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דיווידנד חלוקת הבועה במחירי המניות כאשר ל מבחן
   1שוק המניות הישראליעל יישום  :אינה רציפה

  

   3כספי איתמרו 2מיטל גראם

  2016מרץ  17  

  

  

  תקציר

. לשם הישראלי בשוק ההון מניותהבמחירי בועה  –בעבר ו בהווה – אפשר לזהותאם לבחון  נועד זה מחקר
מבחנים היישום  .ולמעקב אחריהןבמחירי נכסים  בועות לזיהוי יםאקונומטרי במבחנים משתמשיםכך אנו 

 .רציפה יםדיווידנד מתאפיין בחלוקתאינו ששוק זה מאחר  ,אתגרכרוך בעל נתוני שוק ההון הישראלי 
 משתרעת שלנו מדגםתקופת ה. ההון ימכפיל ם עלשימוש בנתוני ם תוךמאנו מראים כי אפשר לייש מחקרב
או  ףענבבועה למשמעית -עדות חדמעלות אינן  תוצאות המבחנים ובתקופה זו ,2014עד נובמבר  1996יולי מ
  .הישראלי שוק המניותשל  כלשהו מדדב

  

  

 הקדמה .1

על רקע סביבת בישראל ובעולם הגיע לאחרונה לרמות שיא,  ממחירי הנכסיםמבוטל  בלתיחלק 

: את מרבית המשקים המפותחים, ישראל בתוכם בשנים האחרונותמאפיינת הריבית הנמוכה ה

את  אצלם מעלהואת המשקיעים לחפש תשואות חלופיות גבוהות יותר  המוביל נמוכההריבית ה

מציגים  דדי המניות הישראליים המוביליםמש בכךחיזוק לטענה זו ניתן למצוא . התיאבון לסיכון

את מעוררת זו מחירים ברוב שוקי המניות בעולם. גאות  למצבבדומה  ,מתמשכת מגמת עלייה

עשוי שדבר  – היסודיהכלכלי  ןנכון או שמא קיימת סטייה מערכ ותמתומחר המניותאם  השאלה

 הדבר, פוקעת בועה כאשרההיסטוריה מלמדת כי שכן  חשוב להשיב לשאלה זולהעיד על בועה. 

  על הכלכלה הריאלית.חמורות השלכות ל להובילעלול 

בשוק  המניותתקופות בועתיות במחירי  –בעבר בהווה ו – אפשר לזהות אםלבחון  נועדזה  מחקר

 ולמעקבבמתודולוגיה אקונומטרית לזיהוי בועות אנו משתמשים לשם כך  .ההון הישראלי

, Phillips and Yu (2011)-ו Phillips et al. (2011, 2015)  פיתחו . את המתודולוגיהאחריהן

על מודל תיאורטי ו 4של סדרה )explosiveness(לנפיצות  םיימתבססת על מבחנים סטטיסטוהיא 

מחירו בהיעדר בועה,  גורס כי מודל זה .ציפיות רציונליותהמניח כי ה סטנדרטי של תמחור נכסים

 ערך המהוון של תזרים הדיווידנדים הנובע ממנו.ה , היינוהבסיסילערכו של נכס צריך להיות שווה 

                                                 
  הדעות המובעות במאמר זה אינן משקפות בהכרח את עמדת בנק ישראל. 1
  .meital.graham@boi.org.ilהאגף ליציבות פיננסית, דוא"ל: חטיבת המחקר, בנק ישראל,  2
  .itamar.caspi@boi.org.il המוניטרי, דוא"ל:האגף חטיבת המחקר, בנק ישראל,  3
התנהגות נפיצה מאפיינת תהליך סטוכסטי, שבו ההשפעה של כל זעזוע מתעצמת בחלוף הזמן. בניגוד לכך, בתהליך  4

  ידתי היא נותרת קבועה לאורך זמן.  סטציונרי ההשפעה של כל זעזוע מתפוגגת בטווח הארוך ובתהליך בעל שורש יח
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מחירי נכסים סוטים  נוצרת בועה כאשראם  ,באופן סטטיסטי ,לבחון יםהמודל מאפשרהמבחנים ו

   מערכם הבסיסי.

בועה בשוק המניות יש לחשב את ערכן הבסיסי של מניות, כלומר את קיימת  אםעל מנת לבחון 

מאחר שהנתונים על הדיווידנדים בישראל . הנובע מהן ם הדיווידנדיםיזרתהמהוון של ערכו 

נכסים לדיווידנד. המתאפיינים בזמינות נמוכה ובחוסר רציפות, לא השתמשנו ביחס בין מחירי 

, ואנו תחת זאת השתמשנו ביחס בין שווי השוק של ההון העצמי לשוויו בספרים (מכפיל ההון)

כי כאשר קיימת בועה גם מכפיל ההון  – Vuolteenaho (1999, 2002)בעזרת המודל של  –מראים 

  צפוי להתנהג באופן נפיץ.

-כתוצאה מגורמים מקרו ,במצרפים רחבים בשוק הנכסיםהתנהגות בועתית מתקיימת  לעתים

משפיעים על נכסים שכתוצאה מגורמים  ,מתקיימת בענף מסוים בשוקהיא ולעתים  כלכליים,

זאת ועוד, למגזרים מסוימים יש . המילניום)תחילת בטק -ההייבענף  (כך קרה למשל מסוימים

לכן משקל נמוך יחסית במדד המצרפי, ובדיקה מצרפית אינה יכולה לגלות בהם תופעות חריגות. 

מדדים בשוק הו םהענפי תברמהן ברמה המצרפית והן אנו מיישמים את המבחן על נתוני המניות 

ברמת ברמה המצרפית ו מכפילי ההון )1(: חלקיםלשני נחלק  שלנוהנתונים  מסדהישראלי. 

תקופת . שונים) חמישה מדדי מניות( יםברמת המדדההון  ימכפיל) 2(- ו ,(שבעה ענפים) הענפים

המכפילים ושל , 2014עד לנובמבר  1996מיולי משתרעת  בחלק הראשון המכפיליםהמדגם של 

 ,תנהגות נפיצהמכפילי ההון השונים לא הפגינו ה. 2014עד נובמבר  2005פברואר מ –השני  בחלק

   בשוק המניות. בועהלמשמעית -חדעדות אנו מסיקים כי אין ו

בועות במדדי מניות מובילים קיימות  לאחרונה אםשבחנו שורת מחקרים ל מחקר זה מצטרף

מדד בחנו את  Phillips et al. (2015) ;מדד הנאסד"קאת בחנו  Phillips et al. (2011)  –בעולם 

, Nikkei 225 ,FTSE 100-מדדי הבחנו את  Homm and Breitung (2012)-ו ;S&P 500-ה

Hang Seng ו-Shanghai . מהם נבדל הוא אך  ,זיהוי הבועותל הבאסטרטגי להםדומה מחקר זה

, כלומר םהמדדיו םהענפי תוברמ גםמיישם את מבחני הבועה הוא מצרפיים המדדים לבכך שפרט 

, רבהקשר הישראלי עבודה זו מצטרפת לעבודתם של זלקינד. על נתונים ברזולוציות גבוהות יותר

 בכמהשימוש  תוךאת רמתם של מחירי המניות  בחנואלה  חוקרים .)2012שטינברג ושטיין (

 אם קיימתלבדוק השתמשו במבחן אקונומטרי כדי לא הם  להבדיל מאתנו, אך םייחסים פיננסי

 .בועה

 לכך. ראשית, אנו מציגים ביסוס תיאורטי בשני אופניםמחקר זה תורם לספרות האמפירית 

גם כאשר נתוני הדיווידנדים אינם  מתודולוגיה האקונומטרית לזיהוי בועותאת ה ליישם שאפשר

ט, אנו מראים כיצד ניתן ליישם את מבחן הבועה של וריבפ  זמינים (זהו כאמור המצב בישראל).

Phillips et al. (2015) ארוך של י. שנית, אנו משתמשים ביכולות התעל מכפילי ההון

והתיעוד  ,חריגה תהתנהגוהפגינו בהן מחירי הנכסים בישראל שהמתודולוגיה בכדי לתעד תקופות 

נוסף  .5חריגה שכזו תקופהברקע כל שניצבו את המאפיינים הייחודיים עשוי לאפשר לחקור 

עשוי ש כלילהם עוד  היות שהוא מספק ,קובעי המדיניותתורם גם לאמר המלספרות  ותרומתל

   .התנהגות חריגה בשווקיםל עבזמן אמת  התריעל

                                                 
  שיטות אחרות אינן מאפשרות לתארך תקופות חריגות.  5
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 יםעובדות מרכזיות לגבי שוק המניות בישראל; בפרק נציגכדלקמן: בפרק השני  בנויהמאמר 

המתודולוגיה את בועה רציונלית ו בעליהמודל לתמחור נכסים את  נתארהשלישי והרביעי 

הנתונים ששימש אותנו לבדיקות  מסדהאקונומטרית לזיהוי בועות; בפרק החמישי נציג את 

לסיכום  נקדישהפרק האחרון את הסטטיסטיות; בפרק השישי נתאר את תוצאות האמידה; ו

  ומסקנות.

