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  ראלישק בנ

   והסברה כלכליתותברדו
  

  ג"תשע, בניסן' א

  2013,  במרץ12

  

  :הודעה לעיתונות

  אביב- במניות בבורסה בתלמחזורי המסחרעל הירידה בניתוח הגורמים שהשפיעו 

  

ובמחצית , א" בבורסה בת במניות המסחר אחוז במחזורי44-רשמה ירידה של כ נ2010 מאז תחילת  •

  . גיע לרמת שפל של שש שנים הם ה2012השנייה של 

אולם הירידה במחזורים , במרבית הבורסות בעולם נצפתה ירידה במחזורי המסחר בשנים האחרונות  •

שהשפיעו על , ניתן לשער שבנוסף לגורמים הגלובליים, לפיכך. א הייתה חדה יותר"בבורסה בת

  .פעלו גם  גורמים מקומיים, הירידה במחזורים

ובפרט יציאתן של קרנות , ים המרכזיים נמנית יציאת הזרים מהבורסה עם הגורמים המקומי  •

 MSCI-משינוי הסיווג במדדי ה, בין היתר, מהלכים אלה הושפעו; לאומיות-ההשקעה הבין

  . ומהעלייה בתפיסת הסיכון היחסי של ישראל

סברה במספר החברות הציבוריות תומכת ב, בהשוואה עולמית והיסטורית, הירידה החדה, בנוסף  •

השינויים ברגולציה ; שלהידוק הרגולציה בשוק ההון הייתה תרומה מסוימת לירידה במחזורי המסחר

  .לא השפיעו על מחזורי המסחר, לעומת זאת, הכלכלית על ענפים ספציפיים

    

  מבוא

ובמחצית , בהיקף המסחר בשוק המניות המקומיאחוז  44-כ ירידה של נרשמה 2010 תחילתמאז 

צאה יעילה של  בהקמרכזישוק ההון ממלא תפקיד  . הוא הגיע לרמת שפל של שש שנים2012השנייה של 

הוא קיומה של אמון המשקיעים בו של השוק ולתפקודו ל מרכזייםהאחד התנאים  . במשקההוןמקורות 

 מאפשרת למשקיעים לסחור במניות בכל רגע נתון על בסיס מידע חדשהואיל וזו  ,רמת נזילות גבוהה

, זאת ועוד.  הגורמים המרכזיים המשפיעים על רמת נזילותונמנה עםהיקף המסחר בשוק . קהזורם לשו

 חברות לגייס הוןה להקשות על לולעודבר זה , מלהשקיע בבורסה  מרתיע משקיעיםנמוךמסחר היקף 

  במחזורי המסחרהחדהקיימת חשיבות רבה בניתוח הגורמים שהשפיעו על הירידה לאור זאת . בשוק

   .1יותבשוק המנ

בין ההשערות .  זוסוגיהבהתפתח דיון ציבורי נרחב , וביתר שאת בשנה האחרונה, בשנים האחרונות

הירידה במחזורים היא תופעה כלל עולמית ואינה ייחודית לשוק ההון ) 1: ( זהדיוןמסגרת  בשעלו

ממשק , MSCI-סיווג של ישראל במדדי ההשינוי . א: המשקיעים הזרים יצאו מהבורסה) 2(; המקומי

הירידה במחזורים . ב;  של המשקיעים הזרים מהבורסה נטו הביא ליציאה,מתעורר למשק מפותח

בעיני הבורסה של אטרקטיביות ההפחיתה את וזו ,  מהעלייה ברמת הסיכון של המדינההושפעה

כללי של שינוי כ נתפסושחלקם ,  והפיננסיתיתהשינויים ברגולציה הכלכל) 3(; המשקיעים הזרים

 ולקיטון במספר  מהבורסה– כאחד  מקומיים וזרים–  משקיעיםתליציאהביאו  ,חק במשקהמש

   .החברות הציבוריות

    .המחזוריםשל  ארוך טווחתוך השוואה בין לאומית וניתוח  אלובתיבה זו אנו בוחנים השערות 

  

  

                                                 
1
  . זודווקא עלו בתקופהאלה : גרות החוב הקונצרניותי מהמחזורים בשוק אלהבדילזאת  
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  השוואה בין לאומית) 1 (

