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 חידות מניה חסומותיחבילת נקת העהערכת שווי 
(RSU) ביצועים לבכירים ותמותנ  

   לבכירים בחברותביצועים   מותנות  RSUיחידות של  חבילת שווי הכלכלי של את ה   מקובל לאמודמסביר כיצד  האקטואר רועי פולניצר    
 

 

 

התנהגות   ברמאחורי  )תנועת  המניה  און  מחיר 
 לוח   באמצעות   רבים  שים תרחיתוך הגרלת    גיאומטרית( 

.  מסוימת  התפלגות  על  הבנוי  מקריים   יםרמספ
את    מהתרחישים גוזרים  הקצ"הללו   "ה תנאי 

  בשלב בשיטה זו  . (RSU  חוזה   כל  המייחדים  הסעיפים)
סטי הכולל אה לתהליך סטוכנוסח   ון, אנו בונים הראש

  ( Random Walk)   אקראיתוהליכה  (  Drift)  "סחיפה "
שלב ב  .המניה בבורסה   ישל הלוגריתם הטבעי של מחיר

  זמן שני ממדים:  אנו בונים מטריצה המשקפת  השני,  
בדרך  )  מולציה וסי)תקופת ההבשלה במרווחים יומיים(  

ש מה  סימולציות,  אלפי  עשרות    משאבי דורש  כלל 
  לציה סימומדמה  כל שורה במטריצה  .  (גדולים  מחשב

על פני    ,ם העתידייםחזויייומיים ה ה של מחירי המניה  
ש מועדממועד  התקופה  ועד  של ה   ההענקה  הבשלה 

ה   המנה. אשלישיבשלב  בונים  ,  ו  תשמטר  וקטורנו 
בכל   וסימוללבדוק  האם    ציה סימולציה  במטריצה 

הבשלה  ה   במהלך התקופה שממועד ההענקה ועד מועד
סוים או אם  המ  מחיר המניה השיג את הרף,  של המנה 

שבין  לבסוף,  .  לאו ה היחס  שבהן  סמספר  ימולציות 
השיג  המניה  המ  מחיר  הרף  מספר    לבין וים  סאת 

הכולל להסתברות  ,  הסימולציות  קירוב  מהווה 
   יה.האמפירית הרצו

 

של  ההושווי  ה כאמור,   מגן  מחושב    RSUשל  נה  כל 
כיב כשווי התוחלתי של מרכיב ההקצאה הרגילה ומר

מוכפל  ההקצאה   התוחלתי  השווי  כאשר  המותנית, 
יחידות ה  הנכללות באותה   RSU  -לאחר מכן במספר 

כל  ההוגן    שווי ה מנה.   להענ  RSU  -ה של  יק  שמוצע 
הצברושב  מח למנכ"ל   של  כסך  המנות  שוויי  ם  כל 

החבילה אכיבות  המר ההוגן    .ת  השווי  כפי חישוב 
כאן  שהו שה סבר  העובדה  את  בחשבון  מביא    - אינו 

RSU   מביא  הוא אינו   לא יירשמו למסחר בבורסה, וכן
מניות  ו על  א  RSU  -את החסימה שתחול על ה בחשבון  

לאמור   בהתאם  ההענקה.המימוש  כאשר   בתוכנית 
תקופות    3, נוצרות בפועל  RSUמעניקה לעובדיה  חברה  

 :העברת המניות הגבלה על
ההבשלה  (1 תקופת  ראשונה,  התקופה    –  תקופה 

שירות תקופת  להשלים  מחוייב  העובד    שבה 
 מסויימת והמניות אינן ברשותו 

החסימה"  (2 "תקופת  שניה,  בהתאם    –  תקופה 
פרטית  בהקצאה  ערך,  לניירות  הרשות    למגבלות 
לאחר   במניות  מסחר  על  נוספת  הגבלה  ישנה 

של   לתקופה  בהן  מסחר  האוסרת    3הבשלתן, 
 .חודשים

בהתאם    –   תקופה שלישית, "תקופת הטפטוף"  (3
פרטית  בהקצאה  ערך  לניירות  הרשות    למגבלות 
ישנה הגבלה נוספת על מסחר במניות למשך שנה  

זו  תקופה  החסימה,  תקופת  לאחר  מכונה    וחצי 
בכל  ניתן למכור  זו  בתקופה  הטפטוף".  "תקופת 

עד   והנפרע  1%רבעון  המונפק  ההון  של   מסך 
 .החברה 

 

