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אופציו ת  ל עו בדים 

בע ת  משבר

ח"רו, גורלניק קונסטנטין: מחבר



דגש י ם לת מח ור ב עת ו ת משבר

:מצב אופייני למשבר

יר י דת מ ח יר י מ נ י ות •

 בשו ק"עצ בנ ות "תנ ודת י ו ת גבו ה ה ו •

ה עדר מ סח ר במנ יה •

בי ט ול ת ו כנ י ות ה נפק ה •
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 כללי-אופציות 

 ה ז כותח ו זה ב י ן  שנ י צ ד ד ים  המ ענ י ק לר ו כש את ה י נ ה א ופצ י ה •

  נכס( ו לא את הח וב ה לח י י ב  בי צ ו ע של  ע סקה  עת י ד י ת על נכס 

המ ח יר  יכ ו ל לה י קבע  ( במ ו ע ד  וב מח יר  שנקבע ו  מ ראש )הבס י ס

. ) לפ י נ וס חה 

כך שערכ ו  ,  מ ו ענקת  זכ ות לרכ ו ש את נכס הבס י סCallבאפצ י ית  •

Max(S-X,0)במ י מ וש  ה ו א 

כך שערכ ו  ,  מו ע נקת זכ ות ל מכ ור  את נכס ה בס יסPutבאפצ י ית  •

Max(X-S,0)במ י מ וש  ה ו א 
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פרמטרים בסיסיים של אופציה

אופציותפרמטרים בסיסיים של ה

•S – מח יר נ כס הבס י ס 

•X – ת ו ספת מ י מ ו ש( מח יר מ י מ וש (

•σ – נכ ס הבס י ס תש ואת סטי י ת תקן ש ל 

•T – בשנ י ם( תקו פת  חי י  הא ו פצ י ה (

•r –  ריב ית חסרת ס יכ ו ן )Zero Coupon(

•y –תש וא ת ד יב י דנ ד של מנ י י ת הבס י ס  
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השפעת פרמטרים שונים על מחירי האופציות

T–אורך חיי האופציה +?

Y–תשואת הדיבידנד -+

R– שער  ריבית חסר 

סיכון
+-

σ -סטיית התקן ++

X–תוספת מימוש -+

S– מחיר נכס  הבסיס +-

השפ ע ה  על מ חיר  פר מטר 

Callאו פצי ה  
השפ ע ה  על מ חיר  

Putאו פצי ה  
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השפעת פרמטרים שונים על מחירי האופציות

 ככל ש מח יר  – )S) (delta ,gamma(מחיר נכס הבסיס •

 ע ו לה  ו מ ח יר א ופצ י י ת Callנכס הב ס יס  ע ול ה מ ח יר  אופ צ י ית  

Putי ור ד .

 ככל שת וס פת המ י מ ו ש גבו ה  י ות ר – )X(תוספת המימוש •

.  ע ו להPut י ור ד  ומ ח יר א ו פצ י ית  Callמח יר א ופ צ י ית  
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השפעת ירידת מחיר המניה 

 לעובדים Call אופצית

א ו פצ יה  י ו צאת  מהכס ף  ול ע וב ד לא כ ד א י � מח יר מנ י ה  י ור ד •

.למ מש ה

:  מבח ינת  מ עב י ד•

 אי ן  השפ עה  –א ופצ י ה ש ה ו ע נקה ב עב ר בהענק ה  ה ונ ית  –

ממ ש יך לרש ום  ה וצ אה 

 אם הא ו פצ יה  מח וץ לכסף ש ו ו י ה  –א ופצ י ה ש ט רם ה ו ענק ה  –

י ה י ה נמ וך  ו לכ ן ה ה וצ א ה שתרש ם תה י ה נמ ו כ ה 
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השפעת ירידת מחיר המניה 

 לעובדים Call אופצית

? מה נ ית ן  ל ע ש ות

 אם המ עב י ד רו צה לפ צ ות את ה ע ו בד ע ל הפס ד ה הטב ה •

: ה וא  יכ ו ל, שנגרם ל ו

לה ור י ד את תו ספת ה מ י מ וש –

להאר יך את  תקופת ח י י  הא ופצ י ה –

 ש ל מ הל כ ים  ומ י ס ו י י ות יש ל ש י ם ל ב להשפ ע ו ת החשב ו נ א י ות  •

מבחי נת חשבונאות מדובר בביטול והענקה מחד ש . אלה

)Modification(
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השפעת פרמטרים שונים על מחירי האופציות

 סט י ית  התק ן מש פי ע ה בא ופ ן  חי ו ב י  – )σ() vega(סטיית תקן •

. Put ו ה ן  על א ופ צ י י תCallה ן ע ל א ופצ י י ת 

התפלגות התשואה של נכס הבסיס כפונקציה של סטיית התקן

-20%-15%-10%-5%0%5%10%15%20%-20%-15%-10%-5%0%5%10%15%20%
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השפעת של עליה בתנודתיות 

