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יועצי השקעות

המ<<  בעולם  העסקית  ־התרבות 
לעשייה.  אותנו  מעודדת  ערבי 

שע אומרת  המקובלת  ־הסברה 
מאשר  חדשים  דברים  ולנסות  ליזום  לנו  דיף 
כי  זו, שייתכן  גישה  ואולם  לחשוש מטעויות. 
היא נכונה לגבי פיתוח מוצרים חדשים, אינה 

בהכרח מתאימה לתחום ההשקעות.
לקראת סוף 2008, כשהבורסות בכל העולם 
ירדו בחדות, המליצו מומחים רבים להקטין את 
החשיפה למניות ולאג"ח קונצרניות עקב המיתון 
המתקרב, על אף שמחיריהן של מניות רבות כבר 
צנחו ב–80%–90%. בדיעבד התברר כי מי שיצא 
בשפל רשם את ההפסדים הכבדים ביותר, מכיוון 
שלא נהנה מהעליות שנרשמו במחצית הראשונה 

של 2009, וקיזזו חלק ניכר מההפסדים.
־מחקר שפירסמו לפני כמה שנים חוקרים יש

ראלים עשוי לתת מושג נוסף מדוע קיימת בנו 
־נטייה לפעול במצבים של אי־ודאות. המחקר, שנ

ערך באוניברסיטת באר שבע על ידי מיכאל בר 
־אלי ועופר עזר, נקרא "פעולות והטיות בקרב שו

 Action(ערים מול בעיטות עונשין מ–11 מטר" ‏
 bias among elite soccer goalkeepers:

The case of penalty kicks‏(.

חובה "לעשות משהו"
במשחקי  ידועה  סיטואציה  בדקו  החוקרים 
11 מטר. בעיטת העונ –כדורגל: בעיטות עונשין מ
נשין מספקת לחוקרים מעבדה "טבעית" לבחינת 
הבחירה שעושה השוער בתנאים של אי־ודאות. 
גורמים:  כמה  בזכות  ייחודית  היא  זו  סיטואציה 

־ברוב המקרים בעיטת העונשין מסתיימת בהבק
עת שער ולעתים קרובות יש לה השפעה מכרעת 
הבעיטה  לתוצאת  בנוסף,  המשחק;  תוצאת  על 

עשויה להיות השפעה גם על עתיד הקבוצה ועל 
עתידו המקצועי של השוער בטווח הארוך.

הבעיטה  מרגע  שחולף  הזמן  המחקר,  לפי 
עשיריות   3–2 הוא  לשער  מגיע  שהכדור  ועד 
השנייה, כך שלשוער אין אפשרות לבחון את 
כיוון  מעוף הכדור: עליו לבחור מראש לאיזה 
ומנוסה  יזנק. למעשה, כל שוער מקצועי  הוא 
התמודד כבר עשרות אם לא מאות פעמים עם 

־בעיטות עונשין כאלה, ואמור היה לגבש לעצ
מו אסטרטגיית תגובה מתאימה לסיטואציה.

במחקר בחנו החוקרים 286 בעיטות עונשין 
מתועדות, ממשחקים של קבוצות צמרת. לגבי 
צוות של  העונשין התבקש  אחת מבעיטות  כל 
לאיזה  לקבוע  מומחים  כדורגל  שלושה שופטי 
כיוון נבעט הכדור ‏)שמאל, ימין או מרכז‏( ולאיזה 

כיוון זינק השוער ‏)שמאל, ימין או מרכז‏(.
התב ראשית,  מפתיעות.  היו  ־התוצאות 

כיווני  בין  משמעותיים  הבדלים  היו  שלא  רר 
ימין  מהכיוונים ‏)שמאל,  אחד  לכל  הבעיטות: 

ומרכז השער‏( כוּונו בערך כשליש מהבעיטות. 
־ואולם כשבוחנים את ההחלטות שקיבלו השו

הם  מהמקרים  שבכ–94%  לראות  ניתן  ערים, 
בחרו לזנק לצד ימין או לצד שמאל, ורק ב–6% 
מהמקרים הם בחרו להישאר במרכז השער. זהו 

־פער מאוד גדול - במיוחד לאור העובדה שמ
דובר בשוערי כדורגל מנוסים שאמורים להכיר 

את השכיחות של כיווני הבעיטות.
־האם ההחלטה של רוב השוערים לזנק לא

להשיב  כדי  עצמה?  את  הצדיקה  הצדדים  חד 
על שאלה זו בחנו החוקרים את מידת ההצלחה 

השו כי  מתברר  העונשין.  בעיטות  ־בעצירת 
עונשין  בעיטות   42 רק  לעצור  הצליחו  ערים 
לא  בנוסף,  שנבחנו.  הבעיטות  מסך   14.7%  -

־נמצא קשר משמעותי בין כיוון הבעיטה לסי
כויי העצירה שלה. הסיכוי לעצירה היה דומה 
השער,  למרכז  נבעטה  הבעיטה  אם  בין  מאוד 

לשמאלו או לימינו.
ביחס  ההצלחה  שיעורי  כשנבחנו  ואולם 

מחקר שבדק את אופן קבלת החלטות בתנאי אי–ודאות 
אצל שוערי כדורגל גילה כי הצורך לנקוט פעולה עשוי 
לפגוע בתוצאות. המסקנות תקפות גם בעולם ההשקעות

 לפעמים ההחלטה 
הטובה ביותר 
 היא לא 
לעשות דבר

מחקר שווקים
אלי מלכי
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על אף שהבחירה 
ההגיונית היא 

להישאר במרכז 
השער, 94% 

מהשוערים בחרו 
לזנק לאחד 

הצדדים וכך 
הקטינו את 

סיכוייהם לעצור 
את הכדור

שהסיכוי  התברר  השוער,  של  הזינוק  לכיוון 
להצלחה בעצירת בעיטות עונשין היה הגבוה 
להישאר  העדיפו  כשהשוערים  דווקא  ביותר 
ולכאורה לא לעשות דבר. בכל  במרכז השער 
 - לשמאל  זינוק  או  לימין  זינוק   - אחר  מצב 
פחתו  העונשין  בעיטת  את  לעצור  הסיכויים 
שהבחירה  אף  על  כלומר,  משמעותי.  באופן 
ההגיונית של שוער מנוסה היתה צריכה להיות 
להישאר במרכז השער ולא לעשות דבר, 94% 
מתוכם העדיפו לנקוט פעולה וזינקו לצד ימין 
ידי כך הקטינו את  או שמאל של השער, ועל 

סיכוייהם לעצור את הכדור. מדוע?
החוקרים, הסיבה העיקרית להחלטות  לפי 

שלי שתוצאה  מהעובדה  נובעת  ־השוערים 
לית זהה ‏)כלומר הבקעת שער על ידי הקבוצה 
היריבה‏( נתפשׂת כגרועה יותר אם השוער לא 

נקט פעולה כלשהי כדי למנוע אותה.
כי  גורס  לתופעה  האינטואיטיווי  ההסבר 
שער,  מובקע  זאת  ובכל  מזנק  השוער  כאשר 
הוא מרגיש כי עשה כמיטב יכולתו כדי לעצור 

הצ וזינק לאחד  בחר לפעול  הוא  הכדור:  ־את 
דדים, אך לרוע מזלו הכדור נבעט לצד השני 
של השער או למרכז. לעומת זאת, אם השוער 
את  לעצור  מצליח  ולא  השער  במרכז  נשאר 
הכדור, נראה כאילו הוא לא עשה דיו. מכיוון 

־שהנורמה המקובלת היא "לעשות משהו", כלו
השלילית  התחושה  הצדדים,  לאחד  לזנק  מר 
של השוער כתוצאה מהבקעת השער מוחרפת 
כאשר הוא נשאר במרכז. כתוצאה מכך השוער 

־בוחר לזנק לאחד הכיוונים אף שבכך הוא מפ
חית את סיכוייו לעצור את הכדור.

־החוקרים קוראים לתופעה זו "הטיית פעו
Action Bias‏(. זוהי הטיה נפשית שגור )לה" ‏

רמת לנו להעדיף לעשות משהו בתגובה למצב 

כשהניתוח  גם  מבחינתנו,  כשלילי  שנתפש 
הרציונלי אומר לנו שעדיף לא לעשות דבר.

בעיטת עונשין למשקיע
פעולותיהם  על  מהמחקר  ללמוד  ניתן  האם 

של משקיעים בשוק יורד? ייתכן מאוד שכן.
־בשוק שסובל מנפילה חזקה נוצר אצל המ

שקיע לחץ נפשי "לעשות משהו". יש אי־ודאות 
לק המשקיע  ועל  השוק,  כיוון  לגבי  ־גדולה 

השפעה  בעלות  להיות  שעשויות  החלטות  בל 
לעזור  שמנסה  היועץ,  גם  עתידו.  על  מכרעת 

לה חשוף  מושכלת,  החלטה  לקבל  ־למשקיע 
טיית הפעולה. המלצה שלא לעשות דבר עשויה 
שעל  בעוד  מצדו,  מקצועיות  כחוסר  להתפרש 
ניתן להגן בטענה שאיש  המלצה שגויה תמיד 
אינו יכול לצפות את כיוון השוק. נקיטת פעולת 
חירום ‏)כמו חיסול תיק המניות‏( גורמת לתחושה 
שלפחות ניסינו לעשות משהו, וגם אם יתברר 
יהיה  מוצלחת  תוצאה  הניבה  לא  זו  שפעולה 

קשה לבוא אלינו בטענות.
המניות  שבשוקי  מלמד  הניסיון  מנגד, 
 Mean(לממוצע" ‏ "חזרה  של  תופעה  קיימת 
Reversion‏(. לאחר תקופה של ירידות חריפות 

־באות עליות, ולאחר עליות תמיד מגיעות ירי
דות. בנוסף, ההיסטוריה מלמדת אותנו שלאורך 

זמן המניות נותנות תשואה עודפת ביחס לאג"ח.
המש של  והמנטור  המורה  גרהם,  ־בנג'מין 

"המשקיע  בספרו  כתב  באפט,  וורן  האגדי  קיע 
35 שנים את הדבר –האינטליגנטי" לפני יותר מ
רים הבאים: "המשקיע לא יטעה הרבה אם יאמץ 
כלל פשוט שאומר: לעולם לא לקנות מניות מיד 
לאחר שמחירן עלה באופן ניכר או למכור מניות 

מיד לאחר שמחירן ירד באופן ניכר".
הפ להטיית  חשופים  שכולנו  לזכור  ־חשוב 

עולה, ולכן כדאי תמיד לבחון את ההחלטות או 
מניתוח  נובעות  שהן  ולוודא  שלנו  ההמלצות 

־רציונלי של העובדות, ולא מהטיה נפשית שנו
בעת מחוסר ודאות ומלחץ נפשי.

INBEST הכותב הוא עורך האתר

רובין ואן פרסי מארסנל בועט לעבר שוער מנצ'סטר אדווין ואן דר סאר. תוצאה שלילית תיחשב לגרועה יותר אם השוער לא נקט פעולה כדי למנוע אותה

פי
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חברות  ובין  בעיתונות  גבוהה 
לא ידועות: מניה של חברה ללא 
שנתית  תשואה  הניבה  חשיפה 
בממוצע  ב־4.8%  גבוהה  שהיתה 
חברה  של  מניה  של  מהתשואה 
גבוהה.  תקשורתית  חשיפה  עם 
בקרב  במיוחד  בלטה  התופעה 
החברות הקטנות, ובהן היה פער 
מסביר החוקרים   .11%  התשואה
רים את הפער בכך שלמשקיעים 
שאינן  החברות  על  מידע  חסר 
בעיתונות.  תדירות  מסוקרות 
הכרוך  הסיכון  מכך  כתוצאה 
ולכן  יותר,  גדול  בהן  בהשקעה 
יותר.  גבוהה  שלהן  התשואה 

הפי שלעיתונות  היא  ־המסקנה 
ננסית יש תפקיד חשוב בהפצת 

־מידע, אבל אל תחפשו בה הזד
מנויות השקעה.

מי מהמר בבורסה?
ניסו  בארה"ב  רבים  מחקרים 

־לאפיין פרופיל של מהמר טיפו
סוציו-כל ניתוח  באמצעות  ־סי 

בהגרלות  המשתתפים  של  כלי 
־הלוטו. מתברר שהמשתתף הטי

גבר  הוא  אלו  בהגרלות  פוסי 
שגר  נמוכה,  הכנסה  בעל  רווק, 
לאחת  ומשתייך  גדולה  בעיר 
‏)אפרו- המיעוטים  מקבוצות 

האם  היספנים‏(.  או  אמריקאים 
מושפעת  בבורסה  ההשקעה  גם 

סוציו-כלכליים?  ממאפיינים 
 Who Gambles(חדש ‏ מחקר 
In The Stock Market‏(, שהת

תפרסם בארה"ב, טוען שכן.
החוקר בדק בסיס נתונים של 

בא הגדולים  הברוקרים  ־אחד 
רה"ב, שכלל נתוני מסחר במניות 
בשנים  אב  בתי  אלף  כ-63  של 
את  לבדוק  כדי   .1996-1991
הוא  בבורסה  להימורים  הנטייה 
להן  שיש  מניות  קבוצת  איפיין 
תכונות דומות לכרטיסי הלוטו: 
מחיר נמוך מאוד ‏)פחות מדולר‏( 
ומניות שנסחרות מעבר לדלפק 

‏)Over the Counter‏(. 
שה מראים  המחקר  ־ממצאי 

היו  אכן  במניות אלה  משקיעים 
בעלי מאפיינים דומים למהמרי 
בעלי  צעירים,  גברים  הלוטו: 
הכנסה נמוכה, שהשתייכו לאחת 
יתרה  המיעוטים.  מקבוצות 

במ שההשקעה  מכיוון  ־מזאת, 
נמו תשואות  הניבה  אלה  ־ניות 

כות יותר מהתשואות הממוצעות 
תקופה,  באותה  המשקיעים  של 
הכנסתם  את  הקטינו  ההימורים 

עוד יותר.

התמריץ והתשואה
התמ בין  קשר  יש  ־האם 

למנהל  שמשולמים  ריצים 
של  התשואה  ובין  הגידור  קרן 

 Role of(חדש ‏ מחקר  הקרן? 
 managerial incentives
 and discretion in hedge
טוען  fund performance‏( 
שכן. מחקרים קודמים לא מצאו 
הניהול  דמי  שיעור  בין  קשר 

־לתשואה, אבל הפעם בנו החוק
משקף  שלדעתם  חדש  מדד  רים 
למנהל  התמריץ  את  יותר  נכון 

הקרן. 
בחנו  הם  זה  מדד  באמצעות 
את התשואות השנתיות נטו של 
בתקופה  גידור  קרנות  כ-7,500 
החוקרים  ל־2002.   1994 שבין 
בין  חיובי  קשר  שקיים  מצאו 
הקרן  מנהל  של  התמריץ  גובה 
כי  גם  מצאו  הם  שלה.  לתשואה 

־בקרנות שבהן היו המנהלים שו
הת היו  בקרן,  להשקעה  ־תפים 

שואות גבוהות יותר. ולבסוף הם 
המ נהנו  שבהן  שקרנות  ־מצאו 

רבה,  ניהולית  מגמישות  נהלים 
האפש על  הגבלות  ־באמצעות 

רות של המשקיעים למשוך את 
תשואות  להניב  הצליחו  כספם, 

גבוהות יותר.

שימו לב לדמי הניהול
־קרנות הנאמנות מציעות למ

שקיעים ניהול אקטיבי של תיק 
גובות  הן  ותמורתו  ההשקעות, 
מהם דמי ניהול. דמי ניהול אלה 

של  יכולתו  את  לשקף  אמורים 
מנהל הקרן - קרי ככל שביצועי 
מנהלה  יכול  יותר,  טובים  הקרן 
לגבות דמי ניהול גבוהים יותר. 
ההסבר אמנם נשמע הגיוני, אבל 
חוקרים  שני  טוענים  המציאות, 
מאוניברסיטת מדריד, היא שונה 
 The Relation between(‏
 Price and Performance
 in the Mutual Fund

Industry‏(.
קר כל  את  בדקו  ־החוקרים 
במ שמשקיעות  הנאמנות  ־נות 

בשנים  בארה"ב  ושנסחרו  ניות 
שקיים  גילו  הם   .2005-1962
קשר שלילי בין התשואה ברוטו 
הניהול‏(  דמי  הקרנות ‏)לפני  של 

מהמשקי שנגבו  הניהול  ־לדמי 
ביצועים  עם  קרן  כלומר,  עים. 
דמי  בממוצע  גבתה  גרועים 
עם  מקרן  יותר  גבוהים  ניהול 

שה ההסבר  טובים.  ־ביצועים 
הוא  לתופעה  מציעים  חוקרים 
שהקרנות הגרועות מנצלות את 

מהמ חלק  של  המודעות  ־חוסר 
שהמשקיעים  מכיוון  שקיעים. 
ממילא  נוטשים  המתוחכמים 
גרועים,  ביצועים  עם  קרנות 
בשיווק  אלה  קרנות  מתמקדות 
מתוחכמים,  לא  למשקיעים 
דמי  לגבות  מצליחות  הן  שמהם 

  .ניהול גבוהים

מאת אלי מלכי
איור:  יעל בר

לאן נעלם המינוס
לדיון  העלה  הגדול  המשבר 
את  בארה"ב,  בעיקר  ציבורי, 

הגי קרנות  על  בפיקוח  ־הצורך 
חובת  אין  הגידור  לקרנות  דור. 

עו והן  תשואותיהן  על  ־דיווח 
אבל  וולונטרי.  באופן  זאת  שות 
זרימת  שקצב  הראו  מחקרים 
תלוי  הגידור  לקרנות  הכספים 
עובדה  שלהן,  העבר  בתשואות 

קר למנהלי  תמריץ  ־היוצרת 
מדיווח  להימנע  הגידור  נות 
נמוכות.  כשהן  התשואות  על 
 Do(בארה"ב ‏ שנערך  במחקר 
 Hedge Fund Managers
נבדקה  Misreport Returns‏( 
התשואות  דיווחי  של  אמינותם 
החוקרים  הגידור.  קרנות  של 
המדווחות  התשואות  את  בדקו 
בתק כאלה  קרנות   4,300 כ ־של 
הם  ל־2005.   1994 שבין  קופה 
מצאו שקיים "חוסר" לא מוסבר 
שליליות,  חודשיות  בתשואות 

חו בתשואות  "עודף"  ־לעומת 
קיים  זה  חוסר  חיוביות.  דשיות 
בקרנות  וגם  הקרנות  סוגי  בכל 
באופן  פעילותן.  את  שהפסיקו 
בתקופות  נעלם  הוא  מפתיע, 

ובמ בקרן  כספית  ביקורת  ־של 

ההס שלפניהן.  החודשיים  ־שך 
הזה,  לממצא  ביותר  הסביר  בר 
שמנהלי  הוא  החוקרים,  טוענים 
מלדווח  נמנעים  הגידור  קרנות 
לא  כדי  שליליות  תשואות  על 

לפגוע בזרימת הכספים לקרן.

אל תבלבלו אותם עם 
עודף מידע

שמ טוענים  ־פסיכולוגים 
הרי  מוגבל,  שלנו  שהמוח  כיוון 
במידע  יותר  מוצף  שהוא  ככל 
יורדת.  שלו  העיבוד  יכולת  כך 
שלושה חוקרים אמריקאים בדקו 
על  משפיע  המידע  עודף  כיצד 
התנהגות המשקיעים בשוק ההון 
 Driven to Distraction:(‏
 Extraneous Events
 and Underreaction to
כך  לשם  Earnings News‏(. 
הם בחנו את תגובת המשקיעים 
שמפרסמות  הרווח  להודעות 
בתקופה  ברבעון,  פעם  החברות 
שבין 1995 ל־2004. הם מצאו כי 

־כאשר היה פער בין הודעת הר
־ווח לתחזית הרווח של האנליס

טים, המשקיעים הופתעו והגיבו 
־בקנייה של המניה ‏)כאשר ההפ

תעה היתה לחיוב‏( או במכירתה 
לשלילה‏(.  היתה  ‏)כשההפתעה 
ביום  המשקיעים  תגובת  ואולם, 
היתה  לא  הרווח  הודעת  פרסום 

־אחידה, אלא תלויה במספר הוד
שפורסמו  הנוספות  הרווח  עות 
באותו יום. בימים שבהם פורסמו 
הודעות רווח רבות היתה תגובת 
מתונה  להפתעות  המשקיעים 
פורסמו  שבהם  מבימים  בהרבה 

־מעט הודעות רווח. דבר זה הת
יותר  קטנים  בשינויים  הן  בטא 
במחירי המניות והן בנפח מסחר 

החו של  המסקנה  יותר.  ־נמוך 
את  מבלבל  מידע  עודף  קרים: 

המשקיעים.

קראתם על מניה 
בעיתון? אל תקנו 

אותה...
הפיננסית  העיתונות  האם 

־מועילה למשקיעים? כן ולא, טו
ענים שני חוקרים מאוניברסיטת 
 Media Coverage(אינסאד ‏
 and the Cross-Section
החוקר of Stock Returns‏(. 

רים בדקו את התשואות של כל 
בניו  בבורסה  שנסחרו  המניות 
ועוד 500 חברות שנסחרו  יורק, 
ל-  1993 השנים  בין  בנאסד"ק, 

2002. הם מיינו את החברות על 
בעי שלהן  החשיפה  מידת  ־פי 

מכן  ולאחר  המובילים,  תונים 
שהניבו.  התשואות  את  מדדו 
בתשואות  פער  שקיים  מתברר 
מחשיפה  שנהנו  חברות  בין 

משקיעים 
מתחת לעדשה

החוקרים בדקו 
את התשואות 
המדווחות של 
כ־4,300 קרנות 
גידור ב־2005 
-1994. הם מצאו 
שקיים "חוסר" לא 
מוסבר בתשואות 
חודשיות שליליות, 
לעומת "עודף" 
בתשואות חיוביות

מה קורה למניה של חברה שמסוקרת 
בהרחבה בעיתונות? מה קורה לנו כשאנחנו 

מוצפים במידע עסקי? ומה קורה לדמי 
הניהול שאנחנו משלמים לקרן נאמנות לא 

מוצלחת? המחקר ממשיך לספק לנו 
תשובות מעניינות, הנה שש מהן
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־מדי יום עוקבים מיליוני משקי<< 
מדורי  אחר  העולם  ברחבי  עים 
הכלכלה בעיתונים, שמפרסמים 

לגבי חברות שנ וסקירות  ־ניתוחים, כתבות 
רבים  משקיעים  השונות.  בבורסות  סחרות 
אחר  ומעקב  קריאה  שבאמצעות  סבורים 
העיתונות הכלכלית, יוכלו לזהות הזדמנויות 
להשקעה בחברות אטרקטיביות. ואולם האם 

אכן מביא תו בעיתונים  ־המידע שמתפרסם 
עלת למשקיעים?

‏)Section of Stock Returns־ מאמר 
Media Coverage and the Cross‏( 
על  לענות  ניסה  שנים  כשלוש  לפני  שהתפרסם 
מידת  בין  הקשר  את  בחנו  החוקרים  השאלה. 
של  לתשואות  חברות  של  העיתונאי  הסיקור 
מניותיהן, באמצעות מעקב אחר כ–2,000 חברות 
שנסחרו בבורסת ניו יורק ובנאסד"ק במשך עשר 

שנים ‏)1993–2002‏(.
באמצעות  נבדקה  העיתונאי  הסיקור  מידת 

ספירת הכתבות הרלוונטיות שהתפרסמו בארבעת 
העיתונים המובילים בארה"ב - "ניו יורק טיימס", 
 USA"–וושינגטון פוסט", "וול סטריט ג'ורנל" ו"
מהתפוצה  כ–11%  מכסים  הארבעה  טודיי". 

השבועית של כלל העיתונים בארה"ב.
הסיקור  היקף  את  החוקרים  בחנו  ראשית 
בתקופת  שבמדגם  החברות  של  העיתונאי 
במדגם  מהחברות  כ–70%  בממוצע,  הבדיקה. 
זכו לסיקור עיתונאי אחד בשנה לפחות, ואולם 
היקף הסיקור לא היה אחיד באותו עשור. בסוף 
שנות ה–90, שהיו שנות שיא בבורסות בארה"ב, 
מהחברות  כ–75%  העיתונים  בארבעת  סוקרו 
בכל שנה. לאחר התפוצצותה של בועת הדוט.

קום בתחילת שנות ה–2000, ירד היקף הסיקור 
לכ–60% מהחברות בכל שנה.

היקף  בין  ההבדלים  את  גם  בדקו  החוקרים 
סטריט  ‏)"וול  הפיננסית  בעיתונות  הסיקור 
הלא־פיננסית ‏)"ניו  העיתונות  לעומת  ג'ורנל"‏( 
יורק טיימס", "וושינגטן פוסט" ו–"USA טודיי"‏( - 

ומצאו מגמה דומה. הסיקור בשתי הקבוצות הקיף 
כ–60% מהחברות בסוף שנות ה–90, וירד לכ–45% 

בתחילת שנות ה–2000.
של  העיתונאי  הסיקור  לצפות,  שניתן  כפי 
החוקרים  אחיד.  אינו  בבורסה  שנסחרות  חברות 
מצאו שכ–90% מהחברות שסווגו כגדולות מאוד, 
בעיתונות.  לסיקור  זכו  שלהן,  השוק  שווי  לפי 
כקטנות  שסווגו  מהחברות  כ–45%  רק  לעומתן, 

מאוד נזכרו בסקירות בעיתונים.
על  העיתונאי  הסיקור  היקף  השפיע  כיצד 
שאלה  על  לענות  כדי  המניות?  של  תשואותיהן 
זו חילקו החוקרים את החברות שבמדגם לשלוש 
קבוצות: חברות שכלל לא סוקרו בעיתונים, חברות 
באופן  שסוקרו  וחברות  מועטה  במידה  שסוקרו 
נרחב. מידת הסיקור נקבעה לפי מספר הפעמים 
חודש  מדי  העיתונים  בארבעת  סוקרה  שהחברה 
בתקופת הבדיקה. חברות שמספר הסקירות עליהן 
היה נמוך מהחציון נכללו בקבוצת הסיקור הנמוך, 
מהחציון  גבוה  סקירות  מספר  עם  חברות  ואילו 
נכללו בקבוצת הסיקור הגבוה. לאחר מכן חושבה 
שלאחר  בחודש  המניה  של  החודשית  התשואה 
התשואות  של  ממוצעים  חושבו  וכן  הסיקור, 
החודשיות בכל קבוצה על פני כל תקופת הבדיקה 

‏)עשר שנים כפול 12 חודשים‏(.
זכו  שלא  החברות  של  שלמניות  מתברר 
גבוהה  חודשית  תשואה  היתה  כלל  לסיקור 
לסיקור  שזכו  למניות  ביחס  משמעותי  באופן 
שלא  המניות  של  החודשית  התשואה  גבוה. 
או  מהנסקורות,  ב–0.39%  גבוהה  היתה  נסקרו 

4.8% במונחים שנתיים.
בין  התשואות  פער  את  גם  בחנו  החוקרים 
הקבוצות לפי גודל החברות, ומצאו שקיים מתאם 
החברות  בקבוצת  התשואה  עודף  ביניהן.  חיובי 
סוקרו כלל לחברות  חברות שלא  בין   - הקטנות 
במונחים  כ–11%  היה   - גבוה  סיקור  שקיבלו 
המקביל  התשואה  עודף  זאת,  לעומת  שנתיים. 

בקבוצת החברות הגדולות היה כ–2% בלבד.

 בתחתית: חברה קטנה 
עם סיקור נרחב

סיקור  קיבלו  שלא  בחברות  ההשקעה  האם 
זהב? השוואה  ביצי  אווזה שמטילה  היא  עיתונאי 
הקבוצות  שלוש  של  החודשיות  התשואות  של 
כי  ממחישה  החברות  כל  של  ממוצעת  לתשואה 
החודשית  התשואה  לא.  כנראה,  היא,  התשובה 
הממוצעת של החברות ללא סיקור עיתונאי היתה 
במונחים  ב–0.08% ‏)כ–1%  רק  גבוהה   -  1.35%
שנתיים‏( מהתשואה החודשית הממוצעת של כל 
החברות שבמדגם ‏)1.27%‏(. לעומת הזאת, התשואה 
הסיקור  עם  החברות  של  הממוצעת  החודשית 
העיתונאי הנרחב ‏)0.96%‏( היתה נמוכה ב–0.31% 
‏)כ–3.8% במונחים שנתיים‏( מהתשואה הממוצעת 

הזדמנויות השקעה לא    מוצאים בעיתון
מצד אחד, הסיקור התקשורתי מספק מידע רב על החברות ומסייע בקבלת 

החלטות על אפיקי ההשקעה. מצד שני, הסיקור חשוף לכל ומעקר את ההזדמנויות

מחקר שווקים
אלי מלכי

מחקר העלה כי 
למניות של 

חברות שלא זכו 
לסיקור עיתונאי 

היתה תשואה 
חודשית גבוהה 
ב-0.39% מאלה 
שכן נסקרו, או 
4.8% במונחים 

שנתיים
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הזדמנויות השקעה לא    מוצאים בעיתון

של כל החברות במדגם.
כשהחברות  גם  עקביים  היו  אלה  ממצאים 
סווגו לפי גודלן: עיקר הפער בתשואות נבע מכך 
שמניות של חברות שסוקרו באופן תכוף בעיתונות 
הניבו תשואות נחותות. התשואות הנחותות ביותר 
היו בקבוצת החברות הקטנות והבינוניות שקיבלו 

סיקור עיתונאי גבוה.
המחקר  תוצאות  המשקיעים,  מבחינת 
ממחישות בדרך מקורית את האופן שבו פועל שוק 
הון יעיל ואת העיקרון ש"אין כסף על השולחן". 
מדורי הכלכלה בעיתונים ממלאים תפקיד חשוב 
את  הופכים  שהם  בכך  ליעיל,  השוק  בהפיכת 
המידע לגבי החברות לנגיש לכלל הציבור. ואולם 

על  לפעול  שמנסים  משקיעים  זו  מסיבה  בדיוק 
סמך מידע כזה מקבלים תשואות נחותות.

הניסיון המשותף של משקיעים רבים לרכוש 
שמחיר  לכך  מביא  בעיתון  שהומלצו  מניות  את 

מיידי  באופן  עולה  המניה 
נעלמת.  ההשקעה  והזדמנות 
בקבוצת  בולטת  זו  תופעה 
והבינוניות,  הקטנות  החברות 
למשקיעים.  ידועות  פחות  שהן 
רבים פעלו  מתברר שמשקיעים 
על סמך סיקורים עיתונאיים של 
מחיריהן  את  ודחפו  אלה  חברות 

כלפי מעלה.

 ,"22 "מלכוד  הלר,  ג'וזף  של  הנודע  בספרו 
מסופר על מפקד טייסת, מייג'ור מייג'ור, שאינו 
כדי  שלו.  הטייסת  קציני  עם  להיפגש  מעוניין 
להימנע מפגישות לא רצויות, נותן מייג'ור הוראה 
שלפיה אפשר להיפגש אתו רק כשהוא לא נמצא 
אינו  הוא  במשרד  נמצא  כשהוא  ואילו  במשרדו, 

זמין לפגישות.
שמנסים  משקיעים  בפני  עומד  דומה  מלכוד 
את כוחם בהשקעה ישירה במניות, ונעזרים לשם 
ובאתרי  בעיתונות  שנמצא  המידע  בשפע  כך 
האינטרנט. תוצאות המחקר ממחישות שהשקעה 
שזמינים  המידע  מקורות  סמך  על  במניות 
ביחס  נחותות  לתשואות  מביאה  למשקיעים 
לתשואת השוק - אותה אפשר להשיג ללא מאמץ 

באמצעות השקעה בתעודות סל.
בחברות  נמצאות  ההשקעה  הזדמנויות 
ואולם כאן  זמין,  שלגביהן אין למשקיעים מידע 
בדיוק נמצא המלכוד: כיצד אפשר לקבל החלטה 
זמין  מידע  ללא  בחברה  השקעה  לגבי  מושכלת 
לגביה. אמנם ניתוח הנתונים העסקיים של חברה 
לצורך החלטת ההשקעה מספק למשקיעים עניין 
וריגוש, אך הניתוח האמפירי שהוצג כאן ממחיש 
בבניית תיק השקעות  כי עדיף כנראה להסתפק 

שמבוסס על תעודות סל 

המשקיעים 
נמצאים במצב 
דומה לזה של 
מפקד הטייסת 
מייג'ור מייג'ור 
מהספר "מלכוד 
22", שקבע כי 
הוא זמין 
לפגישות כל זמן 
שאינו נמצא 
במשרדו

שעוסקים <<  מגזינים  שערי  אוהב  אני 
האחרונה  הגיחה  ובכלכלה.  בשווקים 
לטריטוריה  "ניוזוויק"  השבועון  של 
של  בגיליון  היתה  נבואיים  שערים  של  המסוכנת 

חזרה".  "אמריקה  כי  בתוקף  שהצהיר  באפריל,   19
מדדים  כמה  על  גרוס  דניאל  הצביע  השער  בכתבת 

הכלכלה  כי  שמוכיחים  טווח‏(  קצרי  חיוביים ‏)אך 
פריון  משרות,  יצירת  מתאוששת:  האמריקאית 

ג'ונס. דאו  במדד  של 70%  ועלייה  עבודה 
 זמן קצר לאחר פרסום הכתבה ערכו הנרי בלודג'ט 
???? וגרוס שיחה נהדרת ביאהו טק טיקר בנוגע לערך 

התחזיות בשערי המגזינים.
 והנה מילות ההזהרה שלי: היו זהירים מאוד 

מביצוע השקעות בהתבסס על מה שאתם רואים בדוכני 
העיתונים. שערי המגזינים הם לא כלים לייעוץ כלכלי. 

אני בטוח ששערים כמו זה של "ניוזוויק" אפילו לא 
נועדו לשמש עצות השקעה. ייתכן שכתבות שער כאלה 
מכילות מידע שימושי ואין ספק כי יש להן ערך בידורי, 

אך איני בטוח שהן יכולות לסייע לאנשים שצריכים 
לקבל החלטות השקעה של כסף אמיתי.

 בואו נחשוב על כך לרגע. אם מכרתם בזמן שהמצב 
היה קשה - זוכרים שכמעט כל שערי המגזינים הצהירו 

על סוף העולם? - האם העובדה ש"ניוזוויק" מצהיר 
כי "אמריקה חזרה" פירושה שהגיע הזמן להחזיר את 

כספכם לשוק?
 אם אתם שוקלים לחזור לשוק משום שהמצב טוב 

יותר, היו זהירים. העובדה שמכרתם כשהמצב היה קשה 
‏)כמו רבים וטובים‏( מספקת מידע חיוני שיכול לסייע 
לכם להימנע ממחזור נבזי ואינסופי של קנייה ביוקר 

ומכירה בזול. לא משנה כמה טובים נראים הדברים 

כיום, יגיע הזמן שבו השוק יעבור שוב תקופה של 
תיקון. מה תעשו אז? אולי מה שלמדתם על עצמכם 

כשמכרתם בפעם האחרונה הוא שאתם צריכים לבנות 
את תוכנית ההשקעות שלכם עם פחות סיכון. לעד.

הכוונה אינה לקיים דיון בנוגע לשאלה אם כדאי 
להשקיע כיום או לא. הנקודה היא שהגיע הזמן 

שנפסיק את המחזור של מכירה בזול וקנייה ביוקר. 
הגיע הזמן שנפסיק לחזור על אותן פעולות מתוך 

ציפייה שהתוצאות יהיו שונות. הגיע הזמן שנתמקד רק 
במטרות שלנו. למי אכפת מה ל"ניוזוויק" יש לומר? 

התמקדו במטרות שלכם. בנו תוכנית בעלת הסיכויים 
הטובים ביותר להגיע לשם, ואז הפנו את תשומת לבכם 

לחיים עכשיו. זה יעשה לכם רק טוב.
הכותב הוא יועץ פיננסי מוסמך ומייסד קלירווטר 
אסט מנג'מנט

למי אכפת מה ל"ניוזוויק" יש לומר על הכלכלה 
ניו יורק טיימס << קארל ריצ'רדס
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את <<  שפוקדת  הכלכלית  הסערה 
אלה,  בימים  אירופה  מדינות 
היורו,  בשער  הירידה  עם  יחד 
השקעה  הזדמנויות  נוצרו  שאולי  מרמזות 
באירופה  היצוא  חברות  הישנה.  ביבשת 
להן  שמסייע  הנמוך,  היורו  משער  נהנות 
מחירי  במקביל,  התחרותיות.  את  לשפר 
וכך,  יחסי.  נמוכים באופן  המניות באירופה 
לחשוף  שמעוניין  הישראלי  המשקיע  בפני 
חברות  של  למניות  ההשקעות  תיק  את 

באירופה, נפתחות כמה אפשרויות.
בבורסה לניירות ערך בתל אביב נסחרות כיום 
בחו"ל  "מניות  בקטגוריה  שמסווגות  קרנות  שש 

ע- מניות גיאוגרפי - אירופה", שהיו פעילות לפ
קרנות  בחשבון  מביאים  לא  שנים ‏)אם  שלוש  ני 
היו  מהקרנות  שש  מתוך  חמש  התמחות‏(.  ששינו 

פעילות גם לפני חמש שנים.
עבשלוש השנים האחרונות הניבה ההשקעה בק

רנות שמתמחות באירופה תוצאות גרועות מאוד. 
עהתשואה השנתית החציונית של שש הקרנות שמ

תמחות באזור זה היתה 13.6%–. אף אחת מהקרנות 
עלא הצליחה לספק למשקיעים תשואה חיובית, וב

ראש טבלת התשואות ניצבת קרן דיקלה אירופה, 
עם תשואה שנתית ממוצעת שלילית של 6.5%–.

שנים  לחמש  הבדיקה  תקופת  של  הרחבה 
הח התשואה  במעט.  רק  התמונה  את  עמשפרת 

היתה  הרלוונטיות  הקרנות  חמש  של  ציונית 
למשקיע לתת  שהצליחה  היחידה  הקרן   .–0.9%
עעים תשואה חיובית משמעותית היתה שוב די

קלה אירופה, עם תשואה שנתית ממוצעת של 
תשואה  הניבה  גם  אירופה  אנליסט  4.8% ‏)קרן 

חיובית אך כמעט אפסית של 0.6%‏(.
עכאלטרנטיבה לקרנות נאמנות יכולים המש

אחר מדדי  סל שעוקבות  לרכוש תעודות  קיעים 
בבורסת  הזמינות  האפשרויות  באירופה.  מניות 
מדד  אחר  שעוקבות  סל  תעודות  הן  אביב  תל 
היורוסטוקס 50 ‏)קסם, תכלית, מבט ואינדקס‏(, או 
 MSCI תעודת סל של קסם, שעוקבת אחר מדד
אירופה. השקעה בתעודת סל של קסם יורוסטוקס 
50 הניבה למשקיעים תשואות שנתיות ממוצעות 
האחרונות  השנים  שליליות של 15.7%– בשלוש 

ו–1.5%– בחמש השנים האחרונות.
באירופה  שמשקיעות  הנאמנות  קרנות  רוב 
50. בהשקע  הצליחו להכות את מדד היורוסטוקס

עה לשלוש שנים, חמש מתוך ששת הקרנות הניבו 
תשואה גבוהה יותר משל המדד, ואילו בהשקעה 
הניבו  הקרנות  חמש  מתוך  שלוש  שנים,  לחמש 

תשואות גבוהות יותר.
הנא קרנות  של  העודפת  התשואה  עהאם 

של  בחינה  יותר?  גבוה  מסיכון  נבעה  מנות 
סטיות התקן של הקרנות ביחס לסטיית התקן 
על שאלה  בבירור  עונה  לא  הסל  תעודת  של 
הסל,  התקן של תעודת  סטיות  אחד,  מצד  זו. 
הן לחמש שנים והן לשלוש שנים, היו גבוהות 

במקצת מסטיות התקן החציוניות של הקרנות 
לאותן תקופות. מצד שני, היו הבדלים גדולים 
מאוד בין סטיות התקן של הקרנות. כך למשל, 

עבתקופת מדידה של חמש שנים לקרן רוטשי
לד אירופה ערך היתה סטיית תקן של 17.2%, 
בעוד שלקרן דיקלה אירופה היתה סטיית תקן 

של 32.2%. 
כדי לבחון את התשואה המותאמת לסיכון 
של הקרנות השתמשנו במדד שארפ: תשואת 

סיכון, חל חסר  נכס  פחות תשואה של  עהקרן 
עקי סטיית התקן של הקרן. כדי לבחון את בי

את  להשוות  יש  הקרנות,  מנהלי  צועיהם של 
התשואה המותאמת לסיכון של הקרן לתשואה 
המותאמת לסיכון של הנכס, שהיא אמת מידה 
‏)בנצ'מרק( - במקרה שלנו, תעודת הסל קסם 

MSCI המזרח הרחוק.
לסיכון  המותאמת  התשואה  בין  ההפרש 
של הקרן לבין התשואה המותאמת לסיכון של 
מותאמת  יחסית  תשואה  נקרא  המידה  אמת 

לסי המותאמת  היחסית  עלסיכון. כשהתשואה 
כון היא אפס, אין לקרן יתרון מול אמת המידה; 
כשהיא גדולה מאפס, ביצועי הקרן טובים משל 
אמת המידה; ואילו ערך שלילי משמעו שאמת 

המידה עדיפה על הקרן.
מראה  לסיכון  המותאמת  התשואה  בחינת 
תמונה שונה מזו שהתקבלה באמצעות ניתוח 

עהתשואות בלבד. בבדיקה של שלוש שנים, למ
חצית מהקרנות ‏)שלוש מתוך שש‏( יש תשואה 
מותאמת לסיכון חיובית, בעוד שבבבדיקה של 
חמש שנים רק לשתיים מתוך חמש יש תשואה 
מותאמת לסיכון חיובית. קרן דיקלה אירופה, 
שמובילה גם בקריטריון של תשואה מותאמת 
גבוהות  תשואות  למשקיעים  הניבה  לסיכון, 
חריפה  תנודתיות  במחיר של  ואולם  במיוחד, 
ביותר. למעשה, רק משקיעים שהיו סבלניים 
פיצוי  קיבלו  מהירידות  נבהלו  ולא  מספיק 

עבור התנודתיות החריפה של הקרן.

קרנות סל סחירות
אלטרנטיבות השקעה נוספות בשוקי המניות 
באירופה הן קרנות סל סחירות ‏)ETF‏( שעוקבות 
אחר מדדי מניות של חברות באירופה. קרן הסל 
EZU, שעוקבת אחר מדד MSCI אירופה, הניבה 
13.8%– בשל  תשואה דולרית שנתית ממוצעת של

לוש שנים ו–1.5% בחמש שנים. המשקיע הישראלי 

 בשנים האחרונות הניבה ההשקעה באירופה תוצאות גרועות. הסערה 
הכלכלית הנוכחית מספקת הזדמנויות חדשות למשקיע הישראלי 

חוזרים ליבשת הישנה
אלי מלכי וה קו המשו

בשלוש השנים 
האחרונות רשמו 

הקרנות 
שמתמחות 

באירופה 
תשואה שנתית 

 חציונית של 
13.6%-. אף אחת 

מהן לא סיפקה 
תשואה חיובית
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אלי מלכי וה קו המשו

היה מקבל תשואות ממוצעות שקליות של 16%– 
בשלוש שנים ו–1.8%– בחמש שנים - מעט פחות 

מהתשואה המקבילה של מדד יורוסטוקס 50.
אפשרות נוספת להשקעה במניות של חברות 
IEV, שעוקב  אירופיות היא באמצעות קרן הסל
בת אחר מדד S&P 350 אירופה. קרן זו הניבה 
 –11.0% של  ממוצעת  שנתית  דולרית  תשואה 
המשקיע  שנים.  בחמש  ו–2.3%  שנים  בשלוש 
הישראלי היה מקבל תשואות שקליות ממוצעות 
שנים  בחמש  ו–1%–  שנים  בשלוש   –13.3% של 
- גבוה מהתשואה המקבילה של יורוסטוקס 50. 

כפי שהראינו פעמים רבות במדור זה, תעודות 
עאו קרנות סל עם פיזור רחב יותר לרוב מתגמ

לות את המשקיעים לאורך זמן.

הלקחים למשקיעים:
ההשקעה במניות של חברות אירופיות הניבה 

האחרו השנים  בחמש  מאוד  נמוכות  עתשואות 
בדולרים. המשמעות מב והן  הן בשקלים  ענות, 

חינת המשקיעים היא שהמניות של חברות אלה 
עשויות להיות זולות באופן יחסי.

בחינה של התשואה המותאמת לסיכון מראה 
הנאמנות  קרנות  רוב  שנים,  חמש  של  שבטווח 
שמשקיעות במניות של חברות באירופה - שלוש 
מתוך חמש‏ - לא הצליחו להשיג ביצועים טובים 

יותר מאלה של היורוסטוקס 50.
היצע  מספקות  האמריקאיות  הסל  קרנות 
גדול יותר של מדדי מניות של חברות באירופה 

לעומת תעודות הסל הישראליות.
עקרן הנאמנות היחידה שבלטה בהשוואה למ

דדי היחס היא דיקלה אירופה, שהצליחה להשיג 
עתשואה גבוהה באופן חריג - אך הפגינה תנוד

תיות חריפה מאוד. 

בהשקעה לחמש שנים, 
שלוש מתוך חמש 

קרנות הנאמנות 
שמשקיעות באירופה 

הצליחו להכות את 
מדד היורוסטוקס 50

פחות <<  פגע בפרסום באינטרנט  המשבר הכלכלי 
זאת,  עם  יחד  הכתובה.  בעיתונות  בפרסום  משפגע 
לרמה  הקרובה  בשנה  יחזור  הענף  כי  היא  ההערכה 

המשבר  וואלה  האינטרנט  פורטל  על  המשבר.  ערב  היה  שבה 
בממוצע  החברה  הכנסות  צמחו   2005 מאז  השפיע:  לא  כמעט 
שקל.  מיליון  ב–132  הסתכמו  הן   2009 ובתום  בשנה,  ב–15% 

גם  אבל  באתר,  מפרסום  בהכנסות  גידול  על  התבססה  הצמיחה 
אתר  שהוא  האלקטרוני,  הסחר  בתחום  יותר  מואצת  מצמיחה 

בישראל. המוביל  המסחר 
הסחר האלקטרוני כבר סיפק 30% מהכנסות החברה ב–2009. לשם 

השוואה, ב–2005 הוא תרם רק 19% מההכנסות. הרווח הנקי צמח ב–12% 
בממוצע בחמש השנים האחרונות, והגיע בשנה שעברה ל–20 מיליון שקל.

את הרבעון הראשון של 2010 סיימה החברה עם עלייה של 34% 
בהכנסות ל–40.4 מיליון שקל. הרווח הנקי שלה ירד ב–15% ל–4.8 מיליון 

שקל, ירידה שמוסברת בשל הגברת פעילות השיווק והפרסום בתחום 
הסחר והשקעה בפיתוח מוצרים ושירותים חדשים. תוצאות וואלה סובלות 

מעונתיות, כאשר המחצית השנה השנייה של השנה היא הטובה יותר. 
וואלה מייצרת רווחיות EBITDA ממוצעת של 27% בשמונת הרבעונים 

האחרונים.
צבר ההזמנות של החברה צמח בעקביות בשנים האחרונות. הצבר, 

המורכב מעסקות של מוצרים פרסומיים כמו באנרים או פרסומות, הכפיל 
עצמו מרמה של 15 מיליון שקל ב–2008 ל–30 מיליון שקל בתום הרבעון 

הראשון של 2010 ‏)הנתונים לאחר ניכוי עמלות המפרסמים‏(.
בשנה האחרונה דואגת החברה גם לבצע רכישות. החברה הגדילה את 

אחזקותיה באתר "מקושרים" וחתמה על שיתוף פעולה עם חברת מינטמרק, 
העוסקת בפיתוח ומתן שירותים ואפליקציות בסלולר, עם אופציה 

לרכישת השליטה בחברה.
החברה נהנית מאיתנות פיננסית. ההון העצמי שלה הוא 100 מיליון 

שקל, 53% מהיקף המאזן, ובקופתה 60 מיליון שקל שיכולים לממן רכישות 
נוספות. לחברה אין חובות לטווח ארוך והיא נהנית מאשראי של 13 מיליון 

שקל בבנקים. וואלה נסחרת לפי מכפיל סביר של 12, לעומת מכפיל 20 
של פורטל האינטרנט תפוז. המשקיעים נהנו גם מתשואת דיווידנד של 6% 

בשנה האחרונה, לאחר חלוקת דיווידנד של 15 מיליון שקל.
נתן שבע

צמיחה של 15% 
בממוצע בשנה

אילן ישועה

אג
טו

אייל 
ם: 

תצלו

וואלהמניה על הכוונת

תחום: פיתוח והפעלת שירותי אינטרנט 
שנת ההנפקה: 1994 מיקום ההנהלה: תל 

אביב מנכ"ל: אילן ישועה עובדים: 250 שווי 
שוק: 243 מיליון שקל הכנסות בארבעה 

רבעונים אחרונים: 142.6 מיליון שקל רווח 
תפעולי בארבעה רבעונים אחרונים: 34.1 

מיליון שקל רווח נקי בארבעה רבעונים 
אחרונים: 19.3 מיליון שקל מחיר מניה: ????? 

