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הערכת שווי כלכלי של אופציות לעובדים באמצעות מודל רשת:  
 עבירות של אופציות, מימוש מוקדם ודרישות הבשלה ההיעדר 

  
לעובדים. ות  ל אופציין שקטינים את שוויפקטור מימוש מוקדם מעורי תחלופת עובדים וד שיכיצ  ציגמ  ועי פולניצר ר  ארהאקטו

 

 
עזיבות   זאת,  עם  עובדים  יחד  אופציואשר  של  להן   תהוענקו 

הפוך  משפיעות   ההוצאות  ביחס  ה  הצפויותעל    .אופציותבגין 
אומרה את    -ווה  מקטינות  צפויות  אשר  האופציות    כמותהן 

  ו הבשילכבר    של עובד מסוים  ותמשעה שהאופצי  .בעתיד   להבשיל
(Vested),  ין אם  ב)  אותו עובד בחברהשל  סיום העסקתו  הרי ש

מרצון עזיבה  בשל  אם  ובין  פיטורין  אוטומטית  יוביל  (  בשל 
  רק אם אם וכבר הבשילו,  ששבידו  ות  למימוש מוקדם של האופצי

בתוך  מצויות "  ברהבח  ההעסקתוסיום  מועד  נכון ל  אופציות אלו
ל  ש  ממחיר המימוש  גבוה יותרר המניה  מצב שבו מחי " )הכסף

 (.האופציה
 

רה  בחבמדגים כיצד סיום העסקת עובדים   מודל הרשת הבינומי
שווי   על  אופצי  5תרשים  .  אופציותהמשפיע  שהומציג  ענקה  ה 

של    לעובד עם    10לתקופה  הבשלה"  שנים  שנים    5של  "צוק 
עובדים  יעור  וש תלאחר  תחלופת  ההבשלה תום    קופת 

(Employee Exit Rate post-vesting)   הינתן  )ב  שנהל  3%של
כתוצאה מעזיבת    האופציה  שוויקטן  ימצב תחלופה של כוח אדם  

זהו למעשה שיעור החילוט    .(תקופת ההבשלה  לאחר תוםעובדים  
 .Exit Rateאו  Termination Rate מכונה גםהשלנו 

 

    
 

 מספריםדוגמה הקודמת, השהוצגו בבהתאם לכללי המימוש 
בכחול מציגים את הצמתים שבהם מתרחש מימוש מוקדם 

בכתום מציינים צמתים נוספים של מימוש  המספרים רגיל.
 .מוקדם הנובעים מעזיבת עובדים

 
קרי, הכנסת האלמנט של שיעור  )  ףהנוס   בשל המימוש המוקדם

, שווי  (לשנה 3%ל  ש כוח אדם לאחר תקופת ההבשלהתחלופת 
שיעור  שהן    חשוב להדגיש . $7.36  -ל   $8.83  - מהאופציה יורד  

  והן (  Termination Rate/Exit Rate)העובדים    תחלופת 
משפיעים על שווי האופציה   (SOEFהמימוש המוקדם )  מקדם

  צפוי ה החיים    מקטינים את משך  ך, על ידי כך שהם  ביחס הפו
האופציה  שווי  של  את  כך  ידי  שיעור  של  ככ  . האופציה  ועל 

כך    ה גבו  העובדיםפת  תחלו של  יותר  הצפוי  החיים  משך 
   תאם שווי האופציה יקטן. בהופציה יקטן והא

 
לגבי   גם  הדין  המוהוא  המימוש  מאחר  .  ( SOEF)  קדםמקדם 

מבוטל  בידי  ו לא  בישראל  מהחלק  היסטוריה  אין  חברות 
לגבי   זמינה  תחלופת  סטטיסטית  והשיעור  מקדם  עובדים 

לעובדים ה אופציות  של  מוקדם  אופציות ,  מימוש  שווי  מעריכי 
בנתונים סטטיסטיים שנצברו במחקרים דומים  נעזרים  בישראל  
שיעובארה"ב להלן  המימוש  .  ומקדמי  העובדים  תחלופת  רי 

 : ניצעיםשכבות היררכיות שונות של   4המוקדם עבור  
 

 
 

פיננסיים   סיכונים  לניהול  בינלאומי  כמומחה  מוסמך  הכותב 
(FRM( על ידי האיגוד העולמי למומחי סיכונים )GARP  בעל ,)

ניסיון רב בפיתוח, יישום  ( עם MBA  -ו BAתארים פיננסיים ) 
ותיקוף מודלים כמותיים בארץ ובחו"ל, בהערכות שווי וניהול  

( כמותי  מימון  שווי  מעריך  מטעם  QFVסיכונים,  מוסמך   )
בישראל   הפיננסיים  והאקטוארים  השווי  מעריכי  לשכת 

(IAVFA  ומשמש בהערכות    כיו"ר(  לחברות  מייעץ  הלשכה, 
הנדסה   של  בתחומים  מתקדמים  כמותיים  ובניתוחים  שווי 

מונטה  מודל  יישום  סטוכסטיים  -פיננסית,  תהליכים  קרלו, 
 ופתרון בעיות כמותיות באמצעות שיטות נומריות מתקדמות. 