 רקע .2

 אם מחירי המניות התנתקולבחון  במטרהשוק המניות של  וזה סוקר אינדיקטורים למצב פרק

בשני  המניותמחירי  ם שלמהתנאים הבסיסיים השוררים במשק. אנו מציגים את התפתחות

  . 6לגורמי היסוד תםהעשורים האחרונים וכן אינדיקטורים למידת התאמ

 .446%-כ –בחדות בישראל עלו מחירי המניות  2014 נובמברעד  1996מיולי , 1כפי שמראה איור 

בשווקים מקבילים  עליות שניכרו בתקופה זושיעורי הלשיעור גבוה משמעותית בהשוואה זהו 

), Emerging Markets Indexשערי המניות בשווקים המתעוררים ( :)דולריםמונחי בבעולם (

כאשר  בהתאמה. ,126%-וב 208%-, ב101%- ) עלו בEURO 600) ובאירופה (S&P 500בארה"ב (

גם  .624% –יותר אף גבוה  שיעור מוצאיםבמונחי שקלים  100את קצב הגידול במדד ת"א  בוחנים

עלה בקצב  100מדד ת"א ש מוצאיםהתוצר של  הצמיחהכשמנרמלים את מדדי המניות לקצב 

 – תקופות-מחלקים את כל תקופת המדגם לתתי אם אולם .םמדדיהיתר מגבוה משמעותית 

משמעותיים.  כה רואים הבדלים איןכבר  – 2014עד  2008-, ו2007עד  2003, 2002עד  1996למשל 

-ל 2003בין  ;130%-בעלה S&P 500 -ו 113%- בכ 100מדד ת"א עלה  2002-ל 1996בין , הלדוגמ

 עלה 2014-ל 2008ובין  ;426%-מדד השווקים המתעוררים בכו 430%-בכ 100מדד ת"א עלה  2007

  .141%-ב –עלה יותר ממנו  S&P 500-ו 110%-בכ 100מדד ת"א 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  : מדדי המניות בישראל ובעולם במונחי דולרים 1איור 
  )1=1996יולי , 2014עד נובמבר  1996יולי נתונים יומיים, (

  

                                                 
  תואמת את תקופת המדגם. – 2014עד נובמבר  1996יולי  –התקופה המוצגת בפרק זה   6
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החודשים האחרונים. ניתן לראות  12-מתאר את קצב הגידול של מדד המניות הכללי ב 2איור 

מעיד כי גידול אינו הו ,נותר יציבשחרף העלייה בשלוש השנים האחרונות, קצב הגידול בתקופה זו 

אך יש להביא בחשבון שייתכן  ).13%( 1996לממוצע מיולי  יתיחסהתפתחו באופן חריג  המחירים

כי הרמה הממוצעת מוטה כלפי מעלה כיוון שהיא כוללת את התקופה שבה מחירי המניות עלו 

מוטה , סטו מאותו ממוצע במידה ה, לדוגמ2014-), ולכן מחירי המניות ב2007―2003בחדות (

בהן קצב הגידול שאפיזודות  כמהאם נסתכל על תקופות קודמות, נוכל להיווכח כי היו כלפי מטה. 

, אפריל 2000עד דצמבר  1999 מארס ה, לדוגמזה ממוצעמהחודשים האחרונים היה גבוה  12-ב

   ועוד. ,2008עד ינואר  2007

  החודשים האחרונים  12-מדד המניות הכללי ב ו של: התפתחות2איור 
  )2014עד נובמבר  1996יולי (באחוזים, 

  

  
  



 
 

5 
 

כלל החברות הנסחרות בבורסה אינו משקף ב 7גם מכפיל הרווח הנקי, 3כפי שמראה איור 

). יש להוסיף כי 19.3( 1996ורמתו גבוהה במעט ביחס לממוצע מיולי  ,2014בסוף  התפתחות חריגה

מדינות ב םמדדיהמצוי במרכז טווח המכפילים של  100מכפיל הרווח הנקי של מדד ת"א 

עד  2009ומארס  2003עד ספטמבר  2001דצמבר  – שתי תקופותבניתן לראות כי המפותחות. 

משמעותי מכיוון שהרווח הנקי הגיע לרמות אפסיות  באופןמכפיל הרווח הנקי  עלה – 2009דצמבר 

מציג גם את מדד המניות הכללי בהשוואה לרווחי החברות הנסחרות  3איור  .8שליליות או

בבורסה. מן האיור עולה כי ההתפתחות במחירי המניות עלתה בקנה אחד עם רווחי החברות 

  במרבית התקופה הנסקרת.

  

 חברות הנסחרות בבורסה, מדד המניות הכללי ורווחי החברותבנקי הרווח ה: מכפיל 3איור 
   )3Q2014עד  3Q1996 אחרונים,הרבעונים ה תארבעבמצטבר הרווח ה(    

  

  
  

 

התשואה הריאלית על אג"ח  לבין 9חזקת מניותההתשואה הנדרשת על הפער בין מציג את  4איור 

כלומר את עודף התשואה על מניות יחסית לתשואה על אג"ח ממשלתיות  – שנים 10-ממשלתיות ל

זהות, שכן ירידה ברמת הריביות  יתאפיינו במגמותשתי הסדרות הללו כי . נצפה 10שנים 10-ל

                                                 
השקלים שהמשקיעים מוכנים לשלם עבור כל שקל רווח שהחברה מייצרת  מספרמבטא את הרווח הנקי מכפיל  7

בארבעת  ברווח הנקיומחלקים אותו  השווי השוק שלנוטלים את נקי של חברה הרווח המכפיל כדי לחשב את  בשנה.
 ומחלקיםשווי השוק של החברות הנכללות כדי לחשב את מכפיל הרווח המצרפי נוטלים את סך האחרונים.  הרבעונים

ברות הנכללות במדד והרווחים שלהן שווי השוק של החהאחרונים.  הרבעוניםברווח הנקי המצרפי שלהן בארבעת 
 מנורמלים לשווי החזקות הציבור. 

(ערכים אלו מתקבלים  0- או נמוכות מ 100-הסדרה מקבלת ערכים חסרים כשמכפיל הרווח מגיע לרמות גבוהות מ 8
 כאשר הרווח הנקי מגיע לרמות אפסיות ואף שליליות).

ערך ההופכי של שווה לשוק. יחס זה השווי בווח הנקי הרמחלקים את חזקת מניות ההתשואה על כדי לחשב את  9
רווחי החברה  כלומר כאשר – במצב העמיד כי תשואה הנדרשת על מניהלנותן אינדיקציה , והוא נקיהרווח המכפיל 
 ת, ארוכת הטווח, על החזקת מניה.מייצג את התשואה הריאליהוא  – קבועים

חזקת הנכס. הלתשואה על נכס חסר סיכון, מייצג את פרמיית הסיכון הנדרשת על  יחסיתתשואה על מניות, העודף  10
נצפה שעודף התשואה בשוק זה יהיה חיובי וישקף  ,מחירי המניות אינם מנותקים מהגורמים הכלכליים במשק כאשר
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, חזקת מניותהאת התשואה הנדרשת על אמורה להקטין  , עבור פרמיית סיכון נתונה,במשק

רק בחלק  הריביות במשק תולהפך. ניתן לראות כי ההתפתחות במחירי המניות תאמה את מגמ

עם  מתיישבתמגמת העלייה החדה במחירי המניות , ה, לדוגמ2009מסוף . מהתקופה הנסקרת

במקביל התשואה ; במגמת ירידה מתמשכתנמצאת רמת הריביות בישראל  :רמת הריביות במשק

ואף כי היא שינתה את מגמתה ( חזקת מניות גם כן ירדה אם כי בשיעור נמוך יותרההנדרשת על 

 – עלתה חזקת מניותהפת על התשואה העודבסופו של דבר לכן ו), כמה פעמים במהלך התקופה

מתאפיינת  בסוף התקופה הנסקרת תשואה העודפתה .משקף עלייה בפרמיית הסיכוןש תהליך

התשואה לפיכך נראה כי  ).2.7( 1996 של שלישיהרבעון המעל לממוצע מוהיא מצויה רמה גבוהה ב

עם  מתיישבתוהיא  ,חזקת מניות תמכה במגמת העלייה החדה של המחיריםההעודפת על 

חזקת הבהיא משקפת את הסיכון הגלום השקעה בשוק זה. במילים אחרות, ב הכרוכיםהסיכונים 

  .אין סימנים לתמחור יתר בשוק המניות 2014לסוף נכון ו ,מניות

 שנים 10- : התשואה העודפת על מניות בהשוואה לאג"ח ממשלתית ל4איור 
  )3Q2014עד  3Q1996 ,באחוזים נתונים רבעוניים(

  

  

והניתוחים  המדדיםשיטות המקובלות. באת רמת התמחור של המניות בישראל  נוזה בח חלקב

עדות  אין ,2014על פי שמחירי המניות ממשיכים לעלות בחדות בסוף  אףכי  מראיםכה  עד שהצגנו

 אינן והןבלבד  אינדיקטיביותשיטות  אלו, כאמור אולםהם מנותקים מגורמי היסוד. שלכך 

באמצעות מבחנים  המחקר תאת שאל בחןמגדירות כלל החלטה ברור. לפיכך, בחלקים הבאים נ

   . םיפורמלים יסטטיסטי

 בועה רציונלית בעליתמחור נכסים למודל  .3

הגדרה  מספק Stiglitz (1990)הגדרה המקובלת לבועה. נציג את ה פורמלינעבור למודל בטרם 

  בסיסית ואינטואיטיבית: 

                                                                                                                                            
החזקת בלום נורמלית בפרמיה הנדרשת תעיד על סתירה בין הסיכון הגבלתי השקעה בו. ירידה ב הכרוךאת הסיכון 

  ואה הנובעת מהשקעה בו.הנכס לבין התש
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“If the reason that the price is high today is only because investors believe that the 

selling price will be high tomorrow, when 'fundamental' factors do not seem to justify 

such a price, then a bubble exists.” 

נוכחי של ערכן ה" (ערכו "הפונדמנטליגבוה ממחיר הנכס  בושמצב ככלומר בועה מוגדרת 

   .אך ורק בגלל צפי לרווח הון שאינו מבוסס על גורמי היסוד של הנכס צפוי להניב) שהואהכנסות ה

   :12, 11לבועה נציג תחילה את הפתרון הכללי למשוואת תמחור הנכסים תפורמלי הגדרהבכדי לקבל 

  
1

(1 )

tF

i
t t t i t

i

P R D B
∞

−
+

=

= + +∑
144424443

E   )0(  

הוא שיעור היוון קבוע. הרכיב  R- דיווידנד על הנכס, וההוא  tDהוא מחיר הנכס,  tPכאשר 

הוא פונקציה של שהמחיר הפונדמנטלי" היות "מכונה  – tF-במסומן הוא  – הראשון בצד הימני

זרם הדיווידנדים ושיעור ההיוון. הרכיב השני בצד  , היינוגורמי היסוד המשפיעים על מחיר הנכס

tימין מכונה בספרות "בועה רציונלית". כאשר אין בועה,  tP F=  ומחיר הנכס שווה למחיר

0tBהפונדמנטלי. מנגד, כאשר  צריך  tB- שטה מערכו הפונדמנטלי. התנאי ומחיר הנכס ס ≠

  לקיים בכדי להוות פתרון למשוואת תמחור הנכסים הוא

  1( ) (1 )t t tB R B+ = +E   )0(  

בו משקיעים מוכנים לרכוש שהיא שבועה במחירו של נכס משקפת מצב  המשמעות של תנאי זה

ם צופים כי יצליחו למכור אותו במחיר גבוה יותר מערכו הבסיסי מפני שהבמחיר גבוה  אותו

צפויה לצמוח בקצב  ,tBהמחיר הבסיסי, מ החורגת, המשקיעים צופים כי הפרמיה בפירוטבעתיד. 

