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סקירות רבות שעוסקות בניהול תיקי השקעות.  INBESTבאתר  תיבמהלך השנים פרסמ

המדריך מציג מתודולוגיה  .אותן סקירותשעלו בהתובנות כל סיכום של הוא  הז מדריך

 . נזיל תיק השקעותדגש על  עם ,של כלל החיסכוןל והינולן ולתכנמובנית 
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 :הגדרת מטרותא. 

לפני שניגשים לתכנון של תיק השקעות צריך להגדיר את המטרות הפיננסיות שאותן 

 .. חשוב לזכור שתיק ההשקעות מהווה רק חלק מהחסכונות שלנוורוצים להשיג באמצעות

ל כלל תיק ההשקעות צריכה להיגזר מהמטרות שנגדיר עבורהמטרות הגדרת לכן 

 ותצגמו ",פיננסיותהגדרת מטרות המושג "על מנת למקד יותר את החסכונות שלנו. 

 מספר דוגמאות. ן בטבלה שלהל

 הגדרת מטרות וניהול חסכון והשקעה:" :בעבר שנתתי מצגת של הרצאהטבלה לקוחה מ)ה

  (."סיכונים

 

 הכנסה שוטפת הגדלת ערך ל הקרןשמירה ע 

  חסכון לפרישה חסכון לרכישת דירה זמן קצוב

חסכון ללא מטרה   ללא מגבלת זמן
 ספציפית 

 נכס מניב

 

של הטבלה הציר האנכי  ;שאלה מה אנו רוצים להשיגה לעהציר האופקי של הטבלה עונה 

 שאלה האם החיסכון הוא לפרק זמן מוגדר או לא. ה לעעונה 

קוראים שמתעניינים עסוק בתיקי השקעות שמיועדים להכנסה שוטפת; אלא זה  במדריך

 .    תיק השקעות מניבשעוסק ב INBESTבאתר  דףמוזמנים לבנושא זה 

 

ספק לנו ל תפקידןש ,להסתכל על כלל החסכונות שלנו כאל שכבות הגנהמומלץ ככלל 

יכולות  הגנהלכל אחת משכבות ה עתיד.מאורעות שעשויים להתרחש בלגבי טחון פיננסי יב

על מנת לבצע התאמה של אפיקי החיסכון להיות מטרות שונות וכן מגבלות זמן שונות. 

 למטרות שלנו, צריך להכיר קודם את אותם אפיקי חיסכון ואת המאפיינים שלהם.

 

 :ותשואהסיכון  -אפיקי חסכון . ב

 :חיסכון הנפוצים ביותרהטבלה שלהלן מציגה את אפיקי ה

 

מחיר עליית אפשרות ל כלכלי מחולל תשואה אפיק חסכון
 בעתיד

 מוגבלת ריבית אגרות חוב )אג"ח( 

 לא מוגבלת דיבידנד או השקעת רווחים מניות

 לא מוגבלת שכר דירה נדל"ן

 לא מוגבלת אין סחורות / מתכות / מטבעות

 

של מחולל התשואה הכלכלי ( 1)שני הגורמים: נובעת מואה שנקבל מכל אפיק חסכון התש

בעתיד. הטבלה ממחישה שהתשואה הנכס עליה )או ירידה( של מחיר ( 2)-ואותו אפיק, 

צפויה משאר האפיקים. הסיבה לכך היא שעליות ששצפויה מאג"ח נמוכה יותר מהתשואה 

ר אגרת חוב נפדית, המשקיע מקבל בחזרה רק באג"ח הן מוגבלות; כאשעתידיות מחירים 

 את ערך הקרן שלו.   

http://www.inbest.co.il/Images/Lecture1.pdf
http://www.inbest.co.il/Images/Lecture1.pdf
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=157
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=157
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רמת הסיכון שכרוכה באותו כך ש"מחיר" שמתבטא ביש תשואה גבוהה יותר למצד שני 

 ים:היבטבשני  שכרוך בהשקעה. ניתן להתייחס לסיכון היא גם כן גבוה יותר אפיק השקעה

  

קעה הוא יותר תנודתי, ככל שאפיק ההש –מידת התנודתיות של אפיק ההשקעה  (1)

השקעה לא הכתוצאה מכך  .מחיר ירדשכאשר נצטרך את הכסף ה סיכוןכך גדל ה

 תניב לנו את התשואה הרצויה.

על פי אומדן זה ניתן  –( Downside Riskאומדן להפסד המרבי האפשרי ) (2)

( שצפוי לנו באותו Worst Case Scenarioלהעריך מהו התרחיש הגרוע ביותר )

לאחר מכן צריך לבחון מה תהיינה ההשלכות עלינו במידה  אפיק השקעה.

 והתרחיש הגרוע ביותר מתממש.

 

מטבעות אין מחולל במתכות ובסחורות, השקעה בתובנה נוספת שעולה מהטבלה היא של

על רק ת סלטיבית באופייה, מכיוון שהיא מבוסוהיא ספק באפיק זהתשואה כלכלי. השקעה 

בנתי עדיף להימנע מאפיק השקעה כזה, ולכן לא אדון בו למיטב ה הימור על עליית מחיר.

 בהמשך המדריך.

 

אפיקי ההשקעה  בשלושתהטבלה שלהלן מציגה את הגורמים שמשפיעים על הסיכון 

   נותרים:ה

 

 נדל"ן מניות אג"ח 
חדלות פירעון של  הפסד מרבי אפשרי

 המנפיק
חדלות פירעון של 

 החברה
בתקופות של משבר 

מכור לא ניתן לכלכלי 
 את הנכס

אינפלציה, שינויים  גורמים לתנודתיות
בשערי ריבית, 
שינויים בשערי 

 מט"ח )אג"ח חו"ל( 

שינויים בתנאים 
הכלכליים, ירידה 

החברות,  ברווחיות
שינויים בשערי 

 חו"ל( מניותמט"ח )

שינויים בתנאים 
הכלכליים, שינויים 

 נדל"ןבשערי מט"ח )
 חו"ל(ב

 

ה, מתוך מטרה להקטין את הסיכון ככל שניתן, יהווה בהמשך הטיפול בגורמי סיכון אל

  שיקול מרכזי בהתאמה של תיק ההשקעות למטרות שהוגדרו עבורו.
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 :ניהול סיכונים. ג

את האמצעים שבעזרתם ניתן להקטין את החשיפה לגורמי מציגות טבלאות הבאות ה

המרכיבים  םיוון שה, מכבאג"ח ובמניותרק הוא  המשך המדריךב המיקוד .הסיכון השונים

 הרלוונטיים לתיק השקעות נזיל. 

 

 :אג"ח

 פתרון סיכון
 אינפלציההצמדה ל אינפלציה

בין  פיזור רחבמנפיקים אמינים;  חדלות פירעון
 מנפיקים

 הצמדה לאינפלציה טווחי זמן ארוכים ו שינויים בריבית

 פיזור בין מטבעי תנודות בשערי מט"ח 

 

 מניות:

 פתרון סיכון
רווחי עליות מחירים מגדילות גם את  נפלציהאי

פחות חשופים לסיכון ולכן הם  ,החברות
 של אינפלציה

 בין חברות פיזור רחב חדלות פירעון

  פיזור בין מדינות ומגזרים ירידה ברווחיות

 טווחי זמן ארוכים כלכלייםהשינויים בתנאים 

 פיזור בין מטבעי תנודות בשערי מט"ח 

 

 ניםניתן לגזור את האמצעים שעומדים לרשותנו לניהול הסיכו שלעילשתי הטבלאות מ

באפיקי ההשקעה השונים: הצמדה לאינפלציה )לאג"ח בלבד(, פיזור רחב בכל  כיםשכרו

מפחיתים  וציג ממצאים שממחישים כיצד אמצעים אלאלהלן הממדים וטווחי זמן ארוכים. 

 את הסיכון:

 

 הצמדה לאינפלציה:( 1)

מדד הוא פחות תנודתי למצא שאג"ח צמוד נ ואות אג"ח על פני זמןל תשבבדיקות ש

 נתונים שמראים זאת מוצגים בסקירות הבאות:המסוגים אחרים של אג"ח. 

