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ריכוזיות הגופים המוסדיים

~מנהלים)הקרובותבשניםגםשיישמר,גבוהבקצבלצמוחממשיכיםהמוסדייםהגופים
(הציבורנכסימסך50%

גדלהריכוזיות,הביטוחבענףגבוההריכוזיות:(2020דצמבר)ערךניירותרשותדוח
('וכדHHI,C4)הגמלבענףמתונהוריכוזיותבפנסיה

הגופיםריכוזיותבמדידתנוסףרובד:הריכוזיותלחוק'דפרקלבחינתהצוותדוח
בעלותדרך)הנכסיםתיקיביןהדמיוןמידתהוא(ההוןבשוקריכוזיות)המוסדיים

.(הנכסיםעלמשותפת

(זמןנקודת)התיקיםבין(גבוה)דמיון–2013ישראלבנקדוח

(2014',ושותחוריןבן)"בישראלהמוסדייםהמשקיעיםבקרבעדריות"



בשנת36%-ל2010בשנת25%-מעלההצפההכמותבסךהמוסדייםאחזקותשלהנתח
2020.

והנזילותהגדולותבמניותלהשקעהנטייהקיימתהמוסדייםההשקעהתיקישלגודלםבשל
המוסדייםהגופים12שלמההשקעות89%-כבממוצע,2020ליונינכון.בבורסהיותר

83%-כשלממוצעלעומת,125א"תמדדבמניותמושקעבישראלבבורסהבמניותהגדולים
.נאמנותקרנותנתוניללאגםמתקבליםדומיםממצאים.כעשורלפני

Common Ownership(גמל,פנסיה,ביטוח)–90%–2013בשנת100א"תמהמדד85%
(יותראושנייםשלמפגשים)2022בשנת125א"תמהמדד

חלקם של הגופים המוסדיים בשוק ההון
הישראלי



משקלבין0.72שלמתאםישנו,הגדוליםהמוסדייםהגופיםעבורבממוצע,2020ליונינכון
.מוסדיגוףשלבמדדההשקעותבתיקבמניההאחזקהאחוזובין125א"תבמדדהמניה
.במדדהמניותלהתפלגותמסוימתבמידהדומההמוסדייםשלההשקעההתפלגות,כלומר

ספרתיחדאחזקהאחוזביןמתפלג125א"תבמניותהמוסדייםאחזקותנתח:2020יוני
40%-20%סביבנעהמוסדייםאחזקותאחוזהחברותברוב.המניהשוקמשווי70%-כועד

מתוךהבודדתהמניהמנתח30%עדהחזיקוהמוסדיים2010בשנת,זאתלעומת.למניה
.המניהשוקמשווי20%-5%סביבהיוהאחזקותורוב100א"תמדד

 משתנה מסביר
( Bid-Askמרווח )מחזור )מיליוני  (  מהירות מחזור נתון

נתח מוסדיים )פנסיה 

%IH)( )גמל וביטוח 

 0.000087 188,414- 0.00496- מקדם

P-value <0.001*** 0.0068*** <0.001*** 

נתח קרנות נאמנות 

(%MFH) 

 0.00007- 462,274 0.00499 מקדם

P-value 0.0287** 0.0108** <0.001*** 

אחוז כמות צפה 

(%FF) 

 0.00022- 117,449 0.0036 מקדם

P-value <0.001*** 0.0203** <0.001*** 
 

לאחזקות מוסדי  
השפעה שלילית  

על מהירות  מובהקת
המחזור והמרווח  

במניה נתונה

חלקם של הגופים המוסדיים בשוק ההון
הישראלי



התייחסות רשות שוק ההון
לחוק הריכוזיות' דוח הצוות לבחינת פרק ד, עמדת דעת מיעוט

הטווחארוךהחיסכוןשוקוהיום,רבהבמידההחיסכוןענפיהשתנוהאחרונותהשנים30-ב
הנכסיםעוגתלגודלבהשוואהגדולשחקניםמספרבעל,גבוההברמה,תחרותיהוא

.בעולםאחריםלשווקיםובהשוואההישראליבשוקאחריםלשווקיםבהשוואה,המנוהלים

איןכימראה(ביטוחוקופותגמלקופות,פנסיהקרנות)הכלליתהנכסיםניהולהתפלגות
הגופיםשבעתביןיחסיבאופןשוויוניתהיאהנכסיםוהתפלגותאחתלחברהדומיננטיות
.הגדוליםהמוסדיים

הניידותשיעוריכיעולההחוסכיםשלהניידותשיעוריידיעלהמעברחסמישלמבחינה
.עלייהובמגמתגבוהיםהםהגמלוקופותהפנסיהבקרנות

