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2016נובמבר   

 

 תקציר

 , אשרשטרם מומשו שערוך רווחיבמוש לא ראוי שי לגביחשבונאות עורר ויכוח השווי ההוגן בעקרון אימוץ 

עם האינטרסים של  בקנה אחד עולותאינן שהטבות פרטיות לטובת  ,נובעים משינויים בשווי הוגן של נכסים והתחייבויות

רווחי ב להכירהיכולת מ הנובע שטרם נבחן בספרות עד כה,בעלי עניין אחרים בחברה. במחקר זה, אנו מתמקדים באספקט 

להיקלע  חברהאת סיכון ה מגדילהחלוקה של רווחים שטרם מומשו כדיבידנד לבעלי המניות  האםשערוך שטרם מומשו: 

חברות ישראליות,  שערוך שטרם מומשו והסדרי חוב שלעל רווחי  ניתיד פושימוש בנתונים שנאסידי על ? למשבר פיננסי

להגיע למצב של  חברהבאופן משמעותי את הסיכון של ה הכי חלוקת רווחים שטרם מומשו כדיבידנד מגדיל מוצאיםאנו 

חילקו חברות שלא בהשוואה ללהיקלע להסדר חוב, מובהק באופן יותר גבוהה  על ידי סבירות מדנא, כפי שחדלות פרעון

השוק, כפי שמשתקף בהבדל לא מובהק שמצאנו בין זה אינו מתומחר על ידי עם זאת, סיכון . רווחי שיערוך כדיבידנד

 .שאינן נוהגות כך חברותהחוב של חברות המחלקות דיבידנדים מרווחי שערוך בהשוואה לר מחי
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 מבוא .1

הנובעים  ,שטרם מומשו ברווחיםהכספיים חברות יכולות להכיר בדוחות ן, שווי הוגעל פי בעידן של חשבונאות 

מידה שבה באלה התמקדו בדרך כלל  רווחי שערוךמשינויים בשווי ההוגן של נכסים והתחייבויות. מחקרים שבחנו את 

 ;Van Tendeloo and Vanstraelen 2005, לדוגמא) מנוהליםולא רווחים  כלכליים אמיתייםרווחים  יםמייצג רווחיםה

Barth et al. 2008; Jeanjean and Stolowy 2008; Ahmed et al. 2013)) . במחקר זה, אנו מתמקדים באספקט

חלוקה של רווחים שטרם מומשו כדיבידנד האם עד כה:  טרם נחקרר שא, שערוך שטרם מומשו להכיר ברווחישל היכולת 

 ,כמו גם הספרות החשבונאית ,הפיננסית ת? הספרולהקלע למצוקה פיננסית חברהסיכון  של ההאת  מגדילהלבעלי המניות 

תשלום ש. בעוד החברה ידי על התמודדו עד כה עם ההשלכות האפשריות של חלוקת רווחים שטרם מומשו כדיבידנד לא

יוצר ניגוד  רי שהדבר, ה(DeAngelo and DeAngelo 2006)בעל חשיבות מדרגה ראשונה למשקיעים  ינודיבידנדים ה

את מפחיתים דיבידנדים שחולקו למשקיעים בעלי החוב,  מנקודת מבטם של בעלי החוב.  עניינים בין בעלי המניות לבין

 Wiener and Galai) קשיים פיננסייםההסתברות ל ואת את הערך של אופציית המכר מגדיליםערך של החברה, ובכך ה

 יםעשוינים תשלום הדיבידנדים מבוסס על רווחים שטרם מומשו משום שהאחרו כאשרמחריף  זה. ניגוד עניינים (2015

 .(Clawback -ה תהפך בעתיד )בעייתלה

במדינות  ,ות בעיהואו עשויה לה ,הוגן מהווה בעיהשווי לפי קביעת הרווחים הניתנים לחלוקה על פי חשבונאות 

מאפשר למדוד בשווי הוגן פריטים שונים  IFRS .בארצות הבריתוכן  (IFRS) בינלאומיהכספי הדיווח השאימצו את תקני 

מכשירים  משערוך, לדוגמאלנבוע,  יםעשוי IFRS לפיבגין מדידה לפי שווי הוגן  שטרם מומשו יםרווח .בדוחות הכספיים

במדינות רבות בהן  1מיזמים משותפים.בפיננסיים, נדל"ן להשקעה, השקעה בחברות מוחזקות והשקעות בחברות כלולות ו

אלו בין רווחים שמומשו ו , אין הבחנהלחלק דיבידנדים מרווחים חשבונאיים ואשר מאפשרות על פי חוק IFRS -אומץ ה

, אין הבחנה בין רווחים IFRS -אשר אימצו את ה (EU) האיחוד האירופימדינות שטרם מומשו. באופן ספציפי, ברוב 

מחוץ לאיחוד האירופי לגבי מדינות גם רווחים הניתנים לחלוקה. זה נכון ם מומשו לצורך קביעת השמומשו לרווחים שטר

וישראל(. בארצות הברית, הרווחים שטרם מומשו  , ניו זילנדאוסטרליהקנדה, , לדוגמא) IFRS י התקנאת  צואימש

                                                
1 IAS No. 39 Financial Instruments: Recognition and Measurement (as revised in 2005), to be replaced by IFRS 9 

Financial Instruments IAS No. 40 Investment Property (as revised in 2005); IAS No. 27 Consolidated and Separate 

Financial Statements (as revised in 2005); IAS No. 28 Investment in Associates and Joint Ventures (as revised in 

2005); IFRS 11 Joint Arrangements (2011). 
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לחלוקה כדיבידנד.  ניםנית לפיכךבמס ו יםחייבמוסדות פיננסיים בהערכות שווי הוגן של מכשירים פיננסיים מהנובעים 

  IFRS-אשר אמצו את המדינות ר להיות רלוונטית עבו עשויה, חקירה של חלוקת דיבידנד מתוך רווחים שטרם מומשו לכן

 .כמו גם עבור ארה"בברחבי העולם, 

למשבר להיקלע  חברההעל הסיכון של  ושטרם מומש יםאנו חוקרים את השפעת תשלומי דיבידנד מתוך רווח

מדינה בעל ידי התמקדות . IFRS -ה תבמדינה שאמצה א ,בעתיד חוב פיננסי, כפי שנאמד בהזדקקות של החברה להסדר

, ובכך מדגםכלכליים המשפיעים על כל חברות ההמשפטיים וההמוסדיים,  הגורמיםאת קבועים כ אחת, אנחנו שומרים

בנתונים הטיפוסיים. אנחנו בוחרים להשתמש  cross-section במחקריכפי שנעשה הצורך לשלוט על גורמים אלה  נמנע

 2,המאפשר רק מדידת מכשירים פיננסיים בשווי הוגן  US GAAP-כי, בהשוואה ל  IFRS-של מדינה אשר אימצה את ה

עושה שימוש בחברות שאימצו המחקר סעיפי דוחות כספיים שונים לפי שווי הוגן. ככזה,  למדודמאפשר   IFRS-הרי שה

 US GAAP ת המאמצותחברובמאפשר הכללה לסוגים שונים של חברות. לעומת זאת, מחקר המשתמש  IFRS -ה את

, דרישות חשבונאיות ודרישות רגולטוריות של חברות דיווחשונים בתמריצים בבהתחשב  .חברות פיננסיותליוגבל בעיקרו 

תוצאות המבוססות על מדגם  קשה יותר להכליליהיה (, Hanlon 2005 לדוגמאראה )השוואה לענפים אחרים פיננסיות ב

 .חברות פיננסיות של

י . לפני אימוץ תקנ2007בשנת  IFRS -ני ההמדגם שלנו כולל חברות ציבוריות ישראליות שאימצו את תק 

IFRS  , חוק החברות . הכספיים בהתאם לכללי החשבונאות המקובלים בישראל את נתוניהןחברות ישראליות דיווחו

אינו מבחין בין רווחים שמומשו ושטרם מומשו.  ,חשבונאיים שלההרווחים הלחלק דיבידנדים מ החברלבישראל המאפשר 

. אם מנהלים עלולחלוקה כדיבידנד באופן פוטנציאלי  ניםניתהלפיכך, בעקבות אימוץ התקינה הבינלאומית, סכומי הרווחים 

 ;DeAngelo et al. 1992; Brav et al. 2005)שתועד בספרות כפי , החלקמבקשים לשמור על מדיניות דיבידנד 

Daniel et al. 2008)  במחקר של .מימושםאז הם עשויים לחלק את הרווחים אפילו לפני כיChen and Gavious 

לו יגדה חברותשנמצא שווי הוגן לפי לאחר אימוץ חשבונאות בישראל  חברותשל  יםעל מדיניות חלוקת הדיבידנד  (2016)

של  הפסדהרווח והדוחות בלתי ממומשים שהוכרו ברווחי שערוך מישירות נבע גידול התשלומי הדיבידנד שלהם וכי את 

                                                
2 FASB Statements No. 115 Accounting for Certain Investments in Debt and Equity Securities (1993), FASB 

Statements No. 133 Accounting for Derivative Instruments and Hedging Activities (1998), and FASB Statements 

No. 159 The Fair Value Option for Financial Assets and Financial Liabilities (2007). 
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 משאביםלהעביר להחליק דיבידנדים או  מהרצון תמונע ו. אם חלוקת דיבידנד מרווחי שערוך שלא מומשאותן חברות

 .דברים קבועיםהיתר , כל להגיע להסדר חוב חברהההסיכון של גביר את שהדבר י יםנו מצפהיימהחברה לבעלי מניותיה, 

רווחים שטרם מומשו, חברות בכל רווחים גדלו בשל הכרה  ךשר סהדיבידנד כא שיעורמקיטון בהימנעות לבנוסף 

אמינות מהימנות ורמה נמוכה יותר של . ם של רווחים אלהלאותת על מהימנותכדי דיבידנד היכולות להגדיל את תשלומי 

וכן   (Riedl and Serafeim 2011) העצמי הוןהעלות גבוהה יותר של ל נמצאו כמוביליםהערכות שווי הוגן בהקשורים 

לבעלי ( signal)חלוקת רווחים משערוך כדיבידנד עשויה לאותת  .Magnan et al). 2016) עלות גבוהה יותר של החובל

 Chen and Gavious)בעתיד הרווחים האלה יתהפכו כי צופה  האינ החברהלבעלי חוב כי ופוטנציאליים ו יםמניות קיימ

 Miller and Rock 1985; DeAngelo and) דיבידנדים לאיתותבקיים תיעוד נרחב בספרות על השימוש  ואכן, (2016

DeAngelo 2006; Baker and Wurgler 2004; Guttman et al. 2010; Lambrecht and Myers 2012 .) אם

עשוי להפחית את  הדברדברים קבועים, ה יתרושל איתות, ממניעים  תו מונעחלוקת הדיבידנד מרווחי שערוך שלא מומש

 .ופעולה כזב תנקוטנה העמידות יחסיתרק החברות , שכן, חובהעלות את כן ו קשיים פיננסייםלהסיכון 

השנתיים של החברות במדגם את  לצורך הניתוחים האמפיריים בעבודה, אספנו ידנית מתוך הדוחות הכספיים

. בנוסף, קיבלנו גישה מבנק ישראל למידע מפורט שנאסף הןהפסד שלהרווח וה ותדוחהמידע על רווחי השיערוך שהוכרו ב

 וחברות שהי 292חברות מתוך  94 3ולנתונים אודות כל הסדרי החוב שהיו במשק הישראלי במהלך שנות המחקר שלנו.

. כמו כן, קיבלנו מבנק 2008-2013עו להסדר חוב לפחות פעם אחת במהלך שנות המחקר הגי ותנסחר ובחרות להן אג

, כדי לאמוד את על ידי סוכנויות הדירוג המקומיות ןהדירוג שלהאת האג"ח ותשואות ישראל את הנתונים אודות מרווחי 

 עלות החוב.  