 "ח ממשלתי?”מה ניתן לצפות מהשקעה באג"

 "כמה תובנות לגבי מרכיב האג"ח בתיק ההשקעות שלנו"

  

http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=99
https://us11.campaign-archive.com/?u=a09b5e611bbe57e7001c47683&id=9062c3376c
https://us11.campaign-archive.com/?u=a09b5e611bbe57e7001c47683&id=9062c3376c
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 מספר ממדים:שמכסה פיזור רחב ( 2) 

מחקרים רבים שהוצגו באתר מראים שפיזור רחב מקטין את התנודתיות ויכול אף להגדיל 

. על מנת שהפיזור יהיה תי בעצמיקות שערכקבלו גם בבדיהתאת התשואה. ממצאים דומים 

 מספר ממדים:  סותכרחב הוא צריך ל

 

  בין מטבעות(כן )ו גיאוגרפיפיזור;  

  גודל החברותפיזור לפי;  

  מגזריםפיזור בין;  

  הסבר בהמשך ראו להלן ) חברות "צמיחה"לבין חברות "ערך" פיזור בין

  ;המדריך(

 

 בסקירות הבאות:מוצגים  חלק מהמחקרים ומהבדיקות הנ"ל

 "האם העשור האחרון היה באמת אבוד?"

 "מדוע חשוב לנו מתאם נמוך?"

 "2019-2000שוק המניות בישראל "

 "אסטרטגיות לבניית תיק השקעות גלובלי"

 "אם חשיפה למט"ח מסכנת את החיסכון הפנסיוני?ה"

 "הצב והארנב"

 "האם יש ערך למניות ערך?"

  

 טווחי זמן ארוכים:השקעה ל( 3)

, פוחת לאורך נתוני תשואות היסטוריים מראים שהסיכון שכרוך באפיקי ההשקעה השונים

 מניות. באג"ח וב ומתנהגת באופן שונהאיננה אחידה הירידה בסיכון . אולם זמן

ח? תלוי לכמה ”להשקיע במניות או באגהוצג באתר בסקירה: " זהחשוב בנושא מחקר 

מדינות  19 -אג"ח ושל מניות בל התשואה והסיכון שנתוני את מחקר זה בדק  ".זמן...

תובנות מאוד שנים. תוצאות המחקר מאפשרות להגיע ל 110במהלך תקופה של שונות, 

במניות גבוהה באופן  השקעהמכצפוי התשואה ארוכת הטווח . להלןציג אשאותן  תחשובו

השקעה הסיכון שכרוך ב השקעה באג"ח. במקביל גםהמקבילה ממשמעותי ביחס לתשואה 

עד כאן אין חדש, תוצאות כאלה . אג"חהשקעה בהסיכון שכרוך בגבוה בהרבה מ מניותב

באתר. החידוש במחקר זה הוא כן שחלקם הוצגו גם  ,םאחריבמחקרים גם ניתן לראות 

 ,הסיכון שכרוך בהשקעה משך הזמן של ההשקעה משפיעה על הארכתכיצד  הקיבבד

בדיקה זאת התאפשרה בגלל בסיס הנתונים הגדול שעליו . לחוד ובאג"חלחוד במניות 

שכרוך הסיכון התוצאות ממחישות ששנים.  110 -התבסס המחקר שכלל נתונים ל

השקעה יותר מאשר הסיכון שכרוך במידה רבה בלאורך זמן  מצטמצםמניות בבהשקעה 

בטווחי זמן ארוכים השקעה במניות הופכת להיות פחות מסוכנת מהשקעה למעשה  באג"ח.

 באג"ח. 

שכרוכה מודל שקושר בין רמת הסיכון  תיבני זה,שהוצגו במחקר  תוצאותעל סמך ה

  .חיסכוןשל ההמיועד לטווח הזמן בהשקעה במניות 

http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=85
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=85
https://us11.campaign-archive.com/?u=a09b5e611bbe57e7001c47683&id=fca723f309
https://us11.campaign-archive.com/?u=a09b5e611bbe57e7001c47683&id=fca723f309
https://us11.campaign-archive.com/?u=a09b5e611bbe57e7001c47683&id=898f0bedf9
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=74
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=74
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=134
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=56
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=56
https://us11.campaign-archive.com/?u=a09b5e611bbe57e7001c47683&id=58c484da83
https://us11.campaign-archive.com/?u=a09b5e611bbe57e7001c47683&id=58c484da83
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=133
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=133
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ואת  ,"מודל לקביעת הרכב החיסכון –סוף מעשה במחשבה תחילה " צג בסקירהדל מווהמ

  בסדרת התרשימים שלהלן: ן לראותתני ולשות תוצאסיכום ה

 

 
 

 

http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=136
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מניות בין מרכיב ה החיסכון תחלוקשל  הטבללבנות מאפשרות זה  של מודלהתוצאות 

 .המיועדת כוןלמרכיב האג"ח, בהתאם לתקופת החיס

  

 מרכיב המניות תקופת החיסכון

 0% שנים 10עד 

 25%-0%  שנה 10-20

 100%-25% שנה 20-30

 100% שנה 30מעל 
     

, כפי שיוצג מבנה החיסכון למטרות הפיננסיותאת  יםלהתאניתן טבלה זו באמצעות 

 .בהמשך
 

 הגנה:השכבות החיסכון בגישת תכנון . ד
ל שכבות הגנה כאלהתייחס אל כלל החסכונות שלנו  ומלץקודם, מכבר שנאמר כפי 

המתודולוגיה של גישת שכבות  שיאפשרו לנו להתמודד עם אתגרים פיננסיים בעתיד.

 ההגנה מוצגת להלן:

 

 א. קובעים מטרות לחסכון.

 ב. מגדירים איזה סכום נדרש להשגת כל מטרה.

 פויות.ג. מחלקים את החיסכון לשכבות על פי המטרות וסדרי העדי

 ד. מתייחסים בנפרד לכל שכבה ומתאימים אותה למטרה.

   

לניהול סוגי החיסכון הנפוצים  שכבות ההגנהדגים כיצד משתמשים בגישת אלהלן 

  .שעומדים לרשותנו: חסכון לפרישה, קרן השתלמות ותיק השקעות נזיל

 

 ( חסכון לפרישה:1)

חיסכון זה  .לגיל פרישהון סכיחההיא נדרשת לרוב האנשים ששכבת ההגנה הראשונה 

המטרה של חסכון זה היא  לעבוד. יםפסיקמכאשר  ,עתידבשוטפת הכנסה  אפשרמיועד ל

לקבל  יתן יהיהככל שסכום החיסכון יהיה גבוה יותר נ –)ראו טבלה בחלק א'( הגדלת ערך 

הוא מיועד להפוך  ;תחום בזמןזה הוא סכון יקצבה עתידית גבוהה יותר. בנוסף לכך ח

 ה כאשר נגיע לגיל פרישה.לקצב

הרצוי של החיסכון  רכבההאת כדי לקבוע ( 3)-גבסעיף שהוצגה  טבלהניתן להשתמש ב

כבר עושות זאת קרנות הפנסיה למעשה  ., על פי המרחק שלנו מגיל הפרישההפנסיוני

מסלולים אלה מהווים בדרך כלל את  .מותאמים לגילש חיסכון מסלולימציעות עבורנו ו

ככל הולך ומצטמצם המניות מרכיב של קרן הפנסיה, והם מתאפיינים בכך ש ברירת המחדל

מותאם גיל מיתרת את הצורך להיות מעורב  מסלולבחירה בלכן  החוסך.של  וגיל שעולה

 במבנה של החיסכון לפרישה. 
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  על שאר החסכונות שלנו.מהותית השפעה עם כל זאת חשוב לזכור שלחיסכון לפרישה יש 

בהתאם לנו, צפוי שתיים של קרנות הפנסיה ניתן לראות את סכום הקצבה בדו"חות התקופ

שאר ל שנוגעתרת החיסכון עד כה )ללא הפקדות עתידיות(. השאלה המהותית ילצב

 רמת החיים הרצויהעל  הספיק לשמירהצפויה מקצבה הלנו היא האם גובה שהחסכונות 

סכונות הנוספים תהיה קביעת המטרות של החכפי שאראה בהמשך . לנו לאחר הפרישה

 תלויה בתשובה לשאלה זו.

