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 תמצית

של ראות הצעד ראשון בלימוד נושא נזילות השווקים הפיננסיים בישראל מנקודת  היאעבודה זו 

תנאי הכרחי לעמידות טובה שלהם בפני  היאנזילות גבוהה של השווקים הפיננסיים . היציבות הפיננסית

בעבודה מוצגים באופן שיטתי .  ולכן הפכה לנושא חשוב במחקר של היציבות הפיננסית בעולם,זעזועים

לאחר  . השונים של נזילות השווקים והאינדיקטורים הרבים המקובלים בספרות לכימותםממדיםה

ובהמשך לכלל השווקים ,  לשנה בלבדם"מק תחילה לשוק ה- מיושמים לישראל אלו אינדיקטורים מכן

 .כפי שמתחייב מהגישה המערכתית של היציבות הפיננסית, הפיננסיים ביחד

 ושל כלל ם"מקממצאי העבודה מלמדים על שיפור משמעותי ומתמשך בנזילות ובעמידות של שוק ה

של גידול  - השיפור בא לידי ביטוי במדדים השונים. השווקים הפיננסיים בישראל בעשור האחרון

 .י המסחר ושיפור במדדי העומק והגמישות של השווקיםמירווחצמצום , מחזורים ומהירות המחזורה

. צטברות בתחום הפעילות הפיננסיתהשיפור בנזילות השווקים בישראל נובע מרפורמות רבות ומ

וויתור ש משום, בדיקות סטטיסטיות שונות תומכות בהמשך השימוש במדדים השונים לניתוח הנזילות

 . לאיבוד מידע ביאיעל חלק מהם 

ממצאי העבודה תומכים בקיומו של אלמנט מערכתי בקביעת רמת הנזילות בשווקים הפיננסיים 

 לזהות את הגורמים שעלולים לפגוע כדיהיציבות הפיננסית נדרש מחקר נוסף  בחינתמולפיכך , בישראל

 .בנזילות של כלל השווקים הפיננסיים

 

Abstract 
 

This paper constitutes a first step in the study of the financial stability aspect of the 
liquidity of financial markets in Israel. High liquidity of financial markets is an essential 
requisite for the ability to withstand shocks, and it has therefore become an important 
avenue of research into financial stability throughout the world. The paper offers a 
systematic presentation of the various measures of market liquidity and the many 
indicators generally used in the literature to quantify them, and follows up by applying 
them to the markets in Israel––first only to the one-year makam1 market, and then to all the 
financial markets together, as required by the systemic approach to financial stability. 

The findings of this study indicate a significant and continuous improvement in the 
liquidity and resilience of the makam market and all Israel’s financial markets over the last 
ten years. This improvement is reflected by various indices: by the increase in turnover 
and in turnover rate, by the contraction of the bid-ask spread, and by the improvement in 
the indices of the markets’ depth and flexibility. Various statistical tests support the 
continued use of various indices to analyze liquidity, because failure to use some of them 
results in information loss. The improved liquidity in Israel’s markets is the outcome of the 
combination of many reforms introduced in the area of financial activity. 
The findings of the study also indicate the existence of a systemic element in determining 
the level of liquidity in Israel’s financial markets, so that from the financial stability aspect 
further research is required in order to identify the factors that are likely to have an adverse 
effect on the liquidity of the financial markets overall. 

                                                 
1 Makam––short-term bills issued by the Bank of Israel for purposes of monetary management. 
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 הקדמה .1

להפוך כמות משמעותית של הנכס הנסחר למזומן במהירות ובלי ם יכולי משקיעים ה נזילשוק פיננסיב

שני  וב,םי נזילות היא מאפיין חשוב של השווקים הפיננסי. במידה משמעותיתולהשפיע על מחיר

ות היא להתחיל לחקור את נושא נזיל עבודה זומטרת  .מחקר רחבבנושא עשורים האחרונים התפתח ה

כוללת  המתמקד בתפיסה , נושא מתפתח– פיננסיתההיציבות  בחינתמ  הפיננסיים בישראלהשווקים

מהם נבדוק ,  הנזילות לשם כך נסקור את הספרות בנושא.של המערכת הפיננסית והסיכונים ליציבותה

 הנזילות בעשור האחרון לפית פתחואת הת וכן ,את ישימותם בישראל, נזילותאינדיקטורים לה

 המשמעותיים אינדיקטורים הלזהות את ננסה טוריםאינדיקבמסגרת ניתוח ה .אלה אינדיקטורים

כלל השווקים של נזילות הנתמודד עם מושג   על כךנוסף.  השווקיםם שללניטור נזילותיותר ב

מחקר ההתמקד  עבר לאחר שב,נים האחרונותשרק בהתפתח שנושא  ,)systemic liquidity( הפיננסיים

נזילות הנייר הבודד , פיננסיתיציבות ההניתוח ראות של ה מנקודת .הבודדהערך נייר של נזילות ב

 חולל מ אינונייר בודדשל נזילות  אובדן רובלמשום ש, כלל השווקיםשל נזילות המשמעותית פחות מ

של כלל הנזילות התפתחות  לנזילות ננסה להעריך את אינדיקטוריםבאמצעות ה .סיכון מערכתי

של  לנזילות כן פורסמו בנושא האינדיקטוריםהמחקרים המעטים ש . בעשור האחרון בישראלהשווקים

את  נגדיר ,מפני היותנו משק קטן ופתוח .המניות וותתיח הממשל"שוק האגל רק התייחסוסך השווקים 

 .ב"שלא כמחקרים דומים בארהוזאת  ,של כלל השווקיםנזילות הח כחלק מ"שוק המטשל נזילות ה

את הקשר בין והשווקים ת בנושא נזילות  נסקור את הספרו2בסעיף : מבנה העבודה הוא כדלקמן

 אתים שמגדיר) תכונותה (נבדוק את הממדיםנזילות והנגדיר את מושג  ;םעמידות לבין ת השווקיםנזילו

ננתח את ו ,שוקספרות וב השונים לנזילות שמקובלים באינדיקטוריםנסקור את ה ;רמת הנזילות בשוק

בשווקים  אינדיקטורים המתמקד ביישוםבודה המשך הע . האלהממדיםהנם לבין הם ובייקשר בינה

נלמד ,  חודשים12-ל ם"מק שוק ה השונים עלאינדיקטורים ניישם את ה3סעיף ב :הפיננסיים בישראל

 4בסעיף  .ועל הקשר ביניהם אינדיקטוריםה על משמעות ,על התפתחות הנזילות בו בעשור האחרון

 כדי ללמוד על התפתחותם בישראליננסיים הפעל כלל השווקים לנזילות  אינדיקטוריםניישם את ה

  .מסקנות נסכם ונסיק 5סעיף ב. בעשור האחרון

 

  ומדדים לנזילותסקירת ספרות והגדרת מושגים .2

 נזילות ויציבות פיננסית .א

 עמידותמידת היציבות של שוק פיננסי נקבעת על ידי מידת הרגיעה בסביבה הכלכלית ועל ידי מידת ה

 אך ניתן להצביע על כמה תנאים ,ממשברים לחלוטין שוק חסין אין אמנם .זעזועיםפני בשל השווקים 

 עמידות כלומר, לאפשר תפקוד תקין של השוקו משברה ןשעמידה טובה בהם יכולה למזער את סיכו

 נכסים ניתן לסחור בנזילשוק ב: ות ויעילותנזילהן  שוק פיננסי עמידתכונות חשובות של . וגבוהה של

 שמבטא את , זרימת פקודות שוטפת מספקת מידעיעילשוק ב .)ותמהירבזול ובכלומר (בצורה חלקה 

במילים ): price discovery process(גבש מחיר הנכס בשוק תמכך  ו, שחקני השוקיהם שלדעות

 ,"בועות"עלולים להוביל ל" כלכלי"המחיר והתרחקות מהמחיר ה" גילוי" כשל בתהליך :אחרות

:  השוק ליעילותהכרחי אך לא מספיקתנאי  היאנזילות השוק . יבותיצ-למשברים ואי - יהןובעקבות

  בשוק אם המסחר-  הרלוונטימידע את כל היםנכסי  לשקף במחיר כלומר- שוק לא יכול להיות יעיל

לתפקוד  ת העיקרית שתורמה זוהתה כתכוננזילות,  בעשור האחרון.בצורה תקינה ושוטפת נהל מתאינו
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יציבות המחקר בניתוח ל נושא כההפהיא  ולכן ,).Barth et al,1999( ידותועמלו של שוק פיננסי התקין

 .פיננסיתה

 :יחס שונה לחלוטין לנזילות מצאנו אצל קיינס

"Of all the maxims of orthodox finance none, surely, is more anti-social than 

the fetish of liquidity, the doctrine that it is a positive virtue on the part of 

investment institutions to concentrate their holdings on "liquid" securities. It 

forgets that there is no such a thing as liquidity of investment for the 

community as a whole". 
 ;ברמת המיקרו, להיטיב רק עם יחידהיכולת לקנות ולמכור נכסים בלי עלויות יכולה , לדברי קיינס

ה תזוז, או אפילו מעודדת,  שהיא מאפשרתמשוםמחיר מהשוק  נזילות גובה לעומת זאת הוא סבור כי

 להתמקד מניעה משקיעיםגבוהה נזילות ) וכלכלנים רבים בעקבותיו(בעיני קיינס : המשקיעים של

 הציע ,בנימה דומה. ים הפיננסיים של השווקיציבות-כך לאי  גורמת-ולכן  ,בהשקעות לטווח קצר