 לעובדים Call אופצית

ש ו ו י  של א ופצ י ה  ע ול ה �תנ ודת י ו ת ע ו לה  

האם  על י ה  בתנ ודת י ו ת  בתקו פה ה אחר ונ ה מ שקפת את 

?התנ ו דת י ו ת  הא ופ י י נ ית  של ה מנ י ה 

: 15ן " תנ ו דת י ו ת מ ד ד נד ל, לד וג מה
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סטיית תקן החל מסטיית תקן החל מסטיית תקן החל מסטיית תקן החל מ- - - - תקופהתקופהתקופהתקופה
28/09/200828/09/200828/09/200828/09/200801/01/200801/01/200801/01/200801/01/2008((((שניםשניםשניםשנים) ) ) ) 

0.2592.44%28.37%

0.572.19%33.11%

0.7565.20%30.52%

158.23%28.87%

245.66%27.79%

340.40%25.55%

436.26%24.01%

4.7534.24%#DIV/0!
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השפעת של עליה בתנודתיות 

 לעובדים Call אופצית
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השפעת של עליה בתנודתיות 

 לעובדים Call אופצית

 

15

תשואה יומית מול תשואה ממוצעת

-0.5

0

0.5

1

1.5

2

2.5

12/10/04 30/4/05 16/11/05 4/6/06 21/12/06 9/7/07 25/1/08 12/8/08

הפרש תושאה יומית וממוצעת שנתית שיעור תשואה Up 99.50% Down 0.50% אירועים תשואה מצטברת
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השפעת של עליה בתנודתיות 

 לעובדים Call אופצית

: 15א פ י ננס י ם "תנ ודת י ו ת מד ד ת
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סטיית תקן החל מסטיית תקן החל מסטיית תקן החל מסטיית תקן החל מ----תקופהתקופהתקופהתקופה
28/09/200828/09/200828/09/200828/09/200801/01/200801/01/200801/01/200801/01/2008((((שניםשניםשניםשנים) ) ) ) 

0.2543.42%22.15%

0.534.33%22.53%

0.7532.10%20.68%

129.93%19.73%

224.81%21.36%

324.46%22.13%

424.14%20.39%

4.7522.76%#DIV/0!
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תנודתיות צפויה

לפי התקינה ה חשבונאית

: אם א ו מד י ם  סט י ית תק ן  צפו י ה לפ י  סט י ית תק ן  ה יס ט ור ית•

יש לאמוד את סטיית תקן לאורך תקופה השווה לאומדן תקופת חיי –

האופציה על פני התקופה המאוחרת ביותר

 ניתן לאמוד את סטיית התקן אף לתקופה ארוכה  SAB 107לפי –

 SAB -ה. אם סבורים שמידע היסטורי נוסף ישפר את האומדן, יותר

.מעדיף אמידה ללא משקולות למידע

, צריך לקחת בחשבון את הנטייה של תנודתיות לחזור לממוצע שלה–

תוך התעלמות מתנודות חריגות שנבעו מאירועים נקודתיים כגון 

.ניסיון השתלטות שכשל
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השפעה של עליה בתנודתיות 

 לעובדים Call אופצית

: מסקנ ו ת במקרה ש מ ע נ יק י ם ה י ו ם

אם בתמ ח ו ר האו פצ י ה  נתחשב בס ט י ית תק ן ה כ וללת תק ו פת •

 נקבל סט י י ת  תקן ש ית כ ן  שתה י ה גבו ה ה מד י  ו ל א �משבר 

.מ י י צגת את סט י ית  התק ן ה עת י ד י ת

הגי ו נ י ש התנ ו ד תי ו ת הגב ו הה תמ ש יך  בזמ ן הקר ו ב , מא י דך•

 אחת – י יתכ ן  שנ דרש ות  מספר סט י ו ת תקן  –ותר ד בעת י ד 

נדרש  מ ו דל ש י ד ע  ל י יש ם  . לתק ופה  ה קרוב ה  וא ח ת לט ו ו ח ארוך

?  מו ד ל בי נ ומ י –שת י סט י ו ת  תקן  
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השפעת פרמטרים שונים על מחירי האופציות

 –) T( )theta(אורך חיי האופציה •

אורך ח י י ה א ופצ י ה מגד י ל א ת שו ו י ה  מ שת י , Callבא ופצ י י ת 

: ס יב ות

המרחב  המח יר י ם  גי ד ול בא ור ך חי י  הא ופ צ יה  מגד י ל את •

את א י  (האפשר י י ם  אל יה ם  יכ ו ל  להג יע  מח י ר נכס הבס י ס

).ה ו ו דא ות 

) PV( גי ד ול בא ור ך חי י  הא ופ צ יה  מקט י ן  את הערך הנ וכ ח י •

. של ת וספת  המ י מ ו ש א שר תש ול ם  בעת מ י מ ו ש הא ופ צ י ה 
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השפעת פרמטרים שונים על מחירי האופציות