 

 ( קרן השתלמות:2)

, ומכיוון שהיא מאוד נפוצה היא מהווה תנאי מיסוי מיטיביםעם קרן השתלמות היא חסכון 

קרן השתלמות היא מוצר ייחודי מכיוון . אצל אנשים רבים את שכבת החיסכון השנייה

אין חובה לעשות זאת וניתן להשאיר את שנים. מצד שני  6שניתן למשוך את הכספים בכל 

המטרות של ת הגדר חיסכון לפרישה.משלים ל, אפילו כיותר בקרן לתקופות ארוכות ףהכס

סכון זה מיועד להשלים את החיסכון לפרישה, או יהאם ח תלויה בשאלה קרן ההשתלמות

 להגדרת מטרות של קרן אותדוגמ תוגצושהוא מיועד למטרות אחרות. בטבלה שלהלן מ

  .השתלמות

 (שמוצע באתר. מדריך לסיוע בבחירת קרן השתלמותלקוחה מ)הטבלה 

 

 מטרות החיסכון טווח אפשרית סיכון רמת

 את למשוך בכוונתנו שנים 6  מאוד נמוכה
 כשהקרן מיד הכסף

 לנזילה תהפוך

 להשאיר ונרצה ייתכן שנים 12-6  נמוכה
 6  -מ יותר הקרן את

 שני מצד אבל, שנים
 מיועדת איננה היא

 .ארוך לטווח

 הוא החיסכון ככלל שנים 24-12  בינונית
 ייתכן אבל, ארוך לטווח

 מתישהו לכסף שנזדקק
 .התקופה במהלך

 חלק; ארוך לטווח חסכון שנים 24  מעל גבוהה
 הפנסיוני מהחיסכון
 מתחת לחוסכים

 .40 לגיל

     

 טווח החיסכון יםהטבלה מציגה מטרות אפשריות שונות לקרן ההשתלמות, שמהן נגזר

שנים,  6מכיוון שקרן השתלמות ניתנת למשיכה כל . הסכים להל אפשרורמת הסיכון ש

( 3)-'געם הטבלה שהוצגה בסעיף שילוב של טבלה זו . 6טווח החיסכון מוצג בכפולות של 

ניות הרצוי בקרן ההשתלמות. בהתאם לכך אפשר לבחור קרן מרכיב המ אתלקבוע  מאפשר

כך למשל לחוסך צעיר )פחות מגיל  השתלמות שההתמחות שלה תואמת את המטרות שלנו.

( שקרן ההשתלמות שלו מיועדת להשלמה של החיסכון לפרישה, כדאי לבחור בקרן 40

הקרן מיד  ת. לעומת זאת לחוסך שמתעתד להשתמש בכספיומניעם התמחות בהשתלמות 

http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=159
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=159
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עם רכישת דירה( עדיף לבחור בקרן השתלמות צורך כשהיא הופכת לנזילה )למשל ל

   בלבד.מדינה אג"ח התמחות ב

 

 ( תיק השקעות:3)

השכבה השלישית של החיסכון. בשונה משתי תיק ההשקעות מהווה בדרך כלל את 

למות, גם השכבות הקודמות זהו חסכון נזיל שניתן למימוש בכל עת. בדומה לקרן השת

לתיק ההשקעות צריך להגדיר מטרות על מנת להחליט על הרכב מתאים. במידה ותיק 

ההשקעות הוא חלק מהחיסכון לפרישה, צריך להכיל עליו את אותם קריטריונים שהוצגו 

)בשילוב אפשרי עם קרן השתלמות( קרן הפנסיה  ,קודם. עם כל זאת במקרים רבים

כאשר תיק ההשקעות איננו חלק מהחיסכון  .שהמספקת כבר שכבת הגנה מספיקה לפרי

 . אחרתלהיות אליו צריכה ההתייחסות לפרישה 

 א' מוצגות שתי מטרות שעדיין לא התייחסנו אליהם: טבלה שהוצגה בחלק ב

 

  חסכון לזמן קצוב שמיועד לשמירת ערך )לדוגמה כסף שמיועד לרכישת דירה

  ;בעתיד(

 רך. חסכון ללא מגבלת זמן שמיועד להגדלת ע 

 

לקחת סיכון של  יש תאריך יעד שבו נזדקק לכסף, ולא ניתןבחסכון שמיועד לשמירת ערך 

דוגמאות לכך הם חסכונות קצובים בזמן  שמיועדים לרכישת דירה או לסיוע ירידת ערך. 

. , גם במחיר של תשואה נמוכהחסכון כזה חייב להיות עם תנודתיות מאוד נמוכהלילדים. 

אפשרות סבירה לטווחי זמן קצרים(, זוהי בהחלט הכסף במזומן )את ניתן כמובן להשאיר 

הוא אג"ח ממשלתי צמוד שאפיק ההשקעה בעל התנודתיות הנמוכה ביותר או לבחור ב

  מדד.

 

ד ספציפי, אבל ייתכן ואין לו ייעשסכון יחמעבר למטרות שהוצגו עד כה נוצר לעתים 

שלו מטרה חסכון ללא מגבלת זמן, והלחסכון זה נקרא בשם בעתיד.  הכסףשנזדקק לחלק מ

הוא  תיק השקעות נזיל באופן כללי היא הגדלת ערך )בכפוף להסתייגויות שאציג בהמשך(.

 .  בדרך כלל המסלול שבו נמצא חיסכון מסוג זה

           

 :נזיל תיק השקעותשל תכנון . ה

ומצד  לת זמןאין לו מגבמצד אחד כאשר  ,כיצד ניתן לקבוע את הרכבו של תיק השקעות

  ?שני ייתכן שנזדקק לחלק מהכסף בעתיד

ההשקעות לחלק את תיק אנסה לענות על שאלה זו באמצעות גישת שכבות ההגנה. ניתן 

שנועד לענות על צורך בלתי  "סכון ביטוחייח"לשתי שכבות. השכבה הראשונה היא מעין 

. החלק ירידת ערךלמזער את הסיכון של צפוי בכסף. חלק זה יושקע רק באג"ח על מנת 

חלק זה ל. צרכים בלתי צפוייםעבור מעבר למה שנדרש לנו כל מה שהשני של התיק, הוא 

 לכן ניתן להשקיעושמיועדת לצבירת ערך, תייחס כאל השקעה לטווח זמן ארוך יתן להנ

 במניות. אותו רק
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ק חלק את התילאם אין לנו דרך להעריך כמה נדרש לנו עבור "חיסכון ביטוחי", ניתן 

בחלקים שווים בין מניות לאג"ח. חלוקה כזו משקפת את אי הידיעה שלנו לגבי טווח הזמן 

של החיסכון. במצבים שבהם צריך לתת משקל לשתי אפשרויות )אג"ח ומניות(, כשכל 

או חיסכון ללא מגבלת זמן(,  ראפשרות מייצגת דרישה אחרת מהחיסכון )חיסכון לזמן קצ

 תרון האופטימלי.חלוקה במשקלים שווים היא הפ

 

לאחר שקבענו את החלוקה בין מניות לאג"ח נצטרך לקבל החלטה לגבי שיטת הניהול של 

               פסיבי.ניהול אקטיבי או ניהול התיק: 

 

 :פסיבי מול אקטיבי ניהול( 1)

 , נגדיר ראשית למה הכוונהלגבי ניהול אקטיבי מול ניהול פסיבילפני שנציג את השיקולים 

 . וג של ניהולבכל ס

 ניהול אקטיבי של תיק השקעות מתייחס למעשה לשתי פעולות נפרדות:

a.  תשואה עודפת. באופן זהמתוך הנחה שניתן להשיג ני"ע, בחירה סלקטיבית של 

b.  ניסיון לתזמן את השוק, כלומר למכור ני"ע כאשר מניחים שהמחירים צפויים

 לות.לרדת ולקנות ני"ע כאשר מניחים שהמחירים צפויים לע

 

חשוב לציין שלא כל מי שעוסק בניהול אקטיבי נוקט בשתי השיטות. ישנם מנהלי השקעות 

 שעוסקים בבחירה סלקטיבית של ני"ע, אבל לא מנסים לתזמן את השוק.

