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 ציפיות לאינפלציה ב� כלל זהבו
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∗

 

 

 עיקר הממצאי�

חסרת תשואה ל תוספת היאנכס פיננסי תשואה על  בפרמיית הסיכו� הגלומה

. ודאית הריאלית אינה ו שתשואתחזקת נכסתוספת הנדרשת על ה, הסיכו�

 נכסי� פיננסיי� בישראלתשואות על  בותרמיות סיכו� הגלומ פותאמדבעבודה זו נ

. CAPM ,מודל לתמחור נכסי� פיננסיי�  באמצעות– גרות חוב ומניותי א–

  שוני�בי� נכסי�� פעריה את מחשבי�, ת הסיכו�ו לפרמיני� אומדמשנתקבלו

 את פרמיית הסיכו� הגלומה בציפיות לאינפלציה – בכלל זהו ,ת הסיכו�ופרמיב

 .חי� שוני�לטוו

נכס חסר ה בעבודה זו הוא שתשואת תהמוצגה של שיטת האמידה יתרונ

קיי� נכס  כי מניחי� השב ,שיטה המקובלתל בניגוד , במודלתאנדוגניהיא הסיכו� 

 .תשואתו ידועהשחסר סיכו� 

ציפיות  פרמיית הסיכו� הגלומה בהממצא העיקרי בעבודה הוא שאומד�

 קדימהולכ� הציפיות לאינפלציה לשנה ,  אחוז0.4א והשנה  לשטווח ללאינפלציה 

בהתעל� מפרמיות ,  כיו�ות נמדד� כפי שהציפיותמהבממוצע   אחוז0.4�נמוכות ב

של פרמיית הסיכו� הוא בעל ) term structure(המבנה העתי , על כ�יתר . הסיכו�

ה  ולכ� הציפיות לאינפלצי–לפדיו� �פרמיית הסיכו� עולה ע� הטווח –שיפוע חיובי 

 0.4�מוטות כלפי מעלה ביותר מ, כפי שה� נמדדות כיו�,  משנהלטווחי� הארוכי�

 .אחוז

 

 מבוא  .1

! בתשואותמתבטאותשל ציבור המשקיעי� לגבי קצב התפתחות המחירי� ציפיות ה
 אמידת הציפיות המקובלת כיו� מתבססת על הפרש .גרות החובילפדיו" של א

 שיווי תייצגהמ,  ונעזרת במשוואת פישרליתנומינלית לריאחוב  גרתיהתשואות בי" א
הציפיות ה זו לאמידת שיטאחת הביקורות על . )1995 ,יריב (לפדיו"! בתשואותמשקל

ת הסיכו" ומפרמי בגלל התעלמות זאת; שהאומדני� אינ� נקיי�לאינפלציה היא 

                                                           
 .המחלקה המוניטרית, בנק ישראל* 

עקיבא ר "לדובמיוחד , המחלקתיהשתתפו בסמינר ראל ששל בנק ישתודה לחברי המחלקה המוניטרית 
שמעו� בנינגה על הנחייתו בכתיבת הגרסה הראשונית ' תודה לפרופ. עזרתו הרבה על ,מנהל המחלקה ,אופנבכר

 . )אביב�עבודת תיזה בחוג למימו� וחשבונאות באוניברסיטת תל(של המאמר 



200 76 סקר בנק ישראל 

ת ושתשוא משו� י� דורשי�פרמיות שהמשקיע, פיננסיי�הנכסי� ת הובתשוא ותהגלומ
 . תו ודאי"אינ� הנכסי

 המשקיעי� בהינת" האינפורמציה לגבי שדורשי� התשואה יאלפדיו" ה!התשואה
הבנת דר* קביעתה של התשואה . חזקההתשואת המכלול הגורמי� המשפיעי� על 

 ובכלל ,תאפשר להגדיר את הגורמי� הכלכליי� המשפיעי� עליה) הצפויה(הנדרשת 
ת הסיכו" ו לפרמיני�אומדה בהינת" .האת פרמיית הסיכו" הכלולה ב לאמוד –זה 

בכלל ו – אלות ופרמיב �פעריה לחשב את ית"נ, שוני�הנכסי� תשואות הבהגלומות 
י פעל  – ציפיות לאינפלציה המקובל שלאומד" האת פרמיית הסיכו" הגלומה ב זה
לאות�  ובריבית קבועה(גרות חוב נומינליות לריאליות יפרמיות הסיכו" בי" אבפער ה

 בטווחי� גרת חוב מסוימתינית" לחשב את פרמיית הסיכו" של אכ" . )פדיו"ל!�טווחי
 ציפיות זה המבטא העדר –" טבעי"העקו� ה!ולחל+ את שיפוע, שוני� לפדיו"

 .לשינויי� בריבית
 ותהגלומת הסיכו" ו פרמיגזירתאחד המודלי� המוכרי� בספרות המקצועית ל

 ותהתשואו נית" לאמוד את בעזרת .CAPM! הוא� היפיננסיהנכסי� הת ותשואב
ת על פי ריבית חסרת והנקבע, )איגרות חוב ומניות(שוני� הנכסי� ת על הוהנדרש

.  יחידת סיכו"בגי"נדרשת התשואה התוספת על פי הסיכו" של הנכסי� ועל פי , סיכו"
כל  לש –מעבר לתשואת חסרת הסיכו" התשואה  – פרמיית הסיכו" את חשב נית" לכ*

� ת הסיכו"ופרמי .התשואה העודפת תשואה המבטאת את, ננסיי� הפיאחד מהנכסי
 את המשקיעי� ות ומפצ,מתו* הסתכלות על תיק הנכסי� כולו, על פי המודל, תונקבע

 לנטרל היכולתשיטה זו מתבססת על . ותתשואהחלק מהסיכו" הכולל של רק עבור 
על ידי זאת ו,  בהשקעה בנכס בודד בלי לפגוע בתשואה הצפויהכרו*חלק מהסיכו" ה

�אמידת פרמיות הסיכו" במסגרת . "תיק השוק"כדוגמת ,  רבי�השקעה בנכסי� פיננסיי
  .של תשואות הנכסי�הסיכו" הכולל סמ*  על על אמידת"א ו אפעדיפה CAPM!ה

חודשית של הנכסי� ה 1כוללתהריאלית התשואה ההמחקר מתבסס על נתוני 
 תילאמידת המודל נעזר. 2002י  עד יול1996תקופה ינואר י� הסחירי� ביהפיננס

 �מתפרסמי� על ידי הלשכה ה, חזקה של מדדי הנכסי�ההתשואות ) 1: (אלובמשתני
הרכב תיק הנכסי� הכספיי� של ) 2(; המרכזית לסטטיסטיקה והבורסה לניירות ער*

התיק שעל פיו קבעתי את , מחושב במחלקה המוניטרית של בנק ישראלה, הציבור
 ."תיק השוק"נכסי� השוני� בתשואת השל תשואות משקלות ה

