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השקעות גופים מוסדיים בישראל

היבטי ריכוזיותבדגש על 
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נושאים מרכזיים
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אינדיקטיביותבחינות:

מוביליםמוסדייםלגופיםהחוסכיםציבורשלהנכסיםתיקפילוח

מובילותביטוחחברות5י"עהמבוצעותבישראללהשקעותהקשוריםומאפייניםמגמות.

:ובפרט

35א"תבמדדמצרפיתהחזקה

סקטוריאליתחשיפה

הגופיםי"עהמנוהלהנכסיםבתיקהדמיוןלמידתאינדיקטיביתבחינה

בעולםמהנעשה:

מוביליםמוסדייםגופיםהחזקות

פנסיוניחסכוןבניהוללגודליתרונותבדברמוצעדיון



(1)מוביליםמוסדיים גופים לנכסי ציבור החוסכים פילוח תיק 
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31.12.202131.12.202031.12.2019

סך נכסים מנוהלים  

(₪במיליארדי )
2,2901,9531,813

5מצרפי של החזקה שיעור . א

מסך , הגדולותחברות הביטוח 

כספי ציבור החוסכים  
55.8%51.6%50.0%

25.7%23.8%22.2%(2)נוספיםמוסדיים גדולים 3. ב

שיעור מצרפי. ג

(לעיל' ב+'א)
81.5%75.4%72.2%

ההחזקה של הגוף שיעור . ד

הגדול ביותר  
11.7%

(מגדל' חב)

11.8%
(מגדל' חב)

13.1%
(מגדל' חב)

לעילנתוניםעלזניחההשפעה(₪מיליארד200-כ)הכללתם.נוסטרוכספיללא(1)

דשומיטבשבהסדרותיקותקרנותעמיתים,שחםאלטשולר(2)



-מוביליםמוסדיים לגופים פילוח תיק נכסי ציבור החוסכים 

פירוט  
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31.12.202131.12.202031.12.2019

5

חברות

הביטוח  

המובילות

11.7%11.8%11.9%מגדל

11.1%11.1%11.0%מנורה

11.0%10.8%9.9%הראל

10.3%9.7%9.7%כלל

11.6%8.1%7.5%הפניקס

3

מוסדיים  

נוספיםמובילים

קרנות  –עמיתים 

שבהסדרותיקות
11.3%12.2%12.5%

10.7%8.5%6.5%שחםאלטשולר

3.7%3.1%3.2%מיטב דש

81.5%75.4%72.2%כ"סה
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–חברות הביטוח הגדולות 5בישראל על ידי מנייתיותהחזקות 
פילוח לפי מאפיין סחירות

שיעור מניות לא סחירות מסך תיק מניות בישראל  

כללימנורהמגדלכללהראלהפניקס

31/12/20217.4%5.0%7.0%2.2%3.2%5.0%

31/12/20207.5%5.4%6.2%1.4%1.7%4.4%

הסחירלאפיקיותרגבוהחשיפהשיעור,צפויבאופן

מהותיאינויחסיתחשיפהשיעור-כיאם.סחירללאחשיפהבשיעורעלייהמגמת

ממצאים,פעילמשוקציטוטמחיריעלהסתמכתויכולתמהימןענפיסיווגובהינתן,זאתלאור

:הסחירבאפיקמוקדושנערכוובדיקות

35א"תמדדעםהמנויותבחברותריאליותהשקעותפילוח.א

זמיניםפומבייםנתוניםבסיסעלנוספיםפילוחים.ב
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מדדמשווי30%כמהוויםביטוחוחברותבנקים-35א"תמדד