הסבירות של החברה  ובין , ושטרם מומש יםמרווח חברהישיר בין חלוקת דיבידנד של חיובי אנו מתעדים קשר 

החברות מגלה כי של חוב ה מחירחוב. עם זאת, ניתוח של  של הסדרלתהליך  ולהיכנס קשיים פיננסייםלבהמשך להיקלע 

ניתוח מתומחר בשוק. באופן ספציפי, אינו רווחים שטרם מומשו מ יםדיבידנד המחלקותשל חברות  מוגדלההסיכון הפיננסי 

 אג"חתשואות של רווחי באמצעות מ נאמדה ,חברותהחוב של ה מחירמרובות משתנים של  ותמודלים של רגרסי באמצעות

לקו דיבידנד יחש חברותבאופן משמעותי בין ה הכי עלות החוב אינה שונ המרא על ידי חברות דירוג, ןדירוגאו על ידי 

כי חלוקת רווחי  טועים להאמין. יתכן כי משקיעים וסוכנויות דירוג כןחברות שלא עשו לעומת מרווחים שטרם מומשו, 

                                                
 אביב.-בתל רות ערךהנתונים על הסדרי החוב נאספו מדיווחי החברות הציבוריות. דיווחים אלה זמינים במערכת 'מאיה' של הבורסה לני 3 
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למעשה את תגדיל  של רווחים אלההחלוקה כי לא מצפים  ולכן, (reliability) אמינותםת את לשערוך כדיבידנד מסמ

בעלות  חברות, על פיה אנדוגניות לקיומה של עמידות לחשש. המסקנות שלנו קשיים פיננסייםל להיקלע חברההסיכוי של ה

. יתר על כן, התוצאות ולחלק דיבידנדים מרווחים שטרם מומש תבחרנה קשיים פיננסייםלסבירות גבוהה יותר להיכנס 

 .כולל יישום של הליך חלופי לזיהוי חלוקת דיבידנד מתוך רווחים שטרם מומשו שונותרגישות בדיקות ל עמידותשלנו 

להילקח בחשבון ביתר תשומת  אשר צריך ,הפיננסית של חברות ןאיתנותם בעל השפעה רבה על מחקר זה מדגיש גור

אינו נלקח בחשבון על ידי גורם חשוב זה ש. תוצאות המחקר מצביעות על כך ןשווי הוגלפי בעידן של חשבונאות לב 

 חברותל סוכנויות דירוג, כמו גם על ידי משקיעים. הצורך בהבנה טובה יותר של הגורמים המשפיעים על ההסתברות ש

אג"ח הקונצרניות ההודגש על ידי ההשפעה של המשבר הפיננסי העולמי האחרון על שוקי  קשיים פיננסייםל להיקלע

להיות  עשויותכמה חברות גדולות. התוצאות שלנו  ביניהןברחבי העולם, שכללו תהליכי פריסת חוב בחברות רבות, 

 ת, בעלי חוב,סוכנויות דירוג, בעלי מניול ,חשבונאותקביעת תקני לעוסקים בחברות, הדיני  בתחוםלרגולטורים  רלוונטיות

אמות מידה פיננסיות מחדש תאגידים להגדיר היני בקביעה האם על דבחברות. התוצאות אמורות לסייע  יםובעלי עניין אחר

 .להספיק עשוי םנושיהחברות לבין הבין  שמשא ומתן ן, אושווי הוגלפי עידן של חשבונאות לחלוקת דיבידנד ב

הליך תת ואהנתונים שלנו את מתאר  3 חלקאת ההשערות שלנו.  נפתחהבא נסקור את הספרות הרלוונטית ו בחלק

 עמידות. סדרת בדיקות והתוצאות שלנואת הניתוחים מציג  4 חלקלקו דיבידנד מרווחים שטרם מומשו. יחש חברותהזיהוי 

 .מסכם 6 חלק. 5 בחלקוניתוחי רגישות מופיעים 

 

 ותהיפותזפיתוח וסקירת ספרות  .1

 רקע .1.1

 IFRS  -ני השווי הוגן: אימוץ תק לפי חשבונאות. 2.1.1 

, תוך שמירה על הצורך ועד להסדיר מעבר הדרגתי לשימוש בשפה חשבונאית אחידה ומובנתנ IFRSאימוץ 

דוחות כספיים. אחד  תעריכבת והשוואתיומידע באיכות גבוהה, שקיפות ל יובילואיכות גבוהה, אשר בשימוש בתקנים ב

רווחים שטרם מומשו הנובעים משינויים בשווי ההוגן היה האפשרות להכיר ב השינויים העיקריים בתקנים הבינלאומיים

מכשירים פיננסיים, נדל"ן להשקעה, השקעה בחברות מוחזקות והשקעות כגון דוחות כספיים ם מסוימים בשל סעיפי

תקופות בהן הם מתרחשים. בכרווחים או הפסדים נטו  נכללים לאחר האימוץבחברות כלולות ומיזמים משותפים, אשר 
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 הרווחים ניהול היקףאת איכות הדיווח בדוחות הכספיים ומקטין את  משפר IFRS -י המחקרים שונים בחנו האם אימוץ תקנ

 Van Tendeloo and Vanstraelen 2005; Barth et al. 2008; Jeanjean and, לדוגמאבמדינות בהן אומץ )

Stolowy 2008; Capkun et al. 2012; Ahmed et al. 2012, 2013שהוצגו לאחרונה במחקרים אלה  (. הראיות

 .רווחיםניהול למטרות  IFRS -ה את הגמישות שמתיר נוטים לנצל םתומכות בהשערה כי מנהלי

 מדיניות חלוקת דיבידנדים .2.1.2

 ומחקרחברה. מאז ההקיימת חוקרת את הגורמים המשפיעים על מדיניות הדיבידנד של  יםספרות הדיבידנד

ולשמור על מדיניות חלוקת  ןשלהתשלומי הדיבידנד את להחליק  שואפותידוע כי חברות ,  Lintner (1956)של  ציהחלו

ל עבמחקרם . (Shevlin 1982; DeAngelo et al. 1992; Daniel et al. 2008, לדוגמא) דיבידנדים יציבה יחסית

 יגייסועובדים,  ופטריכי מנהלים ימכרו נכסים,  מוצאים Brav et al. (2005), 21-במאה ה הדיבידנד מדיניות תשלום 

דיבידנדים. התנהגות כזו של ה קיצוץלפני חיובי  (NPVערך נוכחי נקי ) עםפרויקטים  דחויאפילו חיצוניים, או מכספים 

בדרגה כי דיבידנדים הם בעלי חשיבות  נוטעש DeAngelo and DeAngelo (2006) שלהממצאים  עולה בקנה אחד עם

דיבידנדים עולה בקנה אחד עם תגובות מחיר  להימנע מהפחתתרצון ה ,Daniel et al. (2008)י פלמשקיעים. לעליונה 

נוסף של מחקר על מדיניות הדיבידנד של  זרםעל הפחתות דיבידנד.  ותנצפו סביב הכרזשהמנייה השליליות הגדולות 

, לדוגמאות )איתממס ו מסיבות מסוימות כגון הימנעות ןשלהדיבידנדים ה מנהלות את חברותמצביע על כך ש חברות

Miller and Rock 1985; Berk and DeMarzo 2007, chapter 17; Guttman et al. 2010; Lambrecht and 

Myers 2012.) 

 מחקרהשערות ה .2.2

אשר לא הורשו להיכלל בדוחות  נובעים משיערוך,מאפשר לחברות להכיר ברווחים ש IFRS -ך שהבהתחשב בכ

על פי כללי החשבונאות הקודמים, ועל סמך המחקרים האחרונים המתעדים ראיות התומכות  חברותהרווח וההפסד של ה

לגדול  יעשו )יתרת הרווח( עודפיםם הרווחים, סכו לוהילנ  IFRSאת הגמישות שמתיר ם מנצליםהשערה כי מנהליב

להגדיל את סכומי חלוקת  חברה. גידול ביתרת העודפים מאפשר ל, יתר הדברים קבועים IFRS-י הבעקבות יישום תקנ

כמעט בכל  להחליק דיבידנדים ולשמור על מדיניות דיבידנדים יציבהדיבידנדים. באופן ספציפי, אם חברות מבקשות ה

. זאתאוסר הדיבידנד מרווחים שטרם מומשו, אם אין חוק ספציפי  חברות תחלקנהבמחקרים שונים,  תועדמחיר כפי שכבר 

סך  –גדול אם המכנה צריך ל –במזומן דיבידנד  –המונה יציב,  הדיבידנד יישארתשלום  ששיעורבמילים אחרות, על מנת 

http://www.sciencedirect.com/science/article/pii/S0165410107000754#bib26
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במחקרן  ותמתעדChen and Gavious (2016) . גדל  – שטרם מומשו(רווחים בתוספת  רווחים שמומשוכל הרווחים )

כי עלייה זו קשורה  ותמרא ןהבאופן ספציפי, . - IFRSי הבעקבות אימוץ תקנבישראל  יםמעין זו בחלוקת הדיבידנדעלייה 

 .הביצוע החלוק שהוכרו לפניישירות עם רווחי שערוך 

בעלי  אף על פי כן, בעוד דיבידנדים עשויים להיות חשובים לבעלי המניות, הם יוצרים ניגוד עניינים ביניהם לבין

דיבידנדים המשולמים לבעלי המניות מפחיתים את ערך הפירמה וכך מעלים את ערך  ,מנקודת המבט של בעלי החוב .החוב

 Galai and Wienerלדוגמא) אופציית המכר הגלומה על נכסי הפירמה ואת ההסתברות לחדלות פירעון של הפירמה

מחריף  בעלי החוב דיבידנדים מבוססים על רווחים שטרם מומשו, ניגוד האינטרסים בין בעלי המניות לביןהאם .  (2015

 Chen andבעתיד.  קשיים פיננסייםבעתיד ובכך להגדיל את הסיכון של  עלולים להתהפך "על הנייר"רווחים כי 

Gavious (2016)  דיבידנד מרווחים שטרם  וחילקשבדוחות הכספיים של חברות כלפי מעלה ניהול רווחים אגרסיבי מצאו

דיבידנד מרווחים שטרם מומשו,  חילקוהחברות שלא  בקרב רווחים אגרסיבילניהול ראיות  מאידך, הם לא מצאומומשו. 

ופחים כדי לאפשר חלוקת דיבידנד. השערה זו עולה בקנה מנערוך ירווחי ששנעשה שימוש ב האפשרותדבר המצביע על 

 Van Tendeloo, לדוגמא) ניהול הרווחים עלה בעקבות אימוץ התקינה הבינלאומיתבספרות המראות כי אחד עם הראיות 

and Vanstraelen 2005; Barth et al. 2008; Ahmed et al. 2013 .) רווחים שטרם מומשו עשויים שבהתחשב בכך

דיבידנדים שחולקו בהתבסס על רווחים אלה הרי ש, נופחוהרווחים שטרם מומשו אפשר ש במצב בובעתיד, ו תהפךלה

דיבידנדים החלוקת של השפעה למעל ומעבר  ,שלה חובה מחיראת ו, החברהשל הפיננסי עלולים להעלות את הסיכון 

דברים קבועים, היתר ומניעים של איתות, מ תמונע ולכשעצמה. מצד שני, אם חלוקת דיבידנד מרווחי שערוך שלא מומש

פעולה ב חברה, משום שכפי שכבר נאמר, רק חברות יציבות תנקוטנהשל ה הפיננסילהפחית את הסיכון  למעשהזה עשוי 

 .וזכ

לפקח  בעלי החוב מקשה על הרווחים אשר חולקו כדיבידנד לבעלי המניותמימוש עתידי של חוסר הוודאות לגבי 

מצב ללכניסה טווח מקובל של הסתברויות  לגבש יהםעתיד שלה. בפרט, זה מקשה עללגבי ה ציפיות ולגבשעל החברה 

עלות ל יש קשר ישירשווי הוגן לפי הערכות בשימוש ב האמינות נמוכה הקשורלהספרות מראה כי  פירעון.חדלות של 

, מסיבה מאידך. (Riedl and Serafeim 2011; Magnan et al. 2016) עלות גבוהה של החובל כמו גםגבוהה של ההון 

כי והרווחים שטרם מומשו הם אמינים, שלבעלי החוב ופוטנציאליים ו יםחברות תמריץ לאותת לבעלי מניות קיימל , ישזו

 , בין היתרלחלק דיבידנדיםעשויות מראה כי חברות ה יםספרות הדיבידנדבהתבסס על לא סביר שהם יתהפכו בעתיד. 
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רווחים כי  ותמצפלא  ןהלאותת כי  ו, כדיחברות יכולות לשלם דיבידנדים מרווחים שטרם מומשהרי שמסיבות כגון איתות, 

 .)או על סוכנויות דירוג( בעלי חוב שפעה עלאיתות כזה יש הלאם  קשה לחזותבעתיד.  אלה יתהפכו

מרווחים שטרם  יםהאם וכיצד דיבידנדגבי לצדדיות -חדי השערות תש מגבשיםבהתבסס על האמור לעיל אנו 

 :שלה חובה מחירעל ו קשיים פיננסייםל להיקלעחברה ההסתברות של על  ומומשו ישפיע

H1 : הסתברות גבוהה יותרדיבידנד מרווחים שטרם מומשו תהיה  מחלקותאשר  לחברות, קבועים יתר הדברים 

 לעומת חברות שלא נוהגות כן. קשיים פיננסייםלהיקלע ל

H2 : יהיה גבוה יותר דיבידנד מרווחים שטרם מומשו  מחלקותאשר  של חברותהחוב  מחיר, יתר הדברים קבועים

 חברות שלא נוהגות כן. מזה של 

  

 מדגםהבחירת ו םנתוני .3

 מדגםהבחירת  .3.1

בבורסה לניירות ערך  שנסחרוהחברות הציבוריות הישראליות  623המדגם שלנו מתחיל עם כל  תהליך בחיר

ואילך זו שנה מ החלכי  2008בשנת  ה. תקופת המדגם מתחיל2013עד  2008 -מבתקופת המדגם  (TASE) בתל אביב

נסחרות ציבוריות הכל החברות ה 2008משנת החל חוב בישראל. בנוסף, ה יאירועי הסדרכל נתוני את  אסףבנק ישראל 

לא נדרשו  הןאחר וניתוח מבבדוחות הכספיים שלהן. אנו לא כוללים חברות פיננסיות  IFRS ישמותבבורסה בת"א מי

הפיננסיות חברות מה תאף אח יצויין כיחברות.  623 מתוך 29 בשל כך, איבדנואחרות. החברות העם כל  IFRS לאמץ

מן  חברות 41(. בנוסף, הסרנו עוד 4פריים-משבר הסאב אף לא בתקופתבתשלומי החוב שלה בתקופת המדגם ) לא כשלה

מקובלים ערכו את דוחותיהם הכספיים לפי הכללים ה ןהבארה"ב. לכן, ו בישראלבבורסה  דואלית נרשמו ןכי ה המדגם

כמו גם חברות ללא חוב סחיר  יםחסר ניםיש נתו הןכללנו חברות שלגבילא לבסוף, .  IFRSלאמץ ובארה"ב ולא נדרש

-חברהתצפיות  1,484חברות ) 292 -מ , המדגם הסופי שלנו מורכבכךחברות.  261ל ע רולויתזה הביא תהליך )אג"ח(. 