והיא נצפתה  ,המקומיתית לבורסה אינה תופעה ייחודבשנים האחרונות המסחר הירידה במחזורי 

 בחנו את ,על מנת לבדוק אם הירידה הייתה חריגה בהשוואה עולמית. במרבית הבורסות בעולם

א ובממוצע של שלוש קבוצות " בבורסה בת, מנורמל לשווי השוק,ההתפתחות של מחזור המסחר

 שווי שוק דומה הבורסות במשקים מפותחים ובורסות עם, הבורסות במשקים מתעוררים: השוואה

בבורסה   של המחזור המנורמלהתפתחות קו המגמה ארוך הטווחכאשר מנתחים את . 2א"לבורסה בת

התרחשה בסוף שנת התפנית מעלייה לירידה  כי מוצאים, HP filter3נאמד באמצעות ה, 2003-מא "בת

 םבהש ,קבוצת המשקים המפותחיםב למעט ,התנהגות דומה נצפתה גם בקבוצות ההשוואה. 2009

מתחילה בניתוח ההשוואתי בתקופה ש נתמקד לפיכך). 2009אמצע ב( התרחשה מעט קודם לכן התפנית

 בשווי השוק ובמחזור המסחר המנורמל ,4 מציג את שיעור השינוי במחזור המסחר1-לוח. 2009דצמבר ב

א "בורסה בתוהוא משווה בין ה, 2012 עד דצמבר 2009בתקופה המשתרעת מדצמבר שוק הלשווי 

א ירדו בשיעורים חדים יותר "מהנתונים בלוח עולה כי מחזורי המסחר בבורסה בת. קבוצות ההשוואהל

ממצא דומה מתקבל גם כאשר מנרמלים . ובפרט ביחס לבורסות הדומות, ביחס לכל קבוצות ההשוואה

ונה דישבמהלך התקופה הנ משוםזאת . אם כי ההבדלים מתונים יותר, שוקהאת מחזורי המסחר לשווי 

   .שווי השוק בכל קבוצות ההשוואה דווקא עלהבעוד ש ,א ירד"שווי השוק של הבורסה בת

  

 2009א ובקבוצות השוואה דצמבר "שיעור השינוי במחזורי המסחר ובשווי השוק בבורסה בת: 1- לוח

  2012עד דצמבר 

             
הבורסה 

 אביב-בתל
ממוצע 

 עולמי
ממוצע משקים 

  מפותחים

ממוצע 

משקים 

 עורריםמת

ממוצע 

בורסות 

 דומות
 1%- 33%- 12%- 18%- 44%-  מחזור מסחר 

 12%- 29%- 30%- 26%- 35%- מחזור מסחר מנורמל לשווי שוק
 31% 5% 14% 12% 14%- שווי שוק

  

בשלוש השנים יותר א ירדו באופן חד "השוואה לבורסות אחרות המחזורים בבורסת תמאחר שב

על פעילות המשקיעים הזרים בעיקר המשפיעים , גורמים הגלובליים שבנוסף לניתן לשער, האחרונות

   .תרמו לירידהגם גורמים מקומיים  ,ועל המחזורים של המניות הדואליות

  יציאתם של המשקיעים הזרים מהבורסה) 2(

מחקרים אמפיריים הראו שבבורסות קטנות המשקיעים הזרים פועלים בתדירות גבוהה יותר 

משום שהם , משקיעים זרים תורמים לרמת ההטרוגניות בשוק, זאת ועוד. 5מהמשקיעים המקומיים

מודלים . שונים ממניעי המקומייםפועלים לעיתים ממניעים לאומיים ועל כן -מנהלים תיקים בין

 מושפע מדפוסי הפעילות של השחקנים השונים בשוק מראים כי היקף המסחרשונים תיאורטיים 

לירידה  ירידה במשקלם של הזרים יכולה לתרום ,לפיכך. 6ת שלהםומידת ההטרוגנימובפרט , ומהרכבם

  .במחזורים

                                                 
 בורסות והסרנו מהמדגם,  מיליארדי דולרים 550—50 ללנו בורסות עם שווי שוק כולל בטווח שלבקבוצה זו כ 2

