
ערך למידות בבורסה רגילות במניות ההשקעה רווחיות
1972 יוני עד 19$9 ינואר בתלאביב,

. צנטלר רוברט

רגילות במניות ההשקעה רווחיות חישובי תוצאות ולנתח להציג היא זו סקירה של מטרתה
הכולל זמן טווח ;1972 יוני לסוף ועד 1969 ינואר שמתחילת בתקופה בתלאביב בבורסה שנסחרו

זו. בבורסה הגאות תקופת ותחילת השפל תקופת סוף את
של שלמה שורה לחקירת פתח יפתח בבורסה שנסחרו במניות בעבר ההשקעה רווחיות חישוב
התפתחות במניות, במסחר .חלק הלוקחים הגופים התנהגות את יותר טוב להבין שיאפשרו נושאים,
חברות נאמנות, קרנות ניהול יעילות ההשקעה, רווחיות על המשפיעים הגורמים המניות, מחירי
מודלים ופיתוח קיימים מודלים ליישם ניתן שבה המידה בדיקת ערך, ניירות תיקי ושאר השקעה
המשק חוקר בפני החסומים נושאים,. ושאר השקעות תיק ובחירת ערך ניירות לניתוח חדשים
להדגיש, יש כן כמו במניות. ההשקעה רווחיות בדבר מפורט מידע בידיו אין עוד כל הישראלי,
מייצגת ותקופה תקופה כל בתוך והתפלגותה הזמן פני על התפתחותה במניות, ההשקעה שרווחיות
לניתוח חיונית היא זה ובמובן הקטן, המשקיע לגבי (irsk capital) השקעות להון התמורה את

במשק. לסוגיו ההון מחירי מבנה של ולהבנה
המת המניות, מחירי מדדי התפתחות יכולה מידה באיזו השאלה, זו בסקירה תיבחן כן, כמו
רווחיות התפתחות את לייצג לסטטיסטיקה, המרכזית הלשכה מטעם שוטף באורח פרסמים
רווחיות את כמייצגים אלה מדדים התפתחות לראות נהוג וכיום מאחר זאת, במניות. ההשקעה

ושפל. גיאות של תקופות קיום מבחינת הבורסה של "מצבה" ואת במניות ההשקעה

הממצאים סיכום .1

למניות הבורסה של במצבה התפנית חלה במניות ההשקעה רווחיות של המודד פי על .1

במלים .1970 שנת של השנייה המחצית במהלך הארוכה השפל מתקופת התאוששות ותחילת
הכלכלי המתון מן המשק של ההתאוששות לאחר ויותר שנתיים של בפיגור אירע הדבר אחרות,
הבורסה, התאוששות להתשת תרםאמנם 1971 באוגוסט הישראלית הלירה פיחות אותו. שפקד
אחר מעקב מתוך מתקבלת זו מסקנה ההתפתחות. במגמת לשינוי שהביא הגורם, היה לא אבל
הריאלית הרווחיות בדיקת מתוד ומתחזקת במניות ההשקעה של הנומינלית הרווחיות התפתחות

זו. מהשקעה שהתקבלה

אחוזים, ל4.2 1969 בשנת הגיע שנתי בסיס על הפשוט הממוצע הכולל התשואה שיעור .2
הראשונה במחצית ואילו אחוזים, ל38.7 עלה 1971 בשנת אחוזים, ל2.3 ירד 1970 בשנת

אחוזים. ל53.7 הרקיע 1972 שנת של

לאונרדו החל והצגתו עיבודו החומר, איסוף במלאכת ישראל. בנק של המחקר במחלקת כלכלן הוא המחבר *
גמר. לידי אותה הביא אפטר ואביטל בה המשיץ אייבשיץ שמואל ליידרמן,



השקעה רווחיות של המוחלט הפיזור במידת רבים שינויים חלו הנחקרת התקופה במשך .3
הראשונות .השנים שלוש במשך במעט זהה נשארה היחסית הפיזור רמת אבל השונות, במניות
הרווחיות ברמת הניכרת לעלייה במקביל האחרונה, השנה במחצית ורק הנחקרת, התקופה של

השונות. במניות ההשקעה רווחיות של היחסית הפיזור מידת גם עלתה המוחלטת,
התקופה שמתארכת ככל ויורד, הולך הכוללים התשואה שיעורי של היחסי הפיזור .4

המקרי הפיזור השפעת קטנה כן הנבדקת התקופה שמתארכת שככל מורה זו עובדה הנבדקת.
לסוגיו. השקעות להון התמורה את הקובעת היסודית המגמה ומתחזקת הזמן פני על התוצאות של
הרווחיות רמת נמצאה הנבדקת התקופה שבמשך מלמדת, ענף לפי הרווחיות בחינת .5

ביטוח הבנקים, מניות קבוצת היא אחריה הבאה להשקעה, החברות מניות בקבוצת ביותר הנמוכה
ופיתוח המקרקעין מניות קבוצות נמצאות אלה קבוצות שתי מעל והרחק כספיים, ומוסדות

ביותר הגבוהה הממוצעת הרווחיות רמת את שהשיגה האחרונה  ומסחר התעשייה וקבוצת
.(7 לוח (ראה

הקבוצות בין הנבדקת התקופה כל פני על הממוצעת ברווחיות למדי ניכר פער קיים .6

לקבוצה ביותר הנמוכה הרווחיות רמת בעלת הקבוצה בין כ2 של ליחס מגיע והוא השונות,
ביותר. הגבוהה הרווחיות רמת בעלת

על הממוצעת ברווחיותן התנודות מבחינת השונות המניות קבוצות בין ניכר שוני קיים .7
ושפל. גיאות של לתקופות בתגובתן ובמיוחד השנים פני

במסגרת המסחר היקף (מבחינת סחירות הפחות המניות היו הנחקרת בתקופה בממוצע, .8
רווחיות. הפחות המניות גם הבורסה)

את כמייצגים המניות מחירי של והחודשיים היומיים במדדים להשתמש אפשרות אין .9
מטה בלפי הניכרת הטייתם לנוכח וזאת הארוך בטווח במניות ההשקעה רווחיות התפתחות
יש זו מסיבה מעלה). כלפי ההטיה תהיה שבהם מצבים יתכנו זאת, עם (יחד הנחקרת. בתקופה
בטווח במניות, ההשקעה רווחיות התפתחות לניתוח הכולל" התשואה "שיעור במושג להשתמש

הגישות. שתי בין ניכר הבדל אין הקצר בטווח כי אם והארוך, הבינוני

ומקורות שיטות הרל,ע, .2

הנדון בתחום שנעשו המחקרים סקירת א.
נערכו השנים, פני .על התפתחותה ואת במניות ההשקעה רווחיות את להציג שנועדו מחקרים,
זה, בנושא מאמרים שלושה של ידועה סדרה קיימת ארה"ב לגבי בעולם. שונים במקומות בעבר
רווחיות חישוב תוצאות על המבוססים James H. Loire ו Lawrence Fisher שכתבו
(19651926) שנה 40 של לתקופה ניויורק, של בבורסה הרשומות רגילות, במניות ההשקעה

ו[7], [6] ,[5] ראה
ולמ במניות, ההשקעה רווחיות של ועקבית מקיפה מסודרת במדידה לעסוק הרבו לא בישראל
סרנת ומרשל שחר בן חיים של מאמריהם שני הם כזד. ניסיון פורסם שבה ,..vrrrn המסגרת עשה
ו 11] (ראה 19641959 בשנים תלאביב של בבורסה רגילות במניות ההשקעה לרווחיות ביחס
מה חלק רק במניות ההשקעה רווחיות מדידת תוצאות הצגת היתד. אלד. בפרסומים גם אבל, נ2]).
של הממוצעת השנתית הרווחיות רמת לגבי כוללים נתונים רק פורסמו מקרה ובכל הנידון, נושא
רמת או התוצאות פיזור הצגת ללא אך שנתי, בסיס על הבורסה ולכלל ענפים, פי על המניות

הבודדת. למניה הרווחיות



שוניםנ, בנקים של מחקר מחלקות במסגרת זה בנושא עבודות נעשו השנים שבמשך ייתכן
השקעות מדיניות קביעת לצורך שונות משקיעים קבוצות בידי או גדולים מוסדיים משקיעים בידי

ידיעתנו. מיטב לפי הגיעו, לא הרחב לציבור המיועד מפורט, פומבי פרסום לידי אבל בבורסה,
ערך בניירות ההשקעה רווחיות של החישוב שיטת ב.

הגדרות למצוא ניתן ערך בניירות ההשקעה הצלחת מדידת בנושא הדנה המקצועית, בספרות
הקיימות ההגדרות רוב בין שהשוני נראה, זאת עם ההשקעה. רווחיות של למדדים למדי רבות
דיוק, על לוותר הנכונות במידת דהיינו האמפירית, ברמה אם כי התאורטית ברמה נעוץ אינו
ומהירות החישוב פשטות למען וזאת הערך, נייר לבעל התמורה מרכיבי בכל והתחשבות אחידות

להלן. שיוצגו הגדרות שלוש במיוחד נפוצות הללו ההגדרות בין ביצועו.
הדיבידנד תשואת (א)

(l) rD = ^ כך: מוצג זה מדד
.Po

כאשר:
הדיבידנד תשואת rD

הנחקרת התקופה במשך שחולק הדיבידנד D
התקופה בתחילת הערך נייר מחיר p0

מכל ומתעלמת בלבד במזומן הדיבידנד תקבול את בחשבון מביאה זו חישוב ששיטת ברור,
ההון. הפסדי, או ורווחי, הדיבידנד קבלת עתוי שאלת כולל למשקיע ההטבות שאר

התשואה שיעור (ב)
רווחי את גם אלא הדיבידנד תשואת את רק לא בחשבון מביא והוא יותר, מקובל. זה מדד

T\ ו (p p \
)2) r = ' 1  נוסחתו: השנה. במשך הערך נייר שהיולבעל ההון,

כאשר:
התשואה שיעור r

התקופה. בסוף הערך נייר מחיר Pj
כלל את בחשבון מביאים אין שעדיין בכך, הן זה רווחיות מודד של העיקריות המגרעות
שהמגרעות ברור, השונות2. ההטבות קבלת בעיתוי התחשבות ואין הערך נייר בעל שמקבל ההטבות
אחרות, והטבות הטבה מניות זכויות, בצורת בהטבות השימוש שנפוץ ככל מתבלטות זו הגדרה של
התשואה שיעור של משופרת גירסא קיימת ישירים. הון רווחי או מזומן בצורת דווקא שאינן
מתקנת זו גירסא וזכויות. הטבה מניות לחלוקת (P1) התקופה בסוף המניות מחירי את המתקנת

