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 עונתיות בשוק ההון על עמימות ו

 

 אפרת שוסט

 המחלקה לניהול ולכלכלה 

 שם פרטי שם משפחה 

 

 האוניברסיטה הפתוחה 

 

 תקציר 

זה   בעמימות    בוחןמחקר  ההון.  (  Ambiguity)עונתיות  קבלת  בשוק  על  השפעה  לעמימות  כי  הראו  קודמים  מחקרים 
של   המחקר  תחומים.  של  רב  במספר  פיננסיות  כי    Shust (2024)החלטות  השנה  הראה  לאורך  לעלות  נוטה  העמימות 

הקלנדרית. יתרה מכך, דצמבר רושם רמה גבוהה במיוחד של אי בהירות. הסבר אפשרי להשפעה זו הוא התיישנות המידע  
חברות.  דווחש ידי  על  השנה  בדצמבר    בתחילת  הגבוהה  העמימות  רמת  כי  ונמצא  שונות  תקופות  נבחנו  זה  במחקר 

, אולם לא בשנים שקדמו לתקופה זו. יתכן כי היווצרות אפקט זה קשורה לכניסתה לתוקף  2000-2022התקיימה בשנים 
 של רגולציה אשר הגבילה את "זליגת" מידע לשוק ההון לפני פרסומו לציבור על ידי החברה.

   סביבת מידע, עונתיות בשוק ההון, עמימות: מילות מפתח 

 . מבוא 1

המימון  האקדמית  הספרות   בתחום  המסורתית 

בשווקים   הסיכון  של  המפתח  תפקיד  את  הדגישה 

לגבי תשואות   ודאות  הפיננסיים. סיכון מוגדר כאי 

בהנחה   מהשקעה,  לנבוע  עשויות  אשר  עתידיות 

האפשריים   השונים  לתרחישים  שההסתברויות 

( עמימות  זאת,  לעומת  הינה Ambiguityידועות.   )

מצב שבו לא רק שהתשואה העתידית אינה ידועה,  

ידועות.   אינן  השונים  לתרחישים  ההסתברויות  גם 

ומאמרים נוספים  Ellsberg (1961) מאמר חשוב של 

בעקבותיו  רבים   שאנשים  שבאו  נרתעים הראו 

וכי לגורם זה השלכות רחבות על תמחור    מעמימות

נכסים פיננסיים ועל קבלת החלטות מסוגים שונים,  

כגון החלטות בנוגע להשקעות שונות, מבנה הון של 

 .חברות, מימוש אופציות וכיו"ב

לאור ההשלכות הרבות שיש לעמימות, חשוב להבין 

ההון   בשוק  העמימות  דפוסי  קיימות   –את  האם 

נמוכה(   )או  גבוהה  עמימות  קיימת  בהן  תקופות 

 באופן חריג? 

בעת    העמימות בשוק  רמת מחקרים אשר בחנו את  

מצאו   דופו  יוצאי  גוברת אירועים  העמימות  כי 

מאקרו זעזועים  של  )-בתקופות   Brennerכלכליים 

& Izhakian, 2022; Lashkaripour, 2023; 

Williams, 2015  ,כאלה זעזועים  מתהווים  (.  אשר 

בריאותיים  בעת או  פוליטיים  פיננסיים,    משברים 

הקורונה( וירוס  התפשטות  את )כמו  מחייבים   ,

המשקיעים לקבל החלטות בסביבה לא מוכרת שבה 

במיוחד גבוהה  ודאות  אי   & Epstein)  מתקיימת 

Schneider, 2007; Liu et al., 2005; Williams, 

בחן דפוסי    Shust (2024)לאחרונה, מחקר של  (.  2015

זמן   לאורך  עונתיות    –עמימות  מתקיימת  האם 

תקופה   בוחן  זה  מחקר  השנה.  לאורך  בעמימות 

העמימות  התנהגות  את  לנתח  מנת  על  ארוכה 

בתקופות "שגרה", להבדיל מתקופות המשבר אשר  

 נבחנו במחקרים הקודמים.

