
 

  ראלישק בנ
   והסברה כלכליתותברדו

  

  ב"תשע, ב תשרי"י 
  2011,  אוקטובר10 

  

  :הודעה לעיתונות

  :קטע מתוך סקירת ההתפתחויות הכלכליות האחרונות שתופיע בקרוב

  מגמות ברווחיות של חברות יצואניות ולא יצואניות

  

ם  הממוצע של החברות היצואניות עמד בשש השני)הנקי (שיעור הרווח הגולמי •

 ואילו שיעור הרווח הגולמי, מסך ההכנסות)  אחוזים0.7( אחוזים 20האחרונות על 

)  אחוזים3( אחוזים 25 –יצואניות היה גבוה יותר -  הממוצע של החברות הלא)הנקי(

 .  סך ההכנסותמ

 שמשקלן , כשלוש חברות–של החברות היצואניות הגדולות ) הנקי(שיעור הרווח הגולמי  •

 27 עמד בשש השנים האחרונות על – אחוזים 40ת היצואניות הוא בסך הכנסות החברו

 .   והוא במגמת עלייה,) אחוזים12 (אחוזים

משפיע על רווחיות החברות היצואניות בדיקה פרטנית מעלה ששער החליפין הריאלי  •

ניתן להסיק , כמו כן. שהן כול החברות היצואניות למעט השלוש הגדולות, הקטנות

 פריון החברה וכוח , כנראה,ביניהם( מושפע בעיקר מגורמים אחרים הרווחיותששיעור 

 ).שוק

  

ר היצוא נחשב לאחד מקטרי הצמיחה מגז.  מדד לרווחיות של חברות יצואניותלהלן מוצג

. מדיניותהרכי ו חיוני לצו ומכאן שמעקב שוטף אחר רווחיות,העיקריים של המשק הישראלי

יצואניות - ת של חברות בורסאיות יצואניות ולאהמדד מאפשר לעקוב אחר שיעור הרווחיו

 כיום מספר מדדי ישנם. בתדירות רבעונית מייד לאחר פרסום הדוחות הרבעוניים של החברות

 הבנויים על בסיס סיווג של ענפי המשק לענפים מייצאים ולא ,אר המייצמגזשל האחרים רווחיות 

 ועל כן ,היצוא ברמת החברה הבודדת לעומת זאת הסיווג המוצג כאן הוא על בסיס .1מייצאים

  . 2מדויק יותר, כנראה, הוא

  

 חברות :שתי קבוצותאותן סיווגנו לש ,לצורך בניית המדד עשינו שימוש בנתוני חברות בורסאיות

המדד לרווחיות החברות חושב כממוצע שיעור .  הפועלות רק בשוק המקומיוחברותמייצאות 

 ברמת החברה םבנתונים אלו הוא זמינותשימוש היתרון  . בכל קבוצההכנסות מה3הרווח הגולמי

 אלא , שכנראה לא מדובר במדגם מקרי של חברות ישראליות,החיסרון הוא. ובתדירות רבעונית

.  והשפעותיה על הרווחיותזוהטיה של  הטיב על אין לנו מידע .מאפיינים ייחודיים בעלותחברות ב

שינויים שתכן י י,בורסאיות- מהחברות הלאותרהבורסאיות גדולות יהחברות ו הואיל: לדוגמה

                                                 
1
מאי עד , 122 ההתפתחויות הכלכליות בחודשים האחרונים – הערכת רווחיות היצוא התעשייתי: ו לדוגמהרא 

   .בנק ישראל, 2008אוגוסט 
2
 המדד הנוכחי ,תמורה להון בתפוקהבעוד שהמדדים הקיימים כיום מגדירים את הרווחיות כשיעור ה,  על כךנוסף 

  . מגדיר את הרווחיות כשיעור הרווח הגולמי של החברה מההכנסות
3
  . מפעילות זוהרווח הגולמי מוגדר כסך ההכנסות מפעילות הליבה של החברה פחות סך ההוצאות 



 