להלן). (ראה כולן את לא אבל המקורית בהגדרתו התשואה" "שיעור של מהמגרעות חלק
של החסרונות ומתבלטים הדיוק חוסר גדל כן הנבדקת, התקופה שמתארכת שככל ברור,
מסיבה רבתקופתית. רווחיות למדידת בהן להשתמש אפשרות כל אין ולמעשה, הללו, השיטות
בניירות במסחר ישיר חלק הלוקחים מקצועיים'/ "החצי החוגים את בעיקר אלה שיטות משמשות זו
חוקרים בה משתמשים אין כלל בדרך הקצר. בזמן השקעותיהם תוצאות את למדוד ורוצים ערך
התשואה "שיעור השלישי; במודד להשתמש נהוג זה לצורך רבתקופתיים. מחקרים במסגרת

הכולל".
ערך בניידות ההשקעה רווחיות את כמייצג הכולל התשואה שיעור (ג)

מניות 12^10 של רווחיותן התפתחות את המנתחות ו[4], [3] עבודות, שתי פורסמו לאומי בנק ע"י 1

נבחרות.
של והאחרון ביום מתקבלות ההטבות שכל במובלע, למעשה, מניחות, לעיל המוצגות החישוב שיטות 2

כך.. הדבר אין שמציאות ברור, כאשר הנחקרת, התקופה



תאורטית מבחינה הנכון כמודד מקובל (Overall rate of return) הכולל התשואה שיעור
הגיאומטרי, לממוצע למעשה, מקביל, והוא ערך, בניירות מהשקעה הכוללת התמורה לחישוב
התשואה שיעור בשיטת השימוש (ולא תקופתי רב תשואה שעור לחישוב הנכונה הדרך שהוא
להיראות אולי, עשויה, הכולל התשואה שיעור של החישוב דרך כלשהי). אחרת בשיטה או הפנימי
שיטה זוהי אולם מהמשקיעים, חלק של למעשה ההתנהגות צורת את מייצגת כלא או כ"משונה",
לשאלת בעיקר היא (הכוונה הגיאומטרי הממוצע בשיטת הקשורים תאורטיים, משיקולים הנובעת
התנהגות הנחות על מבוססת ואינה התקופה במשך המתקבלות ההטבות של החוזרת ההשקעה
הבורסה לגבי בעבודותיהם וסרנת שחר בן השתמשו הכולל התשואה שיעור בגישת שרירותיות3).

ניויורק. של הבורסה לגבי לעיל) (ראה בעבודותיהם ולורי פישר והן הישראלית
המחזיק של הכוללת תשואתו את לייצג אמור רגילות מניות לגבי נטו הכולל התשואה שיעור
מההון יגרע או יוסיף שהמשקיע בלי וזאת אחת, שלמה חקירה תקופת במשך נבדקת במניה
שהמחזיק הנאה טובת שכל מתחייב, זה לצורר השנה. במשך שהצטברו מחפירות או בתיק, המושקע
מניות מזומן, (דבידנד זו במניה מחזיק היותו בתוקף החקירה, תקופת במשך מקבל הנבדקת במניה
הראשון ביום ההנאה טובת מימוש ע"י בתיק ומשקיע חתר הוא וכדו'), זכויות למיניהן, הטבה
בידיו. כבר המצוי סוג, מאותו נוספות מניות לרכישת משמשת כשהתמורה לביצוע, ניתן שהדבר

כך: לניסוח ניתנת זו הגדרה

R3 = vj v0J (3)

3 ממניה כולל תשואה =שיעור rj
למען אחת יחידה של נקוב בערר הנבדקת המניה את (הכולל התיק ערך = vl
בתחילת שהוא) ערך כל לגבי החישוב לבצע ניתן למעשה אר החישוב קלות

הנחקרת. התקופה

שהצ המניות ובתוספת ההתחלתי התיק את (כולל התקופה בסוף התיק =ערך yj
והפיכתן מימושן שונות, הנאה טובות מקבלת כתוצאה התקופה במשך טברו

סוג). מאותו נוספות למניות
ד'. בנספח מפורט תאור ראה ובסופה, התקופה בתחילת התיק ערכי של החישוב צורת לגבי

המקורות .3

פרסומים בשלושה מקורם זו, בסקירה המתפרסמים החישובים מבוססים שעליהם הנתונים,
בתלאביב. ערד לניירות הבורסה של

ובסופה התקופה בתחילת המניות לשערי המקור זהו והחודשי. היומי השערים" "גליון (א)
הזכויות מחירי את השערים גיליון מביא כן כמו נוספות. מניות "לרכוש" צורך היה שבהם ובימים,

השונות. במניות השנתיים המסחר מחזורי היקף ואת בהם הראשון המסחר ביום
ההטבות, סוגי בדבר מידע המכיל שבועי, פרסום זהו ערך". לניירות הבורסה "הודעות (ב)
התשואה שיעור חישוב לצורך הנחוצים המזהים הפרטים שאר כל וכן המניות, לבעלי שניתנו

הכולל.
שוק במחירי הרשום ההון היקף בדבר הנתונים התקבלו שממנה הערך", ניירות "מצבת (ג)

השונות. המניות של

.[8]3 למצוא ניתן זו למסקנה ובהירה קצרה הוכחה 3
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במניות ההשקעה רווחיות .3 : . ..

הרגילות המניות בכלל ההשקעה רווחיות א.

. . . . . . . . . . ההצגה .1...צורת
הרגילות במניות מהשקעה נטו הכולל התשואה שיעור לגבי המחקר ממצאי את מסכם 1 לוח
חצאי של תקופות לפי מוצג המידע הנחקרת. בתקופה אביב בתל ערר לניירות בבורסה הרשומות
(חצי יחסית הקצר בטווח התשואה שיעורי התפתחות על לעמוד שניתן כך שלמות ושנים שנים
הרשומות המניות התפלגות מוצגת הראשונות העמודות ב15 באחד4. יותר הארוך ובטווח שנה)
תקופה באותה שהשיגה המניה, רווחיות מוצגת 1 בעמודה הכוללים; התשואה שיעורי לפי בבורסה
של עולה שבמסדר המניה, רווחיות מוצגת (2) בעמודה ביותר, הנמוך הכולל התשואה שיעור את
מהמניות אחוזים ש5 כלומר אחוזים, ה5 במקום היתה כולל התשואה פי"שיעור על המניות
המניות של הנותרים אחוזים 95 ואילו זו, מניה שהשיגה מזה הנמוך כולל, תשואה שיעור השיגו
הגבוה הכולל התשואה לשיעור שמגיעים עד הלאה, וכן מזה, גבוה כולל תשואה שיעור השיגו

 . . ושנה שנה חצי של לתקופות הכוללים התשואה שיעורי ובין הקיים הקשר לגבי 4

' / R ~ Ri  Ril מתקיים: מניה כל לגבי כי שאם להדגיש יש
הנוסתא) פשטות למען ,1 (.בתוספת J למניה שנתי כולל תשואה שיעור rj

הנוסתא) פשטות למען ,1 (ובתוספת השנה של הראשונה למחצית J למניה כולל התשואה שיעור ^ J

הנוסחא) פשטות למען ,1 (.בתוספת השנה של השנייה למחצית j למניה כולל תשואה שיעור R1
לבין השנה חצאי לשני הממוצעים הכוללים התשואה שיעורי בין דומה מתמטי קשר אין הרי
.המשוקלל. הממוצע לגבי והן הפשוט הממוצע לגבי הן וזאת  השנתי הממוצע הכולל התשואה שיעור

הפשוט הממוצע של במקרה

נ12] *,*" = (^ sk.'UJ i.Rft) *\^Ri■ >= £ £*■'=/?I nJ = l }\nJ = l 1 nJ = l n J=l
(כנ"ל) בהתאמה ושנייה, ראשונה למחצית פשוט ממוצע שת"כ = Rt, Rji

.(כנ"ל) פשוט שנתי ממוצע שת"ב = R
של השנתיים, הכוללים התשואה שיעורי מיצוע ע"י שנתי ממוצע שת"כ חישוב מייצג ימין צד כאשד
החצי התשואה שיעורי הכפלת ע"י שנתי ממוצע שת"כ חישוב מייצג שמאל צד ואילו ומניה, מניה כל

שנתיים.

המשוקלל הממוצע של ובמקרה
השנה בתחילת שוק, במחירי בבורסה, רשום מניות הון סה"כ = יי T

השנה בתחילת 3 ממניה שוק במחירי רשום, הון  (J

של ושניה ראשונה למחצית שוק, במחירי רשום בהון משוקלל ממוצע, כולל תשואה שיעור =Rl",RI^
(כנ"ל) בהתאמה השנה,

(כנ"ל) שנתי משוקלל ממוצע שת"כ = Rw

i tJRJ =RW

לגבי המובלעות בהנחות בשוני נעוצה השיטות בשתי .שנתי שת"כ בחישוב המתקבל לשוני הסיבה
שנתיים, חצי ממוצעים שת"כ בעזרת שנתי ממוצע שת"כ מחשבים כאשר הרווחים. של מחדש ההשקעה
שנה אותה של השנייה במחצית מחדש הושקעו השנה, של הראשונה במחצית שהושגו שהרווחים, מניחים,
שת"כ מחשבים כאשר ואילו הרשום), ההון פי על 'משוקלל (או המניזת כל בין שווה באופן חלוקה ע"י



לוח

גמגיות מהשקעה נטו, (שת"ג), הכוללים התשואה שיעורי התפלגות
(אחוזים)

עשרדנים לפי כוללים תשואה שיעורי

40 30 25 20 10

שת"כ
מינימלי

תקופת
ההשקעה

(7) (6) (5) (4) (3) (2) (1)

שנה חצי של תקופות

23.816.811.68.45.84.72.2

28.815.212.09.05.94.71.1

33.023.823.319.818.216.514.4

22.615.78.31.40.20.73.7

22.07.83.51.32.63.14.5

2.01.12.99.111.213.015.4

5.22.812.325.828.332.639.5

30.6.6931.12.68

31.12.6*30.6.69

30.6.7031.12.69

31.12.7030.6.70

30.6.7131.12.70

31.12.7130.6.71

30.6.7231.12.71

1.9 6.2 10.0

7.1 14.2 16.5

26.7 19.5 17.4

,שנה של תקופות

12.2 20.5 25.6

19.1 25.8 29.0

14.5 5.3 1.5

32.1 31.12.6931.12.68

35.1 31.12.7031.12.69

22.0 31.12.7131.12.70

הערות:
מניה. מכל השנה בתחילת הרשום ההון כל סך של השוק בערד משוקלל *

ישיר. באופן שת"כ לפי ולא Wealth Ratio לפי הפיזור מדד חושב שליליים, גדלים לקבל שלא כדי ..

S=
PM2 . Pa, + P,t

: הנוסחה לפי חושב האסימטריות מדד

1/2 (p7s  נק
K = : הנוסחה ל0י הושב השיאיות מדד *...

P,0 P",

.0.24 שנתי בסיס על הפיזור מדד היה שנים, וחצי שלוש פני על דהיינו כולה התקופה לגבי (5)
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30.6.1972 עד 31.12.1968 אגיב תל של גבורמה רגילות

95 90 80 75 70 60 50

...שת''כ.... _.___
מכסימלי

(15) (14) (13) (12) (11) (10) (9) (8)

1.22.74.16.810.717.521.737.0

0.02.96.18.010.115.5'22.076.5

10.26.92.60.40.14.315.623.6

5.57.910.411.415.1. 22.628.466.3

7.110.414.516.119.429.637.1106.7

21.824.829.530.836.340.063.295.6

48.355.869.576.684.097.7107.0205.7

י 1.33.810.214.518.930.344.687.2

3.10.44.36.38.920.340.664.3 .

