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חדלות פירעוןלסיכון הו ממומשים בלתי םים מרווחידיווידנד  

 
  נברגנדב שטיו אסתר חןאילנית גביוס, 

  

  תקציר

נדבך  – שנובעים משערוך לפי השווי ההוגן בלתי ממומשים םרווחיב להכיר בהיתרמחקר זה עוסק 

האם : חקרהשטרם נבסוגיה מתמקד  והוא –) IFRSלאומי לדיווח כספי (-הבין ןמרכזי של התק

כדי  ?חדלות פירעוןשל פירמה להיקלע לסיכון העל משפיעה  ם אלהמתוך רווחיים דיווידנד חלוקת

של פירמות חוב ההסדרי ועל  ם הבלתי ממומשיםרווחיהעל נתונים ו ידנית נאספאת זלבחון 

את  –פי שלושה  –דילה משמעותית מגהנידונה  החלוקהכי מצאנו ו ,IFRS- הלאחר אימוץ ישראליות 

מוגבר אינו מתומחר נכונה הסיכון הדומה כי אף על פי כן . חדלות פירעוןשל פירמה להיקלע לסיכון ה

אינה שונה מהותית מזו  ם בלתי ממומשיםים מרווחידיווידנדעלות החוב של פירמות שחילקו  :שוקב

   של פירמות שלא עשו זאת מעולם.

  

  

  

Dividends from Unrealized Earnings and Default Risk 

Ester Chen, Ilanit Gavious, and Nadav Steinberg 

Abstract 

This study deals with firms’ ability to recognize unrealized revaluation earnings—a 

major pillar of IFRS—and focuses on a topic that to date has not been examined: do 

dividends from unrealized earnings impact a company’s risk of default? To investigate 

this, we manually gathered data on Israeli firms’ unrealized earnings and debt 

restructurings following IFRS adoption, and found that such distributions significantly 

increase—threefold—a company’s risk of requiring debt restructuring. Nonetheless, it 

appears that the increased risk is not properly priced by the market: the cost of debt for 

firms that distributed dividends from unrealized earnings is not significantly different 

from that of firms that never did so.  
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  הקדמה .1

 םלהכיר ברווחי ההיתר –) IFRSלאומי לדיווח כספי (- בנדבך מרכזי של התקן הביןמחקר זה עוסק 

 Unrealized( לפי שוויים ההוגן התחייבויותהנכסים והשל משערוך הנובעים  הבלתי ממומשים

Revaluation Earnings( לאחר אימוץ פירמותמדווחים של הרווחים ה בחנו אתאחדים . מחקרים   

בניגוד לרווח מנוהל  ,תירווח כלכלי אמִ מייצגים  הםהתמקדו בשאלה באיזו מידה  , ורובםIFRS- ה

 Van Tendeloo and Vanstraelen 2005 ;Barth, Landsman and Lang 2008 ;Jeanjean (לדוגמה,

and Stolowy 2008 ; Capkun et al. 2012 ;Ahmed, Neel and Wang 2013(. לעומת זאת  אנו

 םרווחי מתוךים דיווידנדחלוקת  האם: והחשבונאית הפיננסית בספרות השטרם נבדק סוגיהבוחנים 

 הפירמהשסיכון העל  משפיעה) Dividends from Unrealized Earnings – DFU( ממומשים בלתי

   ? פירעון חדלותל יקלעת

בעיני בעלי  :יםדיווידנדחלוקת לניגוד העניינים שיוצרת  קשורה שאלה זולבחון המוטיבציה 

 של הנושים םמנקודת מבטאולם  ,)DeAngelo and DeAngelo 2006חשיבות עליונה (יש לה המניות 

ואת  הגלומהאת ערכה של אופציית המכר  האת ערכה של הפירמה וכך מגדיל המקטינהיא 

). Black and Cox 1976 ;Kalay 1982 ;Galai and Wiener 2015( לחדלות פירעוןההסתברות 

מדיניות דיווידנדים עקבית לחותרים ולכן בעלי המניות קשובים לחברות מנהלי הספרות מעידה כי 

)Lintner 1956; Shevlin 1982; DeAngelo, DeAngelo and Skinner 1992 ;Brav et al. 2005 ;

Daniel, Denis and Naveen 2008.(  לעניינו חשוב לראות כי עקביות זו פירושה בין השאר שכאשר

את הדיווידנדים כדי לשמור על אותו שיעור  עשויים לבחור להגדיל גםהמנהלים  ,הרווחים גדלים

כדי  – עקבית חלוקה ובפרט במדיניות – חברות משתמשות בדיווידנדיםש מעידההספרות כן חלוקה. 

 John and Williams 1985; Miller and Rock 1985; DeAngelo andלאותת לשוק על איכותן (

DeAngelo (2006); Baker and Wurgler 2004; Guttman, Kadan and Kandel 2010; Lambrecht 

and Myers 2012.(  

להן מתירים  IFRS- ומאחר שכללי העקבית,  דיווידנדיםחותרות למדיניות חברות מאחר ש

 Chen and .עשויות לשלם דיווידנדים גם מרווחים אלה הןלהכיר ברווחים בלתי ממומשים, 

Gavious )2016 ( ה לאחר אימוץגדלו אכן  בישראל דיווידנדיםהתשלומי מראות כי -IFRS ,הגידול  וכי



3 

  

 

 

אולם  הפסד של פירמות.הרווח והבלתי ממומשים בדוחות  םקשור במישרין ליכולת להכיר ברווחי

, )]Clawback[בעתיד (בעיית החזר התגמול  שלא להתממשעלולים  רווחים בלתי ממומשיםמאחר ש

במילים אחרות, . חלוקה שמבוססת עליהם מחריפה את ניגוד העניינים בין הנושים לבעלי המניות

  .שהפירמה תיקלע לחדלות פירעוןלנושים כי היא מגבירה את הסיכון  את הסיכוןמגבירה חלוקה כזו 

יקלע תפירמה שה סיכוןהאת  מגבירה DFUחלוקת  אםאנו בודקים בהתאם לרציונל זה 

מדינה בהתמקדות ה. IFRS- האת  שאימצהמדינה ישראל, ב תמתמקדבדיקתנו  .חדלות פירעוןל

 – כלכלייםוגורמים מוסדיים, משפטיים פירושה שכל הפירמות במדגם מושפעות מאותם יחידה 

מדינתיים -מחקרים רבשמפקחים כפי  יהםצורך לפקח עלולכן אין  קבועים האלה גורמיםהכלומר 

לנו לבחון את שאלת המחקר בענפים  תמאפשר IFRS- ת הא שאימצהבמדינה  ההתמקדותטיפוסיים. 

מכשירים למדוד לפי השווי ההוגן רק מתירים ש כללים – US GAAP-מהשלהבדיל שונים, מפני 

 – Riedl and Serafeim 2011(1לדוגמה ראו משפיעים בעיקר על פירמות פיננסיות (ולכן פיננסיים 

מכשירים פיננסיים,  ביניהםפריטים שונים בדוחות הכספיים, כך  למדוד יםמאפשר IFRS- הכללי 

  .3 ,2בחברות כלולות ובעסקאות משותפות נכסי השקעה, השקעה בחברות בנות והשקעה

כמו  .20074-ב IFRS- ה כללי תהמדגם שלנו מורכב מחברות ציבוריות ישראליות שאימצו א 

ים מתוך דיווידנדמתיר לפירמה לחלק  חוק החברותגם בישראל , אותםמדינות שאימצו ברבות מה

כלומר  – בלתי ממומשיםלמבחין בין רווחים ממומשים  אינווהוא  ,החשבונאיים שלא חולקו םרווחיה

                                                
חוב  איגרותחשבונאי בהשקעות מסוימות בהטיפול ה), FASB 115( 115אמריקאי מס' החשבונאות התקן    1

חשבונאי הטיפול ה), FASB 133( 133אמריקאי מס' החשבונאות ה); תקן 1993( ניירות ערך הונייםבו
אופציית ), FASB 159( 159אמריקאי מס' החשבונאות ה); ותקן 1998(פעילויות גידורבבמכשירים נגזרים ו

 ).2007( השווי ההוגן לנכסים פיננסיים והתחייבויות פיננסיות
), 2005(נוסח מתוקן  מכשירים פיננסיים: הכרה ומדידה), IAS 39( 39לאומי מס' - ןביהחשבונאות התקן    2

-ןביהחשבונאות ה; תקן מכשירים פיננסיים), IFRS 9( 9אמריקאי מס' החשבונאות התקן באשר יוחלף 

 IAS( 27 לאומי מס'-ןביהחשבונאות ה); תקן 2005(נוסח מתוקן  נדל"ן להשקעה), IAS 40( 40לאומי מס' 
), IAS 28( 28לאומי מס' - ןביהחשבונאות ה); תקן 2005(נוסח מתוקן  דוחות כספיים מאוחדים ונפרדים), 27

 11לאומי מס' -הביןחשבונאות ה); תקן 2005(נוסח מתוקן  השקעה בחברות כלולות ובעסקאות משותפות

)IFRS 11 ,(הסדרים משותפים )2011.(   
בדרישות בתמריצי הדיווח,  –פיננסיות לפירמות מענפים אחרים  פירמות ביןשיש הבדלים  מאחר   3

 ת.ובעייתי הכללות להניבמדגם של פירמות פיננסיות עלול  –ובדרישות הרגולטוריות  החשבונאיות
הכספיים בהתאם לכללי החשבונאות המקובלים  ןהחברות את דוחותיה הגישו IFRS-לפני אימוץ ה   4

-ההבדלים בין התיאור מפורט של  .יםהאמריקאי GAAP-מושפעים בעיקר מכללי ה ואלההישראליים, 

GAAP הישראלי ל-IFRS אצל מופיע Markelevich, Shaw and Weihs )2011.( 
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אפשר לדעת בוודאות מהו מקור הדיווידנדים - אימסיבה זו  .5הוא מתייחס אליהם באותו אופן

רק אם  בו מדותעו חברות :DFU כדי לזהות את הפירמות שחילקוניסחנו קריטריון ולכן שחולקו, 

 טריוןיהקריסוד (ב שאפשר לחלק הממומשים םרווחיה כלגבוה מ וחילק שהןים דיווידנדסכום ה

רווחים בלתי שהיא מחלקת כל הרווחים הממומשים לפני שפירמה מחלקת את ההנחה ניצבת 

   .6לזיהוי נכוןמחמיר כדי למקסם את הסיכויים סיווג  בקריטריון נוהשתמש. )ממומשים כלשהם

השתמשנו בדוחות את הניתוחים האמפיריים השונים, החברות ולערוך את  לסווגכדי 

בלתי השערוך הידנית את כל המידע על רווחי מתוכם אספנו הכספיים השנתיים של החברות במדגם ו

זה מאגר ; אסף ידניתבנק ישראל שעל חדלות פירעון נתונים לו גישה קיבלנ לכך נוסף .7ממומשים

פירמות  292-. המדגם שלנו מורכב מ2008שעברו הסדרי חוב מאז  חברותהמידע מפורט על  כולל

שש  – לפחות פעם אחת במהלך תקופת המדגםמתוכן עברו הסדר חוב  94), אג"חבעלות חוב סחיר (

כל ו ,IFRS- ה לפחות פעם אחת לאחר אימוץ DFUמהפירמות חילקו  26%. 2013-ל 2008השנים שבין 

לא עמדו בתשלום חובותיהן מתוכן  39%המדגם. בתקופת  עשתה זאת בין פעמיים לשלוש מהןאחת 

 24%. לעומתן, רק DFU-ה חלוקתמ שלוששנתיים עד כעבור  כלל , בדרךונכנסו לתהליך של הסדר חוב

ו לא חילק הללוהחברות כל כי  מעניין לצייןנזקקו להסדר חוב.  DFUמהחברות שלא חילקו 

 חילקו אותםאך  דיווידנדים וחילק ותחבראם במילים אחרות,  תקופת המדגם.בכלל ים דיווידנד

  להסדר חוב. ונזקקלא הן  ,מרווחים ממומשים בלבד

בעזרת  מרובי משתנים שרידותניתוחי כאשר עורכים  :תנוהשערב תומכיםהממצאים 

לבין  DFU קשר ישיר וחיובי בין חלוקת , מוצאים)Cox 1972( יחסיה סיכוןהספציפיקציות של מודל 

גבוהה ביותר מפי ההסתברות להזדקק להסדר חוב  DFU חברה שחילקהב .חדלות פירעוןלסיכון ה

אמנם ייתכן . קבועיםהמשתנים יתר בהנחה ש, DFU חילקהחברה דומה שלא ב שלושה מההסתברות

 הסתברותיש להן  כאשר DFUחברות בוחרות לחלק ייתכן ש כלומר – אנדוגנייםשלנו כי המשתנים 

על  מפקחיםגם כאשר אנו נותרות בעינן  ינומסקנותאולם  – להיקלע לקשיים פיננסיים יותר הגבוה

  .זו אנדוגניותאפשריות של ה יההשפעות

                                                
 המצב בהן. שזהומדינות  לעודבחוק החברות הישראלי. בהמשך נביא דוגמאות  303―302סעיפים    5
כי תוצאותינו  להדגיש ישגורם מפתח במחקר,  משמש DFUשחילקו ולא חילקו  לחברותסיווג הש מאחר   6

 .העמידותבהמשך, במסגרת מבחני  זאתסיווג חלופיות. נציג  בסכמותנותרות בעינן גם 
 .Compustatכדוגמת  יםנתונים אלקטרוני ימסדבמידע זה אינו מופיע    7
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, בעלות החוב של הפירמות פתמשתק שמצאנו סיכוןההתגברות אם  אנו בוחניםבשלב הבא 

זו נוגעת שאלה  המוטיבציה לבחון. משתנה שנמדד לפי דירוגי האג"ח או מרווחי התשואות שלהן

יתממשו אכן שחולקו לבעלי המניות בלתי ממומשים  םרווחיכי  אין זה ודאילסברה שהשוק משוכלל: 

כדי להגדיל את  IFRS- ה אתאם הנושים יודעים או חושדים שהפירמה מנצלת ו ,כמזומן בעתיד

  גן על עצמם. כדי להחוב באת ז, הם יכולים לתמחר "על הנייר" יםרווחמים דיווידנדה

של  השפעתםעל שמפקחים לאחר . הם אינם מתמחרים זאתמגלות כי  תוצאותינואולם 

כי מוצאים על הסיכון הפיננסי של פירמה, להשפיע פוטנציאל מצאה כי יש להם ספרות שהמשתנים 

. DFU חברות שלא חילקושל שונה במובהק מעלות החוב אינה  DFU ושחילק ותחברשל עלות החוב 

  . DFU ) של פירמה לשלםpropensityעל נטייתה ( מפקחיםגם כאשר  בעינםנותרים הממצאים 

אפשר להסביר את ממצאינו בעזרת התיאוריה שחברות משתמשות בדיווידנדים כדי לאותת 

איתות לכך  בלתי ממומשים םרווחידיווידנדים מ חלוקתהשוק רואה בייתכן כי לשוק על איכותן. 

