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 עיקר הממצאים

בעזרת מאגר ייחודי של נתוני תעשייתיות אנו בוחנים את הרכב החוב של חברות 

ח מתוך כלל החוב תלוי במחירו "ומוצאים כי חלקו של החוב הנקוב במט, מיקרו

שיעורו , ובפרט. טבעות של ההכנסות וההוצאות במאזן החברההיחסי ובהרכב המ

עדות זו לתחלופה בין חוב . ח גדל יחד עם עליית ההכנסות מיצוא"של החוב במט

 שהתמסורת של המדיניות המוניטרית היא מראהח "במטבע מקומי לחוב במט

 .חלקית בלבד

 הלך חברותח המוחזק בידי ה"במטחוב ההרכב המטבעות של כי  נמצא

הרכב כי מתברר עוד . דולריה ירידה בשיעור החוב תוך, והתגוון בשנות המדגם

 .שיקולים פיננסייםמהפעילות הריאלית וח מושפע מן "המטבעות של החוב במט
 

  

 הקדמה.  1

. בשנות התשעים התנהל תהליך נרחב של ליברליזציה בשווקים הפיננסיים בישראל
דבר , ח"על התיווך הפיננסי ושוקי המטמבמהלך שנים אלה הוסרו בהדרגה המגבלות 
את המגבלות המשפיעות צמצם  תהליך זה .1שהגביר את התחרות בשווקים הפיננסיים

מקום מרכזי יותר לשיקולים כלכליים  והקנה חברותעל ההחלטות הפיננסיות של ה
 .חברהובפרט בהחלטות הנוגעות להרכב הנכסים וההתחייבויות של ה, בהחלטותיהן

 הייתה שינוי תשעיםויות המוניטריות המשמעותיות במהלך שנות האחת ההתפתח
גידול חלקו של האשראי פרט בו − למגזר העסקי החופשיהרכב האשראי הבנקאי 

 לעבור חברותפשר ליוא, תהליך הליברליזציה הוא שזירז התפתחות זו. 2ח"במט
 חוב להרכב, שנבע מהמגבלות על התנהגותן הפיננסית, אופטימלי-ממבנה חוב תת

שהשתקפה בשיעורי , בתהליך זה תמכה גם המדיניות המוניטרית המרסנת. משופר
 לצד נכונותו של הבנק המרכזי זאת; הריבית הגבוהים יחסית על המטבע המקומי

 למגזר הפרטי להגדיל את התחייבויות האיפשרש ,ח"לרכוש את עודפי ההיצע של מט
 .ח שלו"המט

 
*   ERCG ,ירושלים. 

 .מחלקת המחקר, בנק ישראל  **
 .לאוהד רייך וליגאל שמשטין על עזרתם היעילה, לקונסטנטין קוסנקו, יק'אנו מודים לרוני פרצ

 and Blejer ואצל) Blass and Yosha )2002הליברליזציה הפיננסית בישראל ראו אצל תיאור מעמיק של  1
Gottlieb ) 2002(. 

 .ח"ח או צמודים למט"ח מתייחס לנכסים או התחייבויות הנקובים במט"מט המונח, כאן ולאורך המאמר 2
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הגורמים שהשפיעו על הרכב החוב של מטרת המחקר הנוכחי היא לזהות את 
 תעשייהוזאת באמצעות מסד נתונים ייחודי המכיל נתוני מיקרו של חברות , חברותה

חוב בח "מטבחוב הנבחן את חלקו היחסי של , בפרט. ישראליות הנסחרות בבורסה
הניכרת , ח"בדיקה זו תסייע לנו להבין אם מגמת המעבר לאשראי במט. הכולל

אם היא תואמת התנהגות ,  כלומר–הייתה רציונלית , לכלייםכ-נתונים המקרוב
אם . נוכח השלכותיהם האפשריות של זעזועים בשער החליפיןל חברהאופטימלית של 

יש לצפות כי , או בהתאם לכלל אופטימיזציה, פעלו באופן רציונליאכן  חברותה
ה להחזיק אם ההחלט. ח יקטין את חשיפתן לסיכוני שער החליפין"המעבר לחוב במט

זעזועים בשער החליפין עלולים , ח אינה משפרת את החשיפה לסיכונים"חוב במט
 .כלכלית- ולהיות מסוכנים ברמה המקרו למצוקה פיננסיתחברותלגרור את ה

יה י סוג–כלכלית -יציבות הפיננסית המקרוה ינתבחמלניתוח זה יש חשיבות 
 לסיכוני שער החליפין ברותחמידת ההיחשפות של . שהייתה למרכזית במדינות רבות

יש ו, צפויים בשער החליפין-לא אלה תושפענה מזעזועים חברותחיונית לשאלה כיצד 
של המגזר הפיננסי ושל , ביצועים המצרפיים של המגזר העסקי הלעגם השפעה לה 

 . המשק בכללותו
, תשעיםתה לבעיה מרכזית במהלך שנות ההייפגיעות המשק לזעזועים חיצוניים 

 )Kaminsky )1999.  משברי המטבע באמריקה הלטינית ובמדינות מזרח אסיהנוכחל
פיתחה מדד אזהרה ראשונית העשוי לשמש סימן מקדים למשברים בנקאיים ולמשברי 

גידול של , רי הריבית העולמייםועיששל  עליות – הבין הסימנים שהיא בחנ. מטבע
 לשער חברותפתן של יחש. בריחת הון וחוב חיצוני לטווח קצר, חיצוניהחוב ה

הבנת , לפיכך. משפיעה על משתנים אלה או מושפעת מהם, כאןידון שת, החליפין
 במדינה מסוימת היא מרכזית לניתוח הסיכון של משבר פיננסי חברותהתנהגותן של ה

הוכח כי .  להיות פגיעה למשבר גם עקב אפקט ההידבקותלולהמדינה ע. מדינהאותה ב
נוסף , לאומיים משותפים-ן מלווים ומשקיעים ביגוןיננסיים כאפקט זה תלוי בגורמים פ