 מאפיינישוני� זה מזה בה חזקההת ותשוא� של מספר מדדי תישביח,  על אלהנוס-
חישוב  .תשואות פרמיות הסיכו" הגלומות ב אמידתש� ל,גרות החוב הכלולות בה�יא

ציפיות לאינפלציה אומדני ה בותת הסיכו" הגלומו אלו מאפשר את גזירת פרמי�מדדי
הריאליות ה"  ,גרות חוביאלתשואת " טבעי"העקו� ה!וכ" את שיפוע, שוני�לטווחי� ה

 .הנומינליותוה" 

                                                           
1

 � .מ� כגו� דיבידנד וריביתג� תקבולי� במזו, הכוללת נוס� על שינויי המחירי



 הגלומות בתשואות של נכסי� פיננסיי� ת הסיכו� ופרמיאמידת 

 

 

201

      פרק השלישי ב, יוצגפרק השנילאחר סקירת הספרות ב: כדלקמ" בנויהמאמר 
 פרקי� החמישי והשישיב. ביתר פירוט  יוצגו משתני המודלפרק הרביעיב. CAPM!ה

אומדני חושבו פרמיות הסיכו" הגלומות בוי  המודל שלהעיקריותתוצאות היוצגו 
 נסכ� את הממצאי� העיקריי� השביעיבפרק .  לטווחי� השוני�ציפיות לאינפלציהה

�  .ונדו" במשמעות
 

 סקירת ספרות  .2

� י נכסי� פיננסישל ותת התשואו הכלכליי� שעל פיה� נקבע�האינדיקטוריהבנת 
של הנכסי� השוני�  ות התשוא. אחד ממוקדי המחקר בתחו� המימו"אישוני� ה

 נכסי� בעלי תשואות וחזיקה העובדה שמשקיעי� ;ות דומ"לאור* זמ" אינשהתממשו 
 בהתא� לרמות סיכו"על הנכסי�  תשואות שונות ו דרשכי ה�שונות מעלה סברה 

 קשורי� קשרסיכו" התשואה וכי ה החוקרי� של יש הסכמה נרחבת לפיכ*. שונות
 תתרכז  להל"סקירת הספרות.  אינו מוסכ� זהקשראחיד של אול� ניסוח , חיובי

 �יוצגו ,  בי" היתר.)CAPM!ה(בהתפתחויות השונות של המודל לתמחור נכסי� פיננסי
 � .  על א- מגבלותיובוהתומכי� מאמרי� המבקרי� את המודל ומאמרי� אחרי

כדי להסביר את ההבדל , לפחות בחלקה, פותחה CAPM!התבנית הבסיסית של ה
על פי רמת הסיכו" נמדד במודל כל נכס  לשהסיכו" . ת בי" נכסי� שוני�ברמת התשואו

סיכו" קבוע לכל של יחידת מחיר הואילו , )βi ,אתלהל" מקד� הבי(י שלו טהסיסטמ
�מספר יחידות ל נכס מסוכ" נקבעת בהתא� לשלפיכ* רמת התשואה העודפת . הנכסי
 :י המשוואה הבאה על פזאת; יטרמת הסיכו" הסיסטמבהתא� לכלומר , הסיכו"

 

. iiR βγγ ×+= 10 
 

 Sharpe (1964)ו !Lintner (1965a) האומד" כי  הניחוγ0 ריבית חסרת מייצג 
התשואה העודפת של  –סיכו" של יחידת מחיר ה מייצג את γ1האומד" כי ו, Rf ,סיכו"

ו" ריבית חסרת סיכ כי –  הנחה בסיסיתכרוכה בתבנית זו של המודל .2"תיק השוק"
 ,Black וריהסהנחה זו . קיימת וזמינה לכל המשקיעי� בי" בהלוואה ובי" בפיקדו"

Jensen, and Scholes (1972) בטענה כי γ0 = E(Rz)ו !) γ1 = E(Rm-Rz , כאשרZ 
 .3 סיכו"נטול ולכ" ,)Rm(הוא נכס שאינו מתוא� ע� תשואת תיק השוק 

ומתו לסיכו" של תיק הנכסי� סיכו" של כל נכס פיננסי על פי תראת ההמודל מודד 
 ,תיק השוקשל תשואת  תרומה זו נמדדת על פי רגישותו של הנכס לתנודות .כולו

                                                           
2
 "תיק השוק"של ההפרש בי� התשואה , יחידה אחת, על פי המודל, תיק השוק היא"ואיל ורמת הסיכו� של ה  

 . שווה למחיר של יחידת סיכו�ריבית חסרת הסיכו�הלבי� 
3

אחר ומהצד ה, מצד אחד משחררת את ההנחה לגבי הריבית חסרת הסיכו�, אשר,  של המודל ספציפיקציה זו

 . לגבי תקפותו של המודלRoll (1977) מבטלת את הביקורת של ,"אמיתי"משתמשת בתיק השוק ה
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 מהמודל ).3ראו בפרק הרחבה  (.א של הנכסתמבוטאת באמצעות מקד� הביהרגישות 
מקד� ) ב(; ארייהקשר בי" התשואה לסיכו" הוא לינ) א(: עולות שתי הנחות בסיסיות

 .ת הנכסי� השוני�וכו" שדי בו להסביר את תשוא מדד סיואא התהבי
Fama and MacBeth (1973)הקשר בי" התשואה לסיכו" הוא ו בדק �אכ"  א

שמקד� ,  של המודלאמידההשאריות המתקבלות ממשוואת העל פי , מצאוו ,אריילינ
 .תור� להסבר השאריות ואיניה יא במעלה שנתהבי

Black and Scholes (1974) הו אתאמד !CAPM לפי�נכסי� לפי  ולא , תיקי נכסי
�יצגו יש –  על בסיס נתוני העבר וחולקו לקבוצותβ!הנכסי� מוינו לפי רמת ה.  בודדי

 את רמת ההסבר של עלה שיטה זו מ.דומותסיכו" רמות עלי  נכסי� ב� שלתיקי
 .ת נכסי� בודדי�ותשוא של המקרי הרעש את מצמצמת שהיא משו� ,משוואת האמידה

כושרו של המודל תקפותה של התיאוריה ו ,מחקרי� רבי�ב ,בדקוניו� מאז ועד ה
מחקרי� הצביעו על כישלו" אמפירי חלק מה. �י של נכסי� פיננסיות התשואלנבא את

 Fama and של � הוא מאמרשבה� המפורס� ;של המודל בניבוי תוחלת התשואה
French (1992))  "להלF&F(,אי על פני  תשואות המניות בשוק האמריקנסב על ש

 אינו )β(ה� הגיעו למסקנה כי מדד הסיכו" ). 1990�1941(תקופה של חמישי� שנה 
התשואה הממוצעת של הנכסי� כי מצאו ו, מסביר כלל את התשואות על פני זמ"