1של  R+ (תוחלת).  

0R-כיוון ש גוברת נפיצה, כלומר ההשפעה של כל זעזוע לרכיב זה התנהגות רכיב הבועה ל ,<

 :מאפשר לזהות קיומן של בועותהוא  –תנאי הנפיצות מהווה למעשה מגבלת זיהוי  .הזמןבחלוף 

יכול  tP, מחיר הנכס I(1)לכל היותר  הוא )1(בהיעדר בועה ובהינתן שרכיב הדיווידנד במשוואה 

I(1)לכל היותר להיות 
 בשעההמחיר מתנהג בצורה נפיצה  בועה אם נמצא כי נזהה לכן .13

   .14ידנד אינו נפיץווהדיש

                                                 
 Flood and-, וShiller (1980) ,Campbell and Shiller (1988)משוואה זו נידונה בהרחבה בספרות. ראו לדוגמה  11

Hodrick (1986,1990).  
  הפיתוח המלא של המודל מופיע בנספח א.  12
  נגזר שקיים ביניהם קשר קואינטרגרטיבי. I(1)מההנחה שגם המחיר וגם הדיווידנד הם   13
המודל שתיארנו מתמקד אמנם בתופעת הבועה הרציונלית, אך האסטרטגיה האקונומטרית שנשתמש בה   14

רלוונטית גם לזיהוי סוגים נוספים של בועות שהספרות מזכירה, כדוגמת בועות הנובעות מהתנהגות עדרית ובועות 

  . (Phillips and Yu, 2011)הנובעות מריביות נמוכות וקרובות לשיעור הצמיחה 
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נתוני המניות על ו – שוק ההון הישראלי בכללמ םנתוניעל ה החילקשה להמודל שהוצג לעיל את 

אינו נוהג לחלק בדרך כלל השוק הישראלי כי  אינן רציפות סדרות הדיווידנדמשום ש – בפרט

 שפיתח רציף. בכדי להתמודד עם בעיה זו אנו עושים שימוש במודל מכפיל ההוןדיווידנדים באופן 

Vuolteenaho (1999, 2002) , מחיר בין הקיים שהראה כי ניתן לנסח קשר דומה לזה שחוקר

  :15ידנד תוך שימוש במכפיל ההוןוודיהו

  1 1 1 1 1
0 0 0

( ) ( )
2

l
1

) i( m

t

j j j j
t t t j t t j t t j t t j

j
j j

F

j

e r i
κ

θ ρ ρ ρ ρ θ
ρ

∞ ∞ ∞

− − + − + − + − +→∞
= = =

= − − − +
− ∑ ∑ ∑

14444444444244444444443

E E E E   )0(  

לוג מכפיל ההון, לוג התשואה העודפת ברוטו על שווי השוק, מסמנים את   ti-ו tθ ,tr ,teכאשר

 ,, בהתאמה�) ולוג התשואה על נכס חסר סיכון בזמן ROEלוג התשואה ברוטו על ההון העצמי (

  .16לינארי-הלוג הקירובסביבם נעשה שהם פונקציות של הקבועים ρ-ו κכאשר ו

מכפיל "ונכנה אותו  tF-ב בצד ימיןהרכיב הראשון את ) נסמן 3גם במשוואה ( )1משוואה (לבדומה 

הוא פונקציה של הגורמים הפונדמנטליים הקובעים את שוויה למעשה שהיות  ,הבסיסי"ההון 

, הרכיב השני .ת הסיכון הצפויותו, התשואה חסרת סיכון ופרמיROE-ה –הבסיסי של מניה 

1 lim j
t t j

j
ρ θ− +→∞

E, בוש מצב משקף בועה של קיומהבמקרה זה,  .17רציונליתהבועה האת  מייצג 

   משוויו בספרים. באופן נפיץ שווי השוק של ההון העצמי "מתרחק"

או משינוי  הבסיסי ו/ הצפוי של הערךמשינוי במסלול  לנבועיכול  tθ-ב, שינוי )3( על פי משוואה

הערך הבסיסי ושל רכיב הבועה מכתיבות  ברכיב הבועה. היות שכך, התכונות הסטוכסטיות של

t,התשואות (ת ו. אם נניח כי סדרtθ את אלו של ti r ו-te( שורש יחידתי ת ולכל היותר בעל הן

תושפע  tθ של הדינמיקהבנוכחות בועה נצפה ש ),צותנפיהן ש(כלומר אנו שוללים את האפשרות 

 אם קיימתאמפירי אפשר לבדוק באופן במילים אחרות,  א.ואף ה ץנפי היהיtθ ולכן מנפיצותה

t,הנחה כי ב, tθ-נפיצות בחיפוש בועה על ידי  ti r ו-te או בשילוב בדיקה אמפירית  צותנפי ןאינ)

  . השיטה המעשית לבדיקה זו מתוארת בחלק הבא.)של הדבר

 מתודולוגיה אקונומטרית לזיהוי בועות .4

Diba and Grossman (1988)  היו בין הראשונים שהשתמשו במבחני שורש יחידתי ככלי לזיהוי

בועות במחירי המניות בארה"ב. המחברים בחנו את דרגת חוסר הסטציונריות של מחירי המניות 

בועה במחירי  ת שקיימתוהאפשרניתן לשלול את מדגם שברשותם בכי , והסיקו יםדיווידנדושל ה

                                                 
לבין  –ערך שנקבע לפי מחיר המניות הנסחרות בשוק המשני  –יחס בין שווי השוק של חברה שווה למכפיל ההון  15
הון גדול המכפיל  כאשר. , היינו ההפרש בין הנכסים להתחייבויות שבספרי החברההעצמי הונהשווי בספרים של ה

  העצמי. מהונהשווי השוק של החברה גבוה (נמוך)  ,1- (קטן) מ
  סבר מפורט על דרך החישוב מופיע בנספח ב'.ה  16
17  Vuolteenaho (1999, 2002) .מניח מפורשות כי רכיב זה שווה לאפס, קרי שאין בועה  
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בועות, למבחני שורש יחידתי מהסוג  כאשר קיימותי הראה כ Evans (1990) .18בארה"ב המניות

סטציונרית.  בלתיהתנהגות  אין יכולת גבוהה לזהות Diba and Grossman (1988)בו השתמשו ש

נראה בדיעבד כהתנהגות והדבר הסיבה לכך היא שבועות נוטות להתנפח ולהתפוצץ במחזוריות, 

 מכנה אותו Evans  – זה של בועות נכסים ). סוגmean reversionשל חזרה לממוצע (בעלת נטייה 

מטה את המסקנות  – )"periodically collapsing bubbles"( "בועות שפוקעות באופן מחזורי"

 Phillips, Wu .)סטציונריות(ממבחני השורש היחידתי לכיוון ההשערה האלטרנטיבית הנובעות 

and Yu. (2011) להלן ,PWYו ,-Phillips, Shi and Yu (2015) להלן ,PSY ת יאסטרטגי, פיתחו

שורש יחידתי. זנב ימני לבמבחני רקורסיבי  על ידי שימוש זוביקורת  מתמודדות עםש זיהוי

לבועות שפוקעות באופן ית זיהוי זו משפרת את עוצמת המבחן יהמחברים מראים כי אסטרטג

   .19מחזורי

אמידת  על ידי זנב ימני לקיומו של שורש יחידתי נימבחמיישמת  PSY-ו PWY המתודולוגיה של

בסדרה העתית של שורש יחידתי שקיים  ההשערל Augmented Dickey-Fuller (ADF)-ה מבחן

  :המשוואה הבאהנאמדת  ,tθמשתנה מסוים. למשל, עבור לוג מכפיל ההון, 

  ( )2
1

1

) 0,( ~,1
k

j
t t t j t t

j

Nθ α ρ θ φ θ ε ε σ− −
=

= + + +∆ − ∆∑   )0( 

, כאשר ,1t T= … )T ,(הוא גודל המדגם α הוא המקדם האוטורגרסיבי מסדר  ρ,הוא החותך 

-ו ראשון
jφ  הוא המקדם האוטורגרסיבי מסדרj  .השערת האפס של הפרשי המשתנה המוסבר

ההשערה האלטרנטיבית  ;הוא בעל שורש יחידתי) 8( במשוואה tθ-מנוסחת כך ש במבחן הנפיצות

  הוא בעל שורש נפיץ:  tθ-מנוסחת כך ש

  
0

1

: 1

: 1H

H ρ

ρ

=

>
   )0(  

 -שמוגדר כ ADF-הסטטיסטי מבוססת על  הנ"ל בדיקת ההשערות
����

�.�	��

-הוא אומד ה �ρ, כאשר 

OLS  שלρ ) ו), 4ממשוואה-
. �	��
   .והיא סטיית התקן של 

 בצורה רקורסיבית מתבצעים ADF-ה סטטיסטי וחישוב )4(האמידה של משוואה , PSYעל פי 

נפיצות שאין  ההשערההסטטיסטי הרלוונטי לבדיקת ו, בגדלים שוניםמדגם -מוש בתתיתוך שי

  . מגודל מסוים ומעלה המדגמים-כל תתישהניבו סטטיסטי המקסימלי ההוא 

                                                 
  .Gürkaynak (2008) אצלסקירה מקיפה של שיטות אקונומטריות לזיהוי בועות ניתן למצוא  18
מתאימה רק כאשר יש בתקופת המדגם בועה אחת לכל היותר. מנגד,  PWY (2011)המתודולוגיה של  19

