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  לחו"ל של החברות הציבוריות הנסחרות בבורסה לניירות ערך בתל אביבהחשיפה 

  

  שניר אפק ונדב שטינברג

  

  תקציר

  

הנסחרות בבורסה  פיננסיות- הלא החשיפה לחו"ל של החברות הציבוריות מאפייניאת  ןבוח מחקר זה

מאחר . יהןמכירותמ יותר ממחציתלאומי -לשוק הבין פנותאלה מחברות אביב.  לניירות ערך בתל

על דרכו משברים מחוץ למדינה מחלחלים למשק המקומי, שלחו"ל עלולה להוות ערוץ תמסורת  תןחשיפש

הקשרים בין סיכונים גלובליים להבין את במסגרת המאמץ  אותהחשוב לחקור  ,הפיננסיוהריאלי  היבטיו

  לסיכונים בשוק ההון ובכלכלה המקומיים.

 ,International Capital Asset Pricing Model( כסיםנלאומי של - ביןתמחור לאנו אומדים מודל 

ICAMP( במסגרתו מסבירים את תשואת המניה באמצעות ו)2(- ומייצג  100מדד ת"א ש מקומי פקטור) 1 (

החברות הציבוריות ששיעור המכירות כי מוצאים אנו  .מייצג FTSE All-Worldמדד ש פקטור עולמי

 :ותיהן לפקטור העולמי במודלניחירי ממ ם שלומובהק על רגישותמשפיע באופן חיובי מפנות לחו"ל 

שכל מכירותיה מופנות  100ההשפעה של שינויים במדד המניות העולמי על מנייתה של חברה במדד ת"א 

שכל מכירותיה מופנות  100חברה במדד ת"א מניה של מהשפעתם על  40%-לאומי גבוהה ב-ןלשוק הבי

חשופים אינם המשקיעים המוסדיים,  לרבותמשקיעים ישראלים,  כי מעליםממצאינו  לשוק המקומי.

דרך השקעותיהם  ,דרך השקעותיהם בנכסים זרים, אלא גם בעקיפין ,ישירות לשוקי ההון העולמיים רק

המנייתית העקיפה  תםכי חשיפ מעידיםנתונים מצרפיים  ציבוריות הנסחרות בבורסה המקומית.הבחברות 

  המנייתית לחו"ל. תםשיפאת סך ח 40%- בכמגדילה 
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The Foreign Exposure of Public Companies Trading on the Tel Aviv 
 Stock Exchange1 

 

Snir Afek and Nadav Steinberg   

 

Abstract 

This paper examines features of the foreign exposure of publicly held nonfinancial 
companies that trade on the Tel Aviv Stock Exchange. These companies direct more 
than half their sales to international markets. As their foreign exposure is liable to 
serve as a transmission channel through which crises in other countries reach the 
domestic economy—in both its real and financial aspects—it is important to study it 
in order to understand the connections between global risks and risks to the domestic 
capital market and economy. 

We estimate an International Capital Asset Pricing Model (ICAMP) and use it to 
explain equities’ return through (1) a domestic factor representing the Tel Aviv 100 
Index (TA-100) and (2) a global factor representing the FTSE All-World Index. We 
find that the share of international sales by a public company has a statistically 
significant positive effect on the sensitivity of its shares to the global factor in the 
model: the impact of changes in the global equity index on the share of a TA-100 
company that directs all its sales to international markets is 40 percent greater than 
their effect on a TA-100 company that directs all its sales to the domestic market. Our 
findings indicate that Israeli investors, including institutional investors, are not only 
exposed to international markets directly, through their investment in foreign assets, 
but also indirectly, through their investment in public companies traded on the 
domestic stock market. Aggregate data show that the indirect equity exposure 
increases their equity exposure to abroad by about 40 percent. 

 

 

_______________________ 

1  The authors wish to thank Yigal Menashe, Dan Galai, Itamar Caspi, Konstantin Kosenco, Ben Z. 
Schreiber, Lavi Schiffenbauer, Yoni Sidi and participants of the Bank of Israel Research 
Department Seminar for their helpful comments. Thanks to Noa Shukrun for collecting the data. 
We are also grateful to Eran Heimer and Ron Goldstein from the “Midroog” rating company for 
bringing to our attention the issue at the focus of this research. 
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  מבוא .1

באמצעות השקעה ישירה ישירות, לאומית - ןחשיפה בילהשיג  משקיעים בשוק ההון יכולים

באמצעות השקעה בנכסים מקומיים המקנים למחזיק בהם זכות  –או בעקיפין  ,בשווקים זרים

 ,ותעודות סל מקומיות המשקיעות בנכסים זרים)לתקבולים מנכסים זרים (כגון קרנות נאמנות 

נתמקד במחקר זה נסחרות בשוק המקומי. בעלות חשיפה לחו"ל שאו באמצעות השקעה בחברות 

- ןהבי תןונבחן את חשיפ ,אביב בתל לניירות ערךנסחרות בבורסה בעלות חשיפה לחו"ל שבחברות 

  .כתוצאה ממכירותיהן לחו"ל לאומית

קטן הישראלי משק ראשית, ה .חשיפה לחו"להמעניין למחקר בנושא  מבחןישראל מהווה מקרה 

ישראל חסמים  הסירה, החל משנות התשעים שניתמהתוצר שלו.  כשלישהיצוא מהווה וופתוח 

כיום תושבי חוץ יכולים : השקעות של תושבי ישראל בחו"לולהשקעות של תושבי חוץ בישראל ל

ותושבי ישראל יכולים להשקיע  ,תל אביבלהשקיע בחופשיות בחברות הנסחרות בבורסה ב

, לבסוף .1שלהם הוןהמס זהה על רווחי  בחופשיות בחברות הנסחרות בבורסות זרות תוך תשלום

דבר מגביר את והחלק מהחברות הציבוריות בישראל נסחרות במקביל גם בבורסות זרות, 

המקומיים למדדי של השוק הישראלי בשווקים העולמיים ואת המתאם בין המדדים  והשתלבות

התמקדו  מחקרים בנושאמדינה שכמה  ,מאירלנד ולהבדיל למשל –גיסא  מניות בעולם. מאידך

ולכן  ,זרות ישראל לא אימצה מדיניות מיסוי ורגולציה קיצונית במטרה למשוך חברות –בה 

הן  ,אביב בתל לניירות ערךוחלק הארי של החברות הנסחרות בבורסה  ,מרבית החברות במשק

. לפיכך תוצאות המחקר עשויות להיות רלוונטיות לקבוצה גדולה של משקים חברות ישראליות

נוטות להיות מקומיות באופיין, אבל חלק ניכר  םקטנים ופתוחים שהחברות הציבוריות בה

ממכירותיהן מופנה לחו"ל. משקים קטנים ופתוחים אלה חשופים מאוד להתפתחויות בכלכלה 

ך השפעת ההתפתחויות הללו על התמחור של החברות הציבוריות העולמית, בין השאר דר

  הנסחרות בבורסה המקומית. 

 Multinationalלאומיות (- רבהספרות עוסקת בחשיפה לחו"ל בעיקר בהקשר של חברות 

Companies, MNCs( חלק  המסבירש עובדה, לישויות אלההגדרה אחידה בה אין , אולם

בספרות מקובל לטעון ). Aggarwal et al., 2011בתחום (מחקרים ה שהניבומהשונות בתוצאות 

הן  ,לאומיות נבדלות מחברות מקומיות ביכולתן לנצל ארביטרז'-חברות רבמהבחינה הכלכלית ש

 ,שלהן לאומית- הביןבאמצעות ניצול רשת הפעילות  ,בשווקים הריאליים והן בשווקים הפיננסיים

). Aabo et al., 2010יאוגרפית, מטבעית ועסקית (פני אזורים שונים מבחינה ג מתפרסת עלרשת ש

 זרמי על חסמים בהינתן ובפרט ,בזה זה לחלוטין שלובים אינם בעולם ההון ששוקי במידה

לאומי - ןבי פיזור באמצעות מוסף ערך בה למשקיעים לספק יכולה פירמה, ותפיננסי השקעות

)Hughes, Logue and Sweeney, 1975; Agmon and Lessard, 1977.( ,כך Errunza and 

Senbet )1984לאומיות מספקות שירות של פיזור סיכונים שמאפשר לצמצם - ) טוענים שחברות רב

של השווקים; השקעות ישירות של  "השלמה"את אלמנט הסיכון האידיוסינקרטי באמצעות 

 Errunza andנכסים (לאומי של - ביןתאגידים פותרות את בעיית הסגמנטציה במודלים לתמחור 

Losq, 1982 .(ביןמשקיעים תחליף לשווקים למשמשות ת ולאומי- רב ותחבר ,לפי תפיסה זו -

ישירות העלויות השאינם מושלמים עקב מגבלות שונות על השקעה ועקב שווקים  – לאומיים

אינפורמציה, העלויות הכרוכות באיסוף כגון  ,עקיפות הכרוכות בהשקעה בשווקים זריםוה

סדרי הגודל בעלויות הללו וב(דיון סיכונים פוליטיים בו תאגידיהממשל ים בבהתמודדות עם הבדל

                                                           
1

סחירים בישראל  ניירות ערךבמס רווחי הון על במשך השנים שינוי שחל בדיון ) אפשר למצוא 2015אצל שטיין ( 
נסחרים ש על השקעה בניירות ערךזרים ו בניירות ערךל השקעה עהבדלים (הטכניים בעיקרם) בשיטת המיסוי וב

  בבורסה בתל אביב. 
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פעילות בחו"ל חושפת גיסא  מאידך ).Cooper, Sercu and Vanpee, 2012: מופיע אצלשלהן 

מוצרים  הם שלחליפין, שינויים במחיריהבכללם סיכון שער  ,לסיכונים ייחודיים ותחבר

מנקודת המבט . 2היצע בחו"ללביקוש ול םלמחירים המקומיים, וזעזועי יתושירותים בחו"ל יחס

בוחרות להיסחר בבורסה  , העובדה שהןעיקר מכירותיהן למדינות זרותהמפנות את חברות של ה

עלויות הכרוכות את הלהקטין  להןהבורסה המקומית מאפשרת כי  עשויה להעיד המקומית

. סוגיה זו רלוונטית במיוחד בעידן 3ובפרט לגייס הון בעלות נמוכה יותר ,במסחר בשווקים זרים

  היעלמותם של שוקי הון קטנים. בקונסולידציה של בורסות וב המתאפיין

 קיימתמ שהיאלאומית -ןהבי פעילותהשל  הרמתכלומר מדידת  –לאומיות של חברה - הרבמדידת 

 פעילותה רמתמדדים שונים ל). Errunza and Senbet, 1984שאלה אמפירית מורכבת ( מציבה –

 (מספר המדינות/ הּכגון רוחב – פעילותהשונים של  היבטיםלאומית של חברה יכולים לבטא - ןהבי

 , כזו(החל מפעילות שטחית יחסית הּ) ועומקבהםפעילה שהחברה גיאוגרפיים האזורים ה

וכלה בהשקעות ישירות, הקמת חברות בת או מיזמים משותפים  ,יצוא ויבואב שמסתכמת

 ,.Aggarwal et alמדדים ( בכמהכל אחד מהם יכול להתבטא ו – וכיו"ב) ,השונות במדינות

 הלאומיות- רבלמדד כלאומית של מכירות חברה - ןהתפלגות הביב נשתמש במחקר זה .)2011

לאומית של מכירות - ןההתפלגות הבי אינדיקציה לאזורים הספציפיים שאליהם היא חשופה.כו

 ,.Aggarwal et al( לאומיות-חברה היא אחת משתי המתודות הנפוצות ביותר בספרות לזיהוי רב

כי ההתפלגות הגיאוגרפית  מעידים הציבוריות זאת ועוד, הדוחות הכספיים של החברות). 2011

. מבדיקה לאומית- הבין ןתפעילולהיקף של מכירותיהן היא הנתון השכיח ביותר בדוחות בנוגע 

לשם פחות.  הרבה נפוצים לאומית- הביןאחרים על הפעילות הנתונים ה עולה כי מקיפה שערכנו

התפלגות העל  הנפוצים פחות גם בנתונים ,נוסף על נתוני המכירות ,בדיקת עמידות נשתמש

לבטא  יםעשוי; נכסים אלה להלן) 1(ראו לוח  הגיאוגרפית של הנכסים ארוכי הטווח של החברות

זאת אנו  המכירות מייצגות את הביקוש למוצרי החברה. עםש , בשעהחשיפה מצד ההיצע

גם כאשר  בהמאמינים שמכירות משמעותיות למדינה זרה עשויות ליצור חשיפה להתרחשויות 

נכסים במדינה כלשהי מבלי  תואילו אחזק ,משמעותייםנכסים בבמדינה חברה אינה מחזיקה 

בהתפתחויות הכלכליות  פחותהצפויה להערכתנו לייצר תלות  להאליה כירות שהדבר מתבטא במ

 .ענף הנדל"ןמחברות את המקרה של , אולי להוציא בה

 2012―2006 בשנים אביב בתל ו בבורסהשנסחר פיננסיות-לא חברות עלאנו משתמשים בנתונים 

 ללכוד לנו מאפשר מדגם זה. משנים אלה אחתבלפחות  100במדד ת"א ונכללו  )מאוזן בלתי פאנל(

שהחברות הציבוריות הגדולות  המכירות של הממוצעת ןהתפלגות את ביותר הטובה בצורה

 נראה במחקר. 4הגיאוגרפית תןבחשיפ זמןשחלו במשך ה השינויים ואת ל"לחובישראל מפנות 

 ניכר חלקהחברות הציבוריות בישראל מפנות מרבית , ופתוח קטן משקב לצפות שניתן שכפי

 בעולם שונים אזורים בין מכירותיהן מתפלגות כיצד נראהכמו כן . זרים שווקיםל ממכירותיהן

  . הישראלי היצוא התפלגות על לנתונים זאת ונשווה

מכירותיהן, מתעוררת מהיקף משמעותי ל "לחובישראל מפנות  הציבוריות החברותש מכיוון

 המניות למדדי משמעותית פיננסית בחשיפה גם מתבטאת הריאלית תןחשיפ אם השאלה

 International( נכסיםלאומי של - בין לתמחור במודל נשתמש זו שאלה לבחון כדי .העולמיים

                                                           
2 Amihud, Bartov and Wang (forthcoming) כאשר זו נמדדת לפי  –כי הסיכון הגלום בפעילות בחו"ל  מוצאים

מתומחר הן כמאפיין של החברה והן כפקטור סיכון  –החלק שהמכירות לחו"ל מהוות בכלל המכירות של החברה 
 שיטתי.