 תאוריה ופרקטיקה בניהול 
 כתב עת בהוצאת בית הספר למנהל עסקים 

 7| גיליון מס׳   דתשפ״  סיוון , 2024 יוני
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שתמש במדד העמימות  ה  במחקר  הניתוח האמפירי

עבור שוק המניות   Brenner & Izhakian (2018)של  

  -   1993פברואר    ה שביןזמין לתקופאשר  בארה"ב,  

הממצאים  2022דצמבר   נוטה   הראו.  העמימות  כי 

לאורך   דצמבר  ובחודש    הקלנדרית,  השנהלעלות 

ביותר  נרשמת הגבוהה  בהעמימות  כן,  כמו  ניתוח  . 

גבוהה  דצמבר  נמצא כי העמימות של חודש  רגרסיה  

גם מקרוב  התחשבותלאחר    במיוחד  -פרמטרים 

כך   על  מצביעות  העדויות  לפיכך,  שונים.  כלכליים 

. הסבר אפשרי  לגבי עמימות  שקיים "אפקט דצמבר"

זרימת   הוא  זו  לשוק  הלתופעה  ברבעון ההון  מידע 

החברות  רוב  ינואר.  במיוחד  השנה,  של  הראשון 

שלהן   הכספים  שנת  את  מסיימות  הציבוריות 

רווחים הודעות  מפרסמות  ולכן  ודוחות   בדצמבר 

ועידה  ו  שנתיים שיחות  אנליסטים מקיימות   עם 

את   משרת  זה  מידע  מכן.  שלאחר  השנה  בתחילת 

לתוצאות   ההסתברויות  בהערכת  המשקיעים 

חולפת.   שהשנה  ככל  מתיישן  הוא  אך  אפשריות, 

יימים בשוק לפיכך, בדצמבר, הנתונים השנתיים הק

עדכניים בקרוב אינם  לקבל  מצפים  והמשקיעים   ,

. גורם זה עשוי להסביר את העמימות  זרם מידע חדש

 הגבוהה באופן חריג אשר נרשמה בחודש דצמבר.

אשר בוחן האם קיים    משליםבמאמר זה נערך ניתוח  

תתי שתי  בין  דצמבר"  "אפקט  מבחינת  -הבדל 

ב הכוללת  המדגם  תקופת  של   Shust  -תקופות 

,  1993-1999: התקופה הראשונה היא השנים (2024)

השנים   היא  השנייה  התקופה  . 2000-2022ואילו 

 Regulation  קביעות תקנותהרקע לחלוקה זו הוא  

Fair Disclosure (Reg FD)    2000בארה"ב בשנת  ,

סלקטיבי,  מנעאשר   באופן  מידע  לגלות  מחברות  ה 

. לכן, רגולציה  "זליגת" מידע לשוק ההוןעצרה    ובכך

שינתה את סביבת המידע של חברות ציבוריות.    זו  

התקיים   דצמבר"  "אפקט  כי  מראים  הממצאים 

חקיקת   שלאחר  בתקופה  רק  מובהק   Regבאופן 

FD ואילו לפני כן לא נרשמו רמות עמימות חריגות ,

 .בחודש דצמבר

 תיהלכווהש עמימותרקע: . 2

ההחלטות,   לקבל  נדרש  בהם  המקרים  ברוב 

להחלטה יש מספר תוצאות אפשריות בהסתברויות  

ההסתברויות   מהן  לקבוע  ניתן  לעתים,  שונות. 