מחקרים אמפיריים רבים מראים כי בהינתן האפשרות  
ומניות  סחירות  מניות  בין  לבחור    למשקיעים 

מצד  ברורה  דרישה  עולה  מוגבלת,  שסחירותן 
שסחירותה  המניה  מחיר  על  לדיסקאונט   המשקיעים 

מבחינה כלכלית, אי סחירות זו מקטינה את    .מוגבלת
 :ערך המניה משתי סיבות עיקריות

היעדר יכולת להגן על ערך המניה מפני הפסדים   (1
החסימה  אינדיקציות  –  בתקופת  ישנן    כאשר 

ישנה  סחירה  מניה  לבעל  אפשרית,  ערך  לירידת 
 .סדמנע מהפילה בכך אפשרות לממש את המניה ו

נזילות (2 לבעליה    –  היעדר  מאפשרת  סחירה  מניה 
  מימוש במקרים בהם הוא זקוק למזומן, בין אם 

השקעה   ועניינילצורך   לצורך  אם  ובין  הפרטיים 
 .בחלופה טובה יותר

 

במקרה של תגמול מבוסס מניות, מעבר לשתי סיבות  
נוספות כגון: היעדר זכויות ישנן סיבות  בתקופת    אלו 

הצבעה )החסימה   מימוש    (דיבידנדים,  לאי  ואפשרות 
אינה  השירות  שתקופת  במקרה  מושלמת    ההטבה 

ת הדעת לעניין ניכוי  בקיצור, יש לתת א   .מסיבה כלשהי
 . ומניות המימוש  RSU  -הסחירות של ה פרמיה בגין אי  

   הרי   ,המרה אפסהיות שהחוזה קורא לקביעת מחיר  
      הרי   ,המרה אפסהיות שהחוזה קורא לקביעת מחיר  

ה    נו ערכה של המניה במועד ההענקה. שערכו הנוכחי 
חר, חוזה המאפשר לניצע לקבל מניה עם מחיר  לשון א

ה ה  ערכו  אפס,  הממרה  של  ערכה  הנו  ללא  נוכחי  ניה 
בהקצאה    קשר לתקופה )עד פקיעת החוזה או אחריה(.

אך  ל מנה מסוימת,  ש  RSU  -המנכ"ל יזכה ב  ,רגילה ה 
בתנאי   )שורק  בחברה  מועסק  להיות  לא  ימשיך  קרי, 

או  ההענקה    תה(יעזוב  שממועד  התקופה  עד ובמהלך 
ההבשלה  מדוע    .מנה   אותה ל  ש  למועד  הבנו  אז 

קבע על פי  י  RSU  -ההוגן של ה יו  בהקצאה רגילה שוו
הע במועד  המניה  להפעיו,  נקה שווי  צורך  אין  ל מדוע 

נוסחת  או    Black & Scholes  נוסחת   כגון נליטי  מודל א
Cox, Ross & Rubinstein תהליך על  המבוססת   ,

 & Blackלתהליך רציף כמו בנוסחת    בינומי המתכנס
Scholes   מקרה פרטי מהוות  ות הללו, ה )שתי הנוסחא

   , זהות לחלוטין(. Mertonבעולמו של 
 

ההקצאה    שוויפיכך,  ל מנה  של    רגילה ה מרכיב  כל 
שווה  )ה   RSU  -של ה   השווי ההוגןיחושב על ידי הכפלת  

ההענקה ל במועד  המניה  של  הסתברות  ב  (ערכה 
של   מועד ההבשלה לעד    עזוב את החברה ילא    למנכ"ה ש

מנה  ה )  אותה  האחרת  ידי    RSU  -כי  על  יחולטו 
שלו  מנכ"ל  מעריכה שה , אם החברה  מאלדוג  .(החברה 
בחברה    RSUאותן  ו  הוענק להישאר  במשך צפוי 

שמבחינה    5של    תקופה  הרי  בממוצע.  שנים 
לעזיבה של  זאת להסתברות  , ניתן לתרגם  ארית אקטו 

p=20%  המנ )של  שנה  פני  על  תהליך   מסגרתבכ"ל 
אמידת ההסתברות  פרמטר זה ישמש אותנו ל   פואסון(.