ערכים ה קיטום ידיעל חריגות תצפיות שלנו, אנו מתמודדים עם יתוחים בנ. 1מדגם מוצג בטבלה ה ת(. הליך בחירהשנ

 ( של משתנים רציפים. ניםוהתחתו ניםהעליו 1%) קיצונייםה

                                                
-פריים השפיע על הממצאים. התוצאות המוצגות בתת-כחלק מבדיקות עמידות שאנו מבצעים לתוצאות המחקר אנו בוחנים האם משבר הסאב 4 

 . מצביעות על אי קיומה של השפעה כזו. לשון אחר, התוצאות עמידות להוצאת שנות המשבר מן המדגם.5.4פרק 
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[INSERT TABLE 1 ABOUT HERE] 

 נתונים  .3.2

. השלמנו את הנתונים האלה עם בלומברג המקצועיאת המידע הכספי עבור המדגם שלנו ממסד הנתונים  אספנו

. הנתונים נוספיםמקורות מ שנאסף ציבורי ממידע לאמידע שנאסף באופן ידני מתוך הדוחות הכספיים של החברות וכן, 

 שונים םשל סעיפי IFRS בהתאם לתקנישווי הוגן לפי  המדידמרווחים שטרם מומשו הנובעים  יםבאופן ידני כולל שנאספו

מסד נתונים באינם מופיעים החברות משום ש מתוך הדוחות הכספיים של. נתונים אלו נאספו ידנית הדוחות הכספייםמתוך 

החברות הכלולות  ם של בנק ישראל.גישה למסד נתוניכלל הסדרי החוב בישראל, קיבלנו כלשהו. כדי לקבל מידע על 

חוב. מבין  הסדרתהליך ל ובהמשך נכנסאשר ו/או איגרות חוב להמרה( ו סטרייטאלה שהנפיקו אג"ח בעבר ) ןבמאגר זה ה

 82לפחות פעם אחת במהלך תקופת המדגם. באופן ספציפי,  הסדר חובל הגיעוחברות  94החברות במדגם שלנו,  292

 2חברה אחת עשתה זאת שלוש פעמים. טבלה ום יפעמי ו הסדר חובחברות עבר 11, הסדר חוב פעם אחתל הגיעוחברות 

ו החוב לאורך תקופת המדגם הי הסדרי מכלל 61% כי שים לביש לשנה ותעשייה. מציגה את שכיחות הסדרי החוב לפי 

(. השכיחות 50%חברות נדל"ן )הן לקו דיבידנד מרווחים שטרם מומשו יחשעבור חברות נדל"ן. מחצית מהחברות במדגם 

, אשר מאפשר נדל"ן להשקעה  IAS 40 -רה לצה זו של חברות עשויה להיות קשוהגבוהה של חברות הנדל"ן בתוך קבו

 רלוונטי במיוחד לחברות אלה ואשרהנובעים משינויים בשווי ההוגן של קרקע ומבנים,  ושטרם מומש יםרווחבהכרה 

כי אין ראיות כי  בדקו ומצאו Chen and Gavious (2016)חשוב לציין כי  .(Chen and Gavious 2016ראה גם )

תמיכה להתאמתם ב כשמדוברהשינויים בשווי מכשירים פיננסיים או נכסים אחרים משינויים בשווי נכסי מקרקעין שונים 

חברות הנדל"ן  אתמשמיטים כשאנחנו כל הניתוחים על תשלומי דיבידנד. יתר על כן, במחקר שלנו, אנחנו חוזרים ב

במילים אחרות,  (.5.2סעיף -)תתחברות הנדל"ן במדגם  ים אתכוללכשלא ואינן משתנות כי התוצאות הן חזקות  וצאיםומ

 .אך ורק על ידי חברות הנדל"ן ותמונע ןהתוצאות שלנו אינ

[INSERT TABLE 2 ABOUT HERE] 

כמו במחקרים אג"ח קונצרניות.  תשואות של רווחיחישוב מלבנק ישראל בנתונים של בנוסף, אנו משתמשים 

 ;Fortin and Pittman 2007; Fenn 2000; Shi 2003; Livingston and Zhou 2002 לדוגמאקודמים )

Chaplinsky and Ramchand 2004 ) המדד שלנו למחיר החוב הנו מרווח התשואה על אגרות החוב של החברות ביחס

ידי כלכלני בנק ישראל. -מבחינת סוג הריבית, ההצמדה והמח"מ, כפי שהוא מחושב על -לאגרות חוב ממשלתיות דומות 
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 Ziebart and Reiterלדוגמא)החוב למחיר מבנק ישראל את דירוג אגרות החוב, שהנו מדד אלטרנטיבי קיבלנו כן, -כמו

1992; Shi 2003; Amir et al. 2010) סוכנויות הדירוג  שתיאו  תאחעל פי של האג"ח דירוג האשראי ב. אנו משתמשים

בבעלות אשר  ",מידרוג" -ו S&P דירוגהבת בבעלות מלאה של סוכנות  הברח ",מעלות" חברותהפעילות בישראל: ה

סוכנויות הדירוג, בין אם על ידי  אחת משתי ידי-מדורגת על אג"ח. באופן כללי, מודי'ס דירוגה( של סוכנות 51%חלקית )

על ידי שני הגופים באותה השנה, אנו מחשבים את הממוצע של  הדורג אג"חם המעלות או על ידי מידרוג. במקרים ב

אם  ותמתקבל התוצאות ןאותנציין כי  ה.חברשל ההממוצע דירוג העל מנת לקבל את  ומידרוגמעלות  שפרסמוהדירוגים 

חברה לאת הדירוג העדכני ביותר בקרב אלו שהונפקו על ידי שתי חברות הדירוג. במקרה ש אנו לוקחיםבמקום הממוצע 

הערך של הדירוגים של של  משוקללהנקבע על ידי הממוצע  והזחברה עבור ה הדירוגיש כמה סדרות של אגרות חוב, 

תצפיות מספר  שקיבלו החברות.של האג"ח הנמוך ביותר דירוג שימוש בלגם עמידות ות הן האיגרות השונות. התוצא

של  ןדירוגאת  הפכנומשתנה רציף, כהוא דירוג ב השימושכאשר . 547א ועם נתוני דירוג במדגם שלנו ה שנה-חברה

 .כו'הגבוה ביותר ו לדירוג השני 2לדירוג הגבוה ביותר,  1על ידי קביעת ערך של  שדורגסולם ל החברות

 דיבידנד מרווחים שטרם מומשו וחילקחברות שזיהוי של  .3.3

Chen and Gavious (2016) דיבידנדים מן  מחלקות אשרניתן לזהות חברות  הםשני הליכים על פי ותמציע

 עליה לחלק DFU , על מנת שחברה תסווג כחברתהמרכזיעל פי ההליך (. 5DFU ו )חברותהרווחים שטרם מומש

 חברה כחברתסיווג ביסוד הנחת הלה. לשון אחר, העולה על סך כל הרווחים הראויים לחלוקה שדיבידנדים בסכום 

DFU   .ההליך לפי  היא, כי כל הרווחים הראויים לחלוקה מחולקים לפני חלוקת הרווחים שטרם מומשוChen and 

Gavious (2016) הוא: 

 .הנקי לרווח ממומש ורווח בלתי ממומשיש לסווג את הרווח , חברה-הא. עבור כל שנ

 .דיבידנדים לבעלי המניות בהן חילקה החברהאת השנים  יש לזהותב. 

 .עד כה וא מתוך הרווחים שמומשו ונצברו וטרם חולקוסכום הדיבידנד שחולק בכל שנה ה האם יש לבחוןג. 

רווחים שטרם מומשו לפני חלוקת ב הכירההחברה והרווחים האלה,  עולה על סךד. אם סכום הדיבידנד ששולם 

 חברה המחלקתשל ה הלא ממומשים יםווחרקטן או שווה ל שמומשוהרווחים ובין הדיבידנד  הפרשדיבידנדים, והה

                                                
 5 DFU  הינו ראשי תיבות שלealized earningsDividends From Unr. 
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לא  ההנחה היא כי החברה. אחרת, רווחי שיערוךכי הדיבידנדים חולקו מתוך המסקנה היא עד כה(,  ולקולא חש)

 .מרווחי שיערוךחילקה דיבידנדים 

לא דיבידנדים מרווחים  שבה לראשונה החברה חילקהמהשנה  DFU כחברתכי אנו מגדירים חברה  ,לב מושי

במהלך תקופת המדגם, משתנה  לא ממומשיםחילקה דיבידנד מרווחים ש חברהואילך. במילים אחרות, עבור כל  ממומשים

מדגם ה, עד שנת וחים לא ממומשיםמרודיבידנד  ה שהחברה חילקה לראשונהבשנ 1מקבל את הערך  DFU האינדיקטור

חילקה דיבידנד מרווחים ממומשים לא השפיע באופן משמעותי על  חברהפעמים )שנים( שבו הה. מספר נההאחרו

או על ידי מרווחי  הדירוגבאמצעות  כפי שנאמד) החוב של החברה מחיראו על  קשיים פיננסייםלהיקלע לההסתברות 

לקו דיבידנד יחברות במדגם שלנו חהמ( 25%) 72התשואות של איגרות החוב(. בהתבסס על ההליך המתואר לעיל, 

 -חברות ה 72 -בממוצע, כל אחת מ . IFRS-אימוץ ה לפחות פעם אחת במהלך התקופה שלאחר יםממומשלא  יםמרווח

DFU  שנים  6תקופה של ה( במהלך 2.5 -כמומשו פעמיים עד שלוש פעמים )דיבידנדים בגין רווחים שטרם  השילמהאלה

חוב בתקופת  הסדרלהליך של  ונכנסו קשיים פיננסייםנקלעו ל DFU -ת המחברו IFRS .37.7% -ה אימוץ רשלאח

-2התרחש בדרך כלל  DFU חוב בחברות הסדר.  (p-value <1%) שלא הוגדרו כךמהחברות  24.2%לעומת  ,המדגם

 נזהרו חדלות פירעוןחברות על סף ששנים לאחר תשלום דיבידנדים מתוך רווחים שטרם מומשו, דבר המצביע על כך  3

 להליך של הנכנס DFU חברת. מספר הפעמים, בממוצע, שנגדן פעולה משפטיתל, אולי מחשש וכזשחלוקת דיבידנד מ

 ; 0.28לעומת  0.43  ) ךלאותו הלי הנכנס NON-DFUחברת שבהן חוב גדול באופן משמעותי ממספר הפעמים  הסדר

.(p-value <1%   האם הן חברות על פי מציגה את השיוך התעשייתי של חברות המדגם שלנו 3טבלה DFU   אוNON-

DFU חברות הנדל"ן יש את השכיחות בקרב . הממצאים מראים כי והגיעו להסדר חוב קשיים פיננסייםוהאם נכנסו ל

, בהתאמה(. 61%-ו  63%חוב ) קבוצת החברות שהגיעו להסדר בקרבכמו גם DFU  -חברות הבקרב הגבוהה ביותר 

קבוצת כי , בהתאמה(. חשוב לציין, 2%-ו  3%י הקבוצות )תעילית יש השכיחות הנמוכה ביותר בש-טכנולוגיההחברות ב

באותה סביבה משפטית וכלכלית, שני גורמים חשובים ובסיסיים ביותר  פועלות NON-DFU -ה וחברות  DFU-ה חברות

 .להשוואת שתי הקבוצות האלה בהקשר של שאלת המחקר שלנו

[INSERT TABLE 3 ABOUT HERE] 
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 מבחנים ותוצאות .4

 ניתוח חד משתני 4.1

נפרד. ב NON-DFUת וחברו DFU ר חברותכספי עבוהמידע המציג את הסטטיסטיקה התיאורית של  4לוח 

 383) 1,634ממוצע )חציון( ] NON-DFUחברות משמעותי מבאופן גדולות  DFU חברותמראות ש 4התוצאות בטבלה 

 -ו  DFUחברותבהממומשים דומה רווחים רמת ה. בעוד [(, בהתאמה$מליוני  126) $ מליוני 861לעומת  $ליוני ( מ$

NON-DFU  [ רווחים שטרם מומשו הנם גבוהים באופן ( 3%) 4%-( ו 3%) 5%)חציון( ממוצע ,]מסך נכסים, בהתאמה

ת חברה שאינ חברה( עבור שנות ה0%) 1%( מסך הנכסים לעומת 2%) 9%ממוצע )חציון( ] DFU משמעותי בחברות

;DFU p-value <1%]. בחברות DFU ( 21%) 52%הוא ואשר לא מומשו( מומשו )שרווחים סך ההיחס בין דיבידנדים ו

 ממומשיםכאשר נלקחו רווחים NON-DFU (p-value <1% .)( בחברות 8%) 26%-בממוצע )חציון(, בהשוואה ל 

יחס התשלום . NON-DFU חברות( ב12%) 32%( לעומת 117%) 134%הוא  DFU בלבד, יחס התשלום בחברות