, מלזיה, ילה'צ, מקסיקו, פרו, קולומביה : את הקבוצה כוללת.בהשוואה לישראלחריג   בהןג לנפש"תלשהבמדינות 
  .פולין ואוסטריה, ןאאיר, אירלנד, תורכיה, תאילנד

3
 (Hodrick-Prescott filter) HP filter  המאפשר אמידה חלקה של מרכיב המגמה ארוכת הטווח של כלי מתמטיהנו 

 Hodrick and Prescott, 1997,"Postwar U.S. Business Cycles: An Empirical: ראו(סדרת נתונים עתית 
Investigation", Journal of Money, Credit and Banking(  

  .במונחים של דולר אמריקני 4
  .Chan and Covrig, 2009, "Why foreign investors trade more frequently", working paperלמשל ראו  5
 Jiang Wang, 1994," A Model of Combative Stock Trading Volume",  Journal of Political, ראו למשל 6

Economy    
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החל משיאו של נמצא במגמת ירידה מתמשכת אכן משקלם של המשקיעים הזרים באחזקות בבורסה 

עלייה בתפיסת היא שחלה לכך אחת הסברות לגבי הגורם ).  אחוז30( 2008סוף המשבר הפיננסי ב

מציג את התפתחות פרמיית  1 איור. פוליטיות באזור-תפתחויות הגיאוהסיכון של ישראל על רקע הה

.  והמשקים המפותחיםשל ישראל בהשוואה לממוצע הפרמיות של המשקים המתעוררים CDS-ה

אל החלה להתכנס מלמטה  של ישראל CDS-פרמיית ה 2009בתחילת כי  לראותמהתבוננות באיור ניתן 

 התפתחות זו מצביעה על שינוי בתפיסת הסיכון היחסי של .ממוצע הפרמיות של המשקים המתעוררים

למרות שלא ניתן  .מתעוררים למשק עם רמת סיכון דומההמסוכן מהמשקים פחות ממשק  – ישראל

, לקבוע אם התפתחות זו נבעה מעליית הסיכון של ישראל או מירידת הסיכון של המשקים המתעוררים

  .  יאת המשקיעים הזרים מהבורסהיצלמסוימת תרומה  לשער כי הייתה לה ניתן

 נמנות המשקיעים הזרים שיציאתם מהבורסה הייתה מתואמת במיוחד עם הירידה במחזורי המסחר עם

באחזקותיהן במניות בבורסה אחוז  53 נרשמה ירידה של 2010באמצע ; לאומיות- ןקרנות ההשקעה הבי

הפעילות הגבוה ביותר מבין לאומיות מנהלות את היקף -מאחר שהקרנות הבין). 2איור (א "בת

  .הייתה ככל הנראה השפעה משמעותית על מחזורי המסחרמהבורסה  ליציאתן ,המשקיעים הזרים

  )נקודות בסיס(משקים מתעוררים ומשקים מפותחים ,  של ישראלCDS-מרווחי ה: 1איור 

 

0

50

100

150

200

250

300

350

400

450

08
-0

4
12

-0
4
04

-0
5
08

-0
5
12

-0
5
04

-0
6
08

-0
6
12

-0
6
04

-0
7
08

-0
7
12

-0
7
04

-0
8
08

-0
8
12

-0
8
04

-0
9
08

-0
9
12

-0
9
04

-1
0
08

-1
0
12

-1
0
04

-1
1
08

-1
1
12

-1
1
04

-1
2
08

-1
2
12

-1
2

Israel Developed average Developing averageמ  
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של הקרנות המהירה  עשויים להסביר את יציאתןש אירועים מרכזיים שני התרחשו 2010מאי  ותסביבב

מנתוני . MSCI-ה השינוי בסיווג של ישראל במדדו החרפת משבר החובות באירופה : מהבורסההזרות

נרשמו מימושים אכן חודשים אלו מהלך ב כי , עולה7לאומיות-הפעילות של קרנות ההשקעה הבין

חודשים ספורים  אולם, החרפת משבר החובות באירופהעל רקע  המשקים המתעוררים גבוהים בכל

תגובתן של  לכן . בישראללמעט, לאחר מכן הקרנות שבו להשקיע בהיקפים גבוהים במשקים אלה

התייצבו  א"בתסה בבוראחזקותיהן  מדוע מסבירההחרפת משבר החובות באירופה אינה הקרנות ל