33.337.542.244.248.6. 71.2133.3160.0



(המשך) 1 ח ו ל

מדד
פיזור

מספר  ^DO"Pw pi0 ,... ...
התברות המניות pM Kurto Skew
באוכלוסייהבאוכלוסייד. .על," sis ness

ג בסיס
שנתי5

שת"כ
ממוצע
משוקלל
בהיקף

_ ממזור .
המסחר
השנתי'
בבור0ה

שת"כ
ממוצעשת"כ
משוקללממוצע
פשוט בהון

רשום*.

(23) (22) (21) (20) (19) (18) (17) (16)

 שנה חצי תקופות..של.

1.13.30.280.220.6110976

2.82.50.130.250,5610976

9.2 10.90.050.320.62110 .76

5.97.90.110.190.6011076

11.313.90.360.200.6511177

22.026.60.220.260.6111177

43.067.10.160.281.2011378

של שנהתקופות חצי

4.26.30.14. 0.240.50 .10976

3.9. 4.00.020.250.4811076ל

34.844.90.150.200.4911177

1.2 30.6.6021.12.68

2.5 31.12.69^30.6.60

78.9 30.6,70^31.12.69

7.1 31.12.7030.6.70

11.5 30.6.71"31.12.70

23.8 31.12.7130.6.71

53;7 30.6.72^31.12.71

.': 4.2 31.12.69^31.12.68

3.3 31.12.69י21.12.70

38.7 31.12.7131.12.70

מוצגים בנפרד מניה לכל הכוללים התשואה .(שיעורי הנבדקת5 בתקופה בבורסה שהושג ביותר,
ב'). בנספח

הת שיעורי התפלגות של מרכזיים ערכים להציג נסיונות שלושה מובאים 18 עד 16 בעמודות
את המייצג פשוט ממוצע שת"כ מוצג (16) בעמודה ממוצעים. סוגי 3 בצורת הכוללים שואה
ובניסיונות ערך ניירות בניתוח כלשהו מאמץ השקעת ללא שנבנה מניות, בתיק השקעה רווחיות
בצורה להשקעה, העומד שלההון, חלוקה ע"י מועדפיםאלא רווחיות סיכויי בעלות מניות לגלות
החסר למשקיע, הרווח תוחלת את לייצג יכול זה שת"כ בבורסה. הרשומות המניות כל בין שווה
זה שת"כ רבות6. מניות בין מקרי באופן השקעתו את לפזר והמוכן ערר ניירות בניתוח ידע כל

השנה של הראשונה במחצית מניה כל של שהרווחים ההנחה, מובלעת הרי ישיר, באופן שנתי ממוצע
ושלה התשואה שיעור את משיגים ולכן השנה, של השנייה המחצית למשך מניה באותה בחזרה מושקעים

.המניות. בלל ,של הממוצע .התשואה שיעור את ולא זו בתקופה
דומה מסדר לבצע מענין .שהיה יתכן, הבודדת. המניה היא המסדר לצורר המדידה שיחידת להדגיש יש 5
בבורסה הרשום ההון מכלל %5 מצויים שמתחתיו הכולל, התשואה שיעור .(דהיינו ההון היקף לפי
הנוכחית. העבודה 'במסגרת ויכולת צורר בכר ראינו לא אבל וכדו'), זה הון מכלל אחוזים 95 ומעליו
ניירות תיק בונים כאשר התשואות לפיזור התשואה תוחלת שבין היחס בשאלת לדון המקום זה לא 6

מחקריהם במסגרת זאת, עם בשוק. המצויות המניות של הכללי המספר מאשר מפחות המורכב ערד,
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להשקעה חברות נאמנות, קרנות בידי ערד ניירות תיקי של הניהול יעילות את לבחון מסייע
ניירות ניתוח בתחום מקצועי ידע ניצול תוך ערך ניירות תיקי לנהל האמורים וכדו/ בנאמנות
די שהם למשקיעים מתאים הפשוט הממוצע הכולל התשואה שיעור י. השקעות תיקי ובניית ערך
ההון היקף מבחינת השונות המניות בין שהשוני כך בבורסה, הרשום ההון לכלל יחסית קטנים,

ערך. בניירות השקעות תיק לבנות בבואם לגביהם מגבלה מהווה אינו הסחור או הרשום
שוק. במחירי בבורסה הרשום המניות בהון המשוקלל ממוצע, שת"כ מוצג (17) בעמודה
שגויים ההון כלל של הכולל התשואה שיעור את אחד, מצד מייצג, זה ממוצע תשואה שיעור
יחסית, גדולים משקיעים להשיג שיכלו התשואה, שיעור את שני, ומצד הבורסה, באמצעות
ההון כלל של היחסי הגודל ע"י מוגבלות המניות בשוק שרכישותיהם לומר, נכון יהיה שלגביהם
יש המסחר: היקף את בחשבון להביא ניסיון נעשה (18) בעמודה מניה. מאותה בבורסה הרשום
המניות הון רוב היות בשל כלל (בדרך שונות מסיבות אבל גבוה, שלהן הרשום ההון שהיקף מניות,
במניות המסחר היקף בו) לסחור נוהגים שאינם ומוסדיים, פרטיים משקיעים בידי מוחזק הרשום
משמעות לייחס קשה שני, ומצד אלה, מניות להשיג" "קשה אחד, מצד ולכן, יחסית, קטן אלה,
הכמות את מהן לרכוש ערך ניירות תיק בונה על שיקשה מכאן, בשוק. במחיריהן לשינויים רבה
לחלק מניסיון המתחייבת הכמות, את אף או בבורסה הרשום בהון היחסי ממשקלן המתחייבת
כולל תשואה שיעור זו בעמודה חושב זו מסיבה .8 המניות כל בין שווה במידה ההשקעה את

הנידונה. המניה של השנתי המסחר מחזור בהיקף המשוקלל ממוצע,
מתומצתת בצורה לייצג שנועדו סטטיסטיים, מודדים שלושה מובאים (21) עד (19) בעמודות
(19) בעמודה ותקופה. תקופה בכל הכוללים התשואה שיעורי של הפיזור צורת ואת המידה את
האסימטריות או הסימטריות מידת את המייצג השלישי), ההתפלגות מומנט w) skewness .n נתון
מידת את .המייצג ,Kurtosisn נתון (20) בעמודה המרכזיים. הערכים סביב התוצאות פיזור של ■

הבין התחום על המבוסס פיזור, מדד מופיע (21) בעמודה ואילו ההתפלגות, של השיאיות
והחציון. עשרוני

בבורסה רשומות שהיו המניות, ומספר החברות מספר נתון ו(23) (22) בעמודות לבסוף,
בשתי המופיעים בנתונים, עיון מתוך המחקר. לאוכלוסיית ונכנסו הנסקרת בתקופה תלאביב של
(בממוצע הרשומות החברות ממספר גבוה היה הרשומות המניות שמספר לראות, ניתן אלה, עמודות
בבורסה. הרשומה מניה של אחד סוג מאשר יותר היה מהחברות שלחלק ומכאן, אחוזים), בכ43
התייחסנו שלפנינו העבודה במסגרת הרבות; בהשלכותיה ולדון זו תופעה לתאר המקום כאן לא

י. נפרדות מניות כאל חברה אותה של השונות למניות
מגיעים ניויורק של שבכורסה נמצא, (114117 עמודים [7] (ראה המוזכרים ולורי פישר של
המניות מספר הגדלת ע"י התשואה שיעורי שונות להקטנת .האפשרויות מירב לניצול מאוד ©הר
זו בבורסה רשומות שהיו מניות מ1200 למעלה (מתוך מניות מ8 המורכב תיק בונים כאשר בתיק.
המניות מכלל המורכב תיק, של התשואות לפיזור יחסית שלו, התשואות .שפיזור הרי המחקר) .בתקופת
אחוזים. ל106 היחס יורד מניות, ל16 זה תיק מגדילים וכאשר אתוזים, ל112 מגיע 'בבורסה, .הרשומות
הגדלת במונחי הרגה "לשלם" בלי השוק, של הממוצע התשואה שיעור את להשיג מנת שעל מכאן, .

(כל בבורסה הרשום הכללי המניות ממספר ביותר קטן אחוז רק המכיל בתיק, להסתפק אפשר הסיכון,
הבורסה ,על ניויורק ,של ,בבור,סה מהמצב להסיק היכולת משאלת הנובעת בהסתייגות כמובן, זאת,
. תלאביב). של .
התשואה שיעור הוא השקעות תיקי .של הניהול יעילות לבדיקת היחידי שהקריטריון לזמר הכונד< אין 7

זאת, עם אבל שונים ערך ניירות בתיקי הכדור בסיכון גם להתחשב שיש וברור הפשוט, הממוצע הכולל
עם מהשוואה להתעלס אפשרות אין כנ"ל ערך ניירות תיקי של הניהול יעילות את להעריך כשבאים

המניות. כל יבין פשוטה מפוזרת ובהשקעה שהושג הכולל, .התשואה .שיעור
את להשיג לעתים יקשה (Random Walk) האקראי המהלך מודל. לפי להשקיע שירצה למי גם 8 .