שקלים ‏)נכון ל–23 במאי‏(

לאור התשואות הנמוכות שרשמו מניות של חברות אירופיות, ייתכן שכיום הן זולות 
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המ<<  של  הכלכלה  ענקית  ־סין, 
ליהפך  צפויה  הרחוק,  זרח 
 - בעולם  הגדולה  לכלכלה 
ובאופן טבעי, מניות של חברות סיניות הן 
מרכיב חשוב בתיק השקעות מפוזר. ואולם, 
ממשלת סין מגבילה את המשקיעים הזרים 

־ברכישתן. עבור המשקיע הקטן, הדרך הפ
זה היא באמ ־שוטה ביותר להיחשף לשוק 

וקרנות  סל  תעודות  נאמנות,  קרנות  צעות 
אלטרנטיבות  כמה  הנה  זרות ‏)ETF‏(.  סל 

להשקעה במניות של חברות סיניות.
בבורסת תל אביב נסחרות ארבע קרנות 
בחו"ל  "מניות  נאמנות המסווגות בקטגוריה 
- מניות גיאוגרפי - סין", שהיו פעילות לפני 

שלוש שנים ‏)איני מביא בחשבון קרנות ששינו 
התמחות‏(. שתיים מהן - אקסלנס סין ודיקלה 

סין - פעלו גם לפני חמש שנים.
התשואות  היו  האחרונות  השנים  בשלוש 
של ארבע הקרנות מאכזבות למדי, עם תשואה 
1.3%–. בראש דירוג התש  שנתית חציונית של

שואות ניצבת קרן רוטשילד סין עם תשואה 
שנתית ממוצעת של 1%, ואילו בתחתיתו קרן 
סין עם תשואה שנתית ממוצעת של  דיקלה 
3.3%–. לעומת זאת, בטווח של חמש שנים קיב
בלו המשקיעים בסין תשואות פנומנליות. קרן 
אקסלנס סין הניבה תשואה שנתית ממוצעת 

של 13% ודיקלה סין הניבה 10.8%.
שמשקי נאמנות  לקרנות  שכאלטרנטיבה 

יכולים משקיעים לרכוש תעודות  עות בסין 
לשם  בסין.  מניות  מדדי  אחר  שעוקבות  סל 
קרנות  ארבע  את  להשוות  בחרתי  המחשה, 
הנאמנות לתעודת סל של קסם שעוקבת אחר 
FTSE/XINHUA, שבו כלולות 25 החב  מדד
ברות הגדולות בסין שמניותיהן נסחרות בהונג 

קונג ‏)ראה טבלה‏(.
השקעה בתעודת הסל של קסם סין הניבה 
למשקיעים תשואה שנתית של 1.4% בשלוש 
14% בחמש השנים האחר –השנים האחרונות ו

הסל  תעודת  של  שהתשואה  מתברר  רונות. 
היתה גבוהה יותר מהתשואות של כל קרנות 

הנאמנות, הן בשלוש שנים והן בחמש שנים.
הסל  תעודת  של  העודפת  התשואה  האם 

גם מסע של אלף מילין כדי להשקיע בסין יכול להתחיל בתעודת סל טובה אחת 

הדרך הקצרה, הזולה 
והיעילה להשקיע בסין

אף שההצדקה 
לתעודות הסל היא 

דמי הניהול הנמוכים, 
התעודות הישראליות 

גובות לרוב יותר 
מקרנות הסל בארה"ב 
שעוקבות אחר מדדים 

זהים, ולכן התשואות 
הרב שנתיות  שלהן 

נמוכות יותר

אלי מלכי וה קו המשו
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סטיות  של  בחינה  יותר?  גבוה  מסיכון  נבעה 
של  התקן  לסטיית  ביחס  הקרנות  של  התקן 
תעודת הסל מראה שהתשובה לכך שלילית. 
סטיית התקן של תעודת הסל בשלוש שנים 
החציונית  התקן  לסטיית  זהה  היתה  ‏)41.2%‏( 
היתה  שנים  חמש  של  בבדיקה  הקרנות.  של 
סטיית התקן של תעודת הסל ‏)35.6%‏( נמוכה 
מסטיית התקן החציונית של הקרנות ‏)36.7%‏(. 
כדי לבחון את התשואה המותאמת לסיכון של 
- ‏תשואת  שארפ  במדד  השתמשתי  הקרנות 
הקרן פחות תשואה של נכס חסר סיכון‏, חלקי 

סטיית התקן של הקרן.
שכדי לבחון את ביצועיהם של מנהלי הקר
שנות יש להשוות את התשואה המותאמת לסי

כון של הקרן לתשואה המותאמת לסיכון של 
 )Benchmark(מידה‏ ‏ אמת  שמהווה  הנכס 
- תעודת הסל קסם סין. ההפרש בין התשואה 
התשואה  לבין  הקרן  של  לסיכון  המותאמת 
נקרא  המידה  אמת  של  לסיכון  המותאמת 

כשהת לסיכון".  מותאמת  יחסית  ש"תשואה 
שואה היחסית המותאמת לסיכון היא אפס, אין 
לקרן יתרון על אמת המידה; כאשר היא גדולה 
מאפס, ביצועי הקרן טובים משל אמת המידה; 

שואילו ערך שלילי משמעו שאמת המידה עדי
פה על הקרן.

היתה  בסין  שמשקיעות  הקרנות  לכל 
תשואה יחסית מותאמת לסיכון נמוכה מאפס, 
גם  הסל,  מתעודת  נחותים  ביצועים  כלומר 

כשהובאה בחשבון מידת התנודתיות.

בחירת המדד משפיעה 
מאוד על גובה התשואות
בת השקעה  כי  ממחיש  הבא  שהניתוח 

כל  על  עדיפה  היתה  סין  קסם  הסל  עודת 
בנוסף  בסין.  שמתמחות  הנאמנות  קרנות 

בבורסת  נסחרות  קסם,  של  הסל  לתעודת 
תל אביב שש תעודות שעוקבות אחר מדדי 

מניות בסין:
עו ופסגות  תכלית  של  הסל  שתעודות 

 ,FTSE/XINHUA אחר מדד  הן  גם  קבות 
בדומה לתעודה של קסם. תעודות הסל של 
מבט ואינדקס עוקבות אחר מדד האנג סנג, 
שבו כלולות חברות שפועלות בהונג קונג. 
תעודת הסל של אינדקס עוקבת אחר מדד 
האנג סנג סין ‏)HSCEI‏(, ואילו תעודת סל 
 MSCI מדד  אחר  עוקבת  קסם  של  נוספת 
יותר  רחבים  האחרונים  המדדים  שני   סין. 
FTSE/XINHUA, וכוללים גם הם חבר –מ

רות סיניות שנסחרות בבורסת הונג קונג.
מתברר שלבחירת המדד היתה השפעה 

שניכרת על התשואות ‏)ראה טבלה‏(. ההשק
הניבה  קונג  בהונג  שפועלות  בחברות  עה 
תשואות נמוכות בהרבה מהשקעה מקבילה 
בחברות שפועלות בסין. כך למשל, תעודת 

שהסל של מבט האנג סנג הניבה תשואה שנ
תית של  2.1%– בשלוש השנים האחרונות 

‏)בהשוואה לתשואה של 1.4% בקסם סין‏(.
במקביל, קרן הסל הזרה EWH, שעוקבת 
הניבה בשלוש  קונג,  הונג   MSCI אחר מדד 
השנים האחרונות תשואה דולרית של 1.7%–, 
שהיא תשואה שקלית שנתית של 3.4%–. גם 
לתקופה של חמש שנים הניבה EWH תשואה 

נמוכה ‏)3.4%‏( ביחס לקסם סין ‏)14%‏(.
שבנוסף לכך, משקיעים במניות של חב

תשואות  לקבל  יכולים  היו  סיניות  רות 
שני  על  מקפידים  היו  אם  יותר  גבוהות 
נמוכים.  ניהול  ודמי  רחב  פיזור  כללים: 

שראינו כבר שתעודת הסל של קסם סין הני
יותר משל כל קרנות  בה תשואות גבוהות 
העוקבת   ,FXI הסל  קרן  ואולם  הנאמנות. 
תשואות  הניבה   ,FTSE/XINHUA אחר 

1.9% בשלוש השנים האחר  גבוהות יותר -
רונות ו–14.9% בחמש השנים האחרונות.

 ,FXI באופן לא מפתיע, דמי הניהול של
המסתכמים ב-0.7%, נמוכים מדמי הניהול 

קסם. משקיעים שב הסל של  תעודת  ששל 
אחר  סל שעוקבות  קרנות  או  חרו תעודות 
תשואות  הם  גם  גרפו  יותר  רחבים  מדדים 
אינדקס,  של  הסל  תעודת  יותר.  גבוהות 
שעוקבת אחר מדד האנג סנג סין ‏)HSCEI‏( 
השנים  בשלש  הניבה  חברות,   40 שכולל 
3.1%. במקב  האחרונות תשואה שנתית של

GXC, שעוקבת אחר  הניבה קרן הסל  ביל 
מדד S&P סין הכולל 135 חברות, תשואה 

שנתית של 2.8%.

הלקחים למשקיעים
של  במניות  שמשקיעות  הנאמנות  קרנות 

בסין לא הצליחו להשיג תשואות טו שחברות 
אף  המקבילה.  הסל  תעודת  משל  יותר  בות 
הסל  העיקרית לתעשיית תעודות  שההצדקה 

שהיא דמי הניהול הנמוכים, תעודות הסל היש
ראליות לא תמיד שומרות על עיקרון זה. ברוב 
המקרים הן גובות דמי ניהול גבוהים יותר משל 
קרנות הסל האמריקאיות שעוקבות אחר מדדים 

זהים, ולכן התשואות שלהן נמוכות יותר.
לשים  צריכים  בסין  בחברות  המשקיעים 
קרן  או  התעודה  עוקבת  שאחריו  למדד  לב 
הסל שהם קונים, מכיוון שמדדים שונים הניבו 
תשואות שונות. מובן שתשואות עבר גבוהות 
אינן מצביעות על תשואות עתידיות גבוהות, 
פיזור  בעלי  מדדים  עדיפים  לרוב   ואולם 

רחב יותר
 .INBEST האתר  עורך  הוא  הכותב 
אין לראות בכתוב המלצה לרכישה של 

ניירות ערך או ייעוץ השקעות  

הדרך הקצרה, הזולה 
והיעילה להשקיע בסין

האם התשואה 
העודפת של תעודת 
הסל קסם סין נבעה 

מסיכון גבוה יותר 
מהקרנות? בחינה של 

סטיות התקן של 
הקרנות ושל תעודת 

הסל מראה שהתשובה 
לכך שלילית 

אלי מלכי וה קו המשו
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בשנים האחרונות צוברות המדינות המתפתחות חסכונות, בעוד שבמערב 
עסוקים בצריכת יתר. ההסבר לכך מפתיע: עודפי תינוקות זכרים שנולדים בסין

הגל השני של המשבר הכלכלי << 
חוסר  כי  המחיש  באירופה 
הבלעדית  נחלתם  אינו  יציבות 
מדינות.  של  גם  אלא  פיננסיים,  מוסדות  של 
אינה  זו  עובדה  רבים  כלכלנים  עבור 
מפתיעה, מכיוון שכבר שנים הם טוענים כי 
המערכת הכלכלית העולמית סובלת מחוסר 

איזון כרוני.
כלכלי,  למונח  קשורה  זו  לטענה  הסיבה 
טכני במקצת, הנקרא "חשבון שוטף", שלרוב 
הכלכלית.  בעיתונות  לחשיפה  זוכה  אינו 
התחתונה  השורה  את  מייצג  השוטף  החשבון 
מדינה  כל  שבין  הפיננסית  היחסים  במערכת 

לשאר העולם. בדיוק כמו במשק בית בסיסי, 
בעגה  המכונה  המדינה,  תושבי  של  ההכנסה 
הכלכלית "הכנסה לאומית", נחלקת לשלושה 
שימושים: צריכת מוצרים ושירותים, תשלומי 

מסים וחיסכון.
בנכסים  השקעה  למימון  משמש  החיסכון 
מגורים‏(  הבית ‏)בתי  משקי  עבור  הן  קבועים, 
לתעשייה,  העסקי ‏)מבנים  המגזר  עבור  והן 
ועוד‏(.  מכונות  ציוד,  ולמשרדים,  למסחר 
התאמה  יש  נדירות  לעתים  שרק  מכיוון 
בין רמת החיסכון המקומית לביקוש  מדויקת 
להשקעות, כל מדינה מייבאת או מייצאת הון. 
כשמדינה מייבאת הון יש לה גירעון בחשבון 

עודף  לה  יש  הון  מייצאת  וכשהיא  השוטף, 
בחשבון השוטף.

למעשה, החשבון השוטף הוא מעין תמונת 
במדינות  מדינה.  בכל  החיסכון  רמת  ראי של 
שבהן יש גירעון בחשבון השוטף רמת הצריכה 
גבוהה מדי ביחס להכנסה הלאומית, ולכן אין 
חיסכון מקומי. מנגד, במדינות שלהן  מספיק 
ביחס  מדי  גבוהה  החיסכון  רמת  עודף  יש 
המדינה  ולכן  להשקעות,  המקומי  לביקוש 

מייצאת הון לחו"ל.
אינם  השוטף  בחשבון  עודף  או  גירעון 
נהפכים  הם  אם  אלא  בעייתיים,  בהכרח 
לכרוניים. הטבלה המצורפת מציגה את מצבו 

התינוקות בסין מגדילים 
את הגירעון האמריקאי

מחקר שווקים
אלי מלכי
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של החשבון השוטף ‏)שנמדד כאחוז מהתמ"ג‏( 
בכמה מדינות בעשור האחרון.

הדבר הראשון שבולט לעין בטבלה הוא זהותן 
הגבוהים  הגירעונות  עם  המדינות  שלוש  של 
יוון, פורטוגל וספרד.  ביותר בחשבון השוטף: 
כבר  ויותר  כ–10%  הגירעון  היה   בשלושתן 

ב–2006 ‏)ביוון הוא היה 14% כבר ב–2007‏(.
במשברים  קרובות  לעתים  שקורה  כמו 
רב.  זמן  הקיר  על  היתה  הכתובת  פיננסיים, 
מדינות  צומחת  שכשהכלכלה  היא  הבעיה 
רבות,  שנים  גירעון  עם  לחיות  יכולות 
הבעיה.  כלפי  שאננות  נוצרת  מכך  וכתוצאה 
שגירעון  בזמנו  שטענו  כלכלנים  אפילו  היו 
מתמשך בחשבון השוטף אינו מהווה בעיה כלל. 
היא שרוב  השנייה שעולה מהטבלה  התופעה 
 המדינות המפותחות נמצאות בגירעון מתמשך, 
בעוד שלחלק ניכר מהמדינות המתפתחות יש 

עודף מתמשך.

מממני הצריכה בארה"ב
מצבה  את  מייצג  השוטף  שהחשבון  מכיוון 
של המדינה ביחס לשאר העולם, החשבון השוטף 
המצרפי של כל מדינות העולם חייב להתאפס. 
של  השוטף  בחשבון  המתמשך  העודף  כלומר, 
מדינות כמו סין, יפן, גרמניה ורוסיה הוא תמונת 
ראי של הגירעון המתמשך בחשבון השוטף של 

ארה"ב וחלק ממדינות אירופה.
נתוני  בטבלה  מוצגים  זאת,  להמחיש  כדי 
החשבון השוטף של שש יבואניות ההון הגדולות 
ביותר מול שש יצואניות ההון הגדולות ביותר 

בשלוש השנים האחרונות.
ראשית, ניתן לראות כיצד יבוא ההון מתקזז 
עם יצוא ההון. בנוסף, המספרים האבסולוטיים 
היא  ביותר  הגדולה  ההון  שיבואנית  ממחישים 
ארה"ב, שהגירעון השוטף שלה ב–2009 הסתכם 
הגירעון  את  מממן  מי  דולר.  מיליארד  ב–418 
הענק של האמריקאים? מתברר שהמקור העיקרי 
שלה  השוטף  בחשבון  שהעודף  סין,  תושבי  הם 

ב–2009 היה 284 מיליארד דולר.
האמריקאית  הצריכה  חגיגת  את  להבין  קל 
בשנים האחרונות - כסף זול הוא פיתוי שקשה 
לעמוד בו. ואולם השאלה המעניינת יותר היא 
חוסכים  הרחוק  במזרח  ושכניהם  הסינים  מדוע 
עד  המקובל  ההסבר  לצורכיהם.  מעבר  הרבה 
כה היה שזוהי תגובה למשבר הפיננסי הקודם, 
המדינות  תושבי  כעשור.  לפני  שהתרחש 
המתפתחות ראו את חסכונותיהם נעלמים במחי 

יד, והממשלות נאלצו להתמודד עם בריחת הון 
הלקח  לילה.  בן  שקרסו  בנקאות  מערכות  ועם 
ניכרת  בצורה  להגדיל  שצריך  היה  מהמשבר 
את החסכונות, ולהחזיק אותם במדינות בעלות 
במחיר  גם   - ונזילים  מפותחים  כספים  שוקי 
של תשואה נמוכה. עודף החיסכון של המדינות 
כנגד  ביטוח  תעודת  מעין  הוא  המתפתחות 

משברים פיננסיים.

טכנולוגיית ההדמיה 
שינתה סדרי עולם

הלשכה  שפירסמה  חדש  מחקר  זאת,  עם 
הלאומית למחקר כלכלי ‏)NBER‏( בארה"ב מציע 
הסבר אחר לחלוטין לחסכנות הסינית. שאנג ג'ין 
קולומביה,  מאוניברסיטת  למימון  פרופ'  וואי, 
הבינלאומי  במכון  מחקר  עמית  זאנג,  וקסיובו 
השפעותיה  את  בדקו  המזון,  מדיניות  לחקר 
יחס  הכלכליות של תופעה דמוגרפית הנקראת 

המינים ‏)Sex Ratio‏(.
יחס המינים הוא היחס שבין מספר התינוקות 
ממין זכר לאלה ממין נקבה. במצב נורמלי היחס 
כמעט שווה, אך בשלושת העשורים האחרונים, 
ההדמיה,  טכנולוגיית  של  התפתחותה  עם 
שאיפשרה לדעת מראש את מין העובר, התחיל 
בסין, למשל,  רבות.  זה להתעוות במדינות  יחס 
זכר על כל  יותר מ–120 תינוקות ממין  נולדים 
100 תינוקות ממין נקבה. תופעה דומה מתקיימת 

גם בדרום קוריאה ובמדינות אחרות באסיה.
לוואי  תוצאות  גוררת  הזכרים  העדפת 
חיים  בסין  רבים  באזורים  וכלכליות.  חברתיות 
מיליוני גברים צעירים שאין להם עם מי להתחתן 
ולהקים משפחות. מחקרים הראו שההטיה ביחס 
ובאלימות  בפשיעה  לגידול  תורמת  המינים 

במדינות הרלוונטיות.
דווקא  התמקד  וזאנג  וואי  של  מחקרם  אך 
שיעורי  את  בדקו  הם  טהורה.  כלכלית  בסוגיה 
החיסכון במשפחות סיניות שלהן יש רק בן ביחס 
בת. התוצאות המחישו  רק  יש  למשפחות שבהן 
באופן חד־משמעי כי משפחות עם בן מגדילות 
את שיעור החיסכון באופן ניכר כדי להגדיל את 
כמחצית  תחשיביהם,  לפי  כלה.  למצוא  סיכוייו 
השנים  ב–25  בסין  החיסכון  בשיעור  מהגידול 

האחרונות נובע מההטיה ביחס המינים.
הסבר זה, מוזר ככל שיישמע, ממחיש עד כמה 
וכמעט  מורכבת  העולמית  הכלכלית  המערכת 
בלתי ניתנת לחיזוי. תופעה תרבותית־דמוגרפית 
בסין ובמדינות המזרח הרחוק ‏)העדפת תינוקות 
חדשה ‏)אבחון  טכנולוגיה  עם  בשילוב  זכרים‏(, 
לגידול  הביאו  הדמיה‏(,  באמצעות  העובר  מין 
גלש  החיסכון  עודף  שם.  החיסכון  בשיעורי  חד 
המציאה  על  קפצו  ותושביהן  המערב,  למדינות 
במשבר  הסתיימה  זו  צריכה.  בחגיגת  ופתחו 

כלכלי כואב, שאת סופו עדיין איננו רואים. 
אין   .INBEST עורך האתר  הוא  הכותב 
לראות בכתוב המלצה לרכישה של ניירות 

ערך או ייעוץ השקעות

קל להבין את חגיגת 
הצריכה האמריקאית 

בשנים האחרונות - 
כסף זול הוא פיתוי 

שקשה לעמוד בו. 
ואולם השאלה 

המעניינת יותר היא 
מדוע הסינים ושכניהם 
במזרח הרחוק חוסכים 
הרבה מעבר לצורכיהם

משפחות עם בן בסין 
מגדילות את שיעור 

החיסכון כדי להגדיל 
את סיכוייו למצוא 

כלה. כמחצית מהגידול 
בשיעור החיסכון בסין 

ב-25 השנים 
האחרונות נובע 

מההטיה ביחס המינים

תהלוכה בבייג'ין. יותר מ–120 בנים נולדים בסין על כל 100 בנות
תצלום: בלומברג
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הכלכ>>  המשבר  ־בעקבות 
בספק  הועמדו  האחרון  לי 

הכלכ מהתפישות  ־רבות 
שהועלו  מהטענות  אחת  המקובלות.  ליות 

שב היתה  הכלכלית  בעיתונות  ־בתכיפות 
עתות משבר, ניהול השקעות אקטיבי עדיף 

על ניהול פסיבי.
ההשקעות,  מנהלי  טענו  לכך,  הסיבה 
היא שבעתות משבר השוק פועל באופן לא 
השקעות  למנהלי  יתרון  יש  ולכן  רציונלי, 
ויכולים  רוח  בקור  שפועלים   - מקצועיים 

לנצל את ההזדמנויות שמביא עמו המשבר.
פנו העליות  את  הציגו  ההשקעות  כבתי 

במהלך  שלהם  הנאמנות  בקרנות  מנליות 
2009 כעדות ליכולתם של המקצוענים להכ

כות את מדד היחס. ואולם ניתוח הביצועים 
של קרנות הנאמנות אינו יכול להסתמך על 

תשואות של שנה אחת בלבד.
ככדי לבחון את יכולתם של מנהלי ההש

קעות לבחור מניות שמכות את מדד היחס, 
בהתמחות  שמסווגות  הקרנות  את  בחנתי 

כ"מניות בארץ - מניות כללי". מנהלי הקר
נות האלה נהנים מחופש מקסימלי בבחירת 
מניות, ויכולים להרכיב תיקי השקעות מכל 

המניות של חברות ישראליות.
כלפיכך, אם נכונה הטענה כי ניהול הש

בזמן  פסיבי  ניהול  על  עדיף  אקטיבי  קעות 
ירשמו  רבות  שקרנות  מצפים  היינו  משבר, 
פסיבית  להשקעה  ביחס  עודפים  ביצועים 
במדד תל אביב 100. הניתוח בוצע לגבי שתי 

כתקופות, שלוש שנים וחמש שנים, כשהנתו
נים מעודכנים ל–30 ביוני 2010.

בבורסה לניירות ערך בתל אביב נסחרות 
בקט מסווגת  שלהן  שההתמחות  קרנות   36
שלוש  לפני  פעילות  והיו  הנבחנת,  טגוריה 
ששינו  קרנות  בחשבון  מביא  שנים ‏)איני 
התמחות‏(. כשמרחיבים את תקופת הבדיקה 
הרלוונטיות  הקרנות  מספר  שנים,  לחמש 

מצטמצם ל–25.
36 הקר  התשואה השנתית החציונית של
רנות בשלוש השנים האחרונות היתה 6.3%–. 
לעומת זאת, תעודת הסל של קסם שעוקבת 
100 הניבה באותה התק  אחר מדד תל אביב
קופה תשואה שנתית גבוהה יותר של 2.9%–.
בש קרנות שהניבו  היו עשר  הכל  כבסך 

יותר  גבוהה  לוש השנים האחרונות תשואה 
קרן  היו  בהן  המובילות  הסל.  תעודת  משל 
MORE של מיטב עם תשואה שנת  המניות
תית של 4.9%, וקרן מנורה מניות עם תשואה 
שנתית של 3.6%. מן העבר השני היו קרנות 

כשהסבו למשקיעים הפסדים ניכרים, כשהג
רועה בהן היתה קרן כיוון ישראל עם תשואה 
14.9%–. התשואה השנתית החצ  שנתית של
25 הקרנות בחמש השנים האחר  ציונית של

רונות היתה 6.1%.
השקעה  שנים,  חמש  של  לתקופה  גם 
יותר  גבוהה  תשואה  הניבה  סל  בתעודת 
היו  האחרונות  השנים  בחמש   .8.9% של 
תשואה  שהניבו  נאמנות  קרנות  שלוש  רק 

תעו משל  יותר  גבוהה  ממוצעת  כשנתית 
עם  ישראל  מניות  פסגות  קרן  הסל:  דת 

12.4%, קרן דש מניות  תשואה שנתית של 
עם תשואה שנתית של 11%, וקרן אי.בי.אי 
את   .10.8% של  שנתית  תשואה  עם  מניות 
איילון מניות  קרן  סוגרת  תחתית הרשימה 

עם תשואה שנתית של 0.4%–.
בנוסף לתשואות חשוב לבחון את הסיכון 
הסיכון  לבדיקת  המקובל  המדד  בהשקעה. 

מידת הת כהוא סטיית התקן שמשקפת את 
נודתיות של הקרן. השוואת סטיות התקן של 
הקרנות לסטיית התקן המקבילה של תעודת 
הסל מלמדת אם בחירה אקטיבית של מניות 

הצליחה להקטין את התנודתיות של התיק.
הקרנות   36 החציונית של  התקן  סטיית 
עם נתונים לשלוש שנים היתה 25.5% - זהה 
סטיית  גם  הסל.  תעודת  של  התקן  לסטיית 
התקן החציונית של 25 הקרנות עם נתונים 
זהה לסט 21.7%, היתה כמעט   לחמש שנים,

טיית התקן של תעודת הסל, 21.6%.
ככדי לבחון את התשואה המותאמת לסי

שארפ:  במדד  השתמשתי  הקרנות  של  כון 
כ‏תשואת הקרן פחות תשואה של נכס חסר סי

כון‏ - חלקי סטיית התקן של הקרן.
מנהלי  של  ביצועיהם  את  לבחון  כדי 

כהקרנות, יש להשוות את התשואה המותא
המותאמת  לתשואה  הקרן  של  לסיכון  מת 

כלסיכון של הנכס שמהווה אמת מידה ‏)בנצ'
מרק(. במקרה זה מדובר בתעודת הסל קסם 

תל אביב 100.
ההפרש בין התשואה המותאמת לסיכון 

לסי המותאמת  התשואה  לבין  הקרן  כשל 
כון של אמת המידה נקרא "תשואה יחסית 
היחסית  כשהתשואה  לסיכון".  מותאמת 
המותאמת לסיכון היא אפס, אין לקרן שום 

כיתרון מול אמת המידה. כשהיא גדולה מא
פס, ביצועי הקרן טובים משל אמת המידה. 
עדיפה  המידה  שאמת  משמעו  שלילי  ערך 

על הקרן.
הת קריטריון  לפי  הקרנות  של  כבחינה 

העלתה  לסיכון  המותאמת  היחסית  שואה 
כמה ממצאים. ל–11 קרנות מתוך 36 היתה 

כתשואה יחסית מותאמת לסיכון גבוהה מא
פס בתקופת של שלוש שנים. לארבע קרנות 
25 היתה תשואה יחסית מותאמת לסיכ  מתוך

שנים,  חמש  של  בתקופה  מאפס  גבוהה  כון 
25 היתה תשואה יחס  ולשלוש קרנות מתוך
סית מותאמת גבוהה מאפס הן בתקופה של 

 גם בזמן משבר: 
עדיף להיות פאסיבי

ב-2009 התגאו מנהלי ההשקעות בכך שהיכו את תשואת השוק, והסבירו כי 
בתקופות קשות עדיף למשקיעים להפקיד את כספם אצל מי שיודע לנצל 

הזדמנויות. בדיקה של תקופות ארוכות יותר מראה כי כמעט תמיד השוק מנצח
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חמש שנים והן בשלוש שנים.
כשבוחנים את תשואות העבר של קרנות 
גבוהות  שתשואות  לזכור  חשוב  הנאמנות, 
יכולות לנבוע ממזל, ולאו דווקא מכישרון. 

כאם תשואת הקרן נובעת רק ממזל, ההסתמ
ככות על תשואות העבר לא עוזרת למשקי

עים לבחור קרנות טובות יותר.
כאחת הדרכים לאתר את הקרנות שהני

בו תשואות גבוהות בגין כישרון בלבד היא 
סביר  תקופות.  כמה  פני  על  ניתוח  לבצע 
נובעות  שלהן  שהתשואות  שקרנות  להניח 
ההצלחה  את  לשחזר  יצליחו  לא  ממזל  רק 

בכמה תקופות.
הת את  בחנתי  העניין  את  לבדוק  ככדי 

שואות של 25 הקרנות שהיו פעילות בחמש 
תקופות  לשתי  בחלוקה  האחרונות  השנים 
משנה: שלוש השנים שבין 1 ביולי 2007 ל–

30 ביוני 2010; והשנתיים שקדמו להן, מ–1 
ביולי 2005 עד 30 ביוני 2007.

הניבה  ל–2007   2005 שבין  בשנתיים 
100 תשואה שנת  תעודת הסל קסם תל אביב

תית ממוצעת של 29.2%. רק שש מתוך 25 
משל  יותר  גבוהות  תשואות  רשמו  הקרנות 

כתעודת הסל. ואולם לחמש מתוך שש הקר
בש מאוד  נמוכות  תשואות  היו  האלה  כנות 

במיוחד  בולטת  מכן.  שלאחר  השנים  לוש 
שנתית  תשואה  שהניבה  ישראל,  כיוון  קרן 
של 30.9% בשנתיים הראשונות, אך בשלוש 
טבלת  לתחתית  ירדה  מכן  שלאחר  השנים 

התשואות עם תשואה שנתית של 14.9%–.
ברו בצורה  המצורפת ממחישה  כהטבלה 
הקר של  הגבוהות  התשואות  כמה  עד  כרה 

נות נובעות בעיקר ממזל. למעשה, רק קרן 
אחת, פסגות מניות ישראל, הצליחה לרשום 

כתשואות גבוהות יותר משל תעודת סל בש
כתי התקופות. באופן לא מפתיע, קרן זו מדו

רגת במקום הראשון לפי המדד של תשואה 
מותאמת לסיכון לחמש שנים.

המסקנות למשקיעים
לפנות  מוטב  משבר  בזמן  כי  הטענה 
לניהול השקעות אקטיבי נשמעת הגיונית, 
אך היא לא עומדת במבחן המציאות. רובם 
לא  בישראל  ההשקעות  מנהלי  של  הגדול 

כהצליחו להניב ביצועים עודפים ביחס להש
קעה פסיבית וזולה במדד תל אביב 100.

 .INBEST הכותב הוא עורך האתר 
אין לראות בכתוב המלצה לרכישה של 
ניירות ערך או ייעוץ השקעות

הראו לנו את הכסף

בהתלהבות <<  לחסוך  ימשיך  הפרטי  המגזר  אם 
ההלוואות,  את  להפחית  ינסו  שהממשלות  בזמן 

המדינות  למיתון.  תחזור  שהכלכלה  הסיכון  יגדל 
לחובות  ונקלעו  אשראי  על  חיו  הצרכנים  שבהן  העשירות, 

בקרב  חיסכון  של  גבוה  שיעור  של  לתקופה  נכנסות  כבדים, 
במגזר  החיסכון  בשיעור  מהעלייה  גדול  חלק  אך  הבית.  משקי 
גבוהים  היו  הרווחים  מעסקים.  אלא  מצרכנים  לא  נובע  הפרטי 

העולם  של  רבים  בחלקים  התפעול  הוצאות  על  לפצות  כדי  מספיק 
לאגור. יכולות  שהחברות  הון  עודפי  והותירו  העשיר, 

אם חברות זהירות יצברו חסכונות רבים יותר, הסיכויים 
להתאוששות נמוכים. הכלכלות יישארו תקועות במצבן הנוכחי - 

והמוזר - שבו עודפי החברות מממנים את הגירעונות הממשלתיים. 
אם החברות יפתחו את הארנק, יגייסו עובדים ויבצעו השקעות, הן 

יאפשרו לממשלות לסגת בהדרגה מהלוואותיהן.
שיעור החיסכון בקרב חברות משתנה ממדינה למדינה. העסקים 

בבריטניה הם בין החוסכים הגדולים ביותר. בשנה שעברה הם הפיקו 
עודפים פיננסיים בשווי נטו של 8% מהתמ"ג - מרביתם בחברות 

שאינן בנקאיות. גם בארה"ב החלו החברות לחסוך, גם אם לא בלהט 
כמו בבריטניה. מדד הפער הפיננסי של הבנק הפדרלי, שבודק את פער 

ההכנסה של העסקים ביחס להוצאות, היה בשנה שעברה מינוס 0.8% 
מהתמ"ג - כלומר עודף - אך הפער נסגר במחצית הראשונה של 2010. 

העודף גבוה יותר אם מחשבים גם את יתרות הרווח של חברות זרות 
הפועלות בארה"ב, הנמדדות במדדים אירופיים.

שיעור החיסכון במגזר העסקי עלה בחדות גם בגוש היורו: גירעון 
של 4% מהתמ"ג ב–2008 נעלם כמעט לחלוטין ב–2009. שינוי זה 

התרחש בעיקר כתוצאה מקיצוצים ניכרים בהוצאות החברות בצרפת 
ובספרד. החברות בגרמניה שומרות על עודפי מזומנים מאז 2004, אז 
החלו הרווחים לעלות כנתח מההכנסה הלאומית, בעוד צמיחת השכר 

האטה.
על פניו, נראה כי החברות ערוכות להוציא יותר ולתרום 

להתאוששות. אחרי הכל, העסקים אמורים להיות מוצא לחסכונות, ולא 
המקור שלהם. האופטימיים מצביעים על שיעור השיא של הפיקדונות 

שמחזיקות החברות בארה"ב בקרנות כספיות, באג"ח ובניירות ערך 
אחרים, שהגיע ל–1.6 טריליון דולר. לאור הריבית הנמוכה, ניתן לנצל 

את הכסף הזה כדי לגרוף רווחים נוספים.
אבל החברות אולי קיצצו בתקציביהן במידה רבה מדי. "הצריכה 

הפרטית גבוהה מהתחזיות", אומר דייוויד באוורס ממכון המחקר 
אבסולוט סטרטג'י. "הוצאות ההון, המלאי והמשרות נמוכות מדי 

בהשוואה לרמת הצריכה", הוא טוען. אנדרו סמיתרס, מחברת המחקר 
סמיתרס אנד קו, סבור אחרת: לדבריו, החברות צריכות לחסוך יותר 

מזומנים לאור חובותיהן הגדולים ושבריריות המערכת הפיננסית.
לפני המיתון, חברות בארה"ב ובבריטניה לא היו זקוקות להלוואות 
גדולות, אם בכלל, כדי לממן משרדים ומפעלים חדשים. אך חובותיהן 
הלכו ותפחו. חברות אמריקאיות השתמשו בהנפקות אג"ח כדי לקנות 

מחדש את מניותיהן, ועסקים בבריטניה השתמשו בהן כדי לרכוש 
נתחים בחברות זרות. החובות הגבוהים הם המורשת של אותן עסקות, 

והם מעלים בחברות חשש שמא מאגרי המזומנים יידלדלו. יקח עוד 
זמן עד שהעסקים יחושו שוב ביטחון.

הטיעון כי השקעות יניבו רווחים עתידיים נופל כעת על אוזניים 
ערלות, והשקעות העסקים כנתח מהתמ"ג נמצאות בשפל היסטורי. 
החברות חוששות שמאגרי המזומנים שלהן נמוכים מכדי להתמודד 
אפילו עם האטה בצמיחת הביקוש. יש לקוות כי תחול התאוששות 

מהוססת בהוצאות העסקים, וכי החברות ילמדו לאזן בין הרצון 
להימנע מהשקעות מיותרות לבין זהירות יתר שפוגעת בכלכלה.

אקונומיסט

תשואות גבוהות 
 יכולות לנבוע 

 גם ממזל, ולאו 
דווקא מכישרון. 
ההסתמכות על 

תשואות העבר לא 
תמיד עוזרת לבחור 

קרנות טובות יותר
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מחקר שווקים
אלי מלכי

היו <<  האחרונות  השנים  שלוש 
המשקיעים  עבור  מאוד  קשות 
מרבית  העולם.  בכל  והחוסכים 
שליליות  תשואות  הניבו  ההשקעה  אפיקי 
ואולם  כבדים.  הפסדים  למשקיעים  והסבו 
שנתית  תשואה  הניב  אחד  השקעה  אפיק 
אין  זו.  בתקופה  ל–9%  קרוב  של  ממוצעת 
השקעה  באפיק  או  גידור,  בקרן  מדובר 
באג"ח  דווקא  אלא  במיוחד,  מתוחכם 

ישראל. צמודות למדד של ממשלת 
הצמודות,  הממשלתיות  האג"ח  מדד 
שמפרסמת הבורסה לניירות ערך, עלה בשלוש 
בממוצע  ‏)2007–2009‏(  האחרונות  השנים 
ריאלית  שנתית  תשואה   -  8.8% של  שנתי 
האג"ח  מדד   .4.9% של  אינפלציה‏(  ‏)בניכוי 
הממשלתיות הלא צמודות ‏)שחר וגילון‏( עלה 

זו, אך בשיעור צנוע בהרבה  גם הוא בתקופה 
- תשואה שנתית נומינלית של 5%, שמשמעה 

תשואה שנתית ריאלית של 1.3%.
האם ההשקעה באג"ח ממשלתיות צמודות 
של  בחינה  זהב?  ביצי  שמטילה  אווזה  היא 
מלמדת  האחרונות  השנים  ב–20  התשואות 

שאסור לקפוץ למסקנות חפוזות.
הממשלתיות  האג"ח  של  התדמית  למרות 
שבטווח  מתברר  ובטוחה,  סולידית  כהשקעה 
הקצר גם הן חשופות לתנודות חריפות למדי. 
היו  האחרונות ‏)1990–2009‏(  השנים  ב–20 
האג"ח  של  הריאליות  השנתיות  התשואות 
ל–13.8%.   5.8% בין  הצמודות  הממשלתיות 
הניבה  האחרונות  השנים   20 מתוך  בשש 
ההשקעה באג"ח ממשלתיות צמודות תשואה 

ריאלית שנתית שלילית.
המשקיעים באג"ח ממשלתיות לא צמודות 
יותר.  עוד  חריפות  לתנודות  חשופים  היו 
השנים  ב–17  שלהן  הריאליות  התשואות 
ל–22% ‏)ממשלת   8.3% בין  היו  האחרונות 
צמודות  לא  אג"ח  להנפיק  התחילה  ישראל 
הניבה  אלה  באג"ח  השקעה  ב–1992‏(.  רק 
בארבע  שלילית  ריאלית  תשואה  למשקיעים 

מתוך 17 השנים האחרונות.
אג"ח ממשלתיות הן מרכיב מרכזי בתיקי 
החיסכון הפנסיוני של הציבור. עבור החוסכים 
של  התשואות  יותר  חשובות  ארוך  לטווח 
האג"ח הממשלתיות לפרקי זמן ארוכים, ולא 

התנודות השנתיות.
התשואה הריאלית של אג"ח צמודות ולא 
היתה  האחרון ‏)2000–2009‏(  בעשור  צמודות 

התשואה  היתה  ב–1990–2009   .4.9% זהה, 
הממשלתיות  האג"ח  של  השנתית  הריאלית 
הניבו  צמודות  הלא  ואילו   ,2.5% הצמודות 
ב–17 השנים האחרונות ‏)1993–2009‏( תשואה 

ריאלית שנתית של 5%.
גם כשמאריכים את תקופת הבדיקה ל–30 
שנה ‏)1980–2009‏( נשארת התשואה הריאלית 
שינוי,  ללא  הצמודות  האג"ח  של  השנתית 
2.5%. האם אפשר להסיק מכך כי בטווח הארוך 

אג"ח לא צמודות עדיפות על הצמודות?
מתברר שמסקנה כזאת היא שגויה. הסיבה 
לתשואות הריאליות הגבוהות של האג"ח הלא 
שררה  ה–90  שנות  שבתחילת  היא  צמודות 
וכתוצאה  דו־ספרתית,  אינפלציה  בישראל 
מכך שערי הריבית שנאלצה הממשלה לשלם 
בהתאם.  גבוהים  היו  צמוד  הלא  החוב  על 
מכיוון שבנק ישראל הצליח להוריד בהדרגה 
באג"ח  המשקיעים  זכו  האינפלציה,  קצב  את 

אלה בתשואות ריאליות גבוהות.
היכן עומדות תשואות האג"ח הממשלתיות 
אג"ח  בארה"ב  העולם?  לשאר  ביחס  בישראל 
ממשלתיות צמודות הן המצאה חדשה יחסית. 
התשואה  היתה  האחרון ‏)1999–2008‏(  בעשור 
אמריקאיות  אג"ח  של  השנתית  הריאלית 
לצמודות   5.6% המסלולים:  בשני  זהה  כמעט 

ו–5.7% ללא צמודות.
יש  יותר,  ארוכות  תקופות  של  בבדיקה 
ב–20  צמודות.  הלא  האג"ח  לגבי  רק  נתונים 
התשואה  היתה  ל–2008   1989 שבין  השנים 
אמריקאיות  אג"ח  של  השנתית  הריאלית 
6.8%, ואילו ב–50 השנים שבין 1959 ל–2008 

בשלוש השנים האחרונות ניצחו האג"ח הממשלתיות הצמודות את הלא צמודות. 
בטווח של 20 שנה התוצאה מתהפכת. האם זה אומר שעדיף לא צמוד? לא תמיד

צמוד או לא? איפה עדיף 
לקרנות הפנסיה להשקיע

משקיעים צריכים 
לבנות ציפיות ריאליות. 

למרות התשואות 
הגבוהות בשנים 

האחרונות, יש לצפות 
כי השקעה באג"ח 
ממשלתיות תניב 

תשואה של 2%–3%
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היתה התשואה הריאלית השנתית 3.2%.
ה–90  שנות  בתחילת  שררה  בארה"ב  גם 
הריבית  ושערי  יחסית,  גבוהה  אינפלציה 
 9% בין  היו  החוב  עבור  הממשלה  ששילמה 
לפיכך,  בסופה.  ל–6%  התקופה  בתחילת 
השנים  ב–20  הגבוהה  הריאלית  התשואה 
זה,  מיוחד  מקרה  של  תוצאה  היא  האחרונות 

ואין להסיק ממנה לגבי העתיד.
הצמודות  הממשלתיות  אפיק  בבריטניה, 
קיים תקופה ארוכה יותר. התשואות הריאליות 
ו–3.9%  ב–1999–2008,   1.9% היו   שלהן 
ב–1989–2008. התשואות הריאליות של האג"ח 
 5.5% ב–1999–2008,   2.4% היו  צמודות  הלא 

ב–1989–2008 ו–2.3% בין 1959 ל–2008.
הניבו  צמודות  הלא  האג"ח  בבריטניה  גם 
תשואה ריאלית גבוהה ב–20 השנים האחרונות, 
בשל שיעורי אינפלציה גבוהים בתחילת שנות 

ה–90 - שירדו בהדרגה.
מתברר שבטווח הארוך התשואה הריאלית 
צמודות‏,  ולא  צמודות  ממשלתיות,  אג"ח  של 
כלכלנים   .3%–2% של  לטווח  מתכנסת 
חיובי  ריבית  שער  של  קיומו  את  מסבירים 
אנו   - זמן"  "העדפת  שנקראת  בתפישה 
בעתיד.  הכנסה  על  היום  הכנסה  מעדיפים 
הריאליים  התשואה  שיעורי  של  התכנסותם 
של אג"ח ממשלתיות במדינות שונות לערכים 
דומה  הזמן  העדפת  שיעור  כי  מעידה  דומים, 

בכל העולם.

מסקנות למשקיעים
גם  כי  להסיק  יכולים  המשקיעים  ראשית, 
תנודתיות  להיות  עשויות  ממשלתיות  אג"ח 
אפקטיבית  הגנה  מספקות  אינן  ולכן  למדי, 
המשקיעים  אם  הקצר.  בטווח  למשקיעים 
ואינם  טווח  קצרי  השקעה  למכשירי  זקוקים 
יכולים לקחת סיכונים, מוטב שייפנו למק"מ או 

לפיקדונות בנקאיים.
לעצמם  לבנות  צריכים  משקיעים  שנית, 
התשואות  לגבי  ריאלית  ציפיות  מערכת 
הסבירות בחיסכון סולידי לטווח ארוך. למרות 
התשואות הגבוהות של האג"ח הצמודות בשלוש 
השנים האחרונות, יש לצפות כי השקעה באג"ח 
תניב תשואה שנתית  ארוך  לטווח  ממשלתיות 
ריאלית ממוצעת של 2%–3%. הגדלת התשואה 
הגדלה מקבילה  מחייבת  ארוך  לטווח  בחיסכון 
מניות  קונצרניות,  אג"ח  באמצעות  בסיכון 

ונדל"ן.
שמכיוון  היא  השלישית  המסקנה 
אג"ח  ודאית,  אינה  העתידית  שהאינפלציה 
צמודות.  לא  על  עדיפות  כלל  בדרך  צמודות 
ואולם יש מקרים שבהם אפשר לקבל תשואות 
צמודות.  לא  באג"ח  מהשקעה  יותר  גבוהות 
כשהאינפלציה עולה והבנק המרכזי מעלה את 
שער הריבית כדי להאט את קצב האינפלציה, 
ארוך  לטווח  צמודות  לא  באג"ח  המשקיעים 
משל  גבוהות  ריאליות  תשואות  לקבל  יכולים 
זאת, חשוב לזכור שהתנאי לכך  הצמודות. עם 
הוא שהבנק המרכזי אכן יצליח להוריד את קצב 
האינפלציה. אם הוא לא מצליח, ההימור עלול 
ריאליות  תשואות  ולהניב   - כשגוי  להתברר 

נמוכות משל האג"ח הצמודות.
 .INBEST הכותב הוא עורך האתר 
אין לראות בכתוב המלצה לרכישה של 
ניירות ערך או ייעוץ השקעות

מכיוון שהאינפלציה 
העתידית אינה ודאית, 

אג"ח צמודות בדרך 
כלל עדיפות על לא 
צמודות. ואולם יש 

מקרים שבהם אפשר 
לקבל תשואות גבוהות 
יותר מהשקעה באג"ח 

לא צמודות
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אלי מלכי וה קו המשו

חברות >>  באג"ח  השקעה 
היא  קונצרניות‏(  ‏)אג"ח 
עבור  מועדף  פתרון 
גבוהה  בתשואה  המעוניינים  חוסכים 
אך  ממשלתיות,  אג"ח  של  מזו  יותר 
של  ההרים  רכבת  על  לעלות  חוששים 
שוק המניות. כל זמן שהחברה שהנפיקה 
בהתחייבויותיה,  עומדת  האיגרת  את 
עם  מובטחת.  למשקיעים  התשואה 
קשיי  חווה  המנפיקה  החברה  אם  זאת, 
נזילות, או שהיא מגיעה לחדלות פירעון, 
והם  ניכרים  הפסדים  ייגרמו  למשקיעים 

כל השקעתם. אף עלולים לאבד את 
כי  זו טוענים מנהלי ההשקעות  מסיבה 
למומחים.  נועדה  חברות  באג"ח  השקעה 
וחיזוי  חברה  של  הפיננסי  מצבה  ניתוח 
וניסיון  ידע  דורשים  שלה  ההחזר  יכולת 
הפשוט.  המשקיע  לרשות  עומדים  שאינם 
המומחיות בבחירת אג"ח חברות חשובה על 
אחת כמה וכמה בתקופה של חוסר יציבות 
השנים  בשלוש  חווינו  שכמותה  פיננסית, 

האחרונות.
כיצד  לבחון  מעניין  זאת,  טענה  לאור 
בבחירת  הנאמנות  קרנות  מנהלי  הצליחו 
ערך  לניירות  בבורסה  חברות.  אג"ח 
שמסווגות  קרנות   34 נסחרות  אביב  בתל 
בקטגוריה של אג"ח בארץ - חברות והמרה, 
שהיו קיימות לפני שלוש שנים ‏)איני כולל 

קרנות ששינו התמחות‏(.
שהניבו  התשואות  שפערי  מתברר 
בשלוש  חברות  באג"ח  הקרנות שמתמחות 
מאוד. גדולים  היו  האחרונות  השנים 

של  קרנות  שתי  עומדות  הרשימה  בראש 
אג"ח  תמהיל  קרן  מיטב,  ההשקעות  בית 
של  ממוצעת  שנתית  תשואה  עם  חברות 
16.1%, וקרן מיטב אג"ח מדדי ללא מניות 
 .9.8% של  ממוצעת  שנתית  תשואה  עם 
כרמים  קרן  נמצאות  הרשימה  בתחתית 
אלומות  ההשקעות  בית  של  חברות,  אג"ח 
ממוצעת  שנתית  תשואה  עם  ספרינט, 

שלילית של 9.2%–, וקרן ישיר אג"ח מדורג 
ההשקעות  בית  של  היא  גם  מניות,  ללא 
של  שלילית  שנתית  תשואה  עם  מיטב, 
של  החציונית  השנתית  התשואה   .–2.3%
חברות  באג"ח  שמתמחות  הקרנות  קבוצת 

היתה 4.7%.
היחידה  הדרך  אינן  נאמנות  קרנות 
להשקעה באג"ח חברות. כאלטרנטיבה להן 
אחר  שעוקבת  סל  תעודת  לרכוש  אפשר 
בונד שמפרסמת הבורסה.  אחד ממדדי תל 
 ,20 בונד  תל  הוא  ביותר  הוותיק  המדד 
אג"ח   20 וכולל   2007 בפברואר  שהושק 
קונצרניות צמודות למדד בריבית קבועה, 
בעלות שווי השוק הגבוה ביותר מבין כלל 

האג"ח מסוג זה.
 20 בונד  תל  במדד  שנכללות  אג"ח 
חייבות לעמוד בכמה תנאי סף - בין היתר 
לפחות  גבוה,  אשראי  דירוג  להן  שיהיה 
A– בדירוג מעלות, או A3 בדירוג מדרוג. 
מובנות,  אג"ח  כולל  אינו  שהמדד  כמוכן 
אג"ח להמרה, אג"ח בריבית משתנה ואג"ח 

שהתזרים הנובע מהן אינו ידוע מראש.
אחר  שעוקבות  סל  תעודות  שש  יש 
ניעזר  ההשוואה  לצורך   .20 בונד  מדד תל 
20. התשואה  בונד  קסם תל  הסל  בתעודת 
בשלוש  זו  תעודה  של  הממוצעת  השנתית 
השנים האחרונות היתה 9.3%, כמעט כפולה 
מהתשואה החציונית של קרנות הנאמנות. 
הראשונות  הקרנות  שתי  רק  למעשה, 
ברשימה השיגו תשואות גבוהות יותר משל 

תעודת הסל.
בנוסף לתשואות, חשוב לבחון את הסיכון 
למדידת  המקובל  המדד  בהשקעה.  הכרוך 
את  שמשקפת  התקן,  סטיית  הוא  הסיכון 
מידת התנודתיות של הקרן או תעודת הסל. 
באג"ח  שמשקיעות  הקרנות  שרוב  מתברר 
חברות התאפיינו בתנודתיות חריפה, שאינה 
את  שמאפיינת  התנודתיות  מרמת  נופלת 

שוק המניות.
חברות,  אג"ח  תמהיל  לקרן  למשל,  כך 
היתה  התשואות,  טבלת  בראש  שעומדת 
סטיית תקן של 22.5%. לשם השוואה, סטיית 
התקופה  באותה   100 ת"א  מדד  של  התקן 

היתה 25.5%. 
תל  קסם  הסל  תעודת  זאת,  לעומת 
נפשי  שקט  למשקיעים  העניקה   20 בונד 
יחסי, מכיוון שרמת התנודתיות שלה היתה 
התקן  סטיית  לעומת   ,8.1% בהרבה,  נמוכה 

החציונית של הקרנות, 14.1%.
נובל  פרס  זוכה  שארפ,  ויליאם  פרופ' 
מותאמת  תשואה  של  מדד  הציע  לכלכלה, 
שארפ.  מדד   - שמו  על  שנקרא  לסיכון 
כך:  מחושבת  לסיכון  המותאמת  התשואה 

‏)תשואת הקרן פחות תשואה של נכס חסר 
סיכון‏( חלקי סטיית התקן של הקרן.

