ענףה  באופן 

   בישראל.

שיעור התגמ"השם הענף

1%נפט וגז )הפצה(

1%נפט וגז )ייצור וחיפושים(

0%נפט וגז )משולב(

0%סיטונאי מזון

0%עיבוד מזון

0%עץ ונייר

1%פחם ואנרגיה קשורה

0%פלדה

3%פרסום

0%ציוד בנייה

1%ציוד ושירותים משרדיים

1%ציוד חשמלי

2%ציוד מוליכים למחצה

5%ציוד תקשורת

)REIT( 1%קמעונאות

0%קמעונאות )אספקה לבניה(

2%קמעונאות )כללי(

0%קמעונאות )מכולות ומזון(

0%קמעונאות )מפיצים(

1%קמעונאות )קווים מיוחדים(

0%קמעונאות )רכב(

1%רהיטים/ריהוט לבית

2%ריט )קרן להשקעות במקרקעין( 

1%רכבים ומשאיות

1%שידור

1%שירותי מחשוב

2%שירותי מידע

1%שירותי סביבה ופסולת

0%שירותי שדות גז

0%שירותי תמיכה בתחום הבריאות

0%שירותי תקשורת

1%שירותים לעסקים וצרכנים

2%שירותים פיננסיים )ללא בנקים וביטוח(

0%שירותים ציבוריים )כללי(

1%שירותים ציבוריים )מים(

0%תובלה אווירית

16%תוכנה )אינטרנט(

8%תוכנה )בידור(

8%תוכנה )מערכת ואפליקציה(

0%תחבורה )מסילות רכבת(

0%תחנות כוח

1%תעופה וחלל/הגנה

1%תקשורת אלחוטית

7%תרופות )ביוטכנולוגיה(

2%תרופות )פרמקולוגיה(

שיעורי ההוצאות בגין תגמול הוני הראויים לענפי 
 משק שונים בישראל נכון ל- 31.12.2024

(באחוזים מההכנסות)

שיעור התגמ"השם הענף

2%כלל השוק

1%אלקטרוניקה )כללי(

4%אלקטרוניקה )לצרכן ולמשרד(

1%אנרגיה ירוקה ומתחדשת

0%אריזה ומיכלים

2%בידור

1%ביטוח

0%ביטוח אלמנטרי

0%ביטוח חיים

0%ביטוח משנה

0%בניה למגורים

1%בניית ספינות

1%בתי חולים/מוסדות בריאות

0%גומי וצמיגים

1%הובלה אווירית

0%הובלות

1%הוצאה לאור ועיתונות

1%הלבשה

0%הנדסה/בינוי

1%הנעלה

3%השכלה

4%השקעות וניהול נכסים

1%חומרי בניין

1%חלקי חילוף לרכב

0%חקלאות

0%טבק

1%טלוויזיה בכבלים

0%כימיה )בסיסי(

0%כימיה )מגוון(

1%כימיה )מומחיות(

6%מוליכים למחצה

2%מוצרי בריאות

1%מוצרים לבית

2%מחשבים/ציוד היקפי

3%מידע וטכנולוגיה בתחום הבריאות

1%מכונות

2%מלונאות/משחקים

1%מסעדות/הסעדה

1%משקאות אלכוהוליים

1%משקאות קלים

0%מתכות וכרייה

1%מתכות יקרות

2%נדל"ן )כללי/מגוון(

1%נדל"ן )פיתוח(

2%נדל"ן )תפעול ושירותים(

2%נופש

שיעורי ההוצאות בגין תגמול הוני הראויים לענפי 
 משק שונים בישראל נכון ל- 31.12.2024

(באחוזים מההכנסות)

5202 ינואר ב 9  | 
מאמר מקצועי |  

 

 
 

  
 

https://www.intrinsicvalue.co.il/_files/ugd/07c6f6_0779e7a9b2f54f749666e2b6b278cbdd.pdf

