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  ירתקצ

מחקר בבתי השקעות ובªקים  מחלקות ההאªליסטים ב  של  ההשפעהמטרת העבודה היא לבחון את  

על התªהגות  שאחראים על פרסום ועדכון המלצות במגוון רחב מאוד של ªיירות ערך, בעיקר מªיות,  

להשגת יעדי תשואה עודפים עבור משקיעים שמסתמכים על    הותרומת ציבור המשקיעים בכללותו,  

  .  בבואם לקבל החלטות השקעה חדשות המלצות האªליסטים

ªבחªים   העבודה  שוªים  במסגרת  במחקרים  שªדגמו  כפי  ההיסטוריים,  ההמלצות  התפלגות  דפוסי 

האחרוªים,   העשורים  שªי  האªליסטים,  בחיªת  של  שוªים  היבטים  במהלך  המלצות  מו  כמהימªות 

להתªהגות מחירי המªיות בין ההמלצות  מªיות    קורלציה  בשווקי  שªדגמו  כפי  במבחªים אמפיריים 

הבדלים ברמת הכיסוי האªליטי בהתאם  ההמלצות במשך פרקי זמן שוªים,    השפעתהשוואת    בארה"ב,

המסוקרות,   החברות  של  השוק  של  לשווי  המלצות  בין  ופערים  המחקר  של  האיכות  רמת  בחיªת 

  ªים שªסמכים על אותם ªתוªי בסיס.  אªליסטים שו 

ªתייחס בעבודה לשוªי מהותי בין משקיעים מוסדיים גדולים (המשקיעים המתוחכמים) אשר עומדים  

ביכולתם לבחון וליישם הלכה  שאין  וכוח אדם מקצועי לבין משקיעים פרטיים    לרשותם משאבי הון 

  למעשה את השיªויים ועדכוªים תכופים של המלצות האªליסטים בתיקי השקעות המªוהלים.  

אובייקטיביות ועצמאות  כמו כן ªסקור ªיגודי עªייªים מובªים ופוטªציאליים אשר עלולים להשפיע על  

,  ארגוªיים בבתי השקעות-השקיפות והקשרים הבין   סוגיית ªªתח את  סטים,  עבודת המחקר של האªלי

אשר    חדשות    אלה ומסגרות רגולטוריותמובªים  עªייªים   דרכי התמודדות של בתי השקעות עם ªיגודי

  . מובªים בעבודת האªליסטיםªועדו להגן על האיªטרס של המשקיע ולמªוע ªיגודי עªייªים 

מחקרים שהסתמכªו עליהם, ªיתן להסיק בבירור כי קיים מתאם חיובי  על סמך הªתוªים והממצאים ב

סקירות ועדכוªי המלצות, לבין התªהגות מחירי המªיות של    –בין תוצאות עבודת מחלקת המחקר  

שאת   וביתר  הרחב,  המשקיעים  ציבור  של  הפעילות  וכיווªי  היקפי  כן,  וכמו  המסוקרות,  החברות 

המשקיעי בהתªהגות  ªיכרת  זו  קרªות  השפעה  וביטוח,  פªסיה  קרªות  כגון  הגדולים,  המוסדיים  ם 

  ªאמªות ואחרים.    

כי בשªים האחרוªות מהימªות, שקיפות ואובייקטיביות  המחקרים    מסקªותמªיתן להסיק  מו כן,  כ

עבודות המחקר השתפרה בצורה משמעותית, הודות לתהליכי בקרה עצמית שאימצו בתי השקעות  

, ומצמצמות למיªימום  שªאכפות בכל המדיªות המפותחותªוקשות  וכן ªורמות ומגבלות רגולטוריות  

    פגום בעבודת מחקר. את ªיגודי העªייªים הפוטªציאליים אשר עלולים ל 

  

  מבוא

ביחס לשיªוי במחירי  ותבחן את טיב הקשר מהימªות המלצות האªליסטים  העבודה הבא תסקור את 

בהפרדה  ,  ªהגות ציבור המשקיעיםהמªיות המסוקרות, השפעותיהם של המלצות על המחירים ועל הת

פרטיים,   ומשקיעים  גדולים  מוסדיים  משקיעים  עªייªיםבין  בעבודת  פוטªציאליים  ו  מובªים  ªיגודי 