ועד   עזוב את החברה ילא    המנכ"לש ממועד ההענקה 
לא  המנכ"ל  ות שברההסתנה.  בשלה של כל מהה   דמועל

את  ועד  ממוהחברה    יעזוב  ההענקה    מועד ום  לתעד 
 מן:דלקתחושב כ)שנה(  של המנה הראשונה  ההבשלה 

 

(1 − 𝑝)1.00 = 80.00% 
 

שברההסת אתהמנכ"ל  ות  יעזוב  עד ממוהחברה    לא 
  שנייה של המנה ה   ההבשלה   מועדום  לתההענקה ועד  

 מן:לקתחושב כד( שנתיים)
 

(1 − 𝑝)2.00 = 64.00% 
 

  RSU  -המנכ"ל יזכה ב  ,ת בהקצאה המותני.  וכך הלאה 
מסוימת,  ש מנה  בתנאיל  ורק  המניה    אך  של  שמחיר 

עלה לפחות פעם אחת מעל  י)ישיג רף מסוים  החברה  
במהלך התקופה שממועד ההענקה  (ף מסוים סלמחיר 

ההבשלה ו למועד  המנה ש  עד  לפיכל  מרכיב   ,ך. 
הכפלת   המותניתההקצאה   ידי  על  יחושב  מנה  בכל 

ההוגן ה   השווי  המניה  לשווה  )ה   RSU  -של  ערכה של 
 ,שמחיר המניה בבורסה הסתברות  ב   (במועד ההענקה 

ההענקה   שממועד  התקופה  למועד ובמהלך  עד 
  מעל לפחות פעם אחת    עלה י,  מנה אותה  ל  ש  ההבשלה 

 .ףסה מחיר ל
 

השאלה  ההסתב,  נשאלת  את  אומדים  לכך כיצד  רות 
לא במועד   ,סף מסויםיה יהיה מעל למחיר  מנשמחיר  
שאומ)  מסוים לכד  כמו  הסיכוי  מודל  את    Mertonך 

 תקופת ההבשלה במהלך  ם אחת,  לפחות פעהבסיסי(  
מתקבלת באמצעות סימולציה  הסתברות זו    ?נה של המ

סימולציהמיושם  )המודל   קרלו(הינו  מונטה     . ית 
קיימת    המורכבות שנלווית לחישוב מסוג זה היא שלא

לאירוע מורכב  אמידת ההסתברות  לפרמטרית  נוסחה  
ה   שכזה  נאמדתולמעשה  זו  ך מתהליכחלק    סתברות 

כבד   של  על    בנויה חישוב  מקרית  שיעורי  דגימה 
העת המניה השינויים    התפלגות תוך  מ,  ידיים במחירי 

הדגימה  . על סמך  ותהליך סטוכאסטי מסוים   אימה מת
מסלולים     סימולציות( י,  קר)   דמיוניים נוצרים 

זמןל לאורך  הסיכון  בגורמי  שיטת    . שינויים 
קרלה  הסימולצי מונטה  אחת  היו  של  מהשיטות  א 

בתחום   והיא האקטואריהמרכזיות  הפיננסית    ה 
רון  תרון נומרי מאחר ואין פתלצורך קבלת פמתאימה  

היה שמחיר המניה ייית ההסתברות לכך  נליטי לבעא
למועד ההבשלה עד  ר הסף  על למחיאחת מת פעם  לפחו

מנ כל  של    ה שיטה   .ה של  המתודולוגיה  על  מתבססת 
Mertonאסטי העומד  , דהיינו, התהליך הסטוכ 

ידי  ה על  נשאלתי  יש    ,פיננסייועץ  שבוע  כיצד 
יחידות מניה חסומות    חבילתאת שווייה של  להעריך  

(RSU  )  ביצועים בחברה  לבכ  ה שהוענקמותנות  יר 
חסומ  תיחיד)   RSU  .ציבורית  Restricted,  ה מניה 

Share Unit)    למניה הינו מכשיר הוני הדומה מאוד
( הנובע (Restricted Shareחסומה  הבדל  למעט   ,

המניות.   הנפקת    ות מנימ מהענקת  להבדיל  ממועד 
של תומחסו במקרה  אינה   RSU  ת הענק  ,  החברה 

לעובד  נותנת  אלא  ההענקה  במועד  מניות  מנפיקה 
מקבל התחייבות של    העובד  -לאמור  זכות למניות.