אף שמרבית ). 2001- וKaminsky and Reinhart2000, (גורמים ריאליים  לע
מצוקה פיננסית , ידי בנקים מקומיים  על ניתן בישראלחברותח ל"האשראי במט

 לפגוע בגישתם של לולהע, לאומיים-ןהמשפיעה על בנקים בי, במדינות אחרות
ך להשפיע על שוק האשראי כו, לאומיים-ןהבנקים המקומיים למקורות מימון בי

 .המקומי
דהיינו הריבית , את השפעת המדיניות המוניטריתגם הניתוח שלנו יסייע להבין 
להבין את יעילותה − ומכאן , חברותעל התנהגות ה, לטווח קצר שקובע בנק ישראל

שאלה מרכזית בעניין זה . היתעשיהברות ח, של מדיניות זו ביחס למגזר שאנו מנתחים
הם אם השניים . ח"התחלופה בין אשראי במטבע מקומי לאשראי במט מידתמה היא 

 להגדיל את חלקו של חברות תעודד את המרסנתמדיניות מוניטרית , תחליפים קרובים
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על הפעילות , אם בכלל, מעט מאודאך תשפיע , ח בסך החוב שלהן"מטבאשראי ה
 .3הכלכלית

 צריכות להנפיק לאחר חברותמאמר יש קשר גם לספרות הדנה בסוג החוב של
 מראים שחברות )Stohs and Mauer )1996, לדוגמה. שהחליטו איזה סכום ללוות

טווח נוטות להנפיק הלוואות לטווח  נכסים קצרישל  משקל רב יה להחזיקי נטבעלות
הרכב   אתהקובעיםבוחנים את הגורמים ) Barclay and Smith )1995  גם.קצר
 חברות,  בעלות אופציות צמיחה דלותחברותהם מוצאים ש. חברה חוב הים שלחהטוו

  של חוב ארוךחסיתפיקוח הדוק מחזיקות שיעור גדול יל הנתונות חברותגדולות ו
 הגורמים הקובעים את המנוף הפיננסי ואת אופק מהםבדק ) 2002(שמשטיין  .טווח

ענף אחר של הספרות העוסקת בהרכב החוב של . החוב בחברות תעשייה ישראליות
הוא נשען על ההבנה שהחוב .  מבחין בין חוב בנקאי ובין סוגים אחרים של חובחברות

 ורא. ( מאפייניו המיוחדים של המתווך הפיננסימפניהבנקאי שונה מסוגי חוב אחרים 
Diamond 1984 ,Fama 1985 .( ערוץ האשראי"על פי גישת) "Bernanke and 

Blinder, 1988 ( מדיניות מוניטרית מרסנת תשפיע על יכולתם של בנקים לספק
. והיא צפויה להשפיע על אותן חברות הסובלות מגישה מוגבלת לשוקי ההון, אשראי

 חשוב זה ענףהיכולת לחקור ). Kashyap, Stein and Wilcox 1993, לדוגמה ורא(
 ששוק שוםמ, מוגבלת ביותר יא המשק הישראלי הלגבישל הספרות באופן אמפירי 

לפחות עד סוף , עבור המגזר העסקיבלבד בנקאי היה חלופה זניחה -ההלוואות הלא
 .  שנות התשעים

ידי  עבודתנו מתקשרת גם לספרות העוסקת בניהול סיכונים וגידור נגד סיכונים על
מספר .  חוב החברהשל) מקומי או זר(מטבעות ה הרכב תבחירבובפרט , חברות

 Kedia and Mozumdar. יה זויאמפיריות מהזמן האחרון מטפלות בסוגעבודות 
,  מטבעות מרכזייםעשרה אמריקניות גדולות בחברות בחנו הנפקות חוב של )2003(

 .  במטרה לגדר סיכוני חשיפהח"ומצאו ראיות מוצקות לכך שחברות הנפיקו חוב במט
 של הספציפי טבעסוג המיש חשיבות רבה לשיקולי מידע בבחירת לפי ממצאיהם 

תאם גבוה בין ההסתברות שחברות ימצאו מ) Nguyen and Faff )2004. החוב
ל וכי השימוש "מידת פעילותן בחוח ובין "באוסטרליה תנפקנה חוב במט יהיתעש

 Keloharju and. ח מתואם עם חשיפה נמוכה יותר לסיכוני שער חליפין"בחוב במט
Niskanen )2001( כי שיקולי גידור ממלאים , ות בפינלנד נתוני חברלפי ,מראים

חברות שהיצוא , ובפרט;  לגבי הרכב החוב שלהחברהתפקיד חשוב בהחלטתה של 
ח יותר "שלהן מהווה שיעור נכבד יותר מסך מכירותיהן נוטות לגייס אשראי במט

ח רלוונטי להחלטת "גם מחירו היחסי של האשראי במט, לדבריהם. מחברות אחרות

                                                 
)  Ber, Blass and Yosha )2001מצאו , בחקירת נתוניהן של חברות ייצור ציבוריות בישראל ברמת החברה 3

מפני שחברות אלה נהנות מנגישות , מרסנתשרמת ההשקעה של חברות יצוא מושפעת פחות ממדיניות מוניטרית 
 .ח"גבוהה יותר של חוב במט
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, לאומיים-ן טובה יותר לשווקים ביההנהנות בדרך כלל מגיש, דולותוחברות ג, החברה
משתמשים בנתוני ) Martinez and Werner )2002. ח"נוטות ללוות יותר במט

, 1995-חברות מקסיקניות לפני ואחרי המעבר משער חליפין קבוע לשער חליפין נייד ב
ים שבניגוד הם מוצא. ח" להשתמש בחוב במטחברות נטייתן של עלכדי ללמוד 

וכי המשתנה המובהק היחיד המסביר , ח"מטבחוב החלקו של גדל  1995אחרי , לצפוי
ח בעקבות המשבר הוא שיעור היצוא היחסי של כל "מטבאשראי האת חלקו של 

הם מראים עוד כי חברות גדולות יותר החזיקו אחוז גבוה יותר של החוב . חברה
 .  ח"במט

 Goswami and לשער החליפין מספקיםדוגמה לניתוח תיאורטי של חשיפה
Shrikhande) 2001( ,של חברות שאינן פיננסיות 4המראים כי החשיפה הכלכלית 