תשואה מותאמת לסיכון גבוהה משמעה 
למשקיעים  להניב  הצליח  הקרן  שמנהל 
תוספת תשואה גבוהה יותר ביחס לאותה רמת 
סיכון. כדי לבחון את ביצועיהם של מנהלי 
הקרנות יש להשוות את התשואה המותאמת 
לסיכון של הקרן לתשואה המותאמת לסיכון 
של מדד היחס - במקרה שלנו תעודת הסל 

קסם תל בונד 20.
בין התשואה המותאמת לסיכון  ההפרש 
לסיכון  המותאמת  לבין התשואה  הקרן  של 
של מדד היחס נקרא תשואה יחסית מותאמת 
המותאמת  היחסית  כשהתשואה  לסיכון. 
לסיכון היא אפס, אין לקרן שום יתרון מול 
כאשר  המדד.  אחרי  שעוקבת  סל  תעודת 
היא גדולה מאפס ביצועי הקרן טובים יותר 
משל תעודת הסל, ואילו ערך שלילי משמעו 

שתעודת הסל עדיפה על הקרן.
באג"ח  הקרנות שמשקיעות  בחינה של 
חברות מראה שבשלוש השנים האחרונות, 
תשואה  היתה  הקרנות   34 מתוך  ל–33 
מותאמת לסיכון שלילית. רק קרן אלומות 
להשיג  הצליחה  מניות  ללא  מדורג  אג"ח 
תשואה מותאמת לסיכון חיובית, ואולם גם 

היא היתה קרובה מאוד לאפס.
זו  קרן  של  השנתית  התשואה  אמנם 
תעודת  משל  במקצת  נמוכה  היתה  ‏)8.4%‏( 
הסל, אך סטיית התקן שלה ‏)6.5%‏( - שהיתה 
נמוכה באופן משמעותי ביחס לתעודת הסל 
לעומתה,  התשואה.  השפעת  את  קיזזה   -
סטיית התקן של קרן תמהיל אג"ח חברות, 
היתה  התשואות,  טבלת  בראש  שעומדת 
השפעת  את  לקזז  מנת  על  מספיק  גבוהה 
היחסית  התשואה  ולכן  הגבוהה,  התשואה 

המותאמת לסיכון שלה היתה שלילית.

אג"ח חברות הכי טובות
מנהלים שמתמחים באג"ח קונצרניות טוענים כי ההשקעה במכשיר זה דורשת 

מקצועיות וידע, אך התשואות מגלות כי שווה יותר לקנות תעודת סל זולה

בבורסת תל אביב 
נסחרות 34 קרנות 

בקטגוריה של אג"ח 
בארץ - חברות 

והמרה, שפועלות 
כבר שלוש שנים 

לפחות. פערי 
התשואות ביניהן 

גדולים מאוד

קרנות נאמנות אינן 
הדרך היחידה 

להשקעה באג"ח 
חברות. אפשר לרכוש 
תעודה שעוקבת אחר 
אחד ממדדי תל בונד, 

למשל תל בונד 20
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אג"ח חברות הכי טובות

מהן המסקנות 
למשקיעים?

בעולם ההשקעות אנו שומעים לעתים 
כאילו  שנראה  מעניינות,  טענות  קרובות 
יש בהן היגיון רב. אבל חשוב לזכור ששום 
לבחון  ויש  מאליה,  מובנת  אינה  טענה 
לפני  אמפיריים  נתונים  באמצעות  אותה 
השקעה  החלטות  עליה  לבסס  שמחליטים 

שנוגעות לחסכונות שלנו.
כי  ממחישים  כאן  שהוצגו  הנתונים 
מחייבת  חברות  באג"ח  שהשקעה  הטענה 
מקצועיות וידע לא עמדה במבחן המציאות. 
רוב  האחרונות,  השנים  שבשלוש  מתברר 
קרנות הנאמנות שמשקיעות באג"ח חברות 

לא הביאו ערך למשקיעים ולא הצדיקו את 
דמי הניהול שהן גובות. 

קשה  אשראי  משבר  חווינו  זו  בתקופה 
פירעון. לחדלות  רבות  חברות  נהפכו  שבו 

כזאת  בתקופה  שדווקא  לצפות  היה  ניתן 
יותר  הטובים  ההשקעות  מנהלי  יצליחו 
קרנות  עבור  איכותיות  אג"ח  לבחור 
הרוב  זאת,  עם  שבניהולם.  הנאמנות 
הצליח  לא  ההשקעות  מנהלי  של  המוחלט 
תל  במדד  עיוורת  והשקעה  זו,  במשימה 
בונד 20 באמצעות תעודת סל זולה הביאה 

למשקיעים את הערך הרב ביותר. 
 .INBEST האתר  עורך  הוא   הכותב 
אין לראות בכתוב המלצה לרכישה של 

ניירות ערך או ייעוץ השקעות
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לריבית הנמוכה, שנועדה להמריץ את הכלכלה, יש מגבלות. כשהציבור חושש 
הוא מתבצר במזומן, ממעט להזרים ביקושים - ובכך מעכב את צמיחת המשק

מחקר שווקים
אלי מלכי

בסוף <<  ישראל  בנק  של  החלטתו 
הריבית  את  להעלות   יולי 
פרשנים  הפתיעה  ב–0.25% 
רבים, במיוחד לאור העובדה שקצב האינפלציה 
בתוך  ונמצא   2.4% של  לרמה  ירד  השנתי 
נימק  ישראל  בנק  האינפלציה.  יעד  הטווח של 
את החלטתו ברצון להחזיר את הריבית לרמתה 
הריבית,  העלאת  למרות  כי  וציין  הנורמלית, 

המדיניות המוניטרית עדיין מרחיבה.
ביחס  ישראל  בנק  ריבית  של  השוואה  ואכן, 
שהריבית  מראה  השנתי  האינפלציה  לקצב 
הריאלית ‏- ההפרש בין ריבית בנק ישראל לקצב 
האינפלציה‏ - היא שלילית כבר יותר משנתיים. 
תרשים 1 ממחיש שבנק ישראל זיהה בהצלחה את 
מדיניות  ונקט   2008 בתחילת  הכלכלי  המשבר 
מוניטרית מרחיבה, שמטרתה היתה להמריץ את 

הפעילות במשק.
היא  כיוונים:  בשני  פועלת  הנמוכה  הריבית 
מקטינה את הכדאיות של החזקת פיקדונות נושאי 
האשראי,  עלויות  את  מוזילה  ובמקביל  ריבית, 
הלוואות. שתי ההשפעות  לקיחת  ובכך מעודדת 
אמורות להמריץ את הפעילות במשק באמצעות 

הגדלת הביקושים.
הכלכלית  שהמציאות  מתברר  ואולם 
שנחשב  קיינס,  מיינרד  ג'ון  יותר.  מורכבת 
בספרו  מקדיש  המודרנית,  המקרו־כלכלה  אבי 
"התיאוריה הכללית של תעסוקה, ריבית וכסף" 
פרק שלם להסברת "התמריצים הפסיכולוגיים 

והעסקיים לנזילות".
קיינס מחלק את העדפת הנזילות ‏)הרצון להחזיק 

כסף מזומן‏( לשלושה מניעים:

לגשר 1.  מהרצון  נובע   - העסקות  מניע 
לעיתוי  ההכנסות  עיתוי  שבין  הפער  על 

ההוצאות.

נובע מהחשש ממאורעות 2.   - הזהירות  מניע 
בלתי צפויים והרצון להיערך להם.

המניע הספקולטיבי - נובע מכך שלנזילות 3. 
אלטרנטיבי  הפסד  של  במונחים  מחיר  יש 
של ריבית, שהיינו מקבלים אילו הכסף היה סגור 
ריבית  שנקבל  צופים  אנו  אם  כלומר,  בפיקדון. 

על  לוותר  לנו  עדיף  מספיק,  גבוהה  ריאלית 
רכישות בהווה ולדחות אותן לעתיד.

ואולם הריבית הריאלית שנקבל בעתיד אינה 
ידועה לנו מראש, מכיוון שהיא תלויה גם בשיעור 
כתוצאה  הפיקדון.  כשייפדה  המחירים  עליית 
מכך, המניע הספקולטיבי רגיש מאוד לציפיות 
לאינפלציה. המניע הראשון נגזר ישירות מהיקף 
האחרים  המניעים  שני  ואולם  במשק,  הפעילות 
קיינס  מגיע  ולכן  פסיכולוגיים,  בעיקרם  הם 
הוא  הריבית  שער  כי  "ברור  הבאה:  למסקנה 

תופעה פסיכולוגית במידה רבה".

מגדילים את המזומן
האם המדיניות המוניטרית המרחיבה השיגה 
את  נבחן  זו  שאלה  על  לענות  כדי  מטרתה?  את 
התפתחות התוצר הנומינלי וכמות הכסף בעשור 
האחרון )תרשים 2‏(. המדידה המקובלת של כמות 
 ,M1 הכסף במשק היא באמצעות המצרף המוניטרי
שנקרא גם כמות אמצעי התשלום. M1 כולל את 
כל המזומנים ופיקדונות העו"ש שמחזיק הציבור 

)משקי בית ועסקים(.
 M1 זאת, הגדרת כמות הכסף באמצעות עם 
בית  שמשקי  מכיוון  מדי,  צרה  להיות  עלולה 
ועסקים משתמשים בפיקדונות קצרי טווח כתחנת 
נהוג  ביניים לכסף עד להפיכתו למזומן. לפיכך 

שכולל   ,M2 המוניטרי  המצרף  את  גם  למדוד 
את M1 בנוסף לכל הפיקדונות הלא־צמודים 

שבידי הציבור לתקופה של עד שנה. מצרף 
המזומן  ואת תחליפי  המזומן  זה משקף את 

שבידי הציבור.
הוא  ממחיש  שהתרשים  הראשון  הדבר 
המשק  העולמי,  הכלכלי  המשבר  שלמרות 
הישראלי לא נכנס למיתון והתוצר הנומינלי 

המשיך לעלות גם ב–2008–2009. מבחינת 

ניתן  המוניטריים,  המצרפים  של  התפתחותם 
לתוצר  במקביל   M2 עלה   2007 שעד  לראות 
הנומינלי. לעומת זאת, M1 עלה בקצב מהיר יותר 

.M2 מהעלייה של
המשמעות היא שבתקופה זו השתנו העדפות 
הציבור לגבי אופן החזקת מזומן ותחליפי מזומן. 
בעוד שב–2001 כ–12% מ–M2 היו במזומן ו–84% 
משקל  עלה  ב–2007  קצר,  לזמן  בפיקדונות  היו 
לזמן  הפיקדונות  משקל  ואילו  ל–18%,  המזומן 
ל–82%.  במקביל  ירד  קצר 
עליית משקלו של המזומן 
המזומן  לתחליפי  ביחס 
מצביעה על התגברות 
הציבור  של  האמון 
בנק  של  בנחישותו 
את  לבלום  ישראל 

האינפלציה.
ב–2007,  החל 
יותר  בולט  ובאופן 

מזומן הוא מבצרו של     הציבור

הורדת הריבית 
הביאה להרחבה 

בכמות המזומן 
שהציבור מחזיק. 

עם זאת, חלק 
ניכר ממנה לא 
הוזרם למשק 

כביקושים, אלא 
נאגר לביטחון 

עקב החשש 
ממפולת כלכלית

סטנלי פישר
תצלום: אמיל סלמן
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מזומן הוא מבצרו של     הציבור

ב–2008–2009, הן M1 והן M2 עלו בקצב מהיר 
 2007 בין  הנומינלי.  בתוצר  מהעלייה   יותר 
 ,29% של  מצטבר  בשיעור   M2 עלה   ל–2009 
הנומינלי  התוצר  זאת,  לעומת  ב–72%.   M1–ו

עלה בשיעור מצטבר של 12% בלבד.
לכמות  הנומינלי  התוצר  בין  לקשר  הביטוי 
שהיא  הכסף,  של  המחזור  מהירות  הוא  הכסף 
את  מציג   3 תרשים  ביניהם.  היחס  למעשה 
מהירות המחזור ביחס לקצב האינפלציה השנתי 
נמדדת  הכסף  האחרונות, כשכמות  השנים  ב–15 

.M2 באמצעות
מהירות המחזור שנמדדת ב–M2 אינה מושפעת 
ממעבר של כספים ממזומן לפיקדונות לזמן קצר, 
ביחס  הציבור  של  העדפותיו  את  משקפת  אלא 
שהתוצר  מכיוון  מזומן.  ותחליפי  מזומן  להחזקת 
שווה בקירוב להכנסה הלאומית, מהירות המחזור 
ותחליפי  המזומן  כמות  בין  היחס  את  משקפת 

המזומן שמחזיק הציבור לבין הכנסתו השנתית.
ב–1995 היתה מהירות המחזור כ–4, שמשמעה 
של  מזומן  ותחליפי  מזומן  של  ממוצעת   יתרה 
באותן  הציבור.  של  השנתית  מההכנסה  כ–25% 
שררה עדיין אינפלציה גבוהה של כ–10%,  שנים 
כרוכה  היתה  מזומן  ותחליפי  מזומן  החזקת  ולכן 

בסיכון לא מבוטל להפסד ריאלי. 
גבר  האינפלציה  קצב  של  ירידתו  עם 
ישראל,  בנק  של  במדיניותו  הציבור  אמון 
ב–2001.  לכ–2.25  עד  ירדה  המחזור  ומהירות 
של  הממוצעת  שהיתרה  היא  המשמעות 
גדלה  הציבור  שבידי  מזומן  ותחליפי   מזומן 

לכ–45% מההכנסה השנתית.
יציבה  נשארה  המחזור  מהירות  של  זו  רמה 
המשבר  פרוץ  עם  אז,   .2007 עד  יותר  או  פחות 
לכ–1.8  עד  להאט  המהירות  התחילה  הכלכלי, 
ב–2009, שמשמעה שכ–55% מההכנסה השנתית 

מוחזקת במזומן ובתחליפי מזומן.
למעשה, אנו רואים כאן את מניע הזהירות של 
קיינס בפעולה. הציבור, שחשש ממשבר כלכלי, 
העדיף להגדיל את כמות המזומן ותחליפי המזומן 

ממחישה  המחזור  במהירות  הירידה  שברשותו. 
את מגבלותיה של המדיניות המוניטרית. הורדת 
בכמות  ניכרת  להרחבה  הביאה  אמנם  הריבית 
המזומן ושווה המזומן שהציבור רצה להחזיק, אך 
חלק ניכר מכמות הכסף שבידי הציבור לא הוזרם 
כרזרבה  נאגר  אלא  נוספים,  כביקושים  למשק 

לביטחון עקב החשש ממפולת כלכלית.
נראית  המחזור  במהירות  שהירידה  למרות 
לכאורה קטנה, השפעתה היתה משמעותית מאוד. 
כ–3%.  היתה  ב–2009  הנומינלי  בתוצר  העלייה 
המזומן  רזרבת  את  מגדיל  היה  לא  הציבור  אילו 
שלו ומהירות המחזור היתה נשארת ברמה ששררה 

ב–2007, היה התוצר הנומינלי עולה בכ–22%.
גם  תקפה  קיינס  של  שאבחנתו  מתברר 
המוניטרית  המדיניות  של  השפעתה  כיום: 
הציבור  של  בפסיכולוגיה  יותר  הרבה  תלויה 

מאשר בשינויים בריבית. 
 .INBEST האתר  עורך  הוא   הכותב 
של  לרכישה  המלצה  בכתוב  לראות  אין 

ניירות ערך או ייעוץ השקעות
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ג'ון מיינרד קיינס. "שער הריבית הוא פסיכולוגי" 
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גמישות >>  נאמנות  קרנות 
שבכתר  היהלום  הן 
ההשקעות.  בתי  של 
הגמישות  הקרנות  של  ההשקעה  מדיניות 
משוחררת ממגבלות, ולכן התוצאות שהן 
משיגות משקפות את יכולתם המקצועית 
של בתי ההשקעות. בגלל חשיבותן לבית 
ניהולן מופקד בדרך כלל בידי  ההשקעות, 
אפילו  ולעתים  הבכירים,  העובדים  אחד 
בחינת  השותפים.  אחד  או  המנכ"ל  בידי 
התוצאות שהניבו הקרנות הגמישות היא 
בתי  של  ליכולתם  תמציתי  מבחן  מעין 
ולתזמן  ערך  ניירות  לבחור  ההשקעות 

את השוק.
קרנות   17 נסחרות  אביב  תל  בבורסת 
שמסווגות בהתמחות גמישות ושהיו קיימות 
לפני שש שנים. לחלק מבתי ההשקעות יש 
יש  לכלל  למשל,  כך  כאלה.  קרנות  כמה 
לאנליסט,  ואילו  גמישות,  קרנות  שלוש 

פסגות ואקסלנס יש שתיים.
הקרנות   17 של  החציונית  התשואה 
היתה  האחרונות  השנים  בשש  הגמישות 
טווח  ואולם  באוגוסט‏(.  ל–31  6.9% ‏)נכון 
התשואות שלהן בתקופה זו היה גבוה מאוד. 
של  קרנות  שלוש  עומדות  הטבלה  בראש 
כלל עם תשואות שנתיות של 11.7% ‏)כלל 
השקעות‏(, 11.3% ‏)כלל יעד‏( ו–9.5% ‏)כלל 
שתי  נמצאות  הטבלה  בתחתית  גמישה‏(. 
שנתיות  תשואות  עם  אקסלנס  של  קרנות 
של 0.5% ו–0.3%–, וקרן של כוון עם תשואה 

שנתית של 4.1%–.
התשואות של הקרנות הגמישות חושבו 
שנים.  שלוש  של  תת־תקופות  לשתי  גם 
 31 עד   2004 בספטמבר   1 שבין  בתקופה 
באוגוסט 2007 היתה לקרנות אלה תשואה 
זאת,  לעומת   .18.1% של  חציונית  שנתית 
 31 עד   2007 בספטמבר   1 שבין  בתקופה 
השנתית  התשואה  היתה   2010 באוגוסט 

החציונית 2.9%–.
התקופות  לשתי  התשואות  בחינת 
בתקופה  הצטיינות  כי  בבירור  ממחישה 
התקופה  על  מעידה  בהכרח  לא  אחת 
17 הקרנות  שבאה אחריה. כך, שבע מתוך 
של  שנתיות  תשואות  שהניבו  הגמישות 
הראשונות,  השנים  בשלוש  ויותר   20%
השנים  בשלוש  שליליות  תשואות  הניבו 
שלאחר מכן. בולטת במיוחד היא קרן כוון 
גמישה, שהניבה תשואה שנתית של 20.5% 
הידרדרה  אך  הראשונות,  השנים  בשלוש 

ל–23.6%– בשלוש השנים שלאחר מכן.
למעשה, היו רק שלוש קרנות גמישות 
שהניבו תשואות חיוביות בשתי התקופות: 
כלל השקעות, כלל יעד - שנמצאות בראש 

גמישה. מתברר  ורמקו   - טבלת התשואות 
בתקופה  אלה  שלוש  של  שהתשואות 
ולא  יחסי  באופן  נמוכות  היו  הראשונה 
הן יצלחו  הצביעו על כך שבתקופה הבאה 

יותר מהאחרות.
הקרנות הגמישות אינן נמכרות לציבור 
החציוניים  הניהול  דמי  בזול.  המשקיעים 
של 17 הקרנות הם 2.8%, ורוב הקרנות ‏)15 
17‏( גובות יותר מ–2%. הקרן היקרה  מתוך 
ביותר היא למשקיע עם דמי ניהול של 5%, 
ומנגד בולטת לטובה קרן כלל יעד, שדמי 

הניהול שלה הם 0.5% בלבד.
האם הצליחו הקרנות הגמישות להצדיק 
את דמי הניהול הגבוהים שהן גובות? כדי 

לענות על שאלה זו יש להשוות את ביצועי 
‏)Benchmark‏(  מידה  לאמת  הקרנות 
דומה.  השקעה  אסטרטגיית  שמשקפת 
ואולם כיצד אפשר לדמות אסטרטגיה של 
משוחררת  שלה  ההשקעה  שמדיניות  קרן 
מכל מגבלה? בחרתי לעשות זאת באמצעות 
תיק נאיבי בעל פיזור רחב מאוד, שבו יש 
ההשקעה  מאפיקי  אחד  לכל  שווה  ייצוג 

העיקריים.
שלבים:  בכמה  נעשתה  התיק  בניית 
ולאג"ח  למניות  התיק  חולק  ראשית, 
מרכיב  חולק  מכן  לאחר  שווים.  במשקלים 
האג"ח לאפיק צמוד ‏)אג"ח גלילי‏( ולאפיק 
- גם הם במשקלים  לא צמוד ‏)אג"ח שחר‏( 
שווים. לבסוף חולק מרכיב המניות לשלושה 
שווים  במשקלים  הם  גם  משנה,  אפיקי 
חלוקה  באמצעות  מפותחים,  שווקים   -
שווה בין מדד S&P 500 שמייצג את שוק 
 MSCI EAFA למדד  האמריקאי  המניות 
שמייצג את שוקי המניות בשאר המדינות 
המפותחות; שווקים מתפתחים - באמצעות 
מדד MSCI לשווקים המתעוררים; וישראל, 

באמצעות מדד ת"א 100.
"נאיבי", מכיוון שהוא  תיק כזה מכונה 
בו  שמגולמת  היסוד  והנחת  יומרות  חסר 
איננו  העתיד.  לגבי  ידיעה  היעדר  היא 
הסיכון  רמת  את  במדויק  לקבוע  יודעים 
שמתאימה לנו, ולכן התיק מחולק בחלקים 
שווים בין מניות לאג"ח. איננו יודעים את 
מרכיב  ולכן  הריבית,  של  העתידי  הכיוון 

אלי מלכי וה קו המשו

מבחנם של המומחים
תיק נאיבי, שמבוסס על שכל ישר בלבד, ללא יומרה לידע ולמקצוענות, הצליח 

להתמודד בהצלחה עם מרבית הקרנות הגמישות שמנהלים בתי ההשקעות

שבע מתוך 17 
הקרנות הגמישות 

שהניבו תשואות 
שנתיות של 20% 

ויותר בשלוש השנים 
הראשונות, הניבו 
תשואות שליליות 

בשלוש השנים 
שלאחר מכן

בשש השנים 
האחרונות הניב התיק 

הנאיבי תשואה 
 שנתית של 7.3%. 

10 קרנות הניבו 
תשואה נמוכה יותר, 

שלוש רשמו תשואות 
כמעט זהות, ורק 

ארבע קרנות מתוך 17 
השיגו תשואות 

גבוהות יותר באופן 
משמעותי
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האפיק  בין  שווים  בחלקים  מחולק  האג"ח 
איננו  כן,  כמו  צמוד.  הלא  לאפיק  הצמוד 
יודעים לבחור מניות, או לתזמן את השוק, 
מניות  מדדי  בין  מפוזרת  ההשקעה  ולכן 
רחבים שמייצגים את שוקי המניות בעולם 

ואת השוק הישראלי.
באוגוסט  ב–31  נרכש  הנאיבי  התיק 
 ,2010 באוגוסט   31 עד  והוחזק   2004
להחזקתו  שנדרשה  היחידה  כשהפעולה 
היתה השקעה חוזרת של תשלומי הריבית 
הושוותה  התקופה  בתום  והדיווידנדים. 
לתשואותיהן  הנאיבי  התיק  של  התשואה 

של הקרנות הגמישות.
התיק  הניב  האחרונות  השנים  בשש 
הנאיבי תשואה שנתית של 7.3%, שעלתה 
על תשואותיהן של רוב הקרנות הגמישות. 
יותר  נמוכה  תשואה  הניבו  קרנות   10
משל התיק הנאיבי. שלוש קרנות - רמקו, 
כמעט  תשואות  הניבו   - ושהם  אנליסט 
זהות לתיק הנאיבי. רק ארבע קרנות מתוך 
ה–17 - שלוש הקרנות של כלל והקרן של 
באופן  גבוהות  תשואות  הניבו   - למשקיע 

משמעותי משל התיק הנאיבי.
הנאיבי  התיק  שהציב  שבמבחן  מתברר 
למנהלי הקרנות הגמישות הם לא הצטיינו 
בבחירת  המוחלט  החופש  למרות  במיוחד. 
השקעות שממנו הם נהנים, רובם הגדול לא 
גבוהות  תשואות  למשקיעים  לתת  הצליח 
יותר משל תיק נאיבי שמבוסס על שכל ישר 

בלבד, וללא יומרה לידע ולמקצוענות.

 המסקנה: עדיף 
להיות נאיבי

הבעת  מבטאת  גמישות  בקרנות  השקעה 
אמון מלאה ביכולתו המקצועית של מנהל הקרן. 
ממחישה  הקרנות  בתשואות  הגבוהה  השונות 
את הסיכון שכרוך בגישה זו. משקיעים עלולים 
מטעויות  כתוצאה  ניכרים  הפסדים  לספוג 

בשיקול הדעת של מנהל ההשקעות.
בהכרח  לא  העבר  ביצועי  מזאת,  יתרה 
מנהלי  של  העתידית  יכולתם  על  מצביעים 
תשואות  שהניבו  הקרנות  דווקא  הקרנות. 
הראשונות שנבחנו  מאכזבות בשלוש השנים 
הצליחו להניב תשואות גבוהות בשלוש השנים 
שלאחר מכן ולשמור על תשואה גבוהה במהלך 

כל התקופה.
אף שהמשקיעים בקרנות גמישות מעדיפים 
שלא להיות מעורבים בניהול ההשקעות שלהם 
המקצוע,  לאנשי  ההחלטות  את  ולהשאיר 
- לבחור  עומדת בפניהם החלטה לא פשוטה 
את הקרן שבה ישקיעו. התוצאות של החלטה 
שגויה עלולות להיות כואבות וליצור הפסדים 
ניכרים. חשוב לדעת שיש אלטרנטיבה פשוטה 
שמתבססת על קנייה והחזקה של תיק נאיבי 
חסר יומרות. הניתוח שהוצג כאן ממחיש את 
יכולתו של התיק הנאיבי להתמודד בהצלחה 

עם מרבית הקרנות הגמישות.
הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר

INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ני"ע או ייעוץ השקעות
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כיצד השפיע המשבר הפיננסי >> 
על הרגלי החיסכון של הציבור 
שמפרסם  נתונים  הישראלי? 
תיק  במבנה  שינוי  על  מצביעים  ישראל  בנק 

הנכסים של הציבור.
משקלן של אג"ח ממשלתיות בתיק הנכסים 
הסחירים של הציבור היה בסוף 2006 31%. אמנם 
הממשלתיות  האג"ח  משקל  עלה   2008 בסוף 
חזר  וב–2010  זמנית  היתה  העלייה  אך  ל–41%, 
משקלן ל–30%. גם משקלם של ני"ע זרים ‏)מניות 
ואג"ח‏( נשאר באותה רמה שבה היה בסוף 2006 

‏)16%‏(.
מניות  של  במשקלן  חל  המשמעותי  השינוי 
שמשקל  בעוד  ישראליות.  חברות  של  ואג"ח 
המניות בתיק הנכסים ירד מ–43% בסוף 2006 ל–

35% כיום, עלה המשקל של אג"ח חברות מ–10% 
ל–19%. לאור הגידול הניכר במשקלן של אג"ח 
החברות בתיק הנכסים של הציבור, מעניין לבחון 

עד כמה ההשקעה בהן היתה כדאית.
השקעה באג"ח חברות אמורה להניב תשואה 
גבוהה יותר מהשקעה מקבילה באג"ח ממשלתיות. 
פירעון  לחדלות  מהסיכון  נובע  התשואה  עודף 
של החברה המנפיקה, שהוא גבוה יותר מהסיכון 
שהממשלה לא תעמוד בהתחייבויותיה. כתוצאה 
מסיכון זה נאלצות חברות שמנפיקות אג"ח לשלם 
למשקיעים ריבית גבוהה יותר מהריבית שמשלמת 
עודף התשואה  מקבילה.  זמן  לתקופת  הממשלה 
של אג"ח חברות ביחס לאג"ח ממשלתיות נקרא 

"פרמיית סיכון".
שמקבלים  התשואה  לתוספת  זאת,  עם 
מחיר. כשהמצב  יש  חברות  באג"ח  המשקיעים 

מגיעות  מהחברות  וחלק  מידרדר  הכלכלי 
חברות  באג"ח  המשקיעים  פירעון,  לחדלות 
השאלה  ניכרים.  הפסדים  לספוג  עלולים 
חברות  באג"ח  המשקיעים  אם  היא  המעניינת 
הסיכון  תוספת  על  פיצוי  קיבלו  בישראל 
שכרוכה בהשקעה זו. כדי לענות על שאלה זו 
יש צורך לבחון את פרמיית הסיכון ההיסטורית, 
חברות  אג"ח  של  התשואה  עודף  את  כלומר 

ביחס לאג"ח ממשלתיות.
הניבה  אכן  חברות  באג"ח  שהשקעה  מתברר 
הנדונה ‏)ראו  בתקופה  תשואה  עודף  למשקיעים 
טבלה מצורפת‏(. השווי של 1,000 שקל שהושקעו 
במדד אג"ח חברות צמודות למדד בתחילת 1990, 
הגיע בסוף 2009 ל–1,800 שקל. לעומת זאת, אילו 
הושקע סכום זה במדד אג"ח ממשלתיות צמודות, 

הוא היה מניב 1,650 שקל.
כרוך  שהיה  הסיכון  את  ממחיש  גם  הגרף 
בהשקעה באג"ח חברות. בסוף 2008 צנחו מחירי 
אג"ח החברות בחדות, ומשקיעים שנאלצו לפדות 
הפסדים  ספגו  תקופה  באותה  חסכונותיהם  את 

כבדים.

פרמיית סיכון נמוכה 
ותנודתית מאוד

שקיבלו  הסיכון  פרמיית  היתה  מה 
המשקיעים באג"ח של חברות ישראליות? לשם 
הריאלית  השנתית  התשואה  את  השוויתי  כך 
שקיבלו המשקיעים באג"ח ממשלתיות צמודות 
אג"ח  של  המקבילה  לתשואה  ביחס  למדד 

חברות צמודות למדד.
המשקיעים  קיבלו  האחרונות  השנים  ב–20 
ריאלית  תשואה  צמודות  חברות  באג"ח 
באג"ח  המשקיעים  לעומתם,   .3% של  שנתית 

ריאלית  תשואה  קיבלו  צמודות  ממשלתיות 
הסיכון  פרמיית  לפיכך,   .2.5% של  שנתית 
ב–20  בישראל  החברות  אג"ח  של  ההיסטורית 
השוואה,  לשם   .0.5% היתה  האחרונות  השנים 
פרמיית הסיכון ההיסטורית של מדד ת"א 100 

באותה תקופה היתה 6.7%.
אג"ח  של  הסיכון  שפרמיית  לכך  בנוסף 
שהיא  מתברר  נמוכה,  היתה  בישראל  חברות 
היתה תנודתית מאוד. בהשקעה לתקופות של 
סיכון  פרמיית  המשקיעים  קיבלו  שנים  עשר 

של כ–1% ב–1990–1999 וב–1991–2000.
אג"ח  שבהן  תקופות  היו  זאת,  לעומת 
סיכון  פרמיות  הניבו  ישראליות  חברות  של 
 –0.5%  ,2008 –1999 ב–  –2.6%  שליליות: 

ב–1993–2002, ו–0.3– ב–1994–2003. 

מתי כדאי להשקיע 
באג"ח חברות ומתי לא

האם המשקיעים באג"ח חברות בישראל קיבלו פיצוי על תוספת הסיכון שכרוכה 
בהשקעה זו? כדי לענות על כך צריך לבחון את פרמיית הסיכון ההיסטורית

מחקר שווקים
אלי מלכי

פרמיית הסיכון 
ההיסטורית של אג"ח 

חברות ב-20 השנים 
האחרונות היתה 0.5%. 
לשם השוואה, פרמיית 
הסיכון ההיסטורית של 

מדד ת"א 100 באותה 
תקופה היתה 6.7%. 

בנוסף, פרמיית הסיכון 
של אג"ח חברות היתה 

תנודתית מאוד
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כמו כן, בתקופות 1995–2004, 1992–2001 
חברות  באג"ח  השקעה  הניבה  ו–1998–2007, 

פרמיית סיכון כמעט אפסית.
אג"ח  של  הנמוכה  הסיכון  פרמיית  האם 
החברות היא תופעה ישראלית ייחודית? נתונים 
אג"ח  של  ההיסטורית  הסיכון  פרמיית  לגבי 

חברות בארה"ב יכולים לענות על השאלה.
הניבה   2009 סוף  ועד   1995 מתחילת 
ליהמן  ‏)לשעבר  ברקליס  במדד  השקעה 
"השקעה"  בדירוג  חברות  אג"ח  של  ברדרס‏( 
של  לתקופות  Investment Grade‏(  ‏)
של  שנתית  נומינלית  תשואה  שנים   10–5
של  ברקליס  במדד  מקבילה  השקעה   .7.4%
הניבה  תקופות  לאותן  ארה"ב  ממשלת  אג"ח 
לפיכך   .7% של  נומינלית  שנתית  תשואה 
באותה  בארה"ב  ההיסטורית  הסיכון  פרמיית 
תקופה היתה 0.4% - בדומה לפרמיית הסיכון 

בישראל.
"מדריך  בספרו  מביא  סטנייר  פיטר 
פרמיית  לגבי  נתונים  השקעה"  לאסטרטגיית 
 1983 בין  בארה"ב  חברות  אג"ח  של   הסיכון 
ממשלתיות  באג"ח  השקעה   .2005 ל–
תשואה  אלה  בשנים  הניבה  אמריקאיות 
שהשקעה  בעוד   ,8.5% של  שנתית  נומינלית 
מקבילה באג"ח חברות בדירוג A ומעלה הניבה 
תשואה נומינלית שנתית של 9.2%. לאור זאת, 
0.7%. שוב,  פרמיית הסיכון ההיסטורית היתה 

בדומה לפרמיית הסיכון בישראל.
היו  הסיכון  פרמיות  בארה"ב  שגם  מתברר 
בין  ונעו  שנים  עשר  של  בתקופות  תנודתיות 

1.7% ב–1999–2008, ל–0.8% ב–1995–2004.

פרמיית הסיכון צריכה 
להיות גדולה מדמי הניהול

אג"ח  של  ההיסטורית  הסיכון  פרמיית 
חברות, הן בישראל והן בארה"ב, היתה נמוכה 
למדי - פחות מ–1%. משקיעים באג"ח חברות 

צריכים להחליט אם פרמיית סיכון בסדר גודל 
כזה מפצה אותם על הסיכון שכרוך בהשקעה.

של  ההיסטורית  הסיכון  פרמיית  בנוסף, 
אג"ח חברות מאפשרת לבחון את סבירותם של 
דמי הניהול שגובות קרנות נאמנות שמתמחות 
בתחום זה. דמי ניהול אלה - 1%–2% - נוגסים 
להעניק  הקרן  שאמורה  התשואה  בעודף 

למשקיע ביחס להשקעה באג"ח ממשלתיות.
מפוזר  תיק  לבנות  יכולים  משקיעים 
תעודות  באמצעות  ממשלתיות  אג"ח  של 
השקעה  כ–0.4%.  של  ניהול  דמי  שגובות  סל 
לדמי  התוספת  אם  רק  כדאית  חברות  באג"ח 
הסיכון  מפרמיית  יותר  קטנה  תהיה  הניהול 
כך,  אם  מ–1%.  נמוכה  היא  שכאמור  הצפויה, 
ושגובה  חברות  באג"ח  שמתמחה  נאמנות  קרן 
דמי ניהול הגבוהים מ–1% תתקשה ליצור ערך 

למשקיעים.
הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר

INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ני"ע או ייעוץ השקעות

שוויים של 1,000 שקל 
שהושקעו במדד אג"ח 
חברות צמודות למדד 

ב-1990 הגיע בסוף 
2009 ל-1,800 שקל. 

אילו הושקע סכום זה 
במדד אג"ח 

ממשלתיות צמודות, 
הוא היה מניב 1,650 

שקל בלבד
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פירסם >>  השנה  בספטמבר 
הפיננסי  האינטרנט  אתר 
מורנינגסטר מאמר, שהיכה 

־גלים בקרב הפרשנים שעוסקים בניתוח קר
מנהל המחקר של  קינל,  ראסל  נאמנות.  נות 
מורנינגסטר בתחום של קרנות נאמנות, בדק 
מסייע  היה  האתר  של  הכוכבים  דירוג  אם 
ביצועים  בעלות  קרנות  לבחור  למשקיעים 

קינל מצא שדירוג הכו יותר. ככלל,  ־טובים 
כבים של האתר אכן סייע למשקיעים - אבל 
הטוב  שהאינדיקטור  היה  המפתיע  הממצא 
ביותר לבחירת קרן נאמנות בעלת ביצועים 

טובים היה דמי ניהול נמוכים.
למעשה, ב–58% מהמקרים בחירת קרן על 
על  עדיפה  היתה  שלה  הניהול  דמי  גובה  פי 
בחירה על פי דירוג הכוכבים של האתר. דירוג 
הכוכבים נמצא מועיל בעיקר בצד השלילי שלו 
בעלות  היו  נמוך  דירוג  עם  קרנות  כלומר,   -
עורכי האתר  להיסגר.  יותר  גבוהה  הסתברות 
ראויה  מקצועית  יושרה  הפגינו  מורנינגסטר 
לציון בכך שלא חששו לפרסם ממצאים שאינם 

מחמיאים למודל הדירוג שלהם.
אם  השאלה  עולה  זה,  מאמר  בעקבות 
למשקיע  לעזור  שיכולים  אינדיקטורים  יש 
כאלו  יש  ואם  נאמנות,  קרן  לבחור  הישראלי 
אביב  בתל  ערך  לניירות  הבורסה  הם?  מה   -
בניכוי  הנאמנות  קרנות  שערי  את  מפרסמת 
דמי הניהול, ולכן תשואות העבר של הקרנות 

שלהן.  הניהול  דמי  גובה  את  משקפות  כבר 
ניתן היה לחשוב שבחירת קרנות על  לפיכך, 
למשקיע  לסייע  יכולה  העבר  תשואות  פי 

הישראלי.

תשואות העבר - 
אינדיקטור גרוע

כדי לבדוק את מידת התועלת של תשואות 
בחנתי  קרנות,  לבחירת  כאינדיקטור  העבר 
של  במניות  שמשקיעות  הקרנות  קבוצת  את 
בבדיקה  שנכללו  הקרנות  ישראליות.  חברות 
מדד  הבאות:  מההתמחויות  לאחת  שייכות 
מדד   ,75 ת"א  מדד   ,25 ת"א  מדד   ,100 ת"א 
נכללו  שנבדקה  בקבוצה  כללי.  ומניות  יתר 
רק קרנות שפעלו בשש השנים האחרונות ולא 
שינו התמחות. בסך הכל היו 66 קרנות שנכללו 
בקבוצת הבדיקה. הפירוט שלהן מופיע בטבלה 

שלפניכם.
הקרנות  כל  את  רוכש  שהיה  משקיע 
ב–1  שווים‏(  הבדיקה ‏)במשקלים  שבקבוצת 
ב–30 בספטמבר  היה מקבל  באוקטובר 2007, 
 .–1.1% של  ממוצעת  שנתית  תשואה   2010
כן ‏)1  שלפני  השנים  בשלוש  זאת,  לעומת 
באוקטובר 2004 - 30 בספטמבר 2007‏( היתה 
קרנות  קבוצת  אותה  של  ממוצעת  התשואה 

.23.6%
בשלב ראשון בדקתי אם בחירת קרנות על 

פי תשואות העבר היתה עוזרת למשקיעים. לשם 
כך מיינתי את קבוצת הקרנות לפי התשואות 
 2004 באוקטובר  הראשונה ‏)1  בתקופה  שלהן 
היתה  מה  ובדקתי  2007‏(,  בספטמבר   30  -
התשואה שהיה מקבל משקיע בתקופה השנייה 
‏)1 באוקטובר 2007 - 30 בספטמבר 2010‏(, אם 
היה רוכש 10% מהקרנות בעלות תשואת העבר 
מהקרנות   10% לחלופין  או  ביותר,  הגבוהה 

בעלות תשואת העבר הנמוכה ביותר.
הגבוהה  התשואה  בעלות  הקרנות  לשבע 
ביותר בתקופה הראשונה היתה תשואה שנתית 
ואולם התשואה הגבוהה  ממוצעת של 39.1%. 
היתה אינדיקטור גרוע לבחירת קרנות בתקופה 
של  הממוצעת  השנתית  התשואה   - השנייה 
שבע קרנות אלה היתה 3.8%–, פחות מהתשואה 
הקרנות ‏)0.3%–‏(.  קבוצת  כל  של  החציונית 
דווקא  לבחור  היה למשקיעים  עדיף  למעשה, 
הנמוכה  העבר  תשואת  עם  הקרנות  שבע  את 
של  ממוצעת  שנתית  תשואה  ולקבל  ביותר 

.–1.6%
בחירת קרנות באמצעות מדד שארפ

לאור הכישלון של תשואות העבר לחזות 
בחירת  אם  בדקתי  העתידיות,  התשואות  את 
את  משפרת  היתה  שארפ  מדד  פי  על  קרנות 
מצבו של המשקיע. שיטת הבדיקה היתה זהה 
- 66 הקרנות מוינו על פי מדד שארפ בשלוש 
שבע  נבחרו  מכן  ולאחר  הראשונות,  השנים 
ושבע  ביותר,  הגבוה  מדד שארפ  עם  הקרנות 

אלי מלכי וה קו המשו

כמה קשה לבחור קרן     נאמנות
יש לא מעט מודלים לדירוג קרנות נאמנות, אבל התועלת שלהם למשקיעים 

בבחירת הקרנות המנצחות מוטלת לא פעם בספק

עדיין לא נמצאה 
נוסחת קסם שתסייע 

למשקיעים לבחור 
קרן טובה. מומלץ 
למשקיעים לאמץ 

גישה אמפירית לגבי 
מודלי הדירוג, ולבקש 

מחברות הדירוג 
הוכחות שמודלים 

אלה אכן מצליחים 
להביא תועלת
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כמה קשה לבחור קרן     נאמנות
הקרנות עם מדד שארפ הנמוך ביותר.

שארפ  מדד  פי  על  בחירה  שגם  מסתבר 
הממוצעת  התשואה  למשקיעים.  סייעה  לא 
מדד  עם  הקרנות  שבע  של  השנייה,  בתקופה 
שארפ הגבוה ביותר בתקופה הראשונה, היתה 
של  הממוצעת  התשואה  זאת,  לעומת   .–2.7%
ביותר  הנמוך  שארפ  מדד  עם  הקרנות  שבע 

היתה 1.5%–.

בחירה באמצעות מדד 
שארפ יחסי

זה  בטור  שהתפרסמו  קודמים  במאמרים 
המייסד של  בוגל,  ג'והן  מדד שהציע  הצגתי 
חברת ניהול הקרנות ואנגארד ‏)Vanguard‏(, 
לבדיקת ביצועים של קרנות נאמנות. המדד, 
לסיכון",  מותאמת  יחסית  "תשואה  שנקרא 
מחושב באמצעות ההפרש בין מדד שארפ של 
המידה  אמת  למדד שארפ של  הנאמנות  קרן 
‏)Benchmark‏( לקרן. כאשר הפרש זה גדול 
ולהפך  למשקיעים,  ערך  מוסיפה  הקרן  מ–0, 

כשהוא קטן מ–0.
שבין  היחס  את  לחשב  ניתן  לחלופין, 
מדד שארפ של הקרן למדד שארפ של אמת 
המידה - שנקרא "מדד שארפ יחסי". כשמדד 
ערך  מוסיפה  הקרן  מ–1,  גדול  היחסי  שארפ 
ולהפך כשהוא קטן מ–1. בדקתי  למשקיעים, 
היחסי  שארפ  מדד  פי  על  קרנות  בחירת  אם 
היתה מסייעת למשקיעים. שיטת הבדיקה שוב 
היתה זהה, כש–66 הקרנות מוינו על פי מדד 
שארפ היחסי בשלוש השנים הראשונות, ולאחר 
מכן נבחרו שבע הקרנות עם מדד שארפ יחסי 
שארפ  מדד  עם  הקרנות  ושבע  ביותר  הגבוה 
השתמשתי  מידה  כאמת  ביותר.  הנמוך  יחסי 

המניות  מדדי  אחרי  שעוקבות  סל  בתעודות 
הרלוונטיים, כשאמת המידה לתחום ההתמחות 
בחלקים  שהורכב  תיק  היתה  כללי"  "מניות 
שווים מתעודת סל שעוקבת אחרי מדד ת"א 

100 ומתעודת סל שעוקבת אחרי מדד היתר.
מדד  פי  על  קרנות  שבחירת  מסתבר 
שארפ יחסי הביאה תועלת רבה למשקיעים. 
של  השנייה,  בתקופה  הממוצעת  התשואה 
יחסי  שארפ  מדד  בעלות  הקרנות  שבע 
היתה  הראשונה,  בתקופה  ביותר  הגבוה 
1.3%. לעומת זאת, התשואה הממוצעת של 
היחסי  שארפ  מדד  בעלות  הקרנות  שבע 

הנמוך ביותר היתה 1.8%–.
בחירת  למשקיעים?  המסקנות  מהן 
פשוט,  לא  אתגר  היא  נאמנות  קרנות 
שיכולה  קסם  נוסחת  נמצאה  לא  ועדיין 
לסייע למשקיעים לבחור קרן טובה. מומלץ 
לגבי  אמפירית  גישה  לאמץ  למשקיעים 
להם,  שמוצעים  השונים  הדירוג  מודלי 
ולבקש מחברות הדירוג הוכחות שמודלים 

אלה אכן מצליחים להביא תועלת.
בישראל  הדירוג  שחברות  גם  רצוי 
אתר  של  הגישה  את  מיוזמתן  יאמצו 
מורנינגסטר - ויערכו בדיקות לגבי מודלי 
הדירוג שלהן ויפרסמו אותן. אמנם הבדיקה 
שהצגתי כאן היא חלקית, אבל תוצאותיה 
ממחישות שבחירת קרנות על פי תשואות 
סייעה  לא  שארפ  מדד  פי  ועל  העבר 
קרנות  בחירת  זאת,  לעומת  למשקיעים. 
על פי מדד שארפ יחסי סייעה למשקיעים 

לבחור קרנות בצורה טובה יותר. 
הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר

INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ני"ע או ייעוץ השקעות

סין מחפשת חניה 
לכל הדולרים שלה

החלטתה של מדינה אחת להשקיע במדינה אחרת << 
ואולם  לא נתפשת בדרך כלל כמעשה תוקפני. 