את  לגדרביכולתן כן ש ,ות קטנות יותרחברבשערי החליפין ישפיעו עליהן פחות מאשר על 

חברות  500-כהרווחיות של אנו בוחנים את . בשווקים הפיננסיים באמצעות פעילותההפסדים 

 מידע  על פייצואניות-יות ולא יצואנלחברותסווגו אלה . 4שירותיםוהתעשייה המענפי  בורסאיות

למידע  החטיבהמהתקבלו נתונים ש; 2006עד שנת דיווחי החברות לבורסה : ממספר מקורות

  השנתי שלהן עולה עלהכנסותמחזור ה שחברות מדווחות אשר לה , ישראלבבנקסטטיסטיקה ול

ברות לסקר ודיווחי הח; יםליון דולרי מ20הפיננסיים מעל  הןנכסי וערך ,ים מיליון דולר50

כי לא חברות שדיווחו  200- וככי ייצאו  חברות שדיווחו 200- כאנו מזהים  .החברות של בנק ישראל

   .ייצאו

  

 יצואניות וחברות- לא, יצואניות( קבוצות לשלוש ,כאמור,  חילקנוהפועלות בבורסהאת החברות 

בהכנסות  הרווח הגולמישיעור לצורך בניית המדד בחנו את ו ,)לגביהן מידע ,מבחינה זו ,שאין לנו

מדד הרווחיות של ,  של החברות היצואניותמדד הרווחיות מוצג 5-'בבאיור . של כל קבוצה

הממוצע של החברות ) הנקי(שיעור הרווח הגולמי  .יצואניות ושער החליפין הריאלי-הלאהחברות 

הוא נמוך ו,  מסך ההכנסות) אחוזים0.7 ( אחוזים20-היצואניות בשש השנים האחרונות הוא כ

 3( אחוזים 25- כ–יצואניות גבוה יותר -שיעור הרווח המקביל של החברות הלא. מאשר בעבר

אך כאן ,  מוצג שיעור הרווח של החברות היצואניות6-'בבאיור  5 ).1איור  (סך ההכנסותמ)אחוזים

בבדיקה שנערכה נמצא שריכוזיות . חילקנו את החברות היצואניות לחברות גדולות וקטנות

 , אחוזים40-כעומד על הכנסות משקלן של שלוש החברות הגדולות ב:  היא גבוהה מאודכנסותהה

 ;)כלכלי- מקרומבט ( של חברות יצואניותהכנסות ההיקף התפתחותולכן איור זה מתאים לבחינת 

  ).כלכלי- מיקרומבט(הממוצעת חברה ב מתאים יותר לבחינת ההתפתחות 5-'באיור לעומתו 

 27בהכנסות של החברות הגדולות עמד בשש השנים האחרונות על ) הנקי(למי שיעור הרווח הגו

של יתר ) הנקי(לעומת זאת שיעור הרווח הגולמי . והוא במגמת עלייה, ) אחוזים12(אחוזים 

לאחר שירד מהממוצע בראשית העשור , )0.6( אחוזים 20החברות עמד בשש השנים האחרונות על 

   .הקודם

הגולמי שיעור הרווח . יצואניות גדולות וקטנות- מוצגים מדדי הרווחיות לחברות לא7- 'באיור ב

 4.9( אחוזים 29- יצואניות הגדולות עמד בשש השנים האחרונות על כ-של החברות הלא) הנקי(

  היה יצואניות הקטנות-הלא של החברות )הנקי( הגולמי שיעור הרווח. הכנסותמסך ה) אחוזים

באיור בולט ההבדל בהתפתחות שיעור הרווח . הכנסות מה) אחוזים2.8 ( אחוזים20כ  –ר נמוך יות

זה , יצואניות הגדולות עלה בשנים האחרונות-בעוד ששיעור הרווח של החברות הלא :הכנסותמה