הם גם מצטטים . ממלאת תפקיד חשוב בבחירת מימון החוב שלהן לטווח הארוך
 סוגיה זו באחדות מן הבוחנות, מספר עבודות אמפיריות שפורסמו בזמן האחרון

מראים כי חברות ) Allayannis and Ofek )2001, ומה לכךבד. המדינות המתועשות
נוטות להגביר את השימוש בנגזרות ) S&P(לא פיננסיות ברשימת סטנדרד אנד פורס 

 . ככל שגדל שיעור המכירות ליצוא מסך המכירות שלהןח "במטח וחוב "מט
בפועל אינן נתקלות התעשייה  חברותש, תוצאות הניתוח האמפירי שלנו מראות

וכי ההחלטה מה יהיה שיעור , ח"חסומים כלשהם בגישה אל שוק האשראי במטבמ
. חברהשווי השוק של ה מירובח מתוך האשראי הכולל תואמת את המטרה של "המט
כלומר מטבע מקומי , סך החוב תלוי במחירו היחסי ובמטבעבח "שיעור המט, ככלל

הממצא הבולט ביותר . חברהשבו נקובות ההכנסות וההוצאות במאזן ה, או מטבע זר
הוא שלשיעור ההכנסות מיצוא במאזן יש השפעה חיובית מובהקת על שיעור החוב 

העובדה . מידה רבה כי לא בףא, וכי השפעתו גדלה במהלך שנות המדגם, ח"במט
ידי בנקים  ידי בנקים מקומיים ורק קצתו על ח ניתן לחברות על" האשראי במטרובש

מן י ולא סחברה סמן למבנה ההכנסות של הצואביתומכת בפרשנות הרואה , זרים
כי הרכב , אנו מוצאים עוד. המאפשרת לה גישה לשוקי חוץ, חברהלאיכותה של ה
 חלקו של תיריד תוך, ח הלך והתגוון במהלך השנים"מטבאשראי ההמטבעות של 

וכי הן הפעילות הריאלית והן שיקולים פיננסיים ממלאים , החוב הנקוב בדולרים
השפעת מחירו היחסי של  לענוסף . ח"מטבחוב היעת הרכב המטבעות של תפקיד בקב
 בעלות שיעור יצוא גדול יותר נוטות להחזיק חוב חברותאנו מוצאים ש, החוב הדולרי

שיעור ל, כצפוי. התחכום הפיננסי המאפיין אותןפני  אולי מ–דולרי בשיעור מופחת 
 עם שיעור החוב הנקוב תאם חיוביי מחברהב מתוך מכירותיה של "היצוא לארה

 .בדולרים

                                                 
 ).1999( Friberg וכן  )Levi) 1990רה ודיון בחשיפה לשער חליפין ראו להגד 4
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 אנו מציגים מסגרת תיאורטית לניתוח פרק השניב: כדלקמן המאמר מאורגן המשך
ה ינבחן סוגיבפרק השלישי . סך החובבח "מטבחוב השיעורו של מבחינת הרכב החוב 

סיכום . ח"מטבחוב הנדון בהרכב המטבעות של ובפרק הרביעי , זו מבחינה אמפירית
 . החמישיפרקבהעבודה יובא 

 
 המסגרת התיאורטית.  2

 חברותכי  ו את ערך השוק שלהןמרב ציבוריות מעוניינות לחברותכי אנו מניחים 
 בוחרת בין חוב להון חברהתחילה ה. בוחרות את הרכב המימון שלהן בשני שלבים

 מחליטה על יאה, שאנו מניחים כי היא חיצונית לניתוח שלנו, ולאחר בחירה זו, עצמי
 .ובפרט על הרכב המטבעות,  החובהרכב

את )  במונחי מטבע( תהיינה מעוניינות להשוות חברותעלינו לשאול תחילה אם ה
 שמביאות חברות. הןהתחייבויותיהן לנכסיהן או לתזרימי המזומנים העתידיים של

לשוויון בין נכסים להתחייבויות מגדרות את עצמן למעשה כנגד הסיכון הנובע משערי 
משאבים  להקצותאין זה מובן מאליו שעל חברות ציבוריות , חד עם זאתי. החליפין

שכן בעלי המניות , כדי לבטח את עצמן נגד סיכון הנובע מהפרשים בערכי המטבעות
המחזיקים בתיקי השקעות מגוונים יכולים לכאורה לארגן את תיקי ההשקעות שלהם 

 לשאול אם תמהילים שונים עלינו, באופן כללי יותר. באופן שיגן עליהם מסיכון כזה
 של הראשוןמשפט הידוע היטב כי על פי . שוקהשווי  מרב אתלשל התחייבויות נוטים 

Modigliani and Miller )1958( , מבנה ההון אינו רלוונטי)כל עוד ) חברהלשווי ה
מבוסס על ההנחה , מילר ומודליאנישל משפט ה, עם זאת. החלטות ההשקעה נתונות

לא ברור אם השווקים אמנם משוכללים ואם החלטות . כלליםהון משוהששוקי 
מבחינת (המלווים עשויים לדרוש כיסוי , ובפרט. אופן מימונן תלויות באינןההשקעה 
או (פשיטת הרגל של עלויות האפשרות נוספת היא ש. להחלטות ההשקעה) המטבע

לולא ,  ואכן. אינן זניחותבישראל ובמקומות אחרים)  מצוקה פיננסיתשל, ליתר דיוק
 שחוב שוםמ, המינוף הפיננסי היה עולה עם חברהשוויה של , היו עלויות לפשיטת רגל

ולא כן  ,)הוצאות הריבית הן הוצאה מוכרת לצורכי מס, כלומר( נהנה ממגן מס חברהה
 שאינן מכסות התחייבויות בנכסים מעלות את חברות, לפי השקפה זו. עצמיהההון 