Tobin ההוןתוענותלהגביל את  כדי ,לטווח קצר ניירות ערךשל  להגביר את המיסוי על החזקות , 

 של ניירות ערך גבוההשליית הנזילות האעמדה זו מאמינים שב םמצדדיה. ולבסוף להקטין את הנזילות

הנזילות הטובה של מניית  למשל, כך. ך מהסיכון האמיתי של ניירות הערמיקודאת הה טמסימסוימים 

ENRONניתן בנטעה בהם את הבטחון כי יהיה  את המשקיעים תה ימים ספורים לפני המשבר השל

 . עסקה גבוהותללא עלויות  ולמכור אותה בקלות

למסחר בניירות ערך ליישום הגבלה חוקית לחציית גישה זו ) Ross) 1989 משווה, טוביןובניגוד לקיינס 

כולתם לחצות כביש מגזימים בהערכת יהולכי רגל רבים האם משום ש: רגל- על ידי הולכיכבישים

החזקת ניירות על המשקיעים לא ניתן לכפות , לדעתו ?על הציבור כולו החצייאת ה לאסור ראויבשלום 

 . א להימצעליהםבו ש הולכי רגל את צד הכביש לכפות על כפי שלא ניתן ,לטווח ארוךערך 

: טוביןשל מזו  דוגלת בגישה הפוכה) O'Hara ,2004אצל , בין השאר(הגישה הרווחת היום , בדומה לכך

בעלת מניה  .שמשקיעים מעדיפים להחזיק בנייר שקל לסחור בו מפנייציבות את הנזילות משפרת 

אף משקיעים . שהשפעת המסחר על המחיר פחותהמשום  ,פחות תנודתי הביקוש והיצע רב מחיר

ומכאן  ,)1991 ,עמיהוד ומנדלסון(  נמוכהםנזילותשות יותר כדי להחזיק ניירות בוהדורשים תשואות ג

ינסו רבים שחקנים , וודאות-בתקופות של אי,  על כךנוסף. מפחית סיכוניםגורם ה רואים בנזילות שהם

דומה ב ,יציבות- מקור לאיהוא כזאתהעדר ביקושים ונזילות בתקופה : לצאת מהשוק באופן פתאומי

  ).Borio, 2004( "ל הבנקיםאריצה " הלתופעת

חשוב להבין איך מצוקת נזילות עלולה לגרום , יציבות הפיננסיתלכדי להבין את חשיבות נושא הנזילות 

בין היצע " איזון מוטעה"במצוקת נזילות ההשפעה של הנתון בשוק .  או להחמירולמשבר פיננסי

, עומק השוק יצטמק, י המסחר יגדלומירווח , מאשר בשוק נזילתהיה גדולה יותרביקוש על המחיר ל

את למלא מצוקת נזילות השוק מפסיק  בעטיה של. יתארך עסקהוזמן ביצוע ה ,תפחתזרימת הפקודות 

 זולה כלומר( במשאבים והעברה של סיכונים בצורה חלקה לאפשר מסחר )א( :תפקידיו העיקריים

כך ושוק ב םשחקניהאת דעות  המגלה דעלספק מי - פקודותהמסחר וזרימת במהלך ה )ב(-ו) ומהירה

 ).price discovery process( .בו ים הנכסימגבש את מחיר

Borio) 2004 ( תפקידממלאת בהם נזילות השוק ש , שוקו שלשלושה שלבים במצוקתמתאר: 

o  שלב הבנייה)the build up phase( :לסיכון תםבמשך שלב זה השחקנים מגדילים את חשיפ 

ירידה , רמות גבוהות של נזילות, במקביל .יםקויית ביקושים ומחירים בשושוק וגורמים לעלה
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אשליה זו מטעה את .  נזילות ויציבותתשלייאבתנודתיות ופעילות ערה בשווקים מייצרות 

 אינדיקטוריםה,  זהרגעב.  ביותריציב דווקא ברגע שהוא פגיענראה להם שוק ה :השחקנים

 . המשבראתיכולים לנבא אינם ומשמשים תמרורי אזהרה אינם נזילות ל

o  שלב ההתפרצות)the eruption phase:(  למשל, כך . ניתן לניבויאינושלב זה המעבר לעיתוי ,

המשבר  הונע ולעומתו, התחילהוא בו שרגע ה קשה להצביע על 1987-שלבמשבר שוק המניות 

 ,אוםלפתע פת מתחולל שינוי המגמה . על ידי הפתעה מוניטרית1994ח של "בשוק האג

 מירווח: דהוהנזילות מתא מאמיריםמדדי התנודתיות , ת דרסטיבצורהמשתנים מחירים ה

להביא  שעלולה ,"תופעת עדר"התוצאה היא . עומק השוק מצטמקו ,המסחר גדל משמעותית

 . ניירות הערךהם של מחירילצניחת

o  שלב התוצאות)the aftermath phase :(אפילו ,בשלב זה עדיין מורגשות תוצאות המשבר 

 שהנזילות בשווקים שנפגעו מתקשה להתאוש :סבירה רמה חזרה להתנודתיות בשווקיםאם 

שהיו פעילים מוסדות הפגיעה ב. לפני המשבררמתה ופרמיית הנזילות נשארת גבוהה ביחס ל

 טווח לפגוע לבכך ו,לסגת מפעילות זואלו  להניע מוסדותלמשבר עלולה אשר נקלעו בשווקים 

 .  בנזילות-יו  ובעקבות,השחקנים במספר יותר ךורא
בעת משבר :  בעת רגיעהםנזילות בתקופת משבר איננה דומה להתנהגות לאינדיקטוריםההתנהגות 

 זההתרחקות ממחיר ה ועם ,מאוד סביב מחיר השוקצרה רק ברצועה פקודות קנייה ומכירה ניתנות 

כמובן רחוק ממחיר השוק היא יר במחמסחר מיעוט פקודות להסיבה העיקרית .  ויותרהשוק דליל יותר

תנודות חריפות במחירים ותוצאה היא שבתקופה של שיבוש במסחר ה .עמלות המסחרשל עלות ה

בתרחישים  התנהגותםלכי אין שחקנים שמוכנים להתחייב מראש  ,יםהשוק משתנשל נזילות המאפייני 

 הבראש את נזילות השוק לא ניתן להעריך מ, 15%בעקבות זעזוע במחיר של למשל לכן : קיצוניים

 כי בטווחים אלה ספר הפקודות ,30%של את רמת הנזילות בעקבות זעזוע  לנבאאיננו יודעים שמידה ב

מדידת באלא ,  ניתנת לניבויאינהש ,ברמת הנזילות ברגעי משבר, בעבודה זונתמקד לא  לכן. ריק

 .")מבניתנזילות  (" השוק בתקופות שגרהו שלנזילות

 מבחינת ניתוח יציבות ,ואולם: נזילות של נייר בודדב התמקדו  עד כהישומייםרוב המאמרים הי

 גישהה לפי . כאינדיקציה לנזילות השוק כולו,בעקיפיןנזילות הנייר הבודד משמעותית רק , השווקים

-אי(גורמים משותפים לכל שוק המניות בנזילותה של מניה בודדת מוסברת בחלקה , כיום המקובלת

, .Chordia et al למשל( אירועים שמשפיעים על הנייר הבודד בלבדבובחלקה ) 'יבית וכורמת הר, ודאות

 בין נזילות ה רק בשנים האחרונות התחילו חוקרים בודדים לבדוק את האינטראקצי, ברובד אחר.)2000

תייחס להתנהגות  הChordia et al. (2003)  ,למשל, כך .ב" בארהח"שוק האגלנזילות שוק המניות 

, )שני השווקים בימי שישיבירידה בנזילות , למשל (ח"שוק המניות והאגרמת הנזילות בעית דומה בשבו

 ולהשפעת השינוי בריבית הבנק המרכזי על נזילות שני ודאותהו-ואיגידול  לעלתגובות דומות 

גידול ש  וטעןח"שוק האגלנזילות מצא קשר בין נזילות שוק המניות ) Goyenko  )2005.השווקים

מנבא  המניות שוקשל נזילות הגידול אילו  ו,שוק המניותשל ח מנבא התאדות "שוק האגשל זילות נה

במילים : נזילותול הוא הוכיח קשר חיובי בין עלייה בערך הנכס  על כךנוסף .ח"התאדות בשוק האג

 .הנזילותתעלה גם גואה  בשוק :אחרות

 דווח על תפקוד לקוי של כלל )1998ברוסיה של , הלדוגמ (מסוימיםנזילות שבמהלך משברי אף 

באופן מזווית היציבות הפיננסית ו  מחקרים שמנתחיםאין, השווקים ולא של שוק יחיד או של נייר יחיד

, לעומת זאת). ח"ח והמט"האג,  המניותישוק(נזילות כל השווקים הפיננסיים העיקריים את  אגרגטיבי

חשוב לבדוק במקביל את תפקודם של , ופתוחבמשק קטן ים יפיננסשווקים של תח יציבות לנ כדי

, בכלל ובישראל בפרט של משק קטן ופתוחבשווקים :  אלטרנטיבות הדדיותבהיותםשלושת השווקים 
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  לצאת בקלות ובזול מההשקעה שלהםאפשרותח נזיל מבטיח למשקיעים מקומיים וזרים "שוק מט

מערכתית הנזילות הל לקרוא מקוב השווקים העיקריים כל של האגרגטיביתנזילות ל. מדינהב

(systemic liquidity).  