3 Froot & Dabora (1999) .מציגים ראיות לכך שמחירי מניות מושפעים ממיקום המסחר בהן  
 פיננסיות בבורסה-מסך שווי השוק של מניות החברות הלא 87%-חברות אלה בממוצע כבתקופת המדגם היוו  4

 .בתל אביב לניירות ערך
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Asset Pricing Model .(את מתאריםוהם  השבעים, בשנות החל התפתחומסוג זה  מודלים 

 את להסביר הציע) Lessard )1974. ומקומיים עולמיים פקטורים באמצעות מניה של התשואה

 הרחיבה) Berrill )2010 .5עולמיו מקומי – פקטורים שני בעל מודל באמצעות מניה על התשואה

הן  שימוש תוך נכסים תמחורל מודל אומדים אנו. בעולם אזור לכל פקטור וכללה זה מודל

 שהמשק אף. בנפרד אזור לכלמקומי ובפקטור  פקטורב והן אחד עולמי בפקטורבפקטור מקומי ו

   .המקומימ משפיע פחות העולמי הפקטורש מוצאים אנו, ופתוח קטן הישראלי

Agmon and Lessard )1977כדי לבחון את נכסים  לאומי של-בין ) השתמשו במודל לתמחור

חשיפתן הפיננסית לשווקים זרים. הם בין הריאלית של חברות ל לאומית- הביןהקשר בין הפעילות 

יחסית מושפעות יותר נרחבת  לאומית- ביןפעילות  מקיימותששל חברות  יהןמניותכי מצאו 

בשוק  של חברות שפועלות יותר יהןמניות מאשר ,ופחות מהפקטור המקומי ,מהפקטור העולמי

חלק ניכר ממכירותיהן אך  לחו"למפנות בישראל החברות הציבוריות כי  מצאנומאחר שהמקומי. 

, נרצה באופן ממוצע במידה נמוכה של מניותיהן רקעל התשואות משפיעים מדדי המניות בעולם 

לבין רגישות מניותיהן  הגיאוגרפית של מכירות החברות ןלבחון אם קיים קשר בין התפלגות

 , מניותיהןחלק ניכר ממכירותיהן לחו"למפנות חברות כאשר כי למדדי המניות העולמיים. נראה 

ות פחות ממדד המניות רגישות יותר לשינויים במדד המניות העולמי ואף נוטות להיות מושפע

במקרה המרכזיות עמידות בשיטות אמידה שונות והן חזקות יותר  ינותוצאותכי המקומי. נראה 

עולה שכאשר מוסיפים לחשיפה המנייתית בדיקה מצרפית כי מכן נראה  כמו חברות דואליות. של

העקיפה, דרך השקעות בחברות הציבוריות הנסחרות  חשיפה המנייתיתהישירה לחו"ל את ה

סך החשיפה המנייתית לאומדן האת  40%-מגדיל בכהדבר אביב ומוכרות לחו"ל,  בבורסה בתל

  ציבור המשקיעים בישראל. בקרבלחו"ל 

הפוטנציאלי שהן  לאומי- הביןפיזור בלאומיות, -חברות רבב העוסקתלספרות  םתור המחקר

-ביןתמחור להעולמי במסגרת מודל והמקומי  יםלפקטור תןמידת חשיפבו ,מקנות למשקיעים בהן

, אלא גם שוק העולמי כולול ביחססוגיות אלו רק  ןבוחאינו  המחקרנכסים. זאת ועוד, לאומי של 

ואומד את החשיפה הריאלית את  ובכל אזור הוא בוחן ,ביחס לאזורים גיאוגרפיים ספציפיים

שוק  ,בתחום התמקדו בחברות הנסחרות בארה"ב המחקריםמרבית ש בשעההחשיפה הפיננסית. 

 מתמקד מחקר זה), 2015בשנת  12.6%גדול שהיצוא מהווה חלק קטן יחסית מהתוצר שלו (

 השווקים עם גבוהה אינטגרציהבו חופשיות הון תנועותהמתאפיין ב ופתוח קטן שוק ,ישראלב

 מדינות של רחב למגוון רלוונטיים להיות עשויים וממצאי בהתאם לכך. לאומיים- הבין הפיננסיים

  .דומים מאפיינים בעלות

כדלקמן: החלק השני מתאר את המדגם המשמש אותנו ומציג סטטיסטיקה  ךממשי המחקר

 .אביב הגיאוגרפית של המכירות של החברות הציבוריות בבורסה בתל ןתיאורית על התפלגות

חברות הציבוריות למדדי מניות עולמיים החשיפה הפיננסית של האנו אומדים את בחלק השלישי 

הקשר בין המקדמים שנאמדו לבין התפלגות המכירות של החברות. החלק הרביעי דן את  ובוחנים

  בתוצאות ומסכם.

   

                                                           
 )ICAPM( לאומי של נכסים- לתמחור ביןהתשואה של החברות במסגרת מודל להסבר הצעות מוקדמות יותר  5

התשואה פקטור עולמי את מסביר . בחלק מהמודלים המוקדמים Solnik (1974)ואת   Agmon (1972)כוללות את
התשואות  ן שלהסבר התפתחותב ממלאים תפקידללא פקטור מקומי, אולם חוקרים מצאו כי גם גורמים מקומיים 

)Adler and Solnik, 1974 .( בין תשואת המדד המקומי לבין מדד המניות מתאם גבוה  במחקרשאנו מוצאים מאחר
המקדם בשל  אתכלפי מעלה  להטותעלול  )למי או מקומיעובאחד הפקטורים בלבד (נראה שהשימוש  ,העולמי

  הפוטנציאליות של הפקטור המושמט. יוהשפעות
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 הנתונים וסטטיסטיקה תיאורית .2

 הנתונים .2.1

, בעיקר של )2014רשות ניירות ערך, ( נזילות נמוכהב מתאפיינתהבורסה הישראלית 

 שאינן נכללות במדד המניות הראשי אלההיינו , הקטנות יחסית חברותהמניותיהן של 

שנכללו  כאלה ,יחסיתלכן בחרנו להתמקד בחברות ישראליות גדולות  .100ת"א  –שלה 

כמקובל ו, לכך נוסף. 2012―2006 בין השניםמ בשנה אחתלפחות  100במדד ת"א 

חברות  130כתוצאה מכך מתקבלות  .מנכים מהמדגם חברות פיננסיות אנו בספרות,

החברות  יהן שלאנו עושים שימוש בנתונים על מכירות קריטריונים.ב שעומדות

, בנתונים על של המכירות הגיאוגרפית ןהתפלגותעל ו תל אביבהציבוריות בבורסה ב

הגיאוגרפית, בנתונים על תשואות  םהתפלגותעל הנכסים ארוכי הטווח של החברות ו

עולמיים -מדדי מניות כללשל תשואות הובנתונים על  ,החברותשל  הןימניותבהאחזקה 

. הנתונים על ההתפלגות הגיאוגרפית של ומדדי מניות לאזורים גיאוגרפים שונים

ואילו הנתונים על ההתפלגות הגיאוגרפית  ,2012―2006 הנכסים הם נתוני פאנל לשנים

. נתוני 2012―2006 ל לשניםולנתוני פאנ 2012של המכירות נחלקים לנתוני חתך לשנת 

להציג את תמונת המצב המעודכנת. כדי ונשתמש בהם  ,מקיפים יותר 2012החתך לשנת 

מעט פחות מקיפים מבחינת מספר החברות בכל שנה,  2012―2006 נתוני הפאנל לשנים

הגיאוגרפית של  םהתפתחות התפלגותאת זמן  על פנילנתח הם מאפשרים לנו  אך

 חלק אםועוד,  זאת .החברות הישראליותשל המכירות והנכסים ארוכי הטווח 

 אלה נתונים, החברות של הרגילה הפעילות את מייצגות אינן 2012 בשנת מהתצפיות

  . יותרבמידה רבה  אותה מייצגים

 הגיאוגרפית של המכירות ןחתך על התפלגותהנתוני  .2.1.1

חברות שהיו רשומות  110של  יהןנתונים על מכירותכוללים  2012נתוני החתך לשנת 

ופרסמו דוחות כספיים לאותה שנה. כמו כן  2012למסחר בבורסת תל אביב בשנת 

הנתונים את  כדי לאסוףהגיאוגרפית של המכירות.  ןכוללים נתונים על התפלגותהם 

 פרסמוהחברות הציבוריות שכל הדוחות הכספיים השנתיים  אתבאופן ידני  בדקנו

ושייכנו את נתוני המכירות לשישה אזורים גיאוגרפיים: ישראל,  2012בשנת 

ניפינו אסיה ואוקיאניה. אפריקה, ואמריקה הצפונית, אמריקה הלטינית, אירופה, 

ההתפלגות הגיאוגרפית של  חברות ללא נתון מספרי או מילולי עלמהמדגם 

 בין להבחין לנו מאפשרים הןנתוניחברות ש 106 עם נותרנו מכך המכירות. כתוצאה

 לנו מאפשרים הןנתוניחברות ש 103 ועם, ל"לחו למכירות הישראלי לשוק מכירותה

   .אזורים לפי המכירות התפלגות את לזהות

 ארוך לטווחוהנכסים המכירות פאנל על ההתפלגות הגיאוגרפית של הנתוני  .2.1.2

נתוני הפאנל על ההתפלגות הגיאוגרפית של המכירות והנכסים לטווח ארוך 

בבורסה  שנסחרוחברות גבי הל "בלומברג"מבוססים על הנתונים הזמינים במערכת 

, השנה האחרונה במדגם שלנו, 2012- ב. 20126―2006 בשנים תל אביבב לניירות ערך

 101 שלקיימים במערכת נתונים כלשהם לגבי ההתפלגות הגיאוגרפית של המכירות 

 עלחברות, ולגבי ההתפלגות הגיאוגרפית של הנכסים לטווח ארוך קיימים נתונים 

מציג את  1בשנה זו. לוח  שפרסמו דוחות כספייםחברות  115מתוך  זאתו חברות, 26

                                                           
  דיו.אינו גדול  "בלומברג"מדגם החברות ממערכת  2006לפני שנת  6
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 עלונתונים  נתוני מכירותבמערכת קיימים  שלגביהןר החברות התפתחות מספ

  תקופת המדגם.במשך  ארוך לטווח הנכסים

 יהתתמקד בהתפלגות של מכירותתתייחס לכל חברה והמרכזית  תנובדיק

אין  שלגביהןחברות מדגם ניפינו מה .תקופת המדגם במשךלכל אזור  ותהממוצע

של ההתפלגות הגיאוגרפית של המכירות לאורך תקופת  מספק פירוט "בלומברג"ב

 בין להבחין לנו מאפשרים הןנתוניחברות ש 119 עם נותרנו מכך המדגם. כתוצאה

 לנו מאפשרים הןנתוניש חברות 85ועם  ,ל"לחו למכירות הישראלי לשוק מכירות

  .אזורים לפי המכירות התפלגות את לזהות

  

ועל  מכירותה ם עלנתוני ב"בלומברג"קיימים שלגביהן : מספר החברות 1לוח 

-(חברות לא בכל שנההמדווחות ומספר החברות  ,בכל שנה נכסים לטווח ארוךה

  ) 2012- ל 2006שבין באחת מהשנים  100פיננסיות שנכללו במדד ת"א 

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

2
.  