מצוקה פיננסית תהיה יקרה אם היא מובילה . פיננסית למצוקה קלעילהסיכוייהן 
ניגודי עניינים בין ,  הנתונות במצוקה פיננסיתחברותב, יתרה מזאת. חברהלפירוק ה

, בנסיבות כאלה. המלווים לבין בעלי המניות נוטים להוביל להתנהגות אופורטוניסטית
לצורך . חייבויות תנהגנה אפוא ביתר יעילות אם הן תשווינה בין נכסים להתחברותה

הניתוח שלנו ; אנו מניחים שמשתנה הרווח יהיה אינדיקציה למצוקה פיננסית, הפשטה
 . בנוי באופן המשקף זאת
Smith and Stulz )1985 (שתבצע , מתארים מספר סיבות פוטנציאליות לגידור

, על פי הניתוח שלהם). סיכון שונאתואינה ( את שוויה בשוק רב המבקשת למחברהה
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אחת הדרכים לעשות זאת היא להקטין את חבות , חברהגידור משפיע על שווי האם ה
ידי הקטנת השונות  המס הצפויה ולהגדיל את שוויה הצפוי של החברה לאחר מס על

 נוספת היא להקטין את ההסתברות שתיווצרנה עלויות דרך. בערך החברה לפני מס
תמריץ שלישי שיעודד . די העתיחברהידי הקטנת ההשתנות של ערך ה פשיטת רגל על

עובדים או ,  מנהליםגוןכ, ) סיכוןשונאי(  לגדר עשוי להיות פיצוי סוכניהחברהאת ה
ידי הקטנת הסיכון של  על, שאינם יכולים לפזר את הסיכון הספציפי שלהם, ספקים

שנזכר אצל ,  אחר לגידורמניע. חברהבעלי תביעה אחרים ובכך להגדיל את שווי ה
Froot, Scharfstein and Stein )1993(  די חברהלהבטיח שיהיה בידי ההרצון הוא 

מאחורי .  ערךחברהובכך להוסיף ל, הון פנימי לניצול הזדמנויות השקעה אטרקטיביות
 חברה בשווי ההשונותוהוא שהקטנת , גיון משותףיכל ההסברים הללו לגידור עומד ה

 אינה החברהאפילו , הצפוי כה ער מירובלענוסף , היא מטרה שלהגם ) או ברווחיה(
 . ןסיכושונאת 

די ברווחיה , הון עצמיואנו מניחים כי עבור הרכב נתון של חוב , על פי גישה זו
 ששונותאנו מניחים .  כדי לקבוע את שוויה בשוקובשונותם חברההצפויים של ה

 בעלות רווחיות גבוהה יותר הן חברות –וכך , בחלקהלפחות , "שיטתית"הרווח היא 
. גבוהים יותרעבורן  שיעורי התשואה הנדרשים ןכלו, גבוהים יותר β ערכי ותבעל
המשקיעים יעדיפו תמיד שונות נמוכה , עבור זרמי רווחים צפויים מסוימים, כךלפי
. הרווחים מנוכים בשיעורי תשואה גבוהים יותר, כאשר השונות גבוההשכן , יותר

גישת .  בסימן שליליחברההלפונקציית המטרה של איפוא שונות הרווח תיכנס 
לגבי  חברההיא מסגרת נפוצה לניתוח החלטות ה) mean-variance(שונות -ממוצע

.  את ערכהמרבל היא חברההנחה שמטרת הב, מרכיבי המאזן או הפעילות שלה
וכן ) Stevens) 1974( ,Kawai )1981אצל , לדוגמה, מסגרת כללית מסוג זה מוצגת

 . )Giraldi and Hamaui)1991  אצל
אנו כוללים ,  שואפת למזער את חשיפתה לסיכון שער החליפיןחברהבהנחה ש

או  (התנודתיותביטוי המייצג את , רווחים הצפויים הלענוסף , הבפונקציית המטרה של
אנו , כדי לפשט את הניתוח. של הרווחים עקב השתנות שער החליפין) חוסר הוודאות

המשתנה , לפיכך. למעט שער החליפין, םכל המחירים ידועי, מניחים שבעת ההחלטה
בהנחה שהרווחים .  הוא שער החליפיןחברהמקרי היחיד בפונקציית המטרה של הה

 עבור תקופת חברהנוכל לכתוב את פונקציית המטרה של ה, אינם מתואמים על פני זמן
 : היא אפואVפונקציית המטרה .  בלבדתזמן אח

(1)          V = E(π) − b(.)Var(π),    

 : הםחברהשבה רווחי ה
 

(2)          π = (INCL − EXPL) + (INCF − EXPF )E(e), 
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 כאשר
EXPF = XF + LFrF. 
 

INCL ,EXPL,INCF  ,EXPF  ח"הן ההכנסות וההוצאות במטבע מקומי ובמט ,e 
הן הלוואות במטבע זר  LF, )ח"מט/מטבע מקומי(הוא שער החליפין במטבע המקומי 

מייצג את העלויות  (.)bהמקדם . הן הוצאות אחרות במטבע זר XF - ו,rFבריבית  
ואלה עשויות להיות תלויות , כפי שנידונו לעיל, הקשורות לחשיפה לשער החליפין

נכתוב את פונקציית ).  או הרווחיות שלההמינוף שיעור גוןכ (חברהבמאפייני ה
 :כדלקמןהמטרה מחדש 

 

(3)          V = (INCL − EXPL) + (INCF − XF − LF rF )E(e)          
 −b(.) [(INCF − XF − LF rF )2Var(e)]. 

 
 :ונקבלLF -ביחס ל V את מרבנ

 

(4) LF  =
F

FF

bV ar(e)r
-E(e)XINCbVar(e)

2
)(2 −  = 

F

FF

r
eVarbeEXINC ))((.)2/()()( −−

 . 
 