  .במגמת ירידההיה של החברות הקטנות 
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  .חברות הביטוח והבנקים, הסרנו מהבדיקה את ענפי הפיננסים חברות ההחזקה 
5
שיעור הרווח הנמוך  . מצא כי הפריון של החברות היצואניות גבוה מהפריון של החברות הלא יצואניות) 2011(גאלו  

בנוסף יש . יחסית של היצואניות עשוי לנבוע משכר לעובד גבוה יותר בחברות היצואניות או בשימוש עתיר בתשומות
  .לציין שגאלו השתמש במגדם מייצג של החברות בישראל



 

  

  



 

 

  

  עלול לפגועהייסוף הריאלי. אלי הרימשמעותי בשער החליפיןייסוף בשנים האחרונות אנו עדים ל

 ,במטבע חוץתן מתקבלת  תפוקשהתמורה על משום, ברווחי החברות הישראליות המייצאות

ייסוף של שער החליפין הריאלי . משלמות לגורמי הייצור המקומיים במטבע מקומיהן ובדרך כלל 

תיהן לא שהוצאועוד ב ,מקומיהמטבע המקבלות במונחי הן  לירידה בתמורה שאפואגורם 

התמורות בסחר העולמי משפיעות גם הן על . יא לירידה ברווחיהןעלול להב  הוא ועל כן,משתנות

 .דרך שינויים בכמות ובמחיר וזאת, לאומי-ןבירווחי החברות הישראליות העוסקות במסחר 

- הייסוף בשער החליפין הריאלי היה צפוי להביא לפגיעה ברווחי היצואנים ביחס לרווחי הלא

הייתה אכן  5-'בעל פי איור . המקומיאל השוק  אף להסטת הייצור מיצוא – ובהמשך, ניםיצוא

הייתה  ההרעה  6-'באיור לפי בעוד ש,  בשנים האחרונותהרעה ברווחיות היחסית של היצואנים

 .שיעור הרווח של החברות הגדולות המשיך לגדול למרות הייסוף  ואילו,הקטנותבחברות 

שפעה של שער החליפין הריאלי על רווחי החברה יורדת ככל שהחברה מהאיורים עולה כי הה

  .יותררב גדולה יותר וככל שכוח השוק שלה 

  

שיעור הרווחיות של החברות  החליפין והסחר העולמי על לבחון את ההשפעה של שער כדי

רווח השיעור השינוי בהמשתנה המוסבר הוא  שבהאמדנו משוואת רגרסיה הבורסאיות המייצאות 

שיעור השינוי בשער החליפין הריאלי  והמשתנים המסבירים הם ,החברהמהכנסות  הגולמי

באמידת המשוואה התחשבנו גם . )בפיגור(שיעור השינוי בסחר העולמי ו) בפיגור(האפקטיבי 

.  לנטרל אפשרות של תהליך סטוכסטיכדי ,בשינוי בשיעור הרווח של החברות היצואניות בפיגור

המהוות את , משפיע על רווחיות החברות היצואניות הקטנות. 4-'גות בלוח בתוצאות האמידה מוצ

 :.אך הוא לא השפיע באופן מובהק על הרווחיות של היצואניות הגדולות, 6מרבית החברות במדגם

  אחוז בשיעור הרווחיותעשיריתכמביא לירידה של ייסוף של אחוז אחד בשער החליפין הריאלי 

                                                 
6
  . אחוזים21-  ל20-  מהכנסות אחוזים יגדיל את שיעור הרווח הגולמי ב10מידה פיחות של על פי א, לדוגמה 



 

משפיעים על החברות לאומי -ןהבישינויים בסחר . אניות הקטנותשל החברות היצו הכנסותמה

 ובעוצמה רבה יותר על חברות יצואניות ,יצואניות-היצואניות יותר מאשר על החברות הלא

, מסך השונות של שיעור הרווחיותיחסית  חלק קטן ותמסבירהתנודות בשער החליפין  .גדולות

, פריון החברה,  כנראה,ביניהם(ם אחרים ומכאן ששיעור הרווחיות מושפע בעיקר מגורמי

  ).לגודל ומבנה השוק-יתרונות

  

  

  

  