לתוצאות השונות. למשל, במקרה של הטלת מטבע 

היא   אפשרית  תוצאה  כל  של  .  50%ההסתברות 

אולם, פעמים רבות לא ניתן להעריך באופן מהימן 

את ההסתברות לאירועים. לדוגמה, מה ההסתברות 

שנתיים?   בעוד  עולמית  מגיפה   Ellsbergלפריצת 

(1961)  ( "עמימות"  המונח  את  ( Ambiguityטבע 

למקרים אלו וטען שרוב האנשים מעדיפים להשקיע  

בהגרלה   מאשר  ידועות  הסתברויות  עם  בהגרלה 

הוא   ידועות.  אינן  בה  זאת  השההסתברויות  מחיש 

בניסוינמסר  :  הבא  הניסויבאמצעות     למשתתפים 

שבו כד  ו  30  מעורבבים  שיש  אדומים   60-כדורים 

כדורים שחורים או צהובים, כאשר היחס המדויק 

מוציאים   ידוע.  אינו  וצהובים  שחורים  כדורים  של 

שני סבבים של  מציעים  ו  כדור אחד באקראי מהכד

 הימורים: 

 יש לבחור אחד מבין שני הימורים:  – 1סבב 

 ₪ אם הכדור שנבחר הינו אדום. 100קבלת  –א' 

 ₪ אם הכדור שנבחר הינו שחור.  100קבלת  –ב' 

 יש לבחור אחד מבין שני הימורים:  – 2סבב 

₪ אם הכדור שנבחר הינו אדום או   100קבלת    –ג'  

 צהוב. 

₪ אם הכדור שנבחר הינו שחור או    100קבלת    –ד'  

 צהוב. 

, העדפת הימור א' על פני הימור ב' משמעה 1בסבב  

גבוהה  אדום  כדור  לשליפת  שההסתברות  הערכה 

ידוע   שחור.  כדור  לשליפת  מההסתברות 

)מכיוון    1/3שההסתברות לשליפת כדור אדום היא  

כן    90מתוך    30-ש ועל  אדומים(,  הינם  הכדורים 

שההסתברות  הערכה  משקפת  א'  הימור  העדפת 

 . 1/3-נמוכה מלשליפת כדור שחור 

א',   2בסבב   בסבב  שהיו  לאלו  דומים  ההימורים 

ההימורים  בשני  לזכייה  ההסתברות  כעת  אולם 

בשניהם תתרחש זכייה גם אם   –גדלה באופן זהה  

פני   על  א'  הימור  העדפת  לכן,  צהוב.  כדור  ישלף 

צריכה להוביל להעדפת הימור ג'    1הימור ב' בסבב  

. אולם, מסתבר שהעדפות  2על פני הימור ד' בסבב  

שבסבב   בעוד  כך:  התנהגו  לא  רוב  1המשתתפים   ,

  2המשתתפים בניסוי העדיפו את הימור א', בסבב  

 הימור ד' על פני הימור ג'. הרוב העדיפו את

העדפות   בין  שהתקבלה  לכאורה  לסתירה  הסיבה 

  – המשתתפים בשני הסבבים היא המנעות מעמימות  

הימור א' הינו כזה שבו ההסתברות לזכייה   1בסבב  
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( לעומת הימור ב' שבו ההסתברות אינה 1/3ידועה )

בסבב   זאת,  לעומת  לזכייה   2ידועה.  ההסתברות 

כדורים צהובים    60ידועה בהימור ד' )מכיוון שישנם  

הינה   לזכייה  ההסתברות  כן  ועל  ( 2/3ושחורים, 

ואינה ידועה בהימור ג' )לא ידוע מה מספרם של סך  

 הכדורים הצהובים והאדומים(. 

הראו   Ellsbergמחקרים שבאו בעקבות מחקרו של  

דומה   ולכן    –דפוס  מעמימות  נרתעים  משקיעים 

 מתחשבים בגורם זה בעת קבלת החלטות פיננסיות.