אמצעי אפקטיבי לחיזוק משמש בעתיד. אם האיתות  יתממשורווחים אלה כי  צופההפירמה ש

ייתכן , אזי לגביהםודאות הו-וכך מפחית את אי, ם הבלתי ממומשיםרווחיההנתפסת של  םאמינות

שהפירמה  הסיכוןרות לבין התגב הדיווידנדים מהםחלוקת בין יקשרו לא שהנושים וסוכנויות הדירוג 

   פיננסית.תיקלע לאחר מכן למצוקה 

*** 

לבחון כדי  ,DFU חלוקות לזיהויוניתוחי רגישות, לרבות הליכים חלופיים  עמידותמבחני כמה  ערכנו

מעידים כי שונים. הממצאים  ענייניםולמצבי  יםלענפים שונ ינותוצאותאת להכליל  אם אפשר

 .עמידותתוצאותינו 

בהן אינו אוסר על חלוקת  חוקוה IFRS- האת  שאימצוהמוצגות רלוונטיות למדינות  העדויות

DFU קנדה, אוסטרליה, וכן  8באיחוד האירופימרבית המדינות החברות נמנות עמן . או מגביל אותה

תקינה ל םגופיהחברות, הרגולטורים של דיני ל רלוונטיות תוצאותינו. לפיכך 9ניו זילנד וישראל

. התוצאות אלהאחרים במדינות העניין ה ובעלינושים המניות, הדירוג, בעלי הת, סוכנויות יחשבונא

                                                
. KPMG Feasibility Study of Capital Maintenance – Main Reportראו לדוגמה   8

http://ec.europa.eu/internal_market/company/docs/capital/feasbility/study_en.pdf 
9
  נובעים שרווחים בלתי ממומשים מ דיווידנדים לחלק מתיר שם החוק כי ב"לארה גם רלוונטיים הם  

  שרווחים אלה חייבים במס. היותבמוסדות פיננסיים,  פיננסייםשל מכשירים  משערוך
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קריטריונים  לקבועחברות כדי הדיני בתיקונים להכניס תקנות או  לתקןיסייעו לקבוע אם יש מקום 

 ים, או שניתן להסתפק במשא ומתן בין הפירמות לנושים. דיווידנדפיננסיים חדשים לחלוקת 

את ההליך  יםאת הנתונים ומציג יםאנו מתאר 2בחלק באופן הבא.  ןמאורג המחקר שאר

סדרה של מבחני  – 4, וחלק המבחנים והתוצאותאת  מציג 3. חלק DFU שחילקו חברותלזיהוי 

 ם.מסכ 5חלק וניתוחי רגישות.  עמידות

 

  והנתונים בחירת המדגם .2

 בחירת המדגם

      בבורסה לניירות ערך בתל אביב שנסחרוהחברות הציבוריות בישראל  623כל ל תחילה התייחסנו

כל  לעקוב אחריבנק ישראל החל , מכיוון שבשנה זו 2008-המדגם מתחילה ב . תקופת2013―2008-ב

בדוחות הכספיים של כל  IFRS- הכללי ליישם את  החובזו גם חלה שנה החל מחוב בישראל. ההסדרי 

לאמץ  שהדרישהפירמות פיננסיות, מפני  29 מהניתוח ניפינו .10החברות הנסחרות בבורסת תל אביב

 GAAP-לתקינת השמצייתות דואליות חברות  41 השמטנו לכך . נוסףאינה חלה עליהן IFRS- ה את

תל אביב וגם ב הבבורס מפני שהן רשומות למסחר ,IFRS- האמריקאית ואינן נדרשות לאמץ את ה

 12פירמות ללא חוב סחיר (אג"ח)ושאין עליהן די מידע פירמות  ניפינו לבסוף .11בבורסות אמריקאיות

 .)שנה-פירמהתצפיות  1,484פירמות ( 292-מלפיכך חברות. המדגם הסופי מורכב  261 בסך הכול –

של  13קיצוןהערכי  קיטום באמצעות בתצפיות חריגות. אנו מטפלים 1הליך בחירת המדגם מוצג בלוח 

 . אובדן תצפיות , שכן השמטתן פירושהמשתנים רציפים

   

                                                
, כמעט כל החברות הציבוריות הישראליות 2008 בשנתרשמית  צהאומ )IFRSלאומית (-הבין התקינהאף ש   10

, 2006-כבר ב IFRS-. מיעוט מבין הפירמות הציבוריות אימצו את ה2007-ב כברמרצונן  אותהאימצו 
 .בהמשך אותנו תשמש זו והטרוגניות

השווי ההוגן רק מכשירים פיננסיים,  לפילמדוד  ה, מתירGAAP US-ה, האמריקאית התקינהיש לזכור כי    11
 במדגםעל פירמות פיננסיות.  בעיקר המבחינת האפשרות להכיר ברווחים בלתי ממומשים היא משפיע ולכן

מדווחות על פי התקינה האמריקאית, אך אף אחת מהן איננה חברה פיננסית ולכן ששלנו יש אמנם חברות 
שייכות  הנידונותחשבונאות המושתתת על שווי הוגן (הפירמות מה מהותיתחת מהן אינה מושפעת אף א

 ).העילית הטכנולוגיה לתחוםרובן ככולן 
שהוא  מכיווןעמדו בתשלום חובן ( הןהשאלה אם  לגביפירמות ללא חוב סחיר מפני שאין תיעוד  השמטנו   12

 אינו ציבורי).
13

  .התחתון והאחוז העליון האחוז  
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  הליך בחירת המדגם  :1לוח 

 623 תקופת המדגםבבבורסה לניירות ערך בתל אביב  שנסחרוציבוריות בישראל החברות ה

 29 פיננסיות פירמות

 IFRS 41-ה תקינתאת  םפירמות בעלות רישום כפול שאינן נדרשות לייש

 261 די מידע לניתוח  עליהןשאין פירמות או  פירמות ללא חוב סחיר ו/

  292  סופיהמדגם ה

 

 הנתונים

לו הוספנו ו ,Bloomberg Professional מסד הנתוניםמ דלינומדגם על החברות ב המידע הפיננסיאת 

כוללים  אלהידנית מתוך הדוחות הכספיים של החברות. נתונים שאספנו  נתוניםמידע מבנק ישראל ו

הוגן של מכשירים פיננסיים, נכסי השקעה, השקעה השווי הנובעים ממדידת ש בלתי ממומשים םרווחי

מידע על האת . IFRS- לבהתאם  – עסקאות משותפותבוהשקעה בחברות כלולות ו ,בחברות בנות

כדי לעקוב אחריהם, והוא  הקיםבנק ישראל שמסד הנתונים מ דלינו פירעון חדלות של םאירועי

או אג"ח להמרה) ולאחר מכן נכנסו לתהליך ו/ אג"ח רגילותבעבר ( אג"חפירמות שהנפיקו ל מתייחס

 :תקופת המדגםבעברו הסדר חוב לפחות פעם אחת  94במדגם שפירמות ה 292מתוך  .14של הסדר חוב

את  מציג 1 איורשלוש פעמים.  –ופירמה אחת  ,הסדר פעמיים עברו 11עברו הסדר פעם אחת,  82

  . משנות המחקר שנה בכל םהסדריה מספר

  אירועי הסדר חוב לפי שנה: 1 איור

 

                                                
תנאי  לפילא תוכל לשלם את חובה  כי) מרגע שהיא הודיעה לנושיה 1פירמה נכנסת לתהליך הסדר חוב    14

היא לא  כי) מרגע שבית משפט קבע 3לא שילמה את חובה לפי תנאי האג"ח או  שהיא) מרגע 2האג"ח, או 
 שבהםאריכים הוא המוקדם מבין הת לתהליךתוכל לפרוע את חובה לפי תנאי האג"ח. תאריך הכניסה 

 .האלהשלושת האירועים  התרחשו
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; Fenn 2000(ראו למשל  תאגידיותהאג"ח המרווחי אומדן לעלות החוב של חברה משמשים 

Shi 2003 ;Chaplinsky and Ramchand 2004( – נקודות בסיס בין ב יםמרווחכלומר ה)התשואה) 1 

, משוקלל לפי שווי השוק ההאג"ח השונות של של חברה (ממוצע התשואות על סדרות האג"חעל 

חישובי  ;ומאפייני הצמדה דומים םמח"ממשלתיות בעלות אג"ח התשואה על ) 2(לבין ) שלהן

 Ziebart andלדוגמה ראו (אומדן חלופי שימשו דירוגי האג"ח המרווחים לקוחים מבנק ישראל. 

Reiter 1992 ;Shi 2003 ;Amir, Guan and Livne 2010(כדי . , וגם אותם קיבלנו מבנק ישראל

הפעילות  דירוגהסוכנויות של השתמשנו בדירוגי האשראי  דירוגי האשראי של החברותלקבוע את 

חברה בת בבעלות ( "מדרוג") וS&P(חברה בת בבעלות מלאה של סוכנות הדירוג  "מעלות" –בישראל 

משתי אחת מרק מקבלת דירוג . בדרך כלל אג"ח )Moody's של סוכנות הדירוג] 51%[חלקית 

באותה שנה, מיצענו את הדירוגים כדי לקבל  הןשתימ קיבלה דירוגסוכנויות. במקרים שבהם אג"ח ה

דירוג בממוצע המרנו את ה כאשר קיבלנו תוצאות דומות. נציין כי בשנה זודירוג ממוצע לפירמה 

, אג"חסדרות כמה סוכנויות. אם הפירמה הנפיקה השתי מ שקיבלו דירוגאג"ח ההעדכני ביותר של 

. התוצאות , משוקלל לפי שווי השוק שלהןונותממוצע של דירוגי האג"ח השעל פי הקבענו את הדירוג 

דירוג האג"ח שקיבלה את הדירוג המרנו את הממוצע המשוקלל ב נותרו דומות כאשרהעיקריות 

 דירוג.נתוני  שיש להן שנה-תצפיות חברה 547המדגם שלנו כולל הנמוך ביותר. 

 

  ם בלתי ממומשיםים מרווחידיווידנדזיהוי החברות שחילקו 

Chen and Gavious )2016 ( פירמות שחילקו לזיהוי מציעות שני הליכיםDFU ערכנו את .

נתמקד  הקיצור לשם. תוצאות עיקריות דומותוקיבלנו  אלההניתוחים באמצעות שני הליכים 

 DFUנחשבת לחברת פירמה  קובע כי הליך זה .15המחמיר מבין השנייםהליך התוצאות שהתקבלו מב

. ביסוד לחלק שאפשר הממומשיםמכל הרווחים שהיא חילקה גבוה ים דיווידנדסכום הרק אם 

רווחים  תמחלקשהיא כל הרווחים הממומשים לפני ניצבת ההנחה שפירמה מחלקת את  קריטריון זה

 באופן הבא: נערך הסיווגבלתי ממומשים כלשהם. 