וחסמימיקוחכוחישלצרכניםכימעידיםהגוברהמעבריםשיעורלצדהניהולבדמיהירידה
עצם,כןכמו.שירותוברמתבמחיר,תשואותעלבתחרותהמתבטאיםיחסיתנמוכיםמעבר

.הכספיםניודביצועללאגםהצרכניםשלכוחםאתמגדילההמעבראפשרותשלקיומה

כןגםהמצביעדבר,ואמינהזולההישראליתהפנסיהמערכתשנמצאלאומית-ביןבהשוואה
.נמוכהריכוזיותועלגבוההתחרותרמתעל



(התפלגות)מדד הדמיון 

(2011)רמת הדמיון בין התיקים המנוהלים 
(2013,דוח בנק ישראל)



דמיון בתיקי נכסים ויציבות פיננסית

אותםשלזמני-הבוולמימושםסימולטניתלתנועההסיכוייםאתמעלהגבוההדמיוןרמת
fire)נתוןלזעזועחשיפתםבעתפיננסייםנכסים sales + downward spirals/cascades).

תיקיביןהדמיון,דייםמפוזריםהספציפייםהסיכוניםבנפרדחסכוןתכניתבכלאםגם
.מערכתייםסיכוניםלאלוסיכוניםלהפיכתלגרוםעלולהמנהליםהגופיםשלההשקעות

המוסדותובכללבשווקיםמשמעותיתבצורהלפגועעלולהמשברבעתאלוסיכוניםהתממשות
.הפיננסים

.הנכסיםבמחירישחיקה•

.בחיסכוןפגיעהדרךשליליהכנסהאפקט•

.משברבתקופותבמיוחד,הריאליתבפעילותופגיעההאשראיבשוקשיבוש•

באופןלפעולגםנוטיםדומיםתיקיםבעליגופים:מתקיימיםאכןשהחששותמראההספרות
.פיננסילחץשלבעתותדומה

.לקשר בין רמת תיקים חופפים לתרומה לסיכון מערכתיעדויות אמפיריות 

Kosenko)בנקים בישראל • and Michelson, 2022)

(Girardi, 2020)ב "חברות ביטוח בארה•



"כמות חומר נפץ"
רמת דמיון גבוהה בתיקי הנכסים תביא לכך  

מכירות נכסים  , שבאירועי שוק קיצוניים
משמעותיות של גוף אחד תשפיע משמעותית  

שעלול גם  , על מצבו הפיננסי של גוף אחר
הוא לבצע מכירות בהיקפים גדולים וכן  

הלאה

"אורך הפתיל"
.דרישות הון מינימליות-
.נכסים ארוכי טווח והתחייבויות קצרות טווח-
".מבטיחות תשואה"-
.שיקולי רווחיות עלולים להיות טריגר לפעולה-
מעבר מסיבי של חוסכים מקרן אחת לשנייה  -

הנזלת  < -( זהות בעליםמשינוי , למשל, כתוצאה)
.נכסים רבים בזמן קצר

:בישראל
.החוסכים נושאים בסיכון-



.2010-2020, ברמה של נכס בודד( ביטוח, גמל, פנסיה)על אחזקות גופים מוסדיים " פרדיקטה"נתוני חברת 

ממצאים אמפיריים: דמיון בתיקי נכסים

לפי סוג נייר ערך ומיקום גאוגרפי, הרכב תיק הנכסים של הגופים המוסדיים
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לדמיון תיקי הנכסים של החברות המנהלות הגדולותCosine Similarity(CosSim )מדד 

אבל לוקח בחשבון גם את המתאם בגודל האחזקה עצמה, כמו מתאם רגיל:האינטואיציה

𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑘,𝑖 : שיעור של נכסk בסך תיק הנכסים של חברה מנהלתi.

𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑘,𝑗 : שיעור של נכסk בתיק הנכסים של חברה מנהלתj.

.של כל חברה מנהלתהאוקלידיתהסכום של המכפלות מחולק במכפלת הנורמה 

.1-ל1המדד נע בין מינוס 

.החשיפה עצמהבגודלהמדד משקף לא רק מתאם במדרג האחזקה של כל חברה בנכס אלא גם את המתאם , Pearsonבניגוד למתאם 

אחוז ומעלה מהחיסכון בכל  90-קרי החברות המנהלות בהן מרוכז כ, חישבנו את מדד הדמיון עבור החברות המנהלות האפקטיביות
.ענף

חברות מנהלות של פנסיה10, חברות מנהלות של קופות גמל25, חברות ביטוח5

𝐶𝑜𝑠𝑆𝑖𝑚𝑖,𝑗 =
σ𝑘=1
𝑛 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑘,𝑖𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑘,𝑗