   . ברמות נמוכות

המשמשים כמדד ייחוס לקרנות השקעה מדדים , MSCI- שונה הסיווג של ישראל במדדי ה2010במאי 

 את האטרקטיביות להגביר אמור היה צעד זהלהלכה  .ממשק מתעורר למשק מפותח, לאומיות רבות-בין

 .ההשקעה הזרותשל קרנות חזקות בהיקף הא הירידלדווקא ביא האך למעשה הוא  ,א"בתשל הבורסה 

 ,לכלול את ישראל במדד חדשהחליטה MSCI סיווג שינוי העם ש בעובדהכנראה ההסבר לכך נעוץ 

 לאור משקלה . הקייםולא במדד האירופי, המורכב מהמדינות המפותחות באירופה ובמזרח התיכון

למדד תמריץ לעבור  היה לא העוקבות אחרי המדד האירופי לקרנות ,8במדד החדשהנמוך של ישראל 

הקרנות במקום המתמחות במשקים מפותחים קרנות לבורסה לא נכנסו  9כך מכתוצאה .החדש

 חשוב. מהנתוניםכפי שעולה , סיווגה שיצאו מהבורסה בעקבות שינוי ,המתמחות במשקים מתעוררים

ים של המניות להדגיש שמטבע הדברים תהליך היציאה של הקרנות הזרות לווה בעלייה זמנית במחזור

  .הכלולות במדד

  השפעת הרגולציה) 3(

לירידה   תרמו ברגולציה הכלכלית והפיננסיתשינוייםהשא י בשיח הציבורי הות הרווחהטענות תאח

  : אפשריים השפעהאפיקיהתייחסו לשלושה זו הנימוקים לטענה  .במחזורי המסחר

השקעות מהבורסה  להסטת היאהב 2012בתחילת  העלאת המיסוי על רווחי הוןשעלתה השערה  )1(

לא נמצאו הרכב תיק הנכסים של הציבור של בניתוח ואולם . לאפיקים שלא הושפעו מהעלאת המיסים

לא נמצא כי שחקנים שלא , כן כמו. הסטת השקעות משוק המניות לאפיקים אלטרנטיבייםלעדויות 

 .קם היחסי באחזקות במניותהגדילו את חל) משקיעים מוסדיים ותושבי חוץ(הושפעו מהשינוי במיסוי 

  . כי השינוי במיסוי לא השפיע על המחזוריםאפוא ניתן להסיק 

 מספר שינויי חקיקה ערכונבמהלך השנים האחרונות  – הציבוריותהידוק הרגולציה על החברות ) 2(

 על מנת להגן על ציבור וזאת, הציבוריותבמטרה להגביר את השקיפות ולהדק את הפיקוח על החברות 

 תמריץ שלילי יצרמכביד על החברות ולכן  שהידוק הרגולציה עלתה הטענה בהקשר זה .10שקיעיםהמ

לירידה במספר החברות הביא דבר זה ;  חברות מהמסחרתקיתמריץ חיובי למחוצוע הנפקות חדשות ילב

 ירידה ואולם .לירידה במחזוריםגם ובעקבות כך  – 2012-  ל2008 בין השניםאחוז  16- כ – הציבוריות

על מנת לבסס את  ,לכן . שפל אינה ייחודית לבורסה המקומית ולעת הנוכחיתת בתקופבמספר החברות

השוואה מ. תהיסטוריבראייה לעולם ו היא חריגה בהשוואה הנידונהירידה האם   יש לבחוןהטענה

 כאשר ,בתקופה זובמספר החברות  מהבורסות נרשמה ירידה חדה יותראחוז  12-כרק ב עולה כי לעולם

 אף חברה לא הייתה אםגם , לשם השוואה(.  אחוז בממוצע20-בכ עלהמספר החברות בבורסות דומות 

                                                 
 JP Morganעל פי נתוני  7
 0.85 - כואילו המשקל במדד החדש עומד עלאחוז  2.5-ים עמד על כמשקלה של ישראל במדד המשקים המתעורר 8

, ההשפעה האפשרית של המעבר על היקף ההשקעות הזרות במניות ישראליותמהי בחנו ) 2008(  רייס ומבורך .אחוז
 . אולם הם לא צפו את הבעיה שנוצרה עקב הסיווג למדד החדש של אירופה והמזרח התיכון