 תשואות הוני נת   2.1.3

, הטבותלו ידנדיםוולדי המותאם היום סוף מחיר את במדגם החברות לכל אספנו

 דצמבר סוף ועד 2006 ינואר מתחילתבתקופה המשתרעת  מסחר יום לכל וזאת

 הדולרית החודשית התשואה את וחישבנו, לדולרים המחירים את המרנו. 2012

  על בסיס יום המסחר האחרון בכל חודש.  מניה לכל הכוללת

(להלן  FTSE All-Worldאספנו נתונים יומיים על מדד המניות העולמי  לכך נוסף

FTSE World (חברת המדדים זהו מדד שFTSE  על מבוסס והוא  ,יוםמדי מחשבת

בשווקים  large-cap-וה mid-cap-מייצג את ביצועי מניות הושוק השווי 

משווי השוק של המניות הזמינות  90%המפותחים והמתפתחים. המדד מכסה מעל 

התוצאות שיוצגו להלן אינן נובעות מהבחירה במדד כי להשקעה בעולם. כדי לוודא 

, מדד MSCI Worldביצענו את כל הבדיקות גם על בסיס זה עולמי ספציפי 

ית נמבחינה איכות וקיבלנו תוצאות זהות , MSCIחברת המדדים שמחשבת

 99.8%ית (המתאם בין שני המדדים עומד על נכמעט זהות מבחינה כמותתוצאות ו

 השנה

מספר החברות 

ש"בלומברג" 

מספקת לגביהן 

נתונים על 

  המכירות

מספר החברות 

ש"בלומברג" 

גביהן מספקת ל

נתונים על הנכסים 

  לטווח ארוך

מספר החברות שמניותיהן 

  נסחרו בבורסת ת"א

2006 88 18 122 

2007 115 29 123 

2008 104 26 123 

2009 110 29 124 

2010 107 27 126 

2011 106 26 120 

2012 101 26 115 
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לאזורים  FTSEאספנו נתונים יומיים על מדדי  כמו כן יציב לאורך זמן). והוא

  . 7שבחרנומדד אחד לכל אחד מהאזורים הגיאוגרפיים  – הגיאוגרפיים השונים

  

 הגיאוגרפית של המכירותסטטיסטיקה תיאורית של ההתפלגות  .2.2

תל  תבבורס פיננסיות- הלא החברות הציבוריות –נתייחס לחברות שבמדגם בחלק זה 

ונציג את  – 2012―2006 לפחות פעם אחת בשנים 100במדד ת"א שנכללו  אביב

  בחתכים שונים ואת התפתחותה לאורך זמן. ההתפלגות הגיאוגרפית של מכירותיהן 

 2012בשנת  מכירות החברותההתפלגות הגיאוגרפית של  .2.2.1

ישראל לעולם. בין  התפלגותןלפי  במדגם החברותשל מכירות המציג את סך  1איור 

 ,שבחרנוהאזורים הגיאוגרפיים התפלגותן בין מציג את המכירות בעולם לפי  2איור 

  . 20128הדוחות הכספיים של החברות לשנת  יסודעל 

  

   

 

כל לפי התפלגותן לאזורים ול 2012מציג את סך המכירות של החברות בשנת  3איור 

ענפי מחברות הכי  ממנוניתן לראות  .10 9פיננסי- אחד מהענפים במגזר העסקי הלא

מענפים יותר מחברות מכירותיהן לחו"ל את יה, הביומד והטכנולוגיה מפנות יהתעש

ישראל.  ל המכירותעיקר והחברות משאר הענפים מפנות את  ,אחרים  

                                                           
, אך מצאנו נתוני FTSE/JSE All Africa" נתוני תשואות היסטוריים למדד לגבי אפריקה לא מצאנו ב"בלומברג 7

לאפריקה ללא דרום אפריקה. שילבנו את המדדים האלה לפי  FTSEלדרום אפריקה ולמדד  FTSEתשואות למדד 
 ) וכך יצרנו מדד משוקלל לאפריקה.FTSE/JSE All Africa )38.89%משקלה של דרום אפריקה במדד 

ת הגיאוגרפית של מכירותיהן, והיא דומה זוהי כאמור ההתפלגות המתקבלת מנתוני החברות שדיווחו על ההתפלגו 8
 .2012לשנת  "בלומברג"רלוונטי במערכת  מידעקיים  שלגביהןהחברות המתקבלת מנתוני התפלגות ל
לבין סיווג הלמ"ס ווייתכן שיש הבדל בינו לבין בתל אביב  לניירות ערךהסיווג לענפים מבוסס על סיווג הבורסה  9

  של החברות. לאומי- הביןהסיווג 
ראוי לציין כי התפלגות המכירות של החברות המסווגות כחברות אחזקה (ענף השקעה ואחזקות) דומה להתפלגות  10

של חברות הבת בחברות אלה (עקב איחודן " הספירה הכפולהש"החשש והדבר מצמצם את  ,החברות בכלל המדגם
  בדוחות הכספיים של חברות האחזקה) תטה את התפלגות המכירות.

39%

38%

3%
6%

1% 13%

2איור 
: מכירותיהן של החברות הציבוריות במדגם

התפלגותן בין האזורים הגיאוגרפיים שבמחקר

צפון אמריקה

אירופה

דרום אמריקה

אסיה ומדינות  
האוקיינוס השקט

אפריקה

מדינות בלתי מסווגות  
לאזורים

47%53%

1איור 
התפלגותן בין : מכירותיהן של החברות הציבוריות במדגם

2012, ישראל לעולם

עולםישראל
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 בתל אביב בבורסה הציבוריות החברותשל  מכירותה של הגיאוגרפית ןהתפלגות .2.2.2

 הישראלי היצוא של הגיאוגרפית ולהתפלגות בהשוואה

לבין שבמדגם  הציבוריות החברות של ל"לחו המכירות תפלגותבין ה להשוות מעניין

סך  התפלגות את מציג 4 איור. בישראל החברות כלל של ל"לחו המכירות התפלגות

 את ים, בהתאמה,מציג 6- ו 5 יםאיור ;יבשות לפי במדגם החברות של היצוא

, על יסוד נתוני יבשות לפיושל הסחורות  השירותים העסקייםשל  יצואה התפלגות

 הציבוריות הגדולות החברות של המכירות התפלגות כי לראות ניתן. הלמ"ס

 העסקיים השירותים יצואניות של רותהמכי להתפלגות יותר הרבה דומה בישראל

מהחברות  89%- הדמיון נובע מכך שקרוב ל. הסחורות יצואניותלזו של  מאשר

הציבוריות במדגם משתייכות לענפי השירותים העסקיים לפי הגדרת הלמ"ס. 

 מוכרות הסחורות יצואניות, הציבוריות החברותשל  מכירותה להתפלגות בהשוואה

  . אמריקה לצפון ופחות לאסיה יותר הרבה
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3איור 
התפלגותן בין : מכירותיהן של החברות הציבוריות במדגם

2012, האזורים הגיאוגרפים שבמחקר לפי ענפים

ישראל

צפון אמריקה

צפון ומערב  
אירופה

מרכז ומזרח  
אירופה

לא  -אירופה 
מסווג

אירופה

אחוזים

42%

38%

1%

6%

13%

4איור 
: מכירותיהן של החברות הציבוריות במדגם

2012, התפלגותן בין היבשות

אמריקה

אירופה

אפריקה

אסיה ומדינות האוקיינוס  
השקט

ארצות בלתי מסווגות
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 201211―2006 ההתפתחות הגיאוגרפית של מכירות החברות בשנים .2.2.3

עמד בממוצע על  2012―2006 בשניםהפנו לעולם החברות במדגם ששיעור המכירות 

מציג את התפתחות סך המכירות לכל אחד מששת האזורים  7איור . 53.6%

 שיעור. ניתן לראות כי במדגםהחברות של מכירות ההגיאוגרפיים כשיעור מסך 

, על 2010-ל 2006לישראל עלה בין מפנות הגדולות החברות הציבוריות שהמכירות 

מכירות ה ובמקביל גדלו השיעור בשנים הבאות ירד חשבון המכירות לעולם, אולם

המכירות למדינות המתפתחות נמוך באופן יחסי  שיעורמפותחות. הלמדינות 

שיעור ירד תקופת המדגם של  ה. בתחילתלמדייציב  ובשנים האחרונות הוא נותר

הן  , ובשנים האחרונות)פסיפיקומדינות האוקיינוס השקט ( המכירות לאזור אסיה

   התייצבו ברמה נמוכה יחסית.

  

  

 מדדי המניות בישראל ובעולם יהם שלותשואות בתל אביבתשואות המניות בבורסה  .2.3

התשואות החודשיות הממוצעות (ממוצע של בנספח מציג סטטיסטיקה תיאורית  1נלוח 

 הלוח .לפי שנים ,בתל אביבל המניות הנסחרות בבורסה ע )במונחי דולרים ,פשוט

מדגם שלנו לוהן  2012- ל 2006כלל החברות שנסחרו בבורסת תל אביב בין להן מתייחס 

לפחות פעם אחת  100במדד ת"א פיננסיות שנכללו - הלא החברות את כלכזכור כולל (זה 

                                                           
 החברות של המכירות של הגיאוגרפית ההתפלגות על מבוססים הבאים שבפרקים ובאמידות זה עיףבס הנתונים 11

   ."בלומברג" במערכת זמינים נתונים עליהןשיש  הציבוריות

  

44%

33%

2%
4%

18%

5איור 
,  התפלגות היצוא של השירותים העסקיים

2012

אמריקה

אירופה

אפריקה

אסיה ומדינות  
האוקיינוס השקט

ארצות בלתי מסווגות

32%

31%1%

24%

12%

6איור 
2012, התפלגות היצוא של הסחורות

אמריקה

אירופה

אפריקה

אסיה ומדינות  
האוקיינוס השקט

ארצות בלתי מסווגות
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2012עד  2006, הגיאוגרפית

צפון אמריקה

אירופה

דרום אמריקה

אסיה ומדינות האוקיינוס  
השקט

אפריקה

)ציר ימני(ישראל 

אחוזים אחוזים
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יש לנו נתונים על ההתפלגות הגיאוגרפית של המכירות לגביהן אשר ו בתקופת המדגם

  .12 )בשנים אלה

 ,במונחי דולרים ,התשואות החודשיות שלמציג סטטיסטיקה תיאורית  בנספח 2נלוח 

מהלוח  .שבחרנולחמשת האזורים  FTSEמדדי ו FTSE World, מדד 100של מדד ת"א 

המדד לאמריקה הלטינית את התשואה השיג כל תקופת המדגם  במשךעולה כי 

ואילו המדד לאפריקה השיג את התשואה החציונית הגבוהה  ,הממוצעת הגבוהה ביותר

ולמי, אך תשואה ממוצעת גבוהה משל המדד העבתקופה זו הניב  100ת"א ביותר. מדד 

    התשואה החציונית שלו הייתה נמוכה מעט מזו של המדד העולמי.

במדגם החברות  יהן שלמציג את המתאמים הממוצעים בין תשואות בנספח 3נוח ל

מדד  שמוכרות לאזור מסוים לבין תשואות המדד האזורי המייצג אזור זה ולבין תשואות

של  יהןההתפלגות הגיאוגרפית של מכירות יסודעל זאת ו, 2012―2006 בשנים 100ת"א 

קבוצות -גם לפי חלוקה לתת הממוצעיםהמתאמים את  מציגלוח ה. החברות הציבוריות

לשם השוואה, הלוח מציג בעמודה ו, לכך המכירות של חברה לאזור. נוסף שיעורעל פי 

  עם המדדים האזוריים.  100הראשונה את המתאם של מדד ת"א 

מכירות גבוה לאזור מסוים שיעור בניגוד לאינטואיציה הראשונית,  כי עולה 3נמלוח 

 יהן שלדווקא מניותלעתים בוהים עם המדד של אותו אזור. אינו מתבטא במתאמים ג

המכירות הגבוה ביותר באזור מציגות את המתאמים הנמוכים  שיעור בעלותהחברות 

בניגוד  – ביותר עם המדד האזורי. ממצא זה נובע ככל הנראה מבעיה של משתנה מושמט

) שנאמוד בהמשך, בדיקה פשוטה של המתאם בין תשואת מדד זר לתשואת 1למשוואה (

מניה מקומית אינה מתחשבת בהשפעה של תשואת המדד המקומי. כתוצאה מכך ניתן 

מתאם אומד מוטה להשפעה של תשואת המדד הזר על תשואת המניה לראות ב

המכירות ת מגדילות את שיעור שכאשר חברוהמקומית. כיוון ההטיה אינו ברור מאחר 

מגדיל את המתאם הישיר הדבר  גיסא שתי השפעות מנוגדות: מחדל , הדבר מוליךלעולם

את המתאם בין  ןמקטיגיסא הוא מאידך . בין תשואת המדד העולמי לתשואת המניה

כפי שניתן לראות  – 100ומדד ת"א  ,100תשואת המניה לתשואה של מדד ת"א 

עם  0.85מציג מתאמים גבוהים עם המדדים העולמיים ( – חמהעמודה הראשונה בלו

על משפיעים מדדי המניות העולמיים  כיצדבפרק הבא נאמוד  .FTSE World(13מדד 

 . 100של מדד ת"א  תותשואות החברות מעל ומעבר להשפע

  

                                                           
 ההשערה את לדחות במדגם ניתן מהחברות 74% כי לגבי מעלה בנפרד מהמניות אחת לכל Jarque-Bera מבחן 12

 לדחות ניתן כי מראה Augmented Dickey-Fuller מבחן. 5% של מובהקות ברמת נורמלית מתפלגות התשואותש
 סדרה, ועוד זאת .5% של מובהקות במדגם ברמת מהחברות 99% לגבי היחידה שורש של קיומובדבר  ההשערה את
 evin, Lin and Chu (2002); Im, Pesaran and Shin (2003); Maddala and Wu( בפאנל לסטציונריות מבחנים של

(1999); Choi (2001) רמת בכל התשואות בנתוני היחידה שורש של קיומוההשערה בדבר  את לדחות ניתן) מעידה כי 
הגישה שבה  –מבחנים אלה תומכים בשימוש באקונומטריקה סטנדרטית של סדרות עתיות  .מקובלת מובהקות

 נשתמש בהמשך לניתוח הנתונים.
 האזורייםמדדים ל 100מדד ת"א בין מדוע המתאמים היינו  –המחקר במוקד בת ניצשאלה שאינה מעורר נתון זה  13

. הסבר אפשרי לבין המדדים האזוריים החברות שמוכרות לאותו אזורשל מניות התשואות בין גבוהים מהמתאמים 
התפלגות מ יותרדומה להרכב הענפי של המדדים העולמיים  100ההרכב הענפי של מדד ת"א בכך ש נעוץלתופעה זו 

ההרכב הענפי של החברות שמוכרות לעולם. לשם בדיקה מקדמית של אפשרות זו חישבנו את ההפרשים בין ההרכב 
הענפי של המדדים העולמיים לבין ההרכב הענפי של החברות המוכרות לאותם אזורים ולבין ההרכב הענפי של מדד 

כל ענף במדדים העולמיים ושיעורו בקרב החברות  שיעורו של (באמצעות חישוב סכום ריבועי הסטיות בין 100ת"א 
הדמיון מאשר אין דמיון רב יותר למדדים העולמיים  100גילינו כי בין מדד ת"א  .)100מדד ת"א  המוכרות לאזור/

יש  100בין החברות המוכרות לאזור למדדים העולמיים. יחד עם זאת, גם במדדים העולמיים וגם במדד ת"א הקיים 
שונות. אנו המדינות ב ים יותרלהיות הומוגני יםנוטמאפייני התשואה שלהן כי  וייתכן ,ברות פיננסיותמשקל נכבד לח

 למחקר עתידי. זושאלה מותירים 
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 החשיפה הפיננסית של החברות לעולם .3

 נכסיםלאומי של - ביןתמחור לאמידה של מודל  .3.1

, כפי הראינו כי חלק ניכר מפעילותן של החברות הציבוריות בישראל ממוקד בשווקים זריםבפרק הקודם 

מושפעות  יהןבאיזו מידה מניותנרצה לבחון  לכןמהחברות הגדולות במשק קטן ופתוח. לצפות  שניתן

כמו מההתפתחויות בשווקים הפיננסיים בחו"ל ובאיזו מידה הן מושפעות מההתפתחויות בשוק המקומי. 