אלה. ממניות הדתשה הכמות
במקרה הכוללים. התשואה שיעורי של השונים הממוצעים למשמעות ביחס השלכות לה יש זו טיפול דרך. .9

הקטן, המשקיע .שלגבי מאחר למדי, מבלגיה זו הנחה נראית 0שוט ממוצע כולל תשואה שיעור חישוב של
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העיקריים הממצאים .2

ותחילת הבורסה במצב שהתפנית לומר, ניתן במניות ההשקעה רווחיות התפתחות פי על (א)
,1970 שנת של השניה .המחצית במהלך חלה הגיאות לתקופת הארוכה השפל מתקופת המעבר
לעומת אחוזים לכ6.0 הגיע הרשום, בהון המשוקלל הממוצע, הכולל התשואה שיעור כאשר
השנה חצאי משני אחד לכל אחוזים 3 עד ו1 שנה אותה של הראשונה במחצית אחוזים 9.2
במניות ההשקעה רווחיות והשתפרה הלכה 1970 שנת של השנייה במחצית החל לה. שקדמו
בוצע שבמהלכה ,1971 שנת של השנייה במחצית נוספת דחיפה קיבלה זהיא וגובר, הולך בקצב
התשואה שיעור הגיע 1971 של השנייה במחצית אחוזים. 20 של בשיעור הישראלית הלירה פיחות
1972 שנת של הראשונה במחצית ואילו אחוזים ל22 הרשום, בהון המשוקלל הממוצע, הכולל
של שנתי החצי הניתוח יעילות את ממחישים אלה ממצאים אגב, אחוזים. ל43 הרקיע הוא
ולהתרשם לטעות אפשר השנתיים בנתונים הסתכלות מתוך במניות! ההשקעה רווחיות התפתחות
לכ הרשום בהון המשוקלל הממוצע שת"כ הגיע ובה (מאחר 1971 שנת במהלך ארעה שהתפנית
החליפין בשער השינוי לאקט אותה לייחס ומכאן (1970 בשנת אחוזים *1 לעומת אחוזים 35
להחשת אמנם תרם שהפיחות החצישנתיים הנתונים מלמדים זאת, לעומת בלבד. הלירה של
יותר מפורט (ניתוח ההתפתחות מגמת לשינוי שהביא הגורם, הלה לא אבל הבורסה, התאוששות
.(375378 עמודים ,1971 ישראל בנק דו"ח ראה ,1971 בשנת בבורסה להתפתחויות הסיבות של
יציאת אחרי ניכר בפיגור אירעה מהשפל הבורסה שהתאוששות היא נוספת מעניינת מסקנה
ההערכות פי (על יותר אף או כשנתיים על עומד זה פיגור כאשר השפל מתקופת בכללו המשק

השפל). מתקופת המשק יציאת למועד השונות

תשואה שיעורי להראות ניסיונות שלושה מוצגים (18) עד (16) בעמודות כאמור, (ב)
שיעורי מיצוע מבוצע מהמקרים אחד בכל כאשר בבורסה, הנסחרות המניות לכל ממוצעים כוללים
הכולל התשואה שיעור שבממוצע, מתברר, אחרת. בדרך הבודדות המניות של הכוללים התשואה
הוא פשוט, הממוצע הכולל התשואה שיעור ביותר, הנמוך הוא שוק במחיר הרשום בהון משוקלל
הגבוה הוא השנתי המסחר מחזור בהיקף המשוקלל הכולל, התשואה שיעור ואילו יותר, גבוה מעט
ולכן רווחיות, הפחות המניות גם הן סחירות הפחות המניות שבממוצע להסיק, ניתן מכאן ביותר.
בעלי ני"ע תיקי לבנות גדולים מוסדיים משקיעים של ביכולתם פוגעת סחירותן אי עובדת אין
בתיקי הכרוך הסיכון בשאלת ולא התשואה רמת בשאלת מתרכזת זו (קביעה גבוהה רווחיות רמת
הון בעלות שמניות אלה בעמודות המופיעים הנתונים מתוך להסיק ניתן כן אלטרנטיביים). ני"ע

יחסית. נמוך רשום הון בעלות ממניות פחות רווחיות בממוצע, היו, גבוה רשום

במשך ניכר באופן השתנתה הכוללים התשואה שיעורי של המוחלט הפיזור מידת (ג)
אחו 37 עד 24 התשואות תחום היה 1969 שנת של הראשונה במחצית כאשר הנחקרת, התקופה
זאת לעומת אחוזים. ל2065 התשואות תחום הגיע 1972 של הראשונה במחצית ואילו זים,
הראשונים השנה חצאי ששת במשך קבועה כמעט (1 בלוח 21 (עמודה היחסית הפיזור מידת היתה
(1972 שגת של הראשונה במחצית (דהיינו, האחרונה השנה במחצית ורק הנחקרת התקופה של
הכוללים. התשואה בשיעורי הגדולה לעלייה שהתלוותה היחסי, הפיזור במדד ניכרת עלייה חלה
כמותי ממד ונותנת מחדש ממחישה זו עובדה השנתיים. בנתונים בעיון מתגלה דומה תופעה

לעומת שווה. במידה השקעה פוטנציאל מהוות הרשומות המניות כל מתוחכמים, ניתוח בכלי משתמש שאינו
מתאים משקל שיש הרי השיטות), (בשתי משוקללים ממוצעים כוללים תשווואה שיעורי בחישוב זאת,
חברה. אותה של השונות המניות, סוגי את למזג לניסיון בעצם, דומה, בחרנו שבה והדרך מניה, לכל
זה ולדבר תלוי בלתי משתנה אינה חברה אותה של שונות במניות ההשקעה שרווחיות ברור, זאת, עם

מניות. תיק ובבניית התיק של הסיכון ברמת כשדנים חשובות, השלכות
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מדי ניכר באופן ולעיתים משתנית אלא הזמן, פני על קבועה איננה ממניות שהתשואה לעובדה,
לתקופה. מתקופה

להארכת במקביל השונות המניות תשואות של היחסי הפיזור מדד .התפתחות בבדיקת (ד)
הכוללים התשואה שיעורי שפיזור מתקבל, שנים) וחצי ושלוש שנה שנה, (חצי הנבדקת התקופה
שיעורי פיזור יחסית גבוה, הקצר שבטווח מורה, זו תופעה ומצטמצם. הולך שנתי) בסיס (על
למניה וההיצע הביקוש של השונות, ההטבות חלוקת עיתוי של מקרית מהתפתחות כתוצאה התשואה
התקופה שמתארכת ככל אבל, וכדו/ המניה ועתיד החברה מצב לגבי מוטעות מהערכות בבורסה,
הבסיסיים והמשתנים בענף הכללית המגמה השפעת ומתחזקת הנ"ל הכוחות השפעת ונחלשת
,1 לוח (ראה ויורדת הולכת היחסית הפיזור ומידת במניות, ההשקעה רווחיות את הקובעים יותר,
נ17 (ראה האמריקאי המשק לגבי בעבודתם פישר ע"י גם נמצאה דומה תופעה .(22 עמודה

.(109 ע'

של הסימטריות מידת את המייצג skewness מדד נתון (19) בעמודה לעיל, כאמור (ה)
אפס; היא skewness רמת אז הנורמלית, להתפלגות ביחס הכוללים התשואה שיעורי התפלגות
המרכזי) הערך של .החיובי מצד יותר גדול פיזור (דהיינו, חיובית אסימטריות ישנה כאשר ואילו
יותר גדול פיזור (דהיינו, שלילית אסימטריות של במקרה 1 ע"י וחסומה חיובית skewness רמת
(למעשה, השנה חצאי ברוב .1 ע"י וחסומה שלילית זו רמה המרכזי) הערך של השלילי בצד
הגיעה .והיא חיובית היתד. האסימטריות (1971 של השנייה המחצית למעט השנה, חצאי שבעת בכל
מאחר טכניות10 מסיבות החיובית האסימטריות התקבלה לא מקרה שבשום להדגיש יש .0.36 עד
מאה גבול את (skeness ה חושב פיו שעל הגבוה, הערך (שהוא P90 עבר לא מקרה שבשום
על מתבסס שהוא מאחר כאן, המוצג הניתוח ממסקנות מעט להסתייג יש זאת, עם האחוזים,

2 ח ו .ל

הרגילות המניות לכלל פשוט (ממוצע נטו כולל תשואה שיעוף
1969 יגואר  לצרכן המחירים מדד בעליית מנוכה כבורסה), הרשומות

1972 יוני פוף עד
(אחוזים)

מנוכההתקופה פשוט ממוצע שת"כ
לצרכן המחירים ■במדד

30.6.6931.12.681.8

31.12.6930.6.691.2

30.6.7031.12.6911.5

31.12.7030.6.700.23

30.6.7131.12.706.7

30.12.7130.6.7114.2

29.6.7230.12.7148.2

31.12.6931.12.680.1
31.12.7031.12.6911.3
31.12.7131.12.7022,3

דומה. בצורה חסום אינו חיובי שת"כ ואילו 10054 ע"י חסום שלילי ששת"כ מכך כתוצאה דהיינו, 10
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■ 3 לוח
הגיטוח הכרות הבגקיט, קגוצת במגלות מהשקעה נטו הכוללים התשואה שיעורי התפלגות

30.6.72 ער 31.12.68 הכספיים והמו*דות
(אחוזים)

KT

.  שת"כהתקופה
מינימלי

עשרוניםכולליםתשואהשיעורי לפי
. שת"כ
מקסימלי

שת"כ
ממוצע
פשוט

שת"כ
ממוצע
משוקלל
בהון

* הר&זום

שת"כ
ממוצע
משוקלל
בהיקף
מחזור
המסחר
השנתי
בבורסה

מספר
המניות

מספר
החברות

מדד.

1025507590
" הפיזור

(1)(2)(3)(4)(5)(6)(7)(8)(9)(10)(11)(12)(13)

שנהתקופות חצי של
30.6.60131.12.6822.66.52.02.910.618.628.54.15.56.438250.24

31.12.6930.6.6911.99.34.90.14.59.617.80.51.10.338250.19

30.6.7031.12.6933.016.912.43.80.24.913.75.46.38.239250.23

31.12.7030.6.7016.71.10.74.010.618.266.37.85.68.839250.19

30.6.7131.12.709.42.01.44.312.929.9106.711.912.312.341260.31

31.12.7130.6.710.02.510.516.528.536.639.719.421.522.341260.29

30.6.7231.12.715.24.824.835.147.879.8102.036.835.347.741260.56

שנה של תקופות
31.12.6931.12.6829.715.12.53.0,11.828.934.24.97.06.438250.43

31.12.7031.12.6920.016.06.11.98.513.929.81.21.71.239250.29

31.12.7131.12.701.35.016.729.241.550.6160.033.734.237.141260.35

השנה. לתחילת שוק במחירי *
.1 מס' בלוח ראד. ה8יזור מדד לחישוב הנו0חא את יש,ת באיפן .5,'^, ,g>, g^ Welth Raito ל9י הפיזור מדד חושב שליליים גדלים לקבל שלא מנת על **



. י י : ■■. י '■■ .. ■ 4 ח ו ל ■ ■< !■■ ..■ . י" .

ופיתוח, מקרקעין קבוצת במניות מההשקעה גטו הכוללים התשואה שיעורי הת8לגוונ
_, . 30.6.72 עי 31,12.68

(אחוזים) ...

.■ שת"כהתקופה;./
מינימלי

כולליםתשואהשיעורי

(. .י . י

י עשרונים" לפי
שת"כ
מקסימלי

שת"כ
ממוצע
פשוט

שת"כ
ממוצע
משוקלל
בהון

. .הרשום

שת"כ
ממוצע
משוקלל
בהיקף
מחזור
המסחר
השנתי
בבורסה

מספר
המניות

מספר
החברות

מדד

10.2550.7590
" הפיזור

.. ..
(1)(2)(3)(4)(5)(6)(7)(8)(9)(10)(11)(12)(13)

r שנהתקופות חצי :.£זל י, ■

30.6.6931.12.6823.812.711.34.22.53.15.35.2^4.94.115120.16

31.12.6930.6.6915.714.410.44.97.48.430.61.31.62.715120.24

30.6.7031.12.6923.923.419.116.310.0: 6.623.6 .11.711.211.915120.35

31.12.7030.6.7018^910.43.19.417.221.228.86^74.96.5: י15 12'0.29

30.6.7131.12.706.10.54.215.822.324.628.113.314.017.215120.22

31.12.7130.6.714.68.521.228.338.941.365.529.3, 26.133.61512a26

30.6.7231.1^71116.827.056.775.497.7^.6123.4 .;71.4.66.188.115: .י 12 1■■■ 0.41

שנהתקופוו..■ של ■נ

31.1X69^31.12.6826.123.8'19.08.32.96.334.26.33.12.115120.33

.31.12.6935.026.221.1.11.60.0י31.12.70 28.853.2 .4.85.85.715120.62

31.12.7131.12.7012.221.933.643.759.571.9 ,.97.2,46.443.456.815120.35

השנה. לתחילת שוק במחירי * .^
.1 מס' בלוח ראה הפיזור מדד לחישוב הנוסחא את ישיר. באופן שת"כ' יפי ולא Welth Rat10 לפי הפיזור מדד חושב שייייים גדיים לקבי שיא מנת עי ** <3



.■ ' .■ . ' ■' ■■ 5 לוח .■■.■ ..