 גודל החברה והיחס שבי" ער* הספרי� לער* השוק בה� ,גורמי� אחרי�מושפעת מ
 ה�י� י הסיכוני� הכרוכי� בנכסי� פיננסבטענה כיה� מסבירי� ממצא זה . של המניות

�אומל אות� באונית" לבט, ממדיי�!רב�גורמי� אלו  לענוס- .  רק על ידי מספר גורמי
או לסיכו" הבלתי / ו,Douglas) (1969,נמצא במחקרי� אחרי� כי ג� לסיכו" הכולל 

הסבר תיאורטי לממצאי� אלו .  יש השפעה על התשואה,Lintner)  (1965b,שיטתי
 חלק גדול כי, כאשר שוק ההו" אינו משוכללש נהטעב ,Levi (1978)ספק מ

� אינו משק- את ,את בי,מדד הסיכו", מהמשקיעי� אינ� מפזרי� את השקעותיה
 . וראוי למדוד את הסיכו" בעזרת משתני� נוספי�,הסיכו"

הוא . )1995( על ידי אונגר ,נבח" ג� על נתוני המשק הישראלי CAPM!מודל ה
! מקדמי ה עלנוס-. 1991�1985שני� בהקשר בי" התשואה לסיכו" ת את יריבדק אמפ

β  במחקרו של המניות נבחנו�המנו- הפיננסי , שונות התשואות: עוד מספר משתני
גודל החברה והיפו* , היחס שבי" ער* הספרי� לער* השוק של המניות, של החברות

המשתני� לו השפעת ואי,  על התשואהת משפיע חיוביβנמצא כי . מכפיל הרווח
 . קטנה וא- שוליתנמצאההאחרי� שנבדקו 

,  התשואותלנבא את CAPM! ספק ביכולתו של ההמטילי� המאמרי� כנגד
 .תומכי� במודל תו* הצעות לשיפור תוצאות האמידהה מספר מאמרי� התפרסמו

 Chan and Lakonishok ל שהוא ,F&F של� מאמרת בעקבו יצאש ,שבה� שו"ארה

(1993). � לפיכ* ו,טועני� כי תוצאות משוואת האמידה רגישות לתקופת המדג� ה
בניגוד לטענת� של  .1991�1926 , תקופה ארוכה יותרלגביערכו את אותה הבדיקה 



 הגלומות בתשואות של נכסי� פיננסיי� ת הסיכו� ופרמיאמידת 

 

 

203

F&F , רוח זו טענו ב. לסיכו" הוא אכ" חיוביבי" התשואה קשר כי הנמצאKothari, 
Shanken and Sloan (1995)של כי ממצאי � , במדג�ותבבעי לוקי� F&F ה

גדולה סטיית התק" של האומדני�  כ* לענוס- כי ו, Survivorship Bias!הנובעות מ
 ללא באמידה, לטענת�. מדימצא בטווח גדול יפרמיית הסיכו" יכולה להכ* ש, יחסית

Survivorship Bias המשפרת את סטיות התק" של , תדירות נמוכה יותרוב
�, ת שלה"תוהתשואות של המניות לבי" הבימוצאי� קשר חיובי מובהק בי"  ,האומדני

� .באותה תקופת המדג
עולה , את מקד� הבישל "יאההחי" שהוקדש בעיקרו ל,Black (1993)במאמר של 

נבירה "כי את אלה יש לייחס ל את התוצאות ונהלא פירשו נכו F&Fהטענה כי 
�טת  בשי1991�1926תקופה ל CAPM!אמד את מודל ההוא . (data mining)" בנתוני

ות ת הבימיתשואות של תיקי המניות לבי" מקדהמניות והראה קשר מובהק בי" התיקי 
� .שלה

 על פני י� קבועי�ת הסיכו" נשארו לפרמיני�האומד, CAPM! העל פי מסגרת מודל
. סיכו"ליחידת  במחיר ולאת הסיכו" וברמלא נויי� י ואי" ביטוי לש,תקופת האמידה

 � (Keim קבועה על פני זמ" אינהשפרמיית הסיכו" עוד ממחקרי� קודמי� אנו יודעי
and Stambaugh ,1986ו !Breen, Glosten and Jannathan ,(1989 ,משתנה על ו

 � Chen,(1991  .Jagannathan and!ו Fama and French) ,1989פני מחזור העסקי
Wang (1996)בי" ה �הגדרתו פרמיית הסיכו" אינה שבהסטטי  CAPM! מבחיני

 את השינויי� בתנאי בטא המ, לבי" מודל המגדיר משתנה נוס-, זמ" פנימשתנה על
�החוזי� את תנאי השוק  רבי� על פי הספרות ישנ� משתני� .השוק ובמחזור העסקי

�גרות חוב מסחריות יבי" אלפדיו"  ה� בחרו להשתמש בפער התשואות .העתידיי
תנה המייצג את  כמשאותה התקופהלשטרי אוצר אמריקניי� לשישה חודשי� לבי" 

חיזוק לבחירת משתנה זה נית" למצוא במאמר� . ציפיות המשקיעי� לגבי תנאי השוק
 התשואות פערכי  ומצאו  רבי�שבדקו משתני�, Stock and Watson (1989)של 

 אותה התקופה ל שטרי אוצרגרות חוב מסחריות לשישה חודשי� לבי"י בי" אלפדיו"
שנה אחת ה�  להאלכל שני� 10!וב ממשלתיות לגרות חיאבי"  לפדיו" ופער התשואות

למודל להוסי-  יש לפיכ* .האומדני� הטובי� ביותר לשינויי� עתידיי� בתנאי השוק
ע על ישפמ וכלכליי� הצפויי� בשוק!נאי� המקרומשתנה המייצג את התהבסיסי 

בבדיקה אמפירית על נתוני .  הגלומות בתשואות הנכסי� הפיננסיי�"ת הסיכוופרמי
 10! לצמודות מדדגרות חוב יפער התשואות לפדיו" בי" אל הישראלי נמצא כי המשק

בתקופת , ת הסיכו"ועל פרמימובהקת  אי" השפעה  לשנה אחתהליגרות כאשני� לא
 .המדג� של עבודה זו

 rolling! בשיטת ה ג�נית" לאמודעל פני זמ"  ת הסיכו"ובפרמישינויי� את ה
regression.  �קבלת ש�  ל,מדג� גדול במיוחד זו מחייבת הטשיבבחינת המודל אול

 .כלכליי�!אינ" מלוות בהסברי� מקרו  שג�תוצאות, מובהקות בתוצאות
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,  על נתוני המשק הישראליCAPM4!מודל הבסיסי של הה יוש� עבודה זובמסגרת 
 פיננסיי�הנכסי� תשואות של ה בותת הסיכו" הגלומופרמיותוצאותיו משקפות את 