מאפשרת זיהוי גם כאשר יש כמה בועות בתקופת המדגם. במחקר זה נתמקד במבחן  PSY (2015)המתודולוגיה של 

  ).PSYהאחרון (
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- בגודל החלון המינימלי לאמידה, את  0r- ב סמןנו 1-ל 0נע בין שנניח מדגם , יםפורמלימונחים ב

1r  2-בו ,מדגם כלשהו-נקודת ההתחלה של תתאתr  צייןנמדגם (- נקודת הסיום של אותו תתאת 

2כי מתקיים  1 0r rr− 2-בנסמן   .20)≤

1
ADFr

r את סטטיסטי ה-ADF  1- מתחיל בהמדגם לשנאמדr 

-קיומה של בועה על ידי סטטיסטי ה-איבוחנים את השערת האפס בדבר  2r .PSY- ומסתיים ב

Generalized Sup ADF (GSADF), 2- כערך המקסימלי של סטטיסטי המוגדר ה

1
ADFr

r  בכל

  :ומעלה, כלומר 0rהמדגמים מגודל -תתי

  2

1
2 0

1 2 0

0
[ ,1],

[0, ]

GSADF( ) su }p F{AD r
r

r
r r

r
r

r
∈

∈ −

=   )6(  

גבוה מהערך הקריטי  GSADF-כאשר ערכו של ה נדחיתקיומה של בועה -השערת האפס בדבר אי

   .21הרלוונטי

 –בשלב הראשון של המבחן הבועות. אם את  מאפשרת לתארך PSYהמתודולוגיה של  לכךנוסף 

בועה/ות, ניתן לאמוד בצורה עקיבה  םקיו-נדחתה השערת האפס בדבר אי –השלב שתואר לעיל 

 Backward sup-הסטטיסטי המשמש לתיארוך הבועות הוא האת תאריך תחילתה/ן וסופה/ן. 

ADF (BSADF), 2- רך המקסימלי של רצף הר כעדהמוג

1
ADFr

r  1באינטרוול 2 0[0, ]rr r∈ − ,

  כלומר:

  2

1
1 2 0

0
[0, ]

BSADF su( ) {p ADF }r
r

r rr

r
∈ −

=   )7(  

את הערך הקריטי הרלוונטי חוצה  BSADF-בה סטטיסטי השכתצפית  מוגדרתתחילתה של בועה 

בה ש), ואילו סיומה של תקופה בועתית מוגדר כתצפית שנקבעת מראש(ברמת מובהקות מלמטה 

  .22את הערך הקריטי מלמעלהחוצה  BSADF-סטטיסטי ה

  הנתונים מסד. 5

שוק המניות הישראלי, ניתן להשתמש על כדי ליישם מתודולוגיה אקונומטרית זו לזיהוי בועות 

 –המבטאים את התמחור בשוק המניות  יםיבאחד מן היחסים הפיננסבמחירי המניות עצמם או 

. בעבודה זו בחרנו להשתמש valuation ratios(23שווי השוק (הקיימים ל םמדדיהבאחד כלומר 

                                                 
שיעורים   2r- וב  1r-, ולראות בT- שנורמל ב Tעד 0ניתן לראות במדגם זה סטנדרטיזציה של מדגם בגודל  20

  מהמדגם.
ערכים ה). Phillips et al., 2015איננה סטנדרטית אך מוגדרת היטב ( GSADF-של ה האסימפטוטית ההתפלגות 21

-add( זה נשתמש בתוסף במחקר. Monte Carloהרצת סימולציות מ יםמבחן במדגמים סופיים מתקבללקריטיים ה
in( ל-EViews,  בשם"Rtadf" )Caspi, 2013(, הערכים הקריטיים הרלוונטיים למבחן.לחשב את  כדי  

עבור מדגם סופי, אנו  GSADF-היות שלא ניתן לחשב באופן אנליטי את הערכים הקריטיים של מבחן ה  22

  . )Caspi 2013(ראו  מותאמת למדגם Monte Carloתקבלים מסימולציית משתמשים בערכים קריטיים שמ
 ).2012זלקינדר, שטינברג ושטיין ( מופיעים אצלם השונים יפירוט והסבר על היחסים הפיננסי 23
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לבין  גורם יסוד שמקורו במאזןמבטא את היחס בין  שהואשווי השוק, מכיוון ל םמדדיהבאחד 

ערכו גבוה מר הנכס מחיניתן לבחון אם  בדרך זו .הערכת השווי שמקורה במסחר בשוק ההון

  .הפונדמנטלי

שוק, ביניהם מכפיל השווי ל םמדדי כמה) סוקרים בעבודתם 2012זלקינדר, שטינברג ושטיין (

וכדומה. כדי שלא נצטרך  ,הרווח הנקי, מכפיל תזרים מזומנים, מכפיל הרווח מפעולות שוטפות

 ,Vuolteenaho (1999וכדי שנוכל להתחקות אחר המודל של  ,להתמודד עם ערכים שליליים

יחס בין שווי השוק של החברה לבין ההון זהו הכאמור, בחרנו להשתמש במכפיל ההון.  ,(2002

וותר לבעלי המניות אם החברה תממש את כל יההון העצמי משקף את העודף שי ;העצמי שלה

  נכסיה ותשלם את כל חובותיה.

ולא ברמה של  ,המשק תברממאחר שבעבודה זו נרצה לבחון את רמת התמחור של המניות 

החברה הבודדת, הרצנו את המודל על מכפילי ההון המצרפיים של ענפי המשק ושל מדדי מניות 

כמה  ללכודמשמע תוכל  – ככל האפשר . ברור כי כדי שהאמידה תהיה אינפורמטיבית24שונים

ם ככל מידרצוי להשתמש בנתונים היסטוריים מוק – בועתיותשאנו חושדים כי הן שיותר תקופות 

, והנתונים על 1996ענפי המשק השונים זמינים ברמה חודשית החל מיולי הנתונים על . האפשר

  .200525,26החל מפברואר  –מדדי המניות 

. מדדי מניות 2. ענפי המשק, 1ניתן לחלק לשניים: בו אנו משתמשים שהנתונים  מסדאת 

  :מרכזיים

  ענפי המשק 5.1

ולא להשתמש בהרכב מדדי המניות לפי ענפים  ,27החברות בבורסהאת כלל לענפים העדפנו לחלק 

אלו כוללים רק מדגם מכלל החברות  םוכו'), שכן מדדי 15(כגון ת"א פיננסים, ת"א נדל"ן 

מייצג את שהמשתייכות לכל אחד מן הענפים (לפי תנאי סף מסוימים). כך יכולנו ליצור פאנל 

ים ביטלה הבורסה ענפים מסוימים ופתחה כלל החברות בבורסה. במהלך השנ הן שלנתוני

הדבר במהלך התקופה הנסקרת. כדי ששעברו מענף אחד לאחר ישנן חברות רבות ולכן , 28חדשים

בנובמבר  שהעבירוהתאמות: א. את החברות  כמה ערכנושינויים בנתוני הענפים,  לא ישפיע על

בנובמבר  שהעבירואת החברות  ב. ;התעשייה –שבו היו לפני כן לענף הביומד השארנו בענף  2012

ג. החל  ;שירותיםהמסחר וה –ענף שבו היו לפני כן ים השארנו ביפיננסהשירותים הלענף  2013

, ואליו 2012את החברות מענף הטכנולוגיה (ענף זה נפתח בנובמבר הפאנל לא כלל  2013 ארסממ

  ).אחזקותהו ההשקעהתעשייה והשירותים, המסחר והחברות מ 81נכנסו 

                                                 
ושטיין זלקינדר, שטינברג  ורא .שיטת הסכימה המתוקננתבמכפילי ההון המצרפיים של המדדים השונים חושבו  24
  מהם הענפים ומדדי המניות בסעיפים הבאים. נפרט). 2012(

 רק מחודש זה. עומד לרשותנוהרכב המדדים על פי הבורסה  25
) ערכו החברות הציבוריות בישראל מעבר 2008ראוי לציין כי במהלך תקופת המדגם (החל מהרבעון הראשון של  26

, אולם סים הפיננסיים שאנו בוחניםרוב היחשיטת החישוב של נראה כי מעבר זה השפיע על . IFRSמדורג לתקינת 
  פעמי אין הדבר פוגם באיכות הניתוח.-מכיוון שמדובר בצעד חד

  רק חברות המנפיקות מניות. 27
  .ג'נספח מפורטים בהשינויים ברשימת הענפים השונים בבורסה  28
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הענפים  7-משתייכות לן הו (בממוצע לאורך תקופת המדגם), חברות 583המדגם שברשותנו כולל 

נדל"ן השירותים, המסחר והגז, הנפט והאחזקות, חיפושי ההשקעה והבנקים, הביטוח, ההבאים: 

שלהלן מציגה  1. טבלה 2014 נובמברל 1996בין יולי המדגם משתרעת  תתקופ. תעשייההבינוי והו

 אלהענפים מההון העצמי הממוצע של החברות המשתייכות לכל אחד את השוק ואת שווי 

   .וכן את מספר החברות המשתייכות לכל ענף ,בתקופת המדגם

  המשק ענפי של עיקרייםה מאפייניםה: 1 טבלה
  )2014 נובמברעד  1996שנתי, יולי -רבהממוצע ה(

  

  ענףה 
  שווי השוק
 ₪)(במיליארדי 

  ההון עצמי
 ₪)(במיליארדי 

  מכפיל ההון

  1.4 10.9 14.9  ביטוחה
  0.8 62.6 50.4  בנקיםה
  0.8 60.8 48.4 אחזקותהו ההשקעה

  4.1 3.1 12.8  גזהנפט והחיפושי 
  1.8 32.3 56.6 שירותיםהמסחר וה
  0.7 53.5 35.4 בינויהנדל"ן וה
  2.3 86.0 197.0 תעשייהה