נרצה לבחון אם המניות של החברות מושפעות באופן ספציפי מהשווקים הפיננסיים באזורים שבהם הן  כן

  פועלות.

כמשתנה שמסבירים את התשואה של מניה  הממדל) Lessard )1974מודל בסיסי מהסוג שהציע נשתמש ב

  :14מקומי ופקטור עולמיפקטור אותו 

�1�	R�,� =	
� + ���,� + ���,� + ��,� 
 תמייצג א �,�, iפרמטרים קבועים למניה הם  ��, ��, �
, tבחודש  iתשואת המניה מייצג את  �,�Rכאשר 

הוא גורם טעות שמתפלג  �,��- ו ,tהפקטור המקומי בתקופה מייצג את  �,�, tהפקטור העולמי בתקופה 

  נורמלית עם תוחלת אפס.

ובוחנים  ,כל החברות במדגםל) לעיל 1) אנו אומדים את משוואה (Agmon and Lessard )1977-בדומה ל

��-ו ��- את ההשערה ש משיעור המכירות של החברה מחוץ לישראל. ולשלילה לחיוב  ים, בהתאמה,מושפע 	

- ב הניבה כל חברה במדגםש ותהחודשי ותנתוני התשואות הדולרי על בסיס) 1אנו אומדים את משוואה (

תצפיות חודשיות בתקופה הרלוונטית.  30- מפחות  שיש להןנו מנפים מהאמידה חברות . א2012―2006

. כפרוקסי FTSE World כפרוקסי למדד העולמי אנו משתמשים בתשואה החודשית הדולרית של מדד

. אנו אומדים את המשוואה 100 ת"אלמדד המקומי אנו משתמשים בתשואה החודשית הדולרית של מדד 

עם התאמה להטרוסקדסטיות ומתאם  )OLS, Ordinary Least Squares( בשיטת הריבועים הפחותים

  . האמידה תוצאות את מציגלהלן  2 ). לוחNewey and West, 1987סדרתי בשאריות (

יותר מאשר הרבה מהמדד המקומי עולה כי התשואה של המניות בבורסה בתל אביב מושפעת  2מלוח 

מובהקות  תברמ ,משפיע לחיוב באופן מובהק 100מהמדד העולמי. זאת ועוד, מהאמידה עולה כי מדד ת"א 

 8%משפיע לחיוב באופן מובהק רק על לעומתו  FTSE World מדד; מהחברות שנבחנו 85.7%על  ,5%של 

מקדם הפקטור של חציון המוכרות לעולם  אינןחברות כי כאשר כמו כן ניתן לראות מהלוח מהחברות. 

חברות  כאשר. - 0.07-ל ,יורד משמעותית הנתוןחברות מוכרות לעולם  , וכאשר-0.28 עומד עלהעולמי 

וכאשר  ,0.06מקדם הפקטור העולמי חיובי ועומד על של חציון הממכירותיהן  50%מעל  לעולם מפנות

. כלומר ככל שחותכים את המדגם 0.12עומד על  הנתוןחברות)  49ממכירותיהן ( 75%לעולם מפנות חברות 

מהנתונים המקבילים מקדם הפקטור העולמי גבוה יותר של חציון המכירות לעולם, גבוה יותר של בשיעור 

מקדמי הפקטור של חציון ההמכירות לעולם. של  ןחלקעלייה בכלל המדגם, והוא עולה עם בחברות לגבי ה

  המכירות לעולם.שיעור ב העלייהיורד עם  , לעומת זאת,המקומי

 

 

 

  

                                                           
 סיכון גורמיבסיס  עלאו יותר מפקטור עולמי אחד  כוללים יותר מפקטור מקומי אחד ו/שקיימים גם מודלים  14

. Fama and French (1998) ,Griffin (2002) הלדוגמר'  ;Fama and French (1993) שזיהו אלהשונים כגון 
יסוד פקטורים עולמיים על  הכולל פקטור מקומי אחד ופקטור עולמי אחד/ ,נתמקד במודל הבסיסיזה  במחקר

 שזיהובהמשך נתייחס גם לאלטרנטיבה המבוססת על הפקטורים שנערוך האזורים השונים. בבדיקות העמידות 
Fama and French (1993).  
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 לשמניותיהן  אביב תלב בבורסהשהשיגו  לתשואות: הקשר בין התשואות העולמיות והמקומיות 2לוח 

   2012- ל 2006 בין לפחות פעם אחת 100 שנכללו במדד ת"א פיננסיות- לאה חברותה

  שאינןחברות 

 מוכרות לעולם

מוכרות לעולםשחברות   

  כלל המדגם

 ת"א

 100  

FTSE 

World 
100ת"א   

FTSE 

World 
100ת"א   

FTSE  

World 

 תצפיותהמספר  112 112 84 84 28 28

 ממוצע המקדמים 0.11- 1.23 0.08- 1.25 0.21- 1.14

 חציון המקדמים 0.09- 1.18 0.07- 1.20 0.28- 1.14

0.42 0.44 0.72 0.68 0.66 0.61 

  סטיית התקן 

 מקדמיםשל ה

  

  מפנותשחברות 

 לעולם מעל

ממכירותיהן 75%   

מפנות שחברות 

 50% לעולם מעל

  ממכירותיהן

  מפנותשחברות 

  לעולם מעל

25%ממכירותיהן   

א"ת  

 100  

FTSE 

World 

ת"א 

100  

FTSE 

World 

ת"א 

100 

FTSE 

 World 

 תצפיותהמספר  74 74 59 59 49 49

 ממוצע המקדמים 0.05- 1.23 0.01 1.17 0.16 1.01

 חציון המקדמים 0.01- 1.19 0.06 1.05 0.12 0.88

0.69 0.67 0.76 0.75 0.73 0.70 

  סטיית התקן 

 מקדמיםשל ה

  

 בעיקר נקבעת מניה של התשואההמעידים כי  לאומיים- עם המחקרים הבין מתיישבים 2 בלוח ממצאיםה

). Chan, Hameed and Lau, 2003( פועלת היא בהםש השווקים על ידי ולא נסחרת היא בהש השוק על ידי

 באירלנד שנמצאה הממוצעת רמהנמוכה מה העולמי הפקטור מקדם של הממוצעת הרמה, עם זאת

)Berrill, 2010( החברות כללב 0.21 – ב"בארהמהרמה הממוצעת  משמעותית נמוכהו )Cai and 

Warnock, 2012( .אלו מחקריםשמצאו  מזוהשפעה חזקה לפקטור המקומי אנו מצאנו , כן כמו.  

- ןהבי ןהעולמי על תשואות המניות קשורה לפעילותוהמקומי  יםאם ההשפעה של הפקטור בחלק הבא נבחן

חו"ל מגלות רגישות גבוהה יותר לחלק גדול יותר ממכירותיהן מפנות האם חברות ש :לאומית של החברות

  להתפתחויות בשוק המניות העולמי.

  

 העולמיו המקומי יםההשפעה של התפלגות המכירות על רגישות התשואות לפקטור .3.2

המקומי אנו והעולמי  יםכדי לבחון אם פעילות בחו"ל משפיעה על הרגישות של התשואות לפקטור

 time( סדרות עתיותאמדנו במסגרת  – לעילהצגנו שלב הראשון את ה. שלבית- דומשתמשים באמידה 

series( נציג להלן שלב השני את ההמקומי על כל מניה בנפרד. והעולמי  יםשל הפקטור ותיהםאת השפע– 

 משפיעלמדינות זרות מפנה כל חברה ששיעור המכירות כיצד  )cross sectionחתך רוחב ( נאמוד במסגרת

  אנו אומדים בשלב השני שתי משוואות נפרדות: לשם כךעל המקדמים שנאמדו בשלב הראשון. 
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�2a�	��� = 	� + ���� + �� 
�2b�	��� = 	�� + ������ + ��� 

המקדם של מציין את  ���בשלב הראשון,  iחברה שנאמד להמקדם של הפקטור העולמי מציין את  ���	כאשר 

סך תוך שיעור המכירות לעולם ממציין את  ���בשלב הראשון,  iחברה שנאמד להפקטור המקומי 

 תוחלת אפס. מתפלגים נורמלית עםשגורמי טעות הם  ��� - ו ��-וקבועים, הם  �� - ו �, iהמכירות של חברה 

המקומי  יםההשפעה של הפעילות בחו"ל על רגישות המניות לפקטור תזו לאמידשלבית ה-הדושיטה את ה

. הם OLSאומדים גם את השלב השני באמצעות  והם, )Agmon and Lessard )1977כבר  והעולמי הציעו

שטעות זו  במידהטוענים בצדק כי  אולםמציינים אמנם שהמקדמים מהשלב הראשון נאמדים עם טעות, 

 אף כי היא לא תטה את המקדמים הנאמדים בשלב השני ,אינה מתואמת עם שיעור המכירות לחו"ל

      ) אומדים משוואה דומה Cai and Warnock )2012על המובהקות. כדי להתמודד עם סוגיה זו תשפיע 

 יומשקלותש )Weighted Least Squares, WLSבאומדן ריבועים פחותים משוקלל (משתמשים  אך), 2a(- ל

מאפשר להתחשב בכך שהמשתנה המוסבר בשלב השני  WLS-. השימוש ב���	לסטיית התקן של  הפוכים

בשלב הראשון תיקון נוסף ומשתמשים  עורכיםעצמו נאמד עם טעות בשלב הראשון של האמידה. אנו 

על סטיות תקן שמותאמות  יםכך המשקלות שלנו מתבסס. כתוצאה מNewey-Westבשיטת 

מוביל להטיה  אינו. היעדר ההתאמה באמידת השאריות להטרוסקדסטיות ומתאם סדרתי בשאריות

כך ובשלב השני  יםהוא עלול להוביל להטיה במשקלות המשמש אולםבמקדמים שנאמדו בשלב הראשון, 

  לטעות בבחינת ההשערה. 

 אומדן – בשתי השיטות שנידונו לעיל השלב השנילהלן מציג את תוצאות האמידה של משוואות  4לוח 

OLS  ואומדןWLS של המקדם (העולמי או המקומי, על ההופכי של סטיית התקן  יםמבוסס יומשקלותש

הפקטור העולמי  לגביפאנל א' מציג את התוצאות  .WLS-beta להלן ,משלב האמידה הראשוןלפי העניין) 

  ).2bהפקטור המקומי (משוואה  לגביאת התוצאות  –) ופאנל ב' 2a(משוואה 

  

  המקומיוהעולמי  ים: הקשר בין שיעור המכירות לחו"ל לחשיפה לפקטור3לוח 

עולמיהפקטור הפאנל א':   

OLS WLS-beta 

 112 112 תצפיותהמספר 

coef IS 0.40 0.38 

p-value IS 0.6% 0.0% 

Adjusted R^2 5.7% 10.3% 

מקומיהפקטור הפאנל ב':   

OLS WLS-beta 

 112 112 תצפיותהמספר 

coef IS -0.21 -0.22 

p-value IS 17.3% 8.8% 

Adjusted R^2 0.8% 1.7% 

  

תל ההשפעה של תשואת המדד העולמי על תשואות המניות בבורסה בשהיא  3התוצאה המרכזית בלוח 

עומד חלק ניכר יותר ממכירותיהן. המקדם מפנות לחו"ל חברות שבקרב גבוהה יותר באופן מובהק  אביב
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כל מפנה לחו"ל את ו תל אביבחברה נסחרת בבורסה בכלומר אם  ,השונות ספציפיקציותב 0.4- כעל 

כל שמפנה את חברה מ 1.4פי להתפתחויות בשווקים העולמיים  צפויה להיות רגישההיא  ,מכירותיה

על המקדם של יש השפעה מובהקת לעולם שיעור המכירות בשעה שלמכירותיה לשוק המקומי בישראל. 

על המקדם של הפקטור המקומי, השפעה שלילית  –כצפוי  –יש שיעור המכירות לעולם להפקטור העולמי, 

  . 5%ברמת מובהקות של  המקדם אינו מובהק סטטיסטית אך

 Cai andנמוכה מזו שמוצאים במידה על הפקטור העולמי משפיע שיעור המכירות לעולם אנו מוצאים כי 

Warnock )2012( גבוהה מזו שמוצאים במידה וAgmon and Lessard )1977(. פקטור המקומי,ל אשר 

Agmon and Lessard )1977(  ואילו  משפיע עליו באופן מובהקשיעור המכירות לעולם כי מוצאיםCai and 

Warnock )2012( בבדיקה מקדימה ורמזים להשפעה כז זיהולא משום ש יובוחנים את ההשפעה על אינם.  