תיאורטי    באופן  עמימותניתחו  שמאמרים    בין היתר,

על משפיע  זה  גורם  כי  נכסים תשואות    הראו 

 ;Epstein & Schneider, 2010)למשל,  פיננסיים  

Izhakian & Benninga, 2011; Ruan & Zhang, 

2021; Ui, 2011  .)  ,רבים  מחקרים אמפיריים  בנוסף

שעמימות   לכך  ראיות  להחלטות   רלוונטיתהציעו 

רבים  פיננסיות היא  .  מסוגים  על  לדוגמה,  משפיעה 

( ונגזרים  מניות   ,Augustin & Izhakianתמחור 

2020; Brenner & Izhakian, 2018; Williams, 

 Izhakian(, מימוש אופציות למניות עובדים )2015

& Yermack, 2017  ההון מבנה  לגבי  החלטות   ,)

 ;Herron & Izhakian, 2018)  דיבידנדיםומדיניות  

Izhakian et al., 2022; Kim, 2021; Luo et al., 

2022; Yan et al., 2023  ורכישות מיזוגים   ,)

(Herron & Izhakian, 2023והשקע בחדשנות   ות(, 

(Coiculescu et al., 2023; Driouchi et al., 2022 .) 

 נתונים . 3

האמפירי   זה   Shust (2024)  -ב הניתוח  ובמאמר 

שנבנה   העמימות  מדד  על   & Brenner  -במתבסס 

Izhakian (2018)תוך בנתונים  משתמש  זה  מדד   .-

של  י המחקהומיים   & Standard  הסחירה  הקרן 

Poor's Depositary Receipt (SPDR)  ,  אשר

  ת עוקב  SPDR-. הבארה"ב  תיק השוקמייצגת את  

מדד   נסחרS&P 500אחר  ובתדירות    ת ,  ברציפות 

  שלה הם נמוכים מאד.   bid-ask  -ומרווחי ה גבוהה  

הללו  ה הגורמים  תשואות  חשיפת  את   -מפחיתים 

SPDR   .יומיים -נתוני המסחר התוך  להטיות שונות

ה פונקציית    SPDR-של  של  לאומדן  משמשים 

יומי  התפלגות בסיס  על  יום מסחר  לתשואה  לכל   :

התשואה  וחישוב  המחיר  של  דגימה  התבצעה 

דקות. על בסיס כל התשואות    5-בתדירות של אחת ל

מסחר יום  באותו  יומיות  התוחלת    התוך  נאמדו 

יום  בכל  התשואות  התפלגויות  היומית.  והשונות 

במהלך החודש שימוש לאומדן העמימות החודשית 

במחא  )פירוט   למצוא  ניתן  המדד  בניית  אופן    - על 

Brenner & Izhakian, 2018  מדד העמימות חושב .)

ועד דצמבר   1993בפברואר  SPDR-הממועד השקת 

 חודשים.  359 , בסה"כ2022

בנתונים  שימוש  עושה  האמפירי  הניתוח  בנוסף, 

ריבי-מקרו אינפלציה,  )תחזית  שיעור    ,תוכלכליים 

הצרכניםמדד  ו  אבטלה הבנק סנטימנט  מאתר   )

של   הפחד"    St.Louisהפדרלי  "מדד    - ה  –ובנתוני 

Volatility Index (VIX)     מאתרChicago 

Board Options Exchange (CBOE). 

 הניתוח האמפירי . 4

מה  1  מס'  טבלה של  נלקחה   Shust (2024)מאמר 

חודש    המציגו לפי  עמימות  וחציון   –נתוני  ממוצע 

לראות  ניתן  המדגם.  בתקופת  החודשית  העמימות 

ועולה  הולכת  הממוצעת  החודשית  העמימות  כי 

של  הראשונים  בחודשי  הקלנדרית:  השנה  לאורך 

. 0.040  -ממוצע העמימות החודשית עומד על כהשנה  

עד   השנה,  לאורך  ועולה  הולך  העמימות  ממוצע 

בחודש דצמבר. באופן   0.064שהוא מגיע לשיא של  

בחודשי  נמוך  החודשית  העמימות  חציון  דומה, 

כ השנה,  חציון 0.030  -תחילת  דצמבר  בחודש   .

. תוצאות 0.047העמימות מגיע לערכו הגבוה ביותר,  

מרא דצמבר  אלו  בחודש  העמימות  ערכי  כי  ות 

 גבוהים באופן חריג יחסית ליתר השנה. 