יותר השנה למימי  סין קפצה מוקדם  כשממשלת 
יפן, היא התקבלה בברכה בערך כמו  שוק האג"ח הממשלתיות של 

יפן. ידי משמר החופים של  על  הדייג הסיני שנלכד בחודש שעבר 
יפן חששה שמא רכישותהי של סין, שהסתכמו ב–2.3 טריליון ין ‏)25.5 

מיליארד דולר‏( בשבעת החודשים הראשונים של 2010, מניעות כלפי מעלה 
את ערכו של הין, שזינק ב–15% מול הדולר מאז אפריל. שר האוצר של יפן, 

יושיהיקו נודה, אמר בספטמבר כי מוזר 
לראות את סין קונה אג"ח של ממשלתו, 

בשעה שיפן אינה מסוגלת לעשות את 
אותו הדבר בסין.

יפן שיחררה בסופו של דבר את 
הדייג העצור. נתונים חדשים מצביעים 

על כך שגם ממשלת סין השליכה את 
חכתה בחזרה למים: היא מכרה אג"ח 

ממשלתיות של יפן בשווי של 2 טריליון 
ין באוגוסט.

סין מחזיקה בכמות הגדולה ביותר 
של יתרות מט"ח בעולם, בשווי של 

2.6 טריליון דולר, נכון לסוף הרבעון 
השלישי. כ–65% מאחזקותיה הן 

בדולרים, לפי העיתון הרשמי "צ'יינה 
סקיוריטיז ג'ורנל". החשיפה הרבה לדולר היא מקור לתחושת אי נוחות בקרב 

מנהלי העתודות בסין. לעתים הם מואשמים במימון הממשלה האמריקאית 
כפוית הטובה, שמודה להם בכך שהיא מקטרת על היואן.

אם סין תתקפל בפני הדרישות האמריקאיות ותאפשר למטבע שלה 
להתחזק בחדות מול הדולר, היא תספוג הפסדים כבדים על אחזקותיה 

בדולרים. לפיכך, סין מבקשת לגוון את יתרות המט"ח שלה. היא הגדילה את 
אחזקותיה באג"ח דרום קוריאניות מפחות מ–1.9 טריליון וון ‏)1.5 מיליארד 

דולר‏( בסוף 2009 ל–5.2 טריליון וון, נכון לסוף ספטמבר. אחזקות היורו 
מייצגות כ–26% מהתיק שלה; היא הבטיחה החודש לרכוש אג"ח יווניות 

חדשות ברגע שממשלת יוון תשוב להנפיק אג"ח.
מעקב אחר רכישותיה של ממשלת סין אינו פשוט. עם זאת, לפעמים היא 

קונה אג"ח באופן עקיף, באמצעות נציגים בלונדון או בהונג קונג ‏)העלות 
הנוספת של פעולות אלה היא סיבה אחת לחשש שלה להסתיר את חשיפתה 

לדולר‏(. בערך באותו זמן שסין מכרה אג"ח נקובות באוגוסט, למשל, היה 
גידול ברכישות אג"ח של ממשלת יפן בבריטניה. לא מן הנמנע שסין עמדה 

מאחורי כמה מהרכישות הללו.
תלותה של סין בדולר היא תוצאה של מדיניות המטבע שלה. 

אם היא מוכרת דולרים כדי לקנות ין או וון, היא מסתכנת 
של  ערכו  המטבע האמריקאי. וכך, כל עוד בהורדת 

היא נשארת מקובעת לדולר, 
היא חייבת לרדת בעקבותיו 

ולרכוש כמה דולרים 
שהחברות יבקשו למכור לה, 

בריבית גבוהה יותר. רק אם 
תהיה רצינית באשר 

לקיבוע לסל רחב 
יותר של מטבעות, 
תרוויח סין מרחב 
תמרון גדול יותר 

להטלת החכה.
אקונומיסט

סין, שמחזיקה 
ביתרות מט"ח 

של 2.6 טריליון 
דולר, מנסה לגוון 
את אחזקותיה - 

אך מתקשה 
להשתחרר 

מתלותה בדולר

שר האוצר של ארה"ב טימותי גייתנר, ועמיתו הסיני שייה שורן

מברג
בלו

ם: 
תצלו
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במאמר שהתפרסם באחרונה >> 
סיפר  "ביזנסוויק",  בשבועון 
בתחילת  כיצד  פארל  כריס 
כי  לגלות  סטריט  וול  הופתעה   1959
תשואת הדיווידנד הממוצעת בשוק המניות 
 - בהיסטוריה  לראשונה   - ירדה  האמריקאי 
מתחת לתשואה לפדיון של אג"ח ממשלתיות 

לעשר שנים.
האמריקאי  ההון  בשוק  שררה   1959 עד 
מסוכנות  שמניות  מכיוון  ברורה:  לוגיקה 
הדיווידנד  תשואת  ממשלתיות,  מאג"ח  יותר 
שלהן צריכה להיות גבוהה משיעור התשואה 
פיטר  האלים",  "נגד  בספרו  אלה.  אג"ח  של 
בוול  ההון  שוק  מומחי  כי  מספר  ברנשטיין 
ב–1959  זו  שסטייה  משוכנעים  היו  סטריט 
השנים  ב–50  ואולם  במהירות.  עצמה  תתקן 
הדיווידנד  תשואת  המשיכה  מכן  שלאחר 
אג"ח  על  לפדיון  מהתשואה  נמוכה  להיות 

ממשלתיות לטווח ארוך.
בשלוש השנים האחרונות אנו עדים לחזרה 

בדצמבר   .1959 עד  ששרר  למצב  הדרגתית 
החציונית  הדיווידנד  תשואת  היתה   2007
טבלה‏(.  1.4% ‏)ראה  המניות  מדדי   11 של 
לעומתה, התשואה לפדיון החציונית על אג"ח 
ממשלתיות לעשר שנים באותן מדינות היתה 

המדינות  מ–11  אחת  בכל  לכך,  בנוסף   .4.1%
היתה התשואה לפדיון של האג"ח הממשלתיות 

גבוהה מתשואת הדיווידנד של מדד המניות.
 ,2010 שלוש שנים לאחר מכן, בספטמבר 
התמונה התחילה להתהפך. תשואת הדיווידנד 
לתשואה  משתווה  כמעט  החציונית ‏)2.5%‏( 
ממשלתיות  אג"ח  של  החציונית  לפדיון 
בארבע  מכך,  יתרה  ‏)2.6%‏(.  ארוך  לטווח 
את  הדיווידנד  עברה תשואת  המדינות  מ–11 

התשואה לפדיון של אג"ח ממשלתיות.
ששרר  למצב  חוזרים  ההון  שוקי  האם 
זו  לפני חמישים שנה? כדי לענות על שאלה 
ב–1959.  הסיבות למהפך שחל  את  לבחון  יש 
הגורם הראשון שהשתנה היה קצב האינפלציה. 
ב–140 השנים שבין 1800 ל–1940 היה שיעור 
 .0.2% בארה"ב  הממוצע  השנתי  האינפלציה 
שיעורה  קפץ  מכן  שלאחר  השנים  ב–20  ואז, 

השנתי הממוצע ל–4%.
אינפלציה  כי  מפנימים  כשמשקיעים 
הכלכלית,  מהמציאות  אינטגרלי  חלק  היא 
מכך  וכתוצאה  ציפיותיהם,  את  משנים  הם 
משתנות התשואות בשוק ההון. התשואות על 
אג"ח לא צמודות עולות, מכיוון שהמשקיעים 
הכסף.  בערך  השחיקה  על  בפיצוי  מעוניינים 
לעומת זאת, תשואת הדיווידנד אינה מושפעת 
עולים עם  מאינפלציה, משום שהדיווידנדים 

האינפלציה. התופעה הזו אינה ברורה מאליה.
היה  ל–2009   1970 שבין  השנים  ב–40 
בארה"ב  הממוצע  השנתי  האינפלציה  שיעור 
כ–4.5%. במקביל, שיעור הצמיחה השנתי של 
הדיווידנדים של החברות הכלולות במדד 500 
S&P היה כ–5%. למעשה, הדיווידנדים צמחו 
גם  האינפלציה.  מקצב  במקצת  גבוה  בשיעור 
העשורים  מארבעת  אחד  כל  את  בוחנים  אם 
דומה.  שמתקבלת  התמונה  בנפרד,  האחרונים 
ב–1970–1979,  למעט  מהעשורים,  אחד  בכל 
הדיווידנדים  של  השנתי  הצמיחה  שיעור  היה 
תשואת  לפיכך,  האינפלציה.  מקצב  גבוה 
ריאלית,  תשואה  מבטאת  למעשה  הדיווידנד 
היא  צמודות  לא  אג"ח  על  שהתשואה  בעוד 

תשואה נומינלית.
מלחמת  אחרי  שהשתנה  השני  הגורם 
העולם השנייה היה האצה בצמיחה הכלכלית, 
המפותחות.  המדינות  כל  את  שאפיינה 
כשרווחי החברות צומחים, המשקיעים מוכנים 

במדדי מניות רבים בעולם תשואת הדיווידנד כיום גבוהה מהריבית על אג"ח 
ממשלתיות. תופעה זו שררה בשווקים עד שנות ה-60 - וכעת היא חוזרת

מחקר שווקים
אלי מלכי

הדיווידנדים
עושים קאמבק

עד 1959 שררה בשוק 
לוגיקה ברורה: מכיוון 

שמניות מסוכנות יותר 
מאג"ח ממשלתיות, 

תשואת הדיווידנד 
שלהן צריכה להיות 

גבוהה משיעור 
התשואה של אג"ח אלה
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דיווידנד נמוכות, מכיוון  להסתפק בתשואות 
שהם מקבלים פיצוי בצורה של רווחי הון.

המשבר  עד  ההון  בשוקי  השלטת  הסברה 
המניות  מחירי  הארוך  שבטווח  היתה  האחרון 
תשואת  של  ההתכנסות  עולים.  תמיד 
ממשלתיות  אג"ח  על  לתשואה  הדיווידנד 
לטווח ארוך מסמנת כנראה מפנה בהתנהגות 
בשווקים  משקיעים  בעולם.  ההון  שוקי  של 
מדיפלציה  יותר  הרבה  חוששים  המפותחים 
מאשר מהתחדשותה של האינפלציה. במקביל 
את  שאפיינו  הצמיחה  שיעורי  כי  חשש  קיים 

הכלכלה העולמית עד 2000 לא יחזרו.
השאיר   2009–2008 של  הפיננסי  המשבר 
את רוב המשקים המערביים עם מצבת חובות 
ההתאוששות  על  להכביד  שצפויה  כבדה, 
הכלכלית עוד שנים רבות. כשאין אינפלציה 
ואין צמיחה ברווחים, תשואת הדיווידנד היא 
הסיבה היחידה שבעטיה כדאי להחזיק מניות. 
במצב כזה אנו חוזרים לאותה לוגיקה ששררה 
להיות  חייבת  הדיווידנד  - תשואת   1959 עד 
אג"ח ממשלתיות  על  יותר מהתשואה  גבוהה 

כדי לפצות את המשקיעים על הסיכון.

מהן המסקנות 
למשקיעים?

אם אכן תשואת הדיווידנד תיהפך להיות 
המרכיב העיקרי ברווח מהחזקת מניות, כדאי 
שתשואת  המניות  את  לחפש  למשקיעים 

יותר  קל  כיום  יותר.  גבוהה  שלהן  הדיווידנד 
מכיוון  שנה,   50 לפני  מאשר  זאת  לעשות 
שיש קרנות ותעודות סל שעוקבות אחר מדדי 
דיווידנד  תשואות  בעלות  חברות  של  מניות 

גבוהות.
מדד  שכשבוחרים  מתברר  ואולם 
השיטה  את  בחשבון  להביא  יש  דיווידנדים 
קיימות  בעיקרון,  המדד.  הרכב  נקבע  שלפיה 
שתי שיטות לבניית מדד דיווידנדים. בשיטה 
הראשונה בוחרים קבוצת מניות שאותה רוצים 
בארה"ב,  חברות  של  מניות  למשל,   - לייצג 
ממיינים את החברות לפי תשואת הדיווידנד 
של  קבוצה  תת  בוחרים  מכן  ולאחר  שלהן, 
הגבוהה  הדיווידנד  תשואת  בעלות  חברות 

ביותר.
אך  גבוהות,  תשואות  מקבלים  זו  בשיטה 
הייצוג של המדד פחות טוב. כך למשל, מדדי 
היו   2008 עד  כזו  בצורה  שנבנו  דיווידנדים 
וחברות  בעלי הטיה חזקה למניות של בנקים 

פיננסיות.
בשיטה השנייה, לעומת זאת, כוללים במדד 
לייצג, אבל  את כל המניות בקבוצה שרוצים 
השקלול נעשה באמצעות תשואת הדיווידנד 
השוק.  שווי  באמצעות  ולא  שלה‏(  נגזרת  ‏)או 
נמוכה  דיווידנד  תשואת  תהיה  כזה  למדד 
הראשונה,  השיטה  לפי  הנקבע  מדד  של  מזו 
אבל הייצוג שלו יהיה זהה למדד מניות רגיל 

שמייצג את אותה קבוצה.
בשיטה  שמורכבים  הדיווידנדים  למדדי 
 Wisdom–ו  Dividend Select(השנייה ‏
 S&P  500 מדד  עם  גבוה  מתאם  יש  Tree‏( 
מדדי  של  המתאם  זאת,  לעומת  טבלה‏(.  ‏)ראו 
 Dow(הדיווידנד שמורכבים בשיטה הראשונה ‏
 Jones dividend select, S&P high
yield ו–Mergent dividend‏( נמוך יחסית.

לאור זאת, מומלץ למשקיעים המעוניינים 
ההשקעות  בתיק  דיווידנדים  מדדי  לכלול 

לפעול לפי העקרונות הבאים:
למדד  תחליף  משמש  הדיווידנדים  כשמדד   
מניות רגיל, כדאי לבחור במדד שנבנה בשיטה 

השנייה, כדי לקבל ייצוג טוב יותר.
משמש  הדיווידנדים  כשמדד  זאת,  לעומת   
חשוב  הייצוג  רגילים,  מניות  למדדי  תוספת 

פחות והמתאם הנמוך הוא דווקא יתרון.
הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר

INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ני"ע או ייעוץ השקעות

כשאין אינפלציה ואין 
צמיחה ברווחים, אנו 

חוזרים לאותה לוגיקה 
ששררה עד 1959 - 
תשואת הדיווידנד 

חייבת להיות גבוהה 
יותר מהתשואה על 

אג"ח ממשלתיות כדי 
לפצות את המשקיעים 

על הסיכון
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איזה מידע עומד לרשות אדם << 
מנוהל  תיק  לפתוח  המעוניין 
בית  של  בבחירה  ומתלבט 
כמעט  כזה  שמידע  מתברר  ההשקעות? 
תיקים  על  הנגבות  העמלות  קיים.  שאינו 
כלים  יש  וללקוח  מתפרסמות,  אינן  מנוהלים 
יכולתם  לו להשוות את  מעטים שמאפשרים 
זאת,  עם  ההשקעות.  בתי  של  המקצועית 
נאמנות  קרנות  מנהלים  ההשקעות  בתי  כל 
יומי.  בסיס  על  נתונים  שלגביהן מתפרסמים 
מהיכולות  בשונה  במידע,  המחסור  לאור 
במידע  השימוש  בפרסומות,  המוצהרות 

הגלוי מתבקש.
ההשקעות  בתי  יכולות  את  למדוד  כדי 
באמצעות קרנות הנאמנות שבניהולם, ראשית 
יכולות  של  המדידה  דרך  את  להגדיר  יש 
הניהול. במאמרים קודמים הצגתי מדד שהציע 
ג'והן בוגל, המייסד של חברת ניהול הקרנות 
ואנגארד, לבדיקת ביצועים של קרנות נאמנות. 
המדד, שנקרא תשואה יחסית מותאמת לסיכון, 
מחושב באמצעות ההפרש בין מדד שארפ של 
המידה  אמת  של  שארפ  למדד  הנאמנות  קרן 
‏)Benchmark‏( לקרן. כשהפרש זה גדול מ–0, 
הקרן מוסיפה ערך למשקיעים, ולהפך כשהוא 
היחס  את  לחשב  היא  אחרת  דרך  מ–0.  קטן 
למדד שארפ של  הקרן  מדד שארפ של  שבין 
אמת המידה, שנקרא מדד שארפ יחסי. כשמדד 
ערך  מוסיפה  הקרן  מ–1,  גדול  יחסי  שארפ 

למשקיעים, ולהפך כשהוא קטן מ–1.
מדד  כי  קודם  במאמר  הראיתי  בנוסף 
הביצועים  אינדיקציה לגבי  נותן  יחסי  שארפ 
נאמנות  קרנות  ובחירת  הקרן,  העתידיים של 
על פיו עשויה לסייע למשקיעים. לאור זאת, 
יש היגיון בשימוש במדדי שארפ היחסיים של 
כל הקרנות שמנהל בית השקעות כדי למדוד 

את יכולותיו המקצועיות.
יתרה מזאת, בתי ההשקעות נוהגים לרכוש 
עבור התיקים המנוהלים את קרנות הנאמנות 
להציג  להם  מאפשר  המהלך  עצמם.  של 
ללקוחות דמי ניהול נמוכים, מכיוון שהלקוחות 
לא תמיד מבינים כי דמי הניהול שגובה הקרן 
מעבר  השקעות.  בית  של  מהתגמול  חלק  הם 
יותר  עוד  מחזק  הדבר  הניהול,  דמי  לסוגיית 
את הרציונל למדוד את יכולתו המקצועית של 
בית ההשקעות בניהול תיקים באמצעות קרנות 

הנאמנות שלו.
לצורך הדגמה של שיטת המדידה, בחנתי 
כמה בתי השקעות באמצעות קרנות נאמנות 

הקרנות  בישראל.  מניות  במדדי  שמשקיעות 
מהמדדים  לאחת  שייכות  בבדיקה  שנכללו 
יתר,   ,75 ת"א   ,25 ת"א   ,100 ת"א  הבאים: 
מידה השתמשתי  כללי. כאמת  ומניות  נדל"ן 
המניות  מדדי  אחר  שעוקבות  סל  בתעודות 
הרלוונטיים. אמת המידה לתחום מניות כללי 
מתעודת  שווים  בחלקים  שהורכב  תיק  היתה 
סל שעוקבת אחר מדד ת"א 100 ותעודת סל 
שעוקבת אחר מדד היתר. בהשוואה נכללו בתי 
ההשקעות שניהלו לפחות שש קרנות נאמנות 
שפעלו בשלוש השנים האחרונות ‏)1 בדצמבר 
ושמסווגות  2010‏(  בנובמבר   30 עד   2007

בהתמחויות שלעיל.
בתי ההשקעות חולקו לשתי קבוצות: אלה 
שעמדו  נאמנות  קרנות  מ–10  יותר  שניהלו 
בקריטריונים של הבדיקה, ואלה שניהלו שש 
כוללת  הראשונה  הקבוצה  קרנות.  עד שמונה 
ואקסלנס,  מגדל  מיטב,  ההשקעות  בתי  את 
שלכל אחד מהם היו 11 קרנות נאמנות שעמדו 

בקריטריונים של הבדיקה.
היה  ביותר  הגבוה  החציוני  שארפ  מדד 
למיטב ‏)1.74‏( ואחריו למגדל ‏)1.18‏(. עם זאת, 
לשמונה מתוך 11 קרנות הנאמנות של מגדל 
היה מדד שארפ יחסי גבוה מ–1 ‏)כלומר הן יצרו 
ערך עבור המשקיעים‏(, בעוד שבמיטב היו רק 
שש קרנות מתוך 11. אקסלנס נמצא בתחתית 

הרשימה בשני הקריטריונים.
הקבוצה השנייה כוללת את בתי ההשקעות 
דש ‏)שש קרנות‏(, מנורה ‏)שבע קרנות‏(, פסגות 
קרנות‏(.  פיננסים ‏)שמונה  וכלל  קרנות‏(  ‏)שש 
לראש הדירוג הגיע דש עם מדד שארפ יחסי 
קרנות  שש  מתוך  וחמש   3.04 של  חציוני 

שלהן היה מדד שארפ יחסי גבוה מ–1. למנורה 
במקצת  נמוך  חציוני  יחסי  שארפ  מדד  היה 
‏)3.02‏(, ואולם רק לארבע מתוך שבע הקרנות 

שבניהולה היה מדד שארפ יחסי גבוה מ–1.
שש  מתוך  לחמש  בפסגות  זאת,  לעומת 
הקרנות שבניהולו היה מדד שארפ יחסי גבוה 
מ–1, אך מדד השארפ החציוני שלו היה נמוך 
כלל  נמצא  הדירוג  בתחתית  יותר ‏)1.92‏(. 
פיננסים עם מדד שארפ חציוני של 1.38 וחמש 
קרנות מתוך השמונה שבניהולו עם מדד שארפ 

יחסי גבוה מ–1.

המסקנות למשקיעים
את  ממחישה  כאן  שהוצגה  הניתוח  שיטת 
של  המקצועיות  ביכולות  הניכרים  ההבדלים 
בתי ההשקעות. שקלול של שני הקריטריונים 
הקרנות  ומספר  חציוני  יחסי  שארפ  מדד   -
שלהן מדד שארפ יחסי גבוה מ–1 - מעלה כי 

דש היה בעל היכולות הגבוהות ביותר.
ואולם חשוב לסייג כי המדידה שהוצגה כאן 
חלקית. ראשית, נבדקו רק קרנות שמשקיעות 
בקרנות נאמנות ישראליות, בעוד שתיק מנוהל 
וכן  וקונצרניות‏(  אג"ח ‏)ממשלתיות  גם  מכיל 
את  להשלים  כדי  מחו"ל.  חברות  של  מניות 
הבדיקה, יש להשוות את היכולות המקצועיות 
של בתי ההשקעות גם עבור התמחויות אלה. 
מנוהלים  תיקים  של  לקוחות  מזאת,  יתרה 
שונות.  בהשוואות  מעוניינים  להיות  עשויים 
מורכב  שלו  התיק  שעיקר  לקוח  למשל, 
מאג"ח, יתעניין בהשוואה של קרנות נאמנות 
שמשקיעות באג"ח, בעוד שההשוואה שהוצגה 
פחות  תהיה  ישראליות  מניות  לגבי  כאן 
רלוונטית עבורו. כמו כן, ההשוואה מתייחסת 
ולכן עלולה להיות מוטה  לתקופה ספציפית, 
עקב תוצאות מקריות. לפיכך, כדאי לבצע את 
הבדיקה על פני כמה תקופות ובכך לנטרל את 

השפעותיהן של תוצאות מקריות.
היכולת המקצועית  השוואת  זאת,  כל  עם 
של בתי ההשקעות באמצעות קרנות הנאמנות 
שלמרות  כלי,  ללקוחות  נותנת  שלהם 
השקעות  בית  לבחור  מאפשר  מגבלותיו, 
באופן מושכל יותר. בפרפרזה על הסלוגן של 
אקסלסנס: זה אולי לא מצוין, אבל זה טוב יותר 

מלא כלום.
הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר
INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ני"ע או ייעוץ השקעות

אלי מלכי וה קו המשו

מי הכי רווחית בעיר?
קרנות הנאמנות הן המוצר המרכזי להשוואה בין יכולותיהם של בתי ההשקעות. 
מדד שארפ יחסי מאפשר לראות מי עקבי בביצועיו, ואצל מי התוצאות מקריות

מראה מראה שעל הקיר

בתי ההשקעות 
נוהגים לרכוש עבור 
התיקים המנוהלים 

את קרנות הנאמנות 
של עצמם. המהלך 

מאפשר להם להציג 
דמי ניהול נמוכים 

ללקוחות, שלא תמיד 
מבינים כי דמי הניהול 
שגובה הקרן הם חלק 

מהתגמול של בית 
השקעות

השוואת היכולת 
המקצועית של בתי 

ההשקעות באמצעות 
קרנות הנאמנות שלהם 

נותנת ללקוחות כלי, 
שלמרות מגבלותיו, 
מאפשר לבחור בית 

השקעות באופן 
מושכל יותר
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מתפתחת >>  האחרונות  בשנים 
עסקים  של  מגמה  בישראל 
בארה"ב  לקהילה.  התורמים 
בישראל  אך  שנים,  רבת  במסורת  מדובר 
שנוסד  מעלה,  ארגון  יחסית.  חדשה  התופעה 
לפתח  ישראליות  לחברות  מסייע  ב–1998, 
אחריות  של  עסקית  אסטרטגיה  וליישם 
חברתית. לטענת הארגון, הטמעה של שיקולים 
חברתיים, סביבתיים וערכיים־אתיים תורמת 

להצלחה העסקית של החברה.
ערך  לניירות  הבורסה  התחילה  ב–2005 
החברות  את  שכולל  מעלה,  מדד  את  לפרסם 
מדיניות  כבעלות  הארגון  ידי  על  שמוגדרות 
שמפרסם  הנתונים  חברתית.  אחריות  של 
הארגון מראים מגמת גידול בהיקפי התרומות 
ב–2010  המדורגות.  החברות  של  לקהילה 
בבורסתה  שנסחרות  חברות   47 מעלה  דירג 
תל אביב, לעומת 36 חברות ב–2006. במקביל 
אלה  חברות  של  לקהילה  התרומות  סך   גדל 
מיליון  ל–649  ב–2006  שקל  מיליון  מ–158 
גדלה,  הממוצעת  התרומה  גם  ב–2010.  שקל 
מיליון  ל–13.8  ב–2006  שקל  מיליון  מ–4.4 

שקלח ב–2010.
התרומות,  בהיקף  הניכר  הגידול  למרות 
נשאר  מהמחזור  הממוצעת  התרומה  שיעור 
האחרונות.  השנים  בשלוש   0.16% של  ברמה 
יותר  גבוה  היה  מהמחזור  התרומות  שיעור 
כנראה   - ב–2008  החל  ופחת  ב–2006–2007 

בעקבות המשבר הכלכלי.

פרטיות  חברות   28 גם  מדרג  מעלה 
ב–2010  לקהילה  תרומתן  שסך  וממשלתיות, 
התרומה  שיעור  שקל.  מיליון  כ–81  היה 
הממוצעת מהמחזור בחברות אלה הוא 0.18%, 
הציבוריות.  בחברות  המקביל  לשיעור  בדומה 
עם זאת, התרומה הממוצעת קטנה בהרבה ‏)כ–3 
מיליון שקל‏(, מכיוון שחברות אלה קטנות יותר 

מהחברות הציבוריות.
לתרום  צריכות  עסקיות  חברות  האם 
לקהילה? מתברר שסוגייה זו שנויה במחלוקת 
טוענים  רבים  כלכלנים  רבות.  שנים  כבר 
שתרומה של עסקים לקהילה היא שימוש לא 
לציין  חשוב  המניות.  בעלי  של  בכספם  יעיל 
שכלכלנים אלה אינם מתנגדים לפילנתרופיה, 
אלא חושבים שטוב יותר שהתרומות לקהילה 
על  ולא  עצמם,  המניות  בעלי  ידי  על  ייעשו 

ידי מנהלי החברות שלהם.
מאמר  פרידמן  מילטון  כתב  ב–1970 
יורק טיימס" תחת הכותרת: "האחריות  ב"ניו 
את  להגדיל  היא  עסקים  של  החברתית 
הרווחים". פרידמן טען כי לעסקים לא יכולה 
להיות אחריות חברתית, מכיוון שניתן להטיל 
ארגונים.  על  ולא  אנשים,  על  רק  אחריות 
יש אחריות חברתית  לדבריו, לבעלי המניות 
לתרום חלק מרווחיהם לקהילה, ואילו למנהלי 
המניות  בעלי  כלפי  אחריות  יש  החברות 
ובכך להעניק להם את  להגדיל את הרווחים, 

האמצעים לתרום לקהילה.

אלא  פרידמן,  של  בטענתו  רב  היגיון  יש 
אם כן התרומה לקהילה אכן מסייעת לעסקים 
מצדדי  שטוענים  כפי  רווחיהם,  את  להגדיל 
כזה  במקרה  החברתית.  האחריות  גישת 
התרומה לקהילה היא בבחינת הוצאה עסקית 
כמו  בדיוק  החברה,  מטרות  את  שמשרתת 

הוצאה על פרסום או על יחסי ציבור.
פטרוביס  וקריסטין  לב  ברוך  הכלכלנים 
רדהרקרישנן  וסורש  יורק  ניו  מאוניברסיטת 
מאוניברסיטת דאלאס ערכו מחקר שבדק אם 
עסקית.  מבחינה  מועילות  לקהילה  תרומות 
מבחן  על  מתבססת  שלהם  המחקר  שיטת 
סטטיסטי לסיבתיות שנקרא "מבחן גריינג'ר", 
על שמו של הכלכלן הבריטי קלייב גריינג'ר 
שזכה בפרס נובל לכלכלה ב–2003 ‏)גריינג'ר 

נפטר ב–2009‏(.
על  מתבסס  היישומי  הכלכלי  המחקר 
סדרות  בין  סטטיסטיים  מתאמים  של  בדיקה 
של נתונים כלכליים. ואולם קיומו של מתאם 
מצביע  אינו  משתנים  שני  בין  סטטיסטי 
לסדרת  אם  ביניהם.  סיבתי  קשר  על  בהכרח 
 ,B A יש מתאם עם סדרת הנתונים  הנתונים 

הרי שייתכנו שלוש אפשרויות:
B–גורם ל A
A–גורם ל B

קבוצה של משתנים  ידי  על  נגרמים   B–ו  A
.X - אחרים

 B–גורם ל A–המבחן של גריינג'ר קובע ש

תרומה לקהילה תורמת 
לעסקים? תלוי בעסק

מחקר בארה"ב מצביע על כך שהצרכנים הם אלה שיוצרים את התמריץ הכלכלי 
למגזר העסקי להשקיע בקהילה, באמצעות העדפת מוצרים של חברות התורמות

מחקר שווקים
אלי מלכי

כלכלנים רבים טוענים 
שתרומה של עסקים 
לקהילה היא שימוש 
לא יעיל בכספם של 

בעלי המניות. לדעתם, 
טוב יותר שהתרומות 
לקהילה ייעשו על ידי 

בעלי המניות עצמם, 
ולא על ידי מנהלי 

החברות שלהם
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אם מתקיימים שני התנאים הבאים:

 .1 A של  השינוי  שיעור  בין  מתאם  קיים 
בעבר לבין שיעור השינוי של B בהווה, 
המשתנים  כל  של  ההשפעות  שנוכו  לאחר 

.X האחרים, 

 .2 B לא קיים מתאם בין שיעור השינוי של
בעבר לבין שיעור השינוי של A בהווה, 
המשתנים  כל  של  ההשפעות  שנוכו  לאחר 

.X האחרים, 
את  שמבטלים  לאחר  גם  אם  כלומר, 
ההשפעות של גורמים אחרים, לעבר של A יש 
השפעה על ההווה של B, אך לעבר של B אין 
 A–ש היא  המסקנה   .A של  ההווה  על  השפעה 

.B–גורם ל
חברות   251 לגבי  נתונים  אספו  החוקרים 
לבחון  כדי  ל–2000,   1992 בין  לקהילה  שתרמו 
לקהילה  התרומה  גודל  בין  הסיבתי  הקשר  את 
בחשבון  הובאו  במקביל  המכירות.  היקף  לבין 
משתנים נוספים שהיו עשויים להשפיע על היקף 
השקעה  וציוד,  בנכסים  השקעה  כמו  המכירות, 

במחקר ופיתוח והוצאות על שיווק ופרסום.
לאחר שנוכו ההשפעות של משתנים אלה, 

מבחן גריינג'ר הראה באופן חד־משמעי שגידול 
בתרומה לקהילה הביא לגידול בהיקף המכירות. 
בשנה  ב–10%  לקהילה  התרומה  של  הגדלה 
במשך שנתיים רצופות הביאה לגידול ממוצע 
של 0.7% במכירות בשנה שלאחר מכן. בהמשך 
חלקים  לשני  המדגם  את  החוקרים  חילקו 
לצרכנים  בעיקר  שמוכרות  חברות  שווים: 
הוגדרו כבעלות רגישות גבוהה להשקפות של 
בעיקר  שמוכרות  חברות  לעומתן  הצרכנים; 
כבעלות  הוגדרו  או לממשלה  אחרות  לחברות 

רגישות נמוכה להשקפות של הצרכנים.
החוקרים ביצעו מבחן גריינג'ר נפרד לכל 
קבוצת חברות ומצאו הבדלים ניכרים ביניהן. 
הרגישות  בעלות  החברות  שבקבוצת  בעוד 
הגבוהה להשקפות הצרכנים נמצא קשר סיבתי 
המכירות,  להיקף  לקהילה  התרומה  בין  חזק 
הנמוכה  הרגישות  בעלות  החברות  בקבוצת 
התרומה  הגדלת  כלל.  סיבתי  קשר  נמצא  לא 
לקהילה ב–10% בשנה במשך שנתיים רצופות 
הגבוהה  הרגישות  בעלות  החברות  בקבוצת 
ממוצע  לגידול  הביאה  הצרכנים,  להשקפות 

של 3% במכירות בשנה שלאחר מכן.
המשמעות הכלכלית של הממצאים גדולה. 
כ–8.9  היה  במדגם  הממוצע  המכירות  מחזור 
מיליארד דולר, והתרומה הממוצעת לקהילה 
מהיקף  דולר ‏)0.1%  מיליון  ב–8.9  הסתכמה 
הממוצעת  התרומה  של  הגדלה  המכירות‏(. 
שמשמעה  רצופות,  שנתיים  במשך  ב–10% 
דולר  מיליון   1.9 של  מצטברת  תוספת 
לתרומה לקהילה - היתה מביאה לגידול של 
ברווח של  וגידול  במכירות  דולר  מליון   267
20–30 מיליון דולר ‏)בהנחה ששולי הרווח הם 
8%–12%‏(. אין ספק אפוא שהתרומה לקהילה 

היתה השקעה משתלמת ביותר.
שהצרכנים  הוא  מהמחקר  העיקרי  הלקח 
הם אלה שיוצרים את התמריץ הכלכלי למגזר 
העסקי להשקיע בקהילה, באמצעות העדפה של 
מוצרים ושירותים של חברות שפועלות בדרך זו.
הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר
INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ני"ע או ייעוץ השקעות

מבחן גריינג'ר הראה 
באופן חד־משמעי 

שגידול בתרומה 
לקהילה הביא לגידול 

בהיקף המכירות. 
הגדלה של התרומה 

לקהילה ב–10% בשנה 
במשך שנתיים רצופות 
הביאה לגידול ממוצע 

של 0.7% במכירות
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הכרזתה של חברת אפריקה >> 
משנה  יותר  לפני  ישראל 
על הגעתה לחדלות פירעון 
זיעזעה את שוק ההון הישראלי. שוק אג"ח 
משקיעים  ואולם  מאז,  התאושש  החברות 
עשוי  כזה  אירוע  אם  תוהים  עדיין  רבים 
מראש  לחזות  ניתן  האם  עצמו.  על  לחזור 

הידרדרות לחדלות פירעון?
מתברר שיש מחקר ענף שעוסק בשאלה 
ונבחנו כמה מודלים  זו, שבעקבותיו פותחו 
שמסוגלים לתת התראה מראש על מצבים 
1966 הראה חוק –של חדלות פירעון. כבר ב

קר הכלכלה ויליאם ביבר שבחברות שפשטו 
קרגל היתה הידרדרות הדרגתית לפני המש

 בר בכמה יחסים פיננסיים שנגזרו ממאזניהן. 
אדוארד  לכלכלה  פרופ'  פירסם  ב–1968 
מודל  הציג  שבו  דרך  פורץ  מחקר  אלטמן 
דיוק  ברמת  רגל  פשיטות  לחזות  שמסוגל 
סבירה, כשנה לפני האירוע ‏)המודל מכונה 

בדרך "מודל Z‏"(. 
אוהלסון  ג'ימס  פרופ'  פירסם  ב–1980 
שמאפש מודל  הציג  שבו  מחקר  Ohlson‏(  )‏

לפשיטת  ההסתברות  את  מראש  לחשב  שר 
מו של  שהתחזיות  נמצא  השנים  עם  קרגל. 
מה יותר  מדויקות  לרוב  היו  אוהלסון  קדל 

המקורי  במחקר  אלטמן.  מודל  של  תחזיות 
של אוהלסון נבדקו 2,163 חברות בארה"ב 
 105 הרגל  את  פשטו  מהן  ב–1970–1976, 

נתונים שנ זו. באמצעות  קחברות בתקופה 
ההכרזה  לפני  שנה  החברות  ממאזני  לקחו 
באמצעות  חברות  סווגו  רגל,  פשיטת  על 
המודל לשתי קבוצות: חברות שהיו בסכנה 
לפשיטת רגל ‏)הסתברות של יותר מ–50%‏( 

וחברות שלא היו בסכנה כזאת.
המודל התריע על סכנה לפשיטת רגל 
92 מ–105 החברות שבסופו של דבר  לגבי 
הסיווגים  שיעור  פירעון.  לחדלות  הגיעו 
פשיטת  של  במקרה  המודל  של  המוטעים 
12.4% ‏)המינוח הסטטיסטי לשיע היה  רגל 
I‏(. במקביל, המוד הוא טעות מסוג זה   עור 

דל סיווג כיציבות 1,700 מ–2,058 החברות 
ב–17.4%  טעות   - הרגל  את  פשטו  שלא 
מהמקרים ‏)טעות מסוג II‏(. השיעור הכללי 

של הסיווגים הנכונים הסתכם בכ–83%.
אוהלסון  של  המודל  אם  לבחון  כדי 

קאינו תלוי במדגם הספציפי ששימש לצו
רך המחקר, נערכו במהלך השנים בדיקות 
במדינות  אחרים  מדגמים  על  המודל  של 
 1987 בין  בקנדה  נערך  כזה  שונות. מחקר 
קנדיות  חברות   292 נבחנו  ובו  ל–2002, 
שמחציתן פשטו את הרגל בתקופה זו. לפי 
הרגל,  פשיטת  לפני  שנה  החברות  מאזני 
131 חברות מ–146 שבס  המודל סיווג נכון

סופו של דבר הגיעו לחדלות פירעון ‏)טעות 

זאת, המודל התריע  10.3%‏(. לעומת  I של 
מתוך   61 לגבי  פירעון  לחדלות  סכנה  על 
146 החברות שלא פשטו את הרגל לבסוף 
41.8%‏(. השיעור הכללי של  II של  ‏)טעות 
הסיווגים הנכונים היה נמוך יותר מהמחקר 

המקורי והסתכם בכ–74%.
של  למודל  גם  אופייניות  אלה  תוצאות 
נמוכה   I טעות  יש  המודלים  לשני  אלטמן: 
יחסית - הם מצליחים להתריע בדיוק סביר 
85%‏( על פשיטת רגל. עם זאת, הטע –‏)יותר מ

גבוהה למדי, כלומר המודלים   II עות מסוג 
חברות  לגבי  רבות  שווא  התראות  מייצרים 

שבסופו של דבר לא יגיעו לחדלות פירעון.
מנקודת מבטו של משקיע שונא סיכון, 
טעות מסוג I היא בעייתית בהרבה מטעות 
II. הימנעות ממצבים של חדלות פיר  מסוג
ניכרים,  הפסדים  למשקיעים  תחסוך  רעון 

קבעוד ש"המחיר" - החמצת הזדמנויות הש
קעה בחברות שסווגו בטעות בקטגוריה של 

סכנה לפשיטת רגל - אינו גבוה במיוחד.
יחסים  בכמה  משתמש  אוהלסון  מודל 
פיננסיים הנגזרים ממאזן החברה ומשקלל 
רגל.  לפשיטת  ההסתברות  לחישוב  אותם 

כרוניקה של פשיטת רגל     ידועה מראש
שימוש במודלים של אוהלסון ואלטמן לחיזוי פשיטות רגל היה מזהה מראש את 

קריסתה של אפריקה ישראל ומונע מהמשקיעים הפסדים כבדים  (  אלי מלכי

המודלים מתריעים 
 בדיוק של יותר 

מ-85%‏ על פשיטת 
רגל, אך  מייצרים 

התראות שווא רבות 
לגבי חברות שלא 

יגיעו לחדלות פירעון

לב לבייב. סיכוי של 67% לפשיטת רגל

כר
ב

דו 
דו

ם: 
לו

תצ
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כרוניקה של פשיטת רגל     ידועה מראש

קבנוסף, המודל משתמש בשני משתנים די
כוטומיים ‏)מקבלים ערך של אפס או אחד‏( 
על  שמשפיעים  קיצוניים  מצבים  לציון 
במשך  הפסד  רגל:  לפשיטת  ההסתברות 

שנתיים רצופות וגירעון בהון העצמי.
כדי לבחון עד כמה מודל אוהלסון ישים 
במציאות הישראלית, ננסה לבחון אם היה 
הפירעון  חדלות  את  מראש  לחזות  מצליח 
של אפריקה ישראל של לב לבייב. לשם כך 
נבדוק את היחסים הפיננסיים הרלוונטיים 
וחישוב ההסתברות לפשיטת רגל לגבי עשר 
 חברות ישראליות גדולות על סמך מאזניהן 
2007 ו–2008. החברות שנבדקו הן: אפר –ב

קבוצת  לישראל,  החברה  ישראל,  ריקה 
קדלק, בזק, טבע, אי.די.בי השקעות, דיסקו

נט השקעות, כיל, סלקום וגזית גלוב.
2007 לא התריע המודל על סכנ  בסוף
נה לחדלות פירעון באף אחת מחברות אלה 

ההסתברות  מ–50%‏(.  יותר  של  ‏)הסתברות 
קלפשיטת רגל באפריקה ישראל היתה נמו

הגבוהה  ההסתברות  בלבד.   9% מאוד,  כה 
חוב  יחס  עקב  דלק ‏)31%‏(,  בקבוצת  היתה 

למאזן גבוה וגירעון בהון החוזר.
הרעה  על  המודל  הצביע   2008 בסוף 
במצבן הפיננסי של כמה מהחברות. למשל, 

במי עלתה  פירעון  לחדלות  קההסתברות 
ובאי.די.בי,  בסלקום  גלוב,  בגזית  רבה  דה 
36%. ואולם רק לגבי שתי חבר –והגיעה לכ

חדלות  של  סכנה  על  המודל  הצביע  רות 
פירעון: אפריקה ישראל עם הסתברות של 
67% וקבוצת דלק עם הסתברות של 54%. 
אפריקה  של  הפיננסי  במצבה  ההידרדרות 
ישראל התבטאה בגירעון ניכר בהון החוזר, 
מרווח  ובמעבר  שלילי  מפעילות  בתזרים 
מתונה  כי  אם  דומה,  מגמה  ניכר.  להפסד 

יותר, השתקפה בדו"חות של קבוצת דלק.

מתברר שהכתובת אכן היתה על הקיר. 
של  במודל  משתמשים  שהיו  משקיעים 

קאוהלסון היו יכולים לדעת כבר בסוף הר
של  פרסומם  2009 ‏)עם  של  הראשון  בעון 
שאפריקה  ל–2008‏(  הכספיים  הדו"חות 
פירעון  לחדלות  בסיכון  נמצאת  ישראל 
- כחמישה חודשים לפני שהחברה הכריזה 
כי לא תוכל לשלם את חובותיה. ייתכן גם 
שניתוח הדו"חות לסוף הרבעון השלישי של 

2008 היה נותן התראה מוקדמת עוד יותר.
"המחיר" שהיו משלמים משקיעים שהיו 
הימנעות  היה  אוהלסון  במודל  משתמשים 
גם  ואולי  דלק  קבוצת  של  אג"ח  מרכישת 
בראייה  ואי.די.בי.  סלקום  גלוב,  גזית  של 

לאחור, זהו לא מחיר גבוה ביחס לתועלת.
הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר
INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ני"ע או ייעוץ השקעות

לפי המודל, ב-2008 
היו שתי חברות 
בסכנה לחדלות 

פירעון: אפריקה 
ישראל עם 67% 

וקבוצת דלק עם 54%. 
אפריקה הסתבכה 

בגירעון בהון החוזר, 
בתזרים שלילי 

מפעילות ובמעבר 
מרווח להפסד ניכר 
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במאמר קודם הצגתי ממצאים >> 
כך  על  המצביעים  מחקר  של 
ממגזרים  חברות  שבקרב 
שבהם הרגישות להשקפות הצרכנים גבוהה 

המ את  להגדיל  מסייעת  לקהילה  תרומה  ־- 
עסקית  שמבחינה  העובדה  ואולם  כירות. 
נבון,  מהלך  להיות  עשויה  לקהילה  תרומה 
לא בהכרח הופכת את מניותיהן של חברות 

־שהנהיגו מדיניות של אחריות חברתית לה
שקעה אטרקטיבית.

עאחד היעדים של גופים כמו מעלה, שמנ
וס חברתית  אחריות  של  הטמעה  לקדם  עסים 

ביבתית במגזר העסקי, הוא לשכנע משקיעים 
אח של  מדיניות  בעלות  בחברות  עלהשקיע 
והבור יזמו מעלה  כך  עריות חברתית. לצורך 

סה לניירות ערך את מדד מעלה, שכולל את 
כל החברות שמוגדרות על ידי מעלה כבעלות 
מדיניות של אחריות חברתית ונכללות במדד 
בפברואר  החל  שפרסומו  זה,  מדד   .100 ת"א 
2005, כולל 38 חברות. משקיעים שמעוניינים 

עבחשיפה למדד מעלה יכולים לעשות זאת בא
מצעות תעודת הסל קסם מעלה, או באמצעות 

קרן הנאמנות פסגות מעלה.
ת"א  למדד  ביחס  מעלה  מדד  של  בחינה 
100 ממחישה אם תרומה לקהילה אכן הופכת 
את מניות החברות להזדמנות להשקעה. מיום 
כמע מדד מעלה  עקב   2008 סוף ועד   פרסומו 

עט במדויק אחר ת"א 100, אך ב–2009 ו–2010 
השנתית  התשואה  אחריו.  לפגר  התחיל  הוא 
הממוצעת של מדד מעלה מיום פרסומו היתה 
8.6%, לעומת תשואה מקבילה של 10.8% של 
מעל מדד  של  המצטברת  התשואה   .100  ת"א
לה בשש השנים האחרונות היתה 62%, לעומת 

82% של מדד ת"א 100.
חברות  להעדיף  משקיעים  לעודד  הניסיון 

אינו  חברתית  אחריות  של  מדיניות  שהנהיגו 
עייחודי לישראל. גם בארה"ב קיימים אפיקי הש

הוא  מהם  אחד  זאת.  לעשות  שמאפשרים  קעה 
קרן הסל KLD של חברת iShares, שעוקבת 

 .MSCI USA ESG Select Index אחר מדד
המדד כולל כ–190 חברות שמיישמות מדיניות 
 ESG(של אחריות סביבתית וחברתית ומשילות ‏
- Environment, Social, Governance‏(. 
KLD ‏)גם היא הושקה בתח  השוואה של קרן הסל
חילת 2005‏( לקרן הסל SPY, שעוקבת אחר מדד 
S&P 500, ממחישה את ההבדל בין המדד של 

MSCI לבין מדד מעלה.
KLD הצליחה לעקוב כמעט במד  קרן הסל
האחר השנים  בשש   SPY הסל קרן  אחר   דויק 
 KLD רונות. התשואה השנתית הממוצעת של
תשואה  לעומת   ,2.4% היתה  הנפקתה  מיום 
התשואה   .SPY–ל  2.6% של  מקבילה  שנתית 
האחר השנים  בשש   KLD קרן  המצטברת של 

 SPY רונות היתה 15%, לעומת 16% של קרן
שדמי  מכך  נובע  בתשואות  מההבדל  ‏)חלק 

הניהול של KLD גבוהים יותר‏(.
בשילוב של חוש הומור עם יוזמה עסקית, 
הנפיקה חברת USA Mutuals בתחילת 2005 
ששמה   - זו  קרן   .VICEX הנאמנות  קרן  את 
Vice, שפירושה שחיתות מוסר  נגזר מהמלה
ערית - היא מעין אנטיתזה להשקעה לפי קרי

טריונים של אחריות חברתית. הקרן משקיעה 
שעו וסיגריות,  אלכוהול  שמוכרות  עבחברות 

בסביבה ‏)קידוחי  שפוגעות  בהימורים,  סקות 
נפט‏( ושמוכרות נשק.