 2006( תקופת המדגםכל במפנה לחו"ל כל חברה הממוצע שהמכירות היקף  על בסיסעד כה הצגנו תוצאות 

המשבר העולמי הגיע  סופה, השנה שב2008כוללת את תקופת המדגם שלנו יש לזכור כי  אולם. )2012- ל

במשך הזמן חל כדי לבחון אם . בהטרוגניות רבההעולמית  ההכלכלובסביבות המשבר התאפיינה לשיא, 

העולמי  יםרגישות מנייתה לפקטורלבין קשר בין ההתפלגות הגיאוגרפית של מכירות חברה שינוי ב

סביב המשבר הפיננסי  הכלכלשחלו באם התוצאות שהצגנו רגישות לשינויים כדי לבחון ובפרט  ,המקומיו

 (לפני המשבר), 2007―2006 תקופות:- תתשלוש לגבי חזרנו על השלב השני של האמידה בנפרד  ,העולמי

-אמידת השל  יהמציג את תוצאות 4. לוח (לאחר שיא המשבר) 2012―2010- , ו(שיא המשבר) 2009―2008

OLS התקופות.-תתכל אחת מל   

  
   המקומיוהעולמי  יםחשיפה לפקטורבין ה: הקשר בין שיעור המכירות לחו"ל ל4לוח 

   בתקופות מדגם שונות
  

עולמיהפקטור הפאנל א':   

 

 2006―2012 ,  

 ללא השנים

 2008―2009  

2006―2007  2008―2009  2010―2012  

 110 105 99 117 תצפיותהמספר 

coef IS 0.69 1.27 -0.03 0.46 

p-value IS 0.0% 0.0% 90.6% 0.7% 

Adjusted R^2 13.5% 16.0% 0.0% 5.8% 

מקומיהפקטור הפאנל ב':   

 2006―2012,  

ללא השנים   

 2008―2009  

2006―2007  2008―2009  2010―2012  

 110 105 99 117 תצפיותהמספר 

coef IS -0.57 -0.58 0.19 -0.45 

p-value IS 0.0% 0.0% 44.8% 1.2% 

Adjusted R^2 10.4% 11.5% 0.0% 4.9% 

  

ן רגישותעל השפעה מובהקת  שיעור המכירות לעולםשל המשבר הפיננסי אין ל שיאההלוח מעלה כי בשנות 

יש לשיעור  , לעומת זאת,המקומי. בשנים שלפני המשבר ולאחריווהעולמי  יםתשואות המניות לפקטור של

, לכך דומהבחיובית מובהקת מאוד ורמת המקדם גבוהה מאוד בשנים שלפני המשבר. המכירות השפעה 
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ואילו בשנים  בשנות המשבר רגישות המניות לפקטור המקומי אינה מושפעת משיעור המכירות לעולם,

―2006 התוצאות חזרנו על השלב השני לשנים לנוכחהיא מושפעת באופן שלילי ומובהק.  וואחרי ושלפני

משפיע באופן חיובי שיעור המכירות לעולם מצאנו כי  ).2009―2008( המשברהשיא של ללא שנות  2012

מובהק על המקדם של באופן שלילי וושנאמד בשלב הראשון, של הפקטור העולמי  םעל המקדומובהק 

 המקדמיםעל יותר מאשר  והוא משפיע עליהם במידה רבה ,המקומי שנאמד בשלב הראשוןהפקטור 

   ).המשברהשיא של כולל שנות כולה (תקופת המדגם לשחושבו 

ההתפתחויות בשוקי המניות על המניות השפיעו  בשיאו של משבר פיננסי חריףכי מהתוצאות נראה 

, לאחר שיא לעומת זאתגורמים אחרים. דרך הפעילות הריאלית של החברות ויותר דרך המקומיות פחות 

המשבר ניתן לראות שההתפלגות הגיאוגרפית של המכירות חוזרת להשפיע על הקשר בין תשואות המניות 

לאומית מקובל - ןבספרות על הדבקה פיננסית בי המדד העולמי והמדד המקומי. יהם שלתובישראל לתשוא

. 15בכלכלה הפעיליםגורמי יסוד לבין הדבקה שנובעת מהתנהגותם של על מבוססת שהדבקה  בין להבחין

גורמי יסוד. על מבוססת שהדבקה להפעילות הריאלית של חברות ישראליות בחו"ל מהווה ערוץ פוטנציאלי 

דרך ערוץ זה אלא דווקא דרך  לא עברההעולמי בשיאו של המשבר ההדבקה של ישראל בפועל, נראה כי 

ערוצים אחרים, אולי כאלה שאינם נובעים מגורמי היסוד של החברות והכלכלה. ממצא זה מחזק את 

קיים בין שווקים התופעה שחורגת מהמתאם היא לאומית בעתות משבר - ןהדבקה פיננסית בישהתפיסה 

   .16בעתות שגרהפיננסיים גם 

 ,בפירוטהתוצאות שקיבלנו אינן נובעות משיטת האמידה. כי לוודא בדיקות נוספות כדי עורכים כמה אנו 

 שנאמדו בשלב הראשון. שונות חברות ם שלמקדמיהקיים מתאם בין אנו מנסים להתמודד עם החשש ש

 ,GEE( במשוואות אמידה מוכללותראשית אנו חוזרים על השלב השני של האמידה תוך שימוש 

Generalized Estimating Equation(  מקדמי הפקטור שקיים מתאם בין האפשרות  להתמודד עםכדי

, מקדמים ששימשו משתייכות לאותו ענף לפי סיווגי הבורסההחברות של ההעולמי והפקטור המקומי 

 OLSבשיטת שהתקבלו אמידה זו דומות לתוצאות  יה של. תוצאותאותנו בשלב השני של האמידה

   ).לפי בקשה מהמחברים זמינות (התוצאות

דרך  הי. זושלבית- חדבאמצעות שיטת אמידה  אך, שלבית כולה- הדולאחר מכן אנו חוזרים על האמידה 

שנאמדו בשלב  מקדמי הפקטור העולמי והפקטור המקומישקיימת תלות בין נוספת להתמודד עם החשש 

 pool( באמצעות רגרסיית 'פולינג' ערכנו יתשלב- החדהאמידה את ). Cai and Warnock, 2012( הראשון

regression :לפי המשוואה הבאה (  

�4�	R�,� = ��� + � ���� ∗ �,� + ���,� + ��,� 
  

   לעיל. להגדרותיהם ותהסימנים זההגדרות כאשר 

 על משפיעות ל"לחו המכירותשבה  המידה את לוכד , � ,קציהאהאינטר משתנה של המקדם זו באמידה

, זאת לעומת. 1% של ברמה מובהק והוא 0.59 הערך את מקבל זה מקדם. העולמי למדד התשואות רגישות

: שלילי ערך מקבל והוא, ל"לחו מכירות ללא חברות על העולמי המדד של תוהשפע את לוכד �� המקדם

 אינן שקיבלנו התוצאות כי נראה לפיכך. לעיל 4- ו 3 בלוחות התוצאות עם מתיישבות אלה תוצאות. - 0.37

  .אמידה שיטות במגוון ותעמיד ןוה ,השונות חברותל שאמדנו מקדמיםה בין מתלות נובעות

                                                           
 Classens & Forbes בהם, מופיעים אצלמאמרים העוסקים ל , והפניותהסבר של ההבדלים בין שני סוגי ההדבקה 15
)2013.(  

בהם הדבקה חריגה  התרחשהלגבי השאלה אם קיימת מחלוקת לאומיים שונים - בספרות העוסקת במשברים בין 16
 השגרה (ראו לדוגמ בעתותהדדית הקיימת בין השווקים גם התלות השל  יהתוצאותאת רק הם הציגו או שמא 

Forbes and Rigobon, 2002(.  
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המייצג מחליפים את המשתנה  אךלעיל,  )2b(- ו )2a(לבסוף אנו אומדים שתי משוואות דומות למשוואות 

החברה ששיעור הנכסים לטווח ארוך המייצג את במשתנה  ,��� ,שיעור המכירות של החברה לעולם את

  :�$#"� מחזיקה מחוץ לישראל,

�5a�	��� = 	& + '�"#$� + (� 
�5b�	��� = 	&� + '���"#$� + (�� 

  
להלן  5. לוח המתחייביםן ולעיל, בשינויי הסימזהות להגדרותיהם שאר המשתנים הגדרותיהם של  כאשר

 – שיטות האמידהבשתי  , וזאתמציג את תוצאות האמידה של משוואות השלב השני לנכסים לטווח ארוך

OLS ו-WLS 5הפקטור העולמי (משוואה  לגבי. פאנל א' מציג את התוצאותa ופאנל ב' מציג את (

  ).5bהפקטור המקומי (משוואה  לגביהתוצאות 

  חו"ל לחשיפה שחברה מחזיקה ב נכסים לטווח ארוך: הקשר בין שיעור ה5לוח 

  המקומיוהעולמי  יםלפקטור

עולמיהפקטור הפאנל א':   

OLS WLS-beta 

 29 29 תצפיותהמספר 

coef IS 0.37 0.05 

p-value IS 23.8% 85.3% 

Adjusted R^2 1.6% 0.0% 

מקומיהפקטור הפאנל ב':   

OLS WLS-beta 

 29 29 תצפיותהמספר 

coef IS -0.28 -0.23 

p-value IS 39.5% 38.9% 

Adjusted R^2 0.0% 0.0% 

  

כאשר . הם אינם שונים מאפס באופן מובהק אך, הצפוי הסימן אתמקבלים  5המקדמים בלוח אמנם 

הגיאוגרפית של הנכסים לטווח ארוך נמוך  םח ההסבר של התפלגותושכ מתברר 4ללוח  5את לוח  משווים

, והדבר נובע בין השאר ממיעוט התצפיות שיש הגיאוגרפית של המכירות ןבהרבה מזה של התפלגות

ההשפעה הנאמדת רואים כי , OLSבאמידה בשיטת מתבוננים שר כי כאלצד זאת יש לציין אולם . ברשותנו

לפקטור העולמי דומה ברמתה, אף אם לא  השל שיעור הנכסים ארוכי הטווח של החברה בחו"ל על רגישות

  של שיעור המכירות בחו"ל. הנאמדתבמובהקותה הסטטיסטית, להשפעה 

  
ועניין. ואולם כמה מהחברות הגדולות חברות ישראליות לכל דבר  במדגםשכל החברות ראינו בעד כה 

  : ) או חברות זרות17אביב הן חברות ברישום כפול (דואליות הנסחרות בבורסה לניירות ערך בתל

 ט,ורי. בפובבורסה זרה תל אביבחברות ברישום כפול רשומות במקביל בבורסה לניירות ערך ב  .א

מציעה לחברות הנסחרות בבורסות בארה"ב ובלונדון מסלול מיוחד לרישום  בתל אביבהבורסה 

                                                           
חברות ברישום כפול לחברות דואליות, הגם שבפועל יש הבדל בדרישות הדיווח איננו מבחינים בין כאן ובהמשך  17

 :מופיעים בכתובת הבאהליות החלות על חברות ברישום כפול ועל חברות דואליות. פרטים נוספים על החברות הדוא
http://www.tase.co.il/Heb/Listings/DualListing/Overview/Pages/Overview.aspx  
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היו רשומות גם בבורסה במהלך תקופת המדגם  .כמניות דואליות תל אביבמניותיהן למסחר ב

 .יהן זמינים לנומכירות נתוניש 100פיננסיות במדד ת"א - הלאמהחברות  46זרה כלשהי 

התאגדו ) 2014. בתאריך הבדיקה (במהלך שנת חברות זרות התאגדו במדינה שאינה ישראל  .ב

יהן זמינים נתוני מכירותש 100פיננסיות במדד ת"א -הלאמהחברות  10במדינה שאינה ישראל 

 .לנו

רגישות  יציגו ,חברות שהתאגדו במדינה זרההואולי גם  ,חברות הרשומות גם בבורסה זרהכי הניתן לצפות 

  .18ורשומות בישראל תל אביבחברות שנסחרות רק בבורסה ב מאשריותר להתפתחויות בשוק העולמי רבה 

 אולםהשונות,  ספציפיקציותכדי לבחון סוגיה זו אנו חוזרים על האמידה הבסיסית של השלב השני ב

אינטראקציה של משתנה זה עם שיעור למשתנה דמי לחברות דואליות + משתנה ) 1(מוסיפים לסירוגין 

אינטראקציה של משתנה זה עם שיעור ללחברות זרות + משתנה משתנה דמי ) 2(- ו ,המכירות לעולם

  המכירות לעולם. 

שבחנו משתנה האינטראקציה בין החברות הדואליות לשיעור המכירות לעולם השפיע  ספציפיקציותה בכל

מובהק על המקדם של הפקטור ומובהק על המקדם של הפקטור העולמי ובאופן שלילי ובאופן חיובי 

 ןרגישות ,חו"לל חלק גדול יותר ממכירותיהןחברות דואליות מפנות המקומי; זאת אומרת שכאשר 

 בעלותדואליות - חברות לאמרגישותן של לה (קטנה) ולהתפתחויות בשווקים העולמיים (המקומיים) גד

אליות משפרת את כוח ההסבר של , הוספת המשתנה לחברות דולכך נוסףמכירות לחו"ל. דומה של שיעור 

  המודל.