 

 נזילותל אינדיקטוריםה .ב

 ממדים ארבעהלכן לפי הספרות מקובל למדוד ו, ישירותלמדידה שלא ניתן  ,מושג מורכב אהינזילות 

 :  המגדירים את נזילות השווקים2 עיקריים)או תכונות(

o  עומק)depth( :מכירהפקודתכש ) היא מתייצבת מול ,  עמוקשוק גדולה זורמת ל)קנייה

 במונח זה .קטן  הזעזוע במחירולכן ,גם אם קטנות ממנה,  רבות)מכירה (פקודות קנייה

מתייחסים לקיום של מספר רב של פקודות קנייה ומכירה גדולות בספר הפקודות בכל רגע נתון 

 גדולה )מכירה(ה יכדי להשלים פקודת קני, בשוק לא עמוק .ןהיובהפרש מחירים נמוך בינ

 .יותר על חלק מהעסקה) נמוך(מחיר גבוה ) לבקש(המשקיע יצטרך להציע 

o  הדיקות)tightness:( בשוק הדוק )tight (אינדיקטורה. נמוכות  הראשונהעסקהבעלויות ה 

 מתייחס ממדה .בשווקים הדוקים קטן שהוא ,)Bid-Ask spread( המסחר מירווח העיקרי הוא

 .עלויות הקשורות בהעדר עומק שוקהא לל , הראשונהעסקהרק לעלויות ה

o  גמישות)resiliency( : בו זרימת הפקודות מביאה לתיקון מהיר של מחיר שתכונה של שוק

מדידת הגמישות מודדת את ,  בעצם.fundamentals- על ידי התרחק מהרמה המוצדקתהש

  .חס למחיר בטווח הארוךהיקף הרעשים במסחר בטווח הקצר בי

o דיות ימי)immediacy( בה הפקודות מתבצעות ומסולקותש היא המהירות . 

 לשיפור גורמתתחרות מוגברת בין מוסדות פיננסיים , למשל, כך: trade-off יש אלה ממדיםבין 

אך הקטנת הרווחיות עלולה לפגוע בכמות המשתתפים , ) המסחרמירווחהקטנת (בהדיקות השוק 

 שוק לא תמיד יכול להביא לשיפור הנזילות בדיםממשיפור באחד ה, לכן.  וכך להקטין את עומקו,בשוק

 . בכלל

 קשים ם אך מטבע, שמשפיעים על נזילותו של שוקיים שוניםגורמים איכותקיימים , מעבר לכך

או ) על ידי פיזור מידע למשקיעים (בעקיפיןמשפיע על הנזילות   מבנה השוק,הלדוגמ, כך .למדידה

גורמים לא כמותיים נוספים משפיעים על  ).לשוק גישהוהדרך קביעת עלויות המסחר  (במישרין

 מהם אינו יכול שאיש(משקיעים ריבוי , רמת השקיפות, רמת הסיכון שבמערכת הסליקה :הנזילות

ניירות  ריבוי של, )price taker - ולכן כל משקיע מקבל את מחיר נייר הערך כנתון ,להשפיע על המחיר

  .וד וע הנסחרים בשוקםסיכון דומי/ תשואהים עם יחסיערך תחליפי

 . שונים למדידת הנזילותאינדיקטוריםקיימים ,  הרבים של נזילות השווקיםממדיםה נוכחל

 עליהם נבנהש לפי הנתונים  לנזילות השווקים ניתנים לחלוקה לארבע קטגוריותאינדיקטוריםה

   :אינדיקטורה

  volume based measures -  המבוססים על היקף השוקאינדיקטורים .א

 לאמוד את כמות המשתתפים בשוק ואת כמות כדי נמדד לרוב המסחר) מחזור(היקף  •

פקודות משמעותו  ריבוי. וותגמיש ל-בעקיפין ו,  השוק לעומקאינדיקטוריםשהם , הפקודות

היקף מסחר גבוה : משמעי עבורם-מסחר אינו חדה אך מידע על היקף ,משקיעיםלמידע רב 

                                                 
עם , ימות בספרות האקדמית מספר הגדרות לממדים אלוקי, יחד עם זאת. IMF(2004)-הגדרות אלו הן לפי מאמר של ה 2

 . הבדלים קטנים ביניהם
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של בתזוזה חדה  להיות מלווהעלול  כנגד זאת אך ,נזילותהל גידול חיובי אינדיקטור לשמשיכול 

 משמעותי יותר אם הוא נמדד ביחס אינדיקטורהיקף המסחר נחשב  .עצבנות במסחרבומחיר 

  : למשל, אחרנתוןל

 הוא .השוק של הנכסשווי להיחס בין היקפי המסחר  ואה) turnover ratio (מהירות המחזור •

על ידי בדיקת הקשר בין . "מחליף ידיים"לאי הניירות משאת מספר הפעמים בשנה  מבטא

 אם – המסחר את היקףלבטא להיטיב יותר וכמות הנכס הנמצא בשוק ניתן להיקף המסחר 

 המשקיעים בוש ,)פקודותמיעוט ( מהירות מסחר נמוכה היא סימן לשוק רדוד .ער או דלילהוא 

  .ערך הנכסעל לא מקבלים אינפורמציה שוטפת 

 מודדים את :transaction cost measures - עסקההמבוססים על עלויות ה יםאינדיקטור .ב

 אינדיקטורהוא ) Bid-Ask Spread(  המסחרמירווח :מסחר בשוק המשניהכרוכות בהעלויות 

בישראל כך גם ו, בהם עושי שוקפועלים ש בעיקר בשווקים ,רביםבשווקים ומקובל מאוד חשוב 

 :ח"בשוק המט, כיום

)1   (BA PPS −= 

)2  ()2/)/(()( BABA PPPPS +−= 

 : כאשר

AP - בו הוזרם הביקושש המחיר; 

BP - בו הוזרם ההיצעש המחיר. 

 המסחר משקף מירווח . באחוזיםמירווחאת ה -) 2( ה נוסח; הפשוטמירווחמייצגת את ה) 1(נוסחה 

-inventory(עלויות החזקת המלאי , עלות המיידיות של המסחר: עושי השוק גוביםמספר עלויות ש

carrying costs ( לשוק מתמשך םהתחייבותוההפסד הפוטנציאלי הנגרם עקב )continuous 

market .(בשווקים לא משוכללים . ת התחרות בין עושי השוקוגברתעלויות אלו קטנות עם ה

של עלות המעלה את , ים מלסחור וכך מדלל את השוקמשקיעאת הגבוה מרתיע המסחר ה מירווח

מחיר תלויה בסחירות ה תנודתיות משום שבעטיו , השוקיעילותסימטרית ופוגע ב-אינפורמציה א

 אינדיקטור וא המסחר המירווח .)"fundamentals"(כוחות הכלכליים הבסיסיים במשק ולא רק ב

ואינו , ירים השוליים של ספר הפקודותבמח הפועלשחקן ל עסקהמייצג רק את עלויות הה ,סטטי

מביצוע  הנובעמחיר הזעזוע עוצמתו של או למידת )  השוקעומק(גודל הפקודות ל אינדיקציה מספק

 ע ולכן עלולים להיפג,עסקהכדאיות הנפגעת  ות גבוהעסקהעלויות  גללב. )market impact (עסקהה

  . של השוקותגמישהעומק וה

 אלו הם אינדיקטורים: market-impact measures -  להשפעת השוקאינדיקטורים .ג

 ואת שינוי המחיר לספוג עסקאות ו שמסבירים את יכולת,שוקה דינמיים לנזילות אינדיקטורים

, מתבצעתה עסקהנתונים על כל  נדרשים אלו אינדיקטורים להשתמש בכדי. יהן בעקבותהנגרם

עור יי חלוקת הערך המוחלט של ש מחושב על ידKyle מדד ,למשל, כך. ולכן קשה ליישם אותם

מדד ,  לגודל העסקהיבהנחה שהשינוי במחיר פרופורציונל ,לכן. עסקהגודל הב נכסה השינוי במחיר

 על ידי לקיחת מספר תצפיות אינדיקטורל ניתן ליצור קירוב ,עם זאת. נמוך משקף שוק עמוק

 הערך  על ידי חלוקת,)2002 עמיהוד, ILLIQמדד  ( או אפילו רק את נתון סוף היום,ותיומי

 שהיחס בין השינוי במחיר  המניח- מדד מרטין. לט של שיעור השינוי בהיקף המסחר היומיהמוח

  .מחלק את ריבוע השינוי היומי במחיר בהיקף המסחר היומי, לגודל העסקה הוא אקספוננציאלי
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 מסוימת שינוי במחיר בתקופהמדד לההיחס בין הוא  ,Hui-Heubelמדד  , נוסףאינדיקטור

 :לפי הנוסחה כדלקמן, המחזורמהירות ל

[ ] [ ])/(//)( minminmax PsVPPPLhh ⋅−= 

 :כאשר

maxP - אחרוניםהמסחר ה ימי ת בחמשימקסימלהמחיר ה; 

minP - אחרוניםהמסחר ה ימי ת בחמשימינימלהמחיר ה; 

V –  אחרוניםהמסחר ה ימי תממוצע בחמשהמסחר המחזור; 

S –בשקלים הכמות הצפה ; 

P - אחרוניםהמסחר ה ימי תממוצע בחמשהסגירה ה מחיר. 