הדוגמ  3רשים   את  שלנומרחיב  רשתל  א  בן    מודל    10בינומי 
תקופה  לבינומי   מודל רשת ל  א שלנומרחיב את הדוגמ 3תרשים 

מניית  , תחת ההנחה של מימוש מוקדם כאשר מחיר  שנים  10של  
ל הבסיס   פימגיע  של  ש  1.5  רמה  כפי  המימוש.  ניתן  ממחיר 
כאשר  3בתרשים  לראות     ר של מחיל  עולה מעל  מחיר המניה, 
העובדים      ( $30.00של    מחיר מימוש על    1.5)מכפיל של    $45.00

יקטמו  או  הם יגדעויממשו את האופציות שלהם, ובכך למעשה  
 עד למועד הפקיעה. מלהתרחב ית הבינומרשת  ה  את

 
מציינים את המקומות    בצבע כחול כהה   המספרים המסומנים 

האפורים מייצגים את   התאים   .בהם מתרחש מימוש מוקדם ש
המימוש  כתוצאה מו רלוונטי עוד  נשאינ  ברשת הבינומיתהחלק  

   .של האופציה )כי הרשת הבינומית נגדעה( המוקדם 
 

בעקבות    $8.83  - ל  $12.34  - מכתוצאה מכך, שווי האופציה יורד  
המוקדם מאובדן    .המימוש  נובעת  האופציה  בשווי  הירידה 

 .  יםהעתידי  המניה  ימחירההסתברות לעליות נוספות ב
 

כי   לשלב  נעיר  של    אודותנתונים  ניתן  המימוש  היסטוריית 
מסוג  עובדים   הבינומי  המודל   Flexible Latticeבתוך 

Exercise Behavior כך לייצר הערכת שווי מדויקת יותר  ב, ו –  
איך    .שולסאנד    בהשוואה למודל בלק  –ולעיתים נמוכה יותר  

חברות   קבוצת  של  כספים  כסמנכ"ל  ששימש  חבר  לי  אמר 
ך את  מערי  אניאמרתי לרשות לניירות ערך בישראל,  ":  בישראל

אופ כתבי  של  רק  שוויים  שתחתיי  בחברות  לעובדים  על    ציות 
אנד שולסבסיס   ומודל בלק  היות  בלק אנד שולס,  הוא    מודל 

מקסימליים ביחס לכל מודל    וויש  רני )מספק אומדנימ מודל ש
אותו  ".  וזה מה שהחשבונאות דורשת  אחר לתמחור אופציות(

התקינה החשבונאית הבינלאומית  " חבר אומר שברשות ענו לו:  
דורשים   אנחנו  אז  שמרן,  ולא  מדויק  שתהיה  ממך  דורשת 

   ".ולא את מודל בלק אנד שולס שתפעיל מודל מדויק
 

 (Vesting)  הבשלה   אינתמימוש מוקדם עם 
 Cliff) "הבשלה   הנחה של הבשלה מסוג "צוק  ף מוסי  4תרשים  
Vesting )חמש שנים. הבשלה מסוג צוק מתרחשת   תקופה שלל

 כאשר לא ניתן לממש את האופציה עד לתום תקופת ההבשלה.  
 

 
 

העובד לבצע מימוש מוקדם כאשר    ו שלמצב זה משפיע על יכולת
מקדם  ")מה שמכונה  בין מחיר המניה למחיר המימוש  ש היחס  

(  SOEF- Sub Optimal Exercise Factorמימוש מוקדם" או  
צפוי החיים המשך  תנאי ההבשלה מאריכים  .  1.5לרמה של  מגיע  

וובכך  האופציה,    של שווייה  את  להוצאה    םגורמימגדילים 
 .  האופציותחשבונאית גבוהה יותר בגין 

 
כי תנאי ההבשלה משנים את עיתוי המימוש    מדגים  4תרשים  

  מחיר להמוקדם על ידי העובד. אף שמחיר המניה עשוי להגיע  
לבצע  הרי שהשלישית,    בתום השנהדולר    $45.63  של ניתן  לא 

עד   מוקדם  למימוש  הההגעה  בתום  ההבשלה  שנה  מועד 
הסגוליםהחמישית,   בתאים  שמודגם  ההבשלה    תנאי  .כפי 

הזמאת  למעשה    יםמגדיל הצפוי משך  ובכך    ן  למימוש,  עד 
   .$9.68 -ל  $8.83 -מאת שווי האופציה   יליםגדמ
 

הוא היכולת לנתח את  ודל רשת  מ של הבולטים אחד היתרונות 
הגדלת שימור  ם בטמוניה בין היתרונות של  תחלופה שיחסי ה

עובדים באמצעות תקופות הבשלה ארוכות יותר, לבין העלות  ה
המוקדם.   המימוש  מדחיית  הנובעת  האופציות  של  הנוספת 

להבין באופן מלא  לנו  מאפשרים  רשת  - בוססימבנים מ סף,  בנו
,  אופציות ה   נפקת העלות  להקטנת    אחרות חלופות  ק יותר  ומעמי