השוואה של קרן הנאמנות VICEX לקרן הסל 
SPY מראה ש–VICEX היתה תנודתית בהרבה 
שבשש  מתברר  זאת,  למרות   .S&P  500 ממדד 
מוסרית  בשחיתות  ההשקעה  האחרונות  השנים 
הממוצעת  השנתית  התשואה  השתלמה.  דווקא 
המצטברת  והתשואה   2.9% היתה   VICEX של 
18% - גבוהה במקצת מהתשואה המק  שלה היתה
קבילה של SPY. בהתחשב בעובדה שדמי הניהול 
השנתיים של VICEX ‏)כ–1.8%‏( גבוהים בהרבה 

מצפון נקי אינו תחליף    לאסטרטגיית השקעה
השקעה במדדי מניות המשקפות אחריות חברתית היא בעיקר בחירה ערכית. 

כדי להרוויח, צריך לוודא שהם אינם נחותים מהמדדים המסורתיים

מחקר שווקים
אלי מלכי

התשואה השנתית 
הממוצעת של מדד 

מעלה היא 8.6%, 
לעומת 10.8% של 

ת"א 100. התשואה 
של מעלה בשש 

השנים האחרונות 
היתה 62%, לעומת 

82% של ת"א 100
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מצפון נקי אינו תחליף    לאסטרטגיית השקעה
דמי  ללא  התשואות  פער  משל SPY ‏)כ–0.1%‏(, 

ניהול היה גבוה בהרבה.
מחברות  להימנע  למשקיעים  עדיף  האם 
שפועלות לפי כללי האחריות החברתית? כדי 
הסיבות  את  לבדוק  יש  זו,  שאלה  על  לענות 

נב כך  לשם  המדדים.  בין  בתשואות  עלהבדל 
חן את ההתפלגות הסקטוריאלית של הקרנות 

האמריקאיות.
 KLD קרן  של  הסקטוריאלית  ההתפלגות 
 .S&P  500 של  המקבילה  להתפלגות  דומה 
כל הסקטורים הכלולים ב–S&P 500 מיוצגים 
MSCI, והמשק  במדד האחריות החברתית של

קלים של כל הסקטורים דומים. 
בסק מתמקדת   VICEX קרן זאת,   לעומת 
לצרכ שירותים  צריכה,  מוצרי  של  עקטורים 

בתקופות  לתעשייה.  ומוצרים  וחומרים  נים 
גבוהות  היו  אלה  סקטורים  של  שהתשואות 
או  הנפט  במחירי  יחסית ‏)למשל, עקב עלייה 
במחיריהם של מוצרי היסוד לתעשיית המזון‏(, 
יותר  התשואה של קרן VICEX היתה גבוהה 
לטובת  התשואה  שפער  אפוא  מובן  היא.  גם 
VICEX נבע מאירועי העבר ואינו מצביע על 

הצפוי בעתיד.
הח האחריות  שמדד  העובדה  זאת,  עעם 

ההתפלגות  את  מחקה   MSCI של  ברתית 
לכך  הביאה   ,S&P  500 של  הסקטוריאלית 
KLD לאורך כל התק  שהתשואות של של קרן
 .SPY קופה היו כמעט זהות לתשואות של קרן
שגם  להבטיח  יכולה  זה  עיקרון  על  שמירה 
בעתיד התשואות של KLD יהיו כמעט זהות 

.SPY לתשואות של
של  הסקטוריאלית  ההתפלגות  השוואת 
מדד  של  המקבילה  להתפלגות  מעלה  מדד 
דומה. חלק מהסקטור 100 מראה תמונה   ת"א
ערים ‏)השקעות בתעשייה, חיפושי נפט, שירו

אינם  ומוצריו‏(  ועץ  מחשבים  פיננסיים,  תים 
הנדל"ן,  מגזרי  מעלה.  במדד  כלל  מיוצגים 

ולעו בחסר,  מיוצגים  וההשקעות  עהאחזקות 
הביטוח,  השירותים,  מגזרי  מתם משקלם של 
ביחס  בהרבה  גבוה  והאלקטרוניקה  החשמל 

למשקל המקביל במדד ת"א 100.
לאור זאת, ההבדל בתשואות בין המדדים 
אלא  מעלה,  מדד  של  מנחיתותו  נובע  אינו 

עמכך שהתשואות של המגזרים שמשקלם במ
פיגרו בשש השנים האחרונות  יותר  גבוה  דד 

אחרים שמשקלם  מגזרים  התשואות של  אחר 
בו נמוך, או שאינם מיוצגים בו כלל.

המסקנות למשקיעים
של  מדיניות  שמקיימות  בחברות  ההשקעה 

המ של  ערכית  בחירה  היא  חברתית  עאחריות 
אסטרטגיית  אינה  כזו  בחירה  ואולם  שקיעים. 
כזו.  אסטרטגיה  להחליף  יכולה  ואינה  השקעה 
מבוססת  להיות  צריכה  השקעה  אסטרטגיית 
על הקצאת נכסים לפי קריטריונים של פיזור, 
והתאמה של  הנכסים  קבוצות  בין  נמוך  מתאם 

עהרכב התיק לרמת הסיכון שמוכן המשקיע לק
חת על עצמו.

קריט על  המבוססים  מדדים  של  עשילובם 
ריון של אחריות חברתית בתיק השקעות צריך 
את  להחליף  יכולים  שהם  בכך  מותנה  להיות 
רוצה  המשקיע  היה  שאותם  הרגילים  המדדים 

לכלול בהתאם לאסטרטגיה שנבחרה על ידו. 
כך למשל, משקיע שמעוניין בחשיפה לשוק 

עהמניות האמריקאי ובמקביל רוצה להשקיע בח
וערכיו  מצפונו  את  תואמת  שהתנהלותן  ברות 
KLD. קרן זו מחקה כמע  יכול לבחור בקרן הסל
SPY, באמצעות התאמ  עט במדויק את את קרן
 MSCI USA מה של משקלי הסקטורים שבמדד
המקבילים  למשקלים   ESG Select Index

 .S&P 500–ב
בחשי שמעוניין  משקיע  זאת,  עלעומת 

להשתמש  ויחליט  הישראלי  המניות  לשוק  פה 
בתעודת הסל שעוקבת אחר מדד מעלה, יקבל 
כתוצאה   ,100 ת"א  מדד  שונות משל  תשואות 

מהשקלול הסקטוריאלי השונה. 
מרכזי  לכלי  מעלה  מדד  את  להפוך  כדי 
בתיקי ההשקעות של משקיעים ישראלים, כדאי 
לשקול  ערך  לניירות  ולבורסה  מעלה  לארגון 
מדד  של  למדיניות  הדומה  שקלול  מדיניות 

.MSCI האחריות החברתית של
הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר
INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ני"ע או ייעוץ השקעות

כאנטיתזה לאחריות 
חברתית, הנפיקה 

USA Mutuals את קרן 
 ,VICEX הנאמנות

שמשקיעה בחברות 
אלכוהול וסיגריות, 

שעוסקות בהימורים, 
שפוגעות בסביבה 

ומוכרות נשק. 
תשואתה המצטברת 

בשש השנים 
האחרונות היתה 18%
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של  מאפיין  הוא  מ–1,  גבוהה  שהבטא שלה 
אופי פעילותה של החברה. משקיעים שקנו 
2006 ונאל  את מניית החברה לישראל בסוף

2008, ספגו  לצו למכור אותה לקראת סוף 
המשקיעים  זאת,  לעומת  כבדים.  הפסדים 
במניית בזק אמנם לא ראו את מחיר המניה 
מטפס מזנק ב–2003–2007, אך גם לא ספגו 
הפסדים כבדים כשהמחירים ירדו בשנתיים 

שלאחר מכן.

המסקנות למשקיעים
מאפש בטא  באמצעות  הסיכון  למדידת 

תורמת  מידה  באיזו  לדעת  למשקיעים  רת 
כל מניה לסיכון הכולל של תיק ההשקעות. 

מגדילה  מ–1  גדולה  בטא  עם  מניה  הוספת 
את הסיכון לירידות חריפות כשהשוק יורד, 
גבוהות  לתשואות  הסיכוי  את  מגדילה  אך 
כשהשוק עולה. באופן דומה, מניה עם בטא 
התיק  של  הסיכון  את  מקטינה  מ–1  קטנה 
נמוכות  תשואות  תמורת  יורד,  כשהשוק 

יותר כשהשוק עולה.
המ את  לבחור  שמעדיפים  למשקיעים 

ניות בתיק שלהם בעצמם יכולים להשתמש 
לבבטא לבניית תיקים אגרסיביים ‏)בטא גדו

או דפנסיביים ‏)בטא קטנה מ–1‏(,  לה מ–1‏(, 
בהתאם להעדפות הסיכון שלהם.

הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר
INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ני"ע או ייעוץ השקעות

בסיכ<<  כרוכה  במניות  קעה  שה
בסיסית  תובנה  זוהי   - כון 
שכל משקיע חייב לדעת. כיצד 
אפשר למדוד את הסיכון, והאם רמת הסיכון 
זהה לכל המניות? מקובל למדוד את הסיכון 
סטיית  באמצעות  במניה  בהשקעה  הכרוך 
את  שמשקפת  שלה,  התשואות  של  התקן 
התנודתיות במחיר המניה. מניה שהתשואה 
יותר  יותר נחשבת מסוכנת  שלה תנודתית 

מזאת שהתשואה שלה תנודתית פחות.
סטיית  באמצעות  הסיכון  מדידת  ואולם 

הת שבין  הגומלין  מיחסי  מתעלמת  להתקן 
שואות של כל המניות בתיק. תורת התיקים 
היחידי  שהגורם  אותנו  מלמדת  המודרנית 
שקובע את הסיכון של מניה הוא המידה שבה 

הכללתה בתיק משנה את הסיכון הכולל שלו.
של  התשואות  את  נבדוק  המחשה,  לשם 
של  המקבילות  לתשואות  ביחס  בזק  מניית 

מדד תל אביב 100. הגרף נבנה באופן הבא:
של  החודשיות  התשואות  חושבו  ראשית,   
100 ושל מניית בזק ב–11 השנ  מדד תל אביב

נים שבין ינואר 2000 לינואר 2011.
חודש נקודה על הגרף מייצגת תשואה   כל 
שית של מדד תל אביב 100 ‏)על הציר האופקי‏( 
ותשואה חודשית מקבילה של מניית בזק ‏)על 

הציר האנכי‏(.
הת בין  החיובי  הקשר  את  ממחיש  להגרף 

שואה של מניה אחת לתשואה של כלל השוק. 
ללאור זאת, ניתן לחלק את הסיכון שכרוך בה

שקעה במניה לשני חלקים: הסיכון השיטתי, 
שנובע מגורמים שמשפיעים על שוק המניות 

לבאופן כללי ‏)כמו המצב הכלכלי בישראל וב
עולם ושער הריבית‏(, והסיכון הספציפי, שנובע 

למפעילות החברה ‏)כמו שינויים בביקוש ובס
ביבה העסקית ושינויים במחירי התשומות(.

השיפוע של קו המגמה שעובר בין הנקודות 
לשבגרף, שנקרא בטא, מייצג את הסיכון השי

טתי במניית בזק. הפיזור של הנקודות מסביב 

לקו המגמה נובע מגורמים ספציפיים לחברה.
כשבונים תיק השקעות המורכב ממספר 
שני  בין  מהותי  הבדל  קיים  מניות,  של  רב 

הספ הסיכון  שגורמי  בעוד  הסיכון.  לגורמי 
אינם  בתיק  הכלולות  החברות  של  ציפיים 
זה, הסיכון  זה את  מתואמים, ולכן מבטלים 

השיטתי של כל מניה אינו ניתן לביטול.
ככלל, יכולים להיות שלושה מצבים של 

בטא:
1. בטא שווה ל–1 - התשואה הצפויה של 

המניה תהיה זהה לתשואת השוק.
2. בטא נמוכה מ–1 - כשהשוק עולה התש

יותר  נמוכה  תהיה  המניה  של  הצפויה  שואה 
הת יורד  כשהשוק  ומנגד,  השוק.  למתשואת 

יותר  גבוהה  תהיה  המניה  של  הצפויה  שואה 
מתשואת השוק ‏)סיכון נמוך‏(.

3. בטא גבוהה מ–1 - כשהשוק עולה התש
יותר  גבוהה  תהיה  המניה  של  הצפויה  שואה 
מתשואת השוק. מנגד, כשהשוק יורד התשואה 
הצפויה של המניה תהיה נמוכה יותר מתשואת 

השוק ‏)סיכון גבוה‏(.
במקרה שלנו, הבטא של מניית בזק קטנה 
המקו הקו  באמצעות  זאת  לראות  ניתן   .1 –מ
ווקו האדום שניצב לציר האופקי: כשהתשואה 
התשואה   ,15% היא   100 אביב  תל  מדד  של 
הצפויה של מניית בזק היא כ–11% - חישוב 
מדויק יותר של שיפוע הקו ‏)בטא‏( מוצג בחלק 
טכניקה  באמצעות  ונעשה  הגרף  של  העליון 

סטטיסטית שנקראת "רגרסיה לינארית".
החישוב מראה שבטא של מניית בזק שווה 
0.725, כלומר הסיכון הכרוך בהשקעה במניה 
נמוך יותר ביחס למדד תל אביב 100. בנוסף, 
בתשואות  מהשינוי  שכ–43%  מראה  החישוב 
של מניית בזק מוסבר באמצעות התנודתיות 

להכללית של שוק המניות ‏)מספר זה נמדד בא
ו–57%  R2‏(  שנקרא  סטטיסטי  מקדם  מצעות 
גורמים  ידי  על  מוסברים  מהשינוי  הנותרים 

ספציפיים לחברה.

קו  שיפוע  לישראל,  החברה  של  במקרה 
תל  מדד  של  כשהתשואה  מ–1.  גדול  הבטא 
של  הצפויה  התשואה   ,15% היא   100 אביב 
חישוב  כ–25%.  היא  לישראל  החברה  מניית 
מראה  לינארית  רגרסיה  באמצעות  מדויק 
ל–1.62.  שווה  לישראל  החברה  של  שבטא 
לפיכך, הסיכון בהשקעה במנייתה גדול ביחס 
לתל אביב 100. כמו כן, החישוב מראה שכ–

החברה  מניית  של  בתשואות  מהשינוי   58%
של  התנודתיות  באמצעות  מוסבר  לישראל 
בתשואות  מהשינוי   42% ורק  המניות,  שוק 

נובע מגורמים ספציפיים לחברה.
כדי להבין את המשמעות של בטא כמדד 

ללסיכון נשווה את המחיר של מניות בזק והחב
רה לישראל למדד תל אביב 100 ב–11 השנים 
האחרונות. בשלוש השנים שבין 2000 ל–2002 
נעו המחירים של שתי המניות ושל מדד תל 
ואולם,  במקביל.  יותר  או  פחות   100 אביב 
ב–2003 השתנתה ההתנהגות של מחירי שתי 
המניות ביחס למחיר של תל אביב 100. באותה 
שנה התחילה עלייה בתל אביב 100, שנמשכה 
עד סוף 2007. באותה תקופה פיגרה מניית בזק 
100 ועלתה בשיעור נמוך בהר  אחר תל אביב

רבה. לעומתה, מניית החברה לישראל עלתה 
בשיעור גבוה בהרבה ביחס למדד.

מניית  היוצרות:  התהפכו   2008 בתחילת 
בהרבה  גבוה  בשיעור  ירדה  לישראל  החברה 
מזה של תל אביב 100, ואילו הירידה במחירה 
של מניית בזק היתה מתונה בהרבה. בתחילת 
2009 התחילו מחירי המניות להתאושש, כשמ
מחירה של מניית בזק עלה במקביל לעלייה 
100, בעוד שמחירה של מניית החב  בתל אביב

ברה לישראל עלה בשיעור ניכר בהרבה.
לישראל  החברה  מניית  בדיעבד, עלתה 
אביב  ותל  בזק  מניית  מאשר  יותר  הרבה 
על  מצביעה  אינה  זו  עלייה  ואולם   ,100
הצפוי בעתיד. עם זאת, הסיכון הגבוה יותר 
של מניית החברה לישראל, שמתבטא בכך 

כמה "מנות סיכון" תרצו בתיק    שלכם?

מניית החברה לישראל 
עלתה הרבה יותר 
 מאשר מניית בזק 
ותל אביב 100. עם 

זאת, פעילותה 
מתאפיינת ברמת 

סיכון גבוהה יחסית

רשתות קמעונות המזון שנקטו אסטרטגיית דיסקאונט, << 
כזו שמעדיפה למשוך את הציבור באמצעות מחירים 

נמוכים, הן המרוויחות הגדולות של השנים האחרונות 
מעליית מחירי המזון. 37% מהמחזור הכללי שגילגל ענף הקמעונות 

ב–2010 שייך לרשתות דיסקאונט.
רשת רמי לוי, הנוקטת את האסטרטגיה הזו ומעדיפה להתבסס על מחיר 

נמוך מאשר על נוחות וקרבה ללקוח עם סניפים בתוך העיר, היא דוגמה 
מובהקת להצלחתה של שיטת הדיסקאונט. מניית רמי לוי הגיעה לבורסה רק 

לפני שנתיים וחצי וכבר שילשה את שוויה. כיום היא נסחרת לפי שווי של 
כ–1.6 מיליארד שקל.

בשוק הקמעונות יש שני חששות עיקריים - תחרות המחירים ופתיחת 
שטחי המסחר החדשים, המגדילים את התחרות על כל לקוח. רמי לוי נמצאת 

בהובלה בשני הגורמים האלה. מצד אחד היא מבוססת על מחירים נמוכים 
ביותר שקשה להתחרות בהם, ומצד שני פותחת עוד ועוד סניפים. למרות זאת, 

היא שומרת על רווחיות תפעולית גבוהה מהמתחרות, בשל מבנה הנהלה רזה.
רק ב–2010 צמחו שטחי המסחר של רמי לוי ב–24%. את 2011 מתכנן רמי 

לוי לסיים בצמיחה מהירה יותר, של 31%, עם גידול בשטחי המסחר. כיום 
יש לרמי לוי 20 סניפים, והחברה מתכננת להגיע ל–30 סניפים עד תחילת 
2012. מטרתה העיקרית של הרשת היא להגיע למצב שבו יש לה סניף בכל 

עיר בישראל, כלומר 70 סניפים. למרות התחרות הקשה בענף, רשתות 
הדיסקאונט ממשיכות להציג צמיחה עקבית וגידול ברווחיות הגולמית - 

והסיבה לכך היא שהן צומחות ומתרחבות לאזורים חדשים.
המייסד והמנכ”ל רמי לוי נהנה ממיתוג חזק כאיש שעל שמו קרויה 

החברה. שמו ומבצעי ה”עוף בשקל” האגרסיביים שהוא מציע, שזוכים לסיקור 
רחב בתקשורת, משמשים אותו בשיווק הרשת ובחיסכון בהוצאות הפרסום.

מנוע צמיחה נוסף של רמי לוי הוא המותג הפרטי, המכונה “המותג”, 
שאינו בבעלותו המלאה, אלא משותף לארבעה גופים. בניגוד לשופרסל, 

אצל רמי לוי המותג הפרטי אינו מהווה נתח משמעותי מהמכירות. ב–2015 
יפקעו ההסכמים שחתם רמי לוי עם שאר השותפים ב”המותג”, והוא יוכל 
ליצור לעצמו מותג פרטי בבעלות מלאה שיוכל לשפר באופן מהותי את 

הרווחיות בתוך הסניפים. רעיונות למכירת מוצרים בלתי שגרתיים בסניפים, 
כמו ביטוחי דירה ורכב ומכשירי סלולר, הם כיוון נוסף לצמיחת הרשת.

מניית רמי לוי נסחרת במכפיל רווח 18, לעומת מכפיל רווח 14 של 
שופרסל ו–37 של מניית אלון רבוע כחול.

נועם בר

 היעד: סניף בכל 
עיר בישראל

רמי לוי

ם: דודו בכר
תצלו

רמי לוימניה על הכוונת

תחום: קמעונות מזון שנת הנפקה: 2007 
מיקום הנהלה: ירושלים מנכ"ל: רמי לוי 
מספר עובדים: 2,800 הכנסות בארבעה 

רבעונים אחרונים: 1.6 מיליארד שקל רווח 
תפעולי בארבעה רבעונים אחרונים: 

114.4 מיליון שקל רווח נקי בארבעה 
רבעונים אחרונים: 86.4 מיליון שקל שווי 

שוק: 1.58 מיליארד שקל מחיר מניה: 120 
שקל

מדידת הסיכון 
באמצעות בטא 

מאפשרת למשקיעים 
לדעת באיזו מידה 

תורמת כל מניה 
לסיכון הכולל של תיק 

 ההשקעות 
- ולבנות אותו לפי 

העדפותיהם

סיכון יחסי של מניות לעומת מדד השוק נמדד באמצעות הפרמטר בטא. 
משקיעים דפנסיביים שמעוניינים בתנודתיות נמוכה יעדיפו מניות עם בטא נמוך 

מ–1 - ומשקיעים אגרסיביים יותר ייטו למניות עם בטא גבוה מ–1 (  אלי מלכי 
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קרנות הפנסיה החדשות צומחות בקצב גבוה. ב–12 << 
חודשים האחרונים הסתכמה הצבירה ‏)גיוסים פחות 

פדיונות‏( של קרנות הפנסיה החדשות בקצב של 11.5 
ועוד אנשים להצטרף  מיליארד שקל בשנה. חוק פנסיה חובה דוחף עוד 

גדל מדי שנה  וקצב ההפקדות לקרנות  כעמיתים לקרנות הפנסיה, 
בכ–2 מיליארד שקל. הנהנית העיקרית מכך היא חברת הביטוח מנורה 

מבטחים, שמחזיקה בשליטה מלאה בקרן הפנסיה מבטחים החדשה, 
הגדולה בישראל. הנתח של מבטחים בשוק קרנות הפנסיה החדשות 

וקצב הצבירות שלה הוא 3.5 מיליארד שקל בשנה. הוא כ–40% 
פעילות הפנסיה של מבטחים עד כדי כך משמעותית עבור חברת הביטוח 
מנורה, עד שבשוק מתארים בהלצה את החברה כקרן פנסיה שמחזיקה בחברת 

ביטוח. לשם השוואה, בעוד שברוב חברות הביטוח הרווח לפני מס מפעילות 
הפנסיה היה ב–2010 3%–6% מסך הרווח לפני מס, במנורה הוא היה 15%.

לדומיננטיות של פעילות הפנסיה במנורה יש יתרון. פעילויות אחרות 
של חברות הביטוח תלויות במצב הרוח של שוק ההון ומניבות להן הפסדים 
כבדים בתקופות שבהן השוק יורד. לעומת זאת, פעילות פנסיה היא יציבה 

ואינה תלויה במגמת השוק.
מערך השיווק הגדול שיש לקרן הפנסיה מבטחים משמש את מנורה 
מבטחים גם לשיווק מוצרים פנסיוניים אחרים כמו קופות גמל וקרנות 

השתלמות. ב–2010 גייסה מנורה בגמל 380 מיליון שקל - הגיוס הגדול 
ביותר בענף הגמל - בזמן שמרבית החברות סובלות מפדיונות של מאות 
מיליוני שקלים. התשואות בפוליסות המשתתפות ברווחים של מנורה הן 

מהטובות בשוק. ב–2010 הניבו פוליסות אלה של מנורה תשואה של 11.6%, 
השלישית בגובהה בענף הביטוח. בשלוש השנים האחרונות הן הניבו 22.6%, 

התשואה השנייה בגובהה מבין חמשת החברות הגדולות בענף הביטוח.
לפני ארבעה חודשים בוצעו בכיסא המנכ”ל חילופי גברי. מוטי רוזן, 
שבעבר שימש עשור שלם כמנכ”ל חברת הביטוח הראל, החליף את ארי 

קלמן. רוזן מוערך מאוד בענף הביטוח ומביא עמו ידע רב בביטוחי הבריאות 
- תחום שבו מובילה הראל את ענף הביטוח. הידע הזה עשוי לשמש רבות 

את מנורה, שנחשבת לשחקן קטן בתחום ביטוחי הבריאות. נכון לסוף הרבעון 
השלישי של 2010, ניהלה מנורה 83 מיליארד שקל. עודפי ההון ‏של החברה 

מסתכמים ב–775 מיליון שקל, ומאפשרים לה לחלק דיווידנד בכל רגע 
שתחפוץ. מניית החברה נסחרת כיום במכפיל ממוצע בענף, 9.85.

נועם בר

חוזרות <<  הכלכלית  בעיתונות 
המלצות  שתי  והערב  השכם 

לה כדאי  א.  חיסכון:  ־בנושא 
תחיל לחסוך בגיל צעיר. ב. לאנשים צעירים 
בחיסכון  מניות  של  גדול  רכיב  לכלול  כדאי 

שמיועד לטווח הארוך.
שבט הוא  השנייה  להמלצה  קהנימוק 

ביחס  מניות  של  התשואה  עודף  הארוך,   ווח 
לאג”ח ‏)פרמיית הסיכון‏( מקזז את התנודתיות 

קשל שוק המניות. ואולם השקעה במניות מצ
ריכה פיזור רחב של התיק, הן בין מדינות והן 
בין מגזרים, ואילו לאנשים צעירים לרוב אין 
חסכונות גדולים, מה שמקשה על פיזור התיק.

זו ניתן באמצעות תעודות  פתרון לבעיה 
סל שמאפשרות לעקוב אחר מדד מניות כלל 

קעולמי. באמצעות מדדי מניות אלה ניתן לה
שיג פיזור רחב גם כשהתיק קטן.

המדד המקובל לשוק המניות העולמי הוא 
 MSCI All Countries World(‏ ACWI
Index(. המדד כולל כ–1,000 מניות המשוק

קללות לפי שווי שוק, ויש לו פיזור גיאוגרפי 
קרחב. חברות אמריקאיות מהוות כמחצית מה

מערב  המפותחים ‏)ארה”ב,  והשווקים  מדד, 
אירופה ויפן‏( מהווים כ–80% ממנו.

בישראל יש שתי תעודות סל שעוקבות 
תכלית,   :MSCI של  העולמי  המדד  אחר 
שגובה  וקסם,   ,1% של  ניהול  דמי  שגובה 
דמי ניהול של 0.95% ‏)לקסם יש תעודת סל 
של  אחר  עולמי  מדד  אחר  שעוקבת  נוספת 
MSCI, שכולל רק את המניות של המדינות 
לחסוך  שמעוניינים  משקיעים  המפותחות‏(. 
בדמי הניהול יכולים לרכוש במקום תעודת 
 ,ACWI הזרה  הסל  קרן  את  ישראלית  סל 

קשעוקבת אחר מדד זה, וגובה דמי ניהול נמו
כים יותר, 0.35%.

נוסף שמאפשר להשקיע בכל שו קמדד 
 S&P Global 100 קי המניות בעולם הוא
Index, שכולל את המניות של 100 החבר
קרות בעלות שווי השוק הגדול בעולם, וני

 .IOO הסל  קרן  באמצעות  בו  להשקיע  תן 
הפיזור הגיאוגרפי של מדד זה קטן מזה של 
ייצוג קטן לשווקים המתפתח ונותן   MSCI

חים, פחות מ–5%.
 ACWI–ו  IOO הסל  קרנות  בין  השוואה 
בין 2004 ל–2010 מראה שהמדד בעל הפיזור 
הסל  קרן  למשקיעים.  עדיף  היה  יותר  הרחב 
 IOO–יותר מ תנודתית  היתה אמנם   ACWI
בשבע השנים האחרונות, אך הניבה גם תשואה 

גבוהה יותר. התשואה השנתית הממוצעת של 
היתה 5.1%, לעומת תשואה שנתית   ACWI

.IOO מקבילה של 3.5% לקרן

מדד הדיווידנדים: 
תשואה גבוהה יותר

אלטרנטיבה לתעודת סל שעוקבת אחר 
סל  תעודת  היא  כללי  עולמי  מניות  מדד 
שעוקבת אחר מדד עולמי מוטה דיווידנדים. 
במדדים אלה נבחרות המניות לפי תשואת 
ההיגיון  השוק.  שווי  לפי  ולא  הדיווידנד, 
הכלכלי הוא שהמדד כולל רק מניות ערך, 
לערכן  ביחס  נמוך  שמחירן  מניות  כלומר 

קהכלכלי ‏)שנמדד במקרה זה באמצעות תש
לומי הדיווידנדים‏(. מחקרים רבים שנערכו 
לפי  שנבנים  מניות  מדדי  כי  העלו  בעולם 
יחסי ערך ‏)כמו תשואות דיווידנד ומכפילי 
רווח‏( נותנים תשואות גבוהות יותר ממדדי 

מניות רגילים לאורך זמן.
קבישראל יש שתי תעודות סל, קסם ופ

הדיווידנדים  מדד  אחר  שעוקבות  סגות, 
 Dow Jones Global Select העולמי 
המניות   100 את  כולל  המדד   .Dividend
של החברות הגדולות בעולם, שמשוקללות 
לפי תשואת הדיווידנד שלהן. שתי תעודות 
הסל גובות דמי ניהול של 1%, ואולם ניתן 
הסל  קרן  באותו המדד באמצעות  להשקיע 

FGD, שדמי הניהול שלה הם 0.4% בלבד.
הרכבו הגיאוגרפי של מדד הדיווידנדים 
של  מהרכבו  שונה  ג’ונס  דאו  של  העולמי 
משק  .MSCI של הכללי  העולמי   המדד 

במדד  האמריקאיות  החברות  של  קלן 
במדד  ממשקלן  כמחצית  הוא  הדיווידנדים 
החברות  של  משקלן  זאת,  לעומת  הכללי. 

קהאירופיות כמעט כפול ממשקלן במדד הכ
ייצוג  נותן  הדיווידנדים  מדד  בנוסף,  ללי. 
באסיה  המתפתחים  לשווקים  בהרבה  גבוה 

לעומת המדד הרגיל.
קקרן סל נוספת שמאפשרת להשקיע במ

דד דיווידנדים עולמי היא DEW של חברת 
יסוד  במדדי  המתמחה   ,Wisdom Tree
המדד  דיווידנד.  תשואת  לפי  משוקללים 
של Wisdom Tree כולל כ–460 חברות, 
DEW הם 0.58%. הפיז  ודמי הניהול שגובה

של  הדיווידנדים  מדד  של  הגיאוגרפי  זור 
של  מהמדד  יותר  רחב   Wisdom Tree

מתפ לשווקים  גם  ייצוג  ונותן  ג’ונס  קדאו 
 תחים נוספים. עם זאת, המשקל של מניות 
זהה  כמעט  אירופיות  ומניות  אמריקאיות 

בשני המדדים.

לקבל פיזור גלובלי במחיר   מינימלי
תועלת  הביאו  הדיווידנדים  מדדי  האם 
הביצועים  את  נבחן  ראשית  למשקיעים? 
למדד  ביחס  הדיווידנדים  מדדי  שני  של 
ארבע  ל–2010.   2007 בין  העולמי  המניות 

למשקי טובות  היו  לא  האחרונות  קהשנים 
המ מדדי  בכל  וההשקעה  במניות,  קעים 

 ניות הניבה תשואות שליליות. ואולם, שני 
מדדי הדיווידנדים פיגרו אחר מדד המניות 

הכללי.
התשואה השנתית הממוצעת של המדד 
העולמי של MSCI בארבע השנים האחרונות 
של  מקבילה  תשואה  לעומת   ,–1.9% היתה 
 Wisdom של  הדיווידנדים  למדד   –4.3%
Tree ו–5.5%– למדד הדיווידנדים של דאו 
הדיווידנדים אחר  ג’ונס. הפיגור של מדדי 

קמדד המניות הכללי נבע מהחשיפה המוגד
קלת שלהם למגזרי הפיננסים והנדל”ן, שנ

פגעו קשות במשבר הכלכלי.
המ תקופת  את  כשמרחיבים  זאת,  קעם 

בין  לחלוטין.  שונה  תמונה  דידה מתקבלת 
 Wisdom Tree 2000 ל–2010 ‏)המדד של
זו‏(  לתקופה  לגביו  נתונים  אין  ולכן  חדש, 
השתלמה  הדיווידנדים  במדד  ההשקעה 
הממוצעת  השנתית  התשואה  רבה.  במידה 
של מדד הדיווידנדים היתה 10.6%, לעומת 

תשואה מקבילה של כ–1% למדד הכללי.
קשוק המניות העולמי סבל בעשור האח
הטכנו מניות  משבר  משברים:  משני  קרון 

הפיננסי  והמשבר  ב–1999–2002  לוגיה 
שמר הערך,  חברות  ואולם   .2008–2007 –ב
הושפ לא  הדיווידנדים,  מדד  את  קרכיבות 

עו ממשבר הטכנולוגיה, ומחיריהן אף עלו 
הדיווידנדים  שמדד  אף  המשבר.  בתקופת 

מהמ יותר  הפיננסי  המשבר  בתקופת  קירד 
דד הכללי, הוא עדיין הצליח להניב בעשור 

האחרון תשואה גבוהה מאוד.

המסקנות למשקיעים

מאפש1.  עולמיים  כלל  מניות  מדדי 
גם  מפוזר  מניות  תיק  לבנות  שרים 
בהשקעה של סכומים קטנים, ובכך נותנים 

חי לנהל  שרוצים  למשקיעים  טוב  קפתרון 
צנוע. סכון 

באופן 2.  גובות  ישראליות  סל  תעודות 
עקבי דמי ניהול גבוהים יותר מקרנות 
קרנות  מזאת,  יתרה  בחו”ל.  המקבילות  הסל 
הסל הזרות בטוחות יותר, מכיוון שכספם של 

שבתעו בעוד  בנאמנות,  נמצא  קהמשקיעים 
סיכון מנפיק. קיים  דות הסל הישראליות 

מדד 3.  בין  לבחור  יכולים  משקיעים 
מניות  מדד  לבין  כללי  עולמי  מניות 
ההיסטורי  הניסיון  דיווידנדים.  מוטה  עולמי 
מוטי  מדדים  ארוך  לטווח  שבהשקעה  מראה 

יותר. גבוהות  הניבו תשואות  דיווידנדים 
הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר

INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ני"ע או ייעוץ השקעות

מחזיקה ב–40% 
מענף הפנסיה

מוטי רוזן

חי
מ

ק
טי 

מו
ם: 

תצלו

מנורהֿֿ מבטחיםמניה על הכוונת

תחום: ביטוח ופיננסים שנת הנפקה: 1982 
מיקום הנהלה: תל אביב מנכ"ל: מוטי רוזן 

מספר עובדים: 2,000 הכנסות בארבעה 
רבעונים אחרונים: 6.4 מיליארד שקל רווח 

כולל בארבעה רבעונים אחרונים: 353 
מיליון שקל רווח נקי בארבעה רבעונים 

 אחרונים: 305 מיליון שקל שווי שוק: 
3 מיליארד שקל מחיר מניה: 4.8 שקלים

 משקיעים יכולים 
לבחור בין מדד מניות 
עולמי כללי לבין מדד 

מוטה דיווידנדים. 
 בהשקעה לטווח 

ארוך, מדדים מוטי 
דיווידנדים הניבו 
 תשואות גבוהות 

יותר

תעודות סל על מדדי מניות כלל עולמיים מאפשרות לקבל פיזור גלובלי רחב גם 
כשמשקיעים סכומים קטנים. מכיוון שכל אחד משקיף על העולם ממקום אחר, 

גם בין תעודות הסל העולמיות יש כמה הבדלים

מחקר שווקים
אלי מלכי
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בבחירת <<  שעוסק  משקיע  כל 
בת מסתפק  ולא  ־מניות 

את  מחפש  השוק  שואת 
פופולרי  אינטרנט  אתר  טוען  כך   - אלפא 
 Seeking" שעוסק בבחירת מניות ונקרא
שכל  נכספת  אלפא  אותה  מהי   ."Alpha

כך הרבה משקיעים מחפשים?
המונח אלפא הוצג לראשונה ב–1968 על 
כמותי  מדד  זהו  ג’נסן.  מייקל  הכלכלן  ידי 
להפיק  נאמנות  קרנות  מנהלי  של  ליכולתם 
תשואה עודפת על מדד השוק. כדי להמחיש 
את שיטת החישוב של אלפא, ניקח לדוגמה 
את התרשים שמציג את התשואות החודשיות 
30 ‏)התמח  של קרן מגדל מניות מיקוד כללי
חחות מניות בארץ כללי‏(, ביחס לתשואות המ

קבילות של מדד ת”א 100.
חושבו  ראשית  הבא:  באופן  נבנה  הגרף 
תשואות חודשיות עודפות של ת”א 100 ושל 
2005 לפבר  הקרן בשש השנים שבין פברואר

רואר 2011. תשואה עודפת מוגדרת כהפרש 
התשואה  לבין  הקרן  או  המדד  תשואת  שבין 
של נכס חסר סיכון, או במקרה שלנו, מלווה 
קצר מועד ‏)מק”מ‏( של בנק ישראל. כל נקודה 
על הגרף מייצגת תשואה חודשית עודפת של 
ת”א 100 ‏)על הציר האופקי‏( ותשואה חודשית 

עודפת מקבילה של הקרן ‏)על הציר האנכי‏(.
בשפה  המגמה ‏)שנקרא  קו  של  השיפוע 
המקצועית קו רגרסיה‏( מציין את רמת הסיכון 
של הקרן ביחס למדד ת”א 100 ונקרא בטא. 
גדולה מ–1 משמעה שבתקופה שהמדד  בטא 
עולה, התשואה הצפויה של הקרן תהיה גבוהה 
יותר מתשואת המדד; לעומת זאת, כשהמדד 
יורד, התשואה הצפויה של הקרן תהיה נמוכה 
מתשואת המדד. קרן כזו מוגדרת אגרסיבית 

ח- הסיכון שלה גבוה מהסיכון של המדד, ובמ
קביל היא צפויה להניב תשואות גבוהות יותר 

ממנו.
בטא קטנה מ–1 משמעה שכשהמדד עולה 
התשואה הצפויה של הקרן תהיה נמוכה יותר 
מתשואת המדד; לעומת זאת, כשהמדד יורד, 

התשואה הצפויה של הקרן תהיה גבוהה יותר 
חמתשואת המדד. באופן דומה, קרן כזאת תו

גדר דפנסיבית - הסיכון שלה נמוך מהסיכון 
במדד, ובמקביל התשואות שלה צפויות להיות 

נמוכות יותר.
ערכה של בטא של קרן מגדל מניות מיקוד 
30 הוא 1.05, כלומר הקרן אגרסיבית במקצת 

ביחס למדד ת”א 100.

להשיג תשואה גבוהה 
מדמי הניהול

אלפא היא עודף התשואה של הקרן שאינו 
חתלוי ברמת הסיכון בה, והיא נמדדת באמצ

עות נקודת החיתוך של קו הרגרסיה עם הציר 
תשואות  להניב  יכולה  נאמנות  קרן  האנכי. 
סיכונים  לקיחת  באמצעות  יותר  גבוהות 

חגבוהים יותר, ואולם הדבר אינו דורש כישו
חרים ויכולות מיוחדות. אלפא מודדת את יכו

לייצר  ההשקעות  מנהל  של  המקצועית  לתו 
למשקיעים תשואה עודפת, ללא תלות ברמת 

הסיכון של הקרן.
תהיה  האלפא  ניהול,  דמי  לקרן  אין  אם 
חיובית ‏)קו הרגרסיה יחתוך את הציר האנכי 
מעל האפס‏(, ולמנהל הקרן יש יכולת לייצר 

חתשואה עודפת ביחס למדד ההשוואה של הק
רן. כמובן שבעולם האמיתי יש לקרנות דמי 
ניהול, ולכן כדי שאלפא תהיה חיובית, מנהל 
הקרן צריך לייצר אלפא גדולה מדמי הניהול.
חכדי לבחון מה היתה אלפא של קרן מג

התרשים  על  נסתכל   ,30 מיקוד  מניות  דל 
הג האנכי.  הציר  עם  החיתוך  נקודת  חשל 

היתה אלפא  כי לקרן של מגדל  רף ממחיש 
חשלילית ‏)נקודת החיתוך מתחת לאפס‏(. חי

שוב מדויק יותר מראה שערכה של האלפא 
במונחים שנתיים  0.26%–, שמשמעותו  היה 
היו  הקרן  של  הניהול  שדמי  מכיוון   .–3.1%
2.5%, ערכה של האלפא מצביע על כך שהק

למשקיעים תשואה  לייצר  הצליחה  לא  קרן 
עודפת ביחס למדד ת”א 100.

חדוגמה נוספת היא קרן פסגות מניות יש
חראל, שגם היא מסווגת בהתמחות “מניות בא

רץ כללי”. ערכה של הבטא לקרן זו הוא 0.91, 
מה שמצביע על כך שהקרן דפנסיבית ביחס 

למדד ת”א 100.
מניות  פסגות  שלקרן  ממחיש  התרשים 
ישראל היתה אלפא חיובית ‏)הגרף חותך את 
0.23%, שמשמ  הציר האנכי מעל לאפס‏(, עם

מעו במונחים שנתיים 2.8%. דמי הניהול של 
2.6%, ולפיכך הקרן יצרה למשקיע  הקרן היו

שקוזזה   ,5.4% של  ברוטו  ערך  תוספת  עים 
הקרן.  שגבתה  הניהול  דמי  ידי  על  בחלקה 
הטבלה )בתחתית העמוד( מציגה את החישוב 

חשל בטא ואלפא לשתי הקרנות שהזכרתי ול
חקרן נוספת - מיטב מניות, שגם מסווגת בה

תמחות “מניות בארץ כללי”.
חראינו כבר שקרן מגדל מניות היא אגר

סיבית במקצת ‏)בטא שווה ל–1.05‏( וכן שיש 
חלה אלפא שלילית, גם לאחר שהובאו בחש

בון דמי הניהול. לעומתה, קרן פסגות מניות 
ישראל היא דפנסיבית ‏)בטא שווה ל–0.91‏( 
ויש לה אלפא חיובית גם לאחר קיזוזם של 

מי הניהול. ערכה של הבטא של קרן  חדמי 
הסיכון שלה  כלומר   ,1.02 מניות שווה  טב 
100. ערכ  כמעט זהה לסיכון של מדד ת”א

כה של אלפא של קרן זו הוא 1.4%–, ואולם 
ניהול  מדמי  במלואו  נובע  זה  שלילי  ערך 
של 3.5%. ללא דמי הניהול היתה לקרן של 

מיטב אלפא חיובית.

המסקנות למשקיעים
מחפשים  נאמנות  בקרנות  משקיעים 
אלפא  עבורם  לייצר  שיכול  קרן  מנהל 
חיובית. ואולם חישוב האלפא מורכב ודורש 

חשימוש בטכניקות סטטיסטיות שאינן זמי
נות לרוב המשקיעים.

חמתברר שיש שיטת מדידה פשוטה בהר
בה שנותנת תוצאה זהה לחישוב אלפא. זהו 

חמדד שנקרא "תשואה יחסית מותאמת לסי
יחס  שבין  ההפרש  באמצעות  ומחושב  כון" 
של  שארפ  ליחס  הנאמנות  קרן  של  שארפ 
אמת המידה ‏)Benchmark‏( לקרן. כשיחס 
למשקיע ערך  מוסיפה  הקרן   ,0 מ גדול  –זה 

עים, ולהפך כשהוא קטן מ–0.
שא מדד  את  לחשב  ניתן  אחר,  חבאופן 

רפ היחסי, שהוא היחס שבין יחס שארפ של 
הקרן ליחס שארפ של אמת המידה. כשמדד 
שארפ היחסי גדול מ–1, הקרן מוסיפה ערך 
למשקיעים, ולהפך כשהוא קטן מ–1. חישוב 

חשל מדדי שארפ היחסיים לכל אחת מהקר

אלפא, בטא ומה שביניהן
השגת "אלפא" - המוגדרת כתשואה עודפת על תשואת מדדי השוק ‏)"בטא"‏( - 

היא משימתם המרכזית של העוסקים בניהול השקעות ובחירת מניות. אבל איך 
בכלל נמדדת אלפא והיכן אפשר למצוא אותה? הנה כמה רעיונות  (  אלי מלכי

קרן נאמנות יכולה 
להניב תשואות 

גבוהות יותר 
באמצעות לקיחת 

סיכונים גבוהים יותר, 
ואולם הדבר אינו 

דורש כישורים ויכולות 
מיוחדות. אלפא 

מודדת את יכולתו 
המקצועית של מנהל 

ההשקעות לייצר 
תשואה עודפת, ללא 
תלות ברמת הסיכון 

של הקרן
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חנות ממחיש את ההתאמה ביניהם לבין הע
רכים של אלפא.

חמדד שארפ היחסי של הקרנות של מג
דל ומיטב, שלהן היתה אלפא שלילית, הוא 
היחס שארפ  מדד  זאת,  לעומת   .1 מ –קטן 
סי של הקרן של פסגות, שלה היתה אלפא 
משקיעים  לפיכך,  מ–1.  גדול  הוא  חיובית, 
שמחפשים את האלפא יכולים למצוא אותה 
באמצעות מדד שארפ יחסי, שחישובו פשוט 

וקל יחסית.
הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר

INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ני"ע או ייעוץ השקעות

כשנמצאים בפסגה, האוויר דליל. כך גם בדרך כלל << 
ומובילות כמו  גדולות  הפוטנציאל הטמון בחברות 
מגדל, קבוצת הביטוח הגדולה בישראל. מגדל היא 

יותר מ–16 מיליארד שקל ומנהלת נכסים  בעלת הכנסות שנתיות של 
בהיקף של 134 מיליארד שקל. החברה היא חלק מהשקעה אסטרטגית 

ג’נרלי, שמחזיקה בכ–70% ממנה,  של ענקית הביטוח הבינלאומית 
ג’נרלי  ומיציבות במבנה הבעלות.  וככזו היא נהנית מגב מבטיח 

יותר מ–70 שנה. נכנסה להשקעה במגדל עם היווסדה לפני 
מגדל היא החברה היחידה בענף הביטוח בישראל שאין לה חובות וההון 
שלה מורכב כולו מהון ראשוני. אפשרויות גיוס ההון שלה, אם תרצה בכך 

בעתיד, הן נרחבות. למגדל עודפי הון של כמיליארד שקל, ואנליסטים 
מעריכים כי חלק גדול מהם יחולק כדיווידנדים. ב–2010 חילקה מגדל 

דיווידנד מצטבר של 390 מיליון שקל ‏)תשואת דיווידנד של 6%‏(.
מגדל מובילה בישראל את ענף ביטוחי החיים וגובה בו פרמיות שנתיות 

בהיקף של יותר מ–6 מיליארד שקל. בתחום ניהול קרנות הפנסיה, הנחשב 
למנוע הצמיחה של ענף החיסכון ארוך הטווח, מגדל היא השנייה בגודלה 

ומנהלת נכסים בהיקף של 23.3 מיליארד שקל. מדי חודש זורמות לפעילות 
הפנסיה של מגדל הפקדות חדשות בהיקפים של יותר מ–300 מיליון שקל, 
כשהיקף המשיכות הוא נמוך ומסתכם מדי חודש בעשרות מיליוני שקלים.

הפעילות של מגדל בתחום הביטוחים האלמנטריים ‏)כמו ביטוחי דירה או 
רכב‏( וביטוחי הבריאות מצומצמת יחסית. בתחום הביטוח האלמנטרי מגדל היא 

חמישית בענף, ובתחום ביטוחי הבריאות היא רביעית מבחינת היקף הכנסות. 
בשנתיים האחרונות מתכוננים במגדל לקראת התרחבות בתחומים אלה.