 .שנה-כל תצפית חברהב "ממומש" ו"בלתי ממומש"להרווח הנקי  אתחילקנו   .א

 ים לבעלי המניות.דיווידנדשבהן חולקו  שנה-תצפיות חברה זיהינו   .ב

                                                
 .עמידות: מבחני 4מוצגים בחלק  ותוצאותיותיאור ההליך החלופי    15
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 ממומשהרווח סך הלשהפירמה חילקה ים דיווידנדסכום האת  השווינובכל אחת משנים אלה    .ג

  .עת הלאותשטרם חולק עד 

בלתי הרווחים מהקטן ביניהם , אך ההפרש זהים שחולק גבוה מרווח דיווידנדאם סכום ה  .ד

ים חולקו מתוך דיווידנד, אנו מסיקים שהאו שווה להם עת הלאותשטרם חולקו עד  ממומשים

  .מרווחים כאלהים דיווידנד רווחים בלתי ממומשים. אחרת אנו משערים שהפירמה לא חילקה

 בשש שנותפעם אחת לפחות  DFUחילקו  )26%( מהפירמות במדגם 75 הסקנו כי זהעל סמך הליך 

) 39%( חברותהמ 29). פעמים 2.49( בממוצע לשלושעשתה זאת בין פעמיים מהן כל אחת ו ,המדגם

 DFU-חלוקת המ שלוש-כעבור שנתיים הסדר חוב, לרובשל נקלעו למצוקה פיננסית ונכנסו לתהליך 

ההסתברות  כייצוין פעמיים). נכנסו אליו  4- נכנסו לתהליך פעם אחת ו DFUפירמות שחילקו מה 25(

גבוהה מההסתברות שהיא תיכנס  שנתיים או שלושלהסדר חוב כעבור שהחברה המחלקת תיכנס 

 חלוקתמ נזהרות חדלות פירעוןנמצאות על סף שכי פירמות  מרמזממצא זה כעבור שנה.  להסדר

DFU .אולי מחשש לתביעות משפטיות ,  

לא נכנסה להסדר חוב אף אחת  ,DFU החברות שחילקוממצאים. ראשית, מקרב  כמהנדגיש 

לא אף אחת ים, דיווידנד וחילקאך  DFU החברות שלא חילקומקרב שנית, הראשון.  תשלוםהלפני 

להסדר נזקקו אך  DFUחברות שלא חילקו ה 65 לבסוף, מקרב. תקופת המדגםבהסדר חוב ל נזקקה

 אצל, DFUלחברות שחילקו אפוא בניגוד  ;תקופת המדגםבים דיווידנד הלא שילמאף אחת חוב, 

המצוקה הפיננסית  אתאפשר לקשור - אילא עמדו בתשלום חובותיהן ו DFUשלא חילקו חברות 

 בפרט. ם בלתי ממומשיםים מתוך רווחידיווידנדכלל ולחלוקות בים דיווידנדלחלוקות 

 DFUהמשתנה הבינארי כלומר  ,ואילךמשנת החלוקה  DFUת אנו מסווגים פירמה כחבר

הדבר מניב . שנת המדגם האחרונה ועדלראשונה  DFUבשנה שבה הפירמה חילקה  1ערך את המקבל 

 עמידותלצורך בדיקת . DFUלא חברת -השנתצפיות של  1,102-ו DFU חברת-שנהשל תצפיות  382

כל ב) 1בשתי דרכים נוספות: ( DFU את הפירמה כחברת מסווגיםאנו שתוך אנו חוזרים על הניתוחים 

. DFUהפירמה חילקה שבהן  יםשנברק ) 2(-ו ,הראשון) DFU-ה תקופת המדגם (אפילו לפני תשלום

פירמה שם על מבוסס ה סיווגהבהקשר זה יש להעיר כי מבוסס על שנה ולא על פירמה, ו השניסיווג ה
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כדי להגדיל את  ם הבלתי ממומשיםנוטות להשתמש בהכרה ברווחישדגש על מאפייני הפירמות את ה

ם רווחיהמתוך  החלוקה אירועשם את הדגש על  שנה המבוסס על סיווגהואילו ים, דיווידנדתשלומי ה

  משלוש הגישות. תלשימוש בכל אח עמידות ינו. תוצאותממומשיםהבלתי ה

חברות ל , והוא מסווג אותןמדגםבפירמות המציג את ההשתייכות הענפית של  2לוח 

 תקופת המדגם. בלהסדר חוב לא נכנסו  /לחברות שנכנסוו DFU/ לא חילקו שחילקו

 השונים בענפיםלהסדר חוב  והזדקקות DFU חלוקת :2לוח 

 IFRS )1,484-האחר אימוץ ל, 2013―2008-ב  אביב תל בבורסת שנסחרו חברות 292-המדגם מורכב מ

) לפחות פעם אחת DFU( ממומשים בלתי םחילקו דיווידנדים מרווחי מהן 75חברה). -שנה תצפיות

לא -שנה תצפיות 1,102מעולם לא עשו זאת ( 217-), וDFUחברת -תצפיות שנה 382תקופת המדגם (ב

 33ביקשו הסדר חוב לפחות פעם אחת לאחר החלוקה ( DFU ,29 שחילקוחברות ה מקרב). DFUחברת 

פירמות ה 65אחת לא ביקשה זאת ( אףחילקו דיווידנדים,  אך DFUברות שלא חילקו הח מקרב). הסדרים

  תקופת המדגם). בהסדר לא שילמו דיווידנדים  וביקשו DFU חילקולא ש

  

 המדגם 
 מלאה

 הפירמות
שחילקו 

DFU 

 הפירמות
שלא חילקו 

DFU 

פירמות ה
שנזקקו 

 להסדר חוב

פירמות ה
שלא נזקקו 
 להסדר חוב

 292 סופיהפירמות המדגם 
(100%) 

75 
 (100%) 

217  
(100%) 

94 
(100%) 

198 
(100%) 

       לפי ענף:
 134 נדל"ן

(46%) 
47 

 (63%) 
87 

 (40%) 
57 

(61%) 
77 

(39%) 
  20 טק-ייה

)6%(  
2 

 (3%) 
18 

 (8%) 
2 

(2%) 
18 

(9%) 
 58  אחר- טכנולוגיה

 (20%) 
11 

 (14%) 
47 

 (22%) 
12 

(13%) 
46 

(23%) 
 55  ושירותים מסחר

 (19%) 
11 

 (15%) 
44 

 (20%) 
16 

(17%) 
39 

(20%) 
 25 חזקותההשקעה ו

 (9%) 
4  

(5%) 
21 

 (10%) 
7 

(7%) 
18 

(9%) 
  

והן  DFU-מראה שחברות נדל"ן מופיעות בשכיחות הגבוהה ביותר הן בעמודת ה הלוח

, בהתאמה). לעומת זאת, חברות היי טק מופיעות בשכיחות 61%-ו 63%בעמודה של הסדרי החוב (

, בהתאמה). ייתכן שלחברות נדל"ן יש שכיחות גבוהה 2%-ו 3%הנמוכה ביותר בשתי הקבוצות (

התקן  –), נדל"ן להשקעה IAS 40( 40לאומי מס' - שתקן החשבונאות הביןמפני  DFU-בקבוצת ה
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רלוונטי להן באופן  –הכיר ברווחים בלתי ממומשים שנובעים משערוך קרקע ומבנים המתיר ל

ספציפי. מאחר שחברות אלה מתאפיינות בחשיפה נרחבת לקרקעות ומבנים, נכסים שתכופות 

משפיע משמעותית על דוחותיהן הכספיים. אולם שכיחותם של  IAS 40משערכים לפי שוויים ההוגן, 

-מענפים אחרים (כ DFUבתחום הנדל"ן דומה לשכיחותם בחברות  DFUהסדרי חוב בקרב חברות 

) ולכן תוצאותינו אמורות לחול על כל הענפים. ואכן, כאשר חזרנו על הניתוחים ללא חברות 40%

). במילים אחרות, התוצאות שהתקבלו תוך 4הנדל"ן שבמדגם, המסקנות נותרו ללא שינוי (ראו חלק 

  ת רק מחברות הנדל"ן.שימוש במדגם המלא אינן נובעו

  

 המבחנים והתוצאות .3

  ניתוחים עם משתנה יחיד

 חברות שחילקוה והוא מפריד בין, יםנבחר יםפיננסינתונים מציג סטטיסטיקה תיאורית של  3לוח 

פועלות באותה סביבה משפטית וכלכלית, בשתי הקבוצות פירמות ה. חשוב לציין כי DFU ולא חילקו

כי השוואה מראה ה שאלת המחקר.ל הנוגעת ההשוואכדי לערוך ביניהן את החיוני  הדברשכן 

 383 עומדים עלנכסים ה נישלא עשו זאת (חציו מהחברותגדולות משמעותית  DFUהחברות שחילקו 

דומים  רווחים ממומשיםשבשתי הקבוצות יש מיליון דולר, בהתאמה). אף  126ועל מיליון דולר 

גבוהים משמעותית בחברות שחילקו  ם הבלתי ממומשיםרווחיהמסך הנכסים),  3%החציון עומד על (

   ;בלתי ממומשים םים מרווחידיווידנדחברות שלא חילקו ב 0%לעומת  בשנה 2%( מהםים דיווידנד

p-value<0.01 .( סך הרווחים חלקיים במזומן דיווידנדסך הכלומר  – מהרווחים דיווידנדשיעור הגם, 

                  ; 8%לעומת  DFU )21%-ה גבוה משמעותית בקרב חברות –ממומשים  ובלתיממומשים 

p-value<0.01בשתי  דיווידנד). כאשר מתייחסים לרווחים ממומשים בלבד, הפער בין שיעורי ה

 100%עולה על  DFU-בחברות ה דיווידנדשיעור ה ;)12%לעומת  117%בולט אף יותר ( הקבוצות

המשיכו לחלק וחילקו את כל רווחיהן הממומשים השנתיים מפני שהן  מהרווחים הממומשים

בקרב  זאת ועוד,. DFUחברת  לאופן שבו הגדרנורווחים בלתי ממומשים, בהתאם מים דיווידנד

הרווחים גבוה במידה (בלתי) מובהקת  כללמתוך  דיווידנדשיעור ה DFU פירמות ש(לא) חילקו

 דיווידנד, כאשר משווים את שיעורי הלעומת זאתבלבד.  ממומשיםמרווחים  דיווידנדשיעור המ
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עומד על בשתיהן החציון  :הבדלבין שתי הקבוצות כל מוצאים  אין, IFRS- המהרווחים לפני אימוץ 

העלו את  DFU שחברות בשעה יצוין כי. חיסכון במקום) מטעמי בלוח תמוצג(ההשוואה אינה  10%-כ

 דיווידנדה שיעורי), 1%(ברמת מובהקות של  IFRS- אימוץ הלאחר באופן מובהק  דיווידנדשיעורי ה

 ננוממצאים מחזק את ביטחוה מכלולהתקופות. -נותרו דומים בשתי תת DFUחברות שלא חילקו ב

 DFU ולא חילקו שחילקו חברותבכך שסיווגנו נכונה את המדגם ל

התחייבויות ה חלקישוטפים הנכסים השוטף (היחס ה לפינאמד ש פרמטר – הנזילות

 – להוצאות הריבית) שוטפות הרווחים מפעולותבין יחס הכיסוי הריבית (יחס לפי שוטפות) או ה

ניכר והדבר בסיכון פיננסי גבוה יותר,  מתאפיינות. פירמות אלה גם DFU חברותקרב יותר ב כהנמו

לעומת  82%( משמעותיתבמידה גבוהה יותר  –סך החוב חלקי סך הנכסים  –שלהן רמת המינוף מכך ש

79% ;p-value<0.01(,  מדדביותר ציונים נמוכים  שהן מקבלותוכן מכך Z לשל א) טמןAltman Z-

scores(16.  למרות הבדלים אלה, עלות החוב בחברות שחילקוDFU  מהעלות שונה במובהק אינה

והן על פי מרווחי התשואות על האג"ח (המרווח   בחברות שלא עשו זאת, הן על פי דירוגי האג"ח

יש יותר אירועים של הסדר חוב (חלק  DFU). נזכיר כי בחברות שחילקו 6%―5%החציוני עומד על 

). כאשר מחלקים את המדגם לחברות שנזקקו להסדר בתקופת המחקר ולחברות שלא נזקקו לכך, 2

 DFUמוצאים כי כצפוי, עלות החוב גבוהה במובהק בפירמות שנזקקו להסדר הן בקבוצה שחילקה 

עלות החוב של חברות משתי והן בקבוצה שלא חילקה אותם . עם זאת, לא נמצא הבדל מובהק בין 

הקבוצות הן בקרב הפירמות שנזקקו להסדר והן בקרב הפירמות שמעולם לא נזקקו לכך: ערכיהם 

) בפירמות שנזקקו (לא נזקקו) 4%( 27%-החציוניים של מרווחי התשואות על האג"ח עמדו על כ

של דירוגי  . מסקנות דומות התקבלו מבדיקהDFUלהסדר חוב, בלי קשר לשאלה אם הן חילקו 

  האג"ח. 