 משתנהבמקרה של , ל"לחו המכירות ושיעור הדואליות החברות בין האינטראקציה משתנה לעומת

 הפקטור מקדם על מובהקת השפעהמצאנו  לא ל"בחו המכירות ושיעור הזרות החברות בין האינטראקציה

 שנסחרו הזרות החברות ממיעוט מושפעת זו שתוצאה ייתכן. שבחנו מהספציפיקציות אחת באף העולמי

של  הרישום מקום על ההחלטהכי  מרמזת שהיא גם ייתכן אבל, המדגם בתקופת תל אביבב בבורסה

 על הפיננסית מההחלטהפחות  שלנו בהקשר רלוונטית –החלטה משפטית/ רגולטורית ביסודה  – החברה

  .במניה המסחר מקום

 אלה חברות ואולם .הגיאוגרפית של המכירות של החברות במדגם ןעד כה התמקדנו בהבדלים בהתפלגות

 הקשרענפי הפעילות משפיעים על ש וייתכן ,הבתחומי גם אלאת נבדלות ביניהן רק במדינות הפעילוּאינן 

החברות  –שלנו מדגם ה. העולמיו המקומי יםלפקטור מנייתן רגישות לבין לעולם יהןמכירות שיעור בין

כדי לאמוד את דיו אינו גדול  – 2012-ל 2006בין  100פיננסיות שנכללו לפחות פעם אחת במדד ת"א - הלא

. כדי להתגבר על בעיה זו אנו יש מעט חברות בענפים מסוימיםמשום שענפי הבורסה, ל ביחסהמודל 

 על חוזרים אנובידינו, כולל מדד היתר. יש משתמשים בכל מאגר הנתונים על החברות הציבוריות ש

, אך כדי להתגבר על לניירות ערך בתל אביב בורסהמענפי ה אחד כללגבי ) 2b(- ו) 2a( משוואות של האמידה

אומדים את השלב השני של המודל אנו , נמוכה נזילותסובלות מ החברות הקטנות בבורסהשל מניות כך שה

19למדד עמיהוד לחוסר נזילות הפוכיםמשקלות עושה שימוש בש WLSשיטת ב
 

, 20
 

את  מציג 6לוח  .

   בשל מיעוט תצפיות. ענף חיפושי הנפט והגזהשמטנו את . תוצאותה

  

                                                           
ובנאסד"ק הושפעו באופן מובהק מהתשואה מניות דואליות שנסחרו בבורסה בתל אביב כי ) מוצא 2013שרייבר ( 18

  בשני השווקים.
19
 לפי מחושב המדד. נכס של הנזילות) חוסר( מידת להשתמש כדי לאמוד את מקובל) Amihud, 2002( עמיהוד מדדב 

  :t ביום במניה המסחר מחזור שווי מייצג את �,+*-ו ,t ביום המניה תשואת מייצג את �( כאשר ,הבאה ההנוסח

  
-,,. = 1/ 0 1 |)�|*+,�

3
�4 

 

20
 למניות הממוצעת מרמתו 7.5 פי הגבוה היתר למניות עמיהוד מדדרמתו הממוצעת של  כי עולה שערכנו מבדיקה 
   .100, והדבר מעיד שלמניות היתר נזילות נמוכה בהרבה מאשר למניות ת"א 100 א"ת
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   המקומי לפי סיווג ענפיוהעולמי  ים: הקשר בין שיעור המכירות לחו"ל לחשיפה לפקטור6לוח 

  

ברובם  אך, דומות לתוצאות הכלליות שהצגנו לעילאמנם הענפים התוצאות בחלק ממהלוח עולה כי 

המניות והטכנולוגיה שמוכרות יותר לחו"ל  הנדל"ןמענפי  חברותבט, וריבפמובהקות. התוצאות אינן 

. בענפים אחרים )בשוק המקומי( יותר להתפתחויות הפיננסיות בעולם(נמוכה) מגלות רגישות גבוהה 

אם לא באופן מובהק  גםצפוי, מהולעתים אף בעלות סימן הפוך סטטיסטית  מובהקות אינןהתוצאות 

  אחזקה ביחס לפקטור המקומי). ה(המקדם של חברות 

 מדדים אזוריים במקום מדד עולמי .3.3

לאומיות -פרוקסי לפקטור העולמי. אולם חברות רב FTSE Worldמדד ראינו בבמסגרת האמידה עד כה 

ה מאוד ממשקלות בין האזורים הללו שונ יהןהתפלגות מכירותוייתכן כי  ,פועלות באזורים שונים בעולם

כולל שישה אזורים של העולם ש) מציעה מודל Berrill )2010 מסיבה זו .FTSE Worldהאזורים במדד 

יש השפעה התפלגות המכירות של החברות לפי אזורים כי למזהה  אינההיא  , אולםבמקום מדד עולמי אחד

  . יהןעל התנהגות מניותחזקה 

משתמשים באזורים גיאוגרפיים שונים מעט  אך )Berrill )2010בדיקה דומה לזו שהציעה  עורכיםאנו 

וקים הפיננסיים באזורים ושל הש םפרוקסי להתנהגות FTSEמדדים האזוריים של חברת ברואים ו

כמדד  ,�,� ,מגדירים את הפקטור העולמי איננו , אולם)1כך אנו אומדים שוב את משוואה ( לשםהשונים. 

FTSE World קטור המורכב מהתשואות של חמשת מדדי ואלא כוFTSE  לאזורים השונים בתקופהt. 

. iוקטור המקדמים של חמשת המדדים שנאמדים עבור כל חברה וכ ��מגדירים את אנו בהתאם לכך 

  ):1לפיכך ניתן לכתוב מחדש את משוואה (

�5�	R�,� =	
� +0��,5)5,�
6

54 
+ ���,� + ��,� 

(צפון אמריקה, אירופה, אמריקה הלטינית,  שבחרנוחמשת האזורים העולמיים מציין את  j=1-5כאשר 

 t ,��,5בחודש  jלאזור  FTSEהתשואה של מדד מציין את  �,5(), ואסיה ומדינות האוקיינוס השקט אפריקה

  לעיל.ההגדרות זהות לאלה שניתנו יתר ו, jהשפעת התשואה באזור את  שלוכד iפרמטר קבוע למניה הוא 

 עולמיהפקטור הפאנל א': 

 ביומדה

מסחר ה

 נדל"ןה שירותיםהו

חברות 

 טכנולוגיהה היתעשיה אחזקהה

 55 100 61 114 97 22 תצפיותהמספר 

coef IS 0.89 0.23 0.52 0.17 0.21 0.72 

p-value IS 14.2% 16.1% 0.5% 49.8% 39.6% 0.1% 

Adjusted R^2 6.0% 1.0% 6.1% -0.9% -0.3% 16.3% 

 מקומיהפקטור הפאנל ב': 

 ביומדה

מסחר ה

 נדל"ןה שירותיםהו

חברות 

 טכנולוגיהה היתעשיה אחזקהה

 55 100 61 109 96 22 תצפיותהמספר 

coef IS -0.81 -0.08 -0.49 0.30 -0.58 -0.34 

p-value IS 14.1% 57.1% 4.3% 30.9% 18.0% 1.1% 

Adjusted R^2 6.1% 0.0% 2.9% 0.1% 0.8% 10.0% 
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מסביר את שפקטורים במודל כבבמדדים האזוריים משתמשים כאשר , גם 3לתוצאות שהוצגו בלוח  בדומה

ואילו  1.25- קרוב מאוד ל 100ת"א  של מדד המקדמים ממוצע, אביב תלהתשואות של החברות בבורסה ב

    .0.07- ל - 0.1נע בין  של האזורים השונים ממוצע המקדמים

להשתמש במקום  אולם ,)2aאנו אומדים שוב את משוואה ( לאחר אמידת השלב הראשון לכל חברה

אנו משתמשים בשיעור המכירות של החברה לאזור הנבחן.  – IS –שיעור המכירות של החברה לעולם ב

 לפיכך אנו אומדים חמש משוואות מהצורה הבאה:

�6j�	��,9: =	�5 + �5)��,5 + ��,5 

אך לעיל זהות לאלה שניתנו  ההגדרותיתר ו, jלאזור  iשיעור המכירות של חברה מציין את  5,��(כאשר 

  .jהתאמה לאזור תוך 

) במשוואה RSצפון אמריקה, אירופה, ואמריקה הלטינית המקדם של שיעור המכירות לאזור (במקרים של 

)5j במקרה של) רק 5%אופן מובהק (הוא שונה מאפס ב אך, ספציפיקציותהברוב ) מקבל סימן חיובי 

  על ההופכי של מדד עמיהוד.  שמבוססיםעם משקלות  WLS-ורק כאשר משתמשים ב אירופה

השפעה שונה סטטיסטית הבמרבית המקרים כך שעל  מעידותהאזורים השונים אינן  לגביהתוצאות  ,ככלל

משיעור המכירות לעולם, המכירות לאזור ספציפי אינן מצליחות להסביר את כי להבדיל ונראה  ,מאפס

שהמדד האזורי  נעוץ בכךלתוצאה זו  יםאפשריה יםהסבראחד ההשפעת המדד האזורי על תשואת המניה. 

מאחר שרבים מדיווחי החברות אינו מבטא היטב את התפלגות המכירות של החברות הישראליות באזור. 

המדד הנבחן להתאים טוב יותר את קשה , ח מפורט על התפלגות המכירות לפי מדינהדיוואינם כוללים 

 FTSEאלטרנטיבות למדדי בעתיד יש מקום לנסות לבחון שייתכן אולם לפעילות החברות בתוך האזור. 

לאזורים השונים, כגון מדדים המבוססים על חיבור מדדי המניות של המדינות הגדולות בכל אזור עם 

  ). Berrill )2010, כפי שמציעה הגולמית הלאומית הכנסהה ם עליבוססמשמשקלות 

 בדיקות לעמידות התוצאות .3.4

שנעשו מטעויות ממטבע הבסיס, התוצאות שהצגנו אינן נובעות כי לוודא  בדיקות נוספות כדי ערכנו כמה

בעייתי של הפקטור העולמי או השמטה של משתנים רלוונטיים  מידולבשלב הראשון של האמידה עקב 

תוצאות הבדיקות אינן המשפיעים על התשואות, או מסיווג לקוי של החברות בשלב האמידה השני. 

   .לפי בקשה מהמחברים הן זמינותכאן ומוצגות 

 הפקטור העולמי .3.4.1

, דברינו. כפי שכבר ציינו בתחילת פרוקסי לפקטור העולמי FTSE Worldבמדד  ראינוברוב חלקי המחקר 

) טוענים Jorion and Schwartz )1986 אולם. MSCI World-ב FTSEלהחלפתו של התוצאות עמידות 

וגונלי תאורהצריך ראשית לחלץ מהמדד העולמי את החלק  ,שבגלל הקשר בין המדד המקומי למדד העולמי

רלוונטי במקרה הישראלי מאחר  ואינהדבר לצורך הבדיקות. להערכתנו  בולמדד המקומי ולהשתמש רק 

זאת במסגרת  עושיםאנו בקשר לכך כל ספק  להסירכדי  אךעל המדד העולמי, יש השפעה זניחה ישראל של

הרצת מדד  על ידי 100וגונלי למדד ת"א תאוראת החלק ה FTSE Worldמדד מבדיקות העמידות: חילצנו 

FTSE World  השאריות מרגרסיה זו כאומד לפקטור העולמי והשתמשנו בסדרת  ,100על מדד ת"א

 לתוצאות דומות ,השני בשלב והן הראשון בשלב הן ,המתקבלות וגונלי לפקטור המקומי. התוצאותתהאור

 גודל סדר ובאותו – ומובהק חיובי באופן להשפיע ממשיך ל"לחו המכירות שיעור ;שהוצגו המרכזיות

 רגישות על ל"לחו המכירות שיעור של ההשפעה ,לעומת זאת .העולמי לפקטור המניות רגישות על –שהצגנו 

   באופן מובהק.מאפס שונה  אינה המקומי לפקטור המניות
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 פקטורים נוספים .3.4.2

Fama and French )1993פרוקסי  משמששמדד המניות המקומי  , סיכון) הראו כי נוסף על סיכון השוק

שווי לומהיחס בין שווי החברה בספרים  )הגודל, תשואת המניות מושפעת גם מגודל החברה (פקטור עבורו

השוק שלה (פקטור הערך). מאמרים שונים בחנו את השפעתם של הפקטורים הללו גם במסגרת מודל 

ולכן בחרנו  ניצבת במוקד המחקרסוגיה זו אינה ). Griffin, 2002 הנכסים (לדוגמלאומי של - ביןתמחור ל

התוצאות שקיבלנו אינן כי ברצוננו לוודא  אולםפשוט.  ICAPMבאמידה של מודל  רובולהתמקד לאורך 

חזרנו  לכןערכה בספרים לשווי השוק שלה. ליחס בין גודל החברה או למשתנה מכך שהשמטנו את הנובעות 

נטלנו פקטור הגודל כדי לחשב את את על האמידה של השלב הראשון בתוספת שני פקטורים לגודל וערך. 

התשואה וניכינו ממנה את בכל אחד מחודשי המדגם  התחתוןהגודל חמישון בתשואה החודשית ה את

תשואה החודשית נטלנו את ה פקטור הערךכדי לחשב את חודש. אותו ב הגודל העליוןחמישון בהחודשית 

בכל אחד  )שוקהספרים לשווי בשווי ה ביןהחברות בעלות היחס הגבוה ביותר הערך העליון (חמישון ב

  .הערך התחתוןחמישון בהתשואה החודשית  מנה אתוניכינו מ ,מחודשי המדגם

המקומי  יםפקטורים לגודל ולערך מקטינה מעט את המקדמים הממוצעים שנאמדו לפקטורההוספת 

ח ההסבר של המודל בשלב האמידה הראשון. שלב והיא אינה מוסיפה הרבה לכבממוצע ו ,העולמיו

לעולם לבין רגישות מנייתה מפנה החברה שאת הקשר בין שיעור המכירות  כזכורבוחן  האמידה השני

התוצאות התקבל דמיון רב, הן איכותנית והן כמותנית, בין . בשלב זה המקומיוהעולמי  יםלפקטור

רק את הפקטורים העולמי והמקומי לבין התוצאות המבוססות על המודל מודל הכולל ההמבוססות על 

ילות בחו"ל על הרגישות של המניה לערך. מכאן שההשפעה של הפעולגודל  יםגם פקטורהכולל 

פקטור הגודל או של פקטור הערך להתרחשויות בשווקים הפיננסיים העולמיים אינה נובעת מהשמטה של 

  במסגרת המודל לתמחור נכסים המשמש לאמידה.