 סטטיסטיקה תיאורית  – 1טבלה מס' 

 חודש
מס'  

 חציון  ממוצע  תצפיות 

 0.028 0.040 29 ינואר 

 0.025 0.042 30 פברואר 

 0.037 0.038 30 מרץ 

 0.029 0.042 30 אפריל 

 0.026 0.043 30 מאי 

 0.023 0.045 30 יוני 

 0.030 0.053 30 יולי 

 0.032 0.053 30 אוגוסט 

 0.030 0.045 30 ספטמבר 

 0.036 0.056 30 אוקטובר 

 0.033 0.053 30 נובמבר 

 0.047 0.064 30 דצמבר 
ממוצע  ה במדגם,  התצפיות  מספר  את  מציגה  טבלה 

וחציון מדד העמימות לפי חודש קלנדרי. המדגם כולל את  

 . 2022דצמבר -1993החודשים פברואר 
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להלן מציג באופן גרפי את התנהגות   1  מס'   תרשים

 העמימות לאורך השנה. 

 

ניתוח באמצעות    Shust (2024)  -בבשלב הבא, בוצע  

העמימות התנהגות  של  נאמדה  רגרסיה  הרגרסיה   .

חודש    בשני אפיונים: הראשון בין  בוחן את הקשר 

-דצמבר לבין מדד העמימות תוך נטרול של מדד ה

VIX :באופן הבא 

1 2                        (1)i i i iAmbiguity December VIX   = + + +  

 Decemberהוא מדד העמימות,    Ambiguityכאשר  

' שערכו  דמי  משתנה  מחודש  1הוא  תצפיות  עבור   '

' ו0דצמבר או  יתר החודשים  עבור תצפיות מכל   ' -  

VIX  הוא הערך החודשי הממוצע של מדד ה-  VIX. 

השני הרגרסיה    האפיון  של  מתחשב  של  בהשפעתם 

 :באופן הבא כלכלית-מאפייני הסביבה המקרו

1 2 3 4

5 6 7

_

                  _ _ _           (2)

i i i i i

i i i i

Ambiguity December VIX Exp Inf Unimp

ST Rate LT Rate Cons Sent

    

   

= + + + +

+ + + +

 

לשנה    Exp_Inf  כאשר הצפויה  האינפלציה  הוא 

  ST_Rateהוא שיעור האבטלה,    Unempהקרובה,  

לשנה,   ארה"ב  ממשלת  של  אג"ח  על  הריבית  הוא 

LT_Rate    הוא הריבית על אג"ח של ממשלת ארה"ב

ו  5-ל סנטימנט    Cons_Sent-שנים  מדד  הוא 

בשני האפיונים אמידת הרגרסיה כוללת    הצרכנים.

Fixed effect  ו- clustering  .לפי שנה 

מדווחות    האפיונים  שני  של  האמידה  תוצאות 

הראשונה מציגה את   , כאשר העמודה2בטבלה מס'  

( והעמודה השנייה  1תוצאות האמידה של משוואה )

(. בשני 2מציגה את תוצאות האמידה של משוואה )

את   המציין  הדמי  משתנה  של  המקדם  המקרים 

  - ו  0.018 -חודש דצמבר חיובי ומובהק, ערכו שווה ל

p-value=0.02  התוצאות מלמדות על כך שבחודש .

חודשי  ליתר  ביחס  גבוהה  עמימות  נרשמת  דצמבר 

 .1השנה, בדומה לממצאים שהוצגו בטבלה מס' 

ניתוח רגרסיה של הקשר בין דצמבר    –  2טבלה מס'  

 לבין עמימות 

  (1) (2) 

Intercept 0.033  -0.016  

 (0.395) (0.843) 
   

December 0.018  0.018  

 (0.020) (0.016) 

   

VIX -0.001  -0.000  

 (0.722) (0.944) 
   

Exp_Inf  0.003  

  (0.531) 
   

Unemp  -0.003  

  (0.175) 

   

ST_Rate  -0.008  

  (0.395) 

   

LT_Rate  0.008  

  (0.543) 

   

Cons_Sent  0.001  

  (0.079) 