ומסחר, תעשיה קבוצת במניות, מההשקעה נמו הכוללים התשואה שיעורי התפלגות .

30.6.72 ער 31.12.68 . י ■'>

(אחוזים) ,. . ......

*.

שת"כהתקיפה
מינימלי

עשרוניםכולליםתשואהשיעורי לפי
שת"כ.
מקסימלי

ש.ת"כ
ממוצע
פשוט

שת''כ
ממוצע
משוקלל
בהון

. הרשום

שת''כ
ממוצע
משוקלל
בהיקף
מחזור
המסחר
השנתי
בבורסה

מספר
המניות

מספר
החברות

מדד
" הפיזור

10,,.25.5075,90

 (1)(2)(3)(4)(5)(6)(7)(8)(9)(10)(11)(12):(13)

שנד.תקופות חצי של

30.6.6931.12.6815.79.25.03.613.723.937.05.11.57.432210.32

31.12.6930.6.6928.8141511.60.813.819.676.54.21.64.132210.34

30.6.7031.12.6929.2^22.420.415.87.01.017.511.814.515.033210.28

31.12.70^30.6.7022.614.35..5.015.025.239.96.26.24.533210.38

30.6.7131.12.7013.81.33,79.919.741.753.215.018.019.332210.38

31.12.7130.6.712.02.710.421.239.272.595.629.929.734.632210.58

30.6.7231.12.7114.226.140.066.685.9107.0205.770.373.191.934220.49

שנה של תקופות

31.12.6931.12.6832.122.114.56.326.350.987.210.81.2513.332210.66

31.12.6935.129.924.07.62.719.864.35.38.210.433210.54י31.12.70

1.12.703.16.713.935.768.5143.3146.851.955.063.332210.10גי31.12.71

השנה. לתחילת שוק נמתירי *

.1 מס' בלוח ראה הפיזור מדד לחישוב הנוסחא את ישיר. באופן שת"כ לפי ולא Welth Ratl0 לפי הגניזור מדד ו1ושנ שליליים גדלים לקבל שלא מנת על **



6 לוח
להשקעה, החברות קבוצת במניות מההשקעה נטו הכוללים התשואה שיקויי התפלגות

30.6.72 עי 31.12.68
(אחוזים)

שת"כהתקופה
מינימלי

עשרוניםכולליםתשואהשיעודי לפי
שת"כ
מקסימלי

שת"כ
ממוצע
פשוט

שת"כ
ממוצע
משוקלל
בהה

יי הרשום

שת"כ
ממוצע
משוקלל
בהיקף
מחזור
המסחר
השנתי
בבורסה

מספר
המניות

מספר
החברות

מדד
" הפיזור

1025507590

(1)(2)(3)(4)(5)(6)(7)(8)(9)(10)(11),(12)(13)

שנהתקופות חצי של

30.6.6931.12.6818.614.89.24.02.01.915.44.83.73.820160.17

31.12.6930.6.695.93.30.32.79.828.544.67.612.37.820150.31

30.6.7031.12.6927.425.520.613.20.111.023.29.312.811.719150.42

31.12.7030.6.705.51.93.86.19.918.243.68.28.5.11.619150.19

30.6.7131.12.7022.015.61.84.97.221.829.24.35.18.319150.54

31.12.7130.6.710.08.411.317.714.330.760.920.119.119.919150.19

30.6.7231.12.710.334.032.447.452,456.276.840.031.743.319150.35

שנה של תקופות
31.12.6818.513.35.72.17.57.527.32.17.43.720160.21י31.12.69

31.12.7031.12.6924.823.018.01.67.529.546.01.65.21.319150.54

31.12.7131.12.7022.07.218.624.934.239.541.224.924.830.319150.25

השנה. לתחי>ת שוק במחירי *

j מ0, ביןח ראה ^,,0., מדד לחישןב הנן0הא את ,שיו> נאן0ן שת"ג י5י ויא Weith Ratio לפי הפיזור מדד חושב שליליים גולים יקבל שלה מנת עי ** ^



שמסיבה ונראה, (Momentai Skewness) הסדרה, איברי כלל על ולא והחציון הביןעשרוני התחום
אמנם פוגעת שאינה במקצת שלילית אסימטריות 1971 של השניה במחצית התקבלה בלבד זו

." חיובית מובהק באופן היא האסימטריות מידת שלפיה הכללית, בתופעה
של השיאיות מידת את כאמור, המייצג, Kurtosis ה מדד מופיע 1 שבלוח (20) בעמודה (ו)
Kurtosis n רמת בולט. שכיח קבוצה, או יחידי שת"כ, הימצאות מידת את דהיינו ההתפלגות,
20 מס' בעמודה המופיעים בנתונים והסתכלות (k = 0.26) 0.26 היתה נורמלית התפלגות של
השיאיות שרמת מכאן, לכך. קרובה במחקר שהתקבלה השיאיות רמת היתה המקרים שברוב מורה,
לא זה ובמובן נורמלית, התפלגות של השיאיות מרמת מובהק באופן שונה היתה לא שנמצאה

שת"כ. של במיוחד שכיח תחום לציין ניתן

בעליית מנוכים הפשוט, הממוצע פי על נטו, הכוללים התשואה שיעורי נתונים 2 בלוח (ז)
בחינה, מאפשר הלוח במניות. מהשקעה הריאליים התשואה שיעורי דהיינו לצרכן, המחירים מדד
שנת של השנייה במחצית בבורסה שחלה במגמה התפנית של אינפלציוניות, מהשפעות נקיה
ההשקעה של הריאלי הערך על שמירה של למצב הבורסה הגיעה 1970 של השנייה במחצית .1970
והפסד שנה אותה של הראשונה במחצית ההשקעה מערד אחוזים 11.5 של ריאלי הפסד לאחר
בקצב ועולה הולך הריאלי הפשוט הממוצע שת"כ, ואילך, מכאן .1969 שנת במשך קטן ריאלי

.1972 שנת של הראשונה במחצית אחוזים לכ48 מגיע שהוא עד גבוהה,

ענפים לפי במניות ההשקעה רווחיות ב.
המניות קבוצות לארבע ביחס שהתקבלו הכוללים, התשואה שיעורי מוצגים 6 עד 3 בלוחות
ו"חברות ומסחר" "תעשייה ופיתוח", "מקרקעין כספיים", ומוסדות ביטוח "בנקים, העיקריות:
רובן רוב את מקיפה והיא ערך, לניירות הבורסה של השערים בגליון נהוגה זו חלוקה להשקעה".
מניות הן הכלל מן יוצאות .(1 (לוח הרשומות המניות כלל רווחיות בניתוח הכלולות המניות, של
הקבוצות מן לאחת לשייכן אפשרות אין שכן החשמל, חברת ומניות מניות) 3) הדלק קבוצות
שונים משק שענפי להדגיש יש הומוגנית. ובלתי קטנה נוספת, קבוצה בבניית עניין ואין הללו
הפועלות החברות מכלל בבורסה נסחרות שמניותיהן החברות משקל מבחינת בבורסה, מיוצגים
תופעה למדי. מצומצמת ה"ייצוג" מידת הבנקאות ענף מלבד כאשר ניכר, באופן שונה במידה בענף,
מצב על בבורסה הרשומות החברות של מהתפתחותו ללמוד היכולת את רבה במידה מחלישה זו
ענפי מהתפתחות להסיק היכולת את דהיינו ההפוך, בכיוון הקשר את מחלישה היא וכן בכלל, הענף
מהקבוצות אחת בכל הכלולות המניות מספר בבורסה. המניות מחירי התפתחות על השונים המשק
ביטוח הבנקים, בקבוצת מניות ל41 ופיתוח, מקרקעין בקבוצת מניות 15 בין נע והוא זהה, איננו

כספיים. ומוסדות

הממוצעת רווחיותן לפי המניות קבוצות דירוג .1

דירוג קיים הנחקרת שבתקופה האחת, מרכזיות. מסקנות שתי נובעות 7 בלוח עיון מתוך
צורות משש אחת שבכל מכך נובע הדבר רווחיותן. רמת לפי השונות המניות קבוצות של ברור
פי על וכן הגיאות ולתקופת כולה לתקופה הפשוט, הקבוצתי הממוצע פי על (דהיינו, הבדיקה
שתי לאותן בבורסה השנתי המסחר מחזור ובהיקף הרשום בהון המשוקלל הקבוצתי הממוצע
בקבוצת התקיים ביותר הנמוך הממוצע הכולל התשואה ששיעור המורה, דירוג, מתקבל התקופות)

של הסימטריות למידת המשקיעים התייחסות לגבי בארה"ב שנעשו אמפיריים שמחקרים לציין, יש 11
הדברים שאר כל (כלומר, חיובית לאסימטריות בחיוב מתייחסים שהמשקיעים מורים התשואות התפלגות

חיובית). אסימטריות תמורת הרווח תוחלת את להקטין מוכנים זהים,
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7 לוח

מניות קבוצות לפי במניות מהשקעה הכוללים התשואה שיעורי ממוצע
1972 עד 1969 ,. שונות תקופות ולפי

(אחוזים)

ביטוח כללחבתתתעשייהמקרקעיןבנקים כספייםהתקופות המניותלהשקעהומסחרופיתוחומוסדות

9שוט קבוצתי ממוצע
30.6.72^31.2.6895.0121.4161.076.3112.2
30.6.7230.6.7097.0168.0170.289.8127.3

כהון משוקלל קבוצוזי הרשוםממוצע

30.6.7230.12.6894.9114.8133.468.694.5 .