בחודשים הקרובים צפויה מגדל להשלים רכישה של חברת ביטוח חקלאי 
הפעילה בתחום הביטוח האלמנטרי בקרב מושבים וקיבוצים, כתשתית 

להרחבת הפעילות. במהלך 2011 מתכננת מגדל להתמודד במכרז של קופת 
חולים כללית, הנחשב לגדול ביותר בתחום ביטוחי הבריאות. מגדל מקווה 
להרחיב את פעילותה בתחומים אלה גם באמצעות 1.6 מיליון לקוחותיה, 

שלהם היא תציע מוצרים נוספים בתחום הביטוח הכללי וביטוחי הבריאות. 
מנגד, תלויה מגדל, בדומה לענף הביטוח כולו, במצב שוק ההון - ולכן, 

בתקופה של ירידות רווחיה נפגעים.
מלבד פעילויות הביטוח והחיסכון ארוך הטווח מנהלת מגדל פעילות 

פיננסים מגוונת תחת בית ההשקעות מגדל שוקי הון. מניית מגדל נסחרת 
בשווי שוק של 6.2 מיליארד שקל ובמכפיל רווח 8, הנמוך בענף הביטוח.

נועם בר

השאיפה: להוביל גם 
בביטוחי הבריאות 

יונל כהן

מן
סל

מיל 
א

ם: 
תצלו

מגדל ביטוח מניה על הכוונת

תחום: ביטוח ופיננסים הנפקה: 1997 
משרדי הנהלה: פתח תקווה מנכ"ל: 

יונל כהן מספר עובדים: כ–3,900 נכסים 
מנוהלים: 134 מיליארד שקל הכנסות 
בארבעת הרבעונים האחרונים: 16.3 

מיליארד שקל רווח כולל בארבעת 
הרבעונים האחרונים: 809 מיליון שקל 

רווח נקי בארבעת הרבעונים האחרונים: 
781 מיליון שקל שווי שוק: 6.2 מיליארד 

שקל מחיר מניה: 6.1 שקל

משקיעים בקרנות 
מחפשים מנהל שיכול 
לייצר אלפא חיובית. 

ואולם חישוב האלפא 
דורש שימוש 

בסטטיסטיקה גבוהה 
שאינה זמינה לכולם
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 ,Wisdom Tree–ו  RAFI שבת את מדדי 
במדדים שמבוססים על תשואות  המתמחה 

דיווידנד ומכפילי רווח.
האלט המדדים  לתחום  חדש  צמצטרף 

 ,EDHEC הבריטי  המכון  הוא  רנטיביים 
שמנפיק מדדי מניות שמבוססים על תורת 

יעי “מדדים  ונקראים  המודרנית  צהתיקים 
היעילים  במדדים  המניות  משקלי  לים”. 
יחס  את  למקסימום  שיביאו  כך  מחושבים 

צשארפ של מדד המניות הרלוונטי. יחס שא
רפ הוא מדד לתשואה המותאמת לסיכון של 

המ תשואת  הבא:  באופן  שמחושב  צהמדד, 
דד פחות תשואה של נכס חסר סיכון חלקי 

סטיית התקן של המדד.
שני  בין   EDHEC מכון  השוואה שערך 

S&P 500 וראסל  מדדי שווי שוק רגילים, 
אלטרנטיביים,  מקבילים  לשלושה   ,1000

האלטרנטי למדדים  ניכר  יתרון  צמצאה 
לדצ  1999 ינואר  שבין  השנים   11 ב –ביים. 

צמבר 2009 הניב S&P 500 תשואה שנתית 
ממוצעת של 0.9%, ואילו ראסל 1000 הניב 
 500 לעומתם,   .1.3% של  מקבילה  תשואה 
S&P עם משקלים שווים הניב תשואה שנת

 RAFI תית ממוצעת של 5.7%. מדד 1000 
החברות   1,000 את  יסוד שכולל  מדד   ,US
הגדולות בארה”ב, הניב תשואה שנתית של 
 EDHEC 5.3%, ואילו המדד היעיל של מכון
שמייצג את שוק המניות האמריקאי, הניב 

תשואה שנתית של 6.4%.
כדי לוודא שעודף התשואה של המדדים 
האלטרנטיביים לא הושג כתוצאה מהגדלה 
מקבילה בסיכון, חושבו גם יחסי שארפ לכל 
באופן  ממחישות  התוצאות  מהמדדים.  אחד 
יחסי שארפ של המדדים  גם  כי  חד־משמעי 

צהאלטרנטיביים גבוהים באופן משמעותי מי
חסי שארפ המקבילים של מדדי שווי השוק.

צהאם עודף התשואה של המדדים האלט
רנטיביים תלוי בתקופת מדידה ספציפית? 
ויחסי  EDHEC השוו את התשואות  חוקרי 
ביניים:  שארפ של המדדים בשתי תקופות 
 2004 ויולי   ;2004 יוני  עד   1999 ינואר 
הניב הראשונה  בתקופה   .2009 דצמבר  עד 
1000 תשואות  וראסל   S&P  500 מדדי  בו 
 S&P  500 זאת,  לעומת  אפסיות.  שנתיות 
עם משקלים שווים הניב תשואה של 7.3%, 
ו–RAFI US 1000 הניב 6.5%. המדד היעיל 

של מכון EDHEC הניב תשואה של 7.8%.
בתקופה השנייה היו התשואות של מדד 
S&P 500 וראסל 1000 1.9% ו–2.3%, בהת
האלטרנ המדדים  של  התשואות  צתאמה. 

טיביים המקבילים היו: המדד עם משקלים 
שווים 4.2%, מדד היסוד 4%, והמדד היעיל 
הביניים  תקופות  בשתי  גם  במקביל,   .5%

האלטרנטי המדדים  של  שארפ  יחסי  צהיו 
ביים גבוהים באופן משמעותי מיחסי שארפ 

של מדדי שווי השוק הרגילים.
המדדים  של  העודפת  התשואה  האם 
האלטרנטיביים אופיינית לשוק האמריקאי 
בלבד? מכון EDHEC השווה את התשואות 
של  לתשואות  שלו  היעילים  המדדים  של 

צמדדי שוק מייצגים בארה”ב, באירופה, במ
זרח הרחוק ‏)כולל אוסטרליה‏( וכן לתשואה 

צשל מדד מניות כלל עולמי. המדידה נער
כה לתקופה של תשע שנים ‏)סוף 2002 עד 
זמינים  נתונים  היו  שבהן  2011‏(,  תחילת 
שלגבי  ממחישות  התוצאות  המדדים.  לכל 
כל אחד ממדדי המניות שנבדקו הניב המדד 
היעיל תשואה שנתית גבוהה יותר. ההבדל 

בתשואה השנתית היה גדול מאוד, 3%–4%.
תוצאה דומה מתקבלת גם בהשוואה של 
RAFI לתש  התשואות של מדדי היסוד של
בארה”ב,  הרגילים  השוק  מדדי  של  שואות 
בשווקים המפותחים ללא ארה”ב ובשווקים 

צהמתעוררים. המדידה שנערכת על ידי חב
רת Research Affiliates בחנה את עשר 
השנים האחרונות ‏)פברואר 2001 עד ינואר 
2011‏(. לגבי כל אחד מהשווקים היו למדדי 
היסוד תשואות שנתיות עודפות על מדדי 
התשואה  כשעודף  המקבילים,  השוק  שווי 

השנתי הוא 3%–7%.

המסקנות למשקיעים
מניות אלטרנטיביים הם מוצרים  מדדי 
כשש  לפני  לשוק  שיצאו  יחסית  חדשים 
שנים, כתגובה לבועה בשוקי המניות בסוף 
שנות ה–90. עם זאת, השוואות של תשואות 

התפי<<  שררה  רבות  ־שנים 
במניות  השקעה  שלפיה  שה 
תשואה  מניבה  זמן  לאורך 
ואולם  באג”ח.  מהשקעה  יותר  גבוהה 

־בעשור האחרון הניבו מדדי המניות בש
ווקים המפותחים תשואות אפסיות.

התשואות הנמוכות אינן קשורות דווקא 
המניות  שמדדי  מכיוון  הפיננסי,  למשבר 
חזרו כמעט במלואם לרמתם מלפני המשבר. 
S&P 500 נמצא ברמה כמע  כך למשל, מדד

מביאים  אם   ,2008 בינואר  לרמתו  זהה  עט 
הדיווידנדים.  של  חוזרת  השקעה  בחשבון 
 - ההתחלה  בנקודת  דווקא  נעוצה  הבעיה 
לפני  המפותחים  בשווקים  המניות  מחירי 

צעשור היו גבוהים מאוד עקב בועת הטכנו
נמוכות. לפי כיום  ולכן התשואות  צלוגיה, 

צורך לתקן את התפישה המקובלת  יש  כך 
צולקבוע כי השקעה במניות משתלמת לט

ווח הארוך רק אם קונים אותן במחיר סביר 
מלכתחילה.

עם זאת, תובנה פשוטה זו קשה לביצוע. 
אפשרות אחת היא לנסות לתזמן את השוק, 

מנוסים מתקשים לב צדבר שגם משקיעים 
חב של  המייסד  בוגל,  ג’והן  בהצלחה.  צצע 

רת קרנות הנאמנות ואנגארד, כתב בספרו 
 ”Common Sense on Mutual Funds“
50 שנה בעסק  את הדברים הבאים: “לאחר 
הזה אני לא מכיר אף אחד שהצליח לתזמן 
את השוק באופן עקבי. יתרה מזאת, אני גם 

צלא מכיר אף אחד שמכיר מישהו אחר שהצ
ליח בכך באופן עקבי”.

של  הבעיה  עם  להתמודד  אחרת  דרך 
באמצעות  היא  המניות  מחירי  התנפחות 
מדדי מניות אלטרנטיביים. כשנוצרת בועה 
המניות שמחיריהן  המניות, תופסות  בשוק 
שווי  במדדי  והולך  גדל  משקל  מנופחים 

צהשוק הרגילים, ובכך גוררות את המדד כו
לו להתנפח.

חסי מציעים  זו,  בעיה  לתקן  צבמטרה 
שקלול  שיטות  האלטרנטיביים  המדדים  די 
שמנטרלות את ההשפעה של מניות יקרות. 

צהשיטה הפשוטה ביותר היא לתת לכל המ
ניות במדד משקל שווה. בארה”ב נסחרת קרן 
 ,S&P 500 שזהה בהרכבה למדד ,RSP הסל

למעט העובדה שלכל מניה יש משקל זהה.
יסוד  מדדי  שנקראת  אחרת,  גישה 
משקללת  ‏)Fundamental Indexes‏(, 
כלכליים  נתונים  לפי  במדד  המניות  את 
יסודיים של החברות, כמו מכירות, רווחים 

בת הבולטות  החברות  שתי  צודיווידנדים. 
Research Affiliates, שמחש  חום זה הן

הכל תלוי בשיטת השקלול
השיטה שבה נקבע משקלן של מניות במדדים קובעת במידה רבה את ביצועיהם 
לאורך זמן. במדדים רבים מהדור החדש שיטות השקלול מתעלמות משווי השוק 

של החברות, מה שהופך אותם ליעילים יותר, רווחיים יותר ומסוכנים פחות

להם  שיש  כך  על  מצביעות  שארפ  ויחסי 
בכך  רגילים,  שוק  מדדי  על  יתרון  כנראה 
שהם מקטינים את הסיכון שכרוך בהשקעה 

במניות לטווח ארוך.
לשלב  שמעוניינים  משקיעים  עבור 
יש  השקעות  בתיק  אלטרנטיביים  מדדים 

האמרי המניות  לשוק  רבות.  צאפשרויות 
הסל  קרן  באמצעות  להיחשף  ניתן  קאי 
RSP ‏)מדד S&P 500 עם משקלים שווים‏(, 
חבר של   PRF הסל קרנות  באמצעות   או 

 DWM או   ,Research Affiliates רת 
DTH של חברת Wisdom Tree, שעוק –ו

קבות אחר מדדי יסוד.
מפותחות ‏)ללא  מדינות  של  למניות 

קרנות  באמצעות  להיחשף  ניתן  ארה”ב‏( 
הסל PXF של Research Affiliates, או 
שגם   ,Wisdom Tree של   EXT–ו  DTD

הן עוקבות אחר מדדי יסוד.
קר הוקמו  המתעוררים  לשווקים  צגם 

 PXH היסוד:  מדדי  אחר  שעוקבות  סל  נות 
של Research Affiliates, או DEM של 
של  היעילים  המדדים   .Wisdom Tree
EDHEC חדשים יחסית ועדיין אין קרנ  מכון

נות סל שעוקבות אחריהם, ואולם יש להניח 
שזה רק עניין של זמן עד שיונפקו כאלה.

הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר
INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ני"ע או ייעוץ השקעות

אלי מלכי קו המשווה

המלחמות בעיראק ובאפגניסטאן הכתיבו בזירות << 
הלחימה כללי משחק שונים: לא רק חיילים קרביים 

נדרשים למיגון, אלא גם מערך הלוגיסטיקה התומך 
לחימה. בעקבות כך, החלה ארה”ב בשנים האחרונות בתהליך של 

הצטיידות בכלי רכב ממוגנים ואפודים אישיים למערך התומך 
לחימה. התהליך עדיין נמצא בחיתוליו וההערכה היא שבעתיד הוא 

גם לצבאות אחרים. אחת החברות שנהנות ממגמה זו היא  יתפשט 
פמס, שעוסקת בייצור יריעות מיגון המשמשות חומר גלם למוצרי 

המיגון שמיוצרים בחברות אחרות. 
פמס מייצרת גם פלטות ופאנלים, שמשולבים במיגונים של כלי רכב, 
כלי שיט ומטוסים. פמס מייצרת חומרי מיגון לא רק לצרכים צבאיים אלא 
גם למטרות אזרחיות, כמו כלי רכב ממוגנים במדינות עולם שלישי, שבהן 

שיעורי האלימות והפשע גבוהים. חומרי המיגון שמייצרת פמס מבוססים על 
סיבי פוליאתילן שמאוגדים יחד באמצעות שרף. החומרים האלה, שנקראים 

“חומרים מרוכבים”, נהנים מתכונות חוזק הגבוהות יותר ממתכת ופלדה, 
ממשקל נמוך ומגמישות בבניית המוצר בהתאם לדרישות ספציפיות.

הצפי הוא שבארה”ב לבדה יסתכם הביקוש למיגון צבאי בשנים 
הקרובות ב–3 מיליארד דולר בשנה. ההערכה היא שרבע מהביקוש הזה 

יסופק באמצעות חומרים מרוכבים שאותם מייצרת פמס. התחום של ייצור 
יריעות מיגון מאופיין במיעוט מתחרים ובחסמי כניסה גדולים. הפעילות 

בתחום דורשת שירות, איכות ומוניטין מצוינים מצד היצרנית. בנוסף, 
רוב טכנולוגיות הייצור מוגנות על ידי פטנטים, ופמס מחזיקה באישורים 
לשימוש בחלק מהפטנטים. עד 2006 צמחה פמס בקצבים גבוהים, אך אז 

חברת האניוול האמריקאית, שהיתה אחראית ל–40% מהמכירות, הפסיקה 
את הזמנותיה. בהמשך, חזרה האניוול לשתף פעולה עם פמס וחתמה אתה על 

הסכם ארוך טווח עד 2016, וכך ההכנסות והרווח שבו לצמוח. 
פמס היא חברה דיסקרטית יחסית, שאינה שקופה לגמרי למשקיעיה, 
אם כי באחרונה שינתה את הרגליה, נהפכה פתוחה יותר ואף עורכת מדי 
פעם ביקורים אצל משקיעיה המוסדיים. אחד הסיכונים הבולטים בה הוא 

התלות הגבוהה שלה בשוק בארה”ב. לפמס מאזן חזק, אין לה חובות ובקופת 
המזומנים שלה 67 מיליון דולר, שהם שני שלישים מנכסיה. פמס נוהגת 

לחלק דיווידנד באופן קבוע, פעם־פעמיים בשנה. מאז 2004 חילקה דיווידנד 
מצטבר של 130 מיליון דולר. תשואת הדיווידנד בשנה האחרונה היתה 13%. 

פמס נסחרת בשווי שוק של 914 מיליון שקל ובמכפיל רווח סביר של 11.5.
נועם בר 

מרוויחה מהבלגאן 
באפגניסטאן

אבי בלום

חי 
מ

ק
טי 

מו
ם: 

תצלו

פמסמניה על הכוונת

תחום: ייצור יריעות מיגון הנפקה: 1992 
משרדי הנהלה: פתח תקוה מנכ"ל: אבי 

בלום עובדים: 111 הכנסות בארבעת 
הרבעונים האחרונים: 305 מיליון שקל 

רווח תפעולי בארבעת הרבעונים 
האחרונים: 132 מיליון שקל רווח נקי 

בארבעת הרבעונים האחרונים: 79 מיליון 
שקל שווי שוק: 914 מיליון שקל מחיר 

מניה: 10 שקל

השוואות של תשואות 
ויחסי שארפ מצביעות 
על כך שלמדדי המניות 

האלטרנטיביים יש 
כנראה יתרון על מדדי 

שוק רגילים, בכך שהם 
מקטינים את הסיכון 

שכרוך בהשקעה
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קרנות ההשתלמות לא       ממש משתלמות
אחד <<  הם  השתלמות  קרנות 

לחי הפופולריים  ־המסלולים 
מצד  הבינוני.  לטווח  סכון 
בקרנות  לחוסכים  מעניקה  המדינה  אחד, 
אינה  ומצד שני  השתלמות הטבות במס, 
בכסף  השימוש  על  מגבלות  כל  מטילה 

תמ שנים.  שש  תום  לאחר  בקרן  ־שנצבר 
ההשתלמות  קרנות  את  הפכו  אלה  ריצים 
המקרים  שברוב  גרידא,  חיסכון  לערוץ 

כלל להשתלמות. אינו משמש 

סך הנכסים של קרנות ההשתלמות בסוף 
מיליארד שקל, לעומת  כ–113  היה  פברואר 
כ–90 מיליארד שקל ב–2007. חוסכים רשאים 
להעביר את קרן ההשתלמות שלהם מחברה 

מנהלת אחת לשנייה ללא עמלה וללא קנס.
בנוסף, בתחילת 2010 אישר משרד האוצר 
השתלמות  קרנות  להציע  ההשקעות  לבתי 
בארה"ב  שמכונה  מסלול   - עצמי  בניהול 
 Individual Retirement Account‏
לנהל את  יכול  החוסך בקרנות אלה   .)IRA(‏

קרן ההשתלמות שלו בעצמו, ולהחליט כיצד 
ריושקע כספו. בישראל יש שלושה בתי השק
רעות שמציעים קרנות השתלמות בניהול עצ

מי - מיטב, פסגות והדס ארזים.
קרנות  את  לנהל  לחוסכים  כדאי  האם 
על  לענות  כדי  בעצמם?  שלהם  ההשתלמות 
השאלה, בחנתי את ביצועיהן של כל קרנות 
בשש  כללי  במסלול  שמסווגות  ההשתלמות 
השנים האחרונות ‏)מתחילת מארס 2005 עד 
2011‏( - 46 קרנות, לא כולל הקר  סוף פברואר

רנות הסקטוריאליות שאינן פתוחות לציבור 
הרחב.

קרנות  של  החציונית  השנתית  התשואה 
האחרו השנים  בשש  הכלליות  רההשתלמות 

נות היתה 6.4%. בראש הטבלה נמצאות קרן 
רההשתלמות דש אקונומיסט, עם תשואה שנ

השתלמות  ומגדל   ,9.5% של  ממוצעת  תית 
נמצאות  הטבלה  בתחתית  לעומתן,  ‏)8.1%‏(. 
השתלמות ‏)3.8%‏(  אלדובי  הלמן  הקרנות 

ואוצר ‏)3.2%‏(.
באתר  שמתפרסמות  התשואות  זאת,  עם 
האינטרנט של משרד האוצר ‏)גמל־נט‏( אינן 

רמביאות בחשבון את דמי הניהול, כלומר הת
שואות שקיבלו המשקיעים נמוכות יותר. דמי 
הניהול של קרנות ההשתלמות נעו בין 0.3% 
‏)אומגה קרן השתלמות‏( ל–1.8% ‏)הראל דיקן‏(, 
ודמי הניהול החציוניים היו 1.2%. בניכוי דמי 

הניהול, התשואה השנתית החציונית נטו של 
כל קרנות ההשתלמות הכלליות היתה 5.1%, 
דש  המובילה,  הקרן  של  השנתית  והתשואה 

אקונומיסט, היתה 8.1%.
רנתון נוסף שחשוב לבדוק הוא מידת הת

הפסיק  האוצר  הקרנות. משרד  נודתיות של 
וסטיות  החודשיות  התשואות  את  לפרסם 
התקן של קרנות ההשתלמות, אך באמצעות 
מעקב שיטתי אפשר לחלץ את הנתון מתוך 

רהנתונים שמתפרסמים. סטיות התקן של קר
נות ההשתלמות בסיווג הכללי נעו בין 2.9% 
‏)אוצר‏( ל–16% ‏)אנליסט השתלמות כללי ב'‏(, 

ואילו סטיית התקן החציונית היתה 7.5%.
נבחן את מצבו של חוסך שהחליט לנהל 

הטע בעצמו.  שלו  ההשתלמות  קרן  ראת 
בניהול  השתלמות  שקרן  היא  המקובלת  נה 
אישי מיועדת למשקיעים מתוחכמים, בעלי 

מחקר שווקים
אלי מלכי

ידע והבנה בשוק ההון. ואולם החוסך בדוגמה 
שלהלן אינו משקיע מתוחכם, למעט הבנתו 
שכדאי לפזר את ההשקעה בין מניות לאג"ח. 

כס את  להשקיע  מחליט  הוא  זאת,  רלאור 
פו בחלקים שווים - מחצית במדד ת"א 100 
ומחצית במדד אג"ח ממשלתיות צמוד לטווח 

בינוני וארוך.
סל  תעודות  של  רחב  מבחר  שיש  מכיוון 

רשעוקבות אחר שני מדדים אלה, מדיניות הש
קעה כזאת היא פשוטה לביצוע. התשואה של 
תיק תיאורטי זה בשש השנים האחרונות היתה 
8.6% - גבוהה מהתשואה של כל קרנות ההשת
תלמות בסיווג הכללי, למעט דש אקונומיסט.

תשואות  את  לקבל  יכולים  לא  חוסכים 
המדדים, מכיוון שיש לשלם דמי ניהול הן של 
תעודות הסל שעוקבות אחר המדדים והן של 
בתי ההשקעות. דמי הניהול של תעודות הסל 
אחר  שעוקבות  סל  בתעודות   0% בין  נעים 
100, ל–0.4% בתעודות סל שעוקב  מדד ת"א

בות אחר מדדי אג"ח ממשלתיות. דמי הניהול 
של קרנות ההשתלמות בניהול אישי נתונים 

למשא ומתן, 0.5%–0.7%.
רלאור זאת, הנחתי שסך דמי הניהול שי

בניהול  שלם החוסך שבחר בקרן השתלמות 
התשואה  וכך,  מ–1%.  יותר  יהיה  לא  אישי 
קרן  של  הניהול‏(  דמי  נטו ‏)בניכוי  השנתית 
השתלמות בניהול אישי שמחלקת את סכום 
בין מדד ת"א 100  ההשקעה בחלקים שווים 
 .7.6% היתה  צמוד,  אג"ח ממשלתיות  למדד 

רגם תשואה זו היתה גבוהה מהתשואה המקבי
לה של כל קרנות ההשתלמות בסיווג הכללי, 

למעט קרן דש אקונומיסט.
רמתברר שניהול עצמי שמבוסס על חלו

לאג"ח  מניות  בין  שווים  בחלקים  התיק  קת 
ממשלתיות צמודות, היה מניב תשואה גבוהה 
רוב קרנות ההשתלמות  יותר מתשואתן של 

המנוהלות.
גם ניהול הסיכון באופן עצמאי עדיף על 
של  התקן  סטיית  המנוהלות.  הקרנות  רוב 
3.3% - נמוכ  התיק הפשוט שתואר כאן היתה
כה מסטיות התקן של כל קרנות ההשתלמות 

הכלליות, למעט אוצר.
לאור זאת, נשאלת השאלה: מדוע מגביל 
משרד האוצר את האפשרות לניהול אישי של 
מסלולי החיסכון לטווח ארוך. בעוד שבארה"ב 
ובמדינות מפותחות נוספות IRA היא שיטת 
פנסיה,  כספי  כל  לניהול  המועדפת  הניהול 

ראצלנו היא מוגבלת לקרנות השתלמות ולקו
פות גמל נזילות, או במעמד עצמאי.

במקום לנסות להגביל בחקיקה את דמי 
הפנסיה,  ובקרנות  הגמל  בקופות  הניהול 
יכול האוצר להתיר לחוסכים בישראל לנהל 
את כל כספי הפנסיה בעצמם, ובכך לחסוך 
כי  ממחיש  שהצגתי  הניתוח  הניהול.  בדמי 
התשואות של החיסכון הפנסיוני כנראה לא 

ייפגעו מצעד כזה.

התשואה של תיק 
תיאורטי "טיפש" 

בשש השנים 
האחרונות היתה 

8.6% - גבוהה 
מהתשואה של כל 

קרנות ההשתלמות 
בסיווג הכללי, למעט 

דש אקונומיסט

מתברר שניהול עצמי שמבוסס על חלוקת התיק בחלקים שווים בין מניות לאג"ח 
ממשלתיות צמודות, היה מניב תשואה גבוהה יותר מתשואתן של רוב קרנות 
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רוצים להגדיל את התשואה?       השקיעו את הדיווידנדים
בעשור האחרון חוו המשקיעים בשוקי המניות שני משברים גדולים, בתחילת 

העשור ובסופו. מתברר שגם בתקופה זו, השקעה חוזרת של דיווידנדים 
הוכיחה את עצמה כמאיץ משמעותי לתשואות  (  אלי מלכי 

נחש<<  הגדול  השפל  ־תקופת 
הגרו לתקופה  היום  עד  ־בת 

המשקיעים  עבור  ביותר  עה 
שנה   25  ,1954 בנובמבר  רק  ההון.  בשוק 
ג'ונס  לאחר תחילת המשבר, חזר מדד דאו 
לרמתו מספטמבר 1929. מי שהשקיע בשוק 
המניות האמריקאי לפני המשבר היה צריך 
ערך  את  להחזיר  כדי  רק  מאה  רבע  לחכות 

הקרן שלו.
בתקופת  שגם  לגלות  מפתיע  זאת,  לאור 
ארוך  לטווח  במניות  השקעה  הגדול  השפל 
היתה עדיפה על השקעה באג"ח ממשלתיות. 
פרופ'  סיגל,  ג'רמי  מציג  הזאת  התובנה  את 
 The" וורטון, בספרו  לכלכלה מאוניברסיטת 
של  בחינתם   ."Future for Investors
בלבד,  חלקית  תמונה  מגלה  המניות  מחירי 

בח מביאה  אינה  שהיא  מכיוון  סיגל,  נמסביר 
הדיווידנדים  של  החוזרת  ההשקעה  את  שבון 
מלא  ניתוח  זו.  בתקופה  למשקיעים  ששולמו 
של השקעה במניות, שכולל השקעה חוזרת של 

הדיווידנדים, מגלה תמונה אחרת לגמרי.
 S&P  500 במדד  שהושקעו  דולר   1,000
בספטמבר 1929 הניבו עד 1939 רק 40%. גם 
אחרי 20 שנה, עדיין היה שווי ההשקעה כ–50% 
ערך  עלה   1954 בסוף  רק  המקורי.  מערכה 
1,100 דולר. התשואה השנ –ההשקעה בחזרה ל

נתית הממוצעת של מדד S&P 500 באותן 25 
שנה היתה פחות מ–0.5%, ובוודאי לא הצדיקה 

את הסיכון שכרוך בהשקעה במניות.
של  באג"ח  שהושקעו  דולר   1,000 אותם 
ממשלת ארה"ב היו שווים 2,500 דולר לאחר 
של  ממוצעת  שנתית  תשואה  קרי:  שנה.   25
3.7%. כמובן שכדי לקבל את התשואה הזאת, 
המשבר  את  מראש  לחזות  המשקיע  על  היה 

ולהעביר את השקעתו בזמן ממניות לאג"ח.
דולר   1,000 של  להשקעה  קורה  היה   מה 
S&P 500 אילו היה המשקיע ממתין בסבלנ –ב

נות לחזרת המדד לערכו טרום המשבר, וממשיך 
להשקיע בחזרה את הדיווידנדים ששולמו לו? 
מתברר שלאחר 25 שנה הוא היה מחזיר את כל 
ההפסד שלו, וערך השקעתו היה עולה ל–4,400 
דולר, עם תשואה שנתית הממוצעת של כ–6% 

נ- הרבה מעבר לתשואה שהיה מקבל אילו הצ
ליח לעבור בזמן להשקעה באג"ח.

החברות  האם  זו?  תופעה  מוסברת  כיצד 
במה הדיווידנדים  בתשלומי  קיצצו  נלא 

את  קיצצו  אכן  החברות  הגדול?  השפל  לך 
סך  היה  ב–1934  ניכר.  באופן  הדיווידנדים 
הדיווידנד ששילמו החברות הכלולות ב–500 
המשבר.  לפני  מערכו  בכ–50%  קטן   S&P

וע יותר  הרבה  ירדו  המניות  מחירי  נואולם 
נמוך  היה  ה–30  שנות  בתחילת  המדד  רך 

בכ–80% מערכו לפני המשבר.
חזרו  הדיווידנדים  תשלומי  מזאת,  יתרה 
כחמש  ב–1949,  כבר  המשבר  שלפני  לרמתם 

נשנים לפני שהתרחשה העלייה המקבילה בע
הדיווידנד  תשואת  מכך,  כתוצאה  המדד.  רך 
השפל  בתקופת   S&P ב–500  של  הממוצעת 

הגדול היתה כ–6%, לעומת כ–3% ב–1929.
מניות  פרדוקסלי,  כמעט  שנראה  באופן 
למשקיעים  מניבות  דיווידנדים,  שמשלמות 
יורד. בעשור  דווקא כשהשוק  עודפת  תשואה 
שני  המניות  בשוקי  המשקיעים  חוו  האחרון 
ובסופו.  העשור  בתחילת  גדולים,  משברים 
של  חוזרת  השקעה  זו,  בתקופה  שגם  מתברר 

נדיווידנדים הוכיחה את עצמה כמאיץ משמעו
תי לתשואות.

1,000 דולר שהיו מושקעים בתחילת אפר
ריל 2001 בתעודת הסל SPY, שעוקבת אחר 
מדד S&P 500, היו שווים 1,040 דולר בסוף 
הממוצעת  השנתית  התשואה   .2011 מארס 
שנבעה מרווח ההון היתה 0.4%. לעומת זאת, 
היתה  במדד  הדיווידנדים  של  חוזרת  השקעה 
1,240 דולר, שמש –מביאה את ערך ההשקעה ל

שמעה תשואה שנתית ממוצעת של 2.1%.
באופן דומה, ערכם של 1,000 דולר שהיו 
מושקעים בתעודת הסל EFA, שעוקבת אחר 
שוקי המניות במדינות המפותחות ללא ארה"ב, 
סוף  עד  תופח  היה   ,2001 ספטמבר  בתחילת 
מארס 2011 ל–1,590 דולר. השקעה חוזרת של 
הדיווידנדים היה מניב 1,880 דולר. התשואה 
השנתית הממוצעת שנבעה מרווח ההון היתה 
4.9%, והשקעה חוזרת של הדיווידנדים היתה 

מעלה את התשואה השנתית ל–6.8%.

כיצד ניתן לבצע השקעה 
חוזרת של דיווידנדים?

ההשק תיק  אחר  לעקוב  שמקפיד  נמי 
של  חוזרת  השקעה  לבצע  יכול  שלו,  עות 

המה כי  אם  קבלתם,  עם  מיד  נהדיווידנדים 
הק למשקיע  לביצוע  קשה  להיות  עשוי  נלך 

אחר  צמוד  מעקב  דורשת  היא  ראשית,  טן: 
לחשבון  שמתבצעים  הדיווידנדים  תשלומי 

ולחשבון דו נהעו"ש בניירות ערך ישראליים 
קטנים  בתיקים  שנית,  זרים.  בניירות  לרי 

נהדיווידנדים משולמים בסכומים קטנים, והש
המינימום  עמלות  עקב  יקרה  החוזרת  קעתם 

שגובים הבנקים.
סל  תעודות  לרכוש  היא  נוספת  אפשרות 

שעוקבות אחר מדדי מניות ומבצעות השקעה 
לעקוב  צורך  אין  כך  אוטומטי.  באופן  חוזרת 
אחר תשלומי הדיווידנדים והמשקיע חוסך את 

נהעמלות שכרוכות בהשקעה החוזרת. יתרון נו
סף הוא שתשלום המס על הדיווידנד נדחה עד 

למימוש ההשקעה.
למעשה, כל תעודת סל שעוקבת אחר מדדי 
מניות ישראליים מבצעת השקעה חוזרת באופן 
היא  לכך  הסיבה  הדיווידנדים.  של  אוטומטי 
שמדדי המניות שמפרסמת בורסת תל אביב הם 
מדדי תשואה כוללת, כלומר ערך המדד כבר 
כולל בתוכו את השקעת הדיווידנדים. לעומת 
זאת, מדדי מניות בחו"ל הם לרוב מדדי מחיר, 

נותעודות וקרנות סל שעוקבות אחריהם משל
מות למשקיעים דיווידנד במזומן. עם זאת, יש 
תעודות סל שעוקבות אחר מדדי מניות בחו"ל 

ומבצעות השקעה חוזרת של דיווידנדים.
בית ההשקעות הישראלי הבולט בתחום זה 
הוא פסגות, שמציע תעודות סל שעוקבות אחר 

נמדדי דיווידנדים ‏)עולמי, קנדה, גרמניה, אוס
טרליה, סקנדינוויה, יפן, סין וברזיל‏( ותעודות 
 MSCI סל שעוקבות אחר מדדי שווי שוק כמו
עולמי, ראסל S&P 500 ,2000 ודאקס. גם בית 

שעוק סל  תעודות  מציע  תכלית  נההשקעות 
בות אחר מדד מניות עולמי, S&P 500, ומדדי 
מניות בהודו ובברזיל, ושמשקיעות בחזרה את 

שהנפי נוספים  השקעות  בתי  נהדיווידנדים. 
קו תעודות סל מסוג זה הם: הראל, קסם, מבט 

ואינדקס.
של  חוזרת  השקעה  של  החשיבות  למרות 
דיווידנדים, יש לה חיסרון מבחינת תקנות המס 
על ניירות ערך זרים. דיווידנד שמשלמת חברה 
מחו"ל לתושב ישראל חייב בניכוי מס במקור 
במדינה שבה נסחר הנייר. לפיכך, תעודת סל 

נשעוקבת אחר מדד מניות מחו"ל משלמת למ
שקיעים רק את הדיווידנד נטו שהיא מקבלת. 
במזומן,  למשקיעים  משולם  כשהדיווידנד 
ינוכה מס בישראל רק אם שיעור המס שנוכה 

בחו"ל נמוך משיעור המס בישראל ‏)20%‏(, כך 
שהמס המצטבר יגיע ל–20%.

שמנו בארה"ב  המס  שיעור  למשל,  נכך 
כה במקור על תשלומי דיווידנדים הוא 25%, 
ולכן בישראל לא מנוכה מס כלל. ואולם, אם 

נהדיווידנדים נטו ‏)לאחר ניכוי המס בחו"ל‏( מו
שקעים בחזרה, כשהמשקיע יממש את השקעתו 

אפשר לרכוש 
תעודות סל שעוקבות 

אחר מדדי מניות 
ומבצעות השקעה 

חוזרת באופן 
אוטומטי. כך אין צורך 
לעקוב אחר תשלומי 

הדיווידנדים 
והמשקיע חוסך את 
העמלות שכרוכות 
בהשקעה החוזרת. 

יתרון נוסף הוא 
שתשלום המס על 

הדיווידנד נדחה עד 
למימוש ההשקעה

באופן שנראה כמעט 
פרדוקסלי, מניות 

שמשלמות 
דיווידנדים, מניבות 
למשקיעים תשואה 

עודפת דווקא 
כשהשוק יורד

נכל הרווח - שכולל גם רווח הון וגם רווח שנו
בע מהשקעה חוזרת של הדיווידנדים - ימוסה 
שוט לצריכה  בדיווידנד  שימוש  לכן,   .20% –ב

טפת מזכה בהטבת מס, בעוד שהשקעה חוזרת 
של הדיווידנד יוצרת כפל מס.

הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר 
INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ני"ע או ייעוץ השקעות
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הסביר בראיון ל"וול סטריט ג'ורנל" מדוע 
חברתיות:  באג"ח  להשקיע  בחרה  הקרן 
כספנו  את  לקבל  מצפים  אנחנו  "ראשית, 
שוב. שנית,  בו  נוכל להשתמש  וכך  חזרה, 
אם המודל של אג"ח חברתיות יעבוד, הוא 
יגדיל  ובכך  ימשוך גם משקיעים פרטיים, 

התוכ לרשות  שעומד  הכספים  היקף  לאת 
ניות החברתיות".

העניין הרב שמעוררות אג"ח חברתיות 
בבריטניה ובארה"ב לא פסח על ישראל. סר 

לרונאלד כהן, מייסד חברת ההשקעות איפ
 Social בקרן  הנהלה  כחבר  גם  מכהן  קס, 
וניסה לעניין גורמים בממשלת   Finance
בשלב  חברתיות.  אג"ח  של  ברעיון  ישראל 

לזה לא התקבלה בעניין החלטה. באופן עק
ייסחרו  חברתיות  שאג"ח  מניעה  אין  רוני, 
בבורסה ויאפשרו גם למשקיע הקטן לשלב 
פוטנציאל  חברתיות עם  בתוכניות  תמיכה 

לרווח בצדה. 
הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר 
INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ני"ע או ייעוץ השקעות

שוק ההון, ובמיוחד הבורסה << 
אצל  נתפשים  ערך,  לניירות 
כמייצגים  חברתיים  פעילים 
לאור  הדורסני.  הקפיטליזם  של  בולטים 

־זאת, מפתיע לגלות שאחת משיטות המי
לפת ביותר  והמבטיחות  החדשניות  ־מון 

על  דווקא  מתבססת  חברתיות  בעיות  רון 
שוק ההון.

 מקורה של השיטה בבריטניה, והיא משל
ומימון  פילנתרופיה  פרטית,  השקעה  לבת 
כדי לתמוך בתוכניות חברתיות  ממשלתי, 
גדול.  חדשניות בעלות פוטנציאל השפעה 
חדש,  פיננסי  מכשיר  עומד  השיטה  במרכז 
 SIB - Social(חברתיות" ‏ "אג"ח  שנקרא 

.)Impact Bond
חברתיות  אג"ח  של  לפיתוחן  התמריץ 
לפני  בעיה  של  שמניעתה  התובנה  הוא 

יותר מהטי הרבה  יעילה  לשהיא מתעוררת 
לפול בה לאחר שהיא נוצרה. העלייה הניכ

רת בתוחלת החיים ב–80 השנים האחרונות 
נובעת בעיקרה מפעילויות של מניעה ‏)כמו 
דווקא  ולאו  וחיסונים‏(,  היגיינה  תברואה, 
התובנה  למרות  הרפואה.  ברמת  מהשיפור 

חב שירותים  של  הציבורי  המימון  להזאת, 
יעילות.  חוסר  של  במלכוד  נמצא  רתיים 
לאחר  רק  בבעיות  לטפל  נוהגת  הממשלה 

לשהן מתעוררות, וכמעט שאין מקורות מי
מון ממשלתיים לבחינת תוכניות התערבות 

לחדשניות שעוד לא הוכיחו את עצמן, ושמ
טרתן למנוע את הבעיות לפני היווצרותן.

דווקא התערבות בשלב המ למצד אחד, 
ניעה עשויה להביא לחיסכון ניכר בעלויות 
הטיפול העתידיות. קיים אמנם סיכון גבוה 

לבתוכניות חברתיות חדשניות, מכיוון שמו
עצמו  את  הוכיח  לא  עדיין  ההתערבות  דל 
קרי   - הסיכוי  זאת,  עם  להיכשל.  ועלול 
החיסכון הצפוי בעלויות - הוא גדול מאוד. 

לתשואה,  סיכון  בין  ישר  יחס  כשקיים 
מתבקש מנגנון פיננסי שבאמצעותו יועבר 
לקחת  רוצה  שאינה   - מהממשלה  הסיכון 

לאותו - למשקיעים פרטיים, שמוכנים לה
סתכן עבור האפשרות לתשואה גבוהה. את 
בשם  בריטית  חברתית  קרן  הרימה  הכפפה 
המודל  את  שפיתחה   ,Social Finance

הפיננסי של אג"ח חברתיות.

חוזה משולש: ממשלה, 
משקיעים וספקי שירות

המונח "איגרת חוב" מעט מטעה, מכיוון 
ש–SIB אינו מבטיח למשקיעים החזרי קרן 
הלווה,  של  ההחזר  ליכולת  בכפוף  וריבית 
התוכנית  בהצלחת  ההחזר  את  מתנה  אלא 
החברתית. האיגרת החברתית מבוססת על 

לרתום את שוק ההון למטרות    חברתיות
מוצר חדשני בבריטניה ובארה"ב מאפשר גיוס הון למטרות חברתיות שעשויות לחסוך 

למדינה הוצאות ניכרות. איך זה עובד ולמה להשקיע במוצר כזה (  אלי מלכי

 על בסיס החוזה, מגייס מנפיק האג"ח את 
החבר התוכנית  את  לממן  ומתחייב  להכסף 

בתנאי  שנקבע  השנים  מספר  במשך  תית 
האג"ח.

חברתית  איגרת  הראשונה של  ההנפקה 
היתה בבריטניה בתחילת 2011, באמצעות 
Social Finance, שמקד  הקרן החברתית
דמת את השיטה. הכספים שגויסו בהנפקת 
תוכנית  של  למימונה  מיועדים  האיגרת 

ללשיקום אסירים משוחררים, שמטרתה לה
קטין את שיעורי החזרה לבתי הסוהר. סכום 
5 מיליון ליש"ט, והמש  ההשקעה שגויס היה

שקיעים היו בעיקר קרנות פילנתרופיות.
לתנאי האיגרת קובעים כי הממשלה תח

זיר למשקיעים 8 מיליון ליש"ט, כשתקופת 
ונמש שנים  ארבע  לאחר  מתחילה  לההחזר 

כת על פני שמונה שנים. בסך הכל מדובר 
בשיעור תשואה נאה של 7.5% בשנה. ההחזר 
מותנה בהצלחתה של התוכנית להוריד את 

לשיעורי החזרה לכלא של המשתתפים, בה
לשוואה לקבוצת ביקורת של אסירים משוח

ררים שאינם משתתפים בתוכנית.
 בסך הכל מתוכננים להשתתף בתוכנית 
של  כשירידה  משוחררים,  אסירים   3,000
10% בשיעור החזרה לכלא של 1,000 אסיר
רים, או לחילופין ירידה של 7.5% בשיעור 
החזרה לכלא של 3,000 אסירים, תזכה את 

להמשקיעים בהחזר על השקעתם. אם התוכ
נית תצליח להשיג את מדדי הביצוע ביותר 

למהבנצ'מרק הנדרש, שיעור התשואה למש
קיעים אף יגדל.

מימון תוכניות חברתיות 
בארה"ב

הניסיון להשתמש בכלים של שוק ההון 
למימון תוכניות חברתיות מעורר עניין גם 

למצדו השני של האוקיינוס. בתקציב הפדר
2012 שהציג נשיא ארה"ב, ברק אובמ –לי ל

דולר  מיליון   100 של  הקצאה  נכללה  מה, 
שמיועדת להנפקת אג"ח חברתיות. הנפקת 

חבר תוכניות  שבע  לממן  אמורה  להאג"ח 
חי מקצועית,  השמה  של  בתחומים  לתיות 

נוך, עבריינות נוער וילדים עם מוגבלויות. 
יאפשרו  אג"ח חברתיות  כי  הממשל מקווה 
למימון  פרטיים  ממשקיעים  כסף  הזרמת 
תוכניות חברתיות, ובכך יקלו על המצוקה 

התקציבית.
אג"ח  שמעוררות  הרב  העניין  למרות 
מהן.  הסתייגויות  מעט  לא  יש  חברתיות, 
יביאו  חברתיות  שאג"ח  חשש  יש  ראשית, 
שבהן  חברתיות  בתוכניות  להתמקדות 
מדידת ההצלחה פשוטה יחסית, על חשבון 

לתוכניות מורכבות יותר שאינן ניתנות למ
דידה באמצעות מדד יחידי. תחומים שבהם 
יש גורמים רבים להצלחה ‏)בחינוך, למשל‏(, 

לוקשה לבודד את ההשפעה של תוכנית ספ
ציפית, לא יוכלו לקבל מימון מאפיק זה.

החשש השני הוא שהצורך להציג מדדים 
לכמותיים מוגדרים יביא להתמקדות במדי
לדה פשטנית, שלא בהכרח מייצגת את השי

נוי החברתי המבוקש. 
בסיס  על  שמימון  הוא  שלישי  חשש 
הארגונים  בקרב  מוטיבציה  ייצור  הצלחה 
משתתפים  רק  לתוכניות  לקבל  המבצעים 

לשיש סיכוי שיצליחו ‏)למשל, תלמידים בע
לי פוטנציאל להצליח בלימודים‏(, ולפלוט 
את החלשים, שלהם אמורה התוכנית לעזור 
מלכתחילה. כתוצאה מכך, אג"ח חברתיות 
ההפוכה מהמטרה  לתוצאה  להביא  עשויות 
בתוכניות  התמקדות   - נוצרו  הן  שלשמה 
שסיכויי הצלחתן גבוהה על חשבון תוכניות 

חדשניות שבהן הסיכון לכישלון גבוה.
ללמרות הסתייגויות אלה, קרנות פילנת

רופיות מובילות בארה"ב מגלות התלהבות 
להשקיע  מוכנות  ואף  זה,  לכלי  ביחס  רבה 

את כספן כדי לבחון את הצלחתו. 
בוג־לוין,  אנטוני  רוקפלר,  קרן  מנכ"ל 

העלייה המתמשכת ברמת החיים במדינות העולם << 
השלישי ותהליך העיור שהן עוברות, מגבירים את 

הביקוש לבשר "תעשייתי". הנהנה הישיר מכך הוא ענף 
גידול העופות, שצריכתם צפויה לגדול. בהשוואה לגידולי בקר או חזיר, 
גידול עופות נחשב יעיל ביותר מבחינה כלכלית, כשההשקעה בקילוגרם 

של עוף נמוכה משמעותית מההשקעה בקילוגרם בשר בקר או חזיר.
הנהנים העקיפים מכך הם יצרני הציוד לענף הלולים, ובפרט 

יצרני מערכות האבסה והשקיה לעופות, שעמם נמנית חברת פלסאון 
הישראלית, שבבעלות קיבוץ מעגן מיכאל ‏)69%‏(. 20% מההכנסות של 
פלסאון מגיעות מתחום הלולים, וב–2010 הם הסתכמו בכ–200 מיליון 
שקל. בתחום הזה, פועלת פלסאון בעיקר בברזיל, הנחשבת ליצואנית 

הגדולה בעולם של בשר עופות. בכל שנה נבנים בברזיל כ–5,000 לולים 
חדשים בעלות של מיליון שקל ללול, וחלק מהכסף מופנה למערכות 

שמספקת פלסאון.
גם הזירה המרכזית שבה פעילה פלסאון, זוכה לביקושים הולכים וגדלים. 

פלסאון מתמחה בפיתוח, ייצור ושיווק מוצרים טכניים מחומרים פלסטיים 
המיועדים לצינורות מים וביוב. ב–2010, כ–75% מההכנסות של פלסאון 

הגיעו מפעילות זו שתרמה לה כ–632 מיליון שקל. התיישנות תשתיות של 
מי שתייה ומי ביוב והתייקרות המים בעולם, מניעות תהליך רחב בעולם שבו 
מוחלפת צנרת המתכת בצנרת פלסטיק, הכוללת מחברים מתוחכמים ועשויה 

מחומרים איכותיים יותר. פלסאון היא אחת הנהנות מכך.
לצד הפוטנציאל הגדול, מתמודדת פלסאון בשנים האחרונות עם 

שני גורמים שנוגסים ברווחיה: עליית מחירם של חומרי הגלם, בעיקר 
הפוליפרופילן, חומר פלסטי מתקדם שעליו פלסאון מבססת את סדרת 
המוצרים שלה; ושחיקת המטבעות הזרים מול השקל. כחברה יצואנית, 

פלסאון חשופה להיחלשות הנמשכת בשערי הדולר והיורו. 90% מההכנסות 
של פלסאון הן במטבע חוץ, בעוד בצד ההוצאות, רק 65% מההוצאות הן 

במטבע חוץ. פלסאון בחרה שלא לגדר את עצמה, לא לחשיפה למט"ח 
ולא לחשיפה למחירי חומרי הגלם. במקום זאת, היא מתמודדת עם המצב 

באמצעות תהליכי התייעלות והעלאת מחירי המוצרים שלה.
פלסאון נסחרת כיום בשווי שוק של 740 מיליון שקל, המעניק לחברה 

מכפיל רווח של 11.5. ב–2010 חילקה פלסאון דיווידנד מצטבר של 47 
מיליון שקל, המבטא תשואת דיווידנד שנתית של כ–6%.