   

                                                
 שבנה Z מדדלשימוש ב עמידות ינו). תוצאותAltman,  Hartzell and Peck )1998 שבנו Z מדדהשתמשנו ב   16

Altman )1968 (ולמדד Z ) לחברות ישראליותIngbar 1994.( 
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  סטטיסטיקה תיאורית: 3לוח 

 IFRS )1,484-האחר אימוץ ל, 2013―2008-ב  אביב תל בבורסת שנסחרו חברות 292-המדגם מורכב מ

) לפחות פעם אחת DFU( ממומשים בלתי םחילקו דיווידנדים מרווחי מהן 75חברה). -שנה תצפיות

לא -שנה תצפיות 1,102מעולם לא עשו זאת ( 217-), וDFUחברת -תצפיות שנה 382תקופת המדגם (ב

 המקבילהערך משונה במובהק  DFUלא חילקו שחברות בהערך  כי). הכוכביות מציינות DFUחברת 

  . DFUחברות שחילקו ב

  

   DFUחברות שחילקו ה  DFU חברות שלא חילקוה
 משתנהה ממוצע חציון ס"ת ממוצע חציון ס"ת

 סך הנכסים (מיליוני דולרים) 1,634 383 3,254 ***861 ***126 2,117

0.21 0.03 0.04 0.25 0.03 0.05 ROA_realized 

0.16 0.00*** 0.01*** 0.17 0.02 0.09 Unrealized ROA- Total 

     Unrealized ROA from revaluation of: 

0.06 0.00** 0.00** 0.05 0.01 0.01 Financial instruments 

0.12 0.00*** 0.00*** 0.25 0.01 0.04 Investment property  

0.07 0.00* 0.01* 0.17 0.01 0.04 Investment in other entities 

0.66 0.08*** 0.26*** 0.77 0.21 0.52 Dividend /total earnings 

0.72 0.12*** 0.32*** 1.46 1.17 1.34 Dividend /realized earnings 

2.78 1.24***  1.73*** 1.95  1.12 1.38 Current ratio 
23.70 0.79*   2.59 22.64 0.65 2.25 Interest coverage 
0.88 0.79*** 0.93 0.80 0.82 0.94 Leverage 
3.49 0.93***  0.93** 1.50 0.66  0.69 Altman’s Z-score  
0.33 0.06 0.19 0.43 0.05  0.22 Yield Spread  
2.86 6.00 6.69 3.32 7.00 7.60 Rating 

Total Assets – הפירמות, במיליוני דולרים.  ניסך הנכסים במאזROA_realized –  הרווח הנקי בניכוי

 – Unrealized ROA-Totalסך הנכסים בפיגור. ב מחולקסך הרווחים הבלתי ממומשים (אחרי מסים), 

 Unrealized ROA from revaluation ofסך הנכסים בפיגור. ב מחולקסך הרווחים הבלתי ממומשים 
financial instruments ו-Unrealized ROA from revaluation of investment property – רווחים ה

, משינויים בשווי ההוגן של בהתאמה, יםסך הנכסים בפיגור) הנובע לפי ניםבלתי ממומשים (מתוקנה

 IAS 40 .(Unrealized ROA from revaluation) ושל נכסי השקעה (לפי IAS 39מכשירים פיננסיים (לפי 
of investment in other entities – סך הנכסים בפיגור)  לפי ניםבלתי ממומשים (מתוקנהרווחים ה

השקעה בחברות כלולות  ושל) IAS 27משינויים בשווי ההוגן של השקעה בחברות בנות (לפי  יםהנובע

שיעור  – IFRS 11.( Dividend /total earnings-ו IAS 28הסדרים משותפים (לפי עסקאות משותפות ובו
סך  חלקילבעלי מניות רגילות ומניות בכורה  במזומן שחולקו יםהדיווידנד מהרווחים (סך הדיווידנד

ממומשים הרווחים ה חלקיבמזומן  שחולקו יםסך הדיווידנד – Dividend /realized earningsהרווחים). 

הנכסים  – Current ratioבלתי ממומשים אחרי מסים). ה(היינו הרווח הנקי בניכוי סך הרווחים 

 שוטפות מפעולותרווח ה ביןהיחס  – Interest coverageהתחייבויות השוטפות. ה חלקיהשוטפים 

בוי פשיטת מדד לני – Altman’s Z-scoreסך החוב מחולק בסך הנכסים.  – Leverage ריבית.הלהוצאות 

 לפינקודות בסיס בין התשואה המשוקללת (במרווח ה – Yield Spread). Altman et al. )1998רגל על פי 
ומאפייני הצמדה  םת מח"ות בעלועל אג"ח ממשלתי התשואההחברה לבין  שלאג"ח הל עשוק) השווי 

 המרה לאחרשל הפירמה  דירוג האג"ח – Rating פירמה.העלות החוב של ל אומדן משמשדומים; 
  משתנה רציף. ל

  , בהתאמה.10%-ו  5%, 1%זנבי) ברמה של -* מציינים מובהקות (מבחן דו-***, **, ו
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יש הסתברות גבוהה יותר  DFUמשתניים תומכים בהשערה שלחברות -הניתוחים החד

להיקלע למצוקה פיננסית ולא לעמוד בתשלום חובותיהן. אף על פי כן אין עדות לכך שעלות החוב 

. סביר להניח כי היעדר ההבדל אינו DFUשלהן גבוהה במובהק מעלות החוב של חברות שלא חילקו 

לו את תשלומי הדיווידנד נובע מכך שהנושים וסוכנויות הדירוג לא הבחינו באפשרות שהחברות הגדי

שלהן על בסיס רווחים בלתי ממומשים. ראשית, בחברות אלה ניכר גידול מהותי בשיעור הדיווידנד 

(וסכומי הדיווידנדים עלו על סכומי הרווחים הממומשים), בשעה  IFRS- מהרווחים לאחר אימוץ ה

ם משמעותיים של רווחים שבקבוצה המשלימה לא ניכר גידול כזה. שנית, חברות אלה הכירו בסכומי

  בלתי ממומשים, בשעה שבחברות מהקבוצה המשלימה נעו הרווחים הבלתי ממומשים סביב האפס.

אומדים ש םימשתני-רבניתוחים  בעזרת יםמשתני-החד יםאנו משלימים את הניתוחלהלן 

לבין ועמוד בתשלום חובותיה תפירמה לא שההסתברות לבין  DFU בין חלוקת הישיראת הקשר 

   החוב שלה.עלות 

 

  ניתוחים מרובי משתנים

 חדלות פירעוןשל רגרסיות 

באמצעות מודל הסיכון היחסי  חדלות פירעוןללהיקלע לסיכון  DFUאנו בוחנים את הקשר בין חלוקת 

  הואהסיכון . במודל זה מניחים כי Cox 1972(17של קוקס (

hi[t|X i(t)] = h0(t)exp[αX i(t)]  (1) 

שכל מאפייני הפירמה בזמן  בהנחה, tבתרחיש הבסיס בזמן  להסדר חוב הסיכון מייצג את h0(t)כאשר 

t עד שחולף שנים) הפונקציית סיכון זו מביאה בחשבון את הזמן (מספר כי לשים לב יש  ;0-שווים ל

                                                
מרבית המחקרים שבחנו את המשתנים המשפיעים על מצוקה פיננסית אמדו מודלים סטטיים לתקופה    17

- ל     מצוקה פיננסית (פשיטת רגל, כניסה  עלתקופתיים -רב בנתוניםהשתמשו בדרך כלל  הםיחידה, אם כי 

Chapter 11 כפי שמסביר .('וכוShumway  )2001 ירמות מן העובדה שפ מתעלמים), מודלים סטטיים
מודלים של  באמצעותאומדנים מוטים ובלתי עקביים. ניתוח שרידות  מניבים הםזמן, ולכן ה במשךמשתנות 

משתנים מסבירים על ההסתברות  כמהמאפשר לאמוד את השפעתם של ו אלהנמנע מחסרונות  יחסיסיכון 

; Shumway 2001( לזמן מפורשת התייחסות באמצעות וזאתשהחברה לא תעמוד בתשלום חובותיה, 

Campbell, Hilscher and Szilagyi 2008 .( 
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 tהוא וקטור של משתני הפירמה בזמן  Xהוא וקטור של הפרמטרים לאמידה.  α .18הסדרהלתהליך 

 הוא וקטור של  שלנו המרכזית ספציפיקציהב, וחדלות פירעוןשלה להיקלע לסיכון המשפיע על ש

{ DFU, DivPayout, Size, ROA_Real, LossReal, ROA_Unreal, LossUnreal, Leverage, 

InterestCoverage, CurrentRatio, Tangibility, Maturity} 

 DFU פירמה חילקה אם  1מקבל את הערך ש הוא משתנה בינאריDFU ;לוכד את  והמקדם של

 פירעון.להיקלע לחדלות מבחינת ההסתברות  DFU ולא חילקו ההפרש בין חברות שחילקו

DivPayout  לוכד  והמקדם של; 19ממומשיםה םרווחיה מתוךבמזומן שחולקו ים דיווידנדהמייצג את

, לאחר פיקוח סך הרווחב )או בלתי ממומשיםרווחים ממומשים מ( יםדיווידנדהחלקם של  את השפעת

 ROAהנכסים. הלוגריתם הטבעי של סך  –(גודל)  DFU 20. Size שחילקו ולא חילקו חברותלסיווג העל 

אנו  ;נקי מחולק בסך הנכסיםהרווח על פי הנמדד מאפיין שהתשואה על נכסי הפירמה,  – )רווחיות(ה

אנו כוללים ש מפנילקבל מקדמים שונים  תממומשבלתי הו תממומשה ותרווחילערכי המאפשרים 

- ו  ROA_Realמחולקים בסך הנכסים (והבלתי ממומשים ממומשים הרווחים ברגרסיות את ה

ROA_Unrealבהתאמה ,(בהתאם ל .21-Dichev and Skinner )2002( אינדיקטורים גם , אנו כוללים

. 0-ל שווה שלילי, אחרת הוא ROA_Real (Unreal)אם  1-לשווה  Loss_Real (Unreal) ;הפסדל

Tangibility –  שיעור הנכסים הקבועים ביחס לסך הנכסים, המהווה אומדן מקורב לאסימטריה של

 Hadlock and James 2002 ;Denis and Mihov 2003 ;Bharath, Sunder andהמידע (ראו לדוגמה 

Sunder 2008(22. Maturity – של כל האג"ח הנסחרות של הפירמה.  םהמח"המשוקלל של ממוצע ה

Leverage  מינוף(ה(,Interest Coverage  ) ריביתהיחס כיסוי(, ו-Current Ratio )שוטףהיחס ה( – 

                                                
עד לפעם  חלפו שנים כמה סופרים אנותקופת המדגם, באם פירמה נכנסה לתהליך הסדר יותר מפעם אחת    18

 הראשונה.
 לשימוש בשיעור הדיווידנד מתוך כלל הרווחים. עמידותהתוצאות    19
ושילמו  DFUהחברות שלא חילקו  מביןכי  DivPayout-ל DFUאפשר לכלול משתנה אינטראקציה בין -אי   20

תקופת המדגם, בשעה שחלק מהחברות בהסדר חוב ל נזקקה, אף אחת לא IFRS-אחר אימוץ הלדיווידנדים 

 .להסדר נזקקואכן  DFUשחילקו 
כשעוברים   משתנה פירעון לחדלותלשאלה אם הקשר בין הרווחים להסתברות  שנוגע ניבוי מציעים איננו   21

  בלתי ממומשים.לרווחים ממומשים מ
על הזדמנויות הצמיחה ועל עלויות האסימטריה של המידע  לפקח כדי אחר במשתנה גם השתמשו מחקרים   22

; Krishnaswami, Spindt and Subramaniam 1999לדוגמה  ראושוק לערך בספרים (ההיחס בין שווי  –

Hadlock and James 2002 שווי השוק לערך בספרים  ביןיחס ה כי עקבי באופן מצאנו שערכנו). בניתוחים
ולעלות החוב שלהן. הכללתו של יחס  פירעון לחדלות להיקלע פירמות שלמעניק הסבר מובהק לסיכון  אינו

 .איכותנית מבחינהזה במודלים אינה משנה את התוצאות 
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 על השפעותאיננו מפקחים ענף (של הברגרסיות אנו מפקחים על השפעות קבועות  .23כמוגדר לעיל

דרך מראש, בחשבון  את הזמן מודל הסיכון היחסי של קוקס מביא, משום שהשנה שלקבועות 

להסדר חוב צפוי לגדול עם עלייה במינוף וירידה בגודל,  תזדקקהמשתנה התלוי). הסיכון שחברה 

האג"ח. יצוין כי מודל קוקס מספק אומדנים  םבמח", ובשיעור הנכסים הקבועיםנזילות, ברווחיות, ב

 .h0(t)אך אינו מספק אומדן ישיר של הסיכון בתרחיש הבסיס  αשל וקטור הפרמטרים 

החשבונאיים משתנים מחליף את השל אלטמן  Zמדד שבה אנו מריצים גם ספציפיקציה 

חדלות של אלטמן אמור לסכם את כל הנתונים החשבונאיים הרלוונטיים לניבוי  Z מדד. Xבווקטור 

 וקטור שלשהוא , *X-ב Xאנו מחליפים אפוא את הווקטור  .24פירעון

}DFU, DivPayout, Size, Zscore, Maturity{ 

. כפי שמעיד 4בלוח  )2(-) ו1עמודות (ב ות, בהתאמה,מוצג *X-ו Xתוצאות האמידה עם 

בחברות שתי הספציפיקציות מראות כי  ,DFU המקדם החיובי המובהק ביותר של המשתנה הבינארי

משפרת גם  DFUהכללת המשתנה  הזדקק להסדר חוב.לקיימת הסתברות גבוהה יותר  DFU שחילקו

אם לנסח את הדברים  .50%-בכ גדל ושל R2-הפסבדו: של המודלסבר הה כושראת משמעותית 

   3.177-ל שווים) 2(-) ו1בעמודות ( DFU), המקדמים של Hazard Ratioסיכון (היחס  ם שלבמונחי

ניתוח השרידות:  יו שלאת תוצאותבמונחים כלכליים לנו לפרש  יםמאפשרוהם  ,, בהתאמה3.128-לו

 מההסתברותפי שלושה בקירוב  הזדקק להסדר חוב גבוהלה DFUפירמה שחילקה  של ההסתברות

  . הדברים קבועים, כאשר יתר DFUשל פירמה דומה שלא חילקה 

  

   

                                                
ילות. אנו משתמשים גם באומדנים השוטף ויחס כיסוי הריבית משמשים אומדנים מקורבים לנז היחס 23

 משתנות אינןחלופיים: פוזיציית המזומן ותזרים המזומנים התפעולי של הפירמה. התוצאות העיקריות 
  כאשר אנו מחליפים את היחס השוטף באחד ממשתנים אלה או בשניהם.