כל הרווחים  חלקות אתהעובדה כי החברות ממשקף את  DFU בחברות הממומשיםהאחוז מן הרווחים  מאה על העולה

יש שלנו.  DFU בקנה אחד עם הגדרת העולהתוצאה  ., בהתבסס על רווחים שטרם מומשויותרועוד  ןשלההממומשים 

חלוקת  שיעור לעומתחלוקת דיבידנדים מתוך סך כל הרווחים  שיעורההבדל בין  NON-DFUעבור חברות כי שים לב, ל

חלוקת  שיעורימובהק סטטיסטית. יתר על כן, כאשר אנו משווים את ממומשים בלבד נמצא לא הרווחים הדיבידנדים מתוך 

בממוצע עבור שתי הקבוצות(.  32%-, אין אנו מוצאים הבדל )כ IFRS -י אימוץ הלפנ חברותהדיבידנדים של שתי קבוצות 

 .במדגם שלנו NON-DFUלעומת חברות  DFU י חברותאת ביטחוננו ביחס לזיהו מחזקיםהממצאים לעיל 

[INSERT TABLE 4 ABOUT HERE] 

באופן ספציפי, יחס שוטף )נכסים שוטפים . NON-DFUבהשוואה לחברות  DFU נמוכים בחברות יחסי הנזילות

 הוצאות ריבית( הם נמוכים בחברותלכיסוי ריבית )מחושב כיחס בין רווח תפעולי ויחס התחייבויות שוטפות( ב מחולקים

DFU  חברות  לעומתNON-DFU .חוב הנמדד על ידי היחס בין כמו מנוף פיננסי גבוה ) משתני סיכון פיננסי אחרים

תוצאות  DFU. על סיכון גבוה יותר בחברותהם מצביעים גם , אלטמןשל  Z ים נמוכים במדדציונוהכולל לסך כל נכסים( 

תשואות של איגרות חוב ה מרווחיב וכפי שתועד DFU בחברותגבוהה משמעותית בקנה אחד עם עלות חוב אלה עולות 

שכיחות גבוהה יותר של אירועי  DFU בקרב חברות( וברייטינג נמוך. כפי שצוין לעיל, 19%לעומת  27%גבוהות יותר )ה

 .פריסת חוב
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המשתנים  ביןאלכסון( מתחת ל)  Spearman-)מעל האלכסון( ו Pearson מקדמי המתאם שלמציג את  5לוח 

 שיעורו , DFUי שלנו,דמהבין משתנה  מובהקהעיקריים שלנו. המתאמים המוצגים בטבלה מצביעים על קשר חיובי 

)לא כולל ממומשים שלום מן הרווחים ההת שיעורבכצפוי. שימו לב כי אנו משתמשים  ,תשלום הדיבידנד של החברה

קשור באופן  DFU DFU. ממומשים בחברותתשלומים עודפים בהינתן רמת רווחים  לזהותרווחים שטרם מומשו( כדי 

  DFU-לחוב.  ארוע הסדרקשר חיובי עם קרות ב הדבר מתבטאשכפי  קשיים פיננסייםגם עם הסבירות של מובהק חיובי 

מתאם חיובי ב המתבטא, עם עלות גבוהה יותר של חוב קשר  DFU-י לף נראה כשל אלטמן. לבסו Z ציוני עםקשר שלילי 

של ומשתנה הדירוג  DFU ( וכן ביןPearson מתאם תשואות של איגרות חוב )רק על פיה רווחיומ DFU בין ובהקמ

 .האג"ח

 [INSERT TABLE 5 ABOUT HERE] 

 קשיים פיננסייםלהיקלע ליותר  ותנוט DFU חברותבהשערה ש ותתומכ משתני-החדהניתוח תוצאות בסך הכל, 

גבוהה יותר עבור הינה החוב עלות לכך שבנוסף, יש כמה עדויות .  DFUלעומת החברות שאינן מוגדרות כחברות

בספרות  ותועדאשר השפעה של רשימה מקיפה של משתנים ב שולטיםם הבאים אנו ימשתני-בהרבניתוחים .  DFUחברות

את הקשר הישיר בין תשלומי דיבידנד מהרווחים  אומדיםכבעלי השפעה פוטנציאלית על הסיכון הפיננסי של חברה, ובכך 

 .חובה, כמו גם עם עלותו של קשיים פיננסייםלהיקלע ל חברהההסתברות של הושטרם מומשו, 

 ניתוח רב משתני 4.2

  בחברה פיננסי משבר של רגרסיות  4.2.1

 החברה לביןעל ידי רווחים שטרם מומשו דיבידנדים מאת הקשר בין חלוקת בודקים אנחנו ראשית 

 Coxאנו אומדים מודל סיכון יחסי  .עד כדי חדלות פרעון קשיים פיננסייםל להיקלעהסבירות של החברה 

(Cox, 1972)   של הסדר חוב  לתהליך נכנסות חברותשהעד  עוברהמשתנה התלוי הוא הזמן הכאשר– 

החסרונות של מודל  על מתגבר hazard model -ב פרעון. ניתוח הישרדות תוך שימושלחדלות שלנו האומד 

גיע לה ההסתברות של חברהההשפעה של מספר משתנים מסבירים על  ריך אתסיכון סטטי ומאפשר להע

 . (Campbell et al. 2008; Shumway 2001)ה במהלך תקופת האמיד להסדר חוב
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   DRi,t+1 = αo + α1 DFUit + α2 DivPayoutit + α3 Sizeit + α4 ROA_Realit + α5 LossRealit    (1)                         

+ α6 ROA_Unrealit + α7 LossUnrealit + α8 Leverageit + α 9 InterestCoverageit 

+ α10 CurrentRatioit + α11 Tangibilityit + α12 Maturityit + ε 

DR  ל 1מקבל ערך בין- T כאשר T  חוב.העד פריסת החולף שנים ההוא מספרDFU   הוא משתנה

שיעור הוא   DivPayout.ממומשיםבלתי מרווחים  יםחילקה דיבידנדש חברהאינדיקטור שלנו עבור ה

 בהסתברותאת ההבדל מבטא  DFU על שהמקדם. בעוד הדיבידנד שחילקה החברה מסך רווחיה הממומשים

 מקדם עלהלקו דיבידנד מרווחים שטרם מומשו ואלה שלא, יחאשר  חברותחוב בין ה להסדר להיקלע

DivPayout  שולמו( שממומשיםאו לא  ממומשיםרווחים ב ם)שמקור את ההשפעה של סכומי דיבידנד בטאמ, 

א יה ROA .(םהנכסיסך של הלוגריתם הטבעי גודל החברה )הוא DFU .  Size-לאחר שליטה בסיווג ל

סך הנכסים. אנו מאפשרים מקדמים שונים ב מחולקתכהכנסה נטו  תנמדדשהתשואה של החברה על נכסים 

 (ROA_Real) סך נכסיםמחולקים ב ממומשיםרווחים  הכללתעל רווחים שמומשו ושטרם מומשו על ידי 

 Dichev and Skiner -לבדומה ברגרסיה.   (ROA_Unreal) סך נכסיםב יםמחולק ושטרם מומש יםורווח

 ROA_Real (Unreal) אם 1-שווה ל  LossReal (Unreal) .הפסדלגם אינדיקטור מוסיפים אנו  (2002)

 InterestCoverageסך הנכסים. ב מחולקסך החוב הוא מינוף המחושב כ Leverage. תאחר 0הוא שלילי, 

היחס השוטף  הוא  CurrentRatioהוצאות ריבית.למחושב כיחס בין רווח תפעולי ה ,ריביתהכיסוי הוא יחס 

מוחשיות נכסי החברה, היא  Tangibilityהתחייבויות השוטפות. ב מחולקיםנכסים שוטפים מחושב כה

 Hadlock לדוגמאכאומד לאסימטריה במידע ) ת, ומשמשנכסיםה ךסמתוך קבוע הרכוש הכשיעור  תמחושב

and James 2002; Denis and Mihov 2003; Bharath el al. 2008.) Maturity  הוא ממוצע משוקלל של משך

 (fixed effects)השפעות קבועות ב הנסחרות של החברה. אנחנו שולטים ברגרסיות שלנוכל איגרות החוב חיי 

במנוף הפיננסי הגידול לגדול עם פוי צ קשיים פיננסייםהיקלע להסיכון של חברה ל .תעשייהשל השתייכות ל

, שיעור (ףיחס שוטו כיסוי ריביתיחס באמצעות החברה )הנאמדת  רווחיות, נזילות קיטון בגודל החברה,עם ו

 .הרכוש הקבוע לסך הנכסים ומח"מ

אמור לסכם את כל  במהותו של אלטמן אשר Z-score במדדים תוך שימוש אנו חוזרים על הניתוח

של  -Z-score אנו עושים שימוש ב כך. קשיים פיננסייםהנתונים החשבונאיים הרלוונטיים עבור חיזוי 

 : (1)  ממשוואה  ם החשבונאייםמשתניהאלטמן לסירוגין עם 
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ROA_Realt, LossRealt, ROA_Unrealt, LossUnrealt, Leveraget, InterestCoveraget, CurrentRatiot, 

Tangibilityt:  

   DRi,t+1 = αo + α1 DFUit + α2 DivPayoutit + α3 Sizeit + α5 Zscoreit + α6 Maturityit + ε    (2)      

וצאות דומות תמתקבלות  תכמותיו. אך מבחינה איכותית (1998) מבוססות על אלטמןהמוצגות תוצאות ה

 .(1994לחברות ישראליות )אינגבר,  מותאם Z-score -ב או (1968) אלטמןשימוש בעושים כאשר 

(, בהתאמה. הממצאים 2) -( ו1עמודים )ב 6( מוצגות בטבלה 2) -( ו1) של רגרסיות האמידהתוצאות 

של אלטמן ברגרסיה. באופן ספציפי, התוצאות מראות  Z ציוני ( נותרו ללא שינוי עם1) רגרסיההעיקריים מ

מאוד וחיובי ם מקדב הדבר בא לידי ביטויכפי ש של הסדר חוב,נוטות יותר להיכנס לתהליך  DFU כי חברות

( 2) -( ו1במודלים ) DFU במונחים של יחס סיכון, המקדמים על. DFU האינדיקטור על משתנהמובהק 

יחס סיכון מאפשר לנו לפרש את תוצאות במונחים של  DFU על מקדםה, בהתאמה. 3.128ו  3.539הם 

עד  3.128 פי היא להסדר חובלהיכנס  DFU ניתוח ההישרדות מבחינה כלכלית: ההסתברות של חברת

 כאשר כל יתר התנאים שווים. NON-DFUל חברה ש ופעמים גבוהה יותר מז 3.539

[INSERT TABLE 6 ABOUT HERE] 

. מקדם שלילי על תשלומי הדיבידנד עולה בקנה ולא מובהק הוא שלילי DivPayout על םמקדה

מקדם הברגרסיה,  DFU . עם זאת, עםחברההפיננסית של ה העל איתנות יםמעידכאחד עם תשלומי דיבידנד 

כי דבר מצביע על כך, ה אינו מובהק.גודל הדיבידנד שחולק, את ההשפעה של  מבטאאשר  DivPayout על

 יםהנובע) אלה של דיבידנדים םמקורמשפיע על הסיכוי להיקלע להסדר חוב אלא היקף תשלומי הדיבידנד לא 

 השפעהאין כדיבידבד סכומים ששולמו ללשון אחר,  .לעומת רווחים שטרם מומשו(מרווחים שמומשו 

 קורםכלומר, האם הדיבידנדים מ)מקור הדיבידנדים למעבר  להסדר חובהסתברות להגיע ההסבר על מצטברת 

שטרם הן מרווחים שמומשו ומרווחים הן ) ROA -לל החברה, גודל .(שלא מומשושמומשו או רווחים מ

 קשיים פיננסייםלהיקלע לעם הסבירות קשר שלילי מובהק האג"ח, כצפוי,  מח"מליחס השוטף ול, (מומשו

 ולהסדר חוב.