נועם בר

ביקושים עולים 
בתחום תשתיות 

טובה פוזנר־חנקין

און
ס

ם: פל
תצלו

פלסאון תעשיותמניה על הכוונת

תחום: פיתוח, ייצור ושיווק מוצרים טכניים 
מחומרים פלסטיים שנת הנפקה: 1997 

משרדי הנהלה: קיבוץ מעגן מיכאל מנכ"ל: 
טובה פוזנר־חנקין מספר עובדים: 1,265 
הכנסות ב–2010: 883 מיליון שקל רווח 

תפעולי ב–2010: 95 מיליון שקל רווח נקי 
ב–2010: 70 מיליון שקל שווי שוק: 740 

מיליון שקל מחיר מניה: 7.6 שקלים

יש חשש כי אג"ח 
חברתיות יביאו 

להתמקדות בתוכניות 
שבהן מדידת 

ההצלחה פשוטה 
יחסית, על חשבון 
תוכניות מורכבות 

יותר שאינן ניתנות 
למדידה באמצעות 

מדד יחידי. תחום 
החינוך למשל

המשקיעים  הממשלה,  בין  משולש  חוזה 
גם קרנות פילנתרופיות,  ‏)שיכולים להיות 
וספקי  פרטיים‏(  וגם משקיעים  תורמים  גם 

להשירות ‏)בדרך כלל עמותות, אבל גם עס
קים חברתיים‏(, על פי העקרונות הבאים:

 ספקי השירות מציעים תוכנית חברתית 
לבעלת פוטנציאל ליצירת חיסכון ניכר בע

של  מניעה  בעתיד ‏)למשל,  הטיפול  לויות 
שימוש בסמים בקרב בני נוער‏(.

ברורים,  נקבעים מדדי תוצאה כמותיים   
שבאמצעותם ניתן לקבוע אם התוכנית אכן 

השיגה את מטרתה.
מדדי  יושגו  אם  כי  מתחייבת  הממשלה   
התוצאה במסגרת זמן מוסכמת, היא תחזיר 
בתוספת  השקעתם  סכום  את  למשקיעים 

רווח.
התוצ במבחני  עומדת  לא  התוכנית  אם   
צאה, המשקיעים מפסידים את כל השקעתם 

והממשלה אינה מחויבת לשלם דבר.

רג
מב

לו
 ב

ם:
לו

תצ
סר רונלד כהן. פנה לממשלת ישראל
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מחקר שווקים
אלי מלכי

הירידות בשווקים ממריצות 
אותך למכור? תחשוב שוב

למשקיעים יש נטיה לנסות לתזמן את השוק ובתקופות גאות הם עדיין מצליחים בכך. אבל 
אבל כאשר מגיע המשבר הם מתחילים לעשות טעויות וכל הרווחים שנצברו מתנדפים

קרנות הנא<<  ־תשואותיהן של 
לניתוחים  מקור  הן  מנות 
אשר  יהיו  ופרשנויות.  רבים 

־יהיו הניתוחים, הם לרוב מתבססים על הנ
חה סמויה שהמשקיעים בקרנות הנאמנות 
הקרנות.  שהניבו  התשואות  את  מקבלים 
תלויה  המשקיע  שמקבל  התשואה  ואולם 

ומו הקרן  רוכש את  הוא  ־גם בעיתוי שבו 
כר אותה.

אם משקיע מוכר את החזקתו בקרן רגע 
לפני שהיא עולה, הוא יקבל תשואה נמוכה 
יותר מתשואת הקרן, ובמקרה ההפוך - אם 
הוא מוכר את החזקתו לפני שהקרן יורדת, 

הוא יקבל תשואה גבוהה יותר.

נמה באמת קורה למשקיעים בקרנות נא
ערכה  מורנינגסטאר  המחקר  חברת  מנות? 

המש שקיבלו  בפועל  התשואה  של  נחישוב 
החישוב  בארה"ב.  נאמנות  בקרנות  קיעים 
נעשה באמצעות תזרימי מזומנים של קניות 

נופדיונות בכל קרן, שבאמצעותם ניתן לח
שב את שיעור התשואה שקיבלו המשקיעים 
תופעה  ממחישים  הממצאים  קרן.  באותה 
מטרידה: תשואות המשקיעים נמוכות באופן 

עקבי מהתשואות שמניבות הקרנות.
בחמש השנים שבין תחילת 2005 לסוף 
הממוצעת  השנתית  התשואה  היתה   2009

שמתמ בארה"ב  הנאמנות  קרנות  כל  נשל 
 .0.91% בארה"ב  חברות  של  במניות  חות 
המשקיעים  שגרפו  התשואה  זאת,  לעומת 
0.64%. בקבוצת הקרנ  באותן קרנות היתה

נות שמתמחות בחברות שאינן אמריקאיות 
היה פער התשואה גדול יותר: הקרנות זכו 
בתשואה שנתית ממוצעת של 5.23% ואילו 
3.27%. גם הקרנות שמת  המשקיעים קיבלו

תשואה  למשקיעים  הניבו  באג"ח  תמחות 
כל הק ננמוכה במקצת מתשואת הקרנות. 

הניבו  זו  בתקופה  בארה"ב  שנסחרו  רנות 
2.38%, לעומ  תשואה שנתית ממוצעת של

מת 1.66% בלבד של המשקיעים.
תופעה זו עלתה גם מבדיקה של תקופה 
שנים ‏)2000–2009‏(.   10 של  יותר,  ארוכה 
בקרנות שמתמחות במניות בארה"ב קיבלו 
של  ממוצעת  שנתית  תשואה  המשקיעים 
המש הקרנות.  של   1.59% לעומת   ,0.22%

של  במניות  שמתמחות  בקרנות  שקיעים 

שנ בתשואה  זכו  אמריקאיות  לא  נחברות 
 3.15% לעומת   ,2.64% של  ממוצעת  תית 
של הקרנות. גם בקרנות האג"ח נרשם פער 
4% למשקיעים לעומת 5.33% לקר  ניכר -
קרנות  כל  הניבו  ל–2009   2000 בין  רנות. 
הנאמנות שנסחרו בארה"ב תשואה שנתית 
3.18%, אבל המשקיעים נאלצ  ממוצעת של

צו להסתפק ב–1.69%.

מדוע המשקיעים 
מפגרים אחרי השוק?

הסי כי  טוענים  מורנינגסטאר  נכלכלני 
גרועות  החלטות  היא  התשואה  לפערי  בה 
שמקבלים המשקיעים בנוגע לתזמון השוק. 
נאמנות  קרנות  לרכוש  נוטים  משקיעים 
כשהשוק עולה ולמכור אותן כשהשוק יורד. 
המחקר של החברה ממחיש את התוצאות של 
התנהגות זו. בין 2000 ל–2009 נגס הניסיון 
מהתשואה  בשנה  כ–1.5%  השוק  את  לתזמן 
עוזבים  היו  אילו  המשקיעים  לקבל  שיכלו 

את השקעתם לנפשה.
אחר  המשקיעים  לפיגור  נוסף  הסבר 
השוק מתקבל באמצעות מדד שפיתחה חברת 
הייעוץ דלבר, שבודק את מידת ההצלחה של 
המשקיעים לתזמן את השוק. המדד, שנקרא 
"יחס הניחוש הנכון" ‏)Guess Right Ratio‏(, 
הרכישות  של  המזומנים  תזרימי  את  משווה 
והפדיונות של קרנות נאמנות ביחס לתשואות 

נשהניבו הקרנות בשנה שלאחר מכן. אם, למ
של, בשנה מסוימת יש יותר קניות מפדיונות 

 ב-1989 היו
 המשקיעים עדיין
 תחת הרושם של

 נפילת שוק המניות
 באוקטובר 1987, ולא

צפו את ההתאוששות.
 כך קרה גם לאחר
  משבר הדוט.קום
 ב-2002 ובמשבר
העולמי של 2008
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גולף הצליחה להכות את מדד ת"א <<  מניית רשת האופנה 
ועד  100 בשנים האחרונות. מאז הנפקתה במארס 2006 

השיא שרשמה באוקטובר 2010, היא קפצה ב–220% 
לעומת 45% במדד ת"א 100, לצד צמיחה בפעילות הרשת.

אבל בחודשים האחרונים מחיר המניה מתחיל לגמגם, והיא נפלה מאז בכ–
33%. חלק מכך מוסבר גם בזינוק במחירי הכותנה בשנה האחרונה, בתחרות, 
בעיכול הפעילות של בלו בירד, רשת אופנת הספורט שנרכשה בסוף 2010, 

ובתוצאות חלשות יחסית בתקופה האחרונה. עד המשבר האחרון צמחה החברה 
בקצב שנתי ממוצע של 6% ב–2003–2008.

גולף פועלת בשני תחומים מרכזיים: אופנת ההלבשה, המהווה כ–50% 
מהיקף פעילות החברה, ואופנת הבית, הכוללת מוצרי טקסטיל לבית, כמו 

מצעים, מגבות ושמיכות. הרשת מונה 258 סניפים. למרות שהיא חברה 
שמרנית הנמנעת מהרפתקאות רכישה והתרחבות בחו"ל, החליטה הנהלת 

גולף בסוף 2010 לבצע רכישה בודדת, ראשונה זה תקופה ארוכה, ורכשה את 
רשת בלו בירד תמורת כ–12 מיליון שקל. לרשת 25 סניפים, ומחזור הפעילות 

השנתי שלה ב–2010 היה כ–45 מיליון שקל, אך היא לא היתה רווחיות.
בלו בירד נקנתה מהבעלים הקודמים כשהיא במצב הידרדרות וכמעט 
ללא מלאים, ובשל כך ברבעון הראשון המכירות בה לא היו גבוהות, בעוד 

שאת ההוצאות הקבועות על אחזקת הסניפים גולף המשיכה לספוג. בינתיים, 
מאז הרכישה, פעלה גולף לשקם את החברה ולחדש את המלאים ברשת, ככה 

שצפוי להיות שיפור ניכר בתוצאות במחצית השנה השנייה. בנוסף, בגולף 
בוחנים אפשרות להרחיב את פעילות בלו בירד גם לתחומי ספורט אחרים, כך 

שרכישתה אמורה להוות מנוע צמיחה לגולף.
גורם נוסף שפגע בתוצאות גולף הוא מחיר הכותנה, שעלה מתחילת 2010 

ועד סוף הרבעון הראשון של 2011 ב–185%. הכותנה משמשת חומר גלם מרכזי 
בפעילותה של גולף. אמנם גולף גילגלה חלק מעליית המחיר על הצרכנים, 

אך התייקרות כזו פוגעת הן בהכנסות והן בשיעורי הרווח. בינתיים, בחודשיים 
האחרונים, ירד מחיר הכותנה ב–15% - מגמה שאם תימשך, צפויה לעזור 

לפעילות החברה בעתיד, בעיקר בקולקציות השנה הבאה.
לגולף מאזן חזק ללא חוב לבנקים ובעלי אג"ח, עם הון עצמי המהווה 78% 

מהמאזן. החברה נוהגת לחלק דיווידנדים בהיקף נדיב, פעם עד פעמיים בשנה. 
בשנים 2008–2010 חילקה גולף דיווידנד שנתי, שנע בטווח של 80–100 

מיליון שקל. אם היא תמשיך כך, גם השנה היא אמורה לנפק תשואת דיווידנד 
של כ–12%–16%. גולף נסחרת במכפיל סביר של 11, לעומת מכפיל 7 בפוקס.

נתן שבע

 נהנית מירידת 
מחיר הכותנה

אילנה קאופמן

אג
טו

אייל 
ם: 

תצלו

גולףמניה על הכוונת

תחום: אופנה שנת הנפקה: 2006  מיקום 
ההנהלה: צומת כיתן, תל אביב מנכ"ל: 

אילנה קאופמן שווי שוק:  663 מיליארד 
שקל  הכנסות בארבעת הרבעונים 

האחרונים: 642 מיליון שקל  רווח תפעולי 
בארבעת הרבעונים האחרונים: 79 מיליון 

שקל  רווח נקי בארבעת הרבעונים 
האחרונים: 60 מיליון שקל  דיווידנד 

שחולק מתחילת 2010:  140 מיליון שקל 
מחיר מניה: 16.5  שקל

של  הממוצעת  התשואה  מכן  שלאחר  ובשנה 
נהקרנות היתה חיובית, המשמעות היא שהמש

קיעים ניחשו נכון את כיוון השוק. לעומת זאת, 
נאם בשנה שלאחר מכן התשואה היתה שלי

לית, המשקיעים שגו בנחשם את כיוון השוק. 
כמובן שהמדד של דלבר אינו מדויק לחלוטין, 
מכיוון שיש רכישות ופדיונות שאינם נובעים 

דווקא מניסיון לתזמן את השוק.
מסתבר כי ב–1989–2009 היה המדד גבוה 
21‏(, כלומר  ברוב השנים ‏)14 מתוך  מ–50% 

נהמשקיעים הצליחו לנחש את כיוונו העתי
ארבע שנים  רק  היו  השוק. למעשה,  די של 
‏)1989, 1999, 2002 ו–2008‏( שבהן המדד היה 

נמוך מ–50%.
ואולם העיתוי של שנים אלה אינו מקרי. 

נהוא תואם בדיוק את תקופות המשבר בשו
בחרי ירד  השוק  העולמיים, שבהן  ההון  נקי 

תחת  עדיין  המשקיעים  היו  ב–1989  פות. 
באוקטובר  המניות  שוק  נפילת  של  הרושם 
1987, ולא צפו את ההתאוששות שהתחילה 
לאחר מכן. ב–2002 המשקיעים לא צפו את 

נהתאוששות השוק ממשבר מניות הטכנולו
וב–2008 הם לא צפו את ההתאוששות  גיה, 

מהמשבר הכלכלי.
המסקנה מהממצאים היא שפער התשואות 
תוצאה של  הוא  ביחס לשוק  של המשקיעים 
התנהגותם בתקופות משבר. משקיעים רבים 
מצליחים לתזמן את השוק בתקופות נורמליות 

נוליצור לעצמם עודף תשואה ביחס לשוק. בת
נקופות משבר, לעומת זאת, ההחלטות מתקב

לות כתוצאה מפחד, ולא מכתוצאה משיקול 
נדעת. לכן, בשנות משבר לא רק שעודף הת

שואה שנוצר בשנים הקודמות נמחק לחלוטין, 
נאלא נוצר הפסד נוסף, שבגינו לאורך זמן המ

שקיעים מפגרים באופן עקבי אחרי השוק.
חשוב לציין שהממצאים שהוצגו כאן אינם 
מתייחסים רק למשקיעים פרטיים. חלק גדול 

נמהמסחר בקרנות נאמנות מתבצע על ידי מש
נקיעים מוסדיים ומנהלי תיקים ‏)עבור לקוחו

תיהם‏(. הפיגור בתשואות ביחס לשוק אינו רק 
נחלתם של החובבנים, אל גם של המקצוענים.

המסקנות למשקיעים
המסקנה העיקרית היא שניהול השקעות 

ננכון מתבסס על אסטרטגיה שתואמת את צר
כי המשקיע, ולא על ניסיונות טקטיים לתזמן 
את השוק. קביעת אסטרטגיה כזו והתמדה בה 
בכל מצב של השוק יכולה להגן עלינו מפני 

המבנה הפסיכולוגי שלנו, שמכשיל אותנו.
הש לניהול  אסטרטגיה  של  יוצא  נפועל 

קעות הוא קביעת מנגנון אוטומטי של איזון 
חוזר של התיק. מנגנון זה מבטיח כי בתקופות 
של ירידות בשווקים, משקיעים ירכשו מניות 
ובכך  אותן‏(,  ולמכור  ‏)במקום להיכנע לפחד 
יצליחו להגדיל את התשואה שלהם אף מעבר 

לתשואת השוק. 
הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר 
INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ני"ע או ייעוץ השקעות
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מרבית המשקיעים מסתמכים << 
כמרכיב  העבר  תשואות  על 

ההש אפיק  בבחירת  ־עיקרי 
ההשקעות  יועצי  גם  עליהם.  המועדף  קעה 
כלל  בדרך  מבססים  הפנסיוניים  והיועצים 
את המלצותיהם על תשואות העבר. באופן 
תשואות  על  ההסתמכות  אינטואיטיבי, 

־העבר נראית הגיונית: מנהל השקעות שה
הוא  בעבר,  גבוהות  תשואות  להביא  צליח 
כנראה מוכשר - ולכן סביר להניח שיצליח 
המציאות,  ואולם,  בעתיד.  גם  זאת  לעשות 
בפרט בשוק ההון, לא תמיד פועלת בהתאם 

בדוג שיומחש  כפי   - שלנו  ־לאינטואיציה 
מאות הבאות.

נאמנות  קרן  לבחור  רוצה  שמשקיע  נניח 
שתניב תשואה גבוהה בעתיד. דרך אחת לעשות 
כך  מקרית.  בצורה  הקרן  את  לבחור  היא  זאת 

חלמשל, אפשר לכתוב את השמות של כל הק

האם תשואות העבר מנבאות      את העתיד?
אנו רגילים לקבל החלטות השקעה בעזרת אינטואיציה והסתמכות על תוצאות 

עבר, אבל בדיקה פשוטה של תשואות הקרנות בישראל בשנים האחרונות מוכיחה 
באופן חד משמעי שהשיטה הזו לרוב מובילה להחלטות שגויות ( אלי מלכי

אקראית, היה לו סיכוי של 1 ל–2 לבחור קרן 
שתניב תשואה גבוהה מהחציון, וסיכוי של 1 
העליון של  ברבעון  קרן שתהיה  לבחור  ל–4 

התשואות בשלוש השנים הבאות.
המ היה  אילו  הבחירה  תוצאות  היו  חמה 

שקיע שלנו בוחר קרן מתוך קבוצת הקרנות 
שהיו ברבעון העליון של התשואות בתקופה 

שבין 1 ביוני 2005 ל–31 במאי 2008?
מסתבר שרק שתיים מתוך תשע הקרנות 

חבקבוצה זו הניבו תשואה גבוהה מהחציון בש
לוש השנים שלאחר מכן ‏)1 ביוני 2008 עד 31 
2011‏( - כלומר הסיכוי לבחירה מוצלח  במאי

חת היה נמוך מ–1 ל–2. במקביל, רק קרן אחת 
4A מניות ישראל‏( היתה ברבעון העל  ‏)פסגות
- כלומר, הסיכוי לבחי חליון של התשואות 

רה מוצלחת היה נמוך מ–1 ל–4. ברור אפוא 
היתה  אקראית  בדרך  נאמנות  קרן  שבחירת 
גבוהות  תשואות  לפי  לבחירה  ביחס  עדיפה 

רנות הרלוונטיות על פתקים, להכניס את כל 
ולהוציא באופן  הפתקים לתוך קופסה אטומה 

אקראי פתק עם שם של קרן מתוך הקופסה.
חדרך חלופית היא לבחור קרן נאמנות שנ
חמצאת ברבעון העליון של התשואות - כלו

היא כלולה בקבוצה של 25% מהקרנות  מר, 
שהניבו את התשואות הגבוהות ביותר בעבר. 
נראית  השנייה  הדרך  אינטואיטיבי,  באופן 

חעדיפה, אבל אנחנו רוצים להעמיד את האינ
טואיציה שלנו למבחן.

שלנו  המשקיע   2008 ביוני  שב–1  נניח 
המניות  בשוק  שמתמחה  נאמנות  קרן  חיפש 
הישראלי, כשטווח ההשקעה שלו היה לשלוש 

חשנים. לשם כך הוא בחן את כל קרנות הנא
מנות שתחומי ההתמחות שלהם היו מדד ת"א 
100 ומניות בארץ כללי, ושהיו קיימות שלוש 
כאל קרנות   38 היו הכל  לפחות ‏)בסך   שנים 

לה‏(. אילו היה המשקיע בוחר את הקרן בצורה 
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ההשתל שבקרנות  ממחישים  חהממצאים 
גבוהות בעבר  מות ההסתמכות על תשואות 
קרנות   13 מתוך  מעורבות.  תוצאות  נתנה 

הת של  העליון  ברבעון  שהיו  חההשתלמות 
שואות בתקופה הראשונה, שש קרנות הניבו 
השנייה  בתקופה  מהחציון  גבוהות  תשואות 
- כלומר, הסיכוי לבחירה מוצלחת היה נמוך 
זאת, ארבע מתוך  במקצת מ–1 ל–2. לעומת 
13 הקרנות היו ברבעון העליון של התשואות 
לבחירה  הסיכוי  כלומר,   - השנייה  בתקופה 

מוצלחת היה גבוה במקצת מ–1 ל–4.
חגם בקרנות ההשתלמות לא היתה התכנ

סות לממוצע - בחירה מתוך קבוצת הקרנות 
שהיו ברבעון התחתון של התשואות בתקופה 

המש של  מצבו  את  שיפרה  לא  חהראשונה, 
קיע. מתוך 12 הקרנות בקבוצה זו, חמש הניבו 

חתשואות גבוהות מהחציון, ורק אחת היתה בר
בעון העליון של התשואות, בתקופה השנייה.

מהן המסקנות 
למשקיעים?

המסקנה הראשונה היא שברוב המקרים 
ההסתמכות על תשואות העבר אינה עוזרת 
למשקיעים בבחירת אפיקי השקעה. בחירה 
על פי תשואות עבר גבוהות לא נותנת כלל 

חהחלטה טובה יותר מבחירה אקראית, ובמ
קרים מסוימים אף מביאה לתוצאות גרועות 
הקרנות  קבוצת  הוא  היחידי  החריג  יותר. 
שמתמחות במניות, שבה נצפתה התכנסות 
לממוצע, ולכן בחירה הפוכה - העדפה של 
עשויה  נמוכות  עבר  תשואות  עם  קרנות 

לסייע למשקיעים.
המסקנה השנייה, ואולי החשובה יותר, היא 

חשהאינטואיציה לא מסייעת לנו בבחירת מס
לולי השקעה. זוהי מסקנה שקצת קשה לבלוע 
על  להסתמך  רגילים  מכיוון שאנחנו  אותה, 
האינטואיציה שלנו בקבלת החלטות עסקיות. 
חד־ באופן  מוכיחים  היבשים  הנתונים  אבל 
לב אינטואיציה  על  שההסתמכות  חמשמעי 

חירת מסלולי השקעה עשויה להוביל אותנו 
להחלטות שגויות. 

הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר 
INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ני"ע או ייעוץ השקעות

האם תשואות העבר מנבאות      את העתיד?
בעבר, מכיוון שהיא היתה משפרת את הסיכוי 

למצוא קרן בעלת תשואה גבוהה יותר.
אילו  פרדוקסלי,  כמעט  שנראה  באופן 

חהמשקיע היה בוחר את הקרן שלו מתוך קבו
הת של  התחתון  ברבעון  שהיו  הקרנות  חצת 

שואות - כלומר, אותן 25% מהקרנות שהניבו 
היה  מצבו   - ביותר  הנמוכות  התשואות  את 
שהיו  הקרנות  עשר  מתוך  חמש  יותר.  טוב 

חברבעון התחתון של התשואות בתקופה הרא
שונה, הניבו תשואה גבוהה מהחציון בתקופה 
השנייה. במקביל, ארבע מתוך עשר הקרנות 
היו ברבעון העליון של התשואות גם  האלה 

בתקופה השנייה.
תופעה זו נקראת "התכנסות לממוצע" - 

חקרנות שהיתה להן תשואה גבוהה יותר בע
בר נוטות להניב תשואה נמוכה יותר בעתיד, 

חולהפך. האם תופעה זו היא ייחודית רק לקר
נות שמתמחות במניות?

כדי לענות על שאלה זו, נבצע את אותה 
בדיקה על קרנות נאמנות שמתמחות באג"ח 
ישראליות. לצורך הבדיקה נבחנו התשואות 
כללי  באג"ח  שהתמחו  הקרנות  קבוצת  של 
בישראל בתקופה שבין 1 ביוני 2005 עד 31 
במאי 2008 ‏)בסך הכל היו 47 קרנות שנכללו 

בקבוצה זו‏(.
חמסתבר שגם במקרה של קרנות שמתמ

חות באג"ח, ההסתמכות על תשואות גבוהות 
בעבר לא היתה מסייעת למשקיע. מתוך 12 
הקרנות שהיו ברבעון העליון של התשואות 
הניבו תשואה  ארבע  רק  הראשונה,  בתקופה 
כלומר,   - השנייה  בתקופה  מהחציון  גבוהה 
הסיכוי לבחירה מוצלחת היה נמוך מ–1 ל–2. 
12 היו ברבע –במקביל, שלוש קרנות מתוך ה

עון העליון של התשואות בתקופה השנייה - 
כלומר, הסיכוי לבחירה מוצלחת היה בדיוק 1 
ל–4. כלומר, ההסתמכות על תשואות גבוהות 
בעבר לא סיפקה תוצאות טובות יותר מאשר 

בחירה אקראית של הקרן.
במניות,  שמתמחות  מהקרנות  בשונה 

חבחירה מקבוצת הקרנות שהיתה ברבעון הת
לא  הראשונה,  בתקופה  התשואות  של  חתון 
היתה משפרת את מצבו של המשקיע. מתוך 
שלוש  רק  זו,  בקבוצה  שנכללו  הקרנות   11

חהניבו תשואה גבוהה מהחציון, ורק אחת נכ
ללה ברבעון העליון של התשואות בתקופה 
השנייה. כלומר, בקרנות האג"חיות לא היתה 

התכנסות לממוצע.
מה קורה באפיקי ההשקעה לטווח ארוך? 
כדי לענות על שאלה זו ערכתי בדיקה דומה 
לגבי 55 קרנות ההשתלמות שנכללו במסלול 

חהכללי, ושהיו פתוחות לכלל הציבור ‏)לא כו
 ,2008 ביוני  ב–1  קרנות סקטוריאליות‏(.  לל 
היו נתונים זמינים לגבי התשואות של קרנות 
ההשתלמות בתקופה שבין 1 במאי 2005 עד 
30 באפריל 2008. שוב בחנתי את קבוצת הקר
רנות שנכללו ברבעון העליון של התשואות 
בתקופה זו, ובדקתי את הסיכוי לקבל תשואה 
גבוהה בתקופה הבאה ‏)מ–1 במאי 2008 עד 30 

באפריל 2011‏(.

חברת אזורים, שבשליטת בוימלגרין קפיטל של שעיה << 
ובנדל"ן מניב  בוימלגרין, עוסקת בבנייה למגורים 

בישראל, בארה"ב ובהודו. בשנה האחרונה נקלעה 
בוימלגרין קפיטל למצוקה פיננסית, שבעקבותיה נאלצה להגיע 

דילול אחזקותיו של  להסדר פריסת חובות עם בעלי האג"ח תמורת 
ניסו אנשי עסקים שונים, ובהם  זו  נוספים. בתקופה  וויתורים  הבעלים 

ואולם אי אפשר  ויגאל דמרי, לרכוש את אזורים.  שלמה שמלצר 
היה להשלים את העסקה ללא הסכמתו של בנק מזרחי טפחות, שלו 
משועבדות 64% ממניות החברה כנגד הלוואה שהעניק לבוימלגרין 

לרכישת אזורים.
אזורים מיישמת בימים אלה תוכנית הבראה בסיוע פרופ' יצחק סוארי. 
באחרונה הוחלפה הנהלת החברה, כשיורם טורבוביץ' מונה לתפקיד היו"ר 
ויעקב סיסו מונה לממלא מקום המנכ"ל. מאבקי השליטה ושינויי ההנהלה 

תרמו לכך שמניית אזורים זינקה מאז תחילת השנה ב–306% - והחברה 
נסחרת לפי שווי שוק של 800 מיליון שקל. שווי זה גבוה בכ–91% מהונה 
העצמי, שהסתכם בסוף יוני ב–405.5 מיליון שקל ‏)כ–6% מהיקף המאזן‏(. 

למרות הזינוק במניה, בשוק ההון סבורים כי קיים עדיין פוטנציאל לעליות 
נוספות - וכראיה לכך מנהלת חברת הביטוח והפיננסים מגדל מגעים 

להשקעה באזורים תמורת הקצאת מניות.
התוצאות של אזורים ברבעון השני של השנה הושפעו מן הרכישות 

הממונפות שבוצעו בעתוי אומלל, וכללו את רכישת קבוצת לגנא מיעקב 
אנגל וכן 12 בתי מלון בישראל מכלל תיירות של אי.די.בי. באחרונה מכרה 
אזורים את המלונות לדוד פתאל תמורת 970 מיליון שקל, אך רשמה הפסד 

של כ–80 מיליון שקל בגין הפסקת פעילות התיירות.
אזורים הפחיתה 25 מיליון שקל נוספים בגין ירידת ערך המוניטין של 
ההשקעה בלגנא, כך שעד כה היא מחקה את מלוא ההשקעה בחברה בהיקף 

של יותר מ–500 מיליון שקל. המחיקות הסבו לאזורים הפסד של 201 מיליון 
שקל, לעומת רווח של כ–17 מיליון שקל ברבעון המקביל.

מצד שני, אזורים מכרה ברבעון השני 190 דירות בהיקף של 170 מיליון 
שקל. עקב הגידול בקצב מכירת הדירות עידכנו באזורים באפריל את תחזית 

המכירות - מ–505 דירות ל–640 עד סוף השנה שבחברה יתמקדו בין השאר 
במציאת פתרון לפרידה מלגנא הגוססת, כך שתוצאותיה הכספיות לא 

יכבידו על מינופה.
מיכאל רוכוורגר

 המכירות עלו 
על הציפיות

יעקב סיסו

אג
טו

אייל 
ם: 

תצלו

אזוריםמניה על הכוונת

תחום: בנייה למגורים ונדל"ן מניב שנת 
הנפקה: 1964  מיקום ההנהלה: תל אביב 
מנכ"ל: יעקב סיסו )ממלא מקום המנכ"ל( 

שווי שוק: 800 מיליון שקל  הכנסות 
בארבעת הרבעונים האחרונים: 1.3 

מיליארד שקל  הפסד תפעולי בארבעת 
הרבעונים האחרונים: 144.7 מיליון שקל  

הפסד נקי בארבעת הרבעונים האחרונים: 
648 מיליון שקל  הפסד למניה בארבעת 

הרבעונים האחרונים:  18.82 שקל מחיר 
מניה: 22.2 שקל )22 בספטמבר(

5

4

3

2

1

דולרים

מניית אודיוקודס התחזיות ל-2010 עלו 
	

	

	

	

	

21.5.2009  21.5.2010

מתוך 13 קרנות שהיו 
ברבעון העליון של 

התשואות בתקופה 
הראשונה, שש הניבו 

תשואות גבוהות 
מהחציון בתקופה 

השנייה - יחס נמוך 
במקצת מ-1 ל-2
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מחקר שווקים
אלי מלכי

מרוויחים יותר בבורסה, 
משלמים יותר במכולת

התחזקות השקל סייעה למשקיעים בישראל לקבל תשואה עודפת על פני ארה"ב 
ואירופה. את המחיר אנחנו משלמים במקום אחר - דרך העלייה ביוקר המחייה

כו<<  שתפסה  הקוטג',  ־מחאת 
האחרונים,  בשבועות  תרות 
הביאה עמה גל של השוואות 

־מחירים בין ישראל למדינות אחרות. ההש
המחירים  שרמת  כך  על  מצביעות  וואות 

שי לכך  הסיבות  מהן  יותר.  גבוהה  ־אצלנו 
כלל  בדרך  כך?  כל  יקרה  מדינה  היא  שראל 

הת היעדר  כלפי  מאשימה  אצבע  ־מונפת 
מח לגרוע  מבלי  ואולם,  במשק.  ־חרותיות 

שיבותו של נושא זה, הגורם העיקרי ליוקר 
המחיה היחסי בישראל הוא התחזקותו של 

השקל בשנים האחרונות.
הבנק העולמי מפרסם מדי שלוש שנים 
כוח  שוויון  של  החליפין  שערי  של  חישוב 
  Purchasing Power Parity(הקנייה ‏
PPP‏(, במסגרת תוכנית ההשוואה הבינל - 

 International Comparison לאומית 
Program שהוא מפעיל. שער חליפין של 
שוויון כוח קנייה הוא שמביא לכך שרמות 
המחירים בשתי מדינות נדונות יהיו שוות. 
לשער   PPP של  החליפין  שער  בין  היחס 
החליפין האמיתי מבטא את רמת המחירים 

להיחסית בין שתי המדינות. באחרונה התפ
רסמו הנתונים ל–2008.

של   PPP של  החליפין  שער  את  נבחן 
ירד  האחרון  בעשור  לדולר.  ביחס  השקל 
שער זה עד 2007, ובשנים שלאחר מכן הוא 

החלי שער  הקודמת.  לרמתו  בחזרה  לעלה 
ועד   ,3.97 היה   2000 בשנת   PPP של  פין 
היא  המשמעות  ל–3.96.  עלה  הוא   2010
בעשור  בישראל  המצטברת  שהאינפלציה 

להאחרון היתה כמעט זהה לאינפלציה המצ
טברת בארה"ב. למרות הרושם שרק אצלנו 
עלו  לא  בישראל  המחירים  מתייקר,  הכל 

בקצב מהיר יותר מהמחירים בארה"ב.
לעם זאת, שער החליפין בפועל היה תנו

יותר  גבוה  היה  הוא   2008 עד  מאוד.  דתי 
משער החליפין של PPP, אך החל בשנה זו 
חלה התחזקות של השקל - ושער החליפין 
בפועל ירד מתחת לשער של PPP. כאמור, 

לרמת המחירים בישראל ביחס לרמת המחי
רים המקבילה בארה"ב היא, למעשה, היחס 
בין שער החליפין של PPP לשער החליפין 

בפועל.
2000 ועד 2008 היתה רמת המחיר –החל ב

רים בישראל כ–90% מרמת המחירים בארה"ב, 
ואז ב–2010 היא עברה אותה ליחס של 110% 
אחרות,  במלים  בארה"ב.  המקבילה  מהרמה 

ישראל יקרה בממוצע ב–10% מארה"ב.

האם יוקר המחיה בישראל מוצדק? שער 
PPP נחשב מדד לרמת המחיר  החליפין של

רים של שיווי משקל במדינות שבהן רמות 
ההכנסה לנפש דומות. במדינות שבהן רמת 

לההכנסה לנפש נמוכה יותר, התיאוריה הכ
יהיה חלש  לכלית צופה שהמטבע המקומי 
PPP - כלומ  יותר ביחס לשער החליפין של

יותר ‏)כפי  זולות  יהיו  אלה  מדינות  מר, 

במדינה  לבקר  לו  שיצא  אחד  כל  שיודע 
מתפתחת‏(.

לנפש  הכנסה  רמת  עם  במדינות  כך, 
שרמת  צופה  הכלכלית  התיאוריה  דומה, 
במלים  או   ,100% תהיה  היחסית  המחירים 
אחרות - ששער החליפין בפועל יהיה שווה 
לשער החליפין של PPP. לעומת זאת, רמת 

להמחירים של מדינה עם הכנסה לנפש נמו
כה ביחס למדינות עם הכנסה לנפש גבוהה 

צפויה להיות נמוכה מ–100%.

ישראל נהפכה ליקרה 
יותר מארה"ב

יש בין  לנפש  התמ"ג  של  למהשוואה 
לנ ההכנסה  רמת  כי  עולה  לארה"ב,  לראל 

בטווח  היא  האחרון  בעשור  בישראל  פש 
זאת,  לאור  ארה"ב.  מזו של   60%–50% של 
היינו מצפים שישראל תהיה זולה מארה"ב, 
ליקרה  דווקא  נהפכה  ישראל  למעשה  אך 
יותר. נזכיר שוב שהעלייה ברמת המחירים 
היחסית בישראל לא נבעה מעליית מחירים 
בעשור  המצטברת  מקומית ‏)האינפלציה 
האחרון היתה כמעט זהה בשתי המדינות‏(, 

ההכנסה לנפש 
בישראל ביחס לארה"ב 

 נעה בטווח של 
50%-60% בעשור 

האחרון. לאור זאת, 
היינו מצפים שישראל 

תהיה זולה מארה"ב, 
 אך למעשה היא 

נהפכה ליקרה יותר



www.TheMarker.com33 יועצי השקעותיועצי השקעות

אלא מהתחזקותו של השקל.
היורו  לגוש  בהשוואה  שגם  מתברר 
לא  האחרון  בעשור  בישראל  האינפלציה 
של  החליפין  שער  במיוחד.  גבוהה  היתה 
 4.87 לעומת   ,4.99 הוא  ב–2010   PPP
ב–2000. הפער באינפלציה המצטברת בין 
ישראל לאירופה הוא כ–2.5% על פני עשור 
שלם. גם ביחס ליורו, שער החליפין בפועל 
 .PPP בדרך כלל סטה משער החליפין של 
בשנ והחל   ,2003 עד ממנו  נמוך  היה   הוא 
לנה זו היורו התחזק מאוד ביחס לשקל ויש

 ראל נהפכה לזולה יותר ביחס לגוש היורו. 
ביחס  התחזק  השקל  מהפך:  חל  ב–2010 
ירד מתחת  ליורו - ושער החליפין בפועל 

.PPP לשער של
לגוש  ביחס  בישראל  המחירים  רמת 
 2003 בין  היורו נעה בטווח של 80%–90% 
ל–2009, ואילו החל ב–2010 רמת המחירים 
רמת  זאת,  לעומת  יותר.  גבוהה  בישראל 
נמוכה מבאירופה  ההכנסה לנפש בישראל 

- ביחס של כ–70%.

המ רמת  כי  ממחישים  אלה  לנתונים 
ביחס  מדי  גבוהה  בישראל  היחסית  חירים 
לרמת ההכנסה היחסית לנפש. הן בהשוואה 
אנו  היורו,  לגוש  בהשוואה  והן  לארה"ב 

משלמים יותר ומרוויחים פחות.

קורבנות של יציבות
ואולם אין לנו את מי להאשים, מכיוון 
היא  היחסית  המחירים  ברמת  שהקפיצה 
ולא  בעיקרה תוצאה של התחזקות השקל, 

אנח למעשה,  המקומית.  האינפלציה  לשל 
היחסית שהפגין המשק  היציבות  קורבן  נו 

הישראלי במשבר האחרון.
יכו אינם  בוודאי  להמשקיעים בישראל 

אפיקי  כל  החזק.  השקל  על  להתלונן  לים 
והן המניות,  הן האג"ח  ההשקעה בישראל, 
ממקביליהן  יותר  גבוהות  תשואות  הניבו 

האחרונות, כתוצאה מהתח לבחו"ל בשנים 
שבה  הכלכלה  זאת,  עם  השקל.  של  זקותו 
ומוכיחה לנו שאין ארוחות חינם: מצד אחד 

החס על  יחסית  גבוהות  תשואות  לקיבלנו 
כונות שלנו, ומצד שני אנו נאלצים לשלם 

יותר במכולת בהשוואה למדינות אחרות.
של  בימים  כיום  נמצאים  שאנו  מכיוון 

נוס תועלת  לציין  הראוי  מן  גדול,  לחופש 
להפיק מהתחזקותו של השקל:  פת שניתן 

להחופשות בחו"ל הוזלו ביחס לחופשות בי
שראל. מנקודת ראות כלכלית בלבד, מבלי 
להיכנס לדיון ערכי היכן כדאי לבלות את 
זולה  בנוסף להיותה  הקיץ, חופשה בחו"ל, 
יחסית, מביאה גם להגדלת הביקוש למט"ח 
במאמציו  ישראל  לבנק  מסייעת  ובכך   -

להחליש את השקל.
הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר 
INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ני"ע או ייעוץ השקעות

הכלכלה שבה ומוכיחה 
לנו שאין ארוחות חינם: 

מצד אחד קיבלנו 
תשואות גבוהות יחסית 

על החסכונות שלנו, 
ומצד שני אנו נאלצים 

לשלם יותר במכולת 
בהשוואה למדינות 

מפותחות אחרות

חברת בבילון מפורסמת בעולם בזכות תוכנות התרגום << 
ומפתחת.  מפעילה  שהיא  המקוונים  המילונים  ושורת 
ויותר  שפות  ל–75  תרגום  פתרונות  מספקת  החברה 

בשירותיה. משתמשים  העולם  ברחבי  לקוחות  מיליון  מ–100 
הכנ ועיקר  מילונים  יותר ממפתחת  הרבה  היא  כיום  לאלא שבבילון 

בלבד  לכ–30%  אחראית  המילונים  מכירת  אחר.  ממקום  מגיע  סותיה 
מההכנסות והיתר מגיע מתנועה גדולה של גולשים שהיא מייצרת למנוע 

החיפוש של גוגל באמצעות סרגל הכלים שלה.
להסרגל כולל תיבת חיפוש ומותקן בדפדפן הגולש בעת התקנת המי

לון. מרגע ההתקנה כל גלישה שתלווה בלחיצה על פרסומת או קישור 
ממומן תניב הכנסות לבבילון. לפי ההסכם בין בבילון לגוגל, הראשונה 

ניהנת מיותר מ–50% מההכנסה שנוצרת מקישורים ממומנים אלה.
זו  בבילון הונפקה ב–2007 ומאז פינקה את את המשקיעים. בתקופה 
47 מיליון שקל ומחיר המניה הוכפ  חילקה החברה דיווידנדים בהיקף של
מיליון  ל–118   - בממוצע לשנה  בכ–35%  הכנסותיה  קפצו  מ–2006  פל. 
2010. באחרונה אימצה החברה מדיניות חלוקת דיווידנד של לפח –שקל ב

חות 50% מהרווח הנקי.
בבילון.  של  האדם  כוח  במצבת  גם  מורגש  הפעילות  במודל  השינוי 
אנשי תוכנה תפסו את מקומם של הבלשנים וחלק גדול משיפור ופיתוח 
המוצרים מתבצע באמצעות רכישות של מילונים משלימים כמוצרי מדף 

שאינם מפותחים בחברה.
מודל הפעילות החדש של החברה לא פגע בה כלל, להפך - הוא פתח 
לה כיווני צמיחה נוספים. אתר האינטרנט של בבילון נמנה כיום עם 100 
ותוכנת התרגום שלה שברה שיא עם מספר  בעולם  המובילים  האתרים 

לההורדות הגדול ביותר בתחום תוכנות התרגום, מה שהופך אותה לפופו
לרית ביותר בעולם.

אירו הוא מדינות מזרח  בבילון  לאחד מכיווני הצמיחה הגדולים של 
פה ומדינות העולם המתפתח. במדינות אלה שיעור המחוברים לאינטרנט 
החדשים  המתחברים  כך,  במספרם.  נרחב  גידול  וקיים  יחסית  נמוך 
לאינטרנט נתקלים בקשיי שפה רבים, משום שאוב האוכלוסייה במדינות 
אלה אינו דובר שפות זרות, גם ברמה בסיסית. הפתרון המיידי עבורם הוא 

הורדת תוכנות התרגום של בבילון.
נועם בר

השת"פ עם גוגל 
הקפיץ את התוצאות

אלון כרמלי

אג
טו

אייל 
ם: 

תצלו

בבילוןמניה על הכוונת

תחום: אינטרנט ותוכנה שנת הנפקה: 2007  
מיקום ההנהלה: אור יהודה מנכ"ל: אלון 

כרמלי מספר עובדים: 146 שווי שוק: 308 
מיליון שקל  הכנסות בארבעת הרבעונים 

האחרונים: 127 מיליון שקל  רווח תפעולי 
בארבעת הרבעונים האחרונים: 22.2 

מיליון שקל  רווח נקי בארבעת הרבעונים 
האחרונים: 19 מיליון שקל מחיר מניה: 6.6 

שקלים ‏)נכון ל–20 ביולי‏(
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יוד שאיננו  לומר  מחייבת  מההגינות 
עים - הבחירה בין המדדים נעשית באופן  

משרירותי ומתבססת בעיקר על שכנוע עצ
מי. ההכרה בחוסר היכולת שלנו לנחש את 
מביאה  המניות  שוקי  של  העתידי  הכיוון 
בהכרח למסקנה שאין טעם לנסות ולתזמן 

אותם.
מלאור זאת, האלטרנטיבה שעומדת במ

על  תיק שמבוסס  לבנות  היא  ההיגיון  בחן 
משיקול אסטרטגי - כלומר, תיק גלובלי ומ
מפוזר עם הקצאת נכסים שמשקפת את הע

דפות הסיכון שלנו - ולהחזיק אותו לאורך 
זמן.

הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר 
INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ניירות ערך או ייעוץ 
השקעות

בין <<  היחס   - הרווח  מכפיל 
לבין  החברה  של  השוק  שווי 
הרווח הנקי שלה - הוא אחד 
ביותר  והוותיקים  השימושיים  המדדים 

פר במניות.  ההשקעה  כדאיות  ־לבחינת 
שנים רבים משתמשים במכפיל הרווח של 
כל  של  השוק  שווי  בין  )היחס  השוק  מדד 
הנקי  לבין הרווח  החברות שנכללות במדד 
כדאיות  של  הערכה  לצורך  שלהן(  הכולל 

ההשקעה בשוק המניות בכלל.
מואולם כתוצאה מדרך החישוב שלו, מכ
מפיל הרווח של מדד השוק נוטה להגיע לע

רכים גבוהים מאוד דווקא בתקופות משבר, 
משבהן חברות רבות רושמות הפסדים. כתו

צאה מכך, יש פרשנים המסתייגים ממדד זה 
בטענה שהוא אינו אינדיקטור אמין לרמת 

המחירים בשוק.
לכלכלה  פרופ'  שילר,  רוברט 
רווח  מכפיל  מפרסם  ייל,  מאוניברסיטת 
 Cyclically Adjusted(מנוכה מחזוריות ‏
P/E - CAPE‏( של מדד S&P 500. המכפיל 
השוק  שווי  שבין  כיחס  מחושב  שילר  של 
החברות  של  לאינפלציה‏(  הריאלי ‏)מתואם 
במדד לבין ממוצע נע של רווחיהן הריאליים 
‏)גם הם מתואמים לאינפלציה‏( בתקופה של 

מעשר שנים. שיטת חישוב זו הוצגה לראשו
מנה על ידי בנג'מין גרהם, אבי תורת השק

לאן מצביעים מכפילי הרווח?
ממכפיל הרווח מנוכה המחזוריות של מדד S&P 500 שמפרסם רוברט שילר, ועד מדד 

היחס בין שווי השוק של החברות הנסחרות בבורסה האמריקאית לבין התמ"ג, שמציע 
וורן באפט - אין מדד שיכול למלא את מקומו של השיקול האסטרטגי ( אלי מלכי

ב–2008  מ–100%,  ליותר  היחס  עלה   2007
ירד ל–60%, ב–2009 עלה ל–100% - ובסוף 
המדד  לפיכך,  לכ–110%.  הגיע  כבר   2010

היש המניות  שוק  גם  כי  קובע  באפט  משל 
ראלי יקר מדי.

מדד שלישי לכדאיות ההשקעה במניות 
השוק,  מדד  של  ממוצע  רווח  מכפיל  הוא 
מכפילי  של  משוקלל  כממוצע  שמחושב 
הרווח של החברות שנכללות במדד. בשיטה 

העי הפיננסי  המידע  ספקי  משתמשים  מזו 
בחישוב  וליפר.  מורנינגסטאר  כמו  קריים, 
משמעות  אין  הממוצע  הרווח  מכפיל  של 
המפסידות,  החברות  של  הרווח  למכפילי 
ולכן מוציאים אותן מהחישוב ומחשבים את 
הרווחיות  לחברות  הממוצע  הרווח  מכפיל 

בלבד.
 500 מדד  של  הממוצע  הרווח  מכפיל 
 17 לעומת   ,15.6 היה  יוני  בתחילת   S&P
מכפיל  של  ערכו  אמנם   .2007 באוקטובר 
של  מערכו  מאוד  שונה  הממוצע  הרווח 
המכפיל של שילר, אך שיעור הירידה של 
2007 ליוני 2011 דומ  שניהם בין אוקטובר

 MSCI מה. מכפיל הרווח הממוצע של מדד
EAFA, שמייצג את שוקי המניות במדינות 
המפותחות ללא ארה"ב, היה 15.2 באוקטובר 
2007 וירד ל–13 ביוני 2011. במקביל, ירד 
 MSCI גם מכפיל הרווח הממוצע של מדד

שווקים מתעוררים מ–18.8 באוקטובר 2007 
ל–13.2 ביוני 2011. 

הממוצעים  הרווח  מכפילי  של  ערכיהם 
ניכ רוב מדדי המניות, שירדו במידה  משל 

ולפיהם שוקי   - סבירים  דווקא  נראים  רת, 
המניות בעולם אינם יקרים במיוחד.