ית נאיכותה נותמהבחי). התוצאות דומות Altman et al. )1998התוצאות בטבלה מבוססות על המדד של    24

המותאם לחברות  Z מדד) או בAltman )1968 לפי Z מדדזאת ב תחתכמותית כאשר משתמשים הו

 .במקום חיסכוןבטבלה מטעמי  ותמוצג ןאלה אינ תוצאות). Ingbar 1994הישראליות (
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  פירעוןהחדלות רגרסיות : 4לוח 

באמצעות מודל הסיכון היחסי של קוקס  שערכנומציג את תוצאות האמידה של ניתוח השרידות  4לוח 

)Cox 1972 :המשתנים הבלתי תלויים הם .(DFU –  1 הערך את שמקבל בינארימשתנה )אם פירמה 0 (

 – Sizeממומשים; הרווחים ה חלקיסך הדיווידנדים שחולקו במזומן  – DFU ;DivPayout(לא) חילקה 

 חלקיהרווחים ה(בלתי) ממומשים של הפירמה  – ROA_Real (Unreal)הלוגריתם הטבעי של סך הנכסים; 

 ROA_Realאם  1 הערך את שמקבל בינארימשתנה  – Loss_Real (Unreal)סך הנכסים בפיגור; 
(Unreal)  אם הוא אינו שלילי;  0הערך  ואתשליליLeverage –  ;סך החוב מחולק בסך הנכסים בפיגור

InterestCoverage –  ריבית; הלהוצאות  שוטפות מפעולותרווח ההיחס ביןCurrentRatio –  הנכסים

 Maturityקבועים בסך הנכסים; הנכסים ה שיעור – Tangibilityשוטפות; ההתחייבויות ה חלקישוטפים ה
"ם של כל האג"ח הנסחרות של הפירמה. אנו חוזרים על הניתוח ומשתמשים המחהממוצע המשוקלל של  –

 .Altman et alשל אלטמן לפי  Zמדד  – Zscoreמשתנים החשבונאיים. ובשל אלטמן  Zבמדד  לחלופין

)1998( .Industry – התוצאות המוצגות השונים פיםהשפעות הקבועות של הענל בינאריים םמשתני .

המדגם  על מבוססות) 4(-) ו3) מבוססות על המדגם המלא, ואילו התוצאות בעמודות (2(-) ו1בעמודות (
  . אנטה אקספירמות דומות  הכוללהמצומצם 

  

 PSMבשיטת  שנוצרמדגם ה מלאהמדגם ה 
 (1) (2) (3) (4) 

DFU 1.156*** 
(0.337) 

1.141*** 
(0.276) 

1.007** 
(0.504) 

1.486*** 
(0.468) 

DivPayout -0.381 
(0.292) 

-0.598 
(0.369) 

-0.034 
(0.203) 

-0.198 
(0.242) 

Size -0.700** 
(0.317) 

-0.465*** 
(0.174) 

-0.257 
(0.642) 

-0.316 
(0.198) 

ROA_Real -2.101** 
(0.948) 

 -6.983*** 
(2.019) 

 

LossReal 1.277*** 
(0.447) 

 0.575 
(0.592) 

 

ROA_Unreal -4.479*** 
(1.686) 

 -10.360** 
(4.277) 

 

LossUnreal -0.785 
(0.533) 

 -0.874 
(0.681) 

 

Leverage -0.079 
(0.193) 

 0.232 
(0.521) 

 

InterestCoverage -0.001 
(0.004) 

 -0.005 
(0.005) 

 

CurrentRatio -0.410*** 
(0.138) 

 -0.333** 
(0.164) 

 

Tangibility -1.497 
(0.990) 

 -2.713** 
(1.354) 

 

Zscore  -0.034*** 
(0.011) 

 -0.121*** 
(0.031) 

Maturity -0.356*** 
(0.130) 

-0.515*** 
(0.120) 

-0.583*** 
(0.199) 

-0.504*** 
(0.193) 

 Yes Yes Yes Yes ענף
Pseudo R2 0.177 0.118 0.221 0.152 

יחס נראות חי בריבוע 

)Likelihood ratio chi-
squared( 

130.5 
(p-value < 0.000) 

116.6 
(p-value < 

0.000) 

100.40 
(p-value < 0.000) 

57.69 
(p-value < 

0.000) 
 376 385 1,172 1,032 תצפיותהמס' 

) ברמת הפירמה מופיעות clusteredהמקובצות (הערכים הם מקדמים; סטיות התקן 
  , בהתאמה.10%- ו 5%, 1%זנבי) ברמה של - * מציינים מובהקות (מבחן דו- בסוגריים. ***, **, ו
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בשתי הספציפיקציות. מקדם שלילי של  מובהק בלתיאך שלילי  DivPayoutהמקדם של 

המאותתות על חוסנה הפיננסי של פירמה.  דיווידנדעולה בקנה אחד עם חלוקות  דיווידנד תשלומי

 כי מרמז DFUל שיחד עם מקדם חיובי מובהק  DivPayoutמקדם שלילי בלתי מובהק של 

רווחים  –ם מקורמאלא  שחולקו יםדיווידנדהמהיקף  תמושפע הלחדלות פירעון אינ ההסתברות

יחס ה ,)תממומש הבלתיהן ו תממומשההן ( רווחיותה, גודלהממומשים לעומת בלתי ממומשים. 

אג"ח קשורים במובהק להסתברות שפירמה תיקלע למצוקה פיננסית ותזדקק השל  םשוטף והמח"ה

, כצפוי. לא נמצא מובהקוחיובי  Loss_Realהמקדם  .25, וכצפוי יש ביניהם יחס הפוךלהסדר חוב

) 2) בעמודה (Zscoreטמן (לשל א Zמדד ל). Loss_Unrealומש (מהפסד בלתי מ במקרה שלאפקט כזה 

הסתברות  נמוך מנבא Zשמדד  הספרות המראהעם מתיישבת ; תוצאה זו שלילי במובהק יש מקדם

 .בעתידגבוהה יותר למצוקה פיננסית 

סיכון הבין ל DFU חלוקת קשר ישיר וחיובי בין היינו שקיים – הממצא העיקרי שלנו

ם רווחיהאת הדפוס של לאורך זמן בוחן שמקבל תמיכה מניתוח  – חדלות פירעוןלהיקלע בעתיד ל

 הראו כי רווחים חיוביים (שליליים) התהפכו באופן בלוחתוצאות שאינן מוצגות  .הבלתי ממומשים

נושיה, לפירמה והסיכון לאת  הגדילהחיוביים אכן ם (בלתי) מובהק לאורך זמן. לפיכך, חלוקת רווחי

   .בהמשךמזומן כלא התממשו שתכופות הם מפני 

 

 אנדוגניות  השפעות אפשריות של

יותר להיקלע למצוקה פיננסית  יםגבוה יםשיש להן סיכויאנדוגניות אם פירמות  נוצרתבהקשר שלנו 

 עלולההיא שבעתיד הקרוב פירמה מחזיקה מידע פרטי על כך אם ט, ורי. בפDFUבוחרות לחלק גם 

בין  ,שלה דיווידנדלהגדיל את חלוקות ה עשויההיא חייב הסדר חוב, שתלהיקלע למצוקה פיננסית 

היא תתקשה מאוד להצדיק לציבור ייחשף  שהמידעמרגע זאת משום ש. DFUבאמצעות חלוקת היתר 

                                                
מינוף אינו תורם במובהק להסבר של ההסתברות ה, האחרים המסבירים המשתנים בהינתןמעניין לציין כי    25

 משמיטיםאם  גםברגרסיות חדלות הפירעון נותר בלתי מובהק  Leverageלהזדקק להסדר חוב. המקדם של 

). Tangibility-ו ROA ,Loss ,Current Ratio ,Interest Coverageאת הפריטים החשבונאיים ( מהמשוואה

נשאר מובהק וחיובי באופן ברור בכל  DFU: המקדם של העיקרי הממצא על משפיע אינו הדבר אולם
 המינוףבהמשך שלממצאים שהניבו רגרסיות חדלות הפירעון, ברגרסיות עלות החוב  בניגודהספציפיקציות. 

בין  הןשיש קשרים חיוביים במובהק  בכךמשתקף  והדברמשקיעים בשוק, והדירוג המתומחר בידי סוכנויות 
 מרווחי התשואות.ל המינוף בין והןהאג"ח  המינוף לבין דירוגי
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ים ביכולתה של דיווידנדתשלומי מתנים חברות בכל העולם בדרך כלל הדיני ש היות ,DFUחלוקת 

   .26פירמה לפרוע את כל התחייבויותיה

 Propensity Score האנדוגניות אנו משתמשים בהליך להתאמת זוגות מסוגכדי לפקח על 

Matching )PSM(.  אשעומדת בשני קריטריונים: מאפשר לנו לזהות קבוצת בקרה הליך זה) (

אנטה  אקסלהסתברות דומה  DFUלחלק  אנטה אקסהסתברות ה המשתייכות אליהפירמות ב

  כל תקופת המדגם. ב DFUחילקו  לא) הן ב(, אך DFU שחילקו בפירמות

  : DFU חלוקות לניבוי probitאנו אומדים תחילה מודל  לצורך ההליך

(2)    DFUi = αo + α1 DivPayouti + α2 Sizei + α3 ROAi + α4 Lossi + α5 Leveragei                    

+ α6 InterestCoveragei + α7 CurrentRatioi + α8 Tangibilityi + α 9 EarlyAdopti  

+ α 9 B_Groupi + εi   

  

המשתנה  .27בישראל IFRS- השל  הכללי אימוץל שקדמההשנה  – 2006-לבנתונים  משתמשתאמידה ה

הגורמים הקובעים את (א)  :שלנו, והמשתנים הבלתי תלויים הם DFU-התלוי הוא אינדיקטור ה

(ולפיכך  חדלות פירעוןשלה להיקלע להקשורים לסיכון  םמאפייניה , כלומרחוסנה הפיננסי של פירמה

כלל בים דיווידנדתחלק  שהיאהסתברות לכמו גם  ,28שלנו) חדלות הפירעוןנכללים ברגרסיות 

אימוץ להוא משתנה דמה הראשון . שני משתני עזר(ב) -ו ,בפרט ממומשים בלתי םים מרווחידיווידנדו

, 2006- בבאופן וולונטרי אותם אימצו פירמות בישראל  IFRS )EarlyAdopt .(45- המוקדם של כללי 

ולחלק  – ם בלתי ממומשיםיכלו להכיר ברווחיפירמות אלה  .29לפני כל יתר הפירמות הציבוריות

השני הוא משתנה דמה לציון קבוצה משתנה העזר אחרות. הפירמות הלפני  –דיווידנדים מתוכם 

. 0-ל שווה עסקית, אחרת הוא אם הפירמה שייכת לקבוצה 1-לשווה  זה משתנה ).B_Groupעסקית (

 עשוי ליצור למחזיקי השליטה –של קבוצות עסקיות  מרכזימאפיין  –הפער בין בעלות לשליטה 

                                                
לחוק החברות הישראלי, פירמה רשאית לשלם דיווידנדים מתוך הגבוה  303―302לדוגמה, על פי סעיפים    26

תוכל לפרוע את שובלבד שהצטברו בשנתיים האחרונות,  םרווחיה) 2(-ועודפים שלא חולקו ה) יתרת 1מבין (
 בויותיה.ייחהתכל 

, דואליות פירמותמבוססת על כל החברות הציבוריות הישראליות שאינן פירמות פיננסיות ואינן  האמידה   27
  .הפירמות שיש עליהן די נתונים לאמיד 338 קיימותלפירמות בעלות אג"ח נסחרות.  תמוגבל אינה והיא