 .נותנות תמונה כללית של רמות פרמיות הסיכו" בישראלו, וצע בממבתקופת האמידה
 

 המודל  .3

 מודל תיאורטי שפותח וא ה,המשמש לאמידת פרמיית הסיכו" בעבודה זו, CAPM!ה
 בעלי סיכו" נכסי� פיננסיי�משקל של השיווי תשואות קביעת ש� ל שישי�בשנות ה

סיכו" ) 1: (רק לשני רכיבי�נית" לפשל תשואת הנכסי� את רמת הסיכו" . ברמות שונות
מיוחס ה ,סיכו" הנית" לפיזור) 2(; כלכליי�!מיוחס לגורמי� מקרוה ,שאינו נית" לפיזור

מנטרלת את ) תיק השוקב הלדוגמ ( רבי�כסי�נהשקעה ב. ספציפי של הנכסהלסיכו" 
לכ" מדד . רכיב הסיכו" הנית" לפיזור בכל אחד מהנכסי� הכלולי� בתיק ההשקעה

, systematic risk( לפיזור בלבד נית" את הסיכו" שאינורק מייצג  המודל פי על הסיכו"
σלהל" 

N
i( , המדד לסיכו" על . משק- את תרומת הנכס הבודד לסיכו" תיק השוקאשר

ומוגדר כיחס שבי" הסיכו" שאינו נית" לפיזור ) β  להל"" (אתבי"נקרא  CAPM!פי ה
כוללת א* ורק את הסיכו" שאינו נית" ה, לבי" סטיית התק" של תיק השוק) i(של נכס 

, מניות:  תיק השקעה המכיל את כל ניירות הער*ואתיק השוק ה). 1משוואה  (לפיזור
על פי , מטבע חו+למדד וצמודות לאיגרות חוב צמודות , איגרות חוב לא צמודות

 .חזקה בפועל של הציבורהה
 

 

 
 

 

σ
N

 i ! סיכו" שאינו
 

 של תשואת תיק השוק סטיית התק" ! σm; נית" לפיזור
היא בהבדל בי" אומד" זה של הסיכו" לבי" אומד"  CAPM!אחת התרומות של ה

בעוד שהאחרו" . 5של המשתנה) נגזרת או בפועלה(סיכו" המתקבל מסטיית התק" ה
        מדד המתקבל ממודל , מפצה את בעלי ההשקעה ג� עבור הסיכו" הנית" לפיזור

 משו�, עה עבור רכיב הסיכו" הנית" לפיזור מפצה את בעלי ההשקינוא CAPM!ה
 בנכסי�זמנית !בועל ידי השקעה (שוק ההו" מאפשר למשקיע להימנע מרכיב זה ש

�מכא" שלצור* קביעת מחיר הנכס הפיננסי ושיעור . הבלי לפגוע בתשואה הצפוי) רבי
  רכיב הסיכו"ואהסיכו" הרלוונטי של כל נכס ה) במסגרת המודל(התשואה הצפוי ממנו 

σ( הסיכו" שאינו נית" לפיזור את. שאינו נית" לפיזור
N

i(חשב מהכפלת סטיית  נית" ל
,  תיק השוקת הנכס לבי" תשואתבי" תשואתא� יתשואת הנכס במקד� המהתק" של 

                                                           
4

 .3ראו פרק ; ללא הנחה לגבי ריבית חסרת הסיכו� במשק 
5

 .האומד סיכו� במקרה של השקעה בנייר ער� בודד 
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 :מחושבת על פי המשוואה הבאה β  ולפיכ*
            

 
 

 

 

i σ – סטיית התק" של תשואת נכס i ;ρi,m –המ �לבי" ) i(תשואת נכס תא� בי" י מקד
 ).m(תשואת תיק השוק 

 תיק השוק ת לבי" תשוא)i ( נכסתתא� בי" תשואימקד� המ CAPM!במסגרת ה
) תהנדרש (ה ולכ" נית" לומר שהתשואה הצפוי,הנכסאותו משפיע על רמת הסיכו" של 

 .תיק השוקתשואת  לבי" התא� ביני באופ" חיובי ע� מקד� המהקשור
הרי , ו" הרלוונטי של נכס פיננסי יחסית לסיכו" תיק השוק מוגדר כסיכβ!הואיל וה

 תוספתשלו ב β!התשואה הצפויה של כל נכס פרופורציונית ל, במצב של שיווי משקל
 משו�,  בעיה אמפיריתמעוררהשימוש בריבית חסרת סיכו"  אול� .ריבית חסרת סיכו"

נשתמש בשיטה  לכ". אתכזהנושא ריבית  נכס  בשווקי� הפיננסיי�לזהותשלא נית" 
תא� ימשה ,טיינכס היפות הגדרת – Black, Jensen and Scholes (1972)ו תחישפ
גישה זו . יטהמייצג נכס חסר סיכו" סיסטמנכס , תיק השוק אפסיתשואת  ל" תשואתובי

 .3משוואה מוצגת ב
 
 
 

R I  –  תשואת נכסi ;Rz –  יטנכס חסר סיכו" סיסטמתשואת; Rm – תשואת תיק 
תוספת תשואה  –) Rm-Rz( ;)2התקבל ממשואה ( iרמת הסיכו" של נכס  – βi ; השוק

 .פרמיית הסיכו" ליחידת סיכו" אישה, β   אחת של יחידת סיכו"נדרשת עבור
, חסר סיכו" החות* המתקבל מייצג נכס ,כאשר בוחני� אמפירית את המשוואה

 שהחות* נצפה, לולמרות הכ. וקי�קיי� בשואינו  שהוא עצמו א- על פיוזאת 
על הממוצעת התשואה יהיה נמו* מעט מ ,ייצג נכס חסר סיכו"המ, במשוואת האמידה

 .   גרת חוב בעלת הסיכו" הנמו* ביותריא
נכסי� על תשואות ולא ) P( המשוואה על תשואות מדדי נכסי� הנאמדבעבודה זו 

 � ,לטענת� , אשר,Black and Scholes (1974) של אמידת�בדומה ל) i(בודדי
י הנכסי� מהווה קבוצה של מדדאחד מכל .  את הטעויות במשוואת האמידהמתצצממ

 � , למשל, יכולה להיותכזאתקבוצה . תשואהבסיכו" וזה לזה במספר נכסי� הדומי
�פדיו" ממוצע של ל!בטווחבריבית קבועה ו צמודות למדד רות חובגיא, מניות הבנקי

פדיו" ממוצע של שנתיי� ל!בטווחבריבית קבועה וצמודות ! לארות חובגיא, שנה
סוגי אחד מ תאפשר לאמוד את הסיכו" הרלוונטי בכל דר* זואמידת המודל ב. וכדומה

.)()3( izmzi RRRR β×−+=
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.)4( pppR µβδα +×+=

 :להל" משוואת האמידה .הנכסי� בשוק
 
 