  1.3 311.6 419.8 ל)וכל ענפי המשק (סך הכ
  

  
כל אחד מן בשלהלן מציגים את הסטטיסטיקה התיאורית של מכפיל ההון  5ואיור  2טבלה 

ממוצע ערך הניתן לראות כי קיימים הבדלים משמעותיים בין הענפים הן ב לעיל. הנזכריםהענפים 

המלווה בסטיית התקן  ,מכפיל ההון והן בסטיית התקן. מכפיל ההון הממוצע הגבוה ביותרשל 

   .)8.14, ומקסימום של 2.67שייך לענף חיפושי נפט וגז (ממוצע של  ,הגבוהה ביותר

  
  לפי ענפים ,תיאורית של מכפיל ההוןהסטטיסטיקה ה: 2טבלה 

  )2014 נובמבר עד 1996יולי (
  

 בנקיםה  

חיפושי 
נפט ה
 ביטוחה יהיתעשה גזהו

השקעה ה
 אחזקותהו

נדל"ן ה
 בינויהו

מסחר ה
 שירותיםהו

כל 
ענפי 

 המשק 
  1.26 1.72 0.70 0.76 1.46 2.15 2.67 0.80  ממוצעה
 1.25 1.75 0.66 0.72 1.47 2.21 2.02 0.77  חציוןה
 1.95 3.06 1.51 1.54 2.22 3.55 8.14 1.38 מקסימוםה
 0.54 0.65 0.30 0.33 0.55 0.80 0.31 0.45  מינימוםה

 0.31 0.49 0.19 0.25 0.42 0.60 1.95 0.20 תקןהסטיית 
מספר 

 221 221 221 221 221 221 221 221 תצפיותה
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  הענפים השונים של מכפיל ההון : 5 איור
  )2014 נובמבר עד 1996יולי (
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0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

1.4

1.6

2000 2005 2010
0.0
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0.5

1.0

1.5
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3.5
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  המניות מדדי 5.2

, בחרנו יותר של בועה בשוק המניות תהיה אינדיקטיבית קיומה-אי /מהקיו בדברכדי שבחינה זו 

  מדדי מניות נבחרים:  5להריץ את המודל גם על 

 .בבורסה ביותר הגבוה השוק שווי בעלות המניות 25כולל את  – 25מדד ת"א  .1

 לאאשר  בבורסה ביותר הגבוה השוק שווי בעלות המניות 75 את כולל – 75מדד ת"א  .2

 .25- א"ת במדד נכללו

כלומר  ,בבורסה ביותר הגבוה השוק שווי בעלות המניות 100 את כולל – 100מדד ת"א  .3

 .75- א"ות 25-א"ת במדדים הנכללות את המניות

 אלה מבין בבורסה ביותר הגבוה השוק שווי בעלות המניות 50 את כולל – 50מדד יתר  .4

 .100-א"ת במדד נכללות שאינן

כל מניה במדד נקבע של  הכולל את כל המניות הנסחרות בבורסה. משקל –המדד הכללי  .5

על פי היחס שבין שווי השוק שלה לבין סך שווי השוק של כל המניות המרכיבות את 

 .המדד

 7, איור 2014ונובמבר  2005מציג את חמשת המדדים בתקופה המשתרעת בין פברואר  6איור 

מציגה את הסטטיסטיקה  3ון שלהם לאורך תקופה זו, ואילו טבלה מתאר את מכפיל הה

התיאורית של מכפיל ההון בכל אחד מן המדדים. ניתן לראות כי בתקופה הנסקרת כל המדדים 

בנקיםה נפטהגז והחיפושי    

ביטוחה  השקעהה 
אחזקותהו  

תעשייהה  

בינויהנדל"ן וה  

שירותיםהמסחר וה  
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מציגים מגמות זהות פחות או יותר הן במדד עצמו והן במכפיל ההון. עוד ניתן לראות כי המדד 

  הוא גם המדד בעל מכפיל ההון הגבוה ביותר. – 25ת"א  –שעלה בשיעור הגבוה ביותר בתקופה זו 

 

מדדים נבחרים: 6איור   
)100=2005, פברואר 2014 נובמבר עד 2005פברואר (  

מכפילי ההון של המדדים הראשיים הנבחרים : 7איור   

)2014 נובמבר עד 2005פברואר (  

  

  
  ראשייםהמדדים התיאורית של מכפיל ההון לפי הסטטיסטיקה ה: 3טבלה 

  )2014 נובמבר עד 2005פברואר (
  

  המדד הכללי 50יתר  75ת"א  25ת"א  100ת"א 

 1.47 1.03 1.00 1.88 1.57  ממוצעה
 1.48 1.02 0.96 1.88 1.63  חציוןה
 1.96 1.78 1.68 2.37 2.07 מקסימוםה
 0.98 0.40 0.49 1.49 1.14  מינימוםה

 0.23 0.26 0.27 0.24 0.23 תקןהסטיית 
מספר 

 118 118 118 118 תצפיותה
118 

  

  

  תוצאותה. 6

את  נתון המצרפי.ולנתונים ברמת הענף ל שערכנובחלק זה נציג את תוצאות מבחני הבועה 

 כל אחת מהסדרות בעזרתחישבנו ב, )12( , כפי שהוא מוגדר במשוואהGSADF-סטטיסטי ה

מספר הפיגורים הנכללים בכל משוואה שכללה חותך בלבד.  ADFרקורסיבית של משוואת  האמיד

 יעמודגודל החלון המינימלי בכל האמידות כי החלטנו  .BIC29-על פי קריטריון האוטומטית נקבע 

                                                 
29 Bayesian Information Criterion (BIC) ה. מספר הפיגורים האופטימלי הוא זה שמניב את ערך-BIC  הנמוך

2lnˆ- שווה ל BIC-ביותר. ערך ה ln( )L k n−  kמציין את הערך המקסימלי של פונקציית הנראות,  L̂, כאשר +

אות גדלה וגדל כאשר מספר הפיגורים את מספר התצפיות. ערך זה קטן כאשר הנר – n-מציין את מספר הפיגורים ו
במודל גדל. נציין כי התוצאות שנציג בהמשך אינן רגישות לשימוש בקריטריון אוטומטי אחר לבחירת מספר הפיגורים 

)AIC.('ראו הרחבה בנספח ד) ומרביתן אינן רגישות לשימוש במספר פיגורים קבוע ,(  
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 Monte Carloבאמצעות סימולציית  חישבנומבחן להערכים הקריטיים את  .30תצפיות 36על 

לפי מהלך אקראי עם רעש בלתי  ייצרנו לרפליקציותהנתונים את  קציות.ירפל 2,000מבוססת על ש

השערת  ראשית,שני תנאים: בתקופות בועתיות תיארכנו תלוי המתפלג נורמלית סטנדרטית. 

גבוה מהערך אכן  GSADF-, קרי סטטיסטי האכן נדחתה קיומה של בועה- האפס בדבר אי

מצב שבו למנוע נועד תנאי זה  חודשים. 5לפחות  נמשכהשנית, תקופת הבועה  .31הקריטי

  .32מחיריםחדות באפיזודות קצרות מדי של עליות (או ירידות)  קטלגים כבועהמ

  ענפים לפימניות ה 6.1

כל בשני חלקים: הראשון מתמקד בבדיקות ב הנתונים הענפייםמ שהתקבלו התוצאותנתאר את 

  ואילו השני מתמקד במבחנים מצרפיים של כלל הענפים. ,ענף בנפרד

של כל אחד משבעת  לוג מכפיל ההון שנערך לגבי GSADF-מציגה את תוצאות מבחן ה 4 טבלה

מציג  8איור  במקביל .GSADF-את סטטיסטי ה כוללתהיא ו, מכפיל ההון המצרפי ולגבי הענפים

כל ב ,(אדום) 5%הרף לזיהוי בועה ברמת מובהקות של  ואת האינדיקטור לזיהוי בועה (בכחול),את 

נדחית  אינהקיומה של בועה -אי בדברת האפס הענפים. כפי שניתן לראות בטבלה, השער שבעת

  לפחות.  5%שבעת הענפים ברמת מובהקות של ב

כל אחד שוק לשווי בספרים של השווי בין לוג היחס  שנערך לגבי GSADF-: תוצאות מבחן ה4טבלה 
  הענפים השונים בנפרדמ

  )2014 נובמבר עד 1996(יולי 

  GSADF-סטטיסטי ה  ענףה

  1.208  בנקיםה

 *1.995 נפטהו גזהחיפושי 
 1.694 תעשייהה
 *1.934  ביטוחה
 1.382  אחזקותהו ההשקעה
 *1.810  בינויהו נדל"ןה
  *1.803  שירותיםהו מסחרה

 1.292  מכפיל ההון המצרפי
, )12נפרד בהתאם להגדרה המוצגת במשוואה (לוג מכפיל ההון של כל ענף בל GSADF-סטטיסטי החישבנו את : הערות

. BIC-כל משתנה נקבע על פי קריטריון השל ומספר הפיגורים  תצפיות 36 עומד על ,0r ,החלון המינימליכאשר גודל 

1tהתהליך האקראי לפיייצרנו את בהן שקציות ירפל 2,000 ובהמתבסס על סימולציה  p-value-ה חישוב t tyy ε−= +  ,

~כאשר (0,1)t Nε  ,, ,1t T= 0- , ו… 0y =.  

