
 שאלת המחקר
החליפין על  -וכן האם ישנה השפעה של שער, מהם הגורמים המשפיעים על שער החליפין

 .המניות הדואליות בפרט והאם כתוצאה מקשרים אלו ניתן להשיג תשואות עודפות
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 שער חליפין

 שער החליפין הינו הערך שבו נסחר מטבע מסוים אל מול מטבע אחר.

 שוק המטח נחשב לגדול והמשוכלל ביותר אשר מעורבים בו בנקים
.ממשלות ועוד , תאגידים , ספקולנטים , מסחריים 

 מיליארד דולר 6 –נפח המסחר היומי הממוצע בישראל הוא כ.

 המסחר מאוד פופולארי בקרב חובבי המסחר התוך יומי.

היה נהוג שער חליפין נייד ולאחר   2000בישראל בתחילת שנות ה
החל הבנק המרכזי להתערב בצורה יותר   2008המשבר ב

.משמעותית מעת לעת 
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 גורמים ידועים המשפיעים על שער החליפין

  חוזקה של הכלכלה המקומית על פי פרמטרים מקרו כלכליים ועל פי דירוג שמעניקות חברות
 .בינלאומיות למשק 

 רמת הריבית במשק אשר גורמת לכניסה או יציאה של תנועות הון אל ומהמשק. 
 מאשש או מפריך חוסר וודאות , מצב פוליטי ובטחוני. 

 :גורמים נוספים אשר נלקחו בעבודה 

מחירי נפט 
מחירי זהב 
שנה 30ב "ח ארה"אג 
 חלק סחיר ולא סחיר(אינפלציה( 
מצב בטחוני 
25א "מדד השוק ת 
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 . 25בין שער החליפין למניות הדואליות ולתל אביב 

 ).ב"אצלנו ארה(מניה אשר נסחרת הן בשוק המקומי והן בשוק זר  –מניה דואלית 

 :תשואה עודפת 

  25ישנה האפשרות הנאיבית של הפרשי מחירים בשער החליפין במניות הדואליות הנסחרות בתל אביב . 1
 .ובארצות הברית במקביל 

 ,כיום אין אפשרות להפיק רווח בשיטה זו 

 .ופערי מרווח קטנים , עקב מסחר מכונות 

 ,בפרט הדואליות,  25שיטה נוספת הנבדקת בעבודה זו היא סיווג המניות בתל אביב . 2

 .  לפי בסיס מהות החברות ייבוא או ייצוא 

 .כאשר שער החליפין משפיע ישירות על היקפי המסחר והרווח שלהם 

שיטה שלישית היא לפי רלוונטיות תנועות ההון הנכנסות למשק הישראלי או יוצאות ממנו בעקבות . 3
 .תנודתיות שער החליפין 
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 שיטת המחקר
שערכאשר הראשון בהם הינו הקשר בין , בעבודה זו החלק המחקרי מחולק לשני חלקים עיקריים  

 .החליפין לגורמים שנימנו לעיל

התשואות  , המייצגות את שיעור השינוי החודשי של הפרמטרים הנבדקיםתצפיות  276בחלק זה נלקחו 
שלא תושפע מאירועים נקודתיים עליהם  , בכדי להשיג מגמה מדויקת ככל הניתןנלקחו במרווח חודשי 

 .לא ניתן להסתמך

 ייבוא-שסווגו לחברות ייצואח על תשואות המניות הדואליות "החלק השני מתייחס להשפעת שע  ,
 .חברות ייצוא חשופות לייסוף וחברות ייבוא חשופות לפיחותכאשר בבסיס הבדיקה הונח כי 

המייצגות גם הן את ממוצע התשואות החודשיות משוקלל לפי משקלם  , תצפיות 192חלק זה הסתמך על 
 .היחסי במדד השוק גם כן מאותה סיבה המוזכרת לעיל
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 השערות המחקר
ישנם גורמים שלא ניתנים לכימות כגון, ח ניתן לחיזוי במידה מסוימת אם כי"שע  ,