במכפילי  הירידה  שיעורי  בין  השוואה 
מהרווח הממוצעים לבין שיעורי הירידה המ
מע תמונה  מגלה  המניות  במדדי  מקבילים 

ניינת. בארה"ב היה שיעור הירידה במכפיל 
של   לשיעורה  זהה  כמעט  הממוצע  הרווח 
הירידה במדד המניות. המשמעות היא שלא 
כלומר  החברות,  של  ברווחיותן  שינוי  חל 
הירידה במכפיל הרווח נובעת כולה מירידה 

במחירי המניות. 
מבשווקים המפותחים ללא ארה"ב, לעו
בפ הממוצע  הרווח  מכפיל  ירד  זאת,  ממת 

הירידה  כלומר,  המניות.  מדד  מאשר  חות 
מבמכפיל הרווח נבעה לא רק מירידת מחי

ברווחיות של  מירידה  גם  רי המניות, אלא 
החברות. בשווקים המתעוררים לעומת זאת, 
הירידה במכפיל הרווח היתה גבוהה בהרבה 
המשמעות  המניות.  במדד  הירידה  מאשר 
של  משילוב  נבעה  במכפיל  שהירידה  היא 
ברווחיות  ומעלייה  המניות  במחירי  ירידה 

של החברות.

המסקנות למשקיעים
האם כדאי לפעול לפי המדדים שהציעו 

משילר ובאפט ולצאת משוק המניות, או לה
סתמך על מכפילי הרווח הממוצעים ודווקא 
משקל  במניות ‏)עם  ההחזקה  את  להגדיל 

יתר לשווקים המתעוררים‏(?

עות הערך, שטען כי היא עדיפה על מכפיל 
הרווח הרגיל, גם לגבי חברה אחת.

ערכו של מכפיל הרווח של שילר כיום 
שבה  לרמה  מאוד  קרוב  ונמצא  כ–20  הוא 
הפיננסי.  המשבר  ערב   ,2007 בסוף  היה 
בפרספקטיבה היסטורית, ערכו של מכפיל 
הרווח מנוכה מחזוריות כיום הוא גבוה ביחס 
לממוצע של 100 השנים האחרונות - כ–16. 
שילר,  שמציע  האינדיקטור  לפי  לפיכך, 
אטרקטיבי  אינו  האמריקאי  המניות  שוק 

להשקעה.

לאיזה מדד להאמין?
ההש גורו  ידי  על  שהוצע  נוסף,  ממדד 

שווי  סך  בין  היחס  הוא  באפט,  וורן  קעות 
בבורסה  שנסחרות  החברות  כל  של  השוק 
כי  אומר  באפט  התמ"ג.  לבין  האמריקאית 
כאשר ערכו של מדד זה מגיע ל–70%–80%, 
כיום  לכדאית.  נהפכת  במניות  ההשקעה 

בא שנסחרות  המניות  כל  של  השוק  משווי 
95% מהתמ"ג האמריקאי - ולכ –רה"ב הוא כ

המניות  לפי המדד של באפט, שוק  גם  כן, 
האמריקאי נראה יקר מדי.

בין 1991 ועד 2004 היה היחס בין שווי 
השוק של כל המניות שנסחרו בישראל לבין 
התמ"ג שלה פחות מ–80%, ואילו ב–2005–

בארה"ב היה שיעור 
הירידה במכפיל הרווח 

הממוצע כמעט זהה 
לשיעור הירידה במדד 

המניות - כלומר, לא 
חל שינוי ברווחיות 

 אלא רק ירידה 
במחירי המניות

הבחירה בין המדדים 
היא שרירותית 

ומתבססת בעיקר על 
שכנוע עצמי. ההכרה 
בחוסר היכולת שלנו 

לנחש את הכיוון 
העתידי של שוק 

המניות מביאה בהכרח 
למסקנה שאין טעם 
חמש השנים האחרונות לא היטיבו עם המשקיעים << לנסות ולתזמן אותו

בוואלה, פורטל האינטרנט הגדול בישראל. המניה 
והרווח הנקי הצטמק  זו בכ–50%  התרסקה בתקופה 

ב–64% - מ–25.5 מיליון שקל ב–2006 ל–9.2 מיליון שקל ב–2010. 
גידול של 80% בהכנסות ל–180 מיליון שקל ב–2010. זאת למרות 
בשנים אלה ביצעה וואלה כמה רכישות לא מוצלחות. ההחלטה לרכוש 
70% מהרשת החברתית הישראלית מקושרים ב–2008–2009, לפי שווי של 

12.5 מיליון שקל, לא הוכיחה את עצמה. הרשת החברתית העולמית פייסבוק 
האפילה עליה והפכה אותה לכמעט בלתי רלוונטית. גם פורטל הבילויים 

לילה שרכשה באותו זמן הודיע באחרונה על סגירה. חלק מרכזי בפעילותו 
של הפורטל היה צילום של מבלים ישראלים במסיבות ובמועדונים והעלאת 

התמונות לפורטל. אלא שגם במקרה הזה השתלטה פייסבוק על התחום.
רוב הכנסותיה של וואלה מקורן בתנועה בפורטל - מה שמתורגם להכנסות 

מפרסומות. ככל שיש יותר גולשים, נמכרות יותר פרסומות במחירים גבוהים 
יותר. המצב הזה מחייב את וואלה לבצע השקעות גדולות ולעדכן תדיר את 

המערכות שלה ואת התוכן באתרים, כדי שיהיו אטרקטיביים.
אחת ההשקעות הגדולות שביצעה וואלה באחרונה היא רכישת 75% מאתר 
יד2 תמורת 117 מיליון שקל. יד2 אמור להגדיל את תנועת הגולשים בפורטל, 

אך בו בזמן הוא נהנה מהכנסות שמזרימים אליו בעלי מקצוע המשלמים על 
הופעה באתר לצד. יד2 נהנה מהכנסות של יותר מ–40 מיליון שקל בשנה, 
המהוות כ–20% מהכנסות וואלה, ומרווח נקי שנתי של כ–10 מיליון שקל.

מקום נוסף שבו וואלה עוברת שינוי הוא זירת הסחר האלקטרוני, האחראית 
לכשליש מהכנסותיה. עד היום העדיפה החברה לשמש מתווך עבור ספקים. 

באחרונה היא החליטה להתחיל למכור את המוצרים באופן ישיר, כשהיא בעלת 
המלאי, תוך הגדלת הרווח מהמכירות.

ההשקעות במערכות ובתכנים מכבידות על תוצאות החברה ברבעונים 
האחרונים, אך הן מצביעות על היכולת של וואלה להתעדכן ולהתאים את 

עצמה לסביבת האינטרנט המשתנה ומהוות תשתית שיכולה לקחת את החברה 
צעד קדימה בשנים הבאות. מעיד על כך גידול חד של 62% בצבר ההזמנות 

להיקף של 66 מיליון שקל, שממנו נהנתה החברה ברבעון הראשון של 2011. 
מדובר בהתחייבויות רב־שנתיות של מפרסמים שצפויות להשפיע בעתיד על 

שורות ההכנסות והרווח שתציג החברה. וואלה נסחרת כיום במכפיל רווח גבוה 
של 27 על רווחיה בארבעת הרבעונים האחרונים.

נועם בר

מתמקדת ביד2 
ובסחר האלקטרוני

אילן ישועה

אג
טו

אייל 
ם: 

תצלו

וואלהמניה על הכוונת

תחום: אינטרנט ותקשורת שנת הנפקה: 
1994  מיקום ההנהלה: תל אביב מנכ"ל: 

אילן ישועה מספר עובדים: 360 שווי 
שוק: 130 מיליון שקל  הכנסות בארבעת 

הרבעונים האחרונים: 190 מיליון שקל  
רווח תפעולי בארבעת הרבעונים 

האחרונים: 11.1 מיליון שקל  רווח נקי 
בארבעת הרבעונים האחרונים: 4.8 מיליון 

שקל  מחיר מניה: 2.8 שקלים )נכון ל-21 
ביולי(
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האם להשקיע במניות? 
תלוי בדיווידנדים

בהיעדר צמיחה כלכלית, קשה למצוא גורם שיביא לעלייה במחירי המניות. ייתכן כי 
בקרוב המניע העיקרי להשקעה במניות ישוב להיות תשלומי הדיווידנדים ( אלי מלכי

העו<<  הכלכלה  של  ־חולשתה 
שאלה  סימני  מציבה  למית 

ההש של  לכדאיותה  ־ביחס 
כלכלית,  צמיחה  בהיעדר  במניות.  קעה 
במחירי  לעלייה  שיביא  גורם  למצוא  קשה 
התשואה  שלפיה  התובנה  ואולם  המניות. 

בר מהצמיחה  נובעת  במניות  ־מהשקעה 
מש בעבר  יחסית.  חדשה  החברות  ־ווחי 

לחלוטין  אחרת  מסיבה  מניות  רכשו  קיעים 
- תשלומי הדיווידנדים.

ה–20  המאה  של  ה–50  שנות  סוף  עד 
ברו לוגיקה  האמריקאי  ההון  בשוק  תשררה 

מאג"ח  יותר  מסוכנות  שמניות  מכיוון  רה: 
צריכה  הדיווידנד  תשואת  ממשלתיות, 
להיות גבוהה משיעור התשואה לפדיון של 

אג"ח ממשלתיות לטווח ארוך. 
סטריט  וול  הופתעה   1959 בתחילת 
תשואת   - אז  עד  נצפתה  שלא  מתופעה 

האמ המניות  בשוק  הממוצעת  תהדיווידנד 

מתחת  בהיסטוריה  לראשונה  ירדה  ריקאי 
ממשלתיות  אג"ח  של  לפדיון  לתשואה 

ל–10 שנים.
ברנסטיין  פיטר  האלים",  "נגד  בספרו 
סטריט  בוול  ההון  שוק  מומחי  כי  מספר 
עצמה  תתקן  "הסטייה"  כי  משוכנעים  היו 
השנים  ב–50  נמשכה  היא  אך  במהירות, 
בפתחה  נמצאים  ייתכן שאנו  מכן.  שלאחר 
להשקעה  העיקרי  המניע  שבה  תקופה  של 

במניות יחזור לתשלומי הדיווידנדים.
טרי ‏)Wisdom Tree‏(,  וויזדום  חברת 
סל  קרנות  של  הגדולות  המנפיקות  אחת 
שמשוקללים  מניות  מדדי  על  המבוססות 

תלפי דיווידנדים, מבצעת מדי יוני איזון מח
תדש של מדדיה. במסגרת האיזון מחדש בוד

קת החברה את תשלומי הדיווידנדים של כל 
החברות הנסחרות בשווקים העולמיים, כדי 
לאתר את משלמות הדיווידנדים העיקריות. 
נתונים סטטיסטיים שמפרסמת וויזדום טרי 

תמאפשרים להתרשם מהמגמות שחלו בתש
לומי הדיווידנדים בשנים האחרונות.

הדיווידנדים  ב–2011 חצה סך תשלומי 
וח הדולר  טריליון  רף  את  תבעולם 

ב–2008,  לרמתו  מלא  כמעט  באופן  זר 
השנת ‏)הנתונים  דולר  טריליון   1.1 –כ

ל–12  מתייחסים  טרי  וויזדום  של  תיים 
 2009 ב– במאי‏(.   31 שעד   החודשים 
2010 ירד היקף הדיוודנדים לכ–800 מיל –ו

ליארד דולר, עקב המשבר הכלכלי.
תואולם אף שהסכום חזר ארבע שנים לא

גיאוגרפיים  אזורים  לפי  ההתפלגות  חור, 
שולמו  ב–2008  ניכר.  באופן  השתנתה 
חברות  ידי  על  הדיווידנדים ‏)כ–70%‏(  רוב 
באירופה ‏)כ–470 מיליארד דולר‏( ובארה"ב 
לעומת  ב–2011,  דולר‏(.  מיליארד  ‏)כ–288 
באירופה  החברות  של  משקלן  ירד  זאת, 
יותר  הירידה,  ועיקר  לכ–60%,  ובארה"ב 
מ–100 מיליארד דולר, היתה בקרב חברות 

אירופיות.
במקביל עלו תשלומי הדיווידנדים של 
חברות בשווקים המתעוררים מ–139 ל–175 

תמיליארד דולר, ומשקלם של השווקים המ

תעוררים עלה מ–12.8% ל–17.5%.
וויז של  הדיווידנדים  שמדדי  תמכיוון 

תשלומי  היקף  לפי  משוקללים  טרי  דום 
השינויים  שוק,  שווי  לפי  ולא  דיווידנדים, 
ביטוי  לידי  באים  הדיווידנדים  בתשלומי 
במשקלים של האזורים הגיאוגרפיים במדד 

המניות העולמי שלה.
במ ארה"ב  של  משקלה  למשל,  תכך 

כ–42%  היה  שוק  שווי  לפי  שמשוקלל  דד 
משק הדיווידנדים  שבמדד  בעוד   ,2011 –ב

במדד  מקבלת  אירופה  כ–25%.  היה  קלה 
 ,36% של  יותר  גבוה  משקל  הדיווידנדים 
המש 27% במדד שווי שוק. משקלן   לעומת

שותף של ארה"ב ואירופה במדד שווי שוק 
במד בלבד  כ–60%  לעומת   ,70% כ –הוא 
הש מקבלים  לעומתן,  הדיווידנדים.  תדד 

ווקים המתעוררים ומדינות הפסיפיק ‏)ללא 
 יפאן‏( משקל גבוה יותר במדד הדיווידנדים 
‏)כ–27%‏( ממשקלן במדד שווי שוק ‏)כ–18%‏(.
תשלומי  לפי  המניות  מדדי  שקלול 
הדיווידנדים, ולא לפי שווי השוק, משפיע 
המדדים.  של  הדיווידנד  תשואות  על  גם 
אחד  בכל  הדיווידנד  תשואות  הסתם,  מן 

תמהאזורים הגיאוגרפיים גבוהות יותר בשק
תלול לפי תשלומי הדיווידנדים, ואולם הפ

ערים בתשואות אינם אחידים.
בתשואות  ביותר  הגבוהים  הפערים 
הפסיפיק ‏)עלייה  באיזור  הם  הדיווידנד 
המת ובשווקים  ל–6.3%‏(   4.5% מ –בתשואה 

תעוררים ‏)עלייה מ–2.4% ל–3.9%‏(. השינוי 

הבולט בתשלומי הדיווידנדים הוא הירידה 
הע לעומת  ואירופה  ארה"ב  של  תבמשקלן 

המתעוררים.  השווקים  של  במשקלם  לייה 
תלאור זאת, וויזדום טרי מציגה נתונים מפו
תרטים יותר לגבי תשלומי הדיווידנדים בש

ווקים מתעוררים.
הנתונים ממחישים כי חל גידול במדינות 
העיקריות במדד השווקים המתעוררים. עיקר 
מיליארד  ל–28  בברזיל ‏)מ–19  היה  העלייה 
דולר‏(, בטייוואן ‏)מ–13 ל–23 מיליארד דולר‏( 

ובסין ‏)מ–12 ל–18 מיליארד דולר‏(.
הבורסה  נתוני  לפי  אצלנו?  קורה   ומה 
ל–2010 ‏)השנה הקלנדרית‏(, סך הדיווידנדים 
שקל ‏)7.3  מיליארד   27.4 היה  החברות  של 
מיליארד דולר‏(. גם בישראל חל גידול ניכר 
בתשלומי הדיווידנדים ביחס ל–2009, שבה 
מיליארד  מיליארד שקל ‏)כ–4.3   17 שולמו 

דולר‏(.
עשויה  החדשה  הכלכלית  המציאות 
במצב  כה.  עד  שהכרנו  ממה  שונה  להיות 
באופן  צומחים  אינם  החברות  רווחי  שבו 
יהיו  הדיווידנדים  תשלומי  משמעותי, 

להש משקיעים  שישכנע  העיקרי  תהגורם 
מניות  זה, מדדי  קיע בשוק המניות. במצב 
הם  דיווידנדים  תשלומי  לפי  שמשוקללים 

תאלטרנטיבה עדיפה על מדדי המניות שמ
שוקללים לפי שווי השוק. 

הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר 
INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ני"ע או ייעוץ השקעות

סנו מוביל את תחום <<  שנים ארוכות שהמותג הישראלי 
ואחזקת הבית. סקרי מותגים שנערכו  חומרי הניקוי 

כניסה לתחום של  כי למרות  בשנים האחרונות מראים 
ולהיתפש בישראל כמותג  להוביל  סנו ממשיך  מותגים בינלאומיים, 

גם בתוצאות  יפה  זה מתבטא  חזק מאוד שנהנה מוותק של 50 שנה. 
הכספיות של החברה.

היבוא שהכניס לישראל שורה של מותגים בינלאומיים מתחרים, לא פגע 
בהכנסות של סנו והן מתחזקות משנה לשנה. הדבר נכון הן להכנסות הכוללות 
והן להכנסות החברה מתחום מוצרי הניקוי ואחזקת הבית. סנו נהנית מסינרגיה 
מלאה בפעילות שלה, כשהיא גם מפתחת ומייצרת את מוצרי הניקוי במפעלים 

שלה, והיא גם מפיצה אותם.
בסוף 2009 השלימה סנו השתלטות על מותג הקוסמטיקה והטואלטיקה 

קרליין, תמורת 85 מיליון שקל. בשונה מתחום מוצרי הניקיון ואחזקת הבית, 
לפי הסכם המכירה, סנו חייבת לייצר את המוצרים במפעל של קרליין שאותו 
לא רכשה ונותר בבעלות המוכרת, חברת אמיליה. גם הפצת מוצרי קרליין לא 

נעשית על ידי סנו, והם מופצים באמצעות חברת דנאגיס. ההסכם הזה הוא 
לחמש שנים מרגע הרכישה, ולאחר מכן צפויה סנו להעביר את הייצור וההפצה 

אליה - מה שאמור לתרום משמעותית לסינרגיה ולרווח מהפעילות שנרכשה.
לסנו פעילות נוספת בתחום מוצרי הנייר, ובזמן האחרון היא עושה 

ניסיונות להיכנס לעסקי המזון. אנליסטים בשוק מציינים כי לאורך השנים 
התבלטה סנו בניהול לא הרפתקני, וגם את הכניסה לעסקי המזון הם מבצעים 

בצורה מדודה וזהירה - כך שכישלון בזירה הזו לא צפוי לגרום לה נזק.
סנו נסחרת בבורסה כ–30 שנה, והחולשה עבור משקיעיה היא הסחירות 

הנמוכה שלה. המחזור היומי במניית החברה מסתכם בכ–16 אלף שקל, בשל 
אחזקות ציבור נמוכות של פחות מ–4%. פסגות והראל מחזיקות במניה בהיקף 
של כ–10%. עם זאת, מי שהשקיע במניה במשך חמש השנים האחרונות, נהנה 

מתשואה יפה של כ–65%.
סנו נוהגת לחלק דיווידנד מדי שנה, ובארבע מתוך חמש השנים האחרונות 

היה כל דיווידנד שחולק בהיקף של 43 מיליון שקל. בסך הכל חילקה החברה 
בתקופה הזו דיווידנד של 203 מיליון שקל.

מניית סנו נסחרת בשווי שוק של 1.2 מיליארד שקל ובמכפיל רווח של 
כ–10, לאחר ניכוי עודפי המזומנים של החברה. הכנסות החברה בארבעת 
הרבעונים האחרונים הסתכמו ב–1.4 מיליארד שקל, כשהרווח התפעולי 

התסכם ב–131 מיליון שקל. 
נועם בר

היעד הבא: כניסה 
לתחום המזון

יובל לנדסברג

ף
קולדור

אן 
אבי

ם: פ
תצלו

סנומניה על הכוונת

תחום: ייצור ושיווק של מוצרי ניקיון, 
קוסמטיקה וטואלטיקה שנת הנפקה: 

1982 מיקום ההנהלה: אזור התעשייה, 
הוד השרון מנכ"ל: יובל לנדסברג מספר 
עובדים: 1,840  שווי שוק: 1.2 מיליארד 

שקל  הכנסות בארבעת הרבעונים 
האחרונים: 1.4 מיליארד שקל  רווח 

תפעולי בארבעת הרבעונים האחרונים: 
131 מיליון שקל  רווח נקי בארבעת 

הרבעונים האחרונים: 101 מיליון שקל  
מחיר מניה: 99 שקל

עד סוף שנות ה-50 
שררה בשוק ההון 

הלוגיקה שלפיה מכיוון 
שמניות מסוכנות מאג"ח 

ממשלתיות, הדיווידנד 
צריך להיות גבוה 

מתשואה של אג"ח 
ממשלתיות לטווח ארוך. 

ב-1959 הכל השתנה
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שמתמחות <<  נאמנות  קרנות 
השק לאפיק  נהפכו  ־באג"ח 
האחרו בשנים  פופולרי  ־עה 

נות. במהלך 2010 גייסו קרנות הנאמנות 
כ–12.8  כשמתוכם  שקל,  מיליארד  כ–16 
לקרנות  גויסו  ‏)כ–80%‏(  שקל  מיליארד 

המ שוק  של  הרבה  התנודתיות  ־האג"ח. 
לאפיקים  המשקיעים  את  הבריחה  ניות 

יותר. הסולידיים 
לאולם מסתבר שקרנות האג"ח אינן מש

משות את המשקיעים כאפיק השקעה לטווח 
דבר.  לכל  ספקולטיבי  כאפיק  אלא  ארוך, 
על  מהסתכלות  שעולה  המצב  תמונת  זוהי 
בשלושת  האג"ח  קרנות  של  נטו  הגיוסים 

השנים האחרונות.
בהמוניהם  ברחו  המשקיעים  ב–2008 

שספ צמודות,  באג"ח  שהתמחו  למהקרנות 
שקל,  מיליארד  כ–26.3  של  נטו  פדיונות  גו 
28.3 מיל –ועברו לקרנות הכספיות שגייסו כ
2009 התהפכה המגמה: הקרנ –ליארד שקל. ב

נות הכספיות ספגו פדיונות נטו של כ–15.2 
למיליארד שקל, ואילו הקרנות שמתמחות בא

ג"ח צמודות גייסו בחזרה 28.8 מיליארד שקל. 
ב–2010 נמשכה המגמה של גיוס נטו לקרנות 
שמתמחות באג"ח צמודות, הפעם על חשבון 

הקרנות השקליות.
קרנות  את  המשקיעים  מחליפים  מדוע 
כי  מתברר  כך?  כל  גדולה  בתכיפות  האג"ח 

לתופעה זו של החלפה תכופה של קרנות נא
הישרא רק למשקיעים  ייחודית  אינה  למנות 

בחברת  המחקר  מנהל  בלנשט,  דיוויד  לים. 
פנסיוני,  בייעוץ  Unified Trust שעוסקת 
מציג ממצאים דומים מארה"ב שגם שופכים 

אור על הסיבה לתופעה זו.
כל  של  הכספים  גיוסי  את  בדק  בלנשט 

לקרנות הנאמנות בארה"ב שהתמחו באג"ח לט
ווח זמן בינוני בתקופה שבין 1996–2009. הוא 
ערך השוואה בין הגיוס נטו הממוצע של קרן 
לביצועים שלה בשנה שקדמה לגיוס. ביצועי 
השיגה  שהיא  התשואה  כעודף  הוגדרו  הקרן 
הקרנות.  כל  של  הממוצעת  לתשואה  ביחס 
ההשוואה גילתה כי קיים קשר מובהק בין גיוס 

בש שלה  לביצועים  הקרן  של  נטו  להכספים 
נה שקדמה לגיוס. הקרנות בעלות הביצועים 
והשני,  הראשון  בעשירון  שנכללו  הגבוהים, 
גייסו בממוצע יותר מ–300 מיליון דולר בשנה 
שלאחר מכן. לעומתן, הקרנות עם הביצועים 

להנמוכים, שנכללו בעשירון התשיעי והעשי
רי, ספגו פדיון נטו ממוצע של 10–20 מיליון 

חוכמת ההמון עלולה 
להביא להפסדים

אפיקי ההשקעה שאליהם זורמים רוב הכספים בדרך כלל יניבו תשואות נחותות 
מאלה שמשיגים האפיקים שאינם נהנים מפופולריות גבוהה 

דולר שנה לאחר מכן.
של  שביצועיהן  המקובלת  הדעה  למרות 
זמן  בטווח  להיבחן  צריכים  נאמנות  קרנות 
שהמשקיעים  מסתבר  שנים,  כמה  של  ארוך 
‏)וכנראה גם היועצים שלהם‏( קיבלו החלטות 

הנ הקצר.  בטווח  התשואות  סמך  על  לדווקא 
אג"ח  בקרנות  שמשקיעים  ממחישים  תונים 
בארה"ב החליפו בין הקרנות על פי התשואות 

שלהן בשנה האחרונה.
להאם התחלופה התכופה בין קרנות הנאמ

נות הביאה תועלת למשקיעים? כדי לבחון את 
הביצועים  את  בלנשט  השווה  הזאת  השאלה 
של קרנות האג"ח ביחס לגיוס נטו שלהן. אם 

הקר בין  לעבור  המשקיעים  של  לההחלטות 

מחקר שווקים
אלי מלכי

למרות הדעה 
המקובלת כי יש לבחון 

את ביצועיהן של 
קרנות בטווח ארוך, 

מתברר שהמשקיעים 
בקרנות אג"ח בארה"ב 
החליפו קרנות על סמך 

שנה אחת בלבד 
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נות היו מוצדקות, היינו מצפים למצוא עודף 
תשואה אצל הקרנות שגייסו יותר מהאחרות.

הפוכה  היתה  שהמציאות  מתברר  ואולם 
את  שגייסו  האג"ח  לקרנות  מעלות:  ב–180 
ואילו  שלילי,  תשואה  עודף  היה  הכסף  רוב 

מפ סבלו  אפילו  גייסו ‏)או  שלא  ללקרנות 
לדיונות‏( היה עודף תשואה חיובי. כלומר, המ

עבר התכוף של המשקיעים בין קרנות האג"ח 
לא רק שלא הביא להם תועלת, אלא אף גרם 

להם להפסדים.

המסקנות למשקיעים
להתמודד  צריך  שאתם  הקשיים  אחד   
הצורך לפעול  הוא  ההון  כל משקיע בשוק 

מורג אנחנו  שלו.  לאינטואיציות  לבניגוד 
שמס במציאות  השינויים  על  להגיב  ללים 

לנצל  הזדמנויות  הזמן  כל  ולחפש  ביבנו, 
הטוע יש  לטובתנו.  האלה  השינויים  לאת 

נים שהצורך לחפש הזדמנויות מוטמע בנו 
עוד מהתקופה הפרה־היסטורית שבה היינו 

אם ההחלטות של 
המשקיעים לעבור בין 
הקרנות היו מוצדקות, 

היינו מצפים למצוא 
עודף תשואה אצל 

הקרנות שגייסו יותר 
מהאחרות. ואולם 

מתברר שהמציאות 
היתה הפוכה 

ציידים ונאלצנו לחפש הזדמנויות ציד כדי 
לשרוד.

כיוונים.  משני  חיזוק  מקבלת  זו  טענה 
בתי ההשקעות מכוונים את מאמצי השיווק 

בדיוק לנקודת התורפה הפסיכולו לשלהם 
"קרן  כמו:  מודעות  באמצעות  שלנו,  גית 
דו־ספרתית  תשואה  השיגה   X נאמנות 
יועצי  במקביל,  האחרונה".  השנה  במהלך 
ההשקעות בבנקים מתקשרים באופן תכוף 
ללקוחותיהם וממליצים להם לבצע שינויים 
בתיקי ההשקעות שלהם בהתאם לשינויים 

והע הכלכלית  בסביבה  באחרונה  לשחלו 
בהחלטות  שדווקא  מסתבר  ואולם  סקית. 
שקשורות להשקעה, ההתניה הפסיכולוגית 
וגורמת  לרעתנו  פועלת  לשינויים  להגיב 

לנו לקבל החלטות שגויות.
המחקר של בלנשט שהוצג כאן מצביע 

לעל כמה תובנות שיכולות להועיל למשקי
עים:

 קרנות נאמנות הן מסלול השקעה לטווח 
ארוך, והחלטות לגבי ההשקעה בהן צריכות 
שנים,  כמה  של  נתונים  סמך  על  להתקבל 
ובעקר על סמך ההתאמה של הקרן להקצאת 

הנכסים שרצויה לנו.
 כלל אצבע לבחירת קרן נאמנות הוא לצמ
מצם את החשיפה שלנו לפרסומות של בתי 
ההשקעות, שמציעים לנו בכל שבוע לעבור 

ללקרן אחרת שהפגינה ביצועים גבוהים. הנ
תונים האמפיריים ממחישים שהשקעה לפי 

פרסומות מביאה נזק למשקיעים.
אינם  ההשקעות  יועצי  גם  המזל,  לרוע   

לחסינים בפני מאמצי השיווק של בתי ההש
מתקשר  ההשקעות  כשיועץ  לכן,  קעות. 
מסוימת,  קרן  לקנות  לכם  ומציע  אליכם 
היא  אם  להמלצה.  הסיבה  מהי  לברר  חשוב 
האחרונה,  בשנה  הקרן  מתשואות  נובעת 

כדאי לסיים את השיחה בנימוס.
עובדת.  אינה  ההמון  חוכמת  ההון  בשוק 

זורמים רוב הכס לאפיקי ההשקעה שאליהם 
פים, בדרך כלל ייתנו תשואות נחותות ביחס 

לאפיקים שאינם נהנים מפופולריות. 
הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר 
INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ני"ע או ייעוץ השקעות

כלל אצבע לבחירת 
קרן נאמנות הוא 

לצמצם את החשיפה 
שלנו לפרסומות של 

בתי ההשקעות, 
שמציעים לנו בכל 
שבוע לעבור לקרן 

אחרת שהפגינה 
ביצועים גבוהים
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"בשוק ההון יש כל הזמן הזדמ<< 
מנויות, צריך רק לדעת למצוא 
פרסומת  תשדיר  טוען  אותן", 
ההשקעות.  מבתי  לאחד  המאזין  את  ומפנה 
ההשקעות  מנהלי  רוב  של  העיקרי  עיסוקם 
השקעה  הזדמנויות  איתור  הוא  בישראל 
שניתן לנצלן כדי להרוויח. ואולם, לפי הגישה 
המקובלת בעולם, התשואה של תיק השקעות 
נובעת ברובה דווקא מאסטרטגיית ההשקעה 

בהק ביטוי  לידי  שבאה  המשקיע,  משבוחר 
מנהלי  של  התמקדותם  לאור  הנכסים.  צאת 

הז בטקטיקה ‏)ניצול  הישראלים  מההשקעות 
נכסים‏(,  ולא באסטרטגיה ‏)הקצאת  דמנויות‏( 
לאחר  מצליחים  הם  כמה  עד  לבדוק  מעניין 

הזדמנויות השקעה.
צלשם כך, בחנתי את קרנות הנאמנות שמס
צווגות בהתמחות מניות בארץ כללי. לכל הקר

נות האלה יש אסטרטגיית השקעה זהה - מניות 
תל  בבורסת  שנסחרות  ישראליות  חברות  של 
אביב - והן נבדלות זו מזו רק ביכולתן לאתר 
את החברות שמהוות לדעת מנהליהן הזדמנויות 

צהשקעה. יתרה מזאת, קרנות אלה אינן מוגב
לות למדד מניות ספציפי, ולכן יש למנהליהן 
שמרכיבות  המניות  בבחירת  מירבית  גמישות 
את הקרן. בתל אביב נסחרות 33 קרנות כאלה 
שלהן נתוני תשואה לשלוש השנים האחרונות 

‏)1 באוקטובר 2008 עד 30 בספטמבר 2011‏( .
בתקופה  המניות  בשוק  הירידות  למרות 
האחרונה, ההשקעה במניות ישראליות בשלוש 
השנים האחרונות השתלמה למשקיעים. תעודת 
סל שעוקבת אחר מדד ת"א 100 הניבה תשואה 
שנתית ממוצעת של 6.2% בתקופה זו. בקבוצת 

צהקרנות שמתמחה במניות ישראליות נעו הת
שואות השנתיות בין 5.9% ‏)קרן KZI מניות של 
מיטב‏( ל–12.5% ‏)קרן מנורה מניות‏(, והתשואה 

החציונית היתה 6%.

 העם דורש להוריד
את דמי הניהול 

דמי הניהול הגבוהים בקרנות רבות מקזזים את הצלחת המנהלים לאתר הזדמנויות 
השקעה. הדרך הטובה ביותר להפחיתם היא המודל שהוריד את מחירי הקוטג'

הק מנהל  של  יכולתו  את  לבחון  צכדי 
את  חילקתי  השקעה,  הזדמנויות  לאתר  רן 

צתשואת הקרן לשני מרכיבים: התשואה שנוב
עת מהאסטרטגיה של הקרן והתשואה שנובעת 
מהניהול האקטיבי שלה. כאמור, התרומה של 
אסטרטגיית השקעה במניות ישראליות היתה 
בתקופה הנדונה 6.2%, ואילו התשואה שמעבר 

צלכך נובעת מיכולתו של מנהל הקרן לאתר הז
דמנויות השקעה.

שלהן  הכוללת  שהתשואה  הקרנות  מנהלי 
היתה גבוהה מהתשואה שנובעת מהאסטרטגיה 

ציצרו ערך ללקוחותיהם באמצעות בחירה מוצ
לחת של מניות, בעוד שבמקרה ההפוך בחירת 
מניות לא מוצלחת פגעה בתשואה שהיה הלקוח 

ציכול לקבל עקב האסטרטגיה. התשואה השנ
תית נטו ‏)לאחר ניכוי דמי הניהול‏( עקב הניהול 
11.4%– ל–6%, והתשואה החצ  האקטיבי היא בין

ציונית היתה בקירוב 0. מתברר שרק כמחצית 
מ–33 הקרנות שמשקיעות במניות ישראליות 
למשקיעים  ערך  להניב  הצליחו  קרנות‏(  ‏)16 

באמצעות ניהול אקטיבי.
אקטיבי  ניהול  עקב  התשואה  של  בחינה 
לפני הניכוי של דמי הניהול מראה שרוב מנהלי 
הקרנות דווקא הצליחו בבחירת מניות. התשואה 
השנתית ברוטו ‏)לפני דמי ניהול‏( עקב הניהול 
והתשואה  ל–9.1%,   –9.1% בין  היא  האקטיבי 
 33 קרנות מתוך  ב–20  היתה 2.9%.  החציונית 
שבקבוצה ‏)כ–61%‏( היתה התשואה עקב ניהול 

אקטיבי חיובית לפני שנוכו דמי הניהול.
אין למעשה עלות לאס צבמקרה שלפנינו 

על  הניהול  שדמי  מכיוון  ההשקעה,  טרטגיית 
תעודות סל שעוקבות אחר מדד ת"א 100 הם 
אפס. כלומר, צריך לייחס את מלוא דמי הניהול 

צשגובות הקרנות לניהול האקטיבי - קרי לבחי
רת המניות הספציפיות.

שמתמחות  הקרנות  שגבו  הניהול  דמי 
ודמי  ל–3.8%   2% בין  היה  ישראליות  במניות 
2.8%. התמונה המתקבל  הניהול החציוניים היו
צלת היא שבקרן טיפוסית שמתמחה במניות יש

ראליות דמי הניהול "אוכלים" את כל התשואה 
העודפת שנובעת מהצלחת מנהלי הקרן לאתר 
הזדמנויות ההשקעה, בעוד שהלקוח אינו מקבל 

שום חלק מתשואה זו.
מצב זה מזכיר במקצת סיפור סטירי שכתב 

ומ חדשה  מכונה  על  שמספר  קישון,  צאפרים 
שוכללת להכנת צ'יפס. המכונה יודעת לקלף, 
לחתוך ולטגן תפוחי אדמה, אבל הייחוד שלה 
הוא שבסוף היא גם אוכלת את הצ'יפס. בדומה 
נאמנות,  קרן  גם  קישון,  של  הצ'יפס  למכונת 

מחקר שווקים
אלי מלכי

צשבה כל עודף התשואה שנובע מהניהול האק
יוצרת  אינה  למנהליה,  כשכר  משולם  טיבי 

שום ערך למשקיעים בה.

המסקנות למשקיעים
מסכימים  מדוע  היא  המטרידה  השאלה 
כך  כל  גבוהים  ניהול  דמי  לשלם  המשקיעים 

הטי המשקיע  כך.  כל  נמוכה  תמורה  צולקבל 
צפוסי בוחן את תשואות העבר של הקרן ומק

אמפיריים  שניתוחים  אף  לפיהן,  החלטה  בל 
רבים מוכיחים כי אין קשר בין תשואות העבר 

הר מקדישים  משקיעים  העתיד.  צלתשואות 
בה פחות זמן לשאלה כמה הם משלמים עבור 

השירות ומה בדיוק הם מקבלים בתמורה.
ניהול השקעות מורכב משני שלבים: האחד 

צהוא הקצאת נכסים בין מסלולי השקעה, והש
ני הוא בחירת הנכסים הספציפיים שמרכיבים 
תשלום  לגבות  לגיטימי  בהחלט  מסלול.  כל 
עבור כל שלב, אך צריך להיות היגיון כלכלי 
בגובה התשלום. מדוע קרן נאמנות שמנהליה 
אינם צריכים לעסוק בהקצאת נכסים, אלא רק 
באיתור ובחירת מניות, גובה דמי ניהול גבוהים 
במידה רבה מקרן השתלמות שמנהליה צריכים 

לעסוק בשני התחומים במקביל?
כדי להמחיש כיצד התמקדות בדמי הניהול 
ולא בתשואות העבר יכולה לסייע למשקיעים, 
האקטיבי  הניהול  עקב  התשואה  את  בדקתי 
שקיבלו המשקיעים ביחס לדמי הניהול. לשם 
במניות  שמתמחות  הקרנות  את  חילקתי  כך 
ישראליות לשלוש קבוצות: דמי ניהול נמוכים 
‏)2.0%–2.6%‏(, דמי ניהול בינוניים ‏)2.8%–2.9%‏( 
ודמי ניהול גבוהים ‏)3.0%–3.8%‏(. בכל קבוצה 
בדקתי כמה קרנות הניבו תשואה חיובית ‏)נטו‏( 

צעקב הניהול האקטיבי. מתברר כי בקבוצת הק
רנות שגבתה את דמי הניהול הנמוכים ביותר 
60%‏( של קרנות שהנ )היה שיעור גבוה ביותר ‏

ניבו תשואה חיובית עקב הניהול האקטיבי.
שוק קרנות הנאמנות בישראל הוא תחרותי, 

צולכן המפתח להורדת המחירים הוא בידי הצרכ
נים. הורדת מחיריהם של מוצרי החלב המחישה 
את כוחם של הצרכנים להשפיע על המחירים 

צבענפים הרבה פחות תחרותיים. מומלץ למש
קיעים להפעיל את אותם הכללים של צרכנות 

צנבונה גם לגבי מוצרים פיננסיים ולהימנע מר
כישת מוצרים שהם יקרים ללא הצדקה.

הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך האתר 
INBEST. אין לראות בכתוב המלצה 
לרכישה של ני"ע או ייעוץ השקעות

המצב בקרנות  מזכיר 
סיפור סטירי של 

אפרים קישון על מכונה 
משוכללת להכנת צ'יפס 

שיודעת לקלף, לחתוך 
ולטגן תפוחי אדמה, 

אבל בסוף גם אוכלת 
את הצ'יפס
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300 אלף מכוניות הליסינג שמקבלים העובדים << 
כלי הרכב הפרטיים  בחברות בישראל הם כ–12% מסך 

שנעים בכבישי ישראל. התייקרות של מאות שקלים 
בשווי השימוש ברכב לצרכי מס החל ב–2011 כמעט שלא 

לוותר על  והעובדים מתקשים  השפיעה על היקפי הליסינג בישראל, 
הפריווילגיה של רכב צמוד ממקום העבודה.

חברת הליסינג היחידה שנסחרת בבורסה היא קרדן רכב ‏)לשעבר דן רכב‏(.
זו אחת מחברות הליסינג התפעולי הגדולות בישראל, עם צי ממוצע של 

24.6 אלף כלי רכב וכ–1,700 לקוחות עסקיים. ב–2010 הסתכמו ההזמנות 
למכוניות ליסינג חדשות של קרדן רכב ביותר מ–700. החברה מחזיקה 

בישראל במותג האירופי אוויס, שמאפשר לה להשתמש בשיטות העבודה 
ובמערכות המחשוב להשכרת רכב של אוויס.

בתחילת השנה רכשה קבוצת קרדן את השליטה בקרדן רכב, וכעת היא 
מחזיקה בה 68%. כניסתה של החברה לקבוצת קרדן, המחזיקה בעסקים שונים 

בישראל ובעולם, עשויה לחזק אותה ולפתוח בפניה אפשרויות נוספות 
לצמיחה בכיוונים חדשים ומשלימים. צעד ראשון בכיוון נעשה לפני כמה 

חודשים כשקרדן רכב רכשה פעילות סינרגטית לתחומה - מחצית מחברת 
אוטו איטליה, בעלת הזיכיון ליבוא מכוניו מזארטי ופרארי לישראל, תמורת 

10 מיליון שקל. קודם לכן רכשה החברה את זכיינית אוויס באוקראינה.
בקרדן רכב החלו בשנה האחרונה בתהליך של טיוב תיק הלקוחות ושיפור 

צי הליסינג. צי קטן יותר ואיכותי המשמש לקוחות איכותיים דורש פחות 
תחזוקה והוא רווחי יותר. כחלק מהתהליך מוכרים בקרדן אלפי כלי רכב 

מהצי, שמייצרים מזומנים ומגדילים את תזרים החברה. ב–2010 מכרה החברה 
יותר מ–9,000 כלי רכב מצי הליסינג. בשל גודל הצי, בקרדן רכב מעדיפים 

שלא לבטח את כל הצי, מה שחוסך לחברה עלויות ומדרבן אותה להגדיל את 
הפיקוח על עבודת השמאים במקרים של תאונות.

במקביל, לקרדן רכב פעילות של השכרת מכוניות, המכוונת לתיירים, 
ללקוחות פרטיים ולחברות ביטוח הנדרשות להעמיד למבוטחים כלי רכב 

חלופיים. ב–2010 החזיקה החברה בצי השכרה של 6,350 מכוניות.
מניית קרדן רכב סובלת מסחירות נמוכה - מחזור יומי ממוצע של כ–100 

אלף שקל. כיום נסחרת המניה מתחת להון העצמי שלה, המשקף לחברה 
מכפיל הון של 0.8 ומכפיל רווח של 11.3.

נועם בר

בעל הבית פותח 
דלתות בחו"ל

יואב הורביץ

קרדן רכבמניה על הכוונת

תחום: השכרת כלי רכב וליסינג שנת 
הנפקה: 1993  מיקום ההנהלה: בני ברק 
מנכ"ל: יואב הורביץ מספר עובדים: 810 

 שווי שוק: 400 מיליון שקל  
הכנסות בארבעת הרבעונים האחרונים: 
1.6 מיליארד שקל  רווח תפעולי בארבעת 

הרבעונים האחרונים: 142 מיליון שקל   
רווח נקי בארבעת הרבעונים האחרונים:  

38 מיליון שקל מחיר מניה: 26 שקל
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ואנר זמן  משקיעים  האנשים  מוב 
השקעות  בית  אחר  בחיפוש  גיה 
הרבה  חסכונותיהם.  את  שינהל 
אם  מקדישים,  הם  מחשבה  פחות 
בכלל, להרכב החיסכון שלהם. זו 
יש  ההשקעות  בית  שלזהות  משום  נפוצה,  שגיאה 
מאשר  והסיכון  התשואה  על  השפעה  פחות  הרבה 
לקביעת הרכב החיסכון - החלטה שנמצאת בידיים 

של כל חוסך.
בחינה של הרכב החיסכון של הציבור הישראלי 

בשי כלל  בדרך  פועלים  ההשקעות  שבתי  ממראה 
לטווח  החיסכון המקובלים  רוב מכשירי  טת העדר: 
והשאר  מניות  מ–20%–30%  מורכבים  וארוך  בינוני 

מאג”ח. זהו ההרכב הנפוץ ביותר בקרב קרנות ההש
חשי לאור  הפנסיה.  וקרנות  הגמל  קופות  מתלמות, 

התשואה  לקביעת  החיסכון  הרכב  של  הרבה  בותו 
שבו  השקעות  תיק  האם  לשאול:  חשוב  העתידית, 

25% מניות ו–75% אג”ח הוא אכן אופטימלי?
שמאפ מודל  בניתי  זו  שאלה  על  לענות  מכדי 

על  הרצוי  החיסכון  הרכב  את  לקבוע  לחוסכים  שר 
המודל  שלהם.  הסיכון  והעדפות  ההשקעה  טווח  פי 
חווייר אסטרדה מבית  פרופ’  מבוסס על מחקר של 
אסטרדה  ברצלונה.  באוניברסיטת  לניהול  הספר 

כלכלנים  שלושה  שבנו  נתונים  בבסיס  השתמש 
נתונים  הכולל  וסטאונטון‏(,  מרש  בריטים ‏)דימסון, 
 1900 מתחילת   - מדינות  ב–19  המניות  שוקי  על 
כולל  הנתונים  בסיס  שנים‏(.  2009 ‏)110  סוף  ועד 
נתונים מלאים לגבי מחיריהן של כל המניות ב–19 
ששולמו  הדיווידנדים  לגבי  נתונים  וכן  השווקים, 

מלמשקיעים. נתונים אלה מאפשרים לחשב את הת
שואות על ההשקעה במניות על פני מדגם גדול של 

מדינות ותקופות.
נובע מהסיכון להפסד  במניות  החשש להשקיע 
בחסכונותינו.  לפגוע  ‏)Downside Risk‏( שעלול 
לפיכך, בדק אסטרדה את התשואות הריאליות של 
 Worst(ביותר ‏ הגרוע  בתרחיש  במניות  השקעה 
Case Scenario‏(. התשואות חושבו לארבעה פרקי 
20 שנה ו–30 שנה. באמ  זמן: חמש שנים, עשר שנים,
ממצעות התשואות של “המקרה הגרוע ביותר” בני

תי מודל שמציג את הסיכון להפסד ביחס לתשואה 
 25% מניות,   0% תיקים:  סוגי  חמישה  של  הצפויה 

מניות, 50% מניות, 75% מניות ו–100% מניות.
הנחות המודל הן אלה:

1. מרכיב המניות מבוסס על תיק גלובלי מפוז
זר.

בלב בישראל  מושקע  בתיק  האג”ח  מרכיב   .2

בד, באג”ח צמודות מדד ממשלתיות או קונצרניות 
בדירוג גבוה.

הם  הצפויים  הריאליים  התשואה  שיעורי   .3
בממוצע: 6% במניות ו–2% באג”ח צמודות.

4. התשואה הריאלית של אג”ח צמודות במקרה 
הגרוע ביותר היא 0%.

המודל מציג את השווי הריאלי הצפוי של 100 
ה”ס במקרה  מהתיקים,  אחד  בכל  שיושקעו  משקל 
הג “המקרה  ולפי  הצפויות‏(  התשואות  מביר” ‏)לפי 

רוע ביותר”, בהתאם לממצאים האמפיריים מהעבר. 
הצפוי  הרווח  בין  היחס  את  לבחון  ניתן  זה  באופן 
שרצוי  החיסכון  לטווח  בהתאם  המרבי,  להפסד 

לחוסך.
הכותב הוא יועץ כלכלי ועורך אתר INBEST, המציע 
קופות גמל, קרנות השתלמות ותיקי השקעות בניהול 

בית ההשקעות הדס־ארזים

מי שחוסך ל–30 שנה צריך 
למלא את התיק במניות

מודל פשוט של חיסכון לפנסיה 
המבוסס על נתוני עבר בבורסות העולם 

מראה שבחיסכון לטווח ארוך מרכיב 
גדול של מניות בתיק הוא הכרח. 

בישראל, למרבה הצער, מרכיב המניות 
נמוך מ–30% | אלי מלכי

בתי ההשקעות פועלים לרוב בשיטת העדר: 
כמעט כל מכשירי החיסכון לטווח בינוני וארוך 

מורכבים מ–20%–30% מניות והשאר אג”ח. 
לאור חשיבות הרכב החיסכון, חשוב לשאול: 

האם זהו אכן תיק השקעות אופטימלי?

ר

מסלקה פנסיונית
מערכת שמוקמת בימים אלה ותאפשר 

העברת מידע וכספים בשוק החיסכון 
הפנסיוני בין כל הגופים המוסדיים 

הפועלים בו.
אנשים חוסכים כיום בכמה גופים ובכמה 

תוכניות, בהתאם לתזוזות בין מקומות עבודה, 
ולעתים מאבדים מגע עם חלק מהכספים 

שחסכו. המסלקה הפנסיונית, שתתחיל לפעול 
בשנה הקרובה, תאפשר לחוסכים לאתר את 

הכספים שלהם בהקשת תעודת זהות וסיסמא, 
בתהליך פשוט שלא היה קיים עד כה. המסלקה 

תאפשר לאתר ביתר קלות גם כספי עיזבונות 
של מתים שבני משפחתם לא ידעו על קיומם.

בחינת הרכב החיסכון של הציבור הישראלי 
מראה שבתי ההשקעות פועלים לרוב בשיטת 

העדר: רוב מכשירי החיסכון לטווח בינוני וארוך 
מורכב מ–20%–30% מניות והשאר אג”ח. לאור 

חשיבותו הרבה של הרכב החיסכון, חשוב 
לשאול: האם זהו אכן תיק השקעות אופטימלי?