,  נמוך יותר,rF,  כשמחירו:ח תלוי בשיקולי עלות"החוב במט, )4(על פי משוואה 
חשיפה היהיה גדול יותר כש LF .וי גם בשיקולי גידור הוא תל.LF-יש לצפות לעלייה ב

 שער  כאשר השונות של, גדולה יותר– ח" ההפרש בין ההכנסות ליתר ההוצאות במט–
 ,השתנות הרווחים לאותה החשיפה גדולה יותרכלומר כש,  גדולה יותר,e ,החליפין

 . גדולה יותר, (.)b, וכאשר עלות החשיפה
ידי   נקבע עלחברהל) כיתר סוגי ההלוואות(, rF, ח"מחירן של הלוואות במט

בהתאם שונים  כלפי לווים ים שונניםאנו מניחים שמלווה עשוי לנהוג באופ. 5המלווים
, ובפרט. גמישות הביקוש שלולסיכון ול בהתאם, כלומר, אחד מהםלמאפיינים של כל 

ח עשוי להיות מושפע מאסימטריה בין המידע העומד "מטבמחירן של הלוואות 
אסימטריה זו עשויה להיות משמעותית יותר מאשר .  הלווהשללרשות המלווה ובין זה 

. ידי מלווה זר אם האשראי האמור מוצע על, במקרה של הלוואות במטבע מקומי
הרי , ח כריבית נטולת סיכון"אם נתייחס אל הריבית הבסיסית על הלוואות מט, לפיכך

ול יותר של המלווה יגדילו את עלות  או כוח שוק גדחברהשסיכון גבוה יותר של ה
 ישפיעו הן על עלות חברהמאפייני ה. טו להקטין את כמותוי ויההאשראי המסופק ל

                                                 
הנחה זו .  אינו תלוי בכמות שהחברה בוחרת ללוותשמחירה של יחידת אשראי, אנו מניחים לשם הפשטות 5

 .סבירה כל עוד כמות האשראי אינה חורגת מעבר לסף מסוים
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ויש לכלול אותם בפונקציית המטרה , האשראי והן על עלות החשיפה לשער החליפין
 .חברהשל ה

ור בעלות שיע(מייצרות מוצרים סחירים וליצואניות ה חברותל, על פי הניתוח לעיל
תהיה נטייה להחזיק אחוז גדול יותר מהחוב שלהן ) יצוא גדול מתוך סך המכירות

שער   בעלות שיעור גדול יותר של נכסים המניבים הכנסות תלויותחברות. ח"במט
כגון חומרי (ח "מטלאו בעלות פחות הוצאות צמודות ) כגון ציוד ומכונות(חליפין 

שיקולים מסוג זה יהיו גם . ח"וב במטטינה להחזיק שיעור גדול יותר של חית) גלם
, ח"מטב בהקשר של חוב חברההפיננסי של הסיכון את החלק מהערכת המלווה 
השפעתם על צד ההיצע תהיה . הח המוצעת ל"מטב הלוואהוישפיעו על מחירה של ה

 גם אם מבחינה אמפירית לא –ולפיכך , חברהבכיוון ההשפעה הנובעת משיקולי ה
נוכל ללמוד אודות , עות צד הביקוש להשפעות צד ההיצענוכל להפריד בין השפ

 .סך החובבח "מטבחוב העל שיעור  המשותפותהשפעותיהם 
  

 ניתוח אמפירי.  3

. הנתונים  א

                                                

דוחות (רוב הנתונים לוקטו ידנית מתוך מאזנים שנתיים . הנתונים נאספו משני מקורות
יקר מידע על מבנה החוב והם כוללים בע,  תעשייהידי חברות-שפורסמו על) כספיים
 ובכללם נתונים ,יתר הנתונים. סוגה ו)קצר או ארוך(אופק ה, מטבעה לפי חברותשל ה

בעיקר ממסד ,  נלקחו מתוך דוחות כספיים,על שיעור המכירות ליצוא מסך המכירות
 .  אביב- הבורסה לניירות ערך בתלשבנתה") דוכס(" Compustatנתונים מסוג 

 200-כ, 1993−2000  תצפיות לשנים1,546תמשנו כולל מאגר הנתונים שבו הש
הציבוריות הנסחרות  יהיהתעש הוא מייצג את כל חברות .6 בשנהחברות/תצפיות

מכלל המכירות של יצרניות  אחוזים 35-המייצרות כ, 7אביב  בתלירות ערךבבורסה לני
ייצור  הציבוריות אינן מדגם בלתי מוטה של כל חברות החברותה. התעשייה בישראל

אלה תהיינה החברות הגדולות והמתוחכמות כי שכן מלכתחילה יש לצפות , במשק
אם נגלה כי חברות גדולות אלה אינן נוהגות בהתאם לשיקולים הכלכליים . יותר

 פרטיות קטנות יותר אינן מתנהגות בהתאם חברותנוכל להניח שגם , המתוארים לעיל
יבוריות פועלות באופן שתואם את אם נמצא שהחברות הצ, לעומת זאת. להשערתנו
לא נוכל להסיק כי התנהגותן הכלכלית של חברות קטנות יותר תהיה , השערתנו

יש לייחס לממצאינו תקפות כללית אך ורק עבור המגזר , משום כך. בהכרח דומה
 ובמגזר העסקי היבענף התעשי רכיב חשוב שהוא, הספציפי של החברות שניתחנו

 .בכללותו
 

 
ובו תצפיות , מאגר הנתונים הכולל. תצפיות אלה כוללות מידע על הריבית הממוצעת שהחברה שילמה בפועל 6

 .צפיות ת1,739הכיל , ובפרט לשיעור הריבית, שחסרים בהן ערכים לכמה מהמשתנים
 .השמטנו מהניתוח שלנו חברות אחזקה תעשייתיות וחברות בעלות הון עצמי שלילי 7
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 נתוני המדגם ונתוני מקרו, סוגהואות לפי הלוה: 1 לוח

 מספר   1במטבע חוץ  צמוד למדד  צמוד-לא 
 A B A B A B החברות 

199335.6 34.426.9 18.337.4 47.3 190 
199434.7 37.325.1 18.240.1 44.4 204 
199530.8 32.622.2 16.347.0 51.1 205 
199630.3 31.519.1 14.350.5 54.1 200 
199733.2  20.5  46.3  208 
199832.1  22.7  45.2  201 
199939.4  19.2  41.4  174 
200041.0  19.2  39.8  164 