החיזוי לא צפוי להיות  , לאור עובדה זו, כלכלית של הממשלה-מדיניות מוניטרית
אך כן ניתן יהיה להסתמך  , וכן סטיות התקן תבחנה באופן מעמיק, ליניארי ומדויק

 .  על נתוניו אם יובאו בחשבון הנתונים האקסוגניים

הן על החברות היצואניות והן על החברות  , ח משפיע על המניות הדואליות"שע
 .ביותר ממדד הקשר ביטא עם תשואת השוק, היבואניות

 פתוח  , ח לאור מאפייני המשק"על שעמדד המחירים הסחיר משפיע באופן שלילי
 .וקטן בדומה למדינות אחרות עם מאפיינים דומים

ולאור חשיבות  , שערי הזהב והנפט מתומחרים גלובלית במטבע האמריקאי
 .ח"סחורות אלו ונזילותן אנו צופים ששינוי בשעריהם יוביל לשינוי בשע

הצפי להשפעתו הינה  , שנה 30-ב ל"ח ארה"פרמטר נוסף שנבדק הינו אג, כמו כן
 .שכן הוא מתואם שלילית עם הריבית במשקחיובית 

שכן ישנה אי, ח"השערה נוספת שהועלתה הינה השפעת המצב הביטחוני על שע-
,  כדאיות ההשקעה בעיקר מצד המשקיעים הזרים פוחתת, יציבות ביטחונית

 .לפיחות במטבע המקומיוכתוצאה מזה אנו נצפה 
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 ).ח"גורמים אקסוגניים המשפיעים על שע( A-רגרסיה

 :משתנים שנאמדו

E-מוסבר -ח"שע 

Gold-זהב

Oil-נפט גולמי

Po- סחיר(מדד המחירים(

Pl-לא סחיר(מדד המחירים(

Bond-שנה 30ב "ח ארה"אג

W-משתנה דמה(מצב בטחוני(

Ta25-25א "מדד השוק ת 
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 הטרוסקדסטיות ומתאם סדרתי
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 )ח משפיע על הדואליות לפי סיווגם"האם שע(B-רגרסיה

 משתנים

-Rm25א "תשואת השוק ת. 

Rmu- 100נאסדק  -תשואת השוק. 

E- חליפין -שער. 

R-מוסבר-תשואה משוקללת מניות דואליות יצואניות. 
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 הטרוסקדסטיות ומתאם סדרתי
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 תיקון הטרוסקדסטיות

י  "תיקון ההטרוסקדסטיות התבצע בשיטה אוטומטית ע•
 .eviews-תוכנת

טרם הושלם התיקון למתאם הסדרתי אך ככל הנראה •
 .למודל הנאמד ARי הוספת משתנה "יתבצע ע
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 ממצאים ומסקנות מרכזיות עד כה

ובהמשך ייבדק קשר זה , נמצא קשר משמעותי בין החברות היצואניות הדואליות בפרט
 .בכדי לאשש את שאלת המחקר האם אכן ניתן ליצור תשואות עודפות כתוצאה מקורלציה זו

ח"נמצא קשר שלילי בין מדד השוק לשע. 

 משפיעים יותר מתשואת השוק המקומי  , ח"וכן שע) נאסדק(נמצא כי תשואת השוק
 .י מדד הקשר ביטא על תשואות המניות הדואליות היצואניות"ע

ברגרסיה, כל הפרמטרים כצפוי-B   משפיעים באופן חיובי על תשואות הדואליות
 .היצואניות

בהמשך נביא  , מושפע מגורמים רבים שחלקם אינם ניתנים לכימות, ח כאמור"שערו של שע
ונבצע תחזית לגבי כל אחד מהפרמטרים האמורים בכדי לאמוד  , גורמים אלה לידי ביטוי כהנחה

,  כמו כן נבחן סופית האם ניתן לחזות את שער החליפין לטווח הארוך, את הקשר ריאלית
דואליות יצואניות או יבואניות  ( איזה אפיק השקעה אטרקטיבי עבורנו, וכתוצאה מכך

 ).בהתאם למגמה
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