 הוא ILLIQ בהשוואה למדד HHהיתרון במדד .  גבוהה לנזילותםסימפטו נמוך הוא HHמדד 

: מחזורהיקף ה להנכס קשורה למהירות המחזור יותר מאשרמחיר על של ביצוע עסקה השפעה שה

 זה נובע כנראה היצע, מוצעות למכירה מחיר גדול יתבצע אם חלק גדול מהמניות בשוק שינוי

 להבחין באי האפשרות נעוצה העומקיחסי ההסתמכות על   כלהביקורת העיקרית על. ממידע חדש

כלל להעדר אינו קשור  ש ממידע חדשלזעזוע הנובעמהעדר נזילות הנובע  אינדיקטורב זעזועבין 

 וכך , גם ללא היקפי מסחר גבוהיםשינוי חריף במחיריםידע חדש יכול לגרור פרסום מ: נזילות

 ,שבאותה עת נזילות השוק לא נפגעהאף על פי זאת ; שוקה לעומק אינדיקטוריםזעזוע ב לחולל

 של השוק תנודתיותהתאם בין י קיים מאמנם :ישנו פגם נוסף. וניתן לסחור בכמויות גדולות בשוק

 אך ,משמעותיתבמידה  את המחיר תשנהמאוד גדולה עסקה : ליניארי וקבועקשר אך לא , ונזילותל

 .)Baker ,1996( להיקף השינוי במחיר י פרופורציונלעסקה גודל התמידבעסקאות סטנדרטיות לא 

 .נתונים יומייםב ולא לכן נהוג להשתמש בממוצעים חודשיים

בהנחה : equilibrium price-based measures -  המבוססים על תמחור מאוזןאינדיקטורים

 אינדיקטוריםקטגוריה זו של  , ולתמחור מאוזן בשווקיםשוקתנאי הכרחי ליעילות ה היאשנזילות 

 . נזילותרמת הלהסיק על  כדי את יעילות השוק מודדת

בשוק לא נזיל נצפה  - להמחשה:  משמעותי בקטגוריה זואינדיקטורנחשבת ל תנודתיות •

-אי,  מעבר לכך. בצורה מלאהגורמי הבסיס מסבירים זאתשלא ב לתנודתיות גדולה יותר

  -  ולכן,עלויות המסחרשל ו Bid-Ask-ה מירווחשל גידול ל  גורמיםוודאות ותנודתיות גבוהה

  .לפגיעה עקיפה בנזילות

 . והשבועיתמשווה את התנודתיות היומיות) (MEC market efficiency coefficient-ה •

 ))(/()( tt rVarTRVarMEC ⋅= 

 : אשרכ

)( tRVar - ימים 5(השינוי השבועי לוג  של שונותה(; 

)( trVar - השינוי היומילוג של שונות ה; 

T – מסחרההימים בשבוע  מספר. 

 

יותר מאשר  fundamentals-העם מתואמת שבועי במחירים השינוי התנודתיות של הההנחה היא ש

לתנודתיות ביחס ) overshooting (יומיומיתעודף תנודתיות שוק עם כך לפי. םיו ליוםמתנודות ה
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 תנודתיות נמוכה מאוד ,אידךמ. fundamentals-נובעים מן השאינם שינויי מחיר במאופיין  השבועית

 קושי מצד השוק בהערכת מחיר הנכס תגובה לא הולמת לאינפורמציה אותת עלבטווח הקצר יכולה ל

 הנכס חלק משוויאותו  - של נכס" כמות הצפהה"היקף עם  מתואם חיובית MEC-ה.  יעילותואי חדשה

 בשוק ).בו מפוזרת יותרשההחזקה ל נכס זעזוע משפיע פחות ע( .ולא בידי בעלי ענייןנמצא בשוק ש

מעלות את התנודתיות של הטווח עלויות המסחר ; 1מושלם ללא עלויות מסחר יחס זה אמור להיות 

 סביב ערך לרצועה ת את הרמה האופטימליותוריד ומ)and Hasbrouk Schwartz) 1988ראו ( הקצר

ח " ושל שוק האג,0.84ק היה " של מדד הנאסדMEC- ממוצע ה2005בשנת : להמחשה. 0.9

 .0.82 -ב " שנים בארה10- לותהממשלתי

ניתן להשוות בין ניירות . עם סיכון דומה אך רמת נזילות שונהח " בין תשואות אגמירווחה •

 ח"ה של אגנזילות .דיון עם אותו תאריך פאך, גוףידי אותו  על , בתאריכים שוניםנפקושהו

 ,מנדלסון- עמיהודורא ( שהנייר כבר נמצא בשוקבדרך כלל עם אורכו של פרק הזמן, מתואמת

 ,יותר מנייר שנמצא בשוק זמן רבסחיר  בדרך כלל והוא on-the-run נקרא "חדש"נייר : )1991

. מסביר את מחיר הנזילות שמתקיים בשוק באותו רגע זה אינדיקטור. off-the-runונקרא 

תאריך ש ם"מקתשואת  עם האחרונה לחייו בשנה "שחר" ניתן להשוות את תשואת הבישראל

נזילות בגלל ה ם"מקיותר מהתומחר נמוך ת "שחר"ח "אגההנחה היא ש: דומהפירעונו 

 לטווח "שחר"ח "אג היו בשוקתמיד י לא  כ,רציפה על פני זמן ניתן לקבל סדרה  לא;נמוכהה

  .פחות משנה של 

 

 אינדיקטוריםהשימוש ב .ג

 ; הרביםאינדיקטורים כל אחד מהו שלאת טיב קשה להעריך אך,  לנזילותכאמור מדד יחיד וכוללאין 

 אינדיקטוריםשלושה מאפיינים שצריכים להנחות בחיפוש ה) Fleming) 2001 אף על פי כן מונה

 :המשמעותיים

 ,וזאת בהתאם להגדרה דלעיל,  עדיףעסקה את עלות הות נזילות שמודד ישירנדיקטוראי .א

 . נמוכותעסקהלפיה בשוק נזיל עלויות הש

.  נזילות צריך להתנהג בצורה דומה להשקפת הציבור ביחס לרמת הנזילותאינדיקטור .ב

 .תזא צריך לזהות אינדיקטור ה,אם הציבור מרגיש מצוקת נזילות בשוק, לים אחרותיבמ

 . נזילות טוב צריך להיות קל למדידה ולהבנה ונגיש למשקיעים בזמן אמתאינדיקטור .ג
 את ישירות שהוא מודדמשום ,  מובילאינדיקטורהוא  המסחר מירווחש נדמה הכלל הראשוןלפי 

עלויות , את העלויות הקשורות להעדר עומק בשוק ישירות מודד Kyleמדד ; המחיר של ביצוע עסקה

 עלעדיפים   אלהאינדיקטוריםששני  נדמהקרון זה יעל פי ע . לא יכול לחשבהמסחר מירווחש

כי  )IMF 2004 ,למשל(במחקרים רבים נמצא , בהתאם למאפיין השני.  אחריםאינדיקטורים

. תנודתיות גבוההשל  בתקופות תסימולטני הדרדרות ווחו עליד לנזילות השוק שהצגנו אינדיקטוריםה

 אינדיקטוריםעל  פהעדיבזמן אמת  המסחר מירווחלהשחקנים  ה שלהגיש- למאפיין השלישי אשר

בינהם ו(  של מדדי העומק נוסףפגם. בכל רגעעיניהם  לנגדשספר הפקודות נמצא  מפנילעומק השוק 

אך לא מנבאים את עלות העסקה , עלויות המסחרלבדיעבד - שהם מהווים מדדהוא )Kyleהמדד של 

 .הבאה

. Kyle ואחריו מדד , המסחרמירווחהוא  Fleming  העקרונות שלל לפי המוביאינדיקטורה - סיכוםב

 השונים של ממדיםמשמעי את כל ה-יכול למדוד באופן חדלא  בודד אינדיקטורשמאחר , עם זאת
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של  מניתוח ותקבלשווקים יה המסקנות לגבי נזילות ,)עמידותהו מיידיותה, עומקה ,הדיקותה(הנזילות 

  . במקבילאינדיקטוריםכמה 

 ממדים ואינדיקטורים: 1לוח 

 ממדיםה
 

 אינדיקטוריםה
 מיידיותה גמישותה עומקה הדיקותה

  מחזורהמהירות 
 אינדיקטור
 עקיף

 אינדיקטור
 עקיף

 אינדיקטור
 עקיף

-Bid( מסחרה מירווח
Ask spread( 

 אינדיקטור
  ישיר

 אינדיקטור
 עקיף

 אינדיקטור
 עקיף

ILLIQ - Kyle-Martin אינדיקטור 
 עקיף

  ישירדיקטוראינ
 

HH  ישיראינדיקטור 
 אינדיקטור
 עקיף

 

MEC   ישיראינדיקטור 
 אינדיקטור
 עקיף

 

 המסחר מירווח, בהתאם לנאמר לעיל. לנזילות ממדיםהו אינדיקטורים ה ביןיםקשרה את םכמס 1לוח 

)Bid-Ask Spread (מדד , לעומת זאת.  השווקיםהדיקותל ישיר אינדיקטור הואKyle , ירותישמבטא 

לפיכך ו, עסקההבעקבות שתנה יבשוק לא עמוק המחיר :  עומק שוקהעדרבשמקורה  עסקהאת עלות ה

מדד , HHהם מדד  השוק עומקל נוספים  ישיריםאינדיקטורים .יחסיתהסוחר עלול לשלם מחיר גבוה 

Martin ומדד ILLIQ :גם  ולכן מבטאת באופן עקיף ,מהירות המחזור מציגה את אינטנסיביות המסחר