כדי  probit-הושמט מרגרסיית ה אךשלנו  הפירעון חדלותנכלל ברגרסיות  Maturityהמשתנה המסביר    28
משום שלא היו  ואם 2006-אם משום שלפירמות לא היו אג"ח נסחרות ב –תצפיות רבות  מאובדןלהימנע 

  .Maturityמשתנות כאשר כוללים/ משמיטים את  אינן. המסקנות שלהןפירעון ה מועדי על זמינים םנתוני
את  משמיטיםמשתנים כאשר כוללים/  אינם IFRS-לתקופה שלאחר אימוץ ה שערכנוהניתוחים העיקריים    29

 . אותםלאמץ  שהקדימו הציבוריות החברות 45
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ת בעלוּמפירמות שבהן יש להם פחות זכויות  םלהעביר, כלומר 30תמריצים לתעל משאבים בקבוצה

הכללים החדשים ה שהעובדלנצל את  עשוייםבעלי השליטה . לפירמות שבהן יש להם יותר זכויות

שבהן יש להם חברות ה שמשלמות יםדיווידנדלהגדיל את הו ם בלתי ממומשים,ברווחי להכירמתירים 

  . פחות זכויות בעלות

  

שפירמה  ההסתברות). התוצאות מלמדות כי 2( האמידה של משוואהמציג את תוצאות  5לוח 

 הקדימהעולה במובהק אם הפירמה כמו כן היא גודל החברה. עלייה בעולה במובהק עם  DFUתחלק 

   .IFRS31- י הלאמץ את כלל

 DFU-ל Probitמודל  :5לוח 

. המשתנה probitשימוש במודל  העושה, PSMזיווג בשיטת ה שללוח זה מציג את תוצאות השלב הראשון 

 של מוקדם לאימוץ דמהמשתנה  – DFU .EarlyAdoptפירמה שחילקה ל דמהמשתנה  – DFU התלוי

  . 4בלוח  יםלציון קבוצה עסקית. כל יתר המשתנים מוגדר דמהמשתנה  – IFRS .B_Group-כללי ה
 

 ***6.628- חותך
(0.689) 

DivPayout 0.047 
(0.108) 

Size 0.279** 
(0.138) 

ROA 0.458 
(1.017) 

Loss -0.036 
(0.262) 

Leverage 0.335 
(0.428) 

InterestCoverage 0.0001 
(0.003) 

CurrentRatio -0.044 
(0.043) 

Tangibility -0.379 
(0.355) 

EaelyAdopt 1.318*** 
(0.262) 

B_Group  0.210 
(0.197) 

  כן ענף
Pseudo R2 0.234 

 Likelihood ratio chi-squared( 78.78( יחס נראות חי בריבוע 
(p-value < 0.000) 

 338 תצפיותהמס' 
זנבי) - דו מבחן* מציינים מובהקות (-סוגריים. ***, **, ובתקן מופיעות ה סטיותהערכים הם מקדמים; 

   , בהתאמה.10%-ו 5%, 1%ברמה של 

                                                
30

  Tunneling ;ראו Johnson et al. 2000.  
 הניבוי של המודל.  כושראף שמשתנה הדמה לקבוצה עסקית אינו מובהק סטטיסטית כשלעצמו, הוא משפר את  31
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לחברה שלא  DFUאנו מזווגים כל חברה שחילקה  בשלב הראשוןשהתקבלו תוצאות ה סמךעל 

 "הקרוב בשכנים", בשיטת לחלקםביותר  דומהההסתברות ההייתה לה  אקס אנטהאך   DFUחילקה

)Deheja and Wahaba 1999.(  

בשיטת  שיצרנומדגם ה-תתבבשלב השני אנו אומדים את מודל הסיכון היחסי של קוקס 

PSM מדגם זה-בתת ), מראות כי4(-) ו3, עמודות (4. התוצאות המוצגות בלוח DFU באופן  מסביר

של משתנים מסבירים.  כווקטור *Xאו  X-הסדר חוב, כאשר משתמשים בהזדקקות למובהק וחיובי 

עומד ) *X )X-כאשר משתמשים ב DFUסיכון, המקדם של היחס  ם שלבמונחיאם לנסח את הדברים 

זדקק להסדר לה  DFUחברת שלההסתברות כאשר יתר הדברים קבועים, כלומר  :)4.417( 2.736 על

בדומה לתוצאה  – DFU חילקה דומה שלא פירמהשל מההסתברות  פי שלושה בקירוב החוב גבוה

 חורג DFU ולא חילקו חברות שחילקובין  מדגם זה אפוא ההבדל-בתתשהתקבלה במדגם המלא. 

, ולא DFU חלוקתש המסקנהמלכתחילה. תוצאה זו מחזקת את ביניהן  שהתקיימוהבדלים מה

 . DFUחברות שחילקו בקרב  חדלות פירעוןלעלייה בסיכון ה את זו שמסבירה אחרים, היא הבדלים

  

 רגרסיות עלות החוב

שלהן חוב העלות גם אם מתאפיינות בסיכון מוגבר לחדלות פירעון, נרצה לבחון  DFUמאחר שחברות 

חדלות לבסיכון  לעלייה DFUבין חלוקת  קושריםגבוהה יותר. אם נושים וסוכנויות דירוג אשראי 

צריכה להיות גבוהה מזו של חברה דומה שלא עשתה זאת,  DFUת חבר של, אזי עלות החוב פירעון

לעלות החוב תוך פיקוח  DFU חלוקת . כדי לקבוע את הקשר הישיר ביןהדברים קבועיםכאשר יתר 

 , אנו אומדים ספציפיקציות של:יהעל כל יתר הגורמים העשויים להשפיע על

(3) Cost of Debti,t+1 = αo + α1 DFUit + α2 DivPayoutit + α3 Sizeit + α4 ROA_Realit                    

+ α5 LossRealit + α6 ROA_Unrealit + α7 LossUnrealit + α8 Leverageit    

+ α9 InterestCoverageit + α10 CurrentRatioit + α11 Tangibilityit  

+ α12 Maturityit +  εi,t+1 

 

מרווחי תשואות מודדים לפי אנו , )3(-של הפירמה, המשתנה התלוי ב) Cost of Debtאת עלות החוב (

 המדדים הגדרות .)Rating( של הפירמות דירוגי האג"חלפי  , ולחלופין)Yield Spreadהאג"ח (



22 

  

 

 

, t+1שנה בממוצעים הערכים המבוססים על ש םודירוגי ם. אנו משתמשים במרווחי2חלק ב מופיעות

) 3(-. כל המשתנים המסבירים בt אינן משתנות כאשר משתמשים בערכים לסוף שנההמסקנות אולם 

 לעיל. ברגרסיות אנו מפקחים על השפעות קבועות של הפירמה והשנה. ווגדרה

מנפיקים ) תעמוד ביחס הפוך לגודל הנכסים, שכן 1אנו צופים כי עלות החוב של פירמה (

) תעמוד ביחס 2; (מועטיםשנכסיהם  ממנפיקיםמגוונים יותר ומסוכנים פחות גם הם  רבים םהנכסיש

תעמוד  )3; (ים, בהתאם לתפיסה שחלוקות מאותתות לשוק על חוסן פיננסידיווידנדחלוקות להפוך 

משתנה , איננו מנבאים אם הקשר חדלות הפירעוןשל כפי שעשינו בניתוח  רווחיות.ביחס הפוך ל

מינוף, מכיוון שמינוף ) תעמוד ביחס ישר ל4( ;בלתי ממומשיםלרווחים ממומשים כשעוברים מ

פירמות כי  ,ריביתהכיסוי יחס ) תעמוד ביחס הפוך ל5; (32לבעיות סוכןומתקשר לסיכון פיננסי 

 Pittman andלדוגמה ראו מייצרות יותר מזומן נמצאות בעמדה טובה יותר לשרת את חובותיהן (ש

Fortin 2004() ;6( מדד נוסף לנזילותה. כפי שצוין  – יחס השוטף של הפירמהתעמוד ביחס הפוך ל

ההסתברות על של הפירמה מפקח על איכות האשראי של הלווה ו שיעור הנכסים הקבועיםלעיל, 

הפוך  לעמוד ביחסצפוי  הוא על כן .ת המידעיגם על אסימטריוחובותיו, בתשלום עמוד ילא  שהוא

של  םהמח"מרווחי התשואות והדירוגים צפויים לרדת עם  )7לבסוף ( ;לעלות החוב של הפירמה

נוטות להנפיק  מסוכנותבעיות במחזור החוב ומפני שפירמות פחות להסיכון מפני שפוחת האג"ח, 

  ). Duffie and Lando 2001 ;Yu 2005אג"ח לטווח פירעון ארוך יותר (

       Yield Spread(כל ספציפיקציה ב. 6תוצאות האמידה של רגרסיות עלות החוב מוצגות בלוח 

בשיטת שנוצר מדגם ה- תתעל  –הימנית והעמודה השמאלית מבוססת על המדגם המלא  )Rating-ו

PSM 33.  המקדם של בכל המקריםDFU מעיד כי והדבר מובהק,  אינושלנו,  מרכזיה, המשתנה

על מרווחי התשואות. כל יתר משתני הבקרה ואג"ח האינה משפיעה ישירות על דירוגי  DFU חלוקת

של  Z מדדש תוךמובהקות הצפויים. אנו חוזרים על כל הרגרסיות הסימן ואת ה כלל בדרךקיבלו 

                                                
תמריצים להעברת  יוצר שהוא מפנילבעיות סוכן  םגור גבוה), מינוף Jensen and Meckling )1976על פי    32

 .)asset substitutionוהחלפת נכסים ( ניםסיכו
 שחסריםשנה -חברה תצפיותכוללות  ן) אינ3אג"ח, האמידות של (הדירוגי  לפיכאשר עלות החוב נאמדת    33

חזרנו על כל הניתוחים,  .Rating-תצפיות ברגרסיות הה מספר את מקטין והדבר, הדירוג על נתונים עבורן
מרווחי תשואות  והןעבורן הן דירוגים  שיששנה -חברה בתצפיותחוב, תוך שימוש הלרבות ניתוח הסדרי 

באותו מספר תצפיות לכל אורך המחקר. התוצאות  השתמשנושנה); במילים אחרות, - חברה תצפיות 462(
התוצאות האחרונות  רקשימוש בכל התצפיות הזמינות לכל רגרסיה ( תוךדומות לאלה שהתקבלו  העיקריות

 ).במקום חיסכון מטעמי, בלוחמוצגות 
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מטעמי  בלוח ותמוצגהתוצאות אינן ( יםהחשבונאי יםהמשתנמשתנה מסביר במקום משמש אלטמן 

 Z מדדהספציפיקציות. המקדם של נשאר בלתי מובהק בכל  DFU). המקדם של חיסכון במקום

גבוה  Z מדדפירמות בעלות ש מעריכים אנליסטים ומשקיעים דבר מלמד כיוהשלילי במובהק, 

  פחות. מתאפיינות בסיכון 

 רגרסיות עלות החוב :6לוח 

 Yieldמציג את תוצאות הרגרסיה של ההשפעות הקבועות של עלות החוב. מרווחי תשואות האג"ח ( 6לוח 
Spread) ודירוגי האג"ח (Rating עלות החוב של הפירמה.ל מדדים לחלופין) משמשים Yield Spread      

 המקובצותהתקן  סטיות. הערכים הם מקדמים; 4בלוח  –כל יתר המשתנים ו, 3בלוח  יםמוגדר Rating-ו

)clustered(  בברמת הפירמה מופיעות) מבוססות על המדגם 2(-) ו1סוגריים. התוצאות המוצגות בעמודות (

 אקספירמות דומות  הכולל המצומצםהמדגם  על מבוססות) 4(-) ו3המלא, ואילו התוצאות בעמודות (
 . אנטה

 Rating Yield spread 
 המלא מדגםה 

)1( 
 שנוצרמדגם ה

  PSMבשיטת 
)2( 

   מדגםה
 המלא

)3( 

שנוצר מדגם ה

  PSMבשיטת 
)4( 

 ***21.830 חותך
(3.477) 

25.030*** 
(5.335) 

81.660** 
(35.605) 

102.600** 
(39.939) 

DFU -0.257  
(0.529) 

-0.865  
(0.620) 

2.606 
(5.212) 

1.741 
(6.606) 

DivPayout 0.144 
(0.140) 

0.271  
(0.200) 

-2.765* 
(1.535) 

-3.807 
(2.685) 

Size -7.371*** 
(1.417) 

-7.479***  
(2.006) 

-28.570** 
(13.750) 

-31.580** 
(15.754) 

ROA_Real -0.830  
(1.711) 

-4.619**  
(2.265) 

-40.240* 
(21.306) 

-76.690** 
(38.237) 

LossReal 0.492*  
(0.275) 

0.076  
(0.364) 

1.291 
(2.792) 

2.918 
(4.493) 

ROA_Unreal -2.245  
(1.810) 

-4.551**  
(2.235) 

-53.950** 
(23.866) 

-92.740** 
(44.309) 

LossUnreal -0.294  
(0.401) 

-0.124  
(0.870) 

2.241 
(3.313) 