"מחוץ    במועד ההענקהמצויות  ה  כמו למשל הנפקת אופציות
שבו  )  לכסף" ההענקה  מצב  המניה  מחיבמועד    יותר מוך  נר 

 . (ל האופציהש ממחיר המימוש
 

  (Forfeiture) מימוש מוקדם עם תנאי הבשלה וחילוט
של אופציות  (Forfeiture) כל החברות חוות חילוטנאמר מראש  

מפיטורילעובדים   מרצון.  ןכתוצאה  מעזיבה  עובדים    או 
מאבדים את זכאותם  השלמת תקופת ההבשלה    טרםשעוזבים  

   .לאופציות שהוענקו להם 

שהצגנו במאמר  המספרית  מאמר זה נמשיך את הדוגמא  ב
בנוהקודם   של  "שכותרתו  שא  שלי  כלכלי  שווי  הערכת 

ההיגיון של מודלי  אופציות לעובדים באמצעות מודל רשת:  
 .2025בספטמבר   1 - רסם בו פאשר "  רשת והתנודתיות

 

 
 

בתום    עלהי, אם מחיר המניה  2מתרשים  יתן לראות  כפי שנ
הראשונה   שללהשנה  ש,  $34.50  מחיר  האופציה הרי  שווי 

מהיוון מתקבל  שווי זה  )   $5.97יהיה  בתום השנה הראשונה  
ערכי האופציה בצמתים העוקבים בתום השנה השנייה כאשר  
המתאימה   בהסתברות  מוכפל  צומת  בכל  האופציה  ערך 

לעלייה    , (התממשותול האפשרות  של  בחשבון  הבאה  תוך 
לא ניתן למכור  ש בהינתןנוספת במחיר בשנה השנייה. אולם,  

ש להענקת  אופציה  תוכנית  במסגרת  לעובד  העניקה  החברה 
למניותאו שהרה,  פציות  ב י  שמחזיק  זועובד  נדרש    אופציה 

בסוף השנה הראשונה לבין  שבידו  לבחור בין מימוש האופציה  
 החזקתה עד סוף השנה השנייה. 

 

בוחר לממש את האופציה בסוף השנה הראשונה,    העובד אם  
מחיר המניה בתום    $34.50)  $4.50  רק  הרי שהרווח שלו יהיה

השנה הראשונה תחת מצב טבע של עליית מחיר המניה פחות  
לא ניתן למכור  הואיל ו  .מחיר המימוש של האופציה(   $30.00

עובדים רבים יעדיפו לממש את  הרי ש , בבורסהאת האופציה  
האופציות שלהם מוקדם כדי לממש רווח, במקום לקחת את  

. במילים אחרות, האופציה  בעתיד  ירדיהסיכון שמחיר המניה  
 בסוף השנה הראשונה רק אם ניתן למכור אותה.    $5.97שווה 

 

ב  יעלה  המניה  שמחיר  לכך  חיובית  הסתברות  סוף  קיימת 
יגיעשנה השנייה וה קיימת  גם  , אך  $9.68  -ל  שווי האופציה 

המניה אפשרות   הברד  יי  שמחיר  וסוף  השנייה  שווי  שנה 
ל יגיע  כי  .  $0  -האופציה  רווח  נעיר  להעדיף  עובדים עשויים 

של   בתום    $4.50מיידי  )רווח ממימוש מוקדם של האופציה 
על  השנה הראשונה, תחת מצב טבע של עליית מחיר המניה(  

 של האופציה. פני הסיכון לאבד את כל הערך הפוטנציאלי
 

בשווי  ירידה  היא  מוקדם  למימוש  האפשרות  של  התוצאה 
 :$2.78 -ל  $3.68 -מועד ההענקה מבהאופציה 

 

[(64.8% x $4.50) ÷ 1.05] + [(35.2% x $0) ÷ 1.05] = $2.78 
 

יותר   הגבוהה  מהסבירות  נובעת  האופציה  בשווי  הירידה 
מוקדם,   מאפיין  למימוש  מייצג  העבירות    היעדרשאותה 

(Non-Transferability) .של האופציה 
 

 (Early Exercise)   מימוש מוקדם
מ  )- בוססימבנים  ל (Latticeרשת  את    מדלמאפשרים 

  ם אומדני  גבשהתנהגות המימוש הצפויה של עובדים, ובכך ל
נתוני סקרים מצביעים על    מדויקים יותר לשווי האופציות.

כך שעובדים רבים יממשו את האופציות שלהם מוקדם, כדי  
מניית , כאשר מחיר  ( built-in gains)  כלואיםלממש רווחים  

ל   הבסיס  )ראו    ממחיר המימוש   2.5עד    1.5פי  רמה של  מגיע 
"שווי   פולניצר  ורועי  יעקב אשד  השווי  מאמרם של מעריכי 
ודירקטורים:   משרה  נושאי  לעובדים,  אופציות  כתבי  הוגן 
עובדים",   של  מימוש  התנהגות  בדבר  אמפיריים  ממצאים 

 (.2017כתב עת לחשיבה ניהולית ואסטרטגית,   -סטטוס 
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