רגולטוריים שªועדו לפתור ªיגודי עªייªים אלה ולהגביר את שקיפותם של ªותªי    פתרוªות  ,האªליסט

  .  והשפעת הרגולציה על מהימªות ההמלצות ואמון המשקיעים באªליסטים ההמלצות 
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ים תמיד להעדיף  שªוט ואוהבי סיכון  האם רוב רובם של  האªליסטים הם אªשים אופטימיים מטבעם  

או    –ביותר בבªיית המודלים שלהם על פªי התרחיש המציאות הסבירה  -הטוב -את תרחיש המקרה 

יותר משיקולי הרווחיות של החברה  וקוªפליקטים  שמא הם מושפעים מלחצים   פªימיים שמוªעים 

  שמעסיקה אותם ובאים על חשבון (ולפעמים בªיגוד ברור ל) העדפת איªטרס ציבור המשקיעים? 

   )טריליון דולר 26- מחקרים אמפיריים שªערכו בארה"ב (שוק המªיות הגדול בעולם, המוערך כיום בכ

האªליסטים  ובישראל   המלצות  של  ביותר  רבה  כמות  ודגמו  האחרוªים  העשורים  שªי  במהלך 

הראו בבירור כי קיים קשר חיובי בין    ,והשפעתם על מכלול תהליכי קבלת החלטות של המשקיעים

מחיר והתªהגות  המשקיעים  ציבור  התªהגות  לבין  האªליסטים  החברות    יהמלצות  של  המªיות 

  המסוקרות. 

בהעדר הוכחות חותכות להתªהלות רבתי לא אתית מצדם של האªליסטים במחקרים שªבחªו, ªיתן   

להסיק כי אכן מחלקות המחקר מבצעות את עבודתן ªאמªה ובצורה אובייקטיבית ושקופה, במיוחד  

התªהלות שערורייתית  יישום השיªויים הרגולטוריים בעªף במהלך השªים האחרוªות, בעקבות    לאחר

ידי הרגולטור, וביתר שאת כתוצאה    2000-2003של אªליסטים במהלך שªים   בארה"ב שªחשפה על 

 .   והכישלון הקולקטיבי של העªף כולו  2007-2009משבר הפיªªסי הגלובלי בשªים מה

 

  ספרות תסקיר

בכתבי  לצורך   שפורסמו  מחקרים  ומסקªות  אמפיריים  בªתוªים  השתמשªו  העבודה  עת  כתיבת 

מובילים כמו   ,  Quarterly Journal of Finance  ,Researchof Accounting ,Journalביªלאומיים 

Journal of Accounting & Economics  ,The,Journal,of Finance,  Management Science    על ידי  

האקדמיים   המומחים  המªיות  בשהתמקדו  טובים  מחיריר  על  האªליסטים  המלצות  השפעת  ªושא 

  .  ובחיªת ªיגודי העªייªים השוªים

, בעªיין השפעת המלצות האªליסטים  2004משªת    מחקר בªק ישראלªתוªי  בªרחב  כמו כן, ªעשה שימוש  

      על שוק ההון והתמודדות עם ªיגודי עªייªים.

  

  השפעת המלצות על רווחיות המשקיעיםבחיªת מהימªות 

 

 ההמלצות המקובלות ושיטות דירוג, מבªה ההמלצה  סוגי , האªליסטיםסיווג  4.1

באופן מהותי אפשר לחלק את עªף ªיתוח ומחקר לשתי קבוצות עיקריות: אªליסטים שעובדים עבור  

דוגמת מחקר,    – בתי ההשקעות והבªקים (המתווכים הפיªªסיים) אשר מוכרים את המוצרים שלהם  

זו   אªליסטים  קבוצת  המשקיעים.  לציבור  השקעות,  ובªקאות  חיתום  פעילות  ברוקראז',  פעילות 

  , הªה בעלת פוטªציאל גדול לªיגודי עªייªים. Sell-Side Analystsהה מקצועית ªקראת בהג 

ªיתªים ללקוחות החברה  ב  Sell-Sideאªליסטים  ככלל, שירותי מחקר של   בתי ההשקעות והבªקים 

    .מעטפת ªלוות לפעילות ההשקעה והמסחר שמבצעים אותם לקוחותבחיªם או תמורת מחיר סמלי, כ