סל שעוקבות אחרי מדדי מניות, אבל  קרנותהשקעות שרוכשים  ימנהל נםבמקביל יש

 מנסים לתזמן את השוק באמצעות שיטות שונות.

באף אחת מהגישות הנ"ל. כלומר  תנוקט השאיננ השיטכוגדר מ "ניהול פסיביהמושג "

הפעולות היחידות שננקטות כאשר  ,ת "קנה והחזק"גישבהשקעות תיק נבנה בניהול פסיבי 

ורכב מקרנות יפסיבי תיק ש' להלן(. כמוכן ובו מיועדות לאיזון מחדש של התיק )ראו חלק 

המצדדים בניהול פסיבי קיים ויכוח בין גישת תיק השוק בין גם סל בלבד. עם כל זאת 

. בהמשך המדריך SMART BETAלגישות שקלול אחרות שנופלות תחת הכותרת 

 הגישות האלה.שתי סביר את ההבדל בין א

 

ניתן לדעת מראש  ותומחיומניהול אקטיבי היא שבאמצעות ניתוח ב ל המצדדיםההנחה ש

  נבחנהלקנות ני"ע. הנחה זו  ואמתי כדאי למכור  או/איזה ני"ע צפויים לעלות או לרדת ו

במחקרים רבים ובדרך כלל נמצא שהיא איננה מתממשת במציאות. דוגמאות למחקרים 

 :שלהלןאלה הוצגו באתר בסקירות 

 "האם כדאי להסתמך על המלצות של אנליסטים?"

 "קרנות גידור: המיתוס מול המציאות"

 "איך )לא( לבחור מניות"

 "הסיכויים כנגד כל"

 "מדוע המשקיעים מפגרים אחרי השוק?"

 "היזהרו ממומחים עם עודף בטחון עצמי..."

http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=155
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=155
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=61
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=61
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=30
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=30
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=34
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=124
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=124
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=77
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=77
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טיבי היא באמצעות הקשר בין תשואות את האפקטיביות של ניהול אק חוןדרך נוספת לב

עבר לתשואות בהווה. אם אכן יש למנהלי ההשקעות יכולת לבחור ני"ע באופן סלקטיבי ב

יצליח להשיג תשואות גבוהות טוב ו/או לתזמן את השוק, היינו מצפים שמנהל השקעות 

צפוי תוצאה של הימור מוצלח, לא רק באופן עקבי. אם לעומת זאת התשואות הגבוהות הן 

 שמנהל ההשקעות יצליח לשחזר את הצלחתו לאורך זמן. 

בין תשואות בעבר לתשואות מספר השוואות  תיבאתר ערכ תיהסקירות שפרסמ אחתב

אפיקי ההשקעה מנוהלים. השוואות אלה הראו שברוב המקרים אין של מספר  בהווה

 עקביות בתשואות:

   "האם תשואות העבר רלוונטיות לבחירת מסלול השקעה?"

 

גם מודל סטטיסטי פורמלי שמאפשר לבדוק האם יש קשר בין תשואות  הצעתיבמקביל 

 :. מודל זה מוצג בסקירה שלהלןאפיקי השקעה מנוהליםבעבר לתשואות בהווה, במספר 

 " עדיפים גם בעתיד? האם תשואות עבר גבוהות מצביעות על ביצועים"

 

 :ערכו באמצעות מודל זהנהבדיקות שהמסקנות מלהלן מוצגות 

 

a. דירוג מנהלי ההשקעות לפי תשואות (5מתוך  4) ברוב אפיקי ההשקעה שנבדקו 

 בעתיד. יצליחו גםהעבר לא היה מביא ערך למשקיעים בבחירת מנהלי השקעות ש

b. חוסר הקשר בין הדירוג לפי התשואות בתקופה הראשונה לבין הדירוג המקביל 

זה  בתקופה השנייה בלט במיוחד אצל מנהלי השקעות שעסקו בבחירת מניות. דבר

משקפת  עשוי להעיד על כך שהצלחה בבחירת מניות היא מקרית לחלוטין ואיננה

 כישרון או יכולת.

c. בתקופה  "ח חברות נמצאה אינדיקציה לקשר בין הדירוגבאפיק של השקעה באג

שבתחום זה  הראשונה לדירוג בתקופה השנייה. בכפוף לבדיקות נוספות ייתכן

ביצועים עדיפים  התשואות הן תוצאה של יכולת וכישרון של מנהלי השקעות ולכן

 בעבר עשויים להצביע על ביצועים טובים יותר גם בעתיד.

 

בין שניהם היא ב וליפסיבי או שניהול אם לבחור בניהול אקטיבי,  בסופו של יום ההחלטה

השקעות  יהמלצות כיצד לבנות תיק ותצגמוהמדריך  המשךבלפיכך אינדיבידואלית. 

 . על ניהול פסיבי הןו ניהול אקטיביהן על על  יםשמבוסס

 

 באמצעות קרנות נאמנות: אקטיבי ניהול( 2)

פונים בדרך כלל לאחד מבתי  ,הול אקטיביחוסכים שמעוניינים בתיק השקעות בני

ניהול אקטיבי עבורם. אולם זאת לא בהכרח הדרך המיטבית ל נהל את התיקההשקעות שי

. בתי השקעות מציעים בדרך כלל תיקי השקעות שמבוססים על קרנות של תיק השקעות

יר הנאמנות שהם הנפיקו. גם אם בית ההשקעות רוכש ני"ע עבור תיק אינדיבידואלי, סב

  להניח שאלה הם אותם ני"ע שנמצא בקרנות הנאמנות שלו.

http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=125
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=125
http://www.inbest.co.il/Images/Ranking_Bayes.pdf
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של נאמנות לבחור בין קרנות ו באופן עצמאי נאמנותהקרנות את ש ורכלחליפין ניתן ל

של בתי  יהםלמנף את יכולותכך ניתן . , בהתאם לביצועים שלהםמספר בתי השקעות

  .מטרות שלנומתאים לשבניהול אקטיבי ובמקביל לבנות תיק השקעות  ,ההשקעות השונים

 מוצגת להלן: נאמנות שמורכב מקרנות אקטיבי, ל והינבשיטת הבנייה של תיק 

 על פי שיטה זו(.   תיק קרנות)באתר אנו מציעים שירות לבניית 

ניות על פי השיקולים שהוצגו בשלב הראשון צריך להחליט על החלוקה בין אג"ח למ

 בתחילת סעיף זה. 

בשלב השני צריך לבחור את קרנות הנאמנות שתיכללנה במרכיב האג"ח ובמרכיב המניות. 

שהקרנות שנכללות כך על מנת לשמור על החלוקה בין מניות לאג"ח חשוב להקפיד על 

קרנות שנכללות במרכיב המניות יהיו ה)כלומר ללא מניות( ו 0במרכיב האג"ח יהיו בסיווג 

שההתמחות של בתי ההשקעות הישראליים  חשוב לזכורמניות(. כמוכן  100%) 4בסיווג 

לבחור קרנות שתחומי ההתמחות שלהן הם אג"ח רצוי לכן  .בני"ע ישראלים ההיא ברוב

 .נאמנותקרנות תיק של  הכז מבנהדוגמה ל מוצגת להלןבארץ ומניות בארץ. בטבלה ש

דירוג בחירת הקרנות הספציפיות בכל מרכיב )אג"ח או מניות( יכולה להיעשות על פי 

  .  קובץ נתוני קרנות נאמנותב ניתן להיעזר שמוצג באתר, או לחליפין הקרנות

 

 :באמצעות קרנות סל ניהול פסיבי( 3)

 שיטת הבנייה של תיק פסיבי שמורכב מקרנות סל מוצגת להלן: 

 על פי שיטה זו(. השקעותתיק )באתר אנו מציעים שירות לבניית 

ראשון להחליט על החלוקה בין הצריך בשלב  ניהול אקטיבי,בדומה לגם בניהול פסיבי, 

 אג"ח למניות על פי השיקולים שהוצגו בתחילת סעיף זה.