 –) T( )theta(אורך חיי האופציה •

לגיד ו ל  באורך ח י י  הא ופ צ י ה ש תי ה שפ ע ו ת , Putבא ופצ י י ת 

: מנ וג ד ות ע ל  שו ו י ה

) ה ש פע ה ח י וב י ת(גי ד ול בא י  ה ו ו ד א ות •

 - ה ה י ו ו ן ש פעת ה( וג י ד ו ל בער ך הנ וכח י  ש ל תו ספת ה מ י מ וש •

). השפ ע ה ש ל יל ית
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השפעה על אורך הח יים

  ייתכן שתאבד  –שינוי בהתנהגות המימושים של עובדים  •
בתקופה של ירידות .  השפעה או תשתנה לאור המשבר

ניתן לצפות ,  שערים ובתקופה שלאנשים יש  פחות כסף
. שהעובדים ירצו לממש את כספם יותר מוקדם

אם מעניקי ם אופציה למניה לא סחירה ואחד מתנאי  •
  כבר   IPO האם נותר לה ערך כאשר   –  IPOההבשלה הוא 

הטיפול החשבונאי ב מקרה זה יהיה להעריך את  ? אינו צפוי
 אולם ייתכן שהישות לא IPO -השווי ללא התחשבות ב 

.תרשום הוצאות עד  שהצפי יחזור
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השפעה על תשואת דיבידנד

 שי נ ו י תש ו א ות הד י ב י ד נד  ערב יר י ד ות במ ח יר י מ נ י ה  ובר ו ו ח י ות  •

או שמה שיעורי , האם הירידה תהיה  אחד לאחד –של חבר ות  

?מניה ירדו יותר והתשואות לכן עלו

א ם ?  האם חבר ו ת שי נ ו את מד י נ י ו ת הד יב י ד נד  המ ו צהרת של ה ן•

? הד י ב י ד נד ה צפ ו י ה בשת ו אתהאם ח ל  שי נ ו י , כ ן
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)IAS 39(השפעה על זכות המ רה כפויה 

: למשבר  יכ ו ל ות לה י ו ת גם השפ ע ו ת חי ו ב י ות

ע ם זכ ו ת  המרה כפ ו י ה ) ל ד וגמ ה(ח "אם חברה  הנפ יק ה אג 

 נה יה כ דא י  להמ יר ה ל ו ו אה הר ש ו מ ה לפ י ע ל ות ה –במנ י ו ת יה  

) ח שב ונא י ת(במנ י ו ת ש ע רכן  יר ד 

 אם ש ו ו י  הל ו ו אה  יר ד  פח ות –כדא י ל ה מ י ר גם מבח י נה כלכ ל ית  

מאשר מ ח י רי מ נ י ות  

 על מנ י ות ש ל Putנ ית ן לרא ות  את המצב  כא יל ו ל חבר ה א ופצ י י ת 

. ע ול הPut בעת ות מ שב ר שו ו י  של  א ופצ י י ת –עצ מ ה 
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שולץ-הדגמ ה עם  מודל בלק

:Callהשפ ע ה ש ל ש ינ ו י פר מטר י ם ע ל מח יר א ופ צ י ית  
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תודה  ע ל הה קשבה 

,לשירותכם

מ" קנה יועצים בעפאהן

constanting@fk-consulting.co.il
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סוגי אופציות

או פצ יה א שר נ יתנת למ י מ וש אך  ור ק בי ו ם : אופציה אירופאית•

.הפק י ע ה

או פצ יה א שר נ יתנת למ י מ וש בכ ל ע ת : אופציה אמריקאית•

. במה לך תקופת  ח י י ה א ופ צ י ה

•Bermudan Option : אופצ י ה א שר נית נת למ י מ ו ש

ב י ן (בתארי כ ים  ספצ יפ י י ם ב מה לך ח י י  הא ופ צ י ה א ו  בי ו ם הפק י ע ה 

).א ופצ י ה א יר ופ א ית לא ופ צ יה א מר יק א ית
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סוגי אופציות

 :דוגמאות לאופציות אקזוטיות

•Barrier Option : או פצ יה  שכא שר מח יר נ כס הבס י ס  מג י ע
או ש ה יא נ כנסת לת וק ף   ) Kick Out( ה י א נע למת , למ חס ו ם

)Kick In .(

•Asian Option : אופ צ יה ב ה הת של ו ם א ינ ו נ קבע  על  י ד י  מח יר
  מח יר נכ ס מ מ ו צעאלא על  י ד י , נכס הב ס יס  במ וע ד ה מ י מ ו ש

 או שמ ד וב ר בממ וצ ע  נכס  .הבס י ס בתקופ ה ש ה וג דרה מרא ש 
. הבס י ס אש ר מה ו ו ה א ת תוספת  המ י מ ו ש
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