30.6.7230.6.7095.0150.4181.478.8105.6

114.9172.2206.090.2145.3

120.7188.0222.0107.6160.0

מחזור בהיקף משוקלל קבוצתי ממוצע
. בבורסה השנתי המסחר

30.6.7231.12.68
30.6.72^30.6.70

n ■ Rg = Vn
9 = 1

הממוצעים התשואה קיעורי בסיס על חושבו השונות לתקופות התשואה שיעורי
.6 עד 3 מס' בלוחות המופיעים שנה חצאי של לתקופות

שנה. חצאי m לתקופת קבוצתי ממוצע שת"כ = Vm
g שנה לחצי קבוצתי ממוצע שת"כ = Rg

בין ההון כל סד מחדש מחולק שנד, הצי שבכל ההנחה, מובלעת שת"כ חישוב של זו שבדרך להדגיש יש
המניחה, החישוב, מצורת שונה זו חישוב צורת המיצוע. צורת לגבי ההנחה את לקיים כדי השונות המניות
שיעור את נושא הוא ולכן החישוב תקופת ל כ למשך מניה באותה מחדש מושקע מניה מכל שהרווח

; הכללי הממוצע של ולא מניה אותה של התשואה

שנה. חצאי י" לתקופת j מניה של D"nc = r*,

rJ

1 '<

Vm * m"J = l

g השנה לחצי j מניה של שת"כ = RJ

בנקים, בקבוצת התחיים אחריו הבא הממוצע הכולל התשואה שיעור להשקעה, החברות מניות
המקרקעין מניות קבוצת מופיעה אלה מניות קבוצות משתי הרחק ויחסית כספיים, ומוסדות ביטוח
רמת בעלות זו בתקופה שהיו והמסחר, התעשייה מניות קבוצת נמצאת הראשון ובמקום ופיתוח
שהוא שייתכן זו, לתופעה בהסבר עוסקת זו עבודה שאין להדגיש, יש ביותר. הגבוהה הרווחיות

מיוחד. מחקר המצדיקה כלשהי אחרת בסיבה או ענף בכל שונה סיכון במידת נעוץ

מניות של הממוצעת הרווחיות בין למדי ניכר פער שקיים היא, השנייה החשובה המסקנה
החברות בקבוצת התשואה שיעור בין חושב היחס כאשר ,2.3 עד 1.9 בין הנע פער השונות, הקבוצות
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ומסחר, תעשייה קבוצת לבין ביותר, הנמוך הקבוצתי התשואה שיעור את שהשיגה להשקעה,
של המיצוע דרכי משלוש אחת בכל וזאת ביותר, הגבוה הקבוצתי התשואה שיעור את שהשיגה

הנבדקות. תתהתקופות משתי אחת בכל וכן הכוללים התשואה שיעורי
כאשר גם מתקיים, התשואה לשיעורי ביחס האמור הדירוג אם לבדוק, ניסיון נעשה 8 בלוח
שנה), מחצית בכל (דהיינו, קטנים זמן במרווחי הקבוצתית הרווחיות התפתחות את בודקים
זמן בתקופת אחר או זה בענף חריגה מהתפתחות למעשה, נובעת, שהתקבלה המסקנה שמא או
כולה. התקופה במשך זו קבוצה במניות ההשקעה רווחיות את נאמנה מייצגת ואינה יחסית, קצרה,

כל לגבי המוצג היחס, .(16 (עמודה 1 ולוח (8 (עמודה 6 עד 3 לוחות על מבוסס זה לידן
הוא הראשונה בתקופה ופיתוח מקרקעין בקבוצת דהיינו Wealth Raito על מבוסס קבוצה,
המכנה בעיית ועל השליליות התשואות בעיית על להתגבר מנת על וזאת ;101*2~ = 0.936 חושב:
התשואה שיעורי שבין הישיר היחס את חישבנו לו מתעוררת, שהיתה חריפה בצורה המשתנה

הכוללים.
להשקעה החברות קבוצות של יחסית, הנמוכה, הרווחיות שרמת מתברר, 8 בלוח עיון מתור
להשקעה החברות מניות רווחיות כאשר לגיאות, והכניסה מהשפל היציאה בתקופת בעיקר אירעה
הרווחיות לכד, שקדמה בתקופה ואילו הענפים, שאר מניות רווחיות אחר בולטת בצורה לפגר החלה

טובה. היתה להשקעה החברות קבוצת מניות של היחסית

8 וח ל

הנחקרת, כתקופה פשוט כללי ממוצע לכין שכינו והיחס 3שוט ל,כוצתי ממוצע שת"כ
1972 עד 1968 . שנה חצאי לפי

התקופה
.בנקימ,
ומוסדות

■ביטוח
תעשייהופיתוחמקרקעיןכספיים

ומסחר
חברות
המנילהשקעה

ו

ות

היחסשת''כהיחסשת''כהיחסשת''כהיחסשת''כהיחסשת''כ

31.12.6830.6.694.11,0285.20,9365.11.0384.80.9401.21.0

30.6.6930.12.690.50.9111.30.9634.21.0177.61.0502.51.0

31.12.6930.6.705.41.03911.70.97011.80.968 ■9.30.9958.91.0

30.6.7031.12.707.81.0066.70.9966.20.9918.21.0107.11.0

31.12.7030.6.7111.91.00413.31.01615.01.0314.30.93511.51.0

30.6.7131.12.7119.40.96429.31.04429.91.04120.10.97023.81.0

31.12.7130.6.7236.80.89071.41.11570.31.10840.00.91153.71.0

הקבוצות במניות ההשקעה ברווחיות היחסיות התנודות מידת על ללמוד גם אפשר 8 מלוח
שיפור יש והפיתוח המקרקעין מניות שבקבוצת לציין, יש זו במסגרת הנחקרת. בתקופה השונות
התקופה ועד הראשונה מהתקופה בבורסה הנסחרות המניות כלל לעומת היחסית ברווחיות מתמיד
זאת, לעומת כללי). ממוצע שת"כ לבין קבוצתי ממוצע תש"כ, שבין ביחס בעלייה (עיין האחרונה

היחסית. הרווחיות בהתפתחות דומה עקביות על להצביע אפשרות אין האחרות בקבוצות
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לשמור נוטות כספיים ומוסדות ביטוח בנקים, קבוצת שמניות היא, נוספת מעניינת מסקנה
את להדביק מתקשות הן גיאות בתקופות אבל בבורסה, שפל בתקופות טובה יחסית רווחיות על
הצליחו לא האחרונים השנה חצאי ובשני ופיתוח, המקרקעין וקבוצת ומסחר התעשייה קבוצת
של היחסית היציבות לגבי מסקנה מסתמנת מכאן, להשקעה. החברות קבוצת את אפילו להדביק
תקופות לבדוק יש זה, בנושא ברורות למסקנות להגיע מנת על אבל זמן, פני על המניות רווחיות

כאן. המוגשת הסקירה של מעניינה זה נושא אין מקרה ובכל יותר ארוכות

השונות הענפיות הקבוצות בתוך דווחיותן רמת פי על המניות פיזור .2

קבוצות מארבע אחת בל בקרב הכוללים התשואה שיעורי של היחסי הפיזור מוצג 9 בלוח
מתוך הביןעשרוני בתחום בחרנו הפיזור מדד חישוב לצורך הנבדקות. המניות בכלל וכן המניות,
הממוצע היחסי הפיזור קבוצה. שבכל הקיצוניים מהמקרים מושפע שאינו במדד, להשתמש כוונה
המניות קבוצות שלוש בשאר ואילו ,0.39 ומסחר, תעשייה מניות בקבוצת נמצא ביותר הגבוה
במידת הניכרת העלייה את לציין מעניין כן ,(0.29 עד 0.27) למדי. זהה יחסי פיזור מידת מצויה
במקביל וזאת המניות קבוצות בכל 1972 שנת של הראשונה במחצית התוצאות של היחסי הפיזור
של היחסי הפיזור השוואת שמתוך להדגיש, יש זאת עם הממוצעת. ברווחיות הניכרת לעלייה
הקבוצות במניות שבהשקעה הסיכון ברמת שוני על להסיק אין השונות בקבוצות המניות רווחיות

יותר. גבוהה הטרוגניות רמת על אלא השונות,

9 ח ו ל
השונות הקבוצות את המרכיבות המניות רווחיות של היחסי הפיזור השוואת

1972 עד 1968

כלל חברות תעשייה ,,", המנעת,.,,_,._ להשקעה ומסחי מקרקעין כספים

30.6.6931.12.680.240.160.320.170.29

31.12.6930.6.690.190.240.340.310.27

30.6.7031.12.690.230.350.280.420.30

31.12.7030.6.700.190.290.380.190.29

30.6.7131.12.700.310.220.370.360.31

31.12.7130.6.710.290.260.580.190.30

30.6.7231.12.710.560.410.490.350.58

0.290.270.390.280.33ממוצע

.(13 (עגודה 6 עד 3 לוחות המקור:

במניות ההשקעה רווחיות התפתחות את כמייצגים המניות מחירי מדדי התפתחות .5

לקבוצותיהן מניות מחירי של יומי מדד שוטף באופן מפרסמת לסטטיסטיקה המרכזית הלשכה
ההשקעה של הכוללת הרווחיות את לייצג מנת על בנויים אינם הללו המדדים חודשי. מדד וכן
הממוצעים ההון רווחי את בעיקר למעשה, מייצגים, והם תלאביב, של בבורסה הנסחרות במניות
הרשומות הבכורה ומניות הרגילות המניות כ190 מכלל בבורסה ביותר הסחירות המניות כ90 של
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ההשקעה ורווחיות הבורסה של מצבה התפתחות לגבי אחרת אינפורמציה מחוסר זאת, עם .* בה
במניות, ההשקעה רווחיות להתפתחות מודדים הללו במדדים לראות מקובל במסגרתה, במניות
של לרמה "חזרה שיאים'/ "שבירת לגלות במטרה הללו המדדים התפתחות אחרי המעקב ומכאן
ההשקעה רווחיות את לייצג היכולת את אלה למדדים מייחסים במובלע באשר וכדו/ " שנת

במניות.

במניות מהשקעה הכולל התשואה שיעור בין הקיים הקשר מהו לברר כרצוי נראה זו מסיבה
כאינדיקטור אלה מדדים על להתבסס ניתן מידה באיזו לבדוק, מנת על המניות מחירי מדדי לבין

במניות. ההשקעה רווחיות להתפתחות
אין הכולל התשואה שיעור לבין והחמישי היומי המדד שבין בהגדרות השוני ניתוח מתוך
כללית, החישובים. שני תוצאות בין להתקיים החייב היחס לגבי אפריורי למסקנה להגיע אפשרות

הן: העיקריות השוני שנקודות לומר, ניתן
כל בחשבון הובאו הכולל התשואה שיעור בחישוב  באוכלוסייה שוני א.
המדדים לצורך ואילו הנבדקת, השנה במשך בבורסה רשומות שהיו הרגילות, המניות
הרגילות המניות מכלל ביותר הסחיר מחלק הבנויה משתנית, באוכלוסייה משתמשים
בחודש או היומי) המדד (לגבי הבדיקה ביום בבורסה הרשומות כאחת הבכורה ומניות

החודשי). המדד (לגבי הנבדק
חישוב לצורך המניות קבוצות הגדרת  המניות קבוצות בהגדרת שוני ב.
חישובינו. בוצעו לפיו הבורסה, של השערים גיליון של מההגדרה במקצת שונה היומי המדד
את שוטף כאופן מנכים המדד חישוב לצורך  להטבות בהתייחסות שוני ג.
של ההשפעה את המניה למחיר ו"מחזירים" המזומן דיבידנד של התאורטית ההצטברות
חישוב שלצורך שעה מתרחש, שהדבר ביום אחרות, הטבות וחלוקת המזומן דיבידנד חלוקת
מחדש משקיעים אלא המניה למחיר ההטבות את "מחזירים" אין הכולל התשואה שיעור