לבחור את קרנות הסל  ניתןאג"ח מרכיב המניות למרכיב ההחלוקה בין  הקבענלאחר ש

עבור  קרנות סל של הרילבחתוצג מתודולוגיה המשך המדריך בל מרכיב. שיכללו בתוך כ

בתיקי ההשקעות הפסיביים שמוצעים  תמיושמ מתודולוגיה זאת .כל אחד מהמרכיבים

 .באתר

 

 א'( מרכיב האג"ח בתיק השקעות פסיבי:-3)

תחילתו של סעיף זה, מרכיב האג"ח בתיק ההשקעות אמור ב וצגושה בהתאם למטרות

לפיכך המטרה של מרכיב  שמיועד להוצאות בלתי צפויות. "חסכון ביטוחי"מעין לשמש כ

' שלעיל מקורות גכאמור בחלק ככל האפשר.  ךנמוסיכון ערכו באמצעות  עלזה היא לשמר 

י הריבית, חדלות פירעון ושינויים שינויים באינפלציה ובשער םבאג"ח הבהשקעה הסיכון 

 בשערי מטבעות )כאשר האג"ח נקוב במטבע חוץ(. 

 אג"ח לאורך זמן:שונים של  םההתנהגות של סוגי הבדקנבסקירות שלהלן 

 "ח ממשלתי?”מה ניתן לצפות מהשקעה באג"

 "כמה תובנות לגבי מרכיב האג"ח בתיק ההשקעות שלנו"

 "האם כדאי להשקיע באג"ח חברות?"

 "יותר סיכון ופחות תשואה –אג"ח חברות בישראל "

 

http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=158
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=158
http://www.inbest.co.il/Images/MF-Portfolio.jpg
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=28
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=28
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=28
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=97#KN
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=97#KN
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=120
http://www.inbest.co.il/Images/portfolio-2022.pdf
http://www.inbest.co.il/Images/portfolio-2022.pdf
http://www.inbest.co.il/Images/portfolio-2022.pdf
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=99
https://us11.campaign-archive.com/?u=a09b5e611bbe57e7001c47683&id=9062c3376c
https://us11.campaign-archive.com/?u=a09b5e611bbe57e7001c47683&id=9062c3376c
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=103
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=103
https://us11.campaign-archive.com/?u=a09b5e611bbe57e7001c47683&id=28613a630c
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 להלן תמצית המסקנות מסקירות אלה:

 

 .זהו אפיק ההשקעה עם הסיכון הנמוך ביותר – אג"ח ממשלתי ישראלי צמוד למדד

נמוך מאוד. ראויה לציון העובדה מכיוון שזהו אג"ח ממשלתי, הסיכון לחדלות פירעון הוא 

בדה את ישבכל ההיסטוריה של מדינת ישראל עד כה, ממשלת ישראל תמיד כ

התחייבויותיה למחזיקי האג"ח שלה. ההצמדה למדד המחירים לצרכן מגינה על המשקיעים 

ה את התנודתיות עקב שינויים בריבית. האג"ח נקוב נומקטי מפני שינויים באינפלציה

 איננו חשוף לתנודתיות שנובעת משינויים בשער החליפין. בשקלים ולכן 

   

בדומה לאפיק הקודם, גם אפיק השקעה זה נותן  – ישראלי צמוד למדד חברותאג"ח 

ם בשער החליפין. הסיכון הנוסף שלו הגנה מלאה מפני הסיכון של אינפלציה ושל שינויי

על מנת לצמצם סיכון זה ההשקעה חדלות פירעון של החברה המנפיקה. להאפשרות הוא 

צריכה להיעשות באמצעות קרן סל פסיבית שעוקבת אחרי מדד מדד באג"ח חברות צמוד 

. השיקולים לבחירת קרן הסל צריכים לקחת בחשבון את מידת ובחרות אגשכולל מספר 

גרות החוב שנכללות במדד( ואת דירוג האשראי של החברות המנפיקות. הפיזור )מספר א

 הניבאג"ח חברות צמוד מדד שבדיקות ארוכות טווח שמוצגות בסקירות הקודמות מראות 

 עודף תשואה קטן ביחס לאג"ח הממשלתי הצמוד.

 

אפיקים הבאופן עקרוני ניתן להסתפק בשני  - מוגן אינפלציה חו"לאג"ח ממשלתי 

ניתן ליצור פיזור נוסף אולם פסיבי. עבור מרכיב האג"ח בתיק השקעות  ראשוניםה

במרכיב האג"ח באמצעות הוספה של אג"ח מחו"ל. על מנת למנוע חשיפה גדולה מידי 

בסקירה  תיבמקביל הראיצריך להיות קטן. מרכיב האג"ח מחו"ל  ,לתנודות בשערי חליפין

לכן עדיף  מטבעי.-חשיפה למט"ח מתמתן כאשר יש פיזור ביןמשהסיכון  קודמת באתר

מספר מטבעות. אחד הפתרונות האפשריים הוא מדד מפוזר על פני  השהאג"ח מחו"ל יהי

יתרונות: ראשית הוא  שני. למדד כזה ישנם עם הגנה מאינפלציהשל אג"ח ממשלתי חו"ל 

פק פיזור בין מטבעי ופיזור בין מדינות; שנית ההגנה מאינפלציה  בכל מדינה מקטינה מס

          את התנודתיות של האג"ח.  

 

 בתיק השקעות פסיבי: מניות'( מרכיב הב-3)

מקטין ההיבט החשוב ביותר שלהתבסס על כה יצר מרכיב המניותקרנות סל עבור בחירת 

ההגנה פיזור רחב הוא אמצעי  עייל,לש' גצג בחלק וכפי שההפיזור.  -בתיק  את הסיכון

היעיל ביותר כנגד הסיכונים השונים שכרוכים בהשקעה במניות. דרך פשוטה וקלה להשיג 

פיזור רחב היא באמצעות קרן סל שעוקבת אחרי מדד מניות עולמי. דוגמאות לקרנות 

 באתר: תיכאלה מוצגות בסקירה שפרסמ

 "בתעודת סל אחת –העולם כולו  כל"

עבור תיקי השקעות קטנים, קרן סל שעוקבת אחרי מדד מניות עולמי יכולה להיות הפתרון 

לאופן שבו  קשורשיש חסרון מובנה אלה המיטבי להשגת פיזור רחב. אולם לקרנות 

במדדי מניות רגילים נקבע . של המרכיבים השונים בתוך מדד המניותהמשקלים נקבעים 

http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=134
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=134
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=134
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=116
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המשקל של כל חברה במדד על פי שווי השוק שלה. כאשר מחיר המניה של החברה עולה 

רוכשים ויחד אתו גדל גם משקלה במדד. כתוצאה מכך כאשר  ,גדל גם שווי השוק שלה

במניות )היקרות( של החברות ששווי מרוכזת ההשקעה קרן סל שעוקבת אחרי מדד שוק, 

, לחברות ששווי השוק שלהן נמוך )כלומר זאת לעומת. השוק שלהן הוא הגבוה ביותר

לתופעה זו יש השלכות הן . ים( אין כמעט ייצוג בתיק ההשקעותזולשמחירי המניות שלהן 

בסקירות שלהלן מוצגים מספר על התשואות של התיק והן על מידת התנודתיות שלו. 

על  (שקלול)ים שבדקו את מידת ההשפעה של שיטת קביעת המשקל אקדמי יםמחקר

 :הסיכון של תיקי השקעותעל התשואה ו

 "האם העשור האחרון היה באמת אבוד?"