השונות  את שמשווה ,MEC- על ידי מדד הישירות השוק נמדדת גמישות .את גודל השוק ואת עומקו

מחיר ה לתיקון מהיר של זרימה שוטפת של פקודות מביאה:  לטווח הקצר עם השונות לטווח ארוך

ובין קצר ההתאמה בין השינויים לטווח -לכן אי.fundamentals-שהתרחק מהרמה המוצדקת על ידי ה

ומדד (מהירות המחזור , בדומה לכך. תחרותילא טווח הארוך יאותתו על מסחר לא שוטף ושינויים לה

HH,  כדי . שלרוב מסמנת מסחר שוטף, אינדיקציה לפעילות ערהתנותנ) מהירות המחזורהכולל את 

  ניתן.נגישים ואלה בדרך כלל אינםל כל עסקה ועסקה עפורטים יש צורך בנתונים מ דיותימילמדוד 

ידיות תהיה י המ,המסחר ער ואינטנסיבירבה גמישות ה ו,מסחר נמוךה מירווח שבושוק בלהניח ש

 . זהממד ישיר לאינדיקטור אך קשה להוכיח זאת ללא - גבוהה

 

 ם"מק שוק ה– ישראלב אינדיקטוריםהיישום  .3

סה וננ ,קודםבפרק ה שהוצגו אינדיקטוריםאת ה) הארוך ביותר( לשנה ם"מקעל שוק הניישם זה פרק ב

הנתונים  . בעשור האחרוןם"מק בנזילות שוק ה ועל ההתפתחויותאינדיקטוריםהללמוד על משמעות 

מקור הנתונים ו ; הם ממוצעים שבועיים של נתונים יומיים4- ו3 יםעליהם אנחנו מתבססים בפרקש

 היומי שינויהבמקום . א"הוא הבורסה לניירות ערך בת) מלאיםה, מחזוריםה, תשואותה, מחיריםה(

בדיקות ,  יחד עם זאת.לפדיון-בתשואה השתמשנו בשינוי )dirty price (ח"האג  הגולמי שלבמחיר

 . נתנו תוצאות כמעט זהות חודשים12- לם"מק הם הגולמיים שלמחיריהמבוססות על הדומות 
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 מדידת עומק השוק .א

שוק עמוק נחה שבה, לפדיון-התשואהם על השפעת המסחר על שוק מתבססיה לעומק אינדיקטוריםה

)  מסמנת ירידה בעומק השוקאינדיקטורעלייה בשבו  (1 איורב .יותר משוק רדודבפני זעזועי מחיר עמיד 

משקף  ממצא ה- 2005 עד סוף 2004נמוכה מתחילת שנת נמצא ברמה ) HUI-HEUBEL) HHמדד 

 את מדגישהת השונו  תקופות הרגיעהה ביןהשווא .וגמישותוהשוק ומק  היסטורית של עות טובותרמ

ירידה מגלה  2005-2003- ו2000-1999, 1997 יםשנה מבט כולל על :ם"מקהשיפור בעומק שוק ה

 .באינדיקטורים האמורים הדרגתית

איור 1: מדד HH  (ממוצע נע של 6 חודשים, 6/1995-12/2005)

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1/95 1/96 1/97 1/98 1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05 1/06

 
 בעומק שוק  על שיפורהם גם יםמצביעה , ומדד מרטיןILLIQמדד מעקב אחר מוצג  2 איורוב 2בלוח 

לפדיון -התשואה את משנה היה ים מיליארד שקלמסחר יומי של) 2לוח ( 1995בשנת , לדוגמה: ם"מקה

 איור ב. בלבד0.06%ממוצע כזה הוא בבעקבות מחזור השינוי בו  2005-2004-ב ואילו, 1.58%-בממוצע ב

 ,ILLIQמבליט את המשברים יותר ממדד ה מדד מרטין :ILLIQמשווים בין מדד מרטין למדד אנו  2

 נשתמשלכן בהמשך העבודה  .ם"מקור הכללי בנזילות ה השיפ בזיהוי,HH וממדד ,יעיל ממנופחות אבל 

משדרים מסר די דומה של ) 2 איור (ILLIQומדד ) 1 איור (HHמדד , במבט השוואתי. ILLIQבמדד 

 . שיפור הדרגתי על פני השנים

 

 ממוצע שנתי,  חודשים12- לם"מק שוק ה- ILLIQמדד : 2לוח 

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

1.58 1.44 0.82 0.87 0.36 0.54 0.33 0.30 0.14 0.06 0.06 

איור 2: מדדי עומק: מדד ILLIQ ומדד מרטין 
(1996-2005, ממוצע נע של 6 חודשים)

0

1

2

1/96 1/97 1/98 1/99 1/00 1/01 1/02 1/03 1/04 1/05
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0.10

ILLIQ מדד מדד מרטין (ציר ימני)
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  השוקת גמישותדימד .ב

הגידול  מתואר 3 איורב.  שיפור בגמישות המסחר וביעילות השוקגוררשיפור באינטנסיביות המסחר 

. נזילותבמונוטוני שיפור משקף שהוא  א ניתן לטעוןאך ל ,ם"מקבהמסחר של היקף מונוטוני הכמעט 

 ככלי ם"מקבמקרה זה היקף המסחר גדל באופן מתמיד בגלל החלטת בנק ישראל לעבור לשימוש ב

 אנו לא מקבלים לכן . ולהנפיק כמויות גדולות יותר של הניירהעיקרי לניהול המדיניות המוניטרית

ילות למדידת התפתחות הנזלבדו  זה אינדיקטורלא ניתן להשתמש בו ,אינפורמציה מדויקת מהנתון

 ובעקיפין כקירוב , של שוקו הנפוץ ביותר למדידת גודלאינדיקטורהמחזור הוא אולי ה, עם זאת בשוק

 . ים למשקיע הנתון  וזאת בגלל נגישות, לנזילותאינדיקטורל

 

איור 3: מחזור המסחר - מק"מ ל-12 חודשים  
(ממוצע נע של 6 חודשים, 6/1995-12/2005)
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מיליוני ש"ח

   

בשנים שוק ב  המסחרבאינטנסיביות תמשךמעידה על שיפור מ) 4 איור( מהירות המחזורהעלייה ב

 ,עם זרימת פקודות שוטפת בשוק .כל יוםב  בשוקיםנסחרה הניירות ם שללקח עם גידול ,האחרונות

מהירות מחזור :  ויודעים לתמחר ביתר ביטחון את הנכס הנסחרהשחקנים מקבלים יותר מידע מהשוק

 חשובה .תנודתיותהלגידול  - ולכן ,ודאות בקשר למחיר שיווי המשקל-נמוכה עלולה לגרום לאי

בשל במהירות המחזור שיפור , בתקופה של לחץ: תקופות הרגיעהלשווקים ההבחנה בין תקופות לחץ ב

 יה עליה נרשמ2002 של שנת ראשונהבמחצית ה, למשל ,כך: על שיפור מבני בנזילותעצמו אינו מעיד

מדד  הם מדדי המחזור אמנם . נפגע השוקעומקשאנו למדים ) 1 איור( HH ממדד אך ,במהירות המחזור

 . אחריםאינדיקטוריםינותחו במקביל להם חשוב ש אך ,חשוב לגודל השוק

איור 4: מהירות המחזור  - מק"מ ל-12 חודשים (נתון חודשי 1/1996-12/2005)
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 13

 MEC :2005-1998-מדד ה: 3לוח 

2005 2004 2003 2002 2001 2000 1999 1998 

1.1 0.95 1.05 1.22 1.08 1.08 1.33 1.24 

 

להוציא את הזעזוע של  (2005 עד 1998-מירד ) 3 לוח ורא( )MEC (המדד ליעילות השוק ם"מקבשוק ה

 גדול MECזו מתבססת על העובדה שערך  מסקנה . שיפור ביעילותתפתחות המבטאתה, )2002שנת 

תנודתיות יומית נמוכה ביחס :  מתקבל כתוצאה מהתנהלות שוק לא יעילה1- מתמשמעותיבמידה 

 בעוצמה פחותה מדי ביגמבהערכת מחיר הנכס ומתקשה השוק ש  משמעותהשבועיתהלתנודתיות 

)undershooting(  1-קרוב ל האחרונות במדגם אנחנו רואים ערך שניםהלוש בש. חדשהה אינפורמציעל 

 כי התשואות מתואמות , לא יכולות להיווצר בועותם"מקבשוק ה .טובהלנחשבת הרמה , ם"מקבשוק ה

 איננו בהכרח המתאים ם"מקלכן שוק ה ,פגיעהאינה כך שיעילות השוק , עם ריבית הבנק המרכזי

 . לות השוקביותר לבדיקה על ידי מדד ליעי

 

 ת הדיקות השוקדימד .ג

 ולכן לא ניתן , בלבד2005ת  לשנתייחסיםמ בישראל ם"מקהלשוק  המסחר שברשותנו מירווחנתוני 

  3.בתקופות אחרותרווח יהמלבדוק את התפתחות 

 2005 באחוזים בשנת )Bid-Ask Spread( המסחר מירווח: 4לוח 

BIDASK ש 10 עד 5 "שחר" 'ש 5 עד 1 "שחר"  חודשים12 עד 9 ם"מק  חודשים9 עד 3 ם"מק' 

 0.111 0.070 0.034 0.035 ממוצע

 0.109 0.068 0.033 0.034 חציון

 0.029 0.017 0.009 0.007 סטיית תקן

 