הקודמתבשנהבמדדנכללושלאותאגידיםבנקים,ביטוחבניכוי-ריאלי35א"תמדגםקבוצתהרכב

31.12.2021הנתונים נכונים ליום *

מאפייני קבוצת המדגם–ריאלי מתוקנן 35א "מדד ת

ריאלי מתוקנן35א "הרכב קבוצת מדגם ת31.12.2021ליום 35א "הרכב מדד ת

מתוך  )%( משקל מספר חברות

המדד

מתוך  )%( משקל מספר חברות

המדד

24.81%27.92%מסחר ושירותים

46.65%38.24%השקעה ואחזקות

38.69%314.31%תעשייה

311.28%213.16%ביומד

917.02%723.03%ן ובנייה"נדל

621.06%633.65%טכנולוגיה

פיננסי
7

30.49%(ביטוח2, בנקים5)

"ריאלי מתוקנן35א "ת"לכדי  35א "זיקוק מדד ת



חברות הביטוח הגדולות 5שיעור ההחזקה המצרפי של 

ריאלי מתוקנן35א "בת

31.12.202131.12.2020

15.4%14.0%שיעור החזקה מצרפי  

1.4%הפרש כולל

:ההפרש הכולל למרכיבים מרכזייםייחוס

עלייה בשיעור ההחזקה המצרפי  . א

באמצעי השליטה של חברות המנויות  

"(סטיית כמות)"במדד 

(.17.18%ל-16.3%מ)

~0.90%

היחסי במדד של החזקות  עלייה במשקל. ב

31.12.2020הגופים המוסדיים  ליום 

"(סטיית מחיר)"
~0.45%

 שליטהההחזקה המצרפית אינה מקנה החזקה שמקובל לראותה כמקנה

 2021ניכרת עלייה במהלך שנת

נמוך משיעור העלייה השנתי בהיקף הנכסים המנוהלים( 2.5%)שיעור העלייה הכולל לעיל , כמצופה
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בחינת סבירות–שיעור ההחזקה המצרפי שהוצג
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:2021נתונים לשנת 

נסחרותמניותשוקמשווי~25.2%-כהמוסדייםהגופיםלכלל

(ראשונהשקופית)~55.8%-כהחוסכיםציבורכספימסךהביטוחחברות5שלמצרפינתח

יהיהבארץהמניותשלהשוקשווימסךהגדולותהביטוחחברות5שלההחזקהששיעורנצפה

(0.252*0.558).~14.1%סביב

סבירהינו14.7%-כשלמתוקנןריאלי35א"תבמדדמצרפיהחזקהשיעורכינראה

ישראלפומבי באתר בנק דיווח *

בהתבסס על דיווח בלתי תלוי
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חברות הביטוח הגדולות5שיעור ההחזקה של 

ריאלי מתוקנן35א "בת

31.12.202131.12.2020

3.8%4.5%מגדל

3.4%2.0%מנורה

3.3%3.0%כלל

2.6%2.5%הראל

2.4%2.0%הפניקס

הגופים5החזקותשלכוללשווישיעור

קבוצתסךמתוךהמוביליםהמוסדיים

35א"תמדגם

15.4%14.0%

הפניקס, כלל, הראל, מנורה, מגדל-הגופים המוסדיים המובילים 5



5פיזור ענפי בראיית החזקות –ריאלי 35א "קבוצת מדגם ת

חברות הביטוח הגדולות

10

המדדפילוח ענפי של 
(A)

5פילוח ענפי של החזקות 

מדד חברות הביטוח ב
(B)

יחס בין 

B

A ל

31.12.202131.12.202031.12.202131.12.202031.12.202131.12.2020

13.2%12.6%4.4%2.0%0.30.2ביומד

8.2%9.4%11.7%14.6%1.41.5השקעות ואחזקות

31.6%33.4%29.2%27.4%0.90.8טכנולוגיה

7.9%7.8%17.6%20.9%2.22.7מסחר ושירותים

23.1%22.4%11.7%11.8%0.50.5ן ובנייה"נדל

1.7%1.5%2.0%1.5%1.21.1שירותים פיננסים

14.3%12.9%23.4%21.8%1.61.7תעשייה

100%100%100%100%11כ"סה
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השקעות בתאגידים ריאליים משמעותיים