 "אסטרטגיות לבניית תיק השקעות גלובלי"

 "הכל תלוי בשיטת השקלול"

 "כיצד משפיעה שיטת השקלול על תיק ההשקעות שלנו"

 

על המשקיע אופטימלי זור המסקנה שעולה מכל המחקרים האלה היא שכדי להשיג פי

לשלוט באופן יותר אקטיבי על המשקלים של הרכיבים השונים בתיק. השיטות השונות 

 דגישלהחשוב . Smart Betaלקביעת משקלים שלא באמצעות שווי שוק מכונות בשם 

אמפירית תופעה  מתקיימתכאשר עדיפים נותנת ביצועים  Smart Beta -ישת הגש

בטווחי מתבטאת בכך שזו תופעה  .התכנסות לממוצעשנקראת  ,במחקרים רבים שזוהתה

נוטות להשתוות. ג'ון וממדינות שונות שונים ממגזרים מניות זמן ארוכים התשואות של 

, מתאר את ההתכנסות לממוצע VANGUARDבוגל, המייסד של חברת ההשקעות 

 באופן הבא:

 

ההתכנסות לממוצע היא מעין 'כוח משיכה' שפועל על שוק המניות באופן מסתורי, וגורם “

אות של אפיקי השקעה שונים להתכנס לאורך זמן מסביב לתשואה ממוצעת כלשהי. לתשו

העובדה שחוק המשיכה האוניברסלי בא לידי ביטוי גם במחירי המניות, היא במובן מסוים 

 ”נקמתו של סר אייזק ניוטון בוול סטריט.

 

של הקלסית נותנת ביצועים עדיפים כאשר ישנו אפקט  "שווי השוקזאת גישת " לעומת

אפקט המומנטום הוא תופעה אמפירית שנצפית לעתים קרובות בשוק גם  .מומנטום

ממשיכות להשיג עד כה, מניות שהשיגו תשואה גבוהה היא באה לידי ביטוי בכך ש .המניות

  תשואה גבוהה מהממוצע גם מספר תקופות לאחר מכן.

יש שבהם שהשקעה במניות מתאימה רק לטווחי זמן ארוכים, קבענו מכיוון שמלכתחילה 

היא הדרך העדיפה לתכנון  Smart Beta -גישת ההתכנסות לממוצע, ל הסתברות גבוהה

 מרכיב המניות בתיק ההשקעות.

ניתן לנהל לבד  .איננה חייבת להיות מסובכת Smart Beta -למרות שמה היומרני, גישת ה

הוא קביעה  Smart Beta -קרון של גישת הי. העזו השיג תיק השקעות שמבוסס על

ל , ואיזון מחדש של התיק בכל תקופה עהשונים ם של מרכיבי התיקימשקלהשל שיפוטית 

שמצדדת  אותם משקלים. בכך היא נבדלת מהגישה הפסיבית הקלסיתלשמור על  מנת

http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=85
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=85
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=74
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=74
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=118
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=118
https://us11.campaign-archive.com/?u=a09b5e611bbe57e7001c47683&id=e160009431
https://us11.campaign-archive.com/?u=a09b5e611bbe57e7001c47683&id=e160009431
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שבהם משקלי הרכיבים במדד נקבעים באמצעות שווי השוק של  ,בהשקעה במדדי שוק

 : מוצגת דוגמה פשוטה שממחישה כיצד עובדת השיטה בסקירה שלהלן החברות.

 ".Smart Betaתיקי השקעות בגישת "

 

בתיקי ההשקעות הפסיביים שמוצעים  Smart Beta -גישת ה תשמודגים כיצד מיאלהלן 

 .באתר

פיזור צור תן לייהאיזון ביניהם נ אמצעותשב ,קבעו שלושה ממדיםנבשלב הראשון 

 בתיק:אופטימלי 

 

 על בסיס גיאוגרפי.משקלים איזון א. 

 בין מניות ערך למניות צמיחה.משקלים איזון ב. 

 גדולות לחברות בינוניות וקטנות. בין חברות משקלים איזון ג. 

 

בכל אחד . נמוךביניהם הוא מתאם השממדים אלה נבחרו על סמך מחקרים שהראו 

  . שאותם יש צורך לשמור ,מרכיבים השוניםל םמשקלי וקבענמהממדים הנ"ל 

 

 י:גיאוגרפמשקלים איזון 

אזורים גיאוגרפים הבדלים בהתנהגות של מחירי המניות במראים שקיימים מחקרים 

 בסקירות שלהלן: ווצגהמחקרים כאלה מספר  .שונים

 "מה יכולים המשקיעים ללמוד מההיסטוריה?"

 "אסטרטגיות לבניית תיק השקעות גלובלי"

 

 לן:כמפורט להאזורים  שלושה גדרווהבתיק מנת ליצור פיזור גיאוגרפי על 

 

 50% –  חברות מהשווקים המפותחיםא. 

 25% - מתפתחיםהשווקים הב. חברות מ

 25% -   ג. חברות מישראל 

 

קבעה על פי יחס התמ"ג בקבוצת בין השווקים המפותחים לשווקים המתפתחים נזו חלוקה 

 הכלכלות הגדולות ביותר בעולם.  20

חברות משאר ל ומשקל ,30% -ב "מארהחברות ל משקלנקבע בתוך השווקים המפותחים 

 .20% - השווקים המפותחים

ם משקליהשאר המדינות המפותחות נקבעה על פי מארה"ב לחברות מהחלוקה בין חברות 

 . ACWIבמדד המניות העולמי  המקבילים

 את החשיפה למט"ח.  צמצםנפרדת נועדה להתוספת של חברות מישראל כקטגוריה 

 

 

 

http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=156
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http://www.inbest.co.il/Images/portfolio-2022.pdf
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http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=78
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 צמיחה:ות חברות ערך לחברבין משקלים איזון 

חברות רווחיות שעברו את שלב הצמיחה ונמצאות בשלב של מוגדרות כת ערך חברו

יציבות בהכנסות וברווחיות שלהן. חברות אלה מתאפיינות במדדי ערך )מכפיל רווח 

 ומכפיל הון( נמוכים ובתשואות דיבידנד גבוהות.

כאשר  ,בהכנסותמהירה חברות שנמצאות בשלב של צמיחה מוגדרות כת צמיחה חברו

מתאפיינות  אלהחברות . ביחס לציפיות של המשקיעיםעדיין נמוכים בהווה שלהם  יםרווחה

במדדי ערך )מכפיל רווח ומכפיל הון( גבוהים ובתשואות דיבידנד נמוכות. חלקן אף אינן 

 מחלקות דיבידנדים בכלל.

מספר  .חברות צמיחהלחברות ערך  בין תשואותהבדלים בב יםסקורבים עמחקרים 

 בסקירות שלהלן:ו וצגהמחקרים כאלה 

 "האם יש ערך למניות ערך?"

 "הצב והארנב"

 

הניבו ערך מניות של חברות  בטווחי זמן ארוכיםשהיא רים אלה קחשעולה ממהמסקנה 

פרמיית "עודף תשואה זה מכונה גם ) צמיחהתשואה עודפת ביחס למניות של חברות 

היו בעבר מכיוון ש ,בהסקת מסקנות לגבי העתידנדרשת זהירות זאת עם כל  .("הערך

פרמיית הערך היא כנראה עובדה קיימת,  הייתה שלילית.פרמיית הערך תקופות שבהן 

אולם השימוש בה צריך להיות מושכל ולהתבצע בשילוב עם פיזור רחב של תיק 

 ההשקעות.

 

 :בין חברות גדולות לחברות קטנותמשקלים איזון 

 התשואותהראו ש יםברמחקרים . במדדי שוק רגילים אין כמעט ייצוג לחברות קטנות

חברות גדולות. במהשקעה  תשואותבאופן שונה מה ותחברות קטנות מתנהגבהשקעה מ

 דוגמאות לכך ניתן למצוא בסקירות הבאות:

 "מדוע חשוב לנו מתאם נמוך?"