אחרון לכי  ים,מרא (Z-score) של אלטמן כמשתנה מסביר Z-score דדמ( עם 2) רגרסיהתוצאות 

מנבאים הנמוכים  Z בקנה אחד עם ציוני . התוצאה עולהחוב הסדר ההסתברות לקרותעם  ובהקקשר שלילי מ
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המשתנה העיקרי ,  DFUמקדם עלהכפי שצוין לעיל,  .קשיים פיננסייםלהיקלע לסבירות גבוהה יותר 

 .Z-scores -גם בשימוש ב ומובהקנשאר חיובי  שמעניין אותנו,

  אנדוגניותשליטה ב 4.2.2

לחלק  , בוחרותקשיים פיננסייםיקלע לבעלות סבירות גבוהה יותר לה חברותאנדוגניות אם  קיימתבהגדרה, 

 החברה תיקלעכי סבירות גבוהה קיימת פיו ידע פרטי על מ שבידה. באופן ספציפי, חברה ודיבידנדים מרווחים שטרם מומש

 חלוקה שלעל ידי  לדוגמאחלוקת הדיבידנד שלה, את להגדיל  , עשויהחוב הסדרל ףאובעתיד הקרוב  קשיים פיננסייםל

רווחים שטרם מומשו, לפני שהמידע הפרטי הזה מתגלה. דיני תאגידים ברחבי העולם בדרך כלל דורשים כי תשלום 

חלוקת דיבידנדים יהיה קשה להצדיק לפיכך,  6ת כל התחייבויותיה.יכולת החברה לשלם אב בין היתר, ,דיבידנד יותנה

אנדוגניות, אנו ב. כדי לשלוט יהיה ציבוריחוב  בהסדראפשרי הצורך המרווחים שטרם מומשו לאחר שהמידע על 

 ex anteנטייה כדי לזהות קבוצת ביקורת של חברות עם propensity score matching  (PSM) טכניקתבמשתמשים 

דיבידנדים מרווחים שטרם מומשו  ילמולא שששלנו, אבל   DFU-ת החברולדומה בלשלם דיבידנד מרווחים שטרם מומשו 

 שלנו.המדגם  פרק הזמן שלב

מתוך רווחים שטרם  יםלניבוי חלוקת דיבידנד probit מודלראשית  יםאנחנו אומד כאמור, ההתאמהעבור הליך 

 של מודל לשלב הראשון -בישראל IFRS מסיבי שלהאימוץ ההשנה לפני  -2006מומשו. אנו משתמשים בנתוני שנת 

probit ר שלנואינדיקטוה. המשתנה התלוי הוא DFU, השונים שלנו  משתני השליטההם המשתנים הבלתי תלויים ו

  IFRS אימוץ מוקדם שללהראשון הוא משתנה דמי  משתנה העזר.  (IV)וכן שני משתני עזר נוספים קשיים פיננסייםל

(EarlyAdopt).  את אימצו חברות בישראל  45, 2006בשנתIFRS ציבוריות החברות הלפני כל  ,באימוץ מוקדם

 לויכגם  תפוטנציאלי, ובכך כן עשואחרות החברות שיתר השנה לפני  ךלהכיר ברווחי שערו היה ביכולתןלפיכך,  .אחרותה

 (B_group) קבוצה עסקיתלהשני הוא משתנה דמי  העזרמשתנה אלה לפני חברות אחרות.  יםלחלק דיבידנד מרווח

בעלות ה. הפער בין תאחר 0 -שייכת לקבוצה עסקית, ו חברהאם ה 1שווה  Kosenko (2007)  .B_group על בהתבסס

ליצור תמריצים לבעלי השליטה להעביר משאבים  תיכולה מייצג את ,עיקרי של קבוצות עסקיות ה, מאפייןשליטזכויות הו

  ”tunneling“ יש להם זכויות רבות יותר. העברת משאבים זו נקראת  הןיש להם פחות זכויות לחברות שב הןמחברות שב

                                                
 של חוק החברות הישראלי.  3-302לדוגמא, לפי סעיפים  6 
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(Johnson et al. 2000) . לא שערוך  ילנצל את הכללים החדשים המאפשרים הכרה ברווח יכוליםבעלי השליטה

 .דיבידנדים על ידי חברות הממוקמות נמוך במורד הפירמידה בתוך הקבוצה העסקיתהיל את תשלומי להגדים כדי ממומש

 יםדיבידנד חברה תחלקהש הסתברותהכי  ותמראתוצאות ה .שלנו DFU probit -ל האת תוצאות מוד ציגמ 7לוח 

כן,  כמו. מוקדם אימוץ IFRS -אימצה את תקני החברה הש ככלמרווחים שטרם מומשו הולכת וגדלה באופן משמעותי 

, כשלעצמומובהק סטטיסטית קבוצה עסקית אינו ל הדמיחברה. משתנה גודל הככל שעולה משמעותית ההסתברות גדלה 

 .משפר את כוח ההסבר של המודל אך

[INSERT TABLE 7 ABOUT HERE] 

 שאינהבמדגם שלנו עם חברה  DFU , אנו מתאימים כל פירמתprobit -ה למודהראשון של  השלבתוצאות סמך  על

 Nearest  Neighborבשיטת  ולחלק דיבידנדים מרווחים שטרם מומש ביותר הסבירות הקרובהעל בסיס   DFUחברת

method  (Deheja and Wahaba 1999) .מודל  אומדים בשלב השני, אנוCox proportional hazard model  על 

 קשר  DFU -ל י, מראות כ8בטבלה  המוצגות. התוצאות, propensity matched sub-sample מדגםה בתת שימוש ידי 

על פי שני המודלים  propensity matched sub-sampleשל הסדר חוב גם בתת המדגם  ארועהתרחשות ל מובהק חיובי

כי ההסתברות של  המעיד( 4.326) 3.986( הוא 2) 1במודל   DFUמקדם עלה(. במונחים של יחס סיכון, 2) -( ו1)

, בדומה לתוצאות NON-DFU תחבר א כארבע פעמים גבוה יותר מזה שלוה חוב הסדרתהליך ל להיקלע DFU חברת

סעיף זה הוא מעל ומעבר -בתת DFU עבור חברות שתועד פיננסיים קשייםלפיכך, הסיכון המוגבר של של המדגם הכולל. 

 .DFU חברות שאינן חברותו DFU חברות ןבי ex anteהבדלים ל

[INSERT TABLE 8 ABOUT HERE] 

 ?החוב של החברהבמחיר מתומחר   DFU -ב ורקשהחדלות הפירעון סיכון גידול בהאם  4.2.3

חלוקת הדיבידנדים  עקב קשיים פיננסייםל להיקלע גבוההה להסתברותאם ה בחוןזה אנו מבקשים ל בתת סעיף

בואם להעריך ו/או סוכנויות דירוג אשראי ב בעלי החוב יש השפעה ישירה על ,לעיל כפי שתיעדנו ,ומרווחים שטרם מומש

דירוג האשראי של  ימתומחר, אז קשיים פיננסייםהיקלע ללשל החברה  גבוהההאשראי של החברה. אם הסיכון  את סיכון

לים להשפיע על אחרים שעלוהגורמים הכל  נטרול , לאחרתמשמעותי תהיה גבוהה החוב שלה ועלות יהיה נמוך החברה

 הוא: מודל הרגרסיה לבחינת השאלהחוב.  מחיר



18 

 

Ratingi,t+1 = αo + α1 DFUit + α2 DivPayoutit + α3 Sizeit + α4 ROA_Realit + α5 LossRealit            (3) 

+ α6 ROA_Unrealit + α7 LossUnrealit + α8 Leverageit + α9 InterestCoverageit  

+ α10 CurrentRatioit + α11 Tangibilityit + α12 Maturityit +  ε 

Yield Spreadt+1 = αo + α1 DFUt + α2 DivPayoutt + α3 Sizet + α4 ROA_Realt + α5 LossRealt 

+ α6 ROA_Unrealt + α7 LossUnrealt + α8 Leveraget + α9 InterestCoveraget  

+ α10 CurrentRatiot + α11 Tangibilityt + α12 Maturityt + α13 InvestGradet  

+ α14 SpecGradet + ε 

 

 (4) 

Rating  ו האג"ח דירוגהוא- Yield Spread  (, 4) -( ו3משתנים התלויים במשוואות )ה שלה. התשואה מרווחהוא

על  יםמבוססהם יתשואה ודירוג מרווחי. אנחנו לוקחים חברההחוב של ה למחירמהספרות  אומדיםבהתאמה, הם שני 

ים היקשים נשאר)ה לאחר חלוקת הדיבידנדים החוב של החברהמחיר את  אמודלכדי  t+1 בשנההערכים הממוצעים שלהם 

 .Mansi et al. 2004; Magnan et al, לדוגמא) קודמים (. בהמשך למחקרים tשנת כאשר הערכים נכונים לסוף  זהים

יכול להשפיע על בחשבונאות שווי הוגן כללי דירוג האשראי של החברה. אימוץ את ( 4אנו כוללים במשוואה ) (2016

 ,אשראי ו/או באמצעות ההשפעה הישירה על עלות החובהעל דירוג  ובין אם באמצעות השפעתשל החברה חוב ה עלות

 Mansi et al. 2004; Anderson et al. 2004; Fortin and Pittman)כן אסימטריה במידע ובעיות סוהעל ידי צמצום 

2007; Magnan et al. 2016). (4)במשוואה  באופן ספציפי, אנו כוללים InvestGrade  1 ערך שמקבל, משתנה דמי 

 .אחרת 0 -ו ( ומעלה BBB, כלומרי )השקעה על פי סולם הדירוג המקומדירוג הוא חברה אם דירוג האשראי של 

SpecGrade   נמוך מ)כלומר,  חברה הוא ספקולטיביהשל אם דירוג האשראי  1 -שווה למשתנה דמי שהוא BBB-  ראו

שימוש באמצעות אחרת.  0-ו( Denis and Mihov 2003; Bharath et al. 2008; Ball et al. 2009, לדוגמאגם, 

 שווה לדירוג, משתנה הדמי תצפיות אלהעבור מדורגות כלולות בניתוח ) ןשאינ שנות החברהגם סדרה של משתני דמי, ב

( 1פקולטיבי: )סיווג כסלעומת  דירוגי ההשקעהחלופיות ל חתךבנקודות שימוש לגם  רובסטיותהתוצאות שלנו הן  .לאפס(

( דירוג השקעה 2) -קנה מידה מקומי(; ולבהתאם  Aוא מעל לעומת מתחת לדירוג החציוני )הדירוג החציוני במדגם שלנו ה

מידה הקנה בA  -ל דומהקנה המידה המקומי נחשב בדרך כלל ב  AAA) הבינלאומי פי הסולםעל ספקולטיבי  לעומת דירוג



19 

 

השפעות ב( הם כפי שהוגדרו לעיל. אנחנו שולטים ברגרסיות 4) -( ו3משוואות )בהמשתנים המסבירים יתר  (. בינלאומיה

 .קבועות של פירמה וענף

 נמוכהנכסים רמת בהשוואה לאלו עם  ותמסוכנפחות  הינן יותר חברות בעלות רמת נכסים גבוההבהתאם לספרות, 

 עלתשואות המרווח דירוג או הבאמצעות  תנאמדשהיא , כפי נמוכה יותרתהיה שלהן החוב עלות  כי יותר, ולכן צפוי

, הסדרי החובהחוב. כמו בניתוח  למחירקשורה באופן שלילי  תהיהרווחיות גבוהה יותר כי . אנו מצפים שלהן חובהאיגרות 

 החברשל חוב ה מחירהחוב שונה עבור רווחים שמומשו ושטרם מומשו.  ומחירהאם הקשר בין רווחים  מנבאיםאנו לא 

ככל שיחס . ןבעיות סוכללסיכון פיננסי כמו גם מינוף קשור גדל, משום ש חברהה שלהפיננסי המנוף ש לגדול ככלצפוי 

יותר מזומנים פנימיים נמצאות בעמדה  מייצרותשחברות ש, משום חוב נמוכהעלות ל , אנו מצפיםריבית גבוה יותרהכיסוי 

, האומד את (. היחס השוטף של החברהPittman and Fortin 2004  לדוגמא) ןחובותיהאת כסות לטובה יותר כדי 

סך הנכסים הקבועים היחס המחשב את  .כפי שצוין לעיל ,החוב שלהשלילי עם עלות  אופןצפוי להיות קשור ב ,נזילותה

 אסימטריה במידע,ול קשיים פיננסייםההסתברות ל ,האשראי של הלווים איכותמהווה אומד ל החברהשל כסים לסך הנ

קשורים שלילית  להיותדירוגים צפויים התשואות וה מרווחילבסוף, . חוב של החברהעלות העם  שלילי קשרצפוי  לכןו

ארוך  לזמןמסוכנות נוטות להנפיק אג"ח לפדיון  פחות חברותש משום, והחוב מיחזור שלבשל ירידה בסיכון  ,"מהמחעם 

 (.Duffie and Lando 2001 ; Yu 2005יותר ) 

אינה ( 3משוואה )האמידה ב. שימו לב כי 9בטבלה  מוצגות( 4) -( ו3של משוואות ) ההאמידתוצאות 

  DFU מקדם עלה באמידה זו.תצפיות ה, ומכאן המספר הנמוך של שאינן מדורגותכוללת תצפיות של חברות 

דיבידנד מרווחים שטרם מומשו אינה משפיעה ישירות החלוקת ספציפיקציות, עדות לכך שבכל האינו מובהק 

 מגדילה וחלוקת דיבידנדים מרווחים שטרם מומשש בעודממצא זה מרמז כי  ות.תשואה מרווחידירוג או ה על

סיכון מוגבר זה לא נראה ש ,החוב להסדרובהמשך  קשיים פיננסייםלהיקלע לאת הסבירות של החברה 

הם  מסביריםה םימשתנהעל ידי משקיעים בשוק.  הןואשראי העל ידי סוכנויות דירוג  הןמתומחר כראוי 

 סימן ומובהקות צפויים.בדרך כלל עם 

[INSERT TABLE 9 ABOUT HERE] 

 יםמשתנמחליף משתנה הכשל אלטמן  Z-score מדדעם החוב עלות  שלניתוח הרגרסיות אנו חוזרים על 

מובהק. התוצאה שלילי  Z-scoreעל מקדם ה. לא מובהק בכל הספציפיקציותנותר  DFU על םמקדה. יםמסבירחשבונאיים 

 סיכון נמוכהכבעלות רמת על ידי השוק ועל ידי סוכנויות הדירוג  הנתפסות חברותלגבוה )נמוך(  Z-score עקבית עם ציון
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ים במודלים עם אלו המתקבל במובהקותסימן ובעקביים  האחרים גם הם מסביריםה םמשתניההמקדמים על  יותר. )גבוהה(

 .(4-ו  3)משוואות  שלנו הבסיסיים

תוצאות  אנדוגניות.לשלול כדי  עמידותהן  החוב מחיר שלניתוח חוב, המסקנות שלנו מן הה הסדריניתוח במו כ

 ותמרא, 9בטבלה ומוצגות , propensity matched sub-sample  -שימוש בשעושות ומרווחי התשואה דירוג הרגרסיות 

משקיעים בשוק. דרך נוספת הדירוג או על ידי העל התמחור של חוב על ידי סוכנויות  ובהקבאופן מ משפיעלא  DFU כי

אנו חוזרים על .  two-stage least squares (2SLS)אנדוגניות היא באמצעות הליך רגרסיה דו שלבי ללצמצם חששות 

  IFRS -ה שלעם משתני העזר שלנו, אינדיקטור אימוץ מוקדם  SLS 2שלנו באמצעות ירב המשתנניתוח ה

(EarlyAdopt)   קבוצה עסקיתלדמי ומשתנה (B_group)  . תוצאות רגרסיותSLS 2  הנן עקביות עם אלו שדווחו לעיל. 