σ𝑘=1
𝑛 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑘,𝑖

2 σ𝑘=1
𝑛 𝑎𝑠𝑠𝑒𝑡𝑘,𝑗

2

ממצאים אמפיריים: דמיון בתיקי נכסים



ביטוחגמלפנסיה

(.ח"מיליארד ש590~אחוז מתיק הנכסים25)ח בישראל "התמקדות בתיק מניות ואג

.המדד מצביע על רמה גבוהה מאוד בכל ענפי החיסכון

רמת הדמיון , או משתייכות לקבוצה עסקית( חברה מדווחת)היות וישנן חברות שמנפיקות יותר מנייר ערך אחד •
!המשקפת את הסיכון האמיתי גבוהה אף יותר

סטיית תקן-+/ממוצע : מדד הדמיון

ממצאים אמפיריים: דמיון בתיקי נכסים



(דרגות חופש)יתכן והתוצאה היא אך ורק בשל מיעוט נכסים להשקעה בישראל 

.ל"בחוח"והאגנבחן את רמת הדמיון בתיק המניות 

.ל"אחוז מתיק חו40-כ•

.אך נמצא במגמת עלייה, (ל"גם הישראליות בחו)בלבד 400-עומד על כ( אפקטיבי)מספר נכסים 

ממצאים אמפיריים: דמיון בתיקי נכסים

ל"התאגידיות המרכיבות את חלקו הגדול של התיק בחוח"והאגמספר המניות 



ביטוחגמלפנסיה

.אך עדיין גבוהה, (0.2vs.0.8-0.6)רמת הדמיון נמוכה מזו שנמדדת בתיק המקומי 

0.07-0.01CosSim=(Barucca: גופים פיננסיים באנגליה• et al., 2018)

CosSim=0.12(Girardi et al., 2020): ב"חברות ביטוח בארה•

סטיית תקן-+/ממוצע : מדד הדמיון

ממצאים אמפיריים: דמיון בתיקי נכסים

0.32: ערך אחרון
(ב"מארה2.7פי )

0.28: ערך אחרון
(ב"מארה2.4פי )

0.24: ערך אחרון
(ב"מארה2פי )



2020שלישי רבעון , מדד הדמיון בין החברות המנהלות הגדולות בענף הפנסיה
(ח בלבד"מניות ואג)

ישראלל"חו

0.24: ממוצע
( ב"מארה2פי )

0.61: ממוצע
(  ב"מארה5.1פי )



2020שלישי רבעון , מדד הדמיון בין החברות המנהלות הגדולות בענף הגמל
(ח בלבד"מניות ואג)

ישראלל"חו

0.28: ממוצע
(  ב"מארה2.4פי )

0.55: ממוצע
(  ב"מארה4.6פי )



2020רבעון שלישי , מדד הדמיון בין החברות המנהלות הגדולות בענף הביטוח
(ח בלבד"מניות ואג)

ישראלל"חו

0.32: ממוצע
(  ב"מארה2.7פי )

0.72: ממוצע
( ב"מארה6פי )



:הסברים אפשריים

(?)בהשקעהחופשדרגותמיעוט

micro–(?)(2012,השקעהכללי)רגולציה vs. macro-prudential

Consensus=(בתשואותלרעהבולטיםלא)Benchmark-לוהצמדהלקוחותעלשמירה

בבחירהוהןסיכוניםלניהולמודליםמבחינתהן,ההשקעההחלטותקבלתבדרךגיווןחוסר
.ל"בחוהשקעותמנהלישל

לוי-קידר,ברזני,חוריןבן)המוסדייםהגופיםשלבמסחרעדריותעללממצאאישוש
.(2014,ושרייבר

סיכום



מדיניות השקעה

?רגולציה?שוקגודל?תמריציםמבנה?גבוההדמיוןרמתלהיווצרותהגורמיםמהם

,תחרות)זוויתמאיזו–כןואם,הרגולטורהתערבותנדרשתהאם?קיימאברותהןהקיימותהמגמותהאם
?(תאגידיממשל,יציבות

?המקומימהשוקיציאהשלההשלכותמהן

הענףמבנה

?המנהליםהגופיםשלאופטימליתכמותישנההאם\מהי

?בפועלמתחריםכולםמהעל

?כךכלדומותיהיולאשהשקעותיהםשלאמנתעללמוסדייםתמריציםלייצרישואיךהאם

?המצבאתלשנותעשויהזריםמוסדייםכניסתהאם

תאגידיממשל

?(מוסדיאקטיביזם)המוחזקותבחברותתאגידיממשלסוגיותעלהדומההאחזקהשלההשלכותמהן

?אחזקותתקרת?יעילתאגידיבממשלשפוגעיםהגורמיםמה

שאלות לדיון



شُكراً جَزيلً THANK YOUתודה 