 חברות ללא נתון על התפלגות המכירות .3.4.3

ולאורך העבודה ראינו בחברות  חברה, חסרו לנו נתונים על ההתפלגות הגיאוגרפית של מכירותלעתים 

לא מסרו מידע  תצפיות חסרות וניפינו אותן מן האמידה. ניתן להעריך שרבות מהחברות הללוכאלה 

 תקפההערכה זו מעלה כי הן מוכרות רק לישראל. בדיקה מדגמית שערכנו ש מפורש על ההתפלגות מפני

מוכרות לישראל בלבד. הגדרה  הנידונות כל החברותבהנחה שחזרנו על הבדיקות  לכןמרבית החברות. לגבי 

חזקות יותר ו ,יתנאיכותחברות, אולם התוצאות המתקבלות דומות מבחינה  10 לאמידה מוסיפה זומקלה 

שמפנות לחו"ל שיעור מדגם המצומצם: מניותיהן של חברות שהתקבלו בתוצאות מה ,יתנכמותמבחינה 

חברות מניותיהן של מ(פחות) יותר קומי) (המ ממדד המניות העולמי מושפעות יהןמכירותגבוה מ

 .שמתמקדות בשוק המקומי, וההבדל מובהק

 מוכרות לחו"לשהתמקדות בחברות  .3.4.4

. מאחר זמיניםנתוניהן ו תל אביבנסחרות בבורסה בשלאורך העבודה התייחסנו לכלל החברות הציבוריות 

חברות שמוכרות החשש שהתוצאות נובעות רק מהבדלים בין  מתעוררכלל אינן מוכרות לחו"ל  ןחלקש

האם בהינתן שהחברה מוכרת לחו"ל,  הבאה: עולה השאלה . לכןשאינן מוכרות לחו"לחברות בין לחו"ל ל

ירידה ברגישותה לפקטור לגידול בשיעור המכירות לחו"ל מוביל לגידול ברגישות המניה לפקטור העולמי ו

לחו"ל גדול  יהןשיעור מכירותשחברות  לגביעל האמידה רק על שאלה זו חזרנו  להשיבכדי  ?המקומי

  מאפס.

 המכירות בשיעור העלייה עםית לתוצאות שהצגנו עד כה: נהתוצאות המתקבלות דומות מבחינה איכות

לגבי ית התוצאות נכמות מזווית .המניה על(המקומי)  העולמי הפקטור של השפעתו(יורדת)  עולה"ל לחו

 החיובית תומבחינת השפע מהתוצאות לגבי כלל המדגםחזקות לחו"ל המוכרות המדגם של החברות - תת

כי העובדה שהמדגם שלנו כולל לכן ייתכן  של הפקטור המקומי. השלילית תוהשפעו של הפקטור העולמי
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את המקדמים ואת מובהקות  מקטינהמהחברות)  27%ריכוז גבוה של חברות שפועלות רק בישראל (

    תוצאות שקיבלנו.ה

  

 של המשקיעים הישראלים) home bias(הבית  והטיית החשיפה לחו"ל מדידתגבי השלכות לה .4

- החברות הציבוריות הגדולות בישראל הפנו לשווקים ביןכי באופן ממוצע, הקודמים הראינו  בסעיפים

לאומיות מספקות - שחברות ציבוריות רב פירוש הדבר. 2012―2006 בשנים יהןממכירות 53.6%לאומיים 

של  הטיית הביתלאומיים. חשיפה זו תורמת לצמצום -ןוקים הביולמשקיעים הישראלים חשיפה עקיפה לש

נגזר חורג מזה שהבהיקף  הנטייה של משקיעים להשקיע בשוק המקומיהיינו  – המשקיעים המקומיים

   ממודלים סטנדרטיים של פיזור תיקי השקעות.

במניות הבית של המשקיעים  הטייתזה נרצה לנסות לתת אומדן ראשוני להשפעת הממצאים על  פרקב

) השתמשו בנתונים מארה"ב על אחזקות המשקיעים ועל שיעור Cai and Warnock )2012בישראל. 

חשיפה העקיפה את הגם כי כאשר מביאים בחשבון  הראוברמת החברה הבודדת. הם המכירות לחו"ל 

 למידה שבהאומדן הכמעט מכפיל את הדבר  –פועלות בחו"ל שהשקעה בחברות מקומיות  דרך –לחו"ל 

היינו בדיקה על  –המקבילה לגבי ישראל  הבדיקהאת . חשופות לחו"ל המשקיעים בארה"במניותיהם של 

המתבססת  מצרפיתבדיקה  נציגלהלן . למחקר עתידי אנו מותירים – נתונים ברמת החברה הבודדתיסוד 

נכון לסוף  ,הפיננסיים של הציבור ועל הרכב תיק הנכסים של המשקיעים המוסדייםעל הרכב תיק הנכסים 

 ביחסהממצאים שהעלינו  :משתמשים בהנחה מפשטת , אנובפירוט. )]2016[(ראו בנק ישראל  2015שנת 

ורגישות המניות למדד על ההתפלגות הגיאוגרפית של המכירות לחו"ל  –פיננסיות גדולות - חברות לאל

ידי במוחזקות אביב ו הנסחרות בבורסה בתלסך החברות הציבוריות לגבי תקפים  –המניות העולמי 

אליות שאינן ציבוריות. לבסוף, הבדיקה כן אנו מתעלמים מאחזקות בחברות ישר . כמומשקיעים ישראלים

ו"ל הגלומה במכשירי השקעה מתעלמת מהחשיפה הישירה והעקיפה לחהיא ו ,עוסקת רק בחשיפה ההונית

 גרות חוב, פיקדונות וכיוצא באלה.ינוספים כגון א

כדי לחשב את החשיפה העקיפה של המשקיעים הישראלים לחו"ל ניתן להניח שההתפלגות הגיאוגרפית של 

 במדויקתרגמות ילאומית. אם נניח שהמכירות לחו"ל מ-ןהכנסות החברות מייצגת את חשיפתן הבי

על ידי כך נוכל לאמוד את החשיפה העקיפה של המשקיעים הישראלים לחו"ל  ,מיתלאו-ןלחשיפה בי

המכירות שיעור ב ונכפול אותהחזקה של משקיעים ישראלים בחברות ציבוריות בישראל שניטול את הא

לחשיפה  במדויק תרגמותימצאנו שהמכירות לחו"ל אינן מ חו"ל. ואולםל מפנותהחברות הציבוריות ש

את החשיפה של נקודת אחוז  0.4-בכנקודת אחוז במכירות לחו"ל מגדיל בפיננסית לחו"ל, אלא גידול ה

 –שנוסף לגורמים הנזכרים לפיכך נראה לאומיים. - ןהמשקיעים בחברה להתפתחויות בשוקי ההון הבי

ת אביב ושיעור המכירו המשקיעים הישראלים בחברות ציבוריות בבורסה בתלשל  יהםאחזקותהיינו 

את גם צריכה להביא בחשבון  אמידה נכונה של החשיפה העקיפה לחו"ל – לחו"למפנות החברות הללו ש

מניות החברות להתפתחויות במדד  ן שלמקדם שאמדנו לקשר בין שיעור המכירות לחו"ל לרגישותה

  המניות העולמי.

הגיע ם יָ ושוו ,מתיק הנכסים הפיננסיים של הציבור בישראל 14.9%הושקעו במניות בארץ  2015בסוף שנת 

דבר מגלם והמשווי זה נובעים ממכירות לחו"ל,  53.6%-לעיל, כ שהזכרנוהנחות במיליארדי ש"ח.  494- כל

. בהתחשב באמידה שלנו לחשיפה הפיננסית הנובעת ממכירות ש"ח מיליארדי 264.7 בגובהחשיפה ריאלית 

השוואה, בסוף שנת  . לשםש"ח מיליארדי 105.9ו מיתרגמת לחשיפה פיננסית בסך לחו"ל, חשיפה ריאלית ז

מתיק הנכסים  8.1% הושקעו במניות בחו"ל (לרבות בניירות ערך ישראליים שנסחרים בחו"ל) 2015

החשיפה נוטלים את שכאשר . מכאן 21ש"חמיליארדי  269-כהגיע לם שוויָ ו ,הפיננסיים של הציבור בישראל

                                                           
ומתחקות אביב  נסחרות בתלשבתעודות סל  2015בסוף  שהושקעו ש"ח מיליארדי 45לסכום זה יש להוסיף כמעט  21

 מדדי מניות בחו"ל. אחרי
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מגדיל את  , הדברומוסיפים לה את החשיפה העקיפה של המשקיעים הישראלים לחו"ל הישירה המנייתית

הבית של המשקיעים  הטייתמשמעותית את  ןוכך מקטי 40%מעט סך החשיפה המנייתית שלהם לחו"ל בכ

  .22בישראל

ות מתיק ההשקעות של המשקיעים המוסדיים בישראל (קרנ 7.3% הושקעו במניות בארץ 2015בסוף שנת 

הנחות במיליארדי ש"ח.  99- כהגיע לם שוויָ ו ,פנסיה, חברות ביטוח, קופות גמל וקרנות השתלמות)

 53.1דבר מגלם חשיפה ריאלית של והמשווי זה נובעים ממכירות לחו"ל,  53.6%- לעיל, כ שהזכרנו

. בהתחשב באמידה שלנו לחשיפה הפיננסית הנובעת ממכירות לחו"ל, חשיפה ריאלית זו ש"חמיליארדי 

הושקעו במניות  2015השוואה, בסוף שנת  . לשםש"חמיליארדי  21.2מיתרגמת לחשיפה פיננסית בסך 

 מיליארדי 141.2- הגיע לם שוויָ ו ,מתיק ההשקעות של המשקיעים המוסדיים בישראל 10.4%-כבחו"ל 

ומוסיפים של המשקיעים המוסדיים לחו"ל  הישירההחשיפה המנייתית שכאשר נוטלים את ן . מכא23ש"ח

גם את  ןוכך מקטי 15%- מגדיל את סך החשיפה המנייתית שלהם לחו"ל בכלה את החשיפה העקיפה, הדבר 

יש השפעה התחשבות בחשיפה המנייתית העקיפה ל .24הבית של המשקיעים המוסדיים בישראל הטיית

נמוך מניות שיעור בישראל הם מחזיקים באופן יחסי ש מפניהמשקיעים המוסדיים בעיקר קטנה יותר על 

  הכוללת לחו"ל. תםחשיפה לחו"ל הגלומה באחזקה זו משפיעה פחות על חשיפהולכן הרבה, ב

 

  סיכום ומסקנות .5

לאומיות על החשיפה הפיננסית של - השלכות יש לפעילותן של חברות רבאילו  ,בדקנו, לראשונהזה  מחקרב

על חברות נתונים  . אספנופועלות בהםחברות אלה שלאזורים  , ובפרטמשקיעים ישראלים לעולם בכלל

כי החברות  והראינו ,100פיננסיות שנכללו לפחות פעם אחת במדד ת"א - לאוציבוריות ישראליות 

 53%- כ הן הפנולמשל  2012 בשנת :בחו"למקיימות פעילות משמעותית הציבוריות הישראליות 

נמוכה חשיפה וקיימת  ,מתמקדת בשווקים מפותחים אלהשל חברות  ןרוב פעילות .לחו"ל יהןמכירותמ

ענפי מהראינו כי חברות  לכך . נוסףומדינות האוקיינוס השקט לשווקים מתפתחים ולאזור אסיהיחסית 

כי  נצייןהבורסה. האחרים של  הענפימחברות יותר מהתעשייה, הטכנולוגיה והביומד מוכרות לחו"ל 

 יצואשל דומה להתפלגות  מפנות לחו"ל החברות הציבוריותשההתפלגות הגיאוגרפית של המכירות 

  יצוא הסחורות לפי נתוני המכס.   של השירותים העסקיים לפי סקרי הלמ"ס ופחות להתפלגות

בשלב ראשון אמידה של מודל  ערכנועל מנת לבדוק את החשיפה הפיננסית של החברות הישראליות לעולם, 

יהן על תמחור מניותמשפיעים עולמי ומקומי  יםפקטורכיצד בודק מודל זה  .נכסיםלאומי של - ביןתמחור ל

ההתפלגות הגיאוגרפית של מכירות החברות שני בדקנו את הקשר בין הבשלב . החברות הישראליות של

מספר קטן של חברות  לגביהראשון מצאנו כי רק  . בשלבלבין השפעותיהם של הפקטורים המקומי והעולמי

. 100מדד ת"א  –עיקר ההשפעה במודל נובעת מהפקטור המקומי ו ,השפעה מובהקתיש לפקטור העולמי 

משפיע באופן חיובי מפנות לחו"ל החברות הציבוריות בישראל שבשלב השני מצאנו כי שיעור המכירות 

רק בספציפיקציות מסוימות מניותיהן לפקטור העולמי. לעומת זאת,  של תשואותהומובהק על רגישות 

על הרגישות לפקטור המקומי. כמו כן מצאנו משפיע באופן שלילי ומובהק שיעור המכירות לחו"ל מצאנו כי 