 .ח"מטם לח וצמודי"נקובים במט  )1
A :למעט הלוואות עם הצמדה בלתי ידועה,  במדגםחברות הלוואות ל– נתוני מיקרו 
  לפילענף התעשייההלוואות בנקאיות  :B ,)חברהלפי , עור ממוצע מסך החובשי(ח "ואג
 .במדגם חברותה ומספר )הכולל מהסך אחוזה( מטבעה לפי ,הבנקים על המפקח נתוני

 

משתנה בין ענפי , כפי שנמדד על פי ערך המאזן שלה, חברהגודלה הממוצע של 
) 2001חים ריאליים של במונ(ח "שני  מיליו169 מממוצע של –התעשייה השונים 

בענף . 8 לחברות בתעשייה הכימיתים מיליארד1.3בתעשיית הפלדה ועד לממוצע של 
,  שנה27 2000בשנת ממוצע ה ןגילש, האלקטרוניקה נמצאות החברות הצעירות ביותר

עלויות ). 2 לוח( שנה בממוצע 38  הואואילו גילן של חברות בתעשייה הכימית
שכר מהוות שיעור קטן יחסית מהמאזן ואינן ההוצאות מכירה והעלויות , ניהולה

מהוות עד ) תשומות(הוצאות על חומרי גלם ה. שונות במידה רבה בין ענפי התעשייה
 מהמאזן בממוצע והן נמוכות יחסית בתחום חומרי הבניין ובענף ים אחוז42

ה היקף היצוא מהוו. ערך בתעשיית המזוןבועומדות על שיעור כפול , האלקטרוניקה
, בתעשיית הטקסטיל) לוחמוצג ב לא –ושיעור דומה בהכנסות ( מהמאזן ים אחוז44-כ

בתעשיית , כצפוי, ואחוז זניח,  באלקטרוניקה ובתעשייה הכימיתים אחוז29 עד 26
 .חומרי הבניין

של ) גדול מאפס(חלקן של החברות המחזיקות סכום כלשהו , אחת מהתעשיות בכל
מבחינת , ואולם. אין שוני סטטיסטי בין התעשיותו,  אחוזים75-ח הוא כ"חוב במט

בין  )סטטיסטית(סך האשראי נמצא שוני מובהק בח "חלקו של האשראי במט
. אחרותבתעשיית חומרי הבניין חלקו קטן יותר מאשר בתעשיות , כצפוי. 9התעשיות

 מסך האשראי בתעשיות האלקטרוניקה ים אחוז50 עד 40-ח מהווה כ"האשראי במט
.  המייצאות חלק ניכר ממכירותיהן,טכנולוגיה עיליתתעשיות ן בעיקרן הש ,והכימיה

                                                 
 .ח לדולר" ש4.20 עמד על 2001שער החליפין הממוצע לשנת  8
 .ח"כולל חברות ללא חוב במט 9



77 סקר בנק ישראל  148

 

 1נתונים סטטיסטיים : 2לוח 

 
2ענף התעשייה 

 

1 
 

2 
 

3 
 

4 
 

5 
 

6 
 

7 
סך 
 הכול

 מספר החברות 
 205 19 34 14 55 36 22 25 1993-ב

 הגיל הממוצע
 25.9 24.4 31.7 30.7 18.0 27.1 29.0 29.3 1993- ב

ת מספר החברו
 188 16 29 8 49 25 14 47 2000-ב

 הגיל הממוצע
 32.3 31.7 38.3 34.8 27.0 32.2 36.6 32.7 2000- ב

 481.0 174.4 1,342.6 273.8 508.6 168.6 272.5 315.6 2000- ב3המאזן

שיעור עלויות 
 0.10 0.06 0.11 0.09 0.09 0.05 0.13 0.15 4המכירה

שיעור עלויות 
 0.09 0.08 0.08 0.09 0.09 0.08 0.07 0.10 4הניהול

שיעור עלויות 
 0.42 0.44 0.38 0.33 0.33 0.44 0.49 0.56 4התשומות

שיעור עלויות 
 0.14 0.16 0.10 0.12 0.16 0.15 0.16 0.11 4השכר

שיעור ההכנסות 
 0.22 0.09 0.27 0.02 0.29 0.12 0.44 0.15 4מיצוא

החברות עם 
ח "אשראי מט

 0.75 0.77 0.75 0.71 0.73 0.75  0.76 0.78 )אחוזים ( 0>

ח "מטהאשראי ב
מסך האשראי 

 0.37 0.29 0.47 0.16 0.44 0.33 0.39 0.31 )אחוזים(

 0.45 0.28 0.55 0.24 0.47 0.47 0.46 0.32 בחברות יצוא

בחברות שאינן 
 0.28 0.29 0.25 0.14 0.38 0.23 0.26 0.30 חברות יצוא

בחברות 
5קטנות

 

0.25 
 

0.36 

 

0.28 
 

0.37 
 

0.15 
 

0.35 
 

0.30 
 

0.32 

 בחברות
 גדולות

 

0.34 
 

0.41 
 

0.40 
 

0.52 
 

0.16 
 

0.56 
 

0.28 
 

0.42 
 

 .תצוין אחראלא אם כן , 2000-1993הנתונים הם הממוצע לשנים   )1
 .עץ=7, כימית=6, חומרי בניין=5, אלקטרוניקה=4, פלדה=3, טקסטיל=2, מזון=1: ענפי התעשיה  )2
 .2001 במיליוני שקלים במחירי ערך המאזן  )3
 .השיעורים יחסית לערך המאזן הכולל  )4
 .2001 מיליוני שקלים במחירי 100- ערך מאזן קטן מ–חברות קטנות   )5
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שבו ההכנסות מיצוא ,  אחוז גם בענף הטקסטיל40-ח עומד על כ"שיעור האשראי במט
בכל ח "למטחשיפה של שיעור גבוה ודומה . מהוות חלק גדול יחסית מערך המאזן