 והנתונים מצביעים על ,"שחר"הלשוק  ם"מקהבין שוק  המסחר מירווח של השוואה מוצגת 4בלוח 

יותר מעט נזיל , הוא הנייר הנזיל ביותר חודשים 12- לם"מקניתן לראות שה .ם"מקנזילות עדיפה של ה

עם תנודתיות ועם הזמן שהנייר בדרך כלל גרת החוב מתואמת יאשל נזילות ה.  חודשים6-לם "מהמק

 , למשל,"שחר"הגרות יא. off the runיותר מנייר סחיר  בדרך כלל on the runנייר : כבר נמצא בשוק

 ןה כש, אולם מאידך-ולכן בתחילת חייהן מחירן תנודתי יחסית  –  לטווח ארוךמונפקות ,מחד גיסא

ניתן :  הארוך"שחר" הקצר נזיל יותר מה"שחר"ה, 4 לפי הנתונים שבלוח .ות הן נזילות יחסיתחדש

של  מהתנודתיות המוגברתלרעה  הושפע "שחר" המסחר בשוק המירווחלהסיק שבתקופה הנדונה 

 .on the run נייר "שחר" הותהייותר משהושפע לטובה מ הארוך "שחר"ה

מוסברת על ש המסחר לא מסוגל להבחין בין התרחבות מירווחגם , שוקה עומקל אינדיקטוריםבדומה ל

של הנזילות  ירידה ב לבין התרחבות שמקורה)לחץ בשווקיםבגלל , למשל(של התנודתיות זמני ידי גידול 

 המסחר של שוק מירווח 2005דש יוני בחו: להמחשה. )גלל ירידה במספר השחקניםב, למשל( מבניתה

לא ניתן להסיק על מגודלו של מירווח המסחר ; הדולרשער של  במקביל לעלייה פתאומית גדל ם"מקה

 ,בדיעבד ,ניתן , לא פחתו ועומק השוקמספר השחקניםשמכיוון  אך ,בשער החליפיןטבעו של השינוי 

 מירווחגם יירד  לשגרהעם החזרה , ולכן, ת ולא להעדר נזילולפרסום מידע חדש  את התנודתיותלייחס

  .המסחר

                                                 
 6-מחיר הביקוש הגבוה ביותר בל היומי מחושב כממוצע של הפער בין מחיר ההיצע הנמוך )Bid-Ask ( המסחרמירווח 3

 .הבורסה לניירות ערךנים הוא מקור הנתו.  של שעהלות באינטרוותצפיות יומי
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  ממוצע שנתי-  עם תאריך פירעון דומהם"מק/"שחר"פער תשואות : 5לוח 
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 

0.58 0.54 0.42 0.47 0.20 0.07 0.14 0.05 0.06 0.09 

 

 אלא לתפיסת מחיר הנזילות בכלל בעיני ,ם מסויממד לא מתייחס לם"מק/"שחר"פער התשואות 

 שפירעונו ,2666 "שחר"הפער בין תשואות של ה 2005בשנת . ממדיםמעין שקלול של כל ה, המשקיעים

 ם"מק הת תשוא:קרי( היה חיובי ,פירעונו דומהשמועד  ,416 ם"מק לבין תשואת ה,2006חל במארס 

 אחר ממוצעים ,5  בלוח, לעקובניתןונים רציפות הנת-למרות אי .)"שחר" הטנה מזו של הייתה ק

מפני שבשוק נזיל  ,ח"אגהשל שוק  א סימן לשיפור בנזילותירידת הפער הי:  התשואותישנתיים של פער

   . נייר נזיל יותרעלשהמשקיעים מוכנים לשלם יותר יורדת הפרמיה 

 חשובהסיבה  ;יםעל פני השנ ם"מקשוק השל בנזילות  אנו עדים לשיפור ממדיםלפי כל ה, סיכוםב

 ככלי העיקרי לניהול המדיניות ם"מקהחלטת בנק ישראל לעבור לשימוש בהיא לשיפור בנזילות 

 עלייה 2002כתוצאה מכך נרשמה מאז שנת :  זההמוניטרית ולהנפיק כמויות גדולות יותר של נייר

ם "וק המק שכן הושפע .ו ובגמישותהשוק  בעומק-יה  ובעקבות, המסחרפימשמעותית ועקבית בהיק

 תמשמעותי עלייהומ) לא צמודות למדד בריבית קבועה ("שחר"ח מסוג "אג הלששוק ה תהרחבמ

יצירת נזילות . שחקנים זרים ומשקיעים מוסדיים במסחר בשווקים בישראל בכללשל בהשתתפות 

  של ראותהמנקודת אך , תמוניטרילניהול אפקטיבי של המדיניות ה כמובן חשובה ם"מקגבוהה בשוק ה

ממזער את התלות של השווקים בישראל שח לטווח קצר "אגנזיל של שוק ם קיופיננסית ההיציבות 

עבור  חשוב עוגן משמשולכן  ,כאשר המשקיעים מחפשים נכס נזיל לא מסוכן ,ח בעת לחץ"שוק המטב

 .    בכל השווקים בישראלהמשקיעים

 

     אינדיקטורים בין המיתאםניתוח ה .ד

 2005 -  חודשים9/12 ם"מק שוק ה– אינדיקטורים בין הםמיתאמימטריצת  : 6לוח 

MEC סטיית תקן HH BID-ASK  מהירות 
 אינדיקטור פער ILLIQ מחזור

 פערה 1.00 0.49 0.07 0.54 0.59 0.50 0.24

0.04 0.81 0.76 0.70 -0.35 1.00 0.49 ILLIQ 

מהירות  0.07 0.35- 1.00 0.19- 0.06- 0.05- 0.13-
 מחזורה

0.42 0.73 0.78 1.00 -0.19 0.70 0.54 BID-ASK 

0.18 0.66 1.00 0.78 -0.06 0.76 0.59 HH 

תקןהסטיית  0.50 0.81 0.05- 0.73 0.66 1.00 0.24  

1.00 0.24 0.18 0.42 -0.13 0.04 0.24 MEC 
 

בדבר ולבסוף להכריע  אחר אינדיקטור מהווה תחליף לאינדיקטור לבדוק באיזה מידה כל כדי

 ,אינדיקטוריםבין ה מיתאם הניתוח, בשלב זה. מיתאמיםבנינו מטריצת ,  הטובים יותרטוריםאינדיקה

-BID -ה מירווחעליה יש ברשותנו נתונים על ש ,2005דצמבר -תקופת מארסמתייחס ל ,6המוצג בלוח 

ASK של חודשיהנע הממוצע ל יומיות  תצפיות181במדגם ; ם"מק ל"שחר"בין תשואות ה ועל פער 

נעה שמתואמת עם הלפדיון החודשית -התשואהבלוחות כללנו גם את תנודתיות . טוריםאינדיקה

 מירווחועם ) סיכוןה/התנודתיותמספר השחקנים בשוק יורד עם גידול ( לעומק השוק אינדיקטוריםה

 וזאת למרות ,תאם גבוה במיוחדימ ,73%-הוא כ Bid-Ask- המירווחעם  תאםיערך המ. המסחר
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 שהתבטאה רגיעה, המדגםמתייחס אליה שח בשנה " שוקי האגאפיינה אתר שא דופןההרגיעה יוצאת 

 .בתנודתיות נמוכה

 תשואהבהפער . כצפוי, הםיחיובית בינמתואמים בצורה , HH- וILLIQ, שוקה לעומק אינדיקטוריםה

 . ועם סטיית התקןשוקה עומקל אינדיקטוריםהלפדיון מתואם עם -שנהל ם"מקל "שחר"ח " אגבין

המיתאם הנמוך בין מהירות המחזור לרוב . אינדיקטורים עם רוב ה מראה התאמה נמוכהMEC-מדד ה

 לנזילות המהירות המחזור קשור שכן, של המדגםטווח הזמן המצומצם האינדיקטורים נובע כנראה מ

 .   בטווח הקצרת פחות תנודתי,וזו מטבעה, מבניתה

 

  חודשים9/12 ם"מק שוק ה– אינדיקטורים בין המיתאמיםמטריצת  : 7 לוח
 2005-1995 שנים 

MEC  סטיית
תקןה  HH  מהירות

 אינדיקטורה ILLIQ מחזורה

-0.24 0.53 0.59 -0.53 1.00 ILLIQ 

 מחזורהמהירות  0.53- 1.00 0.39- 0.01- 0.28

-0.17 0.72 1.00 -0.39 0.59 HH 

תקןהסטיית  0.53 0.01- 0.72 1.00 0.07-  

1.00 -0.07 -0.17 0.28 -0.24 MEC 

 

מדד , HHאנו מזהים כצפוי מתאם גבוה בין מדד :  של כעשור מתייחס לתקופה ארוכה יותר7 לוח

ILLIQ  , מדד הל. ובכיוונים הצפויים, ות המחזורומהירסטיית התקן-MECתאם נמוך י עדיין מ

 .עם הנתונים האחריםבמיוחד 

 כדי במידה מספקת הגבוה נהו אינראה שרמת, אינדיקטורים בין רבים מהעל אף המיתאם הניכר

 יחד עם .ונראה שוויתור על חלק מהם יגרום לאיבוד מידע ,זה לזה פיםתחלי יהוו אינדיקטוריםשה

שהם  משוםבין השאר  - ILLIQ- וHH דומיננטיות מסוימת של מדדי 7- ו6עולה מלוחות , זאת

פער עם  המסחר ווחמירועם ,  על פני זמןשאין לנו נתונים עליהם אינדיקטוריםמתואמים עם ה