 

 עמידותבדיקות ורגישות ניתוחי  .5

 .המחקר של תוצאות לבחינת חוסנן עמידות בדיקותורגישות  יסדרה של ניתוח פרק זה מציג

 ניתוח רגישות 5.1

 2006בשנת  IFRS את תקנישאימצו אימוץ מוקדם החברות בישראל  45כל הניתוחים למעט  חזרנו על, ראשית

 .שהתקבלו עבור המדגם הכולל(. התוצאות דומות לתוצאות 2007מסיבי בשנת האימוץ ה)כלומר, לפני 

 מטרת הבחנה זו היא .זילותנפחות יותר לעומת אג"ח  אג"ח נזילותשנית, אנו חוזרים על הניתוחים בנפרד עבור 

ברמת נזילות נמוכה, אג"ח מעשוי להיות מונע  הקשיים הפיננסייםהמתועד של סיכון  תמחור החסר לתת מענה לחשש כי

 -הה משתנמראות כי התוצאות  ). לפרטים נוספים Gamrasni 2012 ראה)שלנו  תוצאותהטית הל עשוי לגרוםאשר 

DFU   הנזילות פחות.האג"ח  והן עלעל האג"ח הנזילות יותר הן שלנו אינו משפיע באופן מובהק 

 ן "לחברות שאינן חברות נדל הבחנה בין  חברות נדל"ן. 5.2

החוב לאורך תקופת המדגם  מהסדרי 61%-חברות נדל"ן ו  ןבמדגם שלנו ה DFU -ה מחברות 50% -שהעובדה 

אנו  לפיכך,תוצאות שלנו. גורמת להטייה בקבוצה זו של חברות -היו של חברות נדל"ן מחייבת אותנו לבחון האם תת

הנפרדות, המוצגות אמידות נדל"ן. השאינן חברות הנדל"ן ועבור חברות עבור חברות  בנפרדחוזרים על הניתוחים שלנו 

חברות הנדל"ן מן המדגם. באופן ספציפי, את  מסיריםכאשר  האיכותיות אינן משתנותמראות כי התוצאות  ,10בלוח 

שאינן הנדל"ן, כמו גם עבור חברות חברות חוב עבור ה הסדרי שלברגרסיות  ובהקהוא חיובי באופן מ DFUמקדם על ה



21 

 

חברות. העבור שתי קבוצות  אינו מובהק DFU על מקדםההתשואה מרווחי הדירוג ו ברגרסיות .הנדל"ןענף שתייכות למ

    השכיחות הגבוהה של חברות הנדל"ן במדגם.מ נובעותות שלנו אינן תוצאאנו מסיקים כי הלפיכך, 

[INSERT TABLE 10 ABOUT HERE] 

   DFUדרכים אלטרנטיביות לסיווג  5.3

 נוספותדרכים על כן בחנו מחקר זה. בהוא מרכיב מפתח  DFU חברות שאינן לעומת  DFU -סיווג של חברות כ

כי התוצאות שלנו מונעות על  סיר חששלהלהגדרה המרכזית שלנו וכדי אלטרנטיבה יהוו ר שא DFU -חברות כסיווג ל

 .ידי מדד סיווג ספציפי

5.3.1DFU  של מדיניות דיבידנדים מבוסס על הסטוריהה 

לפני כדיבידנדים  ממומשים חולקוהשלנו מבוססת על ההנחה כי כל הרווחים  DFU -של חברות כ הסיווגשיטת 

. אלטרנטיביתסיווג לגישת של התוצאות  עמידותןבחנו את . אף על פי כן, הממומשיםהבלתי רווחים ה לפני שיחולקו

מבוסס על ההנחה כי ה DFU חברותשל סיווג אלטרנטיבי אנחנו מיישמים   Chen and Gavious (2016) -בהמשך ל

דיבידנד. הנחה זו עולה בקנה אחד ה ונמנעות מתנודתיות בחלוקתחברות נוטות לשמור על מדיניות דיבידנד יציבה יחסית, 

 (. 2)ראה סעיף  הרחבהעם ספרות הדיבידנד 

 -ם היחס התשלום הגבוה ביותר לאורך כל תקופת טרובאנו משתמשים   Chen and Gavious (2016)כמו 

IFRS   ץ הלפני אימוהדיבידנד כאמת מידה למדיניות תשלום- IFRS  ,על מנתיחס התשלום הממוצע, ב, לדוגמאולא 

חלופה בסיווג ה. לפי ןנכוהינו לקה רווחים שטרם מומשו כדיבידנד יחש של חברה ככזו שהסיווג הסתברותאת ה דיללהג

דיבידנדים מרווחים שטרם מומשו חילקה  DFU תחבר(. בממוצע, כל שנות חברה 162) DFU חברות 80זו, אנו מזהים 

 ועל פי סיווג זה נכנס  DFU -ת המחברו 55%מדגם. ב IFRS -ר אימוץ השנים שלאח 6פעמים במהלך תקופה של  2.22

באמצעות  הניתוחיםאנו חוזרים על כל  שאינן מסווגות כך.מהחברות  17%חוב בתקופת המדגם, לעומת  הסדרלתהליך 

, םיימשתנ-רבהניתוחים הכמו גם התוצאות של  החד משתניים לא השתנוניתוחים ה. התוצאות של DFU -ל ג החלופיסיווה

 בכל שיטת סיווג שבה נעשה שימוש. עמידיםעולה כי הממצאים שלנו הם  .11 טבלההמוצגים ב

[INSERT TABLE 11 ABOUT HERE] 
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 ניתוח פלצבו 5.3.2

בדיקה נוספת על יחסי הסיבתיות בין חלוקת  עשותלמאפשר לנו  5.3.1סעיף -בתתשתואר  DFU הליך סיווג

דומה להגדרת  פלצבו  DFUפלצבו. ההגדרה של  DFU סיכון פיננסי: ניתוחוהדיבידנדים מרווחים שטרם מומש 

 -ה אימוץר ברווחי שערוך בכל עת לאורך כל התקופה שלאח מכירהלא  חברהאחד: ה הבדלעם  DFU המשתנה

IFRS .הנוהל לסיווג חברתDFU  הוא כדלקמן פלצבו: 

 ;םייהבינלאומ ניםהתקאימוץ דיבידנדים בכל אחת מהשנים שלפני האת יחס חלוקת  יםחשבמא. אנו 

 ;הגבוה ביותר מהתקופה שלפני אימוץ התקינה הבינלאומיתדיבידנדים החלוקת  שיעוראת  מזהיםב. אנו 

 .דיבידנדים לבעלי המניות וחולק הןשב IFRS -אימוץ הר שלאח שנות חברהג. אנו מזהים 

י שערוך רווחב הכירה המחלקת החברהאנו קובעים אם  IFRS -ר הבתקופה שלאח שזיהינו חלוקה. עבור כל ד

 .חלוקת הדיבידנדלפני  ושטרם מומש חיוביים

 .שיעור הדיבידנד ששולםאנו מחשבים את  ד לא מתקיים, אם קריטריוןה. 

בתקופה  חברההגבוה ביותר של ה שיעור הדיבידנדעם  ה'המחושב על פי קריטריון  שיעור דיבידנדאנו משווים כל  ו.

 .IFRS -ה טרום

 הבתקופ חברהה שחילקההגבוה ביותר  מהשיעורהוא גדול יותר   IFRS -אימוץ הלאחר  שיעור החלוקהז. אם 

  .פלצבו DFU כחברת  את החברהסווג נאנו ,  IFRS -ם אימוץ הטרוש

דיבידנדים ה, ולא העובדה כי וכי תשלום הדיבידנד עצמ ירמזפלצבו ברגרסיות  DFU על ובהקמקדם חיובי מ

. מצד שני, מקדם קשיים פיננסייםליקלע החברה לההגורם המשפיע על הסיכון של א והמבוסס על רווחים שטרם מומשו, 

דיבידנד מרווחים שטרם מומשו מגדילה את הסיכון החלוקת עצם ש במסקנהיחזק את ביטחוננו פלצבו   DFUעל לא מובהק

 .חוב כניסה להסדרלהסתברות גבוהה יותר מתבטא בכפי ש ,חברהההפיננסי של 

המשתנים המסבירים בכל הרגרסיות. כל  לא מובהקהוא פלצבו   DFUשהמקדם על מראות אכן, התוצאות

העובדה כי  אלאציפיות. תוצאות אלו מצביעות כי אכן לא חלוקת הדיבידנד כשלעצמה, הבקנה אחד עם  יםעול האחרים

 .קשיים פיננסייםל יקלעהל חברההמגבירה את הסיכון של ההיא  ,רווחים שטרם מומשוב הואהדיבידנדים מקור 
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 מהניתוח פריים-הסאב שנות משבר הוצאת 5.4

ת ותקופת המדגם שלנו כוללת את שנכי לבסוף, אנו מבקשים לבחון אם התוצאות שלנו מושפעות מהעובדה 

עלה מספר  2009בעוד שבשנת  וב,חם של הסדרי אירועי 7התרחשו  2008. בשנת 2008-2009פריים -הסאב משבר

 ומזאינה קטנה משמעותית  2012-ו  2011 יםחוב בשנהסדרי ה כמות(. ראוי לציין, כי 2)ראה טבלה  28 -ל הסדרי החוב 

להיקלע נוטות יותר  ים חברותפיננסי יםבמהלך משברש, בהתאמה(. עם זאת, בהתחשב בכך 20-ו  23) 2009של שנת 

 פריים-הסאבל את שנות משבר ולא נכלכאשר  תהיינה עמידות, אנחנו רוצים לבדוק אם התוצאות שלנו קשיים פיננסייםל

)לא מוצגות . התוצאות 2008-2009שנים את החוזרים על הניתוחים שלנו עבור תת מדגם שאינו כולל אנו  לפיכךבניתוח. 

 תוגם כאשר שנ DFU עבור חברות תמשמעותי הפריסת חוב גבוההסתברות להמראות כי בטבלה לצורך תמציתיות( 

-NON וחברות DFU חברותר חוב אינה שונה באופן מובהק עבוהמן הניתוחים. בנוסף, העלות של  סרותמומשבר ה

DFU   משברשאינן שנות בשנים . 

 

 סיכום  .6

בין  שלהן ללא הבחנהחשבונאיים הרווחים הת לחלק דיבידנדים מוחברל מאפשריםחברות הבמדינות רבות דיני 

לחלוקה  ניםשנית ים, סכום הרווחשווי הוגןשל חשבונאות כללי בעקבות אימוץ שטרם מומשו. רווחים רווחים שמומשו ו

אשר אימצו  רבות למדינות ות. ההשלכות של חלוקת רווחים שטרם מומשו כדיבידנד רלוונטייתפוטנציאל יםכדיבידנד גדל

על ידי  ים "על הנייר"מתוך רווח היות משולמים, כמו גם בארה"ב, שם דיבידנדים עשויים לאת התקינה הבינלאומית

קשיים ל להיקלעחלוקת רווחים שטרם מומשו כדיבידנד על הסיכון של  מובהקת. אנו מתעדים השפעה חברות פיננסיות

 הןאג"ח והבשוק. באופן ספציפי, הן התשואות על  זה אינו מתומחרחוב. עם זאת, סיכון  הסדרתהליך ללהיכנס ו פיננסיים

על ידי  מרווחים שטרם מומשו יםדיבידנד מחלוקתדירוג האשראי על ידי סוכנויות הדירוג אינן מושפעות באופן ישיר 

 .חלוקת דיבידנד מרווחים שטרם מומשו שתמנעחקיקה צורך ב. תוצאות אלו מצביעות על החברה
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  : המדגם 1טבלה 

 623 מספר החברות הציבוריות בבורסה בישראל במהלך תקופת המדגם

 29 מן המדגם חברות פיננסיותהוצאת 

 מן המדגם IFRS -חברות דואליות אשר לא אימצו את ה הוצאת
41 

 חברות בגינן לא מצאנו מספיק נתונים לצורך הניתוחהוצאת 
261 

 מספר החברות הסופי במדגם
292 

 



28 

 

 פי תעשייה ושנהלהסדרי החוב התפלגות : 2טבלה 

 

תעשייה/ 

 שנה

השקעות 

 ואחזקות

מסחר 

 ושירותים

 

-לוגיה וטכנ

 נדל"ן הייטק אחר 

 

 