 

p R ! �; )2התקבל ממשוואה (  p אומד" הסיכו" של מדד ! p ;βp תשואת מדד נכסי
µp ! �  .p טעות אקראית לתשואת מדד נכסי

נשאר  לכל נכס פיננסיפרמיית הסיכו"  לשהאומד" , זו של המודלעל פי מסגרת 
 .ה זובתקופהממוצעת ומייצג את פרמיית הסיכו" על פני תקופת האמידה  קבוע
 

 הנתוני� והמשתני�, המדג�  .4

י� י חודשית של הנכסי� הפיננס6המחקר מתבסס על נתוני תשואה ריאלית כוללת
 המודל יבפרק זה נציג את משתנ. 2002 עד יולי 1996ינואר  תקופההסחירי� ב

� :סוגי הנתוני�שני  להל" . ומספר הנחות הבסיסיי�שחושבו על סמ* הנתוני
 חזקהההת חישוב תשואצור*  ל– רי�י נכסי� פיננסיי� סח� שלמחירימדדי  .1

 .ל נכסי� אלושריאלית ה
הכלולי� מייצג את משקלות הנכסי� ה –הרכב תיק הנכסי� הכספיי� של הציבור  .2

 .השוק תיקב
 

 גרות חובימדדי מניות וא  .א

 בבורסה לניירות ער* ותגרות חוב הנסחרימבחר מדדי מניות ואהמחקר מתבסס על 
מזרחי (לשכה המרכזית לסטטיסטיקה על ידי ה אומצהששיטת חישוב� , אביב בתל

נכללי� במדג� . על בסיס מדדי מחירי� אלו חושבו מדדי התשואות). 1995 ,ומשקטי
תשואה מדדי כ" ו,  הבורסה לניירות ער*תמפרסמשעל בסיס מדדי�  אהתשומדדי 

האחרוני� נכללו ; גרות החוב הכלולות בה�י השוני� זה מזה במאפייני א,צרי� יותר
  .השונותחוב הגרות ית או בתשואותת הסיכו" הגלומוור* חישוב פרמילצ

  פי שווי מבוססי� על האוכלוסייה הרלוונטית כולה ומשוקללי� על�מדדיהכל 
ס* כל ניירות במשקלו של נייר ער* במדד הוא כמשקלו בערכי שוק ש, משמע. שוקה

עדכו" זה נות" .  יו�בכלאוכלוסיית המדד מתעדכנת . הער* באוכלוסייה הרלוונטית
 ניירות ה שלכגו" הצטרפות או מחיק, ביטוי לשינויי� שחלי� באוכלוסיית ניירות הער*

הסגירה  הפתיחה ו יו� מסחר ה� שעריבכל המדד השערי� המשמשי� לחישוב. ער*
למעט , הסגירה של יו� המסחר הקוד� ה� שערי  הפתיחהשערי. של ניירות הער*

לקבלת הטבה כדוגמת " קסיא"הוא יו� ההנוכחי אות� מקרי� שבה� יו� המסחר 
�שער  במקרי� אלו. )גרות חוביבמקרה של א(ריבית  ואמניות הטבה , חלוקת דיבידנדי

. ההטבהבהפחתת השפעתה של , חה מחושב על פי שער הסגירה של היו� הקוד�הפתי
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  .1ראו הערה  



 הגלומות בתשואות של נכסי� פיננסיי� ת הסיכו
 ופרמיאמידת 

 

 

207

מנטרל את ירידת מחיר הנכס כתוצאה מההטבה ומפחית " קסיא"תיאו� השער ביו� ה
 .7במדד הרלוונטיאת משקלו של הנכס 

אביב נבחר מדד   מדדי המניות ואיגרות החוב הנסחרות בבורסה בתל עלנוס-
 תושבי ישראל תהשקע של י המייצג את המדד הרלוונט,)ק"דנאס( הטכנולוגיה מניותה

 התשואות. YAHOOהאינטרנט אתר  שלמאגר המידע מהתקבל  זהמדד  .ל"במניות חו
 מחירי� .סגירה של יו� המסחר האחרו" בכל חודשהמחירי  חושבו על פיחודשיות ה

ל סו-  הומרו ליחידות שקלי� על פי שער ההמרה בכ, הנקובי� ביחידות דולר,אלו
 .חודש

�י הומרו למונחי� ריאלי�מדדיהכל חזקה של התשואות ה ,�שהנחת העבודה  משו
קבל תשואה ריאלית התואמת את הסיכו" ל ו של המשקיע הישראלי מטרתהיא כי

 על פי  על השקעותיוטיחלמהמשקיע הישראלי , זוהנחת עבודה על פי  .8הכרו* בה
 הנחה זו היא הנחה .התשואה הריאליתלגבי מכלול הגורמי� המשפיעי� על הציפיות 

א� התשואה הריאלית שתהיה  כי לפיה ,9קריטית עקב השפעתה על אומדני הסיכו"
 וככל שהתשואה ,המשקיע תוספת תשואה בגי" סיכו"ש וידר, בפועל אינה ודאית

מניב תשואה ריאלית הנכס רק .  תהיה גדולה יותרזוהריאלית פחות ודאית תוספת 
 אפוא משתני המודל ה� . סיכו"נטול הוא ) א� קיי� נכס כזה (מצבידועה מראש בכל 

. המנוכות בשיעור האינפלציה שהתממש ,ל מדדי נכסי� שוני� עחזקהההתשואות 
 ).1נספח  וב5המדדי� מתוארי� בפרק (
 
 תשואת תיק השוק  .ב

קלות של תשואת הנכסי� ששעל פיו נקבעו המ, �יחזקות הציבור בנכסי� פיננסיהתיק 
תיק זה . מתקבל על סמ* נתוני� המצויי� בבנק ישראל, השוני� בתשואת תיק השוק

נוס- . 10 ומתפרס� לציבור בנכסיו של הציבורשינויי� חודש בהתא� לבכל מתעדכ"
  המייצגי� את רכיבי תיק,חמישה מדדי� רחבי�של ת ו תשואושבוח, למשקלות

מדד , ל"מדד מניות חו, אביב ה לניירות ער* בתלמדד המניות הכללי בבורס: השוק
מדד המחירי� לצרכ" ומדד למדד איגרות החוב הצמודות , צמודות!איגרות החוב הלא

 ותשואת המדדי� י�בעזרת המשקלות החודשי. איגרות החוב הצמודות למטבע חו+
של בפועל תשואת תיק הנכסי� הכספיי� את המייצגת , ת תיק השוקחושבה תשוא

 .רהציבו
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 שווי יורד, כתוצאה מההטבה, ר� קט�וכאשר מחיר נייר הע, משקלות ניירות הער� מבוססי� על ערכי שוק 
 . נייר הער� במדדו שלמשקלעמו יורד ו, השוק