 "כיצד משפיעה שיטת השקלול על תיק ההשקעות שלנו"

 

ייצוג לחברות קטנות. ייצוג גם שרצוי ליצור בתיק ההשקעות היא ממחקרים אלה המסקנה 

 הסיכון.את כזה מקטין את המתאם בין מרכיבי התיק ובכך מקטין גם 

 

 מוצג בטבלה הבאה:ל "הנשל שלושת הממדים  איחודה

שווקים  ארה"ב 
 מפותחים
 אחרים

שווקים 
 מתפתחים

 ישראל

 חהצמי צמיחה צמיחה צמיחה חברות גדולות

 צמיחה צמיחה צמיחה צמיחה חברות קטנות

 ערך ערך ערך ערך חברות גדולות

 ערך ערך ערך ערך חברות קטנות

https://us11.campaign-archive.com/?u=a09b5e611bbe57e7001c47683&id=58c484da83
https://us11.campaign-archive.com/?u=a09b5e611bbe57e7001c47683&id=58c484da83
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=56
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=56
https://us11.campaign-archive.com/?u=a09b5e611bbe57e7001c47683&id=fca723f309
https://us11.campaign-archive.com/?u=a09b5e611bbe57e7001c47683&id=fca723f309
https://us11.campaign-archive.com/?u=a09b5e611bbe57e7001c47683&id=e160009431
https://us11.campaign-archive.com/?u=a09b5e611bbe57e7001c47683&id=e160009431
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קרן סל  בחורל ךצריקטגוריה כל לכאשר  ,קטגוריות נפרדות 16 םצגייימבטבלה התאים 

חברות  –ארה"ב חברות מימין מייצג את הקטגוריה כך למשל התא העליון בצד מתאימה. 

לייצג מתאימה שהסל קרן זאת ניתן לבחור את טבלה על בסיס  צמיחה.חברות  –גדולות 

 .קטגוריה, מתוך מגוון קרנות הסל שעומד לרשותנוכל 

מתברר שישנם מספר אילוצים.  אולם כשבאים לבחור קרנות סל מייצגות לכל קטגוריה

 ןישנקרנות הסל הישראליות, בלכאורה ון הגדול שקיים ראשית מסתבר שלמרות המגו

לכל קטגוריה . על מנת ליצור ייצוג מתאים המתאימישראלית סל  ןקרלהן אין קטגוריות ש

שם שנסחרות בארה"ב  קרנותלקרנות סל זרות, בעיקר הרחיב את החיפוש גם לצריך ל

 נמצא המבחר הגדול ביותר.

מסתבר שלא תמיד ניתן למצוא ייצוג  תזרוהסל ה גם כשבוחנים את כל קרנותיתרה מכך, 

שנכללות בתיק  הקטגוריותלהלן בטבלה ש ותלשם המחשה מוצגלכל קטגוריה.  תאיםמ

של  בחירהה .תיקי ההשקעות הפסיביים שבאתר מסגרתבמוצע ו מניותמכב רק שמור

 על זמינותן של קרנות סל מתאימות לייצוג של כל קטגוריה. תהקטגוריות בתיק זה מבוסס

 םמשקליהדגיש שחשוב לאולם  ,לכל קטגוריה נקבעוהמחשה מוצגים גם המשקלים שלשם 

     .שקלול אחר וניתן לקבוע גם שיפוטיבאופן  נקבעואלה 

 
 100.0% מניות

 50.0% שווקים מפותחים

 4.50% ערך-גדולות-ארה"ב

 4.50% צמיחה-גדולות-ארה"ב

 4.50% צמיחה-קטנות-ארה"ב

 4.50% ערך-קטנות-ארה"ב

 5.00% צמיחה-גדולות-ללא ארה"ב-עולמי 

 5.00% ערך-גדולות-ללא ארה"ב-מי עול

 6.25% ענפי-גדולות-עולמי

 6.25% ענפי-גדולות-עולמי

 4.50% צמיחה-בינוניות-ארה"ב

 5.00% ערך-קטנות-ללא ארה"ב-עולמי 

 25.0% שווקים מתפתחים 

 6.25% כללי-גדולות-מתעוררים

 6.25% כללי-גדולות-מתעוררים

 6.25% ערך-קטנות-מתעוררים

 6.25% ערך-גדולות-םמתעוררי

 25.0% ישראל 

 8.00% ערך–גדולות -ישראל

 8.50% צמיחה-קטנות-ישראל

 8.50% כללי-גדולות-ישראל

 

שהוצגו בטבלה  ,הרצויותה של הקטגוריות צלבמה וצרנות בתיק זה של הקטגוריהשקלול 

אחת הדרכים . קרנות סל מתאימותשל  ןזמינותאי אילוצים שנובעים מעם ה ,הקודמת

היא להשתמש בקרנות סל מגזריות.  מתאימותקרנות סל של  זמינותהאי דד עם להתמו

ישנם מגזרים ששייכים באופן מובהק לקטגוריית הערך או הצמיחה. כך למשל מגזר 

http://www.inbest.co.il/Images/portfolio-2022.pdf
http://www.inbest.co.il/Images/portfolio-2022.pdf
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חברות צמיחה. לעומת זאת מגזרי הנדל"ן והפיננסים ממובהק אופן ב ורכבהטכנולוגיה מ

 רך.    חברות עמבמובהק באופן  ורכביםמ

מוצג  (מובן דוגמה בלבדשהוא כ)תיק זה בי קטגוריות ראשיות פלהמשקלים של סיכום 

 בטבלה שלהלן:

 

 שווקים מפותחים  
שווקים 

 סה"כ ישראל מתפתחים

 33.25% 8.50%   24.75% צמיחה

 45.75% 8.00% 12.50% 25.25% ערך

 21.00% 8.50% 12.50%   כללי

 100% 25% 25% 50% סה"כ

 66.75% 16.50% 18.75% 31.50% גדולות

 33.25% 8.50% 6.25% 18.50% טנותק

 100% 25% 25% 50% סה"כ

 
חברות ערך  טובתלהטיה קיימת  אולם ,ייצוג לכל קטגוריהיש זה שבתיק שה יחממטבלה ה

 חברות גדולות. ו

 

 :השקעותהשל תיק  ותחזוקהניהול . ו
צורך לעשות בו שינויים, למעט אין  "קנה והחזק"פסיבי בגישת תיק של  ולאחר הרכבת

הם קרן סל מסוימת מפסיקה להיסחר וצריך להחליף אותה. אולם גם במקרים נדירים שב

מבוססת  Smart Beta -דורש תחזוקה תקופתית. כפי שהוצג קודם גישת התיק מסוג זה 

לשם כך יש לבצע מידי פעם איזון מחדש של התיק. על שמירה על משקלים קבועים. 

ולקנות במקומם ני"ע שמחירם  ,שמחירם עלהאיזון מחדש מאלץ אותנו למכור את ני"ע ה

השקעות יש השפעה חיובית על תשואת התיק, כפי שמוצג לאיזון מחדש של תיק  ירד.

  בסקירות שלהלן:

 "תיק סולידי מידי עלול לפגוע בפנסיה שלכם..."

 "ניהול אקטיבי של תיק פסיבי"

 

סל הקרנות מהן צריך לבחון קודם  מנת להחליט כיצד לאזן את תיק ההשקעותעל 

 . ככלל קרנות הסל מתחלקות לשני סוגים:שמרכיבות אותו

  

הדיבידנדים את תשלומי  בעצמההקרן משקיעה  –( Accumulating( קרנות צוברות )1

. באופן זה עולה הערך של כל יחידת יא מחזיקהמניותיהן הבשמתקבלים מהחברות ש

 השתתפות בקרן. 

הקרן מעבירה למשקיעים את תשלומי הדיבידנדים  -( Distributing( קרנות מחלקות )2

הדיבידנדים מועברים לחשבון העו"ש של  .יא מחזיקהמניותיהן הבשמתקבלים מהחברות ש

  המשקיע. 

 

http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=131
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=131
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=83
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=83


 
 

20 

 

אולם בין קרנות הסל הזרות קיימים שני  ,צוברות קרנות הסל הישראליות הן כולן קרנות

קרנות הסל האמריקאיות הן ברוב המקרים קרנות חשוב לשים לב ש .ל"הנ הסוגים

 מחלקות. 