 סך הכל

2008 1 1 1 0 4 7 

2009 1 5 2 2 18 28 

2010 1 1 1 0 6 9 

2011 2 1 4 0 16 23 

2012 2 5 4 0 9 20 

2013 0 3 0 0 4 7 

 57 2 12 16 7 סך הכל

 

94 

 

  



29 

 

להסדר לעומת אי היקלעות החברה היקלעות לפי ו NON-DFUוחברות  DFU: פילוח המדגם לפי חברות 3טבלה 

 חוב 

 

 מספר החברות 

(%) 

חברות  סך הכל 

DFU 

 חברות

 NON-DFU 

חברות 

שנקלעו 

 להסדר חוב

חברות שלא 

נקלעו להסדר 

 חוב

 292 חברות המדגםכל סך 

(100%) 

75   

(100%) 

217         

(100%) 

94 

(100%) 

 

198 

(100%) 

      :על פי תעשייה

 134 נדל"ן

(46%) 

47     

(63%) 

87             

(40%) 

57 

(61%) 

77 

(39%) 

     20 הייטק

(%6)  

2         

(3%) 

18               

(8%) 

2 

(2%) 

18 

(9%) 

אחר-טכנולוגיה   58   

(20%) 

11     

(14%) 

47             

(22%) 

12 

(13%) 

46 

(23%) 

   55 שירותים ומסחר

(19%) 

11     

(15%) 

44              

(20%) 

16 

(17%) 

39 

(20%) 

     25 השקעות ואחזקות

(9%) 

4         

(5%) 

21             

(10%) 

7 

(7%) 

18 

(9%) 
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 NON-DFUלעומת חברות  DFU: סטטיסטיקה תיאורית לחברות  4טבלה 

 NON-DFUחברות 

(N=1,102) 

 DFUחברות  

 (N=382) 

 

 סטיית תקן

 

 חציון

 

 סטיית תקן ממוצע

 

 חציון

 

 ממוצע

 

 משתנה

 

2,117 126*** 861*** 3,254 383 1,634 
Total Assets ($ 

millions) 

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 Zscore  

0.43 0.05*** 0.19*** 0.58 0.06  0.27 Yield Spread  

2.86 6.00* 6.69*** 3.32 7.00 7.60 Rating 

       

 

נכסים לתחילת ל ביחסרווחים ממומשים של החברה  ROA_realized. סך הנכסים במאזן החברה במיליוני $ Total Assetsהגדרות משתנים: 

נכסים לתחילת התקופה, נאספו ידנית מתוך הדוחות ל ביחססך כל הרווחים הלא ממומשים של החברה  Unrealized ROA-Totalהתקופה. 

 Unrealized ROA from revaluation of financial instruments and from investment propertyהכספייים במהלך תקופת המדגם. 

נכסים לתחילת ב מחולקים ,בהתאמה ,((IAS 40( ונדל"ן להשקעה (IAS 39רווחי שיערוך הנובעים משינוי בשווי הוגן של מכשירים פיננסיים 

רווחי שיערוך הנובעים משינוי בשווי הוגן של השקעות  Unrealized ROA from revaluation of investment in other entitiesהתקופה. 

 Dividend /total נכסים לתחילת התקופה.ב מחולקים( IAS 28( והשקעות בשותפויות ומיזמים משותפים )IAS 27ת )בחברות מוחזקו

earnings  .שיעור הדיבידנד שחילקה החברה מסך רווחיה Dividend /realized earnings  שיעור הדיבידנד שחילקה החברה מסך רווחיה

היחס  Current ratioהממומשים, כאשר הרווחים הממומשים מחושבים כסך הרווחים של החברה בניכוי רווחי השיערוך )בניכוי השפעות המס(. 

י ריבית של החברה המחושב יחס כיסו InterestCovהתחייבויות השוטפות. בסך ה מחולקיםהשוטף של החברה המחושב כסך הנכסים השוטפים 

מדד  Altman’s Zscoreסך הנכסים. ב מחולקיםמינוף החברה המחושב כסך ההתחייבויות  Leverageהוצאות המימון.  ב מחולקכרווח תפעולי 

Z (1998) של אלטמן לחיזוי חדלות פירעון המבוסס על עבודתם של Altman et al.. Yield Spread  מרווח התשואה  על בסיסמדד למחיר החוב

ידי כלכלני -כפי שהוא מחושב על -מבחינת סוג הריבית, ההצמדה והמח"מ  -על אגרות החוב של החברות ביחס לאגרות חוב ממשלתיות דומות 

דירוג החוב המשוקלל )לפי שווי השוק של אגרות החוב השונות שהנפיקה החברה( של החברה לפי סוכנות הדירוג  Ratingבנק ישראל. 
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'Standard & Poor’s Maalot שבבעלות סוכנות '‘'Standard & Poor’sממנה מוחזקים  51% -' הבינלאומית או לפי סוכנות הדירוג 'מידרוג' ש

. מרווח התשואה ודירוג החוב מבוססים על הערכים הממוצעים על פני השנה. התוצאות לא משתנות  הבינלאומית ’Moody’s‘ידי סוכנות -על

בסיס סוף שנה. הכוכביות מסמלות כי חברות אשר חילקו דיבידנדים מרווחים שטרם מומשו שונות באופן מובהק מחברות  כשהערכים מחושבים על

 (, בהתאמה.צדדי-)דו 10%-ו  5%, 1%* מציינים מובהקות ברמה של  -***, ** ואשרכן חילקו דיבידנדים מרווחי שטרם מומשו. 
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  של המחקר ייםעיקרבין המשתנים ה : קורלציות5טבלה 

 
 

DFU  

 

Div  

Debt 

restruct 

Altman’s 

Zscore 

Yield 

Spread  
Rating 

DFU  1 0.350*** 0.056*** -0.032* 0.075*** 0.142*** 

Div  0.241*** 1 -0.113*** 0.078*** -0.130*** 0.383*** 

Debt restruct 0.056*** -0.184*** 1 -0.146*** 0.341*** -0.237*** 

Altman’s Zscore -0.109*** 0.380*** -0.248*** 1 -0.266*** 0.356*** 

Yield Spread  0.015 -0.466*** 0.348*** -0.576*** 1 -0.706*** 

Rating 0.143*** 0.185*** -0.191*** 0.390*** -0.580*** 1 

 

שלנו. הגדרות  יםאשר שימשו בניתוח המרכזייםאלכסון( בין המשתנים ל מתחתפירסון )מעל האלכסון( וספירמן ) מתאמיםטבלה זו מציגה 

דיבידנד היחס תשלומי  הוא Div. 3.3בסעיף  ןכהגדרתלקו דיבידנד מרווחים שטרם מומשו יחששלנו עבור פירמות  האומדהוא  DFU: יםמשתנה

 ם. כל שאר המשתנים כהגדרתאחרת 0להסדר חוב או החברה נקלעה אם  1הוא משתנה דמי השווה  Debt restruct שמומשו.רווחים לבמזומן 

 (, בהתאמה.צדדי-)דו 10%-ו  5%, 1%* מציינים מובהקות ברמה של  -***, ** ו. 4בטבלה 
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 של משבר פיננסי בחברה: רגרסיות 6טבלה 

 (1) (2) 

DFU 1.264*** 

(0.358) 

1.141*** 

(0.276) 

DivPayout -0.363 

(0.307) 

-0.598 

(0.369) 

Size -0.719** 

(0.330) 

-0.465*** 

(0.174) 

ROA_Real -2.961*** 

(0.911) 

 

LossReal 0.357 

(0.370) 

 

ROA_Unreal -4.997*** 

(1.766) 

 

LossUnreal -0.843 

(0.554) 

 

Leverage -0.105 

(0.199) 

 

InterestCoverage -0.003 

(0.004) 

 

CurrentRatio -0.401*** 

(0.135) 

 

Tangibility -1.525 

(1.055) 

 

Z-score  -0.034*** 

(0.011) 

Maturity -0.402*** 

(0.131) 

-0.515*** 

(0.120) 

Industry Yes Yes 

Pseudo R2 0.163 0.118 

Likelihood ratio chi-

squared 

153.1 

(p-value<0.000) 

116.6 

(p-value<0.000) 

No. Obs. 1,032 1,172 

 

 להסדרי חוב על בסיס ספסיפיקציות של: Cox proportional hazard modelהטבלה מציגה את תוצאות אמידת רגרסיות של 

   DRi,t+1 = αo + α1 DFUit + α2 DivPayoutit + α3 Sizeit + α4 ROA_Realit + α5 LossRealit                         

+ α6 ROA_Unrealit + α7 LossUnrealit + α8 Leverageit + α 9 InterestCoverageit 

+ α10 CurrentRatioit + α11 Tangibilityit + α12 Maturityit + ε 

 

DR  ל 1הוא משתנה קטגורי המקבל ערך בין- T  כאשרT הוא מספר השנים החולף עד פריסת החוב .DFU  אם  1הוא משתנה דמי המקבל ערך

הוא  Size שיעור הדיבידנד שחילקה החברה מסך רווחיה הממומשים. DivPayout. אחרת 0או  החברה חילקה דיבידנד מרווחים שטרם מומשו

 ROA_Realהיא התשואה על הנכסים של החברה שנמדדת כהכנסה נטו מחולקת בסך הנכסים.  ROA הלוגריתם הטבעי של סך נכסי החברה.

היא תשואת הרווחים הלא  ROA_Unrealסים לתחילת התקופה(. היא תשואת הרווחים הממומשים של החברה )רווחים ממומשים מחולקים בנכ

 ROA_Realאם  1משתנה דמי שמקבל ערך הוא  LossRealממומשים של החברה )רווחים שלא מומשו מחולקים בנכסים לתחילת התקופה(. 

הוא סך כל החוב  Leverageאחרת.  0 -והוא שלילי  ROA_UnRealאם  1משתנה דמי המקבל ערך הוא  LossUnRealאחרת.  0 -שלילי ו

 הוא יחס כיסוי ריבית של החברה המחושב כרווח תפעולי מחולק בהוצאות המימון.InterestCoverage  מחולק בסך כל הנכסים של החברה.

CurrentRatio  סך כל הנכסים השוטפים מחולקים בסך כל ההתחיבויות השוטפות. הואTangibility  ת כיחס מוחשיות נכסי החברה המחושבהיא
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( מוצג המודל עם 2בעמודה ) הוא ממוצע משוקלל של משך חיי כל איגרות החוב הנסחרות של החברה. Maturityסך הנכסים. להנכסים קבועים 

משתני הם  Industry. (1998)הוא מדד אלטמן  Z-score (.1המחליף משתנים חשבונאיים מסבירים במודל המוצג בעמודה ) Z-scoreמשתנה 

* מציינים  -***, ** ו ערכים הם מקדמים; סטיות התקן מופיעות בסוגריים. תעשייה. בהשפעות קבועות שלת השונות לשליטה דמי לתעשיו

 , בהתאמה.(צדדי-)דו 10%-ו  5%, 1%מובהקות ברמה של 
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  פרוביט  DFU: מודל 7טבלה 

Intercept -5.454 

(2.713) 

EaelyAdopt 1.319*** 

(0.262) 

B_group 0.210 

(0.196) 

DivPayout 0.049 

(0.106) 

Size 0.281** 

(0.137) 

ROA 0.526 

(0.885) 

Leverage 0.335 

(0.429) 

InterestCoverage 0.0001 

(0.003) 

CurrentRatio -0.044 

(0.043) 

Tangibility -0.379 

(0.355) 

Industry Yes 

Pseudo R2 0.234 

Likelihood ratio Chi 

squared 

78.78 

(p-value<0.000) 

No. Obs. 338 

 

הוא משתנה דמי  DFU המשתנה התלוי פרוביט. , באמצעות מודלpropensity score matchingשל תוצאות השלב הראשון  ה אתמציג טבלהה

עבור חברות  1 הוא משתנה דמי השווהEarlyAdopt ת. אחר 0 -שלה ו בלתי ממומשיםעבור חברה אשר חילקה דיבידנד מרווחים  1השווה 

 Kosenko    עבור חברות השייכות לקבוצה עסקית על פי 1הוא משתנה דמי השווה  B_group ת.אחר 0 -ו 2006בשנת  IFRS שאימצו את תקני

 מובהקות נים* מציי -. ערכים הם מקדמים; סטיות התקן מופיעות בסוגריים. ***, ** ו6בטבלה  םהמשתנים כהגדרת יתראחרת. כל  0 -ו (2007)

 ., בהתאמה(צדדי-)דו 10%-ו  5%, 1% ברמה של
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 propensity scores-matched sample  -: רגרסיות של משבר פיננסי בחברה 8טבלה 

 (1) (2) 

DFU 1.383** 

(0.549) 

1.465*** 

(0.469) 

DivPayout -0.074 

(0.183) 

-0.120 

(0.213) 

Size -0.197 

(0.578) 

-0.138 

(0.201) 

ROA_Real -5.186*** 

(1.616) 

 

LossReal 0.390 

(0.580) 

 

ROAunreal -6.837** 

(2.977) 

 

LossUnreal -0.395 

(0.654) 

 

Leverage 0.042 

(0.352) 

 

InterestCoverage -0.007 

(0.006) 

 

CurrentRatio -0.582* 

(0.303) 

 

Tangibility -2.233 

(2.147) 

 

Z-score  -0.504*** 

(0.081) 

Maturity -0.634*** 

(0.224) 

-0.914** 

(0.330) 

Industry Yes Yes 

Pseudo R2 0.217 0.249 

Likelihood ratio chi-

squared 

97.15 

(p-value<0.000) 