כדוגמת המשק הישראלי , הנחה זו מתאימה במיוחד למשקי� שבה� שיעורי האינפלציה גבוהי� יחסית 8
 .בתקופת המדג�

9 

 ,בה� הכרו� הסיכורמת מטרת ההשקעה היא קבלת תשואה נומינלית התואמת את  הייתה שעבודההנחת האילו 
 .היו התשואות צריכות להישאר במונחי� נומינליי�

10 

 ".תיק הנכסי� של הציבור"ש� הוא מכונה , באתר האינטרנט של בנק ישראל
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ל השקעותיה� בתחילת כל חודש על סמ* עהנחה היא שהמשקיעי� מחליטי� ה
�משקלות ) קוד�החודש הסו- ב כלומר(בתחילת חודש  י�נקבעלכ" . המידע שברשות

ממוצע המשוקלל של ה ותשואתו החודשית תהיה ,המדדי� הכלולי� בתיק השוק
נומינלית בפועל התשואה ה להל" חישוב .חודשה שנקבעו בסו- החודשיותתשואות ה

 : של תיק השוק
 

  

 

 

 

 �. הקוטביות נתאר בקצרה את שתי השיטות .יש מספר שיטותלניהול תיק נכסי
ללא ביצוע עסקאות במהל* תקופת כלומר , חזקה סטטיתה היאהשיטה הראשונה 

 ,המשקיע על הרכב מסוי� של התיק מחליט התקופהבתחילתה של . חזקההה
שתנה כתוצאה מהתפתחות מ שהרכב הנכסי� א- ,בצע עסקאותכה אינו מובמהל

 �חזקה המשקיע למעשה הבסוג זה של . כלולי� בתיקהמחירי� לא אחידה בי" הנכסי
 �מהירה ביחס מחליט להגדיל את משקל הנכסי� הנמצאי� במגמה של עליית מחירי

 � . האחרי�ולהקטי" את משקל הנכסי� לשאר הנכסי
לומר ביצוע עסקאות באופ" שוט- במהל* כ, השיטה השנייה היא החזקה דינמית 

, המשקיע מחליט בתחילת התקופה על הרכב הנכסי� הכלולי� בתיק. תקופת ההחזקה
�בסוג זה של . ובמש* התקופה מתאי� את משקלותיה� להתפתחות מחירי הנכסי

 החזקה המשקיע למעשה מחליט לצמצ� את היק- הנכסי� הנמצאי� במגמה של
�כ* , האחרי�ולהרחיב את היק- הנכסי� ס לשאר הנכסי�  מהירה ביחעליית מחירי

, ההנחה בעבודה זו. שמשקלות הנכסי� בתיק יישארו קבועי� במהל* תקופת ההחזקה
 .מבטאת שילוב בי" החזקה דינמית לסטטית במהל* תקופת האמידה, כאמור

כלומר אינו על גבול , בדיקת יעילותו של תיק השוק מראה שהוא לא נמצא יעיל
יכולה לנבוע , המוכרת בספרות, תוצאה זו). 1דיאגרמה  (11ות של עקו� התמורההיעיל

, המאפיינת את נתוני המדג� של עבודה זו, העיקרית שבה". ממספר סיבות בו זמנית
 יחסית, באיגרות חוב צמודות למדד המחירי� לצרכ" שיעור ההחזקה הגבוה היא

את נית" לראות  2בדיאגרמה . לשיעור ההחזקה בתיקי� הנמצאי� על גבול היעילות
 � ).ללא מכירות בחסר(י� על גבול היעילות הנמצאהכלולי� בתיקי� הרכב הנכסי

 �, המשק הישראלי בשיעורי אינפלציה גבוהי� יחסיתאופיי" בתחילת תקופת המדג
 ככל ,מגמת הירידה הייתההואיל ו.  מגמה של ירידה באינפלציהתפתחה הכהובמהל
 נתקבלה תשואה ריאלית נמוכה יחסית על איגרות החוב, פה מהירה מכפי שנצ,הנראה

בחינת התיקי� היעילי� . צמודות!על איגרות החוב הלאיחסית הצמודות וגבוהה 
זקת איגרות חוב חמלמדת שתיק יעיל מורכב מה )2דיאגרמה  (בתקופת מדג� זו

גרות יא בעוד שבפועל תיק השוק כלל,  לכל היותר10%למדד בשיעור של  צמודות

                                                           
11 

ההשקעה במרבית תקופת המדג�  שמשו�ל "לצור� בדיקת התיקי� היעילי� הושמט מהחישוב מדד מניות חו
 .ההשקעהחופש בהחלטות   שלא אפשרו,בו הייתה כרוכה בבעיות מנהליות
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גרות חוב יחזקת אה .פה בסו35%! בתחילת התקופה וכ50%חוב צמודות בשיעור של 
 אלוצמודות בשיעור כה גבוה בתיק השוק גרמה בדיעבד לשיעורי תשואה נמוכי� מ

האומד את פרמיות הסיכו" הגלומות ,  תוצאה זו אינה פוגמת בתוצאות המודל.שנצפו
תשואת תיק של מת הנכסי� הבודדי� לסיכו" בתשואות הנכסי� הפיננסיי� על פי תרו

 .  של כל הנכסי� הכספיי� של הציבורבפועלשהיא התשואה , השוק
 

 תוצאות המודל.  5

תוצאות העיקריות של חישוב הביתות במספר מדדי נכסי� עיקריי� ה את �מסכ 1וח ל
 – מסכ� את תוצאת משוואת האמידה 2ולוח , )1שאר תוצאות החישוב מובא בנספח (

 .4משוואה 
תא� חיובי בי" ידבר המעיד על מ,  המתקבלי� במודל זה חיוביי�β!כל ערכי ה

ה הלוח כי ראמ,  על כ*נוס-. 12תשואת הנכסי� לבי" תשואת תיק הנכסי� של הציבור
הצמודות גרות החוב י באביתותההשקליות גבוהות יותר מגרות החוב י באהביתות

גרות חוב לא יאהחזקת הסיכו" בכי דבר המלמד ,  השוני�פדיו"ה יטווחב למדד
יתות באיגרות החוב הריאליות בריבית משתנה ה" הנמוכות  הב.צמודות גבוה יותר

ומכא" שהתשואה הריאלית של איגרות חוב אלו היא הקרובה ביותר לזו של , ביותר
 .נכס חסר סיכו"

מייצג תוספת תשואה , המתקבל ממשוואת המודל, אומד" פרמיית הסיכו" ליחידה
המכיל , לפיכ* התשואה הנדרשת על תיק השוק. שהמשקיע דורש עבור יחידת סיכו"

 אחוזי� 4.7:  אחוזי� ריאלית9עמדה בתקופת המדג� בממוצע על , יחידת סיכו" אחת
 אחוזי� עבור רמת 4.3! ו– תשואת נכס חסר סיכו" –עבור התשואה המינימלית 