-0.525 
(6.432) 

Leverage 8.645*** 
(2.306) 

7.061**  
(3.030) 

20.180* 
(10.343) 

17.680 
(11.521) 

InterestCoverage 0.002  
(0.002) 

0.004  
(0.003) 

0.002 
(0.021) 

0.035 
(0.030) 

CurrentRatio -0.392** 
(0.190) 

-0.138  
(0.233) 

-1.728** 
(0.684) 

-2.149 
(1.294) 

Tangibility -5.516*** 
(1.352) 

-4.927*  
(2.681) 

-21.090 
(20.911) 

-22.200 
(30.830) 

Maturity -0.262* 
(0.155) 

-0.551**  
(0.232) 

-4.439*** 
(1.498) 

-6.515** 
(2.723) 

 Yes Yes Yes Yes פירמהה
 Yes Yes Yes Yes שנהה

Within R2 0.413 0.448 0.197 0.213 
 361 814 237 462 תצפיותהמס' 

   , בהתאמה.10%-ו 5%, 1%זנבי) ברמות של -* מציינים מובהקות (מבחן דו-***, **, ו
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 משתנה מסביר נוסף,משמשים בהן  דירוגי האג"חשתשואות האנו מריצים גם רגרסיות של מרווחי 

הוגן משפיע על עלות החוב של השווי המושתתת על החשבונאות האת האפשרות שאימוץ  לבחוןכדי 

 ,Anderson, Mansi and Reeb 2003 ;Mansiעל דירוגי האשראי (ה פירמה באמצעות השפע

Maxwell and Miller 2004 ;Magnan, Wang and Shi 2016 .(תוצאותה )ת כי מראו )אינן מוצגות

נותר בלתי  DFUנותר בלתי מובהק. חשוב לציין כי המקדם של למרווחים  DFU חלוקתהקשר בין 

, ולפיכך אין PSMבשיטת  שיצרנומדגם ה-מובהק בכל הספציפיקציות גם כאשר משתמשים בתת

 . 34נובעות רק מאנדוגניות ינוראיה אמפירית לכך שמסקנות

והה יותר. עלות חוב גבמתאפיינות ב DFU חברותשסברה תומכות באינן בכללותן התוצאות 

גבוהה הסתברות  שלחברות אלה ישכך נים על עצמם באמצעות המחיר מפני נושים אינם מגהדומה כי 

דירוג אינן מביאות בחשבון הסתברות זו. הסבר אפשרי ה, וסוכנויות חדלות פירעוןלהיקלע ליותר 

ים מאותתות לשוק על החוסן הפיננסי של דיווידנדכי חלוקות הגורסת לתיאוריה  נוגעלממצא זה 

לדוגמה ראו ( , ומנהלים משתמשים בהן כדי למסור מידע על יכולתה לייצר רווחיםפירמה

DeAngelo, DeAngelo and Skinner 2000(35.  ,ם ים מרווחידיווידנדחלוקת בהתאם לתיאוריה זו

ים אלה יתהפכו בעתיד. איתות כזה פים שרווחועשויה להעיד כי המנהלים אינם צ בלתי ממומשים

שהם לא לכך  וביללהאנליסטים, והנושים וה בקרביכול להפחית באופן כוזב את חוסר הוודאות 

 . חדלות פירעוןלסיכון יתמחרו נכונה את העלייה ב

על חוסנה הפיננסי של פירמה, מאותתים ים באופן כללי דיווידנדעבודה זו מראה כי בשעה ש

לא תעמוד בתשלום  שהיא מגדילה במובהק את הסיכוןבלתי ממומשים  םמרווחיים דיווידנדחלוקת 

  בחנה חשובה זו.ה עורךעלות החוב מלמדות כי השוק אינו ל בנוגע ינוחובותיה. תוצאות

   

                                                
) 2SLS( תשלבי-ת ריבועים פחותים דויצעות רגרסיבמענה לחששות לגבי אנדוגניות חזרנו על הניתוח באמ   34

תוצאות עולות בקנה אחד עם אלה שדווחו לעיל (הן ה. B_group-ו EarlyAdopt –שני משתני עזר  שכוללת
 אינן מוצגות מטעמי חיסכון במקום).

שבהם מנהלים משתמשים בתשלומי דיווידנד כדי למסור מתארת תרחישים שונים  בתחוםהספרות הנרחבת    35

 Allen and Michaely(ראו לדוגמה את סקירת הספרות של  של הפירמה לייצר רווחים יכולתהמידע על 
]1995.([  
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 עמידותמבחני  .4

 התוצאות, ערכנו את ניתוחי הרגישות הנפרדים המתוארים להלן.  עמידותאת  לבחון עודכדי 

 

 שאינן עוסקות בנדל"ןלפירמות הבחנה בין פירמות נדל"ן 

ולכן , הן חברות נדל"ן, חדלות פירעוןהחברות שנכנסו למ 60%-וכ, במדגם DFU-המחברות  60%-כ

חברות בין  תוך הפרדה. חזרנו אפוא על הניתוחים ינותוצאותל אחראיתקבוצה זו -לבדוק אם תתיש 

 לענף הנדל"ן). האמידות הנפרדות קשורותאחרות (כל הפירמות במדגם שאינן החברות הנדל"ן וה

 DFUהמקדם של ברגרסיות של הסדר החוב  :כנן נותרות על תוצאותהמראות כי והן , 7מוצגות בלוח 

קבוצות. השתי באינו מובהק ם הוא מרווחיהברגרסיות הדירוג וו בשתי הקבוצות,חיובי במובהק 

אינן  הןאנו מסיקים כי מאחר שתוצאותינו נותרות בעינן גם כאשר משמיטים את פירמות הנדל"ן, 

  במדגם. אלהשכיחותן של פירמות נובעות מ

 DFU לזיהוי חברות יםחלופי הליכים

כדי להסיר את החשש מרכיב מפתח במחקר. משמש  DFUלא חילקו ו שחילקו לכאלהסיווג פירמות 

סיווג  להליכיהתוצאות  עמידותאנו בוחנים את שמסקנותינו נובעות משיטת הסיווג שנקטנו, 

   .יםחלופי

  היסטוריים דיווידנדסיווג על בסיס שיעורי 

חלופי מבוסס על ההנחה שחברות נוטות לקיים הסיווג ה, הליך )Chen and Gavious )2016בעקבות 

ים (ראו דיווידנדהספרות הנרחבת בנושא  מתיישבת עםהנחה זו  ;יציבה יחסיתים דיווידנדמדיניות 

 כל פירמה: ל). דיון במבוא

סכום ( IFRS- ה אימוץשקדמו למהרווחים בכל אחת מהשנים  דיווידנדאנו מחשבים את שיעור ה  .א

אימוץ ל שקדמוכי בשנים  יש לזכור. tסך הרווחים בשנה במחולק  tהדיווידנדים ששולמו בשנה 

 ).בלבד רווחים ממומשיםמדובר ב IFRS- ה

 .ים אלהאנו שומרים את הגבוה מבין שיעור  .ב

ים לבעלי דיווידנדשבהן חולקו ומזהים את אלה  IFRS- השאחרי אימוץ  מתמקדים בשניםאנו   .ג

  המניות.
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 נדל"ןב עוסקותשאינן חברות : חברות נדל"ן לעומת עמידותמבחני  :7לוח 

) ואת תוצאות DRהיחסי של קוקס עבור הסדר חוב (לוח זה מציג את תוצאות הרגרסיה של מודל הסיכון 

. כל יתר אחרותחברות נדל"ן וחברות  בין הפרדה תוךההשפעות הקבועות של עלות החוב,  של הרגרסיה

 . 6-ו 4בלוחות  יםהמשתנים מוגדר

 DR Rating  Yield spread  

 נדל"ן-לא נדל"ן נדל"ן-לא נדל"ן נדל"ן-לא נדל"ן 
 ***15.860   חותך

(4.858) 
27.800*** 

(4.680) 
48.740* 
(28.499) 

96.430 
(61.257) 

DFU **1.209  
(0.474) 

1.429*** 
(0.473) 

-0.499 
(0.769) 

-0.788 
(0.624) 

5.212 
(7.559) 

-4.490 
(3.001) 

DivPayout -0.188 
(0.227) 

-1.292 
(1.043) 

0.257 
(0.255) 

0.104 
(0.094) 

-4.411* 
(2.542) 

0.629 
(1.204) 

Size -0.483 
(0.461) 

-0.897** 
(0.445) 

-5.911*** 
(1.796) 

-9.418*** 
(1.926) 

-12.360 
(12.509) 

-45.730* 
(26.690) 

ROA_Real -3.942*** 
(1.385) 

-1.755 
 (1.467) 

-1.292 
(3.371) 

-0.546 
(2.117) 

-40.420 
(29.925) 

-26.870 
(26.684) 

LossReal 0.976 
(0.641) 

1.238** 
(0.618) 

0.240 
(0.393) 

0.809* 
(0.367) 

0.988 
(4.762) 

0.505 
(3.675) 

ROA_Unreal -8.510** 
(3.323) 

-3.305 
(2.134) 

-3.286 
(3.954) 

-1.715 
(1.931) 

-62.960** 
(31.013) 

-21.710 
(24.641) 

LossUnreal -0.441 
(0.682) 

-1.614* 
(0.935) 

-0.049 
(0.814) 

-0.432 
(0.369) 

5.689 
(6.173) 

-0.365 
(2.638) 

Leverage 0.201 
(0.285) 

-0.105 
(0.304) 

11.930* 
(6.079) 

6.817*** 
(1.922) 

22.950** 
(10.089) 

53.200* 
(31.033) 

InterestCovera-
ge 

-0.008* 
(0.004) 

0.004 
(0.006) 

0.001 
(0.002) 

0.002 
(0.006) 

0.011 
(0.033) 

0.007 
(0.029) 

CurrentRatio -0.484** 
(0.197) 

-0.359* 
(0.209) 

-0.256 
(0.311) 

-0.449** 
(0.179) 

-2.158** 
(0.847) 

-1.853 
(1.747) 

Tangibility -0.831 
(1.821) 

-1.228 
(1.059) 

-5.017 
(3.907) 

-4.804*** 
(1.555) 

-13.180 
(28.123) 

-29.280 
(22.559) 

Maturity -0.424** 
(0.198) 

-0.344** 
(0.165) 

-0.339 
(0.300) 

-0.268** 
(0.104) 

-7.212** 
(2.864) 

-2.955* 
(1.613) 

     כן  ענףה
 כן כן כן כן   פירמהה
 כן כן כן כן   שנהה

Pseudo R2
  0.180 0.246         

חי  נראותיחס 
בריבוע 

)Likelihood 
ratio chi-
squared(  

72.27 
)p-value < 

0.000( 

84.36 
)p-value 

< 0.000( 

        

Within R2
    0.387 0.492 0.205 0.284 

  439  375  257  205 649 383  תצפיותהמס' 
  

  סוגריים.בברמת הפירמה מופיעות  )clustered( המקובצותתקן ה סטיותהערכים הם מקדמים; 
  , בהתאמה.10%-ו 5%, 1%של  ברמותזנבי) -דו מבחן* מציינים מובהקות (-***, **, ו 
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 ם בלתי ממומשיםברווחילפני כן אם הפירמה הכירה  בודקיםכל חלוקה אנו  לגבי  .ד

  חיוביים.