84.96 

(p-value<0.000) 

No. Obs. 369 360 

 

מדגם של  תתעבור  פרעוןלתהליך של הסדר חוב האומד חדלות   (Cox, 1972)יחסי קוקסהסיכון המודל תוצאות אמידת  את המציג טבלהה

  של ספסיפיקציות. התוצאות מבוססות על ex-anteחברות דומות 

   DRi,t+1 = αo + α1 DFUit + α2 DivPayoutit + α3 Sizeit + α4 ROA_Realit + α5 LossRealit                         

+ α6 ROA_Unrealit + α7 LossUnrealit + α8 Leverageit + α 9 InterestCoverageit 

+ α10 CurrentRatioit + α11 Tangibilityit + α12 Maturityit + ε 

 

 5%, 1% ברמה של מובהקות נים* מציי -. ערכים הם מקדמים; סטיות התקן מופיעות בסוגריים. ***, ** ו6בטבלה  םכל המשתנים כהגדרת

 .בהתאמה צדדי(,-)דו 10% -ו
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 עלות החובשל : רגרסיות 9טבלה 

 Rating Yield spread 

 Pooled 

sample 

 

 

(1) 

Propensity 

scores -

matched 

sample 

(2) 

Pooled 

sample 

 

 

(3) 

Propensity 

scores -

matched 

sample 

(4) 

Intercept 22.350*** 

(3.419) 

24.060*** 

(5.182) 

78.000** 

(38.330) 

106.800** 

(51.319) 

DFU -0.255 

(0.556) 

-0.812 

(0.591) 

2.262 

(5.334) 

-2.285 

(7.349) 

DivPayout 0.168 

(0.142) 

0.238 

(0.186) 

-2.831* 

(1.497) 

-3.935* 

(2.343) 

Size -7.379*** 

(1.448) 

-7.036*** 

(1.934) 

-25.900* 

(14.706) 

-31.130 

(19.098) 

ROA_Real -2.265 

(1.724) 

-5.461** 

(2.548) 

-24.580 

(18.244) 

-25.700 

(43.468) 

LossReal 0.276 

(0.346) 

0.182 

(0.348) 

-0.312 

(2.345) 

1.374 

(3.878) 

ROA_Unreal -2.933 

(1.829) 

-5.345** 

(2.326) 

-51.900** 

(24.432) 

-83.810 

(53.410) 

LossUnreal -0.282 

(0.383) 

-0.419 

(0.981) 

2.762 

(3.388) 

-0.939 

(7.636) 

Leverage 8.347*** 

(2.384) 

6.722** 

(2.982) 

25.320** 

(11.354) 

22.990* 

(13.167) 

InterestCoverage 0.001 

(0.002) 

0.003 

(0.003) 

-0.008 

(0.022) 

0.014 

(0.022) 

CurrentRatio -0.423** 

(0.195) 

-0.122 

(0.240) 

-2.135*** 

(0.665) 

-2.687** 

(1.321) 

Tangibility -5.425*** 

(1.303) 

-7.360** 

(2.918) 

-17.640 

(20.975) 

-7.023 

(35.223) 

Maturity -0.272* 

(0.151) 

-0.538** 

(0.255) 

-6.054** 

(2.515) 

-7.673 

(5.622) 

InvestGrade   -2.847 

(3.573) 

-7.520 

(5.378) 

SpecGrade   18.520** 

(7.910) 

18.530* 

(9.607) 

Firm Yes Yes Yes Yes 

Year Yes Yes Yes Yes 

Within R2 0.414 0.461 0.244 0.267 

No. Obs. 462 226 781 311 

 

 של: ספסיפיקציותאת תוצאות הרגרסיות של עלות החוב המבוססות על  המציג טבלהה

Ratingi,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 +  ε 
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Yield Spreadi,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 + α13 InvestGradeit  

+ α14 SpecGradeit +  ε 

הוא  Yield Spread המתשנה התלוי. 3.2פרק -תתכשמתנה רציף כפי שהוסבר בהאג"ח של החברה המוגדר הוא דירוג  Ratingהמשתנה התלוי 

אם דירוג האשראי של חברה הוא דירוג  1משתנה דמי שמקבל ערך  הוא InvestGrade . 3.2 פרק-תתהתשואה על האג"ח כפי שהוסבר ב מרווח

ם דירוג האשראי של א 1 -הוא משתנה דמי ששווה ל SpecGradeאחרת.  0 -ומעלה( ו -BBBהשקעה על פי סולם הדירוג המקומי )כלומר, 

. ערכים הם מקדמים; סטיות התקן מופיעות 6כל יתר המשתנים כהגדרתם בטבלה  אחרת. 0 -וומטה(  +BB )כלומר, החברה הוא ספקולטיבי

 .בהתאמה צדדי(,-)דו 10%-ו  5%, 1%* מציינים מובהקות ברמה של  -בסוגריים. ***, ** ו
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 חברות נדל"ן לעומת חברות שאינן חברות נדל"ן –: בדיקות עמידות 10טבלה 

 Debt restructuring Rating  Yield spreads 

 Real estate Non-real estate Real estate Non-real estate Real estate Non-real estate 

Intercept   17.120*** 

(4.221) 

28.320*** 

(4.275) 

57.100* 

(31.371) 

92.400 

(69.283) 

DFU ***1.257  

(0.487) 

1.595*** 

(0.522) 

-0.435 

(0.778) 

-0.642     

(0.678) 

4.591 

(7.718) 

-3.796 

(3.119) 

DivPayout -0.147 

(0.220) 

-1.503     

(1.146) 

0.252 

(0.263) 

0.184*     

(0.100) 

-4.473* 

(2.437) 

0.769 

(1.305) 

Size -0.513 

(0.474) 

-0.947**     

(0.479) 

-6.281*** 

(1.974) 

-9.218*** 

(1.717) 

-9.679 

(13.552) 

-48.040 

(30.420) 

ROA_Real -4.595*** 

(1.563) 

-2.742** 

(1.377) 

-1.721 

(3.311) 

-3.159     

(2.159) 

-15.700 

(25.941) 

-17.360 

(20.095) 

LossReal 0.073 

(0.542) 

0.309       

(0.503) 

-0.423 

(0.560) 

1.153*** 

(0.391) 

0.134 

(4.534) 

-1.975     

(2.566) 

ROA_Unreal -8.854** 

(3.577) 

-3.796*   

(2.050) 

-3.943 

(3.812) 

-3.261     

(2.127) 

-58.720* 

(33.408) 

-15.690 

(22.337) 

LossUnreal -0.411 

(0.699) 

-1.881*     

(1.009) 

-0.140 

(0.782) 

-0.163     

(0.366) 

4.318 

(5.192) 

1.181       

(3.198) 

Leverage 0.173 

(0.285) 

-0.112       

(0.313) 

11.930* 

(6.230) 

5.497*** 

(1.851) 

28.200** 

(11.254) 

63.290* 

(31.908) 

InterestCoverage -0.009* 

(0.004) 

0.001       

(0.006) 

0.001 

(0.002) 

0.003       

(0.005) 

0.003 

(0.033) 

0.005       

(0.033) 

CurrentRatio -0.485** 

(0.213) 

-0.378*   

(0.217) 

-0.276 

(0.304) 

-0.600*** 

(0.202) 

-2.623*** 

(0.897) 

-1.999     

(2.021) 

Tangibility -0.670 

(1.879) 

-1.387     

(1.116) 

-4.975 

(3.964) 

-4.423*** 

(1.376) 

-6.363 

(25.902) 

-25.400 

(22.353) 

Maturity -0.461** 

(0.182) 

-0.357**   

(0.174) 

-0.340 

(0.300) 

-0.197*   

(0.103) 

-11.470** 

(5.062) 

-4.129* 

(2.135) 

InvestGrade     -9.182** 

(4.332) 

-10.910** 

( .5 185) 

SpecGrade     9.367 

(9.813) 

19.700 

(15.292) 

Industry  Yes     

Firm   Yes Yes Yes Yes 

Year   Yes Yes Yes Yes 

Pseudo R2 0.170 0.231     

Likelihood ratio 

chi-squared 

73.05 

(p-value 

<0.000) 

94.51 

(p-value 

<0.000) 

    

Within R2   0.389 0.509 0.259 0.308 

No. Obs. 383 649 205 257 363 418 

 

להסדר חוב   (Cox, 1972)יחסי קוקסהסיכון המודל החוב ב הלוח מציג בנפרד לחברות נדל"ן ולחברות שאינן מענף הנדל"ן את תוצאות רגרסיות

. ערכים הם מקדמים; סטיות 9 -ו 6  אותבטבל םכל המשתנים כהגדרתתוצאות רגרסיות עלות החוב. את ו hazard modelרגרסיית ב תוך שימוש

 ., בהתאמהצדדי(-)דו 10%-ו  5%, 1% ברמה של מובהקות נים* מציי -התקן מופיעות בסוגריים. ***, ** ו
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  DFU -חברות כ לסיווג ה אלטרנטיביתשיט – : בדיקות עמידות11טבלה 

 Debt restructuring Rating  Yield spreads 

 Pooled 

sample 

 

(1) 

Propensity 

scores -matched 

sample 

(2) 

Pooled 

sample 

 

(3) 

Propensity 

scores -matched 

sample 

(4) 

Pooled 

sample 

 

(5) 

Propensity 

scores -matched 

sample 

(6) 

Intercept   22.560*** 

(3.405) 

24.900*** 

(5.112) 

77.350** 

(38.348) 

107.400** 

(49.843) 

DFU ***853.1  

(0.311) 

3.102***   

(0.969) 

0.015 

(0.479) 

-0.075 

(0.354) 

-0.318 

(5.924) 

-5.591      

(7.385) 

DivPayout -0.292 

(0.271) 

0.015       

(0.177) 

0.156 

(0.137) 

0.191 

(0.179) 

-2.698* 

(1.487) 

-3.814       

(2.307) 

Size -0. 068 *** 

(0.283) 

-0.690     

(0.699) 

-7.439*** 

(1.456) 

-7.298*** 

(1.942) 

-25.680* 

(14.704) 

-31.000* 

(18.658) 

ROA_Real -2.958*** 

(0.877) 

-4.875***    

(1.762) 

-2.310 

(1.773) 

-5.975**   

(2.580) 

-24.330 

(18.124) 

-24.190     

(43.330) 

LossReal 0.488 

(0..362) 

0.724       

(0.617) 

0.269 

(0.344) 

0.162       

(0.353) 

-0.251 

(2.346) 

1.044       

(3.819) 

ROA_Unreal -5.363*** 

(1.944) 

-6.784*   

(3.536) 

-3.014* 

(1.814) 

-6.009**   

(2.335) 

-51.350** 

(24.333) 

-81.330     

(52.921) 

LossUnreal -0.758 

(0.566) 

0.022       

(0.692) 

-0.293 

(0.384) 

-0.443       

(0.978) 

2.759 

(3.392) 

-0.748     

(7.525) 

Leverage -0.141 

(0.210) 

-0.282       

(0.518) 

8.294*** 

(2.399) 

6.491**     

(3.062) 

25.480** 

(11.281) 

23.070*   

(13.022) 

InterestCov -0.0003 

(0.003) 

-0.003       

(0.005) 

0.001 

(0.002) 

0.003       

(0.002) 

-0.009 

(0.023) 

0.008       

(0.022) 

CurrRatio -0.375*** 

(0.127) 

-0.421**   

(0.178) 

-0.427** 

(0.194) 

-0.130     

(0.246) 

-2.145*** 

(0.661) 

-2.680**     

(1.302) 

Tangibility -1.216 

(1.060) 

-2.310     

(2.514) 

-5.412*** 

(1.305) 

-7.728** 

(3.015) 

-17.710 

(21.000) 

-8.415   

(34.778) 

Maturity -0.453*** 

(0.136) 

-0.712***     

(0.220) 

-0.278* 

(0.152) 

-0.539** 

(0.264) 

-5.962** 

(2.523) 

-7.579     

(5.605) 

InvestGrade     -3.116 

(3.645) 

-7.913     

(5.513) 

SpecGrade     18.310** 

(7.889) 

18.510*   

(9.507) 

Industry Yes Yes     

Firm   Yes Yes Yes Yes 

Year   Yes Yes Yes Yes 

Pseudo R2 0.198 0.305     

Likelihood 

ratio chi-

squared 

222.60 

(p-value 

<0.000) 

131.70 

(p-value 

<0.000) 

    

Within R2   0.410 0.457 0.240 0.272 

No. Obs. 1,032 369 462 226 781 311 

 

ותוצאות רגרסיות עלות  hazard model -רגרסייתב תוך שימושלהסדר חוב  יחסי קוקסהסיכון המודל את תוצאות רגרסיות החוב ב המציג טבלהה

טוריה של חלוקת סאם החברה חילקה דיבידנד מרווחים שטרם מומשו לפי הסיווג המבוסס הה 1הוא משתנה דמי המקבל ערך  DFUהחוב. 
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. התוצאות מוצגות למדגם המלא ולמדגם החלקי 9 -ו 6  אותבטבל םהמשתנים כהגדרת יתרכל . 5.3.1 פרק-תתהדיבידנדים בחברה כפי שמוסבר ב

 ., בהתאמהצדדי(-)דו 10%-ו  5%, 1% ברמה של מובהקות נים* מציי -***, ** ו.  ex-anteשל חברו שהיו דומות 

 