הפניקס, כלל, הראל, מנורה, מגדל-הגופים המוסדיים המובילים 5

31.12.202131.12.2020

3533.5%37.9%א ריאלי "משקלם בקבוצת ת-כללי

חברות הביטוח  5משקלם בהשקעות 

28.5%28.4%ריאלי  35א "הגדולות במדד ת

35א"תמדדחברותעםהמנוייםמשמעותייםריאלייםלתאגידיםהמוסדייםהגופיםחשיפת

האמורבמדדהמשמעותייםהריאלייםהתאגידיםשלממשקלםנמוכהריאלי
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מידת דמיון תיקים מנוהלים

מוצעתמתודולוגיה

נקבע(ענףבכל)דירוגןכאשר,לענףענףביןמשתנההביטוחחברותשלהיחסידירוגןהאםבחינה

ענףבכלההחזקההיקףבסיסעל

לחלוטיןזהיםהשקעהטעמימשקיעיםלשני

השוניםההשקעהמאפיקיאחדלכלנתחאותומקציםשניהם

(הטכנולוגיהלענף7%ו,המתחדשתהאנרגיהלענףמהתיק2%מקצהאחדכל-למשל)

יהיהמהענפיםאחדבכלשלוההחזקההיקףמהשנינכסיםשנייםפימהמשקיעיםלאחדבאם

השניהמשקיעמשלכפול

מדגםקבוצתגודללאורסטטיסטייםמבחניםבוצעולא
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(המשך)מידת דמיון תיקים מנוהלים 

כללהפניקסמגדלמנורההראל

לפי היקף תיק  נכסים  
מנוהלים

43125

לפי היקף תיק מניות  
סחירות בישראל

54231

.הקטן ביותר-5;הגדול ביותר-1

כללהפניקסמגדלמנורההראל

לפי היקף תיק מניות סחירות  

בישראל
54231

:לפי ענפים נבחרים

53214ביומד
14532טכנולוגיה

21453פיננסים
23451מסחר ושירותים

24135תעשייה
41352אנרגיה וחיפושי נפט וגז

52431ובנייהן"נדל
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*Applied Economics 2018 
X-efficiency and economies of scale in pension fund administration and investment

 הגבלת  .הניהול הכוללוכן בעלויות , ניהול ההשקעותהן מהפן של , לגודל בניהול כספי פנסיההיתרון

הניהולעלויות דמי עלולה להוביל לייקור י כל גוף "המנוהלים עגודל הנכסים

רוב המחקרים האמפיריים מהשנים האחרונות מלמדים כי קיים קשר חיובי בין גודל להוזלת עלויות  .

לא ניתן להקל ראש במגמה  , יחד עם זאת. כל שוק ומאפייניו. "copy paste "ברור כי לא ניתן לבצע 

הגורפת

"The analysis of total costs shows that small pension funds (below the breaking points) can 

benefit from reduced average costs by increasing the number of members and/or total 

assets, preferably both”.* 

בדבר יתרונות  האקדמי עדויות מדגמיות מהעולם -לדיון מוצע

כספי ציבור חוסכים  לגודל בניהול 



עדויות  –נתח גופים מוסדיים מובילים בתיק ציבור החיסכון 

מהעולם
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31.12.202131.12.202031.12.2019

9.14%9.18%9.27%Birta  

5.66%5.63%5.57%Brú

14.80%14.72%14.64%Gildi  

22.10%22.39%22.47%LSR

19.54%19.35%19.09%Lífeyrissjóður Verzlunarmanna

big 5סך הכל 71.23%71.27%71.05%

בישראל55.88%51.6%50.0%

5,7505,1194,446
סך היקף נכסים מנוהלים כל מוצרי רובד שני  

(במיליארדי קרונה  איסלנדית)במערכת 

בישראל  המנוהלים כעשירית מהיקף הנכסים 

מובא כמובן כאינדיקציה בלבד
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!תודה רבה



מגמת ירידה בדמי הניהול

2020מתוך דוח הממונה לשנת 