 חברות הכיעשוי להעיד , ח" בשיעור האשראי במטניהן ההבדלים בי למרותהתעשיות
ח ולבחור את היקף החוב "אינן מוגבלות ויכולות להשתתף בשוק האשראי במט

 כי הלוחעוד ניכר מ. ומאפייני פעילותן) ובכללם מחיר החוב(ח על פי שיקוליהן "במט
 גדול חלק גדולות נוטות להחזיק חברות מייצאות וחברותבכל ענפי התעשייה כמעט 

 .  ח"במטמחובן  חסיתי
ל אחת מהפירמות מגלה כח מתוך האשראי הכולל ב" אחוז האשראי במטבדיקת

 שבהן יש שיעור נמוך מאוד או , כובד יחסי בנקודות הקיצוניות:Uהתפלגות בצורת 
).3לוח (ות אחידה התפלג, ולמעט שתי נקודות אלה, ח"גבוה מאוד של אשראי במט

  
 חברותהשל במטבע חוץ אשראי ההתפלגות שיעורי : 3 לוח

 יםאחוז ח"שיעור האשראי במט
0 26.9 

0.2-0 18.4 
0.4-0.2 12.6 

0.6-0.4 10.8 

0.8-0.6 10.7 

1.0-0.8 20.5 
 

 ניתןח ש" של האשראי במט– מקומי או חיצוני –אין בידינו מידע ישיר על המקור 
 שעשויים להעיד על המגמה ,אך יש לנו נתונים ברמת המקרו,  שלנו במדגםחברותל

ח ממקורות מקומיים מתוך סך " מציג את שיעור האשראי במט4 לוח. הכללית
 2000–1995לשנים , ח שהוענק למגזר העסקי"האשראי במט

10.   
וכי , ח למגזר העסקי מגיע מבנקים מקומיים" מראה כי מרבית האשראי במטלוחה

 למרות הגלובליזציה ופתיחת השווקים ,תשעיםקטן במהלך שנות החלקם לא 
 .הפיננסיים בישראל

 

 בדיקות מקדימות.  ב

 גישת החברות לאשראי במטבע חוץ)  1(

 מהחברות הן בעלות התחייבויות כלשהן ים אחוז70- מראה כי למעלה מ2 לוח
 במהלך ח" אחוזים מהחברות לא היה כל אשראי במט4-רק ל, רה מזאתיית. ח"במט

 ח במהלך שנתיים או" היה חוב במטים מהן אחוז10-ל. ( שנות המדגם שלנושמונה
                                                 

 מחלקה לפעילות המשקאנו מודים ל. 1995אין בידינו נתונים מלאים לפני . הנתונים הם לדצמבר בכל שנה 10
 . ח בבנק ישראל על הנתונים"במט
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ח במשך כל השנים " בקירוב היה חוב במטים אחוז55-ל, כנגד זאת) .יותר מהמדגם
 , קרוב לוודאי,מנם א–  שאשראי מסוג זה היה נגיש לרוב החברותלמדנתון זה מ. הללו
 ללמוד מה מבדיל כדי. הןיו לכלול אותו בתיק בחרןלו אך לא כ– 11ים שוניםבמחיר

גוון המאפיינים יהתבוננו במ, ח מחברות אחרות"חברות שבוחרות להחזיק חוב במט
 הבדל סטטיסטי ם ישובדקנו א, של החברות במדגם בהתאם לחלוקה זו לשתי קבוצות

.  שונויות שונות בין שתי הקבוצותתכנובהנחה שיי, tהשתמשנו במבחן . ביניהן
 .5 לוחצאות מוצגות בהתו

 
 אשראיכל ה מסך  מבנקים מקומייםבע חוץאשראי במטה: 4 לוח

  למגזר העסקיבמטבע חוץ 

 ח"השיעור מסך האשראי במט 

 השנה

 
כולל אשראי שמקורו בבנקים 

, ל" מחו מניותבבעלי, מקומיים
 ל"אשראי מסחרי ואשראי ישיר מחו

כולל אשראי שמקורו בבנקים  
וללא  , ל"ר מחומקומיים ואשראי ישי
ל " מחו מניותאשראי שמקורו בבעלי

 ואשראי מסחרי
1995 62.5   82.8 
1996 66.4   83.1 
1997 68.1   82.4 
1998 69.1   83.2 
1999 71.4   84.8 
2000 72.5   85.9 

 

 
לא נטלו אשראי ח ובין אלה ש" בעלות אשראי במטחברות מגלה הבדלים בין לוחה
בעלות , ותיקות, גדולותיחסית  שהן חברות שיעור גדול יותר של ).בשנה נתונה (כזה

. ח" מחזיקות אשראי במט–עלויות שכר גבוהות ושיעור גבוה של הכנסות מיצוא 
ח בין ענפי " הבדל מובהק בשיעור החברות שאין להן אשראי במטישבדקנו עוד אם 

 – ולפי התאריך  לפי ענף התעשייה–בשני הסיווגים . התעשייה השונים ובין השנים
 .  בקירוב0.6-0.7של  P ערך – המבחן מצביע על העדר הבדל מובהק

היא כוללת . הספציפיקציה הנאמדת שלנו היא כללית, בהתבסס על ניתוח זה
ההחלטה לא להחזיק .  אשראי זה בעלותחברותח לצד " ללא אשראי במטחברות

 )חיובית(כמות זיק ח תלויה באותם משתנים שבהם תלויה ההחלטה להח"אשראי במט
 .ח"מטב של אשראי יכלשה

                                                 
ששילמו חברות גדולות ירד במהלך שנות ) יחסית לריבית נטולת סיכון(מראות שהמחיר ) 2004(בר וריבון  11

 .התשעים על רקע תהליכי הליברליזציה והגלובליזציה
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  עם וללא אשראי במטבע חוץחברותה: 5 לוח