(סכום  הממומשים םרווחיהמ דיווידנדאנו מחשבים את שיעור ה התשובה חיוביתאם   .ה

 ).tסך הרווחים הממומשים בשנה במחולק  tים ששולמו בשנה דיווידנדה

הגבוה ביותר בתקופה  דיווידנדה לשיעור מסעיף ה' דיווידנדאנו משווים כל שיעור   .ו

 .(השיעור מסעיף ב') IFRS- ה אימוץל שקדמה

ברווחיה  ביניהםאת ההפרש  כופלים, אנו בסעיף ב' שיעורהגבוה מהשיעור בסעיף ה' אם   .ז

, כדי לקבל את סכום IFRS- אימוץ האחר לש tהממומשים של הפירמה בשנה 

 מרווחים בלתי ממומשים.  יםמגיעכי הם  שאפשר לשערים דיווידנדה

המצטברים של הפירמה (שלא חולקו עד  ם הבלתי ממומשיםרווחימהאם סכום זה נמוך   .ח

ם בלתי מהכרה ברווחי נבע דיווידנד, אנו מסיקים כי הגידול בשיעור האו שווה לו כה)

 .DFUלא חילקה  שהיא. אחרת אנו משערים DFUהפירמה חילקה כלומר  –ממומשים 

  

 – IFRS-באמת מידה מחמירה למדיניות החלוקה בתקופה שקדמה לאימוץ האנו משתמשים 

להעלות כדי  – הממוצע דיווידנדשיעור הב למשל במקוםזו, תקופה בהגבוה ביותר  דיווידנדבשיעור ה

 80סיווג חלופי זה אנו מזהים הליך על בסיס  .DFU 36 פירמה חילקהלקבוע נכונה שה ההסתברותאת 

פעמים  2.22בממוצע עשתה זאת  מהן). כל אחת חברה-תצפיות שנה DFU )162 פירמות שחילקו

תקופת המדגם, בנזקקו להסדר חוב  מהן 55%. )שנים IFRS )6- אימוץ ה אחרשלתקופת המדגם ב

אנו  .37יםדיווידנד מרווחים בלתי ממומשים וחילקוים דיווידנדהפירמות שלא חילקו מ 0%לעומת 

 ןאינחוזרים על כל הניתוחים תוך שימוש בסיווג החלופי. התוצאות מניתוחים של משתנה יחיד (

כל ב עמידים נומלמדות כי ממצאי –) 8בלוח  ותמוצג(כמו גם מניתוחים מרובי משתנים  –) ותמוצג

 הסיווג. משיטותאחת 

   

                                                
שפירמה מחלקת את כל הרווחים  מניחים איננוסיווג זו  בשיטת, המרכזית הסיווג לשיטת בניגוד   36

  רווחים בלתי ממומשים כלשהם.מחלקת  שהיאהממומשים לפני 
 חדלותנזקקו להסדר חוב, אך אף אחת מהן לא שילמה דיווידנדים לפני  DFUמהחברות שלא חילקו  17%   37

 .הפירעון
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  DFU לזיהוי חברות חלופי הליך: עמידותמבחני : 8לוח 

), ואת תוצאות DRמציג את תוצאות הרגרסיה של מודל הסיכון היחסי של קוקס עבור הסדר חוב ( 8לוח 

 – DFU חברות לזיהוי המרכזיחלופי ה ההליך בסיס לההשפעות הקבועות של עלות החוב, ע של הרגרסיה

    4בלוחות  ים). כל יתר המשתנים מוגדר4ההליך המבוסס על שיעורי הדיווידנד ההיסטוריים (ראו חלק 

סוגריים. בברמת הפירמה מופיעות  )clustered( מקובצותתקן הה סטיות. הערכים הם מקדמים; 6-ו

 . אנטה אקספירמות דומות  הכוללהמדגם -על תת והןעל המדגם המלא  הן מבוססותמוצגות ההתוצאות 

 DR Rating  Yield spread 
מדגם ה 

מלאה  
 שנוצרמדגם ה

 PSMבשיטת 
מדגם ה
מלאה  

 שנוצרמדגם ה

 PSMבשיטת 
מדגם ה
מלאה  

 שנוצרמדגם ה

 PSMבשיטת 
 ***22.160   חותך

(3.506) 
26.200*** 

(5.212) 
81.310** 
(35.688) 

101.600** 
(40.248) 

DFU ***1.700  
(0.294) 

1.912*** 
(0.571) 

0.230 
(0.438) 

-0.074 
(0.380) 

1.596 
(5.785) 

-0.591 
(7.126) 

DivPayout -0.333 
(0.272) 

-0.016 
 (0.224) 

0.123 
(0.135) 

0.216 
(0.189) 

-2.681* 
(1.526) 

-3.636 
(2.658) 

Size -0.788*** 
(0.280) 

-0.707 
 (0.652) 

-7.461*** 
(1.427) 

-7.816*** 
(2.004) 

-28.470* 
(13.766) 

-31.080* 
(15.868) 

ROA_Real -2.195** 
(0.935) 

-6.118*** 
(2.124) 

-0.950 
(1.728) 

-5.126** 
(2.286) 

-40.070* 
(21.314) 

-76.330* 
(38.658) 

LossReal 1.203*** 
(0.456) 

0.626 
 (0.615) 

0.475* 
(0.274) 

0.046 
 (0.364) 

1.353 
(2.801) 

2.945  
(4.540) 

ROA_Un-
real 

-4.709*** 
(1.821) 

-9.397* 
 (4.484) 

-2.391 
(1.801) 

-5.211** 
(2.236) 

-53.660** 
(23.830) 

-92.020** 
(44.221) 

LossUnre-al -0.735 
(0.540) 

-0.547 
 (0.699) 

-0.319 
(0.401) 

-0.165 
(0.872) 

2.242 
(3.321) 

-0.436 
(6.427) 

Leverage -0.108 
(0.199) 

-0.057 
 (0.556) 

8.538*** 
(2.333) 

6.700** 
(3.097) 

20.230* 
(10.325) 

17.870 
(11.476) 

InterestC-
overage 

0.002 
(0.003) 

-0.001 
(0.005) 

0.002 
(0.002) 

0.004 
 (0.002) 

0.003 
(0.023) 

0.034  
(0.032) 

CurrentR-
atio 

-0.381*** 
(0.127) 

-0.343** 
(0.149) 

-0.393** 
(0.193) 

-0.149 
(0.238) 

-1.734** 
(0.683) 

-2.260* 
(1.287) 

Tangibility -1.194 
(1.021) 

-2.155 
(1.631) 

-5.445*** 
(1.338) 

-4.994* 
(2.695) 

-20.970 
(20.965) 

-22.150 
(31.071) 

Maturity -0.389*** 
(0.131) 

-0.536*** 
(0.188) 

-0.274* 
(0.157) 

-0.542** 
(0.240) 

-4.427*** 
(1.502) 

-6.529** 
(2.725) 

     כן כן ענףה
 כן כן כן כן   פירמהה
  כן  כן  כן  כן    שנהה

Pseudo R2  0.208 0.264         

 נראותיחס 
חי בריבוע 

)Likelihood 
ratio chi-
squared( 

218.30 
(p-value 
< 0.000) 

150.10 
(p-value < 

0.000) 

        

Within R2   0.413 0.441 0.197 0.213 
  361 814  237 462 385 1,032 תצפיותהמס' 

, בהתאמה.10%-ו 5%, 1%של  ברמותזנבי) -דו מבחן*, **, ***  מציינים מובהקות (  
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קשר הסיבתי בין ל בנוגעמבחן נוסף  לערוךסיווג המתואר לעיל מאפשר לנו ההליך   ניתוח פלסבו

דומה להגדרה של  "DFUפלסבו ". ההגדרה של DFUלבין סיכון פיננסי: ניתוח פלסבו  DFU חלוקת

תקופה ב שלבבשום  ם בלתי ממומשיםהכירה ברווחי לאבהבדל אחד: הפירמה  DFU-המשתנה 

 :DFU פלסבו כדי לזהות. IFRS- האחר אימוץ לש

 .IFRS- ה אימוץל שקדמומהרווחים בכל אחת מהשנים  דיווידנדאנו מחשבים את שיעור ה  .א

 .ביניהםאנו שומרים את הגבוה   .ב

ים לבעלי דיווידנדשבהן חולקו ומזהים את אלה  IFRS- ה שאחרי אימוץ שניםמתמקדים באנו   .ג

 המניות.

  חיוביים. ם בלתי ממומשיםברווחיהכירה לפני כן אם הפירמה  בודקיםכל חלוקה אנו לגבי   .ד

 .דיווידנדאנו מחשבים את שיעור ה שלילית התשובהאם   .ה

- ה אימוץל שקדמההגבוה ביותר בתקופה  דיווידנדה לשיעור ה' מסעיףאנו משווים כל שיעור   .ו

IFRS ('סעיף ב). 

 . DFUפירמה כפלסבו את האנו מסווגים  מהשיעור בסעיף ב'גבוה בסעיף ה' שיעור האם   .ז

יעיד כי תשלום  , הדבר חדלות הפירעוןברגרסיות יקבל מקדם חיובי מובהק  DFUפלסבו אם 

משפיע על הסיכון  –ם בלתי ממומשים מבוססים על רווחי שהםולא העובדה  – ים עצמודיווידנדה

 ,יקבל מקדם בלתי מובהק DFUפלסבו אם , גיסא שהפירמה לא תעמוד בתשלום חובותיה. מאידך

משום ( מגדילה את הסיכון הפיננסי של פירמה DFUחלוקת ש ביטחוננו במסקנהיחזק את הדבר 

 DFUמראות כי פלסבו  )אינן מוצגות(תוצאות ה. )סיכוי להזדקק להסדר חובשהיא מגדילה את ה

 . 38בלתי מובהק בכל הרגרסיותמקבל מקדם 

 

  ףיסיווג על בסיס משתנה רצ

במשתנה  DFUאנו מחליפים את המשתנה הבינארי  שלנו DFU-הגדרת הלבניתוח רגישות נוסף 

במזומן ששולמו ים דיווידנדהלהפרש בין סך  שווהבו המונה ש DFU-למדד  בוניםפירוט, אנו ברציף. 

                                                
38

  .לעיל שהצגנו המרכזיות התוצאות עם מתיישבים הבקרה משתניכל יתר   
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; IFRS- אימוץ האחר ללחלק לכל אורך התקופה שיכלה  שהפירמה ממומשיםהרווחים ה סךלבין 

) אינן מוצגותהתוצאות ( .39תקופה זוב) יםובלתי ממומש יםנטו (ממומש יםסך הרווחל שווההמכנה ו

, כלומר הן בהמשך להסדר חובעולה ההסתברות גדלים כך  DFU-הככל שתשלומי כי  מראות

 .ינומסקנותבתומכות ו DFU-להאחרות  הגדרותב תוך שימוששהתקבלו  התוצאותעם מתיישבות 

 

 משבר מהניתוחהשנות השמטת 

, ואנו בודקים אם )2009―2008( פריים-משבר הסאב השיא של תקופת המדגם שלנו כוללת את שנות

מספרם זינק  2009-בואירועים של הסדר חוב,  7 נרשמו 2008משפיעה על התוצאות. בשנת  עובדה זו

 ,, בהתאמה)20-ו 23קטן בהרבה ( אינו 2012- בו 2011-מספר האירועים באמנם ). 1(ראו איור  27-ל

 עמידות ינואם תוצאות אנו בודקים, בעת משבר למצוקה פיננסית להיקלעסביר יותר שמאחר אולם 

הסדר לההסתברות גם במקרה זה כי משבר. התוצאות מראות ה את שנות מהניתוח משמיטיםכאשר 

, זאת ועוד. (התוצאות אינן מוצגות מטעמי חיסכון במקום) DFU חברותבחוב גבוהה יותר במובהק 

. כל יותמובהק בשנים שאינן משברבאינה שונה  DFUבחברות שחילקו ולא חילקו עלות החוב 

  .PSMבשיטת  שנוצרמדגם ב הןומדגם המלא ב תקפים הןהממצאים 

 

 שלהן  האג"חהבחנה בין פירמות לפי נזילות 

 אינו מתומחר נכונה. הואוקיים סיכון מוגבר להיקלע לחדלות פירעון  DFUבחברות כי מצאנו כזכור 

אנו  ,נזילות נמוכהשלהן מתאפיינות באג"ח שהפירמות  מעטנובע מ התמחור השגויכי  ייתכןמאחר ש

אנו מחלקים את פירמות המדגם לאלה שהאג"ח שלהן  האג"ח: לנזילות בוחנים את רגישות התוצאות

 האג"ח ופעם לפי גודל של היצעהלמחיר  הביקושפחות, פעם לפי המרווח בין מחיר  /נזילות יותר

בעינו גם כאשר נותר  שמצאנותוצאות מראות כי התמחור השגוי ה .40מצוטט של האג"חה עסקהה

 . (התוצאות אינן מוצגות כאן) , בלי קשר להגדרת הנזילותעל רמת הנזילות מפקחים

                                                
כל תקופת ב DFUפירמה מסוימת מבוסס על הסכום המצטבר של למדד מבוסס פירמה. מאחר שהמדד  זהו   39

של פאנל עם השפעות  סטנדרטימודל במשתמשים  איננו. היות שכך בכולה ערך אותו על עומדהמדגם, הוא 

רק  ורואים, Hausman-Taylorקבועות. במקומו אנו אומדים את משוואות המרווחים והדירוגים בשיטת 
אקסוגניים למאפיינים הבלתי משתנים בזמן של הפירמה (ההשפעות  משתניםענף ולשנה לדמה המשתני ב

  הקבועות של הפירמה).
 שני המדדים התקבלו מבנק ישראל.   40
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 יכוםס .5

 המושתתת על חשבונאותהמשפיע על יציבותן הפיננסית של פירמות בעידן של שגורם  מזההמחקר זה 

ההוגן של  יםבלתי ממומשים הנובעים משינויים בשוויה םרווחידיווידנדים מהחלוקת  – שווי הוגן

רבות המיישמות המדינות ל נוגע ותעל הפירממשפיעה  זו החלוקהאופן שבו התחייבויות. הנכסים וה

של סיכון העל  ישיר ומובהקשהחלוקה הנידונה משפיעה באופן  מוצאים. אנו IFRS- האת כללי 

  הסתברות שהפירמה תזדקק להסדר חוב. : לאחריה עולה משמעותית הפירעון חדלותפירמה להיקלע ל

הפירמה והן של אג"ח ההן התשואות על  :אולם סיכון מוגבר זה אינו מתומחר נכונה בשוקו

ידנדים וודי מכך שהיא חילקהאינם מושפעים ישירות מעניקות להן סוכנויות הדירוג ש םדירוגיה

 חקיקה כדי למנוע חלוקתייתכן שיש צורך ב. תוצאות אלה מלמדות כי רווחים שטרם מומשומ

  .ידנדים מרווחים שטרם מומשווודי
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