בקרב (לחיוב ולשלילה, בהתאמה) לשיעור המכירות לחו"ל רגישים במיוחד המקומי והעולמי  יםכי הפקטור

לא מצאנו תופעה , לעומת זאתהרשומות למסחר גם בבורסה זרה. כלומר החברות יות, דואלהחברות ה

מבחינה חלשים יותר  אם כיממצאים דומים, העלינו  בקרב חברות זרות שהתאגדו במדינה אחרת.דומה 

                                                           
במניות זרות את משקיעים ישראלים שאחידות ההשוואה, צריך לקזז מההשקעה הישירה משיקולים של עקרונית,  22

מאחר שהשוק הישראלי  ). אולםCai and Warnock, 2011ישראל (ראו ל מפנותהחברות הזרות הללו שהמכירות 
 מהותית על התוצאות המוצגות. ישפיעקיזוז שכזה לא כי נראה  ,קטן יחסית

 נסחרות בתלשבתעודות סל  2015שהמשקיעים המוסדיים החזיקו בסוף  ש"חמיליארדי  15-לסכום זה יש להוסיף כ 23
 מדדי מניות בחו"ל.ומתחקות אחרי אביב 

 משקיעים המשקיעים המוסדייםשה, צריך לקזז מההשקעה הישירה אחידות ההשוואשל  משיקוליםעקרונית,  24
מאחר ). אולם Cai and Warnock, 2011ישראל (ראו ל מפנותהחברות הזרות הללו שבמניות זרות את המכירות 

 השפעה מהותית על התוצאות המוצגות. ישפיענראה שקיזוז כזה לא קטן יחסית, השוק הישראלי ש
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במקום (סטטיסטית, גם כאשר השתמשנו בהתפלגות הגיאוגרפית של הנכסים לטווח ארוך של החברות 

וכללנו כאשר הרחבנו את המודל לאומית. - ןמדד לפעילותן הביבכ )אוגרפית של מכירותיהןבהתפלגות הגי

יש השפעה מובהקת שיעור המכירות לאזור כי ל מצאנולא  ,פקטור מקומי ופקטור לכל אחד מהאזורים בו

הדבר נובע מכך שהרכב המדדים האזוריים אינו כי תשואת המניה למדד האזורי. ייתכן של  העל רגישות

   של החברות הישראליות באזורים אלה. ןאת התפלגות פעילות היטבמשקף 

ביחס למדד אינו אורתוגונלי המדד העולמי ש מכךבדיקות לעמידות התוצאות העלו כי הן אינן נובעות 

התוצאות אינן , כמו כן .המקומי או מהשמטה של פקטורים רלוונטיים המשפיעים על תשואות המניות

, זאת ועוד .אינו זמין הסיווג הגיאוגרפי של מכירותיהןשהוספת חברות  על ידי המדגם הרחבתל רגישות

מחזק את ההשפעה שנמצאה ומשפר דווקא  לחו"ל שאינן מוכרותהשמטת חברות  על ידי ם המדגםצמצו

  . במעט את כוח ההסבר של המודל

הגורם העיקרי שמשפיע על התשואות של החברות הציבוריות בישראל כי מתוצאות האמידה אנו מסיקים 

, אינם ובעיקר מדד המניות העולמי ,, מדד המניות המקומיעם זאת מדד המניות המקומי. יחד הוא

מושפעות בצורה  , מניותיהןחברות פועלות יותר בשווקים זריםכאשר אחיד:  משפיעים על החברות באופן

וקים וות בעולם. כתוצאה מכך, משקיע בשוק המקומי חשוף לתנודות בשמשמעותית יותר מההתפתחוי

גם דרך נוסף לכך הוא חשוף אליהן הפיננסיים בעולם בעיקר דרך השפעתן על מדד המניות המקומי, אבל 

 . תל אביבלאומיות שנסחרות בבורסה ב-על מניותיהן של החברות הרב תןהשפע

ים בין התפתחויות ריאליות לבין התפתחויות פיננסיות. תרום להבנת הקשרי מחקר זהאנו מקווים כי 

יציבותית -קיים צורך במדיניות מקרושהתחדדה בעולם ובישראל ההבנה  העולמיבעקבות המשבר הפיננסי 

הסיכונים המערכתיים הנובעים מהן, ובתוכם את מכלול הקשרים במערכת הפיננסית ואת  בוחנתה

יצוא הסחורות ש , משקפיננסית. במשק קטן ופתוח כמו ישראלוהת הריאלית יוהקשרים בין הפעילו

גם תוך ובתוך המשק גם זו כבחינה חשוב לקיים  ,בפעילותו הכלכלית חלק גדולוהשירותים מהווה 

חברות הובפרט  ,היצואנים הואהשפעה פוטנציאלית האפיקים לעולם. אחד בינו להתחשבות בקשרים 

כירותיהן. עלייה או ירידה בביקוש לסחורות ושירותים באזור חלק ניכר ממשהיצוא מהווה ציבוריות ה

העסקית של החברות אלא גם במחירי  ןפעילות מסוים יכולה להתבטא לא רק בפגיעה ברמת פעילות

 לכןבשווי תיק הנכסים של הציבור. פוגעים  ותהליכים כאלה, יהןחובותאת  להחזיר ןמניותיהן ובכושר

בענפים בעלי פוטנציאל החברות ממונפות והחברות הבפרט לחו"ל, החשיפות של החברות הציבוריות ניתוח 

  ., נושא חשיבות לשמירה על היציבות הפיננסיתלהתממשות של סיכון מערכתי

של המשקיעים הישירה החשיפה המנייתית כאשר נוטלים את עולה כי  במחקרבדיקה המוצגת המ

מגדיל את סך החשיפה המנייתית שלהם את החשיפה העקיפה, הדבר  ומוסיפים לההישראלים לחו"ל 

הישירה  תםבמהירות את חשיפבשנים האחרונות זאת ועוד, המשקיעים המוסדיים הגדילו . 40%- לחו"ל בכ

מראים שהצגנו במחקר הממצאים  .25השקעתם בנכסים זרים בחו"לשל  המהירהגדלה לחו"ל באמצעות 

הישירה לניירות  תםחשיפ , אין די בבחינתהמשקיעים המוסדיים לחו"לסך החשיפה של שכדי לאמוד את 

 ן שלדרך פעילות ,העקיפה לחו"ל תםגם את חשיפויש לבחון זרות הפועלות בחו"ל, החברות הערך של 

עולה  במחקר שהצגנוראשונית הבדיקה המהפיזור הגיאוגרפי של פעילות זו. את חברות ישראליות בעולם, ו

ומוסיפים לה את של המשקיעים המוסדיים לחו"ל הישירה החשיפה המנייתית כאשר נוטלים את כי 

לבחון במחקר עתידי יש מקום  .15%- המנייתית לחו"ל בכ תםמגדיל את סך חשיפהחשיפה העקיפה, הדבר 

הקשר בינה לבין את העקיפה של משקיעים מוסדיים שונים לחו"ל ו תםחשיפ אתמעמיק יותר  באופן

   הישירה לחו"ל. תםחשיפ

   

                                                           
  , פרק ד'.2013 לשנתוחשבון  דין), 2014בתוך בנק ישראל ( מופיעפירוט בנושא זה  25
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, תשואות המדדים תל אביבנתונים על תשואות המניות של החברות הציבוריות בבורסה ב :נספח
  ביניהןוהמתאמים  ,העולמיים

  

   

                                                           
 2012-ל 2006לפחות פעם אחת בין  100פיננסיות שנכללו במדד ת"א -חברות לא 26

 

  תשואות הנתוני 

 חודשיותה
2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 

2006-

2012 

 
 694 556 586 592 601 613 630 578  חברותהמספר 

 0.5%- 1.0%- 3.9%- 1.4% 5.1% 8.3%- 0.5% 2.8%  ממוצעה כלל החברות

 0.2%- 0.3%- 2.8%- 1.0% 2.6% 5.0%- 0.5% 1.4% חציוןה הציבוריות

 

 17.7% 17.4% 16.2% 18.2% 20.3% 19.8% 13.1% 14.0% תקןהסטיית  

 130 116 122 118 120 122 122 110 חברותהמספר  

 0.1%- 0.4%- 3.8%- 2.1% 7.5% 9.1%- 1.3% 2.8% ממוצעה חברותה

 0.4% 0.7% 2.9%- 1.8% 5.2% 6.3%- 1.5% 1.9%  חציוןה  26מדגםב

 
 15.2% 16.1% 13.0% 13.0% 15.9% 19.4% 10.2% 10.6% תקןהסטיית 

של כלל החברות  דולרים, במונחי החודשיות, התשואות נתוני: 1נ לוח
  2012עד  2006בתל אביב ושל החברות שבמדגם, הציבוריות בבורסה 
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 מניותהמדד 
 

2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 
2006-

2012 

FTSE world 0.3% 1.4% 0.6%- 1.0% 2.6% 4.5%- 1.0% 1.6% ממוצעה 

 
 1.3% 1.7% 0.9%- 0.2% 3.4% 2.9%- 0.2% 2.6% חציוןה

 

סטיית 

 תקןה
2.4% 3.2% 9.2% 6.2% 6.1% 4.4% 4.1% 5.7% 

FTSE North 

America 
 0.4% 1.4% 0.0% 1.1% 2.0% 3.5%- 0.5% 1.2% ממוצעה

 
 1.4% 3.1% 0.9% 3.1% 2.5% 2.1%- 0.0% 1.2% חציוןה

 

סטיית 

 תקןה
1.4% 3.0% 8.9% 9.1% 5.5% 3.9% 4.3% 5.9% 

FTSE Europe 0.3% 1.7% 1.1%- 0.4% 2.7% 5.3%- 1.2% 2.4% ממוצעה 

 
 0.9% 3.1% 2.4%- 1.5%- 3.2% 4.0%- 0.1% 3.4% חציוןה

 

סטיית 

 תקןה
2.9% 3.4% 11.0% 7.6% 8.1% 6.0% 5.5% 7.1% 

FTSE Asia Pacific 0.4% 1.5% 1.4%- 1.2% 2.9% 4.4%- 1.2% 1.4% ממוצעה 

 
 0.8% 1.2% 0.2%- 1.9% 2.8% 4.3%- 0.8% 2.7% חציוןה

 

סטיית 

 תקןה
3.4% 3.0% 8.8% 8.4% 5.6% 4.5% 5.7% 6.2% 

FTSE Latin 
America 

 1.0% 0.9% 1.8%- 1.0% 5.5% 5.1%- 3.2% 3.2% ממוצעה

 
 0.7% 0.5% 2.3%- 1.6% 5.5% 2.5%- 1.7% 4.6% חציוןה

 

סטיית 

 תקןה
6.1% 5.9% 14.8% 11.0% 6.7% 6.2% 7.8% 9.2% 

FTSE Africa 0.6% 2.2% 2.2%- 1.7% 1.9% 5.1%- 3.4% 2.2% ממוצעה 

 
 1.5% 2.5% 2.7%- 2.0% 2.6% 3.8%- 3.6% 1.5% חציוןה

 

סטיית 

 תקןה
7.5% 4.3% 10.5% 8.4% 5.3% 4.1% 4.8% 7.1% 

100ת"א   0.5% 0.7% 2.5%- 1.7% 5.3% 5.8%- 2.6% 1.7% ממוצעה 

 
 1.2% 2.0% 2.3%- 1.6% 4.7% 7.5%- 2.3% 1.7% חציוןה

 

סטיית 

 תקןה
4.7% 5.0% 11.4% 5.1% 7.0% 6.1% 5.3% 7.3% 

 מדד של דולרים, במונחי החודשיות, התשואות נתוני: 2נ לוח

FTSE World ,מדדי FTSE 100 א"ת ומדד האזוריים  
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 שעמו חברות לאזורההמכירות של  שיעור

 נבדק המתאם

 מניותהמדד 
ת"א 

100 

מוכרות 

 לאזור

לא מוכרות 

 לאזור
0-25% 

25%-

50% 

50%-

75% 

75%-

100% 

FTSE World 0.85 0.50 0.48 0.52 0.53 0.46 0.49 

 100ת"א 
 

0.58 0.59 0.67 0.66 0.60 0.54 

 חברותהמספר 
 

90 29 11 15 11 53 

FTSE North 

America 
0.64 0.35 0.34 0.38 0.34 0.30 0.30 

 100ת"א 
 

0.57 0.61 0.61 0.53 0.60 0.36 

 חברותהמספר 
 

62 40 32 17 9 4 

FTSE Europe 0.82 0.47 0.47 0.48 0.46 0.46 0.50 

 100ת"א 
 

0.59 0.59 0.59 0.57 0.59 0.62 

  מספר חברות
 

75 30 42 22 7 4 

FTSE Asia 

Pacific 
0.75 0.38 0.44 0.38 0.38 0.50 0.32 

 100ת"א 
 

0.53 0.62 0.54 0.50 0.55 0.51 

 חברותהמספר 
 

35 51 26 6 1 2 

FTSE Latin 

America 
0.72 0.37 0.40 0.36 0.44 

  

 100ת"א 
 

0.59 0.61 0.58 0.67 
  

 חברותהמספר 
 

14 58 13 1 0 0 

FTSE Africa 0.72 0.37 0.41 0.37 0.36 
  

 100ת"א 
 

0.58 0.61 0.57 0.68 
  

 חברותהמספר 
 

10 59 9 1 0 0 

 0.61 0.53 0.60 0.28 0.59 0.59 1.00 100ת"א 

  תחברוהמספר 
 

101 1 3 9 17 72 

 לאזור שמכרו מניותיהן של חברות תשואות בין הממוצע המתאם: 3נ לוח
   100 א"ת מדד ולבין אזור אותו של המדד תשואות לבין מסוים גיאוגרפי