 .התשואות

 

 (principal components analysis)ים הראשיים פקטורניתוח ה .ה
 Principal Components Analysis הוא אינדיקטוריםחליפיות ההדדית בין התשלב נוסף בבדיקת ה

)PCA(. סדרות קבוצת זו מיועדת לזהות דפוס התנהגות של סטטיסטית  השיט) במקרה שלנו

סדרות חדשות , )Principal Components ( לפקטורים עיקרייםאותםולקבץ ) לנזילות אינדיקטוריםה

  מיטיב להסביר אינדיקטוריםעם מספר תאם גבוה י מבעל פקטור. יותרמתואמות עם הסדרות המקו

 .4את ההשתנות המשותפת של סדרות אלה

מן השונות ) 86 = 51+18+17 (86%-ששלושת הפקטורים העיקריים מסבירים במצטבר כ עולה 8מלוח 

 .גורמים המשפיעים ביותר על הסדרות המקוריותלאינדיקציה משמעותית  משמשיםהמשותפת ולכן 

, )HH- וILLIQ( י העומקמתואם עם מדד אחוזים מן השונות המשותפת ו51-מסביר כ הראשון פקטורה

תאם י נרשם מ,בבדיקה נוספת . המסחרמירווח ום"מקה/"שחר"פער העם  וכן, גבוהחיובי  מיתאםב

                                                 
 ).Smith) 2002ו א רת החישובשיטל 4
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 ,שינוי היומי בתשואות לפדיון של החודשיתהנעה ה התקןסטיית ל הראשון PC- בין ה)82%(גבוה 

 גבוה מיתאםהפקטור השני הוא בעל .  ביחס הפוךמתואמותתנודתיות הונזילות ה, ציפיותובהתאם ל

 לא ניתן ,ד לעיל בדומה לממצאים של סעיף .MEC-עם מדד ה - והשלישי, מאוד עם מהירות המחזור

 .  אלהאינדיקטורים בםהגלו המידעאת  תספקשסדרה אחרת  להצביע על

. השוקשל הדיקות העומק וההפקטור הראשון מייצג גורמים המתואמים שלילית עם , סיכוםב

 בין תשואות מירווח והBID-ASK המסחר מירווח, ILLIQמדד , HHתאם הגבוה בין מדד יהמ

 מים גורם אלו מושפעים מאותאינדיקטורים שםשמעות הראשון מPC- עם ה"ם"מק"ה/"שחר"ה

 מיםורלגאינדיקציה טובה  ןיתי HHאו במדד  ILLIQבמדד  יםשינויהאחר עקב מ, לכן: במידה דומהו

 . מהשונות המשותפת51%- כים שמסבירלנזילות

 

  לנזילותאינדיקטוריםל PC- בין סדרות המיתאםה: 8לוח 

  

Variance 

proportion 

explained Bid-Ask 

מהירות 

 ILLIQ מחזורה

פער 

 HH MEC ם"מק/"שחר"

x1 51% 91% -25% 84% 72% 90% 40% 

x2 18% -2% 92% -13% 39% 18% -21% 

x3 17% 17% 15% -42% 5% -17% 88% 

 

פשר לנו לבדוק את יעילות יא, מערך נתונים מבוסס יחסיתיש עליו ש, ם"מקיישום בשוק ה

לא יכול לספק מידע נחוץ על עומק , כאמור , המסחרמירווח. הםיינחליפיות בת ואת האינדיקטוריםה

 ,יחד עם זאת; העומקתאם גבוה עם מדדי יהיה מ, נתוניםשעליה מצויים , 2005בשנת  אך ,השווקים

 תחוסר פרופורציונליו, התבססות על ממוצעים נעים, בדיקה רק בדיעבד(המגבלות של מדדי העומק 

 בכל השווקים Bid-Ask- המירווחמדגישות את נחיצות המעקב אחר ) קבועה בין שינויים ומחזורים

נראה ,  מידע נחוץ לעומק השוק מהאינדיקטוריםשאנו מקבליםאף , לכן.  לנטר את רמת הנזילותכדי 

 . המרכזי למדידת נזילות השווקים הפיננסייםאינדיקטור המסחר כמירווחשלא ניתן לוותר על 

 

 ישראלבהפיננסיים ם נזילות השווקיעל מבט מערכתי  .4
יישום המדדים  תוך, בישראלשל כלל השווקים הפיננסיים נזילות ההתפתחויות ב נבדוק אתבסעיף זה 

 .בנפרדלעיל דון ישנ, ם"מקכולל שוק ה, ח"אגהמניות וה, ח"מטה יקושעל  אגרגטיביהשונים באופן 

ניתן אותם ש, ב.2עיף  שהוצגו בסאינדיקטוריםה באמצעות 2005-1998תקופה ה עלתיסוב הבדיקה 

 מתומצתת הישימות של 9בלוח . HH5מדד , ILLIQמדד , מחזור המסחר: ליישם על כל השווקים

בשוק .  על כל השווקיםאינדיקטוריםלא ניתן ליישם את כל ה:  לנזילות בישראלאינדיקטוריםה

א ניתן לקבוע את אך ל,  ניתן להגדיר מלאי מניות ולבנות לפי זה את מהירות המחזור, למשל ,המניות

בשוק המניות ) Bid-Ask(י המסחר מירווח עלנתונים בישראל   איןכךעל נוסף . ח"המלאי של שוק המט

 ).  בלבד2005 אלא לשנת(ח "ובשוק האג

 

                                                 
]: כך, ח חושב ללא המלאי" לשוק המטHHמדד  5 ] [ ]VPPPLhh //)( minminmax −= 

בצורה לאלה המחושבות בין הסדרות המחושבות בצורה זו ) 92%מעל (תאם גבוה במיוחד יבדיקה שערכנו התברר שיש ממ
 .ח"מקורית בשוק המניות ובשוק האגה
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  בישראלאינדיקטוריםישימות של ה : 9לוח 

 
 

   המסחרמירווח
)bid-ask 

spread( 

מהירות 
המחזור 

)turnover 
ratio ( 

MEC Market 
impact 
(Kyle) 

Market 
impact 

(ILLIQ) 

 מדד
Hui-Heubel 

(HH) 

שוק 
 ח"מטה

+++ 
 נתונים יש 

+ 
המכנה קשה 
 להגדרה

+++ 
 יש נתונים

+ 
לא ניתן 

נתונים להשיג 
 עסקהעל כל 

+++ 
יש נתונים

+ 
המכנה קשה 
 להגדרה

 ++ח"אגהשוק 
אין בבנק 

 נתונים ישראל 
  יםההיסטורי

+++ 
  יש נתונים

+++ 
 ש נתוניםי

+ 
לא ניתן 

נתונים להשיג 
 עסקהעל כל 

+++ 
יש נתונים

+++ 
 יש נתונים

שוק 
 מניותה

+ 
נתונים  אין 

 בבנק ישראל

+++ 
 יש נתונים

+++ 
 יש נתונים

 + 
לא ניתן 

נתונים להשיג 
 עסקהעל כל 

+++ 
יש נתונים

+++ 
 יש נתונים

 ניתן ליישום בצורה מלאה+++   מינים על פני זמןהנתונים לא ז: ניתן ליישום באופן חלקי++   לא ניתן ליישום+

 

 נו שבדקאינדיקטורים ה: על פני זמןיםי הפיננסאגרגטיבי של שלושת השווקיםהעומק ה מוצג 5 איורב

מוצג ממוצע אריתמטי פשוט  איורב.  בשלושת השווקים לנזילותאינדיקטוריםהערך של  יםהממוצע םה

והיקף המסחר הואיל . 2006 עד ינואר 1997מדצמבר  שלושת השווקיםב לעומק אינדיקטוריםשל ה

ממוצע משוקלל לפי השתמשנו בלא  ,ח"אגהמניות והשוקי אשר במ פי כמה ח גדול"מטהשוק ב

שיפור בעומק השווקים היה  2005-2003שבשנים  5 איורמ עולה, 2- ו1 יםאיורבדומה ל. מחזורים

תקופות נוספות של שיפור ). ור בעומק השוק משמעותה שיפאינדיקטוריםירידה ב(הפיננסיים בישראל 

 .2001שנת חלק מ ו1999משמעותי הן שנת 

איור 5: ממוצע מדדי העומק של שוקי מניות, שקל/דולר ואג"ח ממשלתי 
(ממוצע נע - 6 חודשים 01/1998 - 01/2006)

0.00

0.02

0.04

0.06

0.08

0.10

0.12

01/98 01/99 01/00 01/01 01/02 01/03 01/04 01/05 01/06

%

0.5

1.0

1.5

2.0

2.5

3.0

3.5

%

מדד ILLIQ ממוצע לכלל השווקים (ציר ימני) מדד HH ממוצע לכלל השווקים
 

 מציג את )ח"מניות ואג, ח"מט(הגידול של מחזורי המסחר בשלושת השווקים הפיננסיים בישראל 

בעיקר   וחריג תלולהיהקצב העלייה  .)10לוח  ורא (בשווקים בשנים האחרונות הייתהשההתרחבות 

 יםוקובשהיומי מחזור של ה עלייה גדולה מתקבלת ח"שוק מט בניכוי גם  2005-ו 2002 ,1999בשנים 

  .בשנים אלו
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 )2006 ינואר  עד1998, ח"שמיליוני  (–מחזור המסחר היומי הממוצע בישראל : 10לוח 