 .1%מובהקות ברמה של  ציין***מ- ו 5%מובהקות ברמה של  ציין, **מ10%מובהקות ברמה של  ציין*מ
  

  
  
  
  

                                                 
שנים עבור נתונים  3- , חוקרים שהשתמשו בחלון מינימלי של כPhillips et al. (2011, 2015)אנו הולכים בעקבות  30

  חודשיים. עם זאת, התוצאות שנציג אינן רגישות לשימוש בגודל חלון שונה (ראו נספח ד').
  לפחות. 5%ברמה של  31

מה בספרות האמפירית ניכר כי שלב ההתנפחות של בועות נכסים נוטה להיות ארוך יחסית, ויכול להגיע אף לכ  32
  שנים.
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  ורמת הסף לזיהוי תקופה בועתית  האינדיקטור לתיארוך בועה ,: לוג מכפיל ההון8איור 
  )2014 נובמבר עד 1996יולי לפי ענפים, (
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(בכחול)  )13( משוואה שמגדירה האינדיקטור לתיארוך בועותאת איור זה מציג את לוג מכפיל ההון (בירוק),  :הערות
כל אחד משבעת הענפים. ברמת הסף לזיהוי תקופות בועתיות (באדום) את ו

  

  

 תיארוךבחינה מדוקדקת יותר של אך כאשר עורכים , תוצאות המבחן אינן מצביעות על בועה

בהם ערכי סדרת שמקרים  בכל אחד משבעת הענפים כמה יםמגל ,8ר איובהבועות המופיע 

ענף ב למשלנתבונן הסטטיסטים (בכחול) היו גבוהים מערכי סדרת הערכים הקריטיים (באדום). 

 2013עד לשנת  יםשכוללענפים  ,ענף ההשקעה והאחזקותבענף המסחר והשירותים וב, התעשייה

ת האינדיקטור לזיהוי הבועה נמצא ברמו ,8טכנולוגיה. כפי שניתן לראות באיור ענף ה-את תת

עם  והדבר מתיישב, 2000-שנות ההעשור הראשון של תחילת בו 90- סוף שנות ה ותסביבבגבוהות 

 ,ענף הטכנולוגיה בלבדאת  אילו בחנוקום. סביר להניח כי -בועת הדוט שבו התפתחההזמן  פרק

כלומר היינו מזהים את  ,השערת האפסשל  הדחייבמקרה זה  –תוצאות שונות  מקבלים היינו

  .33בחינה כזו יםמאפשר םאינ אך הנתונים שברשותנו – קום-בועת הדוט

מבחן הבועה  יו שלמציגה את תוצאות 4כעת נעבור לניתוח המצרפי. השורה האחרונה בטבלה 

קיומה של בועה -אי בדברהשערת האפס גם במקרה זה מכפיל ההון המצרפי. ניתן לראות כי  גביל

האינדיקטור  ,9ניתן לראות באיור כפי שאולם לפחות.  5%ברמת מובהקות של אינה נדחית 

המתקבל מהמבחן מגיע לרמות שיא הן בתקופת המשבר הפיננסי האחרון והן בתקופת משבר 

  קום.-הדוט

  

  

  

                                                 
  .2013ענף הטכנולוגיה הופרד מענף התעשייה החל משנת -תת 33

בנקיםה  חיפושי הגז והנפט

 ההשקעה והאחזקות הביטוח

 התעשייה

 הנדל"ן והבינוי

 המסחר והשירותים
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  ארוך בועה ורמת הסף לזיהוי תקופה בועתיתיהאינדיקטור לת: 9איור 
  )2014 נובמבר עד 1999יוני מצרפית, הרמה ה( 

 
 

 
רמת הסף לזיהוי את (בכחול) ו) 13שמגדירה משוואה ( איור זה מציג את האינדיקטור לתיארוך בועות :הערות

.מכפיל ההון המצרפיל בהתייחסתקופות בועתיות (באדום) 
  

  

  מדדים לפימניות ה 6.2

המדד : בלבד נתוני המניות ברמת המדדלגבי  שנערכו הבועהבחלק זה נציג את תוצאות מבחני 

נתוני של  במקרה שעשינוכפי . 50ומדד יתר  100, מדד ת"א 75, מדד ת"א 25מדד ת"א הכללי, 

האינדיקטור מציג את  10, ואילו איור GSADF-מבחן המתארת את תוצאות  5טבלה הענפים, 

כפי אחד מחמשת המדדים. כל ב ,5%הרף לזיהוי בועה ברמת מובהקות של את ו ,לזיהוי בועה

עם  מתיישבתכל המדדים. תוצאה זו בנדחית  אינה) 5%(ברמה של השערת האפס  ,שניתן לראות

  ענפים.ב שהתקבלוהתוצאות 

   של המדדים השונים מכפיל ההוןלוג לגבי  שנערך GSADF-תוצאות מבחן ה :5 טבלה
  )2014 נובמבר עד 2005פברואר (

  GSADF-סטטיסטי ה  מדדה

 0.295  100ת"א 
 0.279- 25ת"א 

 *1.607 75ת"א 
 1.029  50יתר 

 0.884  כלליהמדד ה
, )12( לוג מכפיל ההון של כל ענף בנפרד בהתאם להגדרה המוצגת במשוואהל GSADF-סטטיסטי החישבנו את : הערות

קציות ירפל 2,000 ובהמתבסס על סימולציה  p-value-ה חישוב. תצפיות 36 עומד על ,0r ,כאשר גודל החלון המינימלי

1tהתהליך האקראי לפיייצרנו את בהן ש t tyy ε−= ~, כאשר + (0,1)t Nε  ,, ,1t T= 0-, ו… 0y =.  

 .1%מובהקות ברמה של  ציין***מ- ו 5%מובהקות ברמה של  מציין, **10%מובהקות ברמה של  ציין*מ
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  ברמת המדדהאינדיקטור לתיארוך בועה, ורמת הסף לזיהוי תקופה בועתית  ,ההוןלוג מכפיל : 10 איור
  )2014 נובמבר עד 2005פברואר (
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רמת הסף לזיהוי את האינדיקטור לתיארוך בועות (בכחול) ואת מציג את לוג מכפיל ההון (בירוק), איור זה  :ותהער
כל אחד מארבעת המדדים. לגבי  שנערך GSADF-ממבחן ה םתקופות בועתיות (באדום) המתקבלי

  

  

  . סיכום7

בועה בו בחנו אם מחירי הנכסים בשוק המניות בישראל משקפים בועה ואם התקיימה  בעבודה זו

לזיהוי בועה בשוק ההון פורמלית בדיקה  נערכתבה שהפעם הראשונה  היזולנו, ככל הידוע בעבר. 

 שפיתחומתודולוגיה אקונומטרית לזיהוי התנהגות נפיצה באמצעות הבדיקה ערכנו את . הישראלי

 התובנהמתודולוגיה זו מתבססת על . Phillips and Yu (2011)-ו PWY ,PSW לאחרונה

מבחני את יישם כדי לרה נפיצה בנוכחות בועה. מחירו של נכס צפוי להתנהג בצושהתיאורטית 

מכפיל ההון ברמה  ובנתונינתוני מכפיל ההון המצרפי נתוני שוק המניות השתמשנו בהבועה על 

בשל ית לקיומה של בועה. עמשמ-עדות חדבמדגם שלנו הענפית וברמת המדדים. איננו מוצאים 

בשוקי ההון, אנו ממליצים על שימוש בזיהוי מוקדם של התנהגות חריגה שיש החשיבות הרבה 

  זה.במחקר  שהצגנוהישראלי המניות אינדיקטורים לזיהוי בועות בשוק שוטף ב

  

   

100מדד ת"א  25מדד ת"א    

50דד יתר מ 75מדד ת"א    

 מדד כללי
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 נספחים

  נספח א': מודל הערך המהוון של מחיר המניה

 נוסף) לתמחור נכסים (פירוט Present value modelמודל הערך המהוון ( להלן פיתוח מתמטי של

). בשלב הראשון נגדיר את התשואה בפועל על החזקת Campbell et al., 1997 אצל למשל מופיע

  נכס כלשהו במשך תקופה אחת באמצעות הנוסחה הבאה:

  1 1
1

t t
t

t

R
P D

P
+ +

+

+
=   )8(  

1tRכאשר  1tהשווה לסך התקבולים בתקופה  ,היא התשואה בפועל + 1tD דיווידנד, קרי ל+ +

1tPולמחיר הנכס בתקופה הבאה,  . כעת נניח כי tPחלקי עלות רכישת הנכס בתקופה הקודמת, ,+

  :34תוחלת התשואה על החזקת הנכס שווה לקבוע

  1)(t tR R+ =E   )9(  

 במונחי תוחלת )8ונכתוב את משוואה (

  1 1

1
t t

t t

P D
P

R
+ ++ =  + 

E   )10(  

tP ,הוא) עבורו 10והפתרון של משוואה (מתקבל על ידי איטרציות:  

  
1

lim(1 ) (1 )i i
t t t i t t ii

i

P R D R P
∞

− −
+ +→∞

=

= + + +∑E E   )11(  

למעשה הערך המהוון של  , וזהומכונה "הערך הבסיסי") 11בצד ימין של משוואה (יב הראשון הרכ

ובמקרה זה  ,ים הנובעים מהנכס. הרכיב השני מכונה בספרות "בועה רציונלית"דיווידנדתזרים ה

  שווה לערך המהוון של מחיר הנכס בטווח הארוך מאוד. הוא 

  (היחס בין שווי השוק לשווי בספרים) של מכפיל ההוןנספח ב': פיתוח המודל הדינמי 

, לכך דומהב. tבזמן  השוק של ההון העצמי של חברה מסוימתאת שווי  tMנגדיר באמצעות 

. כעת נגדיר את השינוי tבזמן  את שווי ההון העצמי בספרים של אותה חברה tBנגדיר באמצעות 

 הנוסחה הבאה:ספרים בין תקופה אחת לשנייה לפי בבשווי שחל 

  1t t t tB B X D−= + −   )12( 

                                                 
 בפירוק אפשר להשתמש – בו התשואה משתנה על פני זמןשמקרה לרכיב בועתי  בעלניתן לנסח גם מודל לוג לינארי  34

 Engsted and Pedersenאצל ניתן למצוא  בנושא. דיון Campbell and Shiller (1988) של רכיב התשואה לפי שיטת
 .Lee and Phillips (2011)ואצל  (2012)
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t בזמןחילקה החברה ש דיווידנדהוא ה tD-הוא הרווח הנקי ו tXכאשר . לפי זהות זו, השינוי  

1t-ל tבהון העצמי בין  שחולק באותה תקופה. כעת  דיווידנדשווה להפרש בין הרווח הנקי ל +