   

Year Clustering Yes Yes 

Year FE Yes Yes 

   

R2 0.604  0.614  

N 359 359 
-( ו1הטבלה מציגה את תוצאות האמידה של משוואות )

(2  .)Ambiguity    ,העמימות מדד  הוא    Decemberהוא 

' עבור תצפיות מחודש דצמבר או  1משתנה דמי שערכו '

החודשים,  0' יתר  מכל  תצפיות  עבור   'VIX    הערך הוא 

ה מדד  של  הממוצע  הוא    VIX  ,Exp_Inf  -החודשי 

הוא שיעור    Unempהאינפלציה הצפויה לשנה הקרובה,  

על אג"ח של ממשלת    ST_Rateהאבטלה,   הוא הריבית 

לשנה,   של    LT_Rateארה"ב  אג"ח  על  הריבית  הוא 

ל ארה"ב  ו  5-ממשלת  מדד    Cons_Sent-שנים  הוא 

 סנטימנט הצרכנים.

בנוגע  דצמבר"  "אפקט  קיים  כי  שנמצא  לאחר 

לעמימות, נבחן להלן האם אפקט זה התקיים באופן  

(, או בחלקה 1993-2022אחיד בכל תקופת המדגם )

בלבד. לצורך כך נבחין בין שתי תקופות: התקופה 
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והתקופה שלאחר Reg FD  (1993-1999  )-שקדמה ל

 .(2000-2022) חקיקת רגולציה זו

רבות  ,  Reg FDלפני   חשוב   גילוחברות  מידע 

ומשקיעים  בפגישות   אנליסטים  עם  שיחות  או 

באופן   הי מוסדיים,  המניות    נגיש  השלא  בעלי  לכל 

להגביר   התקנות היתה   ולציבור הרחב. המטרה של

  ולהפחית את פערי המידע  בשוק ההוןאת השקיפות 

לפיכך,    בין משקיעים בודדים למשקיעים מוסדיים.

קובעות  בבורסה    התקנות  הנסחרת  חברה  שכאשר 

חושפת מידע מהותי שאינו פומבי לקבוצה מוגבלת 

על אנשים,  זה  יהשל  מידע  מיידי   לפרסם    באופן 

על    לציבור. האיסור  של  הבולטות  התוצאות  אחת 

גילוי מידע מוקדם באופן סלקטיבי היא ירידה חדה  

ב"זליגת" מידע לשוק ההון לפני פרסומם הרשמי של  

ה רמת  הדוחות  כי  להניח  סביר  לפיכך,  שנתיים. 

פרסום   לפני  בדצמבר,  במיוחד  הגבוהה  העמימות 

בתקופה  יותר  בולטת  היתה  השנתיים,  הדוחות 

 .Reg FDשלאחר הכניסה לתוקף של 

מס'   העמימות   3טבלה  ערכי  ממוצע  את  מציגה 

 החודשיים לכל אחת משתי התקופות.

מס'   העמימות    –  3טבלה  מדד  של  חודשי  ממוצע 

 תקופות -בתתי

 2022-2000 1999-1993 חודש

 0.047 0.014 ינואר 

 0.049 0.016 פברואר 

 0.045 0.016 מרץ 

 0.050 0.013 אפריל 

 0.052 0.015 מאי 

 0.054 0.016 יוני 

 0.065 0.015 יולי 

 0.064 0.020 אוגוסט 

 0.054 0.017 ספטמבר 

 0.066 0.025 אוקטובר 

 0.064 0.015 נובמבר 

 0.078 0.021 דצמבר 
הטבלה מציגה את ממוצע מדד העמימות לכל אחת משתי  

( 1993-1999התקופות במדגם: התקופה המוקדמת )-תתי

 (. 2000-2022והתקופה המאוחרת )

באופן כללי, הטבלה מראה כי העמימות גבוהה יותר 

בתקופה  מאשר  המדגם  של  המאוחרת  בתקופה 

הממצאים  דצמבר",  "אפקט  לעניין  המוקדמת. 