יש יתרון לקרן צוברת מכיוון שכאשר הדיבידנד מועבר למשקיעים הוא חייב לכאורה 

תשלום המס נדחה. אולם עבור י הקרן "ע בניכוי מס במקור, בעוד שכאשר הוא מושקע

רק בקרנות סל שמחזיקות בני"ע ישראלים. קרנות  מתקיי וזהטבת מס המשקיע הישראלי 

חסרון למעשה יש לקרנות אלה  .זהני"ע זרים אינן נהנות מיתרון בשמחזיקות צוברות סל 

 בסקירה שלהלן:כפי שמוסבר  ,מסוים מבחינת מיסוי

 "מיסוי קרנות סל שמשקיעות בניירות ערך זרים"

 

שנבנה על פי השקעות תיק שלכך  המתאימות מביאסל של קרנות זמינות האי לכך בנוסף 

, שהן כאמור קרנות קרנות סל שנסחרות בארה"בל גם ולכי ליהמתודולוגיה שהוצגה לעי

ניתן להשתמש בהם על מנת לאזן את  ,בכספים אלה צורךבהנחה שאין למשקיע  .מחלקות

 ,השקעה חוזרת של הדיבידנדים משפרת את התשואה של התיקשהראו מחקרים התיק. 

 רה שלהלן: יוצג בסקמכפי ש

 "את התשואה? השקיעו את הדיבידנדיםרוצים להגדיל "

 

 התיק של הרכב תקופתית  ינהבח למבוססת עהשקעות תיק של  המוצעת לתחזוקההשיטה 

. לשם כך צריך לבחון את משקל ןאיזוביצוע הבדיבידנדים ששולמו לצורך  ימוששו

הקטגוריה  שמשקל קרנות סלולרכוש  ,בתיק ביחס למשקלם ההתחלתיהנוכחי הרכיבים 

ונמנעים מרכישת  ירד ןשמחיר קרנות סל ןבאופן זה אנחנו רוכשים רק את אות ירד. שלהם

 קרנות סל שמחירן עלה.

מדורג. בשלב ראשון צריך לבחון את המשקלים של אופן איזון התיק צריך להיעשות ב

האג"ח ולראות אם יש צורך לאזן ביניהם. לאחר מכן צריך לבחון  מרכיבהמניות ומרכיב 

  .יםמרכיבאחד מהקלים בתוך כל את המש

 איזון של תיק השקעות:הגמה לשיטת דהבטבלאות שלהלן מוצגת 

 
לפני איזון

הפרשמצב רצוימצב קייםחלוקה רצויה

 35%370,59540.1%323,344-47,251אג"ח צמוד ממשלתי

 25%233,65825.3%230,960-2,698אג"ח צמוד קונצרני ישראלי

0%אג"ח צמוד מט"ח

 60%604,25265.4%554,303-49,949סה"כ אג"ח

10%89,6809.7%92,3842,704מניות ישראלי

20%138,03614.9%184,76846,732מניות חו"ל מפותחות

10%70,6687.6%92,38421,716מניות חו"ל מתפתחות

40%298,38432.3%369,53671,151סה"כ מניות

 21,2022.3%0-21,202מזומן

   100%923,839100.0%923,8390סה"כ
 

https://us11.campaign-archive.com/?u=a09b5e611bbe57e7001c47683&id=f11c5eb5cc
https://us11.campaign-archive.com/?u=a09b5e611bbe57e7001c47683&id=f11c5eb5cc
http://www.inbest.co.il/Articles.aspx?PageID=119
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" מציג את חלוקה רצויההטבלה הראשונה מציגה את מצב התיק לפני האיזון. הטור "

מניות. מרכיב האג"ח  40% -אג"ח ו 60% -. התיק המקורי חולק למשקלי התיק המקוריים

(. מרכיב 25%) צמוד ( ואג"ח חברות ישראל35%חולק בין אג"ח ממשלת ישראל צמוד )

( 20%(, מניות חו"ל מפותחות )10%שלוש קטגוריות: מניות ישראל )חולק להמניות 

 (. 10%ומניות חו"ל מתפתחות )

איזון. חשוב את היק בנקודת הזמן שבה רוצים לבצע " מציג את מבנה התמצב קייםהטור "

מתשלומי יתרת מזומן זו נבעה  .₪אלף  21 -של כבסך ה יתרת מזומן ישנלשים לב שבתיק 

שהמשקיע רצה ₪ אלפים  10 -בתוספת כ מקרנות הסל הזרות דיבידנדים שהתקבלוה

  .להוסיף לתיק

במשקלי המרכיבים בתיק. מרכיב חלו שינויים  ,יחסיים במחירי ני"עהשינויים הבעקבות 

)האחוזים אינם  32% -ובמקביל מרכיב המניות הצטמצם לכ 65% -האג"ח גדל לכ

מאג"ח בעיקר . הגידול במרכיב האג"ח נבע בגלל יתרת המזומן בתיק( 100% -מסתכמים ל

בעיקר (; הירידה במרכיב המניות נבעה 40% -ל 35% -ממשלת ישראל צמוד )עליה מ

 (.15% -ל 20% -פותחות )ירידה מממניות חו"ל מ

" מציג את מבנה התיק שמשקף את החלוקה המקורית בין המרכיבים. מצב רצויהטור "

נדרשות על מנת להביא את התיק בחזרה למצב הרצוי. ש" מציג את הפעולות הפרשהטור "

₪ אלף  50 -על מנת לבצע איזון מלא של התיק על המשקיע למכור אג"ח בהיקף של כ

על מנת לרכוש  ,במזומן שיתקבל בתוספת יתרת המזומן שהצטברה בחשבון ולהשתמש

 ₪.  71 -מניות בהיקף של כ

תוך שימוש ביתרת המזומן בלבד, ללא מכירה של התיק  חלקיאולם ניתן לבצע גם איזון 

 של ני"ע. דרך זו מוצגת בטבלה הבאה:

 
לאחר איזון

הפרשמצב לאחר איזוןמצב לפני איזוןחלוקה רצויה

35%370,59540.1%370,59540.1%0אג"ח צמוד ממשלתי

25%233,65825.3%233,65825.3%0אג"ח צמוד קונצרני ישראלי

0%00אג"ח צמוד מט"ח

60%604,25265.4%604,25265.4%0סה"כ אג"ח

10%89,6809.7%89,6809.7%0מניות ישראלי

20%138,03614.9%159,23917.2%21,202מניות חו"ל מפותחות

10%70,6687.6%70,6687.6%0מניות חו"ל מתפתחות

40%298,38432.3%319,58634.6%21,202סה"כ מניות

 21,202-21,2022.3%00.0%מזומן

 100%923,839100.0%923,839100.0%0סה"כ
 

ניתן  לתיק,  השנעשת הנוספת ההפקדוהי הדיבידנדים מצעות השקעה מחדש של תשלומבא

נשתמש ביתרת המזומן לרכישת הרכיב . לנו תיק למצב הרצוירכב הרב בהדרגה את הלק

מניות חו"ל מפותחות. כתוצאה מכך משקל המניות  –שהירידה בו הייתה הגדולה ביותר 

 ומתקרב למשקל הרצוי.   35% -עולה לכ
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ממכירת ני"ע, ושימוש רק ביתרות המזומן לאיזון חלקי של הימנעות לישנם שני יתרונות 

 : התיק

הימנעות  ההון; ראשית מכירת ני"ע גוררת בעקבותיה תשלום מידי של מס על רווח

 ממכירה מאפשרת לדחות את תשלום המס.

את מכירה ניתן לחסוך באמצעות הימנעות מ שנית מכירת ני"ע כרוכה בתשלום עמלות;

 .עמלות אותן

 

 :וםסיכ. ז

 ,מנהל השקעותשל  ופקיד את הכסף בידילההיא לגבי תיקי השקעות ה המקובלת גישה

שמנהלי היא הנחה הביותר.  ההגבוה היצליח להניב עבורנו את התשוא ואבתקווה שה

 . תיקניהול הלבנוגע צורך במעורבות שלנו  ןההשקעות יודעים מה הם עושים ולכן אי

 : זה מוצגת גישה שונהמדריך ב

, תוך חשיפה תיק ההשקעות שלנו צריך לשרת את המטרות הפיננסיות שהגדרנו לו

הגדיר את בין אם בוחרים בניהול אקטיבי או בניהול פסיבי, יש צורך ל. מבוקרת לסיכון

את  יםהתאות שלנו. לאחר מכן יש למטרות התיק, מתוך ראיה כוללנית של שאר החסכונ

  שהגדרנו, ולדאוג שהתאמה זו תישמר לאורך זמן.תיק ההשקעות למטרות  מבנה

            