את tEובאמצעות ,את תשואת המניה tRאת הריבית חסרת הסיכון, באמצעות  tIנגדיר באמצעות

  , קרי)ROEהתשואה על ההון (

  
1

t
t

t

X
E

B −

=   )13(  

 שוק לשווי בספריםהשווי בין מתארת את התפתחות היחס שכעת ניתן לנסח משוואה דינמית 

  באופן הבא: )מכפיל ההון(

  1

1

(1 )

(1 )
t t t t

t t t t

M D

B

M R

E DB
−

−

+ −
=

+ −
   )14(  

)logכעת נגדיר / )t t tM Bθ =  ,log(1 )t te E= + ,log(1 )t ti I= + ,log(1 )t t tR ir = + ונשים  ,−

  לב כי מתקיים

  
1

log t t
t t

t

M D
ir

M −

 +
+ ≡  

 
   )15(  

  
1

log t t
t

t

B D
e

B −

 +
≡  

 
   )16(  

1t-המוגדר כ ,את שיעור צמיחת הדיווידנד) 16(-) ו15במשוואות (נציב  אם t tdd d−=∆ לוג את , −

t-המוגדר כ ,לשווי השוקיחס הדיווידנד  t tmdδ =  ,לוג יחס הדיווידנד לשווי בספריםאת ו ,−

t-המוגדר כ t td bγ =   נקבל ,−

  ( ) 1log 1 t
t t t te dr i δ δ−

−+ = + + ∆ +   )17(  

  ( ) 1log 1 t
t t te e dγ γ−

−= + + ∆ +   )18(  

  ונקבל )18) ממשוואה (17כעת נחסיר את משוואה (

  ( ) ( ) 1 1log log )(t t
t t t t tr ee i eγ δ γ δ− −

− −− − = − + −   )19(  

לינארי בין המשתנים. בכדי לעבור לקשר לינארי נשתמש -המשוואה שקיבלנו מתארת קשר לא

. )19(לינארי מסדר ראשון של שני הביטויים הראשונים בצד ימין של משוואה - בקירוב הלוג
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, δשל לוג יחס הדיווידנד לשווי השוק הממוצע במדגם,  לינארית קומבינציההקירוב נעשה סביב 

  . נקודת הקירוב מוגדרת כ:γולוג יחס הדיווידנד לשווי בספרים הממוצע במדגם

  (1 )α ωδ ω γ≡ + −   )20(  

0  כאשר 1ω≤   :αל סביב "הנ הביטויים שני של ראשון מסדר הקירוב את לחשב ניתן כעת. ≥

  ( ) ( )log 1 log 1 [ ]
1

t
t te δ α

α δ α κ ρδ
α

− ++ = + + − = −
+

   )21(  

  ( ) ( )log 1 log 1 [ ]
1

t
t te γ α

α γ α κ ργ
α

− ++ = + + − = −
+

   )22(  

  כאשר

  log(1 ) ,
1 1

α α
κ α α ρ

α α
= + + =

+ +
   

  באופן הבא: )19(בשלב הבא נשתמש בקירוב שמצאנו בכדי לפשט את משוואה 

  1 12 ) ( )(t t t t t t tr ie κ ρ γ δ γ δ− −−− − = − + −   )23(  

)- ש היות ) ( )t t t t t t t t td b d m b mγ δ θ− = − − − = − − מוגדר כלוג היחס בין שווי  tθ(כזכור, =

  -כ )23( ניתן לכתוב את משוואה ,השוק לשווי בספרים)

  12t t t t tie r κ ρθ θ −+− − = −   )24(  

  הוא: )24, הפתרון למשוואה ()תוחוזר ות(הצב איטרציותמהמתקבל  tθעבור 

  1
0 0 0

2
lim

1
j j j j

t t j t j t j t j
j

j j j

e r i
κ

θ ρ ρ ρ ρ θ
ρ

∞ ∞ ∞

− + + + +
→∞

= = =

= + − − +
− ∑ ∑ ∑   )25(  
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  בהגדרת המדדים הענפיים שנערכושינויים הנספח ג': 

מהות  תאריך השינוי
 פירוט השינוי

חברות המספר 
שהושפעו 
  מהשינוי 

 (בזמן השינוי)

האם השתנה הענף  הערות
 הראשי

            
- פתיחת תת 01/04/2004

 ענף חדש
ענף ה- פתיחת תת

"השקעה ואחזקות 
 סל"-תעודות  –

ענף -חברות עברו מתת 4
השקעה  –"השקעה ואחזקות 

 .הענף החדש-ואחזקות" לתת

 לא

- ביטול תת 01/07/2004
 ענף

ענף ה- ביטול תת
 – "נדל"ן ובינוי

  חקלאות"

החברות עברו לענף הראשי  2
 .)"נדל"ן ובינוי"(

 לא

- פתיחת תת 02/01/2005
 חדשענף 

 ענףה- פתיחת תת
"השקעה ואחזקות 

 אג"ח מובנות" –

ענף ה-חברות עברו מתת 20
השקעה  –"השקעה ואחזקות 

הענף  -ואחזקות" לתת
 .החדש

 לא

"בנקים ענף הביטול  ביטול ענף 01/01/2006
 למשכנתאות"

. חברות עברו לענף 1 7
  ."בנקים"

ענף "בנקים ה. שמו של 2
 הוחלףמסחריים" 

 ."בנקים"ב

 כן

- פתיחת תת 02/07/2006
 ענף חדש

ענף ה- פתיחת תת
 ביומד" –"תעשייה 

-חברת עברו משלושה תתי 21
  –תעשייה "ענפים אחרים (

, "גומי ופלסטיק כימיה,
חשמל  –תעשייה "

 –תעשייה ", "ואלקטרוניקה
 .ענף החדש- ) לתת"השקעות

 לא

- פתיחת תת 01/07/2008
 ענף חדש

ענף ה- פתיחת תת
"מסחר ושירותים 

 תקשורת ומדיה" –

-חברות עברו משני תתי 21
מסחר "ענפים אחרים (

 "שירותים –ושירותים 
 –מסחר ושירותים "ו

), חברה אחת "מחשבים
עברה מענף "השקעה 

השקעה  – ואחזקות
 .ואחזקות"

לא (מלבד חברה 
אן.אם.סי.  –אחת 

יונייטד 
אנטרטיינמנט 

 בע"מ)

- ביטול תת 15/06/2010
 ענף

ענף ה- ביטול תת
 –"תעשייה 

ה יהשקעות בתעשי
 ותעשיות שונות"

ענפים -חברות עברו לתתי 7
 .אחרים בענף התעשייה

 לא

- ביטול תת 15/06/2010
 ענף

ענף ה- ביטול תת
מוצרי  –"תעשייה 

 בנייה"

ענף ה- חברות עברו לתת 3
מתכת ומוצרי  –"תעשייה 

 .בנייה"

 לא

- פתיחת תת 31/05/2011
 ענף חדש

ענף ה- פתיחת תת
 –"תעשייה 

 אלקטרוניקה"

ענף ה-ת עברו מתתו. חבר1 41
חשמל  –תעשייה "

ענף -לתת "ואלקטרוניקה
  .החדש

 –ענף "תעשייה ה. שמו של 2
 " הוחלףחשמל ואלקטרוניקה

 .חשמל" –"תעשייה ב

 לא

- פתיחת תת 31/05/2011
 ענף חדש

ענף ה- פתיחת תת
"השקעה ואחזקות 

-השקעות בהיי –
 טק"

ענף ה-חברות עברו מתת 9
השקעה  –"השקעה ואחזקות 

 .הענף החדש-ואחזקות" לתת

 לא

פתיחת ענף  01/11/2012
 חדש

ענף הפתיחת 
 "טכנולוגיה"

- תתי מכמהחברות עברו  74 81
חברות  7 .ענפים שנסגרו

ענף ה- תתבכעת מצויות ש
ענפים -תתיעברו מ "קלינטק"

 .שטרם נסגרו

 כן
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- ביטול תת 01/11/2012
 ענף

ענף ה- ביטול תת
"מסחר ושירותים 

  ,מחשבים" –
ענף ה- ביטול תת
 –"תעשייה 

  ,אלקטרוניקה"
ענף ה- ביטול תת

"השקעה ואחזקות 
-השקעות בהיי –

 טק"

חברות עברו לענף  74
 ".טכנולוגיה"

 כן

פתיחת ענף  01/11/2012
 חדש

ענף הפתיחת 
 "ביומד"

ענף ה-חברות עברו מתת 58
ביומד" שנסגר  –"תעשייה 

 .עקב השינוי

 כן

- ביטול תת 01/11/2012
 ענף

ענף ה- ביטול תת
 ביומד" –"תעשייה 

 כן ".ביומד"חברות עברו לענף  58

שינוי סוג  16/06/2013
  נייר

נייר השינוי סוג 
  לתעודות פיקדון

ענף ה-חברות עברו מתת 15
אג"ח  –"השקעה ואחזקות 

ענף השקעה ה-מובנות" לתת
 תעודות סל" –ואחזקות 

 לא

ענף פתיחת  03/11/2013
 חדש

ענף הפתיחת 
רותים י"ש

 פיננסיים"

ענף ה-חברות עברו מתת 11
 –"מסחר ושירותים 

רותים פיננסיים" שנסגר יש
 .עקב השינוי

 כן

- ביטול תת 03/11/2013
 ענף

ענף ה- ביטול תת
"מסחר ושירותים 

רותים יש –
  פיננסיים"

רותים יש"חברות עברו לענף  11
  ".פיננסיים

 כן

פתיחת ענף  03/11/2013
 חדש

"אג"ח ענף הפתיחת 
 מובנות"

ענף ה-חברות עברו מתת 8
אג"ח  –"מסחר ושירותים 

 .מובנות" שנסגר עקב השינוי

 כן

- ביטול תת 03/11/2013
 ענף

ענף ה- ביטול תת
"השקעה ואחזקות 

 אג"ח מובנות" –

אג"ח "חברות עברו לענף  8
 ".מובנות

 כן

פתיחת ענף  03/11/2013
 חדש

ענף הפתיחת 
 "תעודות סל"