( המוקדמת  בתקופה  כי  ערך 1993-1999מראים   )

העמימות הממוצע בדצמבר היה דומה לזה שנרשם  

יחד   אוקטובר(.  )אוגוסט,  בשנה  אחרים  בחודשים 

ופה זו ניתן לראות מגמה של עלייה עם זאת, גם בתק

השנה לאורך  אוגוסט  בעמימות  החודשים  - כאשר 

יחסית   גבוהים  עמימות  ערכי  מראים  דצמבר 

ינואר ניתן    .יולי-לחודשים  המאוחרת  בתקופה 

באופן  גבוהה  דצמבר  בחודש  העמימות  כי  לראות 

של   ממוצע  ערך  נרשם  זה  בחודש  כאשר  ייחודי 

ב0.078 גבוה  הח  0.012  -,  אחריו  מאשר  הבא  ודש 

אלו   תוצאות  )אוקטובר(.  עמימות  ממוצע  מבחינת 

מראות כי אפקט דצמבר התקיים באופן חזק החל  

 , ולא בתקופה שקדמה לכך.2000משנת 

ב"אפקט  ההבדל  של  משלים  ניתוח  נערוך  לבסוף, 

. כמו קודם,  ינואר" בין התקופות באמצעות רגרסיה

נאמוד שני אפיונים של הרגרסיה. האפיון הראשון  

 : הינו

1 2

3 4                              (3)

i i i

i i i i

Ambiguity December Post

December Post VIX

  

  

= + + +

 + +

 

'  Post  כאשר שערכו  דמי  משתנה  לתצפיות 1הוא   '

-1993' לתצפיות מהשנים  0או '  2000-2022מהשנים  

1999 . 

מקרו פרמטרים  מוסיף  השני  כלכליים  -האפיון 

 באופן הבא:

1 2 3

4 5 6 7

8 9

                    + _ _

                  _ _                           (4)

i i i i

i i i i

i i i

Ambiguity December Post December Post

VIX Exp Inf Unimp ST Rate

LT Rate Cons Sent

   

   

  

= + + + 

+ + +

+ + +

 

מס'   בטבלה  מוצגות  האמידה  ניתן   .4תוצאות 

האפיונים בשני  כי  המשתנה   לראות  של  המקדם 

December  על דצמבר  השפעת  את  מייצג  אשר   ,

חיובי   הינו  המוקדמת,  המדגם  בתקופת  העמימות 

באפיון   0.004ערך המקדם הוא    – נמוך מאד  אולם  

ו האפיונים    0.005-הראשון  בשני  השני.  באפיון 

מובהקהמקדם   זאת,  סטטיסטית  אינו  לעומת   .

האינטראקציה  משתנה  של  המקדם 

December·Post    וגבוה יותר באופן משמעותי חיובי

ו  0.018) הראשון  השני(.   0.017- באפיון  באפיון 

המקדמים   שסכום  מתקבל  סטטיסטי  במבחן 

December+December·Post   שונה באופן מובהק

הראשון,    p-value=0.024)  מאפס -pבאפיון 

value=0.020  )השני הממצאים באפיון  כן  ועל   ,

מראים שבחודש דצמבר בתקופת המדגם המאוחרת 

אחרים   לחודשים  ביחס  גבוהה  עמימות  היתה 

 באותה התקופה.
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ניתוח רגרסיה של הקשר בין דצמבר    –  4טבלה מס'  

 תקופות -לעמימות בתתי

 

-( ו3הטבלה מציגה את תוצאות האמידה של משוואות )

(4  .)Post  ' שערכו  דמי  משתנה  תצפיות  1הוא  עבור   '

-1993מהשנים  ' עבור תצפיות  0או '  2000-2022מהשנים  

1999 . 