  . פחות מחצי אחוז- במדד הכללי של המדינות המפותחותשקלה הנמוך יחסית של ישראלכתוצאה ממגם כנראה ו 9
תיקון העוסק ,  לחוק החברות16תיקון ;  האכיפה המנהלית; שינוי כללי הדיווח החשבונאי: בין השינויים הבולטים 10

הבכירים בחברות תיקון המטיל מגבלות על שכר ,  לחוק החברות20ותיקון ; באישור עסקאות של בעלי שליטה
  .הציבוריות
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אביב היו מסתכמות  עדיין כל ההנפקות החדשות בבורסה בתל, 2012—2008 נמחקת מהמסחר בשנים

 כי הירידה במספר החברות נבעה בחלקה מכך יש הטוענים ).במספר החברותאחוז  7- בגידול של פחות מ

-סביב האחוזון ה -מספר החברות הציבוריות בישראל הנו גבוה ביחס לגודל המשק , שבהשוואה עולמית

מניתוח הנתונים עולה כי הירידה במספר החברות , עם זאת.  של יחס מספר חברות הציבוריות לתוצר80

שר  גבוה יותר מאיחס זה מזו שנרשמה במדינות שבהן יותר הציבוריות בישראל הייתה חדה אף 

שגם בתקופות שפל קודמות נרשמו על פי  אף לעבר עולה כי מהשוואה ).בממוצעאחוז  2-כ(בישראל 

שפל נמצא בכיום מספרן ש מכךלא ניתן להתעלם , 11א" בבורסה בתירידות במספר החברות הציבוריות

מספר ב לירידה היה בין הגורמים שתרמו אפוא להסיק כי הידוק הרגולציה ניתן. שניםשלוש עשרה של 

  .במחזוריםהחברות ובכך לירידה 

,  עברו רפורמות מקיפותענפי המשקחלק מ בשנים האחרונות – הרפורמות המקיפות בענפי המשק) 3(

 .ביטוחה והרפורמות בענף , בענף שהגבירה את התחרות,תקשורתשוק ההרפורמה ב ניצבות ןובראש

 תרמו שהן  עלתה הטענה,ענפים אלה ברפורמות פגעו ברווחיותן של החברותהבטווח המיידי מאחר ש

ובודקים , הנתוניםסטטיסטי של ניתוח עורכים  אך כאשר. החברותלירידה במחזורי המסחר במניות של 

לאחר בתקופה שכי השיעור  מוצאים, בבורסה המחזורסך תוך בענפים אלו מהמחזורים שיעור  מהו

לפיכך איננו . ן החלתבתקופה שלפני שיעורהשונה באופן מובהק מאינו  12הרפורמות העיקריותהחלת 

  . כלכליות בענפי המשק תרמו לירידה במחזורי המסחרהרפורמות השטענה תמיכה למוצאים 

השפיעו על הירידה החדה במחזורי ש ,גלובלייםהגורמים בנוסף למהניתוח שהוצג בתיבה עולה כי , סיכוםל

 יציאתהמרכזיים נמנית המקומיים ורמים עם הג. פעלו גם גורמים מקומיים ,א"המסחר במניות בבורסה בת

ו ככל הנראה הושפעמהלכים אלה ; תולאומי-ןשל קרנות ההשקעה הבייציאתן  ובפרט, מהבורסההזרים 

, החדההירידה , כמו כן. מהעלייה בתפיסת הסיכון היחסי של ישראלו MSCI-משינוי הסיווג במדדי ה

להידוק הרגולציה בשוק ההון שתומכת בסברה  תמספר החברות הציבוריוב ,בהשוואה עולמית והיסטורית

לעומת  ,גולציה הכלכלית על ענפים ספציפיים השינויים בר;לירידה במחזורי המסחרמסוימת הייתה תרומה 

  .  מחזורי המסחר לא השפיעו על,זאת

                                                 
  . נרשמה ירידה בשיעור דומה במספר החברות, על רקע המשבר הכלכלי בארץ, 2003—2000בין השנים , כך למשל 11
  . בענף התקשורת2011 בענף הביטוח וינואר 2012ינואר  12