מניה. באותה

צורת בשאלת האוכלוסייה בהגדרת נעוץ השיטות שתי בין הדומיננטי שהשוני מכאן,
השפעת את מראש לצפות אפשרות אין מחדש. ולהשקעתן ההטבות חלוקת לעצם ההתייחסות
לכך, כלל בדרך לצפות יש להטבות בהתייחסות השוני מתוך אבל האוכלוסייה, בהגדרת השוני
שמתארכת ככל ובמיוחד החודשי, או היומי מהמדד יותר גבוה יהיה הכולל התשואה ששיעור
התפתחויות של במקרה המניות, במחירי חדה ירידה של בתקופות זאת, עם הנבדקת. התקופה
לעומת הבכורה מניות ובתשואת סחירות הבלתי המניות לעומת הסחירות המניות בתשואת שונות
ההפוך, בכיוון פער אף או החישוב צורות שתי בין יותר קטן פער שיתקבל אפשר הרגילות, המניות
נכון הדבר הכולל. התשואה משיעור יותר מסוימת בתקופה עלה המדד שלפיה תוצאה, דהיינו
שבין מאחר למעשה, פיחות ביצוע של בתקופות או לפיחות חזקות ציפיות של בתקופות במיוחד
המניות של שת"כ חישוב באוכלוסיית כלולות ואינן המדד באוכלוסיית (הכלולות הבכורה מניות

חוץ. למטבע הצמודות מניות מספר מצויות הרגילות)

מובהק באופן גבוה הכולל התשואה שיעור היה התקופה רוב שבמשך ללמוד, ניתן 10 מלוח
החודשי המדד לגבי שנה חצי במשך אחוזים 5 (בממוצע: המניות מחירי מדדי עליית משיעור
מטה כלפי מוטה תמונה על המדדים הצביעו אלה בתקופות ולכן היומי), המדד לגבי אחוזים ו1.8
יחסית, קטנים, הון רווחי של בתקופות במיוחד אמור הדבר במניות. ההשקעה לרווחיות ביחס

לסטטיסטיקה, המרגזית הלשכה ראה: המניות מחירי של .והחודשי היומי המדד של החישוב צורת על *
ערך". ניידות "מדדי 13 מס' מיוחד פרסום
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10 לוח
המניות מחירי של והחודשי היומי המדד התפתחות שבין היחס
. ענפים לפי הפשוט הממוצע הכולל התשואה שיעור לבין

(אחוזים)

היומי המדד המדדלפי לפי
החודשי

התקופה
כספיםכללי

וביטוח
מקרקעין
ופיתוח

תעשייה
ומסתר

חברות
כללילהשקעה

30.6.6931.12.6898.597.299.197.797.197.6

31.12.6930.6.6997.197.398.797.199.697.4

30.6.7031.12.6997.697.3100.196.594.697.7

31.12.7030.6.7097.396.4106.697.2102.593.4

30.6.7131.12.7096.796.396.699.896.694.2

31.12.7130.6.71101.9101.1100.7101.9100.394.5

29.6.7231.12.7198.697.1105.699.0101.388.7

* +100
+R100 100 : הנוסחה פי על חושבו בטבלה המופיעים, הנתונים *

הרלבנטית בתקופה שת"כ  R

הרלבנטית. בתקופה המניות מחירי של היומי המדד עליית שיעור . 1

הפשוט הממוצע הכולל התשואה ששיעור דבר של פירושו אחוזים, מ100 גבוהה המתקבלת שהתוצאה מקרה בכל
הרלבנטיות. המניות מתירי במדד השינוי משיעור נמוך היה תקופה לאותה

זאת, עם מחלקת. שהחברה .השונות ההטבות על מבוססים המניות בעלי של רווחיהם עיקר כאשר
נראה, הכולל. התשואה משיעור ביותר היומי המחירים מדד עלה 1971 שנת של השנייה במחצית
בחישוב חוץ, למטבע הצמודות מסוימות, בכורה מניות הכללת באי נעוצה לכך העיקרית שהסיבה
המניות בין ברווחיות הפער במיוחד גבוה היה זו שבתקופה ובעובדה, הכולל התשואה שיעור
שהאחרונות (נזכיר, הראשונות לטובת הנמוך, המחזור בעלות המניות לבין הגבוה המחזור בעלות
ניתן זה דבר המדדים); בחישוב כלולות ואינן הממוצע הכולל התשואה שיעור בחישוב כלולות
במחזור המשוקלל הממוצע לעומת הפשוט הממוצע הכולל התשואה שיעור השוואת מתור לראות

.(1 בלוח ו18 16 (עמודות אחוזים 26.6 לעומת אחוזים 23.8  זו בתקופה

כמייצג המניות מחירי במדד השינוי שיעור את לראות המקובל שהנוהג לומר, ניתן לסיבום
להתבס זו רווחיות של חסר לאומדן כלל בדרך מביא במניות ההשקעה ורווחיות הבורסה מצב את
שוטף לפרסום לדאוג צורך שיש נראה, מכאן במניות. ההשקעה כדאיות לגבי שלילי" "רושם סות
מדד התפתחות הנכונה. התמונה את הציבור בפני להציג מנת על הכולל התשואה שיעור של
שבועות בימים, הנמדד (תקופה, הקצר בטווח בבורסה ההתפתחות את לייצג נועד המניות מחירי
להשתמש אפשרות אין זמן לאורך הבורסה בהתפתחות כשדנים אבל ספורים), בחודשים היותר ולכל

כולל. תשואה בשיעור לשימוש לעבור ויש המניות מחירי מדדי בהתפתחות
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אי נספרו

הרשומות למגיות הכולל התשואה שיעור של החישוב שיטת ליישום הערות
תלאביב של ערך לניירות בבורםה

חושב מוקטן, בשיעור מסהכנסה לתשלום והזכאית: ביניים דיבידנד שחילקו חברות, לגבי .1

שעבור לפעמים, קרה שבמציאות למרות הדיבידנד, חלוקות כל על חלה ההקלה כאילו המס
התחשבנות. נערכה הסופי הדיבידנד תשלום ובעת במלואו, המס שולם הביניים דיבידנד

לבין גבוה בשיעור מזומן דיבידנד קבלת בין לבחור הברירה המניה לבעל ניתנה אם .2
שנתנה באלטרנטיבה החישוב, לצורך בחרנו, הטבה, מניות ובתוספת נמוך בשיעור מזומן דיבידנד

המניות. לתיק יותר הגדולה התוספת את החלוקה ביום
מניות, של מכירה ועמלת רכישה עמלת תשלום בחשבון הובא נטו שת"כ חישוב בעת .3
בחשבון הובאו ולא הרכישה, מערך אחד אחוז בשיעור הנאה, טובות מימוש בכספי הנרכשות

והסופי. ההתחלתי התיק של והמכירה הרכישה עמלות
הכנסה מס לתשלום זכאית החברה היתד. כן אם אלא ;250/0 היד, שנוכה ההכנסה מס שיעור .4

מוקטן. בשיעור

המניות. אחזקת על השמירה דמי הוצאות בחשבון הובאו לא .5

התשלום ויום מסוימת, בשנה חל במזומן דיבידנד תשלום של האקס ויום במידה .6
התשלום מועד את הכולל, התשואה שיעור חישוב במסגרת "הקדמנו" שלאחריה, השנה במהלך חל
ימים. 75 על זו "הקדמה" עלתה לא כלל בדרך הנסקרת. השנה של האחרון המסחר ליום בפועל

במשך בבורסה רשומות שהיו מניות, רק נכללו הכוללים התשואה שיעורי חישוב במסגרת .7
דיבידנד חלוקת ימי וכן השנה, סוף השנה, (תחלת הקובעים בימים שער להן והיה כולה, השנה
עשויים שונות שבשנים מכאן, סוג). מאותו הטבה מניות מלבד אחרות הנאה טובות או המזומן

ב'). נספח (ראה ובזהותן המניות במספר שינויים לחול
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1  ב  נ
. אביב "בתל ערד לניירות בבורסה רשומות שהיו המניות רשימת

ענפיות קכוצות לכי נטו, הכוללים, התשואה ושיעורי המחקר בתקופת
התשואה הכולליםשיעורי

. החברה ושם בבורסה המניה מספר
19691970

ו

י 1971
עד ינואר
1972 ■וני

התקופה כל

ציבוריים (אחוזים)שירותים
החשמל60007 .3.79.26.8חברת 20.6 14.6

כפ0יימב;י\מ, ומוסרות גיטוח

המקומי711000 השלטון 9.229.848.710.5133.0אוצר

היהודים60101 התישבות 2.244.532.793.2'3.0אוצר

היהודים60102 התישבות י2.43.345.4אוצר 37.397.8

לתעשיה67000 1.923.755.285.7249.8אוצר

43.241.6אי.די.בי.73601

39.549.3אי.די.בי.73603

לישראל72201 אגוד 11.12.129.262.0137.3בנק

אפהתיקאי60202 3.511.426.732.079.8בנק

אפותיקאי60207 3.811.415.435.882.5בנק

בריטניה60302 ישראל ארץ 2.37.0בנק ,1.074.364.2

בריטניה60304 ישראל ארץ 34.23.01.367.4128.4בנק

בריטניה60305 ישראל ארץ 30.26.56.543.1111.2בנק

לישראל69103 דיסקונט 24.811.539.928.198.0בנק

לישראל69101 דיסקונט 22.912.744.035.1108.8בנק

החקלאות66701 12.59.36.49.443.1בנק

המאוחד69500 המזרחי 2.32.34.65.20.8בנק
הפועלים66201 1.38.428.037.092.7בנק

הפועלים66204 1.39.627.86.493.5בנק

הפועלים66202 3.02.329.341.392.4בנק

כרמל71000 30.525.716.220.6129.7בנק

כרמל71001 .13.214.545.8בנק 

לישראל60401 לאומי 7.41.336.034.098.3בנק

בבניו60502 ולהשקעות למשכנתאות 33.914.634.825.6159.8בנק

חוץ71901 לסחר 12.02.0160.02.3138.6בנק

חוץ71900 לסחר 7.20.0147.71.0127.5בנק

התעשיה60601 לפיתוח 4.04.35.310.225.9בנק

שער להן ונקבע הקנה, כל במשך בבורסה ר"ומות שהיו מניות,  1971 עד 1969 מהשנים אתת בכל : במחקר נכלל> *

המחצית במשך הנחוצים' "בימים שער להן ונקבע בבורסה, רשומות שהיו מניות,  1972 ובשנת הנחוצים", "ביפים
השנה. של הראשונה

שנתי. שת"ב הושב לא בלבד, מהשנה בחלק סחירות שהיו מניות, לגבי
התקוטה. כל על שת"כ חושב לא כלה התקו0ד. במשך סחירות היו שלא מניות לגבי
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2" ב  נ