העמימות   רמת  כי  מראים  הממצאים  כן,  אם 

הגבוהה באופן חריג ומובהק בחודש דצמבר שררה 

ואילך. קודם לכן, רמת העמימות    2000החל משנת  

בדצמבר לא היתה שונה באופן מובהק ביחס ליתר 

השנה.   היא כאמור,  חודשי  לכך  הסיבה  כי  יתכן 

של   לתוקף  אשר    2000בשנת     Reg FDהכניסה 

לפני   "זליגת" המידע לשוק ההון  הגבילה מאד את 

הפרסום הרשמי לציבור בתחילת השנה הקלנדרית, 

עם   יחד  בדצמבר.  העמימות  להגברת  גרמה  ובכך 

זאת, הסבר זה הינו בגדר השערה בלבד ולא נבדק  

 במסגרת מחקר זה. 

 סיכום. 5

בוחן   של  המאמר  קיומה  בעמימות את  עונתיות 

בארה"ב.   ההון    Shust (2024)  -בממצאים  הבשוק 

יחסית בתחילת השנה  נמוכה  כי העמימות  מראים 

העמימות   רמת  השנה.  במהלך  ועולה  הקלנדרית 

עמימות  נרשמת  שבו  דצמבר,  בחודש  לשיא  מגיעה 

השנה.  חודשי  ליתר  יחסית  מובהק  באופן  גבוהה 

המידע  זרימת  הוא  זה  לממצא  אפשרי  הסבר 

הקלנדרית   השנה  בתחילת  ההון  לשוק    – הנרחבת 

מפרסמות   חברות  השנה  של  הראשונים  בחודשים 

הודעות רווח ודוחות שנתיים, וכן מקיימות שיחות 

לעתיד.   ותוכניות  עם אנליסטים ומתארות תחזיות 

ככל שהשנה מתקדמת, מידע זה הופך להיות מיושן.  

התי הקיים  המידע  ממתין בדצמבר  והשוק  ישן, 

לקבלת מידע חדש ועדכני בתחילת השנה. לכן, ניתן  

בחודש  במיוחד  גבוהה  ודאות  אי  קיימת  כי  לטעון 

 זה.

קיים הבדל מבחינת  נבחן האם  זה  בנוסף, במאמר 

תתי שתי  בין  העמימות  של  דצמבר"  -"אפקט 

( המוקדמת  התקופה  (  1993-1999תקופות: 

( המאוחרת  כי 2000-2022והתקופה  נמצא   .)

בתת מובהק  באופן  התקיימה  הגבוהה  -העמימות 

זאת,   לעומת  המאוחרת.  התקופה -בתתהתקופה 

העמימות   המוקדמת בין  מובהק  הבדל  נמצא  לא 

בדצמבר לבין העמימות ביתר חודשי השנה. ממצא 

בשנת   Reg FDזה עשוי לנבוע מכניסתה לתוקף של  

2000 . 

אשר   קודמים  מחקרים  משלימים  המחקר  ממצאי 

ההון  הראו   בשוק  קיימת  תשואות    שלעונתיות  כי 

כגון הסיכון,  , Rozeff & Kinney (1976)  ופרמיית 

Bouman & Jacobsen (2002),  Kamstra, Kramer 

& Levi (2003)  ,Heston & Sadka (2008)  ו -  

Kaplansi & Levy (2016).    מחקר עתידי עשוי לבחון

השונות  העונתיות  בין תופעות  האם מתקיים קשר 

אשר תועדו בשוק ההון.

  (3) (4) 

   

Intercept 0.023  -0.016  

 (0.533) (0.843) 
   

December 0.004  0.018  

 (0.234) (0.016) 

   
Post 0.010  0.040  

 (<0.001) (0.121) 

   
December*Post 0.018  0.017  

 (0.078) (0.092) 

   

VIX -0.001  -0.001  

 (0.722) (0.944) 
   

Exp_Inf  0.003  

  (0.531) 
   

Unemp  -0.003  

  (0.175) 
   

ST_Rate  -0.008  

  (0.395) 
   

LT_Rate  0.008  

  (0.543) 
   

Cons_Sent  0.001  

  (0.079) 

   

Year Clustering Yes Yes 

Year FE Yes Yes 

   

R2 0.606  0.616  

N 359 359 
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