ענף ה-חברות עברו מתת 8
תעודות  –"מסחר ושירותים 

 .סל" שנסגר עקב השינוי

 כן

- ביטול תת 03/11/2013
 ענף

ענף ה- ביטול תת
"השקעה ואחזקות 

 תעודות סל" –

חברות עברו לענף "תעודות  8
  .סל"

 כן
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  בדיקות רגישות': דנספח 

  פיגוריםהמספר  7.1

למספר הפיגורים רגישות מבחני שורש יחידתי של  יהםתוצאותהספרות האמפירית מעידה כי 

מספר הפיגורים בכל משוואה על פי קבענו את כזכור, בחלק האמפירי . ADF-במשוואת ה

, הרצנו את אותם שבחרנותלויות במספר הפיגורים  ינו. בכדי לבחון אם תוצאותBIC-קריטריון ה

: ןו למבחני הרגישות הנבחרספציפיקציות הפיגורים ש של מספר הפיגורים. תוך שינוימבחנים 

  ).Akaike )AICובחירה אוטומטית לפי קריטריון  ,ללא פיגורים, פיגור אחד, שלושה פיגורים

הענפים השונים לוג מכפילי ההון של עבור  GSADF-מציג את ערכי סטטיסטי ה 1ד איור

לראות, . כפי שניתן 95%ואת רף המובהקות ברמה של  ,ניסוחים שונים של מספר הפיגוריםב

בינוי הנדל"ן והשירותים, הועבור ענפי המסחר ו – התוצאות שקיבלנו עבור הנתון המצרפי

 הענפי ההשקעבעמידות לניסוחים השונים של מספר הפיגורים. השערת האפס נדחית  –והתעשייה 

ענפי הביטוח וחיפושי באחזקות והבנקים רק כאשר המשוואה מנוסחת ללא פיגורים. התוצאות הו

הספרות מראה שראשית כל,  ,חשוב להדגישאולם  ותלויות במספר הפיגורים.ת ונפט גבוליהגז וה

לבחירת  בקריטריונים אוטומטייםכי למבחנים שלנו יש ביצועים טובים יותר כאשר משתמשים 

ספציפיקציה נדחית בהשערת האפס כאשר שנית, גם  .(ולכן השתמשנו בהם) מספר הפיגורים

  כבועה.  שנסווג אותהכדי מבהם התקופה הנפיצה קצרה שמסוימת, מדובר ככלל במקרים 

  למספר הפיגורים : רגישות התוצאותלפי ענפים מכפיל ההוןלוג ל GSADF-: מבחן ה1ד איור

  )והערך הקריטי GSADF-ה סטטיסטי(

בהתאם להגדרה המוצגת  ,ענף בנפרדלוג מכפיל ההון של כל לגבי  GSADF-סטטיסטי החישבנו את : הערות

מתבסס  95%. חישוב הערך הקריטי ברמה של תצפיות 36 עומד על ,0r ,, כאשר גודל החלון המינימלי)12( במשוואה

1tהתהליך האקראי לפיייצרנו את בהן שקציות ירפל 2,000 ובהעל סימולציה  t tyy ε−= ~, כאשר + (0,1)t Nε  ,

, ,1t T= 0- , ו… 0y =.  

עבור לוג מכפילי ההון של המדדים השונים  GSADF-מציג את ערכי סטטיסטי ה 2ד איור

 בניסוחים שונים של מספר הפיגורים. כפי שניתן לראות, התוצאות שקיבלנו עבור מרבית המדדים
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מספר הפיגורים. מנגד, התוצאות עבור של עמידה בפני שינוי  –אינה נדחית  סהשערת האפ –

חלק מהניסוחים (ללא פיגורים או עם וברגישות למספר הפיגורים,  75מכפיל ההון של מדד ת"א 

זה מדובר ככלל בתקופה נפיצה  ה, אך גם במקר95%ברמה של נדחית פיגור אחד) השערת האפס 

  כבועה.  שנסווג אותהכדי מקצרה 

  

  למספר הפיגורים : רגישות התוצאותמכפיל ההון של מדדי המניותלוג ל GSADF-: מבחן ה2ד איור

  )והערך הקריטי GSADF-סטטיסטי ה(

  

בהתאם להגדרה המוצגת במשוואה  מכפיל ההון של מדדי המניותלוג ל GSADF- סטטיסטי החישבנו את : הערות

מתבסס על  95%. חישוב הערך הקריטי ברמה של תצפיות 36על  עומד ,0r ,, כאשר גודל החלון המינימלי)12(

1tהתהליך האקראי לפיייצרנו את בהן שקציות ירפל 2,000 ובהסימולציה  t tyy ε−= ~, כאשר + (0,1)t Nε  ,

, ,1t T= 0- , ו… 0y =.  

  מינימליהחלון הגודל  7.2

יש להגדיר בכל המבחנים הרקורסיביים שאחד הפרמטרים החשובים גודל החלון המינימלי הוא 

שנים).  3תצפיות ( 36. כזכור, בחלק האמפירי בחרנו להשתמש בחלון בגודל בהם השתמשנוש

וייתכן כי גודל שונה יניב תוצאות שונות. בכדי לבחון אם התוצאות  ,שרירותית הבחיר אולם זוהי

 םגדליב תוך שימוששוב את אותם מבחנים  ערכנו שבחרנו,שהצגנו עד כה רגישות לגודל החלון 

  תצפיות. 48-תצפיות ו 24 –שונים 

 יווהוא מראה אם תוצאות ,עבור לוג מכפילי ההון הענפיים GSADF- מבחן הל מתייחס 3דאיור 

ואת  GSADF- האיור מציג את ערכי סטטיסטי השל החלון המינימלי. השונים  לגדליםרגישות 

מרבית  לגביהמסקנות  ,כפי שניתן לראות(באדום).  95%הרף לדחיית השערת האפס ברמה של 

השערת  :משתנות כאשר משנים את גודל החלון. יוצא הדופן היחידי הוא ענף הביטוח אינןהענפים 

  תצפיות. 48כאשר משתמשים בחלון של  נדחית בוהאפס 
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   לגודל החלון : רגישות התוצאותמכפיל ההוןלוג ל GSADF-: מבחן ה3ד איור

  )והערך הקריטי GSADF-ה סטטיסטי(

  

לוג מכפיל ההון של כל ענף בנפרד בהתאם להגדרה המוצגת במשוואה ל GSADF-סטטיסטי החישבנו את : הערות 

. חישוב הערך משתנה ,0r ,גודל החלון המינימליואילו  BIC-הפיגורים נקבע על פי קריטריון המספר , כאשר )12(

התהליך האקראי לפיייצרנו את בהן שקציות ירפל 2,000 ובהמתבסס על סימולציה  95%הקריטי ברמה של 

1t t tyy ε−= ~, כאשר + (0,1)t Nε  ,, ,1t T= 0-, ו… 0y =.  

, והוא מראה אם עבור לוג מכפילי ההון של המדדים GSADF-מבחן המתייחס ל 4דאיור 

כל  לגביהמסקנות  ,החלון המינימלי. כפי שניתן לראותהשונים של  לגדלים תוצאותיו רגישות

  המדדים אינן משתנות כאשר משנים את גודל החלון. 

   המינימלי לגודל החלון : רגישות התוצאותלוג מכפיל ההון של מדדי המניותל GSADF-: מבחן ה4ד איור

  )והערך הקריטי GSADF-סטטיסטי ה(
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בהתאם להגדרה המוצגת במשוואה  מדדי המניותלוג מכפיל ההון של ל GSADF-סטטיסטי החישבנו את : הערות 

. חישוב הערך משתנה ,0r ,גודל החלון המינימליואילו  BIC-מספר הפיגורים נקבע על פי קריטריון ה, כאשר )12(

התהליך האקראי לפיייצרנו את בהן שקציות ירפל 2,000 ובהמתבסס על סימולציה  95%הקריטי ברמה של 

1t t tyy ε−= ~, כאשר + (0,1)t Nε  ,, ,1t T= 0-, ו… 0y =.  

  CUSUMמבחן  7.3

-תוצאות מבחן ה לביןלענפים השונים  GSADF-של מבחני ה יהםתוצאות ביןבחלק זה נשווה 

CUSUM  שפיתחולזיהוי בועות Homm and Breitung (2012) בקצרה, מבחן זה נועד לזהות .

 סטטיסטיה מעבר מתהליך בעל שורש יחידתי לתהליך נפיץ. – בזמן אמת שבר מבני בסדרה נתונה

  :מוגדר באופן הבאו CUSUMשמשמש לבדיקת השינוי המבני מכונה הרקורסיבי 
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,0]0עבור המדגם  ∆ty להוא אומד עקיב של השונות ש ]t . בר למשטר זיהוי של נקודת מעיש

בועתי כאשר הסטטיסטי הנ"ל עובר את הערך הקריטי הרלוונטי ברמת מובהקות מוגדרת מראש. 

בהן ש קציותירפל 10,000בעלת  Monte Carloהערכים הקריטיים חושבו בעזרת סימולציית 

1tהתהליך האקראי לפיייצרנו את  t tyy ε−= ~, כאשר + (0,1)t Nε  ,, ,1t T= .0-, ו… 0y =  

שבעת מכפילי ההון הענפיים. כפי שניתן לראות, ל CUSUM-מציג את תוצאות מבחן ה 12איור 

של מרבית הענפים (בכחול) אינו חוצה את הערך הקריטי לזיהוי בועה  CUSUM-סטטיסטי ה

האינדיקטור של . יוצא דופן הוא למשך פרקי זמן משמעותיים (באדום) 95%ברמת מובהקות של 

קום, בשנת -שוהה מעל לרף האדום בשלוש תקופות שונות (סביב משבר הדוטזה  –ענף התעשייה 

  ).2006ובשנת  2003

  ורמת הסף לזיהוי בועה CUSUM-, סטטיסטי ה: לוג מכפיל ההון12איור 
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(בכחול) ורמת הסף לזיהוי תקופות  CUSUM-סטטיסטי האיור זה מציג את לוג מכפיל ההון (בירוק),  :הערות
כל אחד משבעת הענפים.ב(באדום)  95%ברמת מובהקות של  בועתיות
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