הכוללים התשואה שיעורי
התקופה כל עד ינואר

1972 יוני 1971
י החברה ושם בבורסה המניה מספר

1970 1969

3.08.66.23.422.8

26.12.838.027.9128.7

27.60.837.926.5124.4

21.46.528.16.275.7

3.06.438.685.3133.1

18.216.526.546.326.3

1.515.521.656.758.5

29.718.517.3102.035.7

23.620.052.689.776.9

25.916.553.990.081.0

3.27.143.032.482.9

3.23.838.530.978.2

9.25.921.871.778.7

3.05.00.024.034.2

56.0143.8

77.0153.3

123.4224.1

100.488.9

97.686.2

75.457.4

97.7208.1

65.2127.2

16.84.4

57.563.8

19.2131.1

98.887.2

34.9191.1

62.292.6

89.695.7

34.23.821.1

17.911.697.2

7.86.443.7

25.426.872.6

26.125.671.2

2.518.012.2

10.46.9G2.7

1.92.443.6

12.035.056.3

2.124.234.4

4.950.622.8

22.116.444.6

3.753.235.9

20.22.545.1

8.315.232.8

התעשיה לפתוח בנק 60611

ולמשכנתאות לפתוח בנק 60701

ולמשכנתאות לפתוח בנק 60702

לשיכון משכנתאות בנק 64710

(רסקו) תעשיות ג.א.ס. 60801

ולהשקעות למסחר המרכזית החברה 70603

הסנה 69700

מאייר קלור וולפסון 60901

מאיר קלור וולפסון 60903

מאייר קלור וולפסון 60902

טפחות 66800

טפחות 66802

לביטוח חברה סהר, 61002

לביטוח חברה צור, 73000

ופתוח מקרקעין
אזורים 71501

ישראל אפריקה 61101

ישראל אפריקה 61107

הישוב הכשרת חברת 61201

הישוב הכשרת חברת 61202

הדר מטעי י.ס.פ. 71601

רסקו ישראל "ישרס" 61303

ולבנין לנכסים חברה 69901

מהדרין 68601

רסקו) (מטעי אוד פרי 70101

ישראליים אנגלו משקיעים 70500

אביב נאות 71201

ריאלקו 72701

רסקו 61401

רסקו 61407
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3  ב  נ

התשואה הכולליםשיעורי
. החברה ושם בבורסה המניה עדמספר התקופהינואר כל

1969197019711972 יוני

ומסחר תעשיה
9.617.6125.826.8204.5אליאנס61501

46.53.55.029.792.5אלקו69401

55.03.05.132.4109.1אלקו69400

25.5אלקטרי,73901

אלקטרה73903
76.4 ■

15.916.9140.8105.2245.1^ארגמן61071 .
16.719.1146.2106.0242.0ארגמן61704 ,

14.718.8145.897.3235.8ארגמן61702

29.328.449.784.3155.5אתא61801

61803WMVV28.025.949.385.1158.5

56.135.152.2108.0220.7אתא61807

הרכב71400 5.616.042.056.5>10.0בית

24.26.8104.886.8344.7דובק61902

והספקה62101 לקרור א"י 16.530.35.276.456.6חברה

והספקה62103 לקרור א"י 1127.2*1.034.718.7191חבר

חשמל29002 ולחוטי לכבלים 16.210.835.951.3113.2חברה

חשמל69004 ולחוטי לכבלים 11.9חברה

בונה62301 סולל של מיסודו לבנין 20.04.342.214.234.1חברה

בונה62302 סולל של מיסודו לבנין 14.31.142.518.646.3חברה

בונה62304 0ולל של מיסודו לבנין 19.32.813.855.438.6חברה

והספקה62401 לספנות ישראלית 11.10.412.4113.7114.5חברה

ופוספטים62001 32.125.963.616.73.8כימיקלים

אפשטיין62602 46.933.93.138.138.2לוין

אכטסטיל62703 1.019.428.3116.5י42.7מולר

19.022.160.392.1185.6נחושתן62804/02

81.964.3146.852.21022.7טבע62901

87.260.3146.656.41057.7טבע62902

"פניציה"63003/01 זכוכית 8.712.619.583.7125.5מפעלי

"פניציה"63004/02 זכוכית 12.322.013.982.7122.8מפעלי

"פניציה"63005 זכוכית 8.99.8,16.181.5110.7מפעלי
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ב4  נ

התשואה הכולליםשיעורי
. החברה ושם בבורסה המניה עדמספר התקופהינואר כל

1969197019711972 יוני

נייר63201 31.220.633.7205.7123.1מפעלי

עסיס63301 11.526.535.556.974.4מפעלי

16.629.58.947.431.9"שמן"2)6340

13.87.68.377.1101.6"תעל"69300

23.342.673.447.5179.8"ערד"73101

11.114.219.759.782.4דלק63602

2.821.921.356.970.3דלק63601

לחקירות63701 הירדן 30.35.737.5122.1125.0ח0ר\1

להשקעות;הגרות
1.88.317.647.456.0"אלגר"65901

3.09.117.848.354.0"אלגר"65902

6.424.541.250.249.8אלרן63801

6.924.840.852.650.4אלדן63802

הפועלים69800 בנק של להשקעות 27.338.733.552.1258.4החברה

ליצוא70400 בנק של להשקעות 16.219.426.776.815.3החברה

פז70200 של ופתוח 6.26.124.455.6118.1השקעהת

אמפא70301 של מיסודה להשקעות 5.012.016.952.248.8חברה

דיסקונט63902 בנק של להשקעות 7.8חברה

דיסקונט63901 בנק של להשקעות 7.621.638.138.861.8חברה

דיסקונט63904 בנק של להשקעות 7.521.437.838.661.3חברה

פויכטונגר64101 בנק של להשקעות 46.025.942.4חברה

יפת69601 בנק של להשקעות 1.19.633.37.755.6חברה

יפת69600 בנק של להשקעות 0.68.932.70.445.8חברה

לאומי64001 בנק של להשקעות 4.41.728.420.264.0חברה

חוץ70801 לסחר בנק של להשקעות 10.320.334.852.5121.6■חברה

המאוחד68502 המזרחי בנק של להשק' 1.30.02.60.31.0חב

להשקעות70001 המזרחי 18.816.722.041.08.9פטההפועל

"פריון"68801 להשקעות נאמנות 18.50.928.556.962.8חברת

בישראל72801 להשקעות חברה 15.23.519.426.267.4כלל

וזכויות72001 הנפקות 15.4"מקור"
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ג  ח פ ס 1

המניות מחירי של החודשי וכמדד היומייפ במדדימ השינוי שיעורי

1972 יוני סוף עד 1968 יגואר תחילת
(אחוזים)

.היומי המדד
החודשי המדד חברות

להשקעה
תעשיה
ומסחר

מקרקעין
ופיתוח

כספים
וביטוח כללי

30.6.6931.12.680.321.136.192.717.561.26
31.12.6930.6.690.482.242.601.137.180,15
30.6.7031.12.6911.087.9311.6014.8714.1611.01
31.12.7030.6.704.243.9213.783.2210.870.00
30.6.7131.12.707.797.189.4614.730.805.05
31.12.7130.6.7126.1020.7030.2432.4120.5116.99
29.6.7231.12.7151.5932.8180.9168.5841.8236.30

לכטטיכטיקה. ולמרכזי!? הלשכה המקור:

ד ח פ ס נ

הבאות: בהגדרות נשתמש הנחקרת, התקופה של ובסופה בתחילתה התיק ערכי חישוב לצורך
v0J = PU0NU = PiJ=0 (4)

הנבדקות המניות M;Jמספר =\,,M
הנחקרת בתקופה הקלנדרי היום  1 = 1,.,£

vl = PU ■ NtL. (5)
הנחקרת בתקופה האחרון המסחר יום  E
/ ביום / המניה מחיר = p{

הרווחיות לחישובי כבסיס המשמש הקודמת בתקופה האחרון המסחר יום 1 = 0
הנוכחית לתקופה

/ ביום בתיק j מסוג המניות מספר = Nf
יחידה. של נקוב בעארך המניה עם השנה את מתחילים שאנו מאחר n?=0 = 1 וברור

כל מהמרת כתוצאה הנחקרת התקופה במשך בתיק שהצטברו המניות מספר דהיינו , Nf=E
מחושב השנה' בראשית התחלנו שעימו סוג מאותו למניות השנה במשך שהתקבלו ההנאה טובות

כלהלן: שלבים בארבעה
מזומן: דיבידנד מחלוקת כתוצאה לתיק שנוספו המניות מספר א.

E

נ6]
£ (1  tj) . Df ■ Nf.
P=l 1,01P.' .
.y למניה הכנסה מס של במקור הניכוי שיעור = t} כאשר:

. ביום . מניה למחזיק שחולק המזומן דיבידנד שיעור = Df

הנ"ל. המזומן דיבידנדה חלוקת של exn ביום בתיק שהיו המניות מספר = Nf=ex

אחוז בשיעור מניות של הרכישה בעמלות ההתחשבות את מציינת 1.01 ב המכנה הכפלת
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שהיתה האפשרות על לענות בא הנבדקת בתקופה הימים כל פני על והסיכום הרכישה, מערך אחד
אחת. דיבידנד חלוקת מאשר יותר

הטבה: מניות מחלוקת כתוצאה לתיק שנוספו המניות מספר ב.
>*.. AS. . P.A QQ

i

/ ביום אחת למניה שחולקו שבתיק, המניה כמו סוג מאותו ההטבה מניות מספר = si
שחולקולמניה שבתיק, המניה של מזה השונה k מסוג ההטבה, מניות מספר = sf

ן ביום אחת
/ ביום k מניה מחיר = p\

k מניות של המכירה עמלת את בחשבון להביא נועדה ב0.99 המונה הכפלת

חדשות מניות לרכישת הזכויות ממימוש כתוצאה לתיק שנוספו המניות מספר ג.
E /d 1'7r\. \tJ . r\ gg* (PJZJ Nj=ex ■ OS

t8] ,?, ImpJT
הראשון המסחר בלום שלמה, נ מניה לרכישת בבורסה, הזכות מחיר = p.r

אלה בזכויות
הזכויות של החלוקה יחס  zr

לבעלי שניתנה אחרת הנאה טובת כל ממימוש כתוצאה לתיק שנוספו המניות מספר ד.
המניות.

E fPJI7G\N.}
[9] J 1.01 P',

j מניות לבעלי / ביום וחולקה g ההנאה טובת של השוק מחיר Gt1

הנידונה. ההנאה טובת של החלוקה יחס  ZG

"לא הנאה טובות חלוקת של מקרה לכל ההגדרה את "להתאים" למעשה בא ד' סעיף
סטנדרטיות".

(9) עד (6) נוסחאות ע"י המיוצגים הרכיבים סכום איפוא ד.יא Nf=E של השלמה ההגדרה
הראשונית: המניה ובתוספת

[10]"y^ + J {I 1MpfNiLex

, £ss.jys ES* ■NiLexPr 0.99
th lNi=ex+ ,=! imp]

£ (P'JZ') ■ NUex0.99 f (Pai/ZG)N/=ex .

+ it 1.01 ■pj. + ~t 1.01 ■pj
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