 .הסיכו"
 

 אינפלציהל ות הגלומה באומד
 הציפיסיכו
הפרמיית . א

נאמד ) לשנה אחת( הצמודות למדד אלהצמודות ל!גרות החוב הלאיפער הסיכו" בי" א
ת מתקבל) 4.3%(בהכפלת ער* זה בפרמיית הסיכו" ליחידה , לכ". β יחידות 0.08!ב

 בחישוב . אחוז0.4 בשיעור של האינפלציהגלומה באומד" הציפיות לפרמיית סיכו" 
 3בדיאגרמה .  אחוז0.7קבלת פרמיית סיכו" של דומה עבור טווח של שנתיי� מת

צמודות !מוצגות פרמיות הסיכו" הגלומות בתשואות איגרות החוב הצמודות והלא
וכ" פרמיות הסיכו" הגלומות באומדני , 13השוני�לטווחי הפדיו" ) בריבית קבועה

                                                           
12

הכלול בתיק ,  בי� תשואת נכס כלשהוכי מקד� המיתא�תכ� יי.  יהיו חיוביי�β�לא מ� ההכרח כי ערכי ה 

 .   שליליתβ ובמקרה זה יצביע המקד� על,  יהיה שלילילבי� תשואת תיק השוק, השוק
13

החלה )  שני�7(יו� ארוכי� יותר לטווחי פד" שחר"זאת משו� שהנפקת איגרת חוב . עד ארבע שני� לפדיו� 
 . מספר תצפיות קט� מדי לבחינת הסיכו� הטמו� בתשואה של איגרת החוב�  2000רק ביולי 
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 א של הנכסי�ת  לחישוב הבי2 תוצאות משוואה :  1לוח 

β תקופהה�
לפדיו סי� נבחרי�סוגי נכ   

  חודשי�שלושה 0.24
  חודשי�שני� עשר 0.28
 שנה וחצי 0.35
0.42 � שנתיי
 שנתיי� וחצי 0.47

0.62 � ארבע שני

�"מקה 

  רות החובגיוא

 ותצמוד!לאה

 בריבית קבועה

 *"שחר"מסוג 

0.46 
 איגרות החוב בריבית קבועה !ס* הכול 

 ") שחר("
 

0.30 
יבית משתנה  איגרות החוב בר!ס* הכול 

 ")גילו"("
 

  חודשי�שני� עשר 0.20
 שנה וחצי 0.24
0.25 � שנתיי

 שנתיי� וחצי  0.30
0.35 � שלוש שני
0.37 � ארבע שני

0.40 � חמש שני
0.48 � עשר שני
  שני�הי� עשרתש 0.48
  שני�החמש עשר 0.54

 יגרות החובא

 מדדל ותצמודה

 בריבית קבועה

 

   איגרות החוב בריבית קבועה!ס* הכול  0.42

   איגרות החוב בריבית משתנה!ס* הכול  0.17

 מדד המניות הכללי 3.42
  NASDAQ –ק אמדד הנסד 2.80

. 2000 שני� החלה רק ביוני �5לטווחי פדיו� ארוכי� מ" שחר"גרות חוב מסוג יהנפקת א* 
 .שני�ארבע  של מעל לכ� אי� עדיי� מספיק תצפיות לחישוב אומדני הסיכו� לטווחי�
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 2002 עד יולי 1996ינואר , 4תוצאות משוואת האמידה :  2לוח 

t  � סטטיסטיה
 אחוזי�

)מונחי� שנתיי�(
 במשוואת האמידההמשתני� תיאור 

 )δ(פרמיית הסיכו" ליחידה   4.3 10.9

 )α(   יט חסר סיכו" סיסטמתשואת נכס 4.7 6.4

 )R2(מובהקות המודל    0.74 
 

 המתבססות על פערי פרמיות הסיכו" של אות" ,�אות� טווחיליות לאינפלציה הציפ
  ע� תוצאות עבודות אחרותמתיישבותהתוצאות המתקבלות בעבודה זו  .גרות חוביא

 ו אתאמד  Hammond, Fairbanks, and Durham (1999) :המוכרות בספרות
על  ,Prospect Theoryבמסגרת המודל פרמיית הסיכו" הגלומה בציפיות לאינפלציה 

בטווח של חמש שני� כי פרמיה זו מצאו ו,  והישראלי האמריקאיי�משקנתוני ה
ה� השוו תוצאות  ; בעשורי� האחרוני� נקודות בסיס0.6עומדת בממוצע על חיובית ו
 �, CAPM!מחקרי� שוני� שאמדו את פרמיית הסיכו" במסגרת התוצאות שני אלו ע

 .בדלי� בי" המודלי�למרות הה, תוצאותדמיו" בוהראו 
 
 דולר�החליפי
 שקלשינויי שער ציפיות לאומד
 ההגלומה בסיכו
  הפרמיית . ב

דולר !גרת חוב של ממשלת ישראל הצמודה לשער החליפי" שקליאבנמצא אילו הייתה 
הגלומה את פרמיית הסיכו" , על פי מודל זה,  היינו יכולי� לחשב,בריבית קבועה

גרות חוב מסוג י א רקמדד המכיל כיו� יש. ליפי"בציפיות לשינויי� בשער הח
שתנה על פני זמ" בהתא� לשינויי� הפדיו" של!בריבית משתנה ובטווח, "גלבוע"

את פרמיית הסיכו" לא נית" להערי* על בסיס נתוני� אלו . בתדירות ובהיק- ההנפקות
 .דולר!ציפיות לשינויי� בשער החליפי" שקלאומד" ההגלומה ב

 
 אות העיקריותדיו� בתוצ  .6

 בהתא� ה� על השקעותיי� שהמשקיעי� מחליט,כאמור, הנחת העבודה היא
לגבי  יה� ציפיותזאת לאורו, לגביולשיעור התשואה הריאלי במשק ולמידת הוודאות 

נית" לומר שהמשקיעי� , הנחה זועל פי  .זהשיעור מכלול הגורמי� המשפיעי� על 
, אה הריאלית שתהיה בפועל אינה ודאיתא� התשו) בגי" סיכו"(ידרשו תוספת תשואה 

בכל מצב א� קיי� נכס שמניב . תוספת גדולה יותרתהיה ה פחות ודאית היאוככל ש
הוא  נכס זה ,שיעור התשואה השורר בשוקאת תואמת ה ,תשואה ריאלית ידועה מראש

צמודה באופ" מלא למדד המחירי� לצרכ" הגרת חוב י א, למשל,כזאת היא.  סיכו"נטול
 ,באופ" מלאלמדד  צמודה אינהגרת החוב היא בריבית קבועה ויכשא. ת משתנהבריבי
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 צמודה כלל אינההיא וכש ,שיעור התשואה הריאלי שיתקבלאת ודאות ! איאופפת
לפיכ*  .גבוהה יותר, כלומר של הסיכו", ודאותוה! איה שלרמהלמדד המחירי� לצרכ" 