  19981999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 
סך מחזור המסחר 

, ח"מטה יבשוק
ח "אגהמניות וה
 ותממשלתיה

  1,497 2,295 3,111 3,509 4,853 4,698 4,919 6,389 7,555 

 18% 30% 5% 3%- 38% 13% 36% 53% 35%   השינוי השנתי

סך מחזור המסחר 
מניות ה יבשוק
ח "אגהו

 ללא - ותממשלתיה
 ח"מט

  323 512 718 596 975 1,168 1,713 2,255 2,639 

 17% 32% 47% 20% 64% 17%- 40% 59% 27%   השינוי השנתי
 

: לכל שוק ספציפיות ןחלקו משותפות לשלושת השווקים ןחלק,  בנזילות הן רבותסיבות השיפור

 המשקיעים הזרים במסחרהשתתפות של גידול הן כלל השווקים של  לשיפור בנזילות חשובותהסיבות ה

אינפלציה תוך -הדיססיום תהליך ; ח והמניות" אך גם בשוקי האג,ח" בראש ובראשונה בשוק המט-

 שביטלה אפליות בין ,הרפורמה במיסוי ההון; שמירה על יציבות מחירים בריבית נמוכה יחסית לעבר

של המשקיעים המוסדיים  הגמשת כללי ההשקעה; ל"מכשירים וערוצים שונים ובין הארץ לחו

  .המערכת הפיננסית והרפורמה במבנה

ספר רפורמות שהשפיעו לטובה על עומק השוק  בוצעו מח"בשוק המט, אשר לסיבות הספציפיות

ח "על הפעילות במטמוהון העל תנועות מהסרת המגבלות ,  משטר שער החליפיןהגמשת :)2004 ,בניטה(

 פעילותם של הברוקרים הקוליים ותחילת ח" במטבמסגרת תהליך הליברליזציהשל תושבי ישראל 

 מספר תמשמעותיבמידה  מצםצו ותתי הממשלח"בשוק האג .ח"במטהמתווכים במסחר הבין בנקאי 

קרנות ב  מואצתנרשמה התפתחות ;היקף של כל אחת מהסדרותה תמשמעותי וגדל ,הסדרות בשוק

 2003מאז שנת ; "שחר"צמודות מסוג -לאהח "אגה התפתח שוק 2001החל משנת  ו,הנאמנות השקליות

בור קופות הפנסיה ח המיועדות עבור המשקיעים המוסדיים ובעיקר ע"אגה ן שלהפסקת הנפקת

משקיעים הניעה  2003אותה רפורמה של שנת . לשוק הסחירשל כספים רבים  ליציאה ה גרמ,ותיקותוה

בשנת   על כך החל נוסף.וכך גדל מספר השחקנים בשוק ,בשוק המניותמוסדיים להגדיל את חלקם 

קפי המסחר בעקבותיו נרשם שיפור בהיו, א" בתלניירות ערך המסחר בשיטת רצף בבורסה 1997

  .ובנזילות

    2005-1997, לנזילות שלושת השווקים אינדיקטורים בין המיתאםה: 11לוח 

 

 ,הםיתאם בינימנמצא כצפוי :  שהצגנו עד כהאינדיקטורים בין שלושת המיתאמיםהמוצגים  11בלוח 

מחזור המסחר הוא המכנה במדד הואיל ו : אחד מהםלוותר עלק כדי יספהוא אינו גבוה במידה שתאך 

ILLIQ,משמעותו איבוד של חלק גדול 50%-תאם קטן מימ, תאם הגבוה איננו בעל משמעות גבוההי המ 

  .מהמידעמאוד 

 HH/ ממוצע היומי המחזור ה
/ ממוצע  היומיהמחזור ה

ILLIQ 
HH/ILLIQ 

-0.35 -0.58 0.44 
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 ,מחקר נוסףיב מחיקיומו של אלמנט מערכתי בקביעת רמת הנזילות בשווקים הפיננסיים בישראל 

תוך ,  לשווקים השונים המשותפיםםיים והאנדוגנייהאקסוגנשיבדוק באופן מעמיק את הגורמים 

לזהות גורמים מבניים במיוחד  חשוב ,היציבות הפיננסית מבחינת. הפרדה בין שגרה לעתות מצוקה

 מירווחנתונים על  העדר, 3 בסעיף בדומה לנאמר .ל השווקים בנזילות כישעלולים לפגוע באופן סימולטנ

 חשוב, עם זאת ; והניתוחמעקב את יכולת התח מגביל משמעותי"ח ובשוק המט"המסחר בשוק האג

של התפתחות ה לנטר את כדישלושת השווקים אגרגטיבי של ההיקף העומק והאחר נתוני  לעקוב

 .עמידות השווקים הפיננסיים בישראל בטווח הארוך ובמבט מערכתי

 מסקנותסיכום ו .5

 לכן.  היציבות הפיננסיתבישראל מבחינתצעד ראשון בלימוד נושא נזילות השווקים  היא וז עבודה

להצגת , שפה מתאימהליצירת  - והעיוני של העבודה ,בחלק הראשון -רבה תשומת לב  ההוקדש

 נזילות ה של ומדיד לניתוח המתאימיםאינדיקטוריםהגדרת הלו השונים של הנזילות ממדיםה

חלק זה של העבודה מצביע על המורכבות של מדידת נזילות השווקים ועל העדר  . ועמידותםהשווקים

 . או משולב/מדד יחיד ו

 : בחלק השני יישמנו את האינדיקטורים השונים לישראל בשני שלבים

להבין  כדי ,מלאיםנתונים יש בידינו שעליו , שנה לם"מק הלבדוק את נזילות שוקבחרנו בשלב הראשון 

יחד בהקשר של התפתחות נזילות השוק ם בנפרד ושל כולם אינדיקטוריל אחד מה המשמעות של כאת

השיפור : מחזוריםהעם גידול  ,ם"מקהעדים להתרחבות של שוק  ואנ בעשור האחרון. לאורך זמן

המדיניות ניהול ב הפך לכלי העיקרי ם"מקשהכ ,2001סוף שנת ב חלה ו אך עיקר,מתפרס על פני השנים

תקופות  להוציא את( על פני השנים ההדרגבהשתפרו  וגמישותלו השוק עומקל ם מדדי.תמוניטריה

- המירווח(הדיקות השוק  המדד ל2005בשנת . 2005-2004 בשנים היסטורית גבוההוהגיעו לרמה  )הלחץ

Bid-Ask ,למדדי עומק השוקדומהב, השתפר) זושנה ל רק עליו יש לנו נתוניםש . 

, הדיקותה (ממדים יכולה להסביר את השתנות האינדיקטורים אם בחינת מספר מצומצם שלגם  בדקנו

-Bid המסחר מירווח, ILLIQמדד , HH נמצא שמדד PCAבבדיקת : מספיק דיוקב) גמישותהעומק וה

Askמבטאים וות דומותבמיד מושפעים מאותם גורמים ם"מקה/"שחר"ה בין תשואות מירווח וה 

 גבוה אינו אינדיקטוריםהשהמיתאם בין   מתברר עם זאת.השוקשל הדיקות העומק ואת נאמנה את ה

כן . נראה שוויתור על חלק מהם יגרום לאיבוד מידע: כדי לעשותם תחליפיים זה לזה תמספקבמידה 

 . אחריםה אינדיקטוריםמידע שלא ניתן לקבל מה מספקים ומהירות המחזור MEC שמדד נמצא

ח התפתחות הנזילות ותי נלשםשונים ה אינדיקטוריםב השתמשנו, בשלב השני של היישום לישראל

של ראות המנקודת  ש משוםזאת. יחדמניות הו) ם"מקהלרבות (ח "אגה, ח"מטה –בשלושת השווקים 

 .בודדה שוקשל ה או ,יתוח הנזילות של כל נייר וניירנולא מערכתית היה יראחשובה ההיציבות פיננסית 

השווקים בישראל סך של גמישות הומק ועההנתונים על  2006- ו1997בין השנים מהניתוח עולה ש

 ואההרקע לשיפור . השווקים השתפרושל עמידות הנזילות וה להסיק שומכאן ניתן, מאופיינים בשיפור

 עם גידול מספר ,היקף השווקים הפיננסיים בישראל  שהביאו לגידול,מספר רפורמות ושינויים מבניים

בכל תנודתיות הוודאות הו-אי שהפחיתו את  שתי ההתפתחויות–במשק תנאים הלשיפור ו ,השחקנים

השווקים וירידה בתנודתיות היוו היקף של גידול  ,ספרותבבהתאם לממצאים  :השווקים הפיננסיים

מדד (לנזילות סך השווקים שהצגנו  אינדיקטורים בין שלושת המיתאם יש אמנם.  בנזילות לשיפורבסיס

HH , מדדILLIQלכן; לעשותם תחליפיים זה לזה מספיק כדי ומיתאם זה אינאך  ,) ומחזור המסחר ,

 אינדיקטוריםחשוב לבחון את ההתפתחות של כמה , סך השווקיםשל  מצב הנזילות יך אתלהערכדי 

קיומו של אלמנט מערכתי בקביעת רמת הנזילות בשווקים הפיננסיים בישראל מחייב מחקר  .במקביל
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כל השווקים של  בנזילות יוע באופן סימולטנהגורמים המבניים שעלולים לפג את לזהות כדי ,מעמיק

 .רבה , היציבות הפיננסיתבחינת מ, מחקר שחשיבותו– בישראל
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