לו את     RSU  -ה   יות הבסיס שלמנ החברה להנפיק 
על פי    שהם,  הזכאות מוד בתנאי  אשר הוא יע אם וכ

תקו העס רוב,  בחברה פת  מסוימת  תקופת  )"  קה 
 . "(ההבשלה

 
  יות הבסיס של מנ  תקופת ההבשלה   מאחר שבמהלך

והן  RSU  -ה  ממש  קיימות  רק   אינן  לעובד  יונפקו 
ההבשלה ם  בתו זכאי  תקופת  אינו  שהעובד  הרי   ,

ההבשלה   תקופת  הנובעות  במהלך  לזכויות 
בכל  מההחזקה במניות )דיבידנד וכו'(, אף אם יעמוד  

את   ויקבל  הזכאות  תקופת  תנאי  בתום  המניות 
עבור    RSU  הקצאה רגילה שלזהו למעשה    ההבשלה.

רגילי הבשלה  )קרי,  תנאי  ההעסקה(. ם    תקופות 
נתקלים  לאח  או  ביותר  רונה  של  יותר  בהענקה 

למותנ  RSUחבילות   ביצועים  לדוגמא,  בכיריםות   .
 RSUחבילת  לבצע הערכת שווי ל  באחרונה יצא לי

 חברה ציבורית.   נכ"ל שלמלענקה שהו
 

של  האמורה  ההענקה  תנאי   חבילה   300,000כללו 
RSU  ביצועים מותנות  תהיינה  במקרה  שחלקן   ,

ימומשו במלואן,  של    300,000  -ל  שיבשילו  מניות 
תמ  RSUכל    .החברה  אוטומטית  שתבשיל  ומש 

בת   רגילה  ללא   ₪   1למניה  החברה,  של  כ"א  ע"נ 
מימ מועד תשלום  לאחר  בסמוך  וזאת  כלשהו,  וש 

הוענקו בשלוש מנות   RSU -ה  הבשלה של כל מנה. ה 
ש  פני  שוות,  על  מת  3תבשלנה  החל  חילת  שנים 

ל  , כאשר המנה הראשונה תבשיהמנכ"להעסקתו של  
המנה  ם  מיו שנה    םתוב ההענקה,   ה השנייממועד 

והמנה  שנתי  םתו בל  תבשי ההענקה  ממועד  ים 
ממועד   םתובל  תבשי  השלישית שנים  שלוש 
 ההענקה. 

 
שלפנינו דנן  מנה   RSU  -מה   80%,  במקרה  בכל 

הבאים  התנאים  שני  של  להתקיימות    כפופות 
 :RSU -עד הענקת ה חל ממו, ה צטברבמ

תפעוליים עמידה   (1 ביצוע  החברה  בתנאי    של 
מראששנקב נפרט מה   .עו  תנאי הביצלא  וע  ם 

ה  אבל  החברה,  של  ההנהלה  נהביצוע  חת 
הביצועבתתעמוד  שהחברה  הייתה   ולכן    נאי 

צור את  אין  לאמוד  ההסתברות  ך 
 ; וכן מנה ומנה להתממשותם בכל 

יעלה בבורסה  שער הנעילה של מניית החברה  ש (2
אחת   פעם  סל  מעללפחות    מסוים ף  מחיר 

ה   מראש, שנקבע   שבמהלך    מועד מתקופה 
 . של המנה מועד ההבשלה של כל  עד לההענקה ו

 
שכזו?    RSUילת  חב  אז כיצד אומדים את שווייה של

יח   RSUשווי   מנה  כבכל  הממוצע ושב  מחיר 
  - ה   של  רגילה ה מרכיב ההקצאה    שווישל  המשוקלל  

RSU  ה   המותנית שלמרכיב ההקצאה   ושווי-  RSU  
בעו  יחסים שנקלפי ה בהקצאה מותנית, משוקללים  

( ההענקה  ו  20%בהסכם  רגילה    80%  -הקצאה 
מנה של  כל  לראות בלמעשה  ניתן    (. הקצאה מותנית

RSU  החברה.  כ מניית  על  "פורוורד"  הדבר חוזה 
ו ה עבור  התשלום  נכון מאחר  למניה    RSU  - המרת 

יום הענקת  ) רד"קיעת חוזה ה"פורוומתבצע בעת פ
נו ההענקה ה כאשר ערכו של החוזה למועד    המניות( 

ואנו    אפס. החוזה    נדרשיםמאחר  ערך  את  לקבוע 
ה  עלות  קביעת  לצורך  ההענקה,    RSU  -למועד 

ההענקה,   במועד  שלחברה  בחוזה הרי  לראות  ניתן 
 " סטנדרטי.  ורוורדזה "פ
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