ת חוב וגריאמזו של הה צמודות גבו!ת חוב לאוגריחזקת אהת הסיכו" על יפרמי
!ככל שהטווח, רה מכ*יית. ומתקבלת פרמיית סיכו" חיובית לאינפלציה, צמודות

!גרות חוב לאיובא, הוודאות באשר לתשואה הריאלית שתהיה!לפדיו" גדל עולה אי
פרמיית , לכ". גרות החוב הצמודות למדדיבאאשר ה גדול יותר מיתצמודות שיעור עלי

 . )3דיאגרמה  (פדיו"ל!טווחהציפיות לאינפלציה עולה ע� אומדני הסיכו" הגלומה ב
 

 
 

!הוודאות באיגרות החוב הלא!ע� זאת נית" לזהות התמתנות בשיעור העלייה של אי
ולכ" פרמיית הסיכו" הגלומה עולה בשיעורי� קטני� יותר בטווחי הפדיו" , צמודות

הוא צמודות !חוב הלאפרמיית הסיכו" של איגרות העקו� , נוס- על כ*. הארוכי� יותר
 שיפוע חיובי המתמת" ע� –בעל נגזרת ראשונה חיובית ונגזרת שנייה שלילית 

 . לפדיו"!התארכות הטווח
 על פי ,כאמור, ציפיות לאינפלציה התקבלוהגלומות באומדני הפרמיות הסיכו"  

לטווחי� , צמודה! צמודה למדד ולאגרות חוביתשואות הנדרשות בי" שתי אי� בפערה
הוודאות באשר !ת הסיכו" בגי" איו לא רק את פרמיי� מייצגי� אלופער. י�השונ

 מתבטאי�ה, גורמי� אחרי�בסחירות וב, מיסויב �לשינויי� הצפויי� אלא ג� הבדלי
שקיבלנו בעבודה זו אומדני פרמיות הסיכו" לכ" ו, )1995, יריב (בתשואות הנדרשות

�ת וי� את פרמיככאשר מנ שמכא". הבדלי� אלות וכוללה פרמיות סיכו" משקפי
 .לציפיות" י�נקי "ני�מקבלי� אומד,  התשואותיהסיכו" מפער
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  ומבט קדימהסיכו�  .7

אומדת את הסיכו" הממוצע , המוכר בספרות, CAPM!המשתמשת במודל ה, עבודה זו
 עד יולי 1996 ינואר !בתקופת האמידה גלו� בתשואה של נכסי� פיננסיי� שהיה 

אלא תלויה בתנאי� ,  זו רמת הסיכו" לא הייתה קבועהסביר שבתקופה. 2002
 על ות אשר מצביע,מודלהאי" להתעל� מתוצאות , ע� זאת. הכלכליי� ששררו במשק

 .פרמיית סיכו" חיובית הגלומה בציפיות לאינפלציה
 בתמחור ה" מתבטאותכפי ש,  שפרמיות הסיכו"היאעבודה זו  לשהממצא העיקרי 

 דבר היוצר הטיה ,גרות החוביאשל  תשואותמהמבוטל !א חלק ל"ה, י�ינכסי� פיננס
תוצאות אלו מתבססות . משמעותית באומדני הציפיות הכוללי� בתוכ� פרמיות סיכו"

� י נכסי� פיננסי שלצר-במיעל העובדה שעל ידי השקעה  � חלק נטרלנית" לרבי
ו"  שחלק מהסיכא-. ת� בלי לפגוע בתשואי� בודדי� בהשקעה בנכסכרו*מהסיכו" ה

, גרות החוב השונותיא בות הגלומתות סיכו" לא מבוטלות פרמיו מתקבל,אינו מתומחר
 .לפדיו"!הטווחהתארכות  ע� ותעולפרמיות ה

 כיו� מוטה כלפי  המקובלתפיות לאינפלציהיצ מלמדי� כי מדידת הממצאי� אלו
י�  נקודת אחוז בטווח הקצר לבי" נקודת אחוז בטווחי� הארוכ0.4מעלה בשיעור שבי" 

מדיניות הריבית של בנק שהטיה זו מצביעה על האפשרות , לכאורה).  שני�4(יותר 
הייתה , אשר התבססה בי" היתר על הציפיות לאינפלציה כפי שה" נמדדו, ישראל

בהחלטות מדיניות הריבית צריכי� קובעי כי עולה טענה זו מאול� . מרסנת מדי
 מדידת . ולא היא– לאינפלציהלהתעל� מרמת הסיכו" הגלומה בציפיות המדיניות 

 מאפשרות לקובעי המדיניות לאינפלציה" נקיות"הוכ" מדידת הציפיות פרמיית הסיכו" 
שוק ה" מתבטאות בכפי ש, האינפלציההתפתחות  את ציפיות הציבור לגבי היטבלהבי" 

 עללהגיב על קובעי המדיניות  א� ,היא, דיו" זהנשארת פתוחה במסגרת ה שאלה .ההו"
 .    באותה העוצמה השינוי בפרמיית הסיכו"עלבציפיות עצמ" ושינוי 
 

 1נספח 

נמו* מזה של )  בלוח להל"11' מס(כי הסיכו" במדד של איגרות החוב להמרה נמצא 
מתיישבת ע� זו תוצאה . מדדי המניות וגבוה מזה של מדדי איגרות חוב רגילות

לה את הסיכו" בה" ביחס רכיב המע, גרות החוב להמרהימציאותו של רכיב מנייתי בא
 .לאיגרות חוב רגילות

מבי" מדדי המניות הנסחרות בבורסה לניירות ער* נציי" כי הסיכו" הגלו� במדד 
והסיכו" במדד המניות , הוא הנמו* ביותר) 2' מס(הבנקי� המסחריי� וחברות ההחזקה 

נסחרות  ההמניות מדדי פירוטלהל"  .הוא הגבוה ביותר) 10' מס(של חיפושי נפט וגז 
 .ביתות ותוצאת חישוב הבבורסה לניירות ער*

 
 



 הגלומות בתשואות של נכסי� פיננסיי� ת הסיכו
 ופרמיאמידת 
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β תיאור המשתנה  

 1 מניות כללי 3.42
 2 חזקהה מסחריי� וחברות י�בנק 2.45
 3 חברות ביטוח 4.18
 4 חזקההחברות להשקעה ול 3.96
 5  למשכנתאות ומוסדות מימו"י�בנק 3.26
 6 ה גומי ופלסטיק,כימיה 2.68
 7 קה ואופטיקה אלקטרוני,חשמל 4.49
3.81 � 8 מסחר ושירותי
 9  בינוי וחקלאות,""נדל 2.76
 10 חיפושי נפט וגז 5.04
 11 ח להמרה"אגהכללי של מדד ה 0.79
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