ללא אשראי  
 ח"במט

ח "אשראי במט
 בכמות כלשהי

 עבור Pערך 
 העדר הבדל

 0.000 426.1  232.0 1מאזן ה
 0.020 29.4 27.2 גילה

 0.000 28.1 20.0 פ"משתנה דמה למו
  אחוזים    
 0.042 8.7 10.9 2הוצאות ה-כנסותהה

 0.851 9.7 9.8 2מכירה העלויות 
 0.911 8.6 8.5 2ניהולהעלויות 

 0.448 42.1 40.6 2גלםהעלויות חומרי 
 0.001 14.2 12.4 3 ,2שכרהעלויות 

 0.000 24.8 14.0 2הכנסות מיצוא ה
 .2001 במחירי, מיליוני שקלים חדשים ריאליים )1
 .השיעורים יחסיים לסך ערך המאזן )2
שכר לאנשי ה  אתשכר המשולם לעובדי ייצור ואינן כוללותהאת שכר כוללות העלויות  )3

 .מכירות והנהלה 
 
 הרכב ההוצאות  )2(

אלה המתארים כבין המשתנים העיקריים שישפיעו על הרכב החוב יהיו כי יש לצפות 
אנו מניחים כי שיעור הוצאות גבוה , כפי שהראינו לעיל. את התפלגות ההוצאות

אף , להניח יכוליםבאורח דומה אנו . ח"יטה להקטין את שיעור החוב במטיח "במט
כי שיעור גבוה יותר של הוצאות , שהדבר אינו עולה ישירות מן המודל הפשוט שהצגנו
לפני שננסה לכלול משתנים . ח"במטבע מקומי יגרור שיעור גבוה יותר של חוב במט

 שיעור היצוא עםתאם יאת המ,  ביניהםתאם הפשוטינבדוק את המ, אלה באמידה שלנו
 . 6 לוחהתוצאות מובאות ב. סך החובבאשראי התאם עם חלקו של יבמאזן ואת המ

, ח" בין ההכנסות מיצוא ובין החוב במטגבוהתאם י מציג תמונה ברורה של מלוחה
אנו מוצאים גם . הוצאות השונות חלש מאודלח "תאם בין החוב במטיוניכר כי המ

לויות מכירה ועלויות שכר לע) כשיעור מתוך ערך המאזן(ניהול הויות תאם בין עלימ
מן . תאם שלילי בין עלויות שכר להוצאות על חומרי גלםי מיש  על כךנוסף. גבוהות

שניתוח כלכלי מלא יותר יראה כי הרכב ההוצאות אינו , התוצאות עולה האפשרות
,  בין ההוצאות השונותתאם הגבוהיעקב המ. ח"משפיע במובהק על שיעור החוב במט

 .אם בכלל, אנו יכולים לכלול ברגרסיה שלנו רק קבוצה חלקית של משתנים אלה
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 לכל החברות ולכל השנים, היצוא והחוב במטבע חוץ, תאם בין ההוצאותיהמ: 6לוח 

  
עלויות 
 הניהול

עלויות 
חומרי 
 הגלם

 
עלויות 
 השכר

 
ההכנסות 

 מיצוא 

 
החוב 
 2 ח"במט

 עלויות המכירה

1 0.301 0.098 0.096- 0.122 0.028- 
 עלויות הניהול

1  0.112 0.366 0.011 0.052- 
 עלויות חומרי הגלם

1   0.063 0.039 0.069- 
 0.055 0.179    1עלויות השכר

 ההכנסות מיצוא

1     0.386 
 . השיעור מתוך המאזן הכולל  )1
 .השיעור מתוך החוב הכולל  )2

 
 )או מגמת הזמן(יים כלכל-משתנים מקרו  )3(

בדיקת ,  בכל ענפי התעשייהחברותכלכלי משותף לכל ה-היות שהרקע המקרו
ח על פני זמן עשויה להצביע על השפעתם של משתני "ההשתנות של שיעור המט

 .המקרו
הדבר . 1998ח מסך האשראי עד " מציג מגמת עלייה כללית בשיעור המט7 לוח

בדיקה מקדמית . גדולות וקטנות,  ובין אם לאובין אם הן יצואניות, חברותתקף לכל ה
שיעור בדבר  ההחלטהמסוג זה מתעלמת מגורמים אחרים שעשויים להשפיע על 

אך עדיין ניתן להניח , ואינה מזהה מה השתנה במשך השנים, ח בסך החוב"המט
הגורם הראשון היה . ששתי התפתחויות מרכזיות ברמת המקרו השפיעו על יחס זה

על עסקאות מהסרת מגבלות כלל ש, יזציה שהתרחש בשנים אלהתהליך הליברל
 משטרההתפתחות השנייה הייתה הידוק המדיניות המוניטרית לצד אימוץ ה. ח"במט

שיעורי הריבית הריאליים לטווח הקצר עלו מערכים שליליים עד . של יעדי אינפלציה
הלוואות כתוצאה מכך הפרשי הריבית בין ו, 2000-1998 בשנים ים אחוז6-7-לכ

  .12ל הלכו וגדלו"מקומיות להלוואות בחו
 
האמידה  ג . 

                                                

ח עם הכנסות "תאם חיובי של חוב במטינו שיש לצפות למיבחלק הקודם הרא
ח "ח עם הוצאות והתחייבויות במט"תאם שלילי של חוב במטיולמ, ח"ונכסים במט

ו באשר  את הציפיות המוקדמות שלנם מסכ8 לוח. ועם הכנסות ונכסים במטבע מקומי
בעזרת , בדקנו השערות אלה אמפירית. סיכוןההפחתת  לש בהקשרלסימני המקדמים 

 .נתוני המיקרו שברשותנו

 
 .ח כוללת את השינוי הצפוי בשער החליפין"במט) הצפויה(עלות האשראי  12
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 שיעור האשראי במטבע חוץ מסך האשראי: 7לוח 

שיעור 
החוב 
 2000 1999 1998 1997 1996 1995 1994 1993 ח"במט
בכל 

 0.34 0.35 0.40 0.40 0.43 0.41 0.33 0.31 החברות
רות בחב

 0.44 0.42 0.48 0.48 0.52 0.49 0.39 0.38 מייצאות
בחברות 

שאינן 
 מייצאות

 

0.23 

 

0.26 

 

0.32 

 

0.32 

 

0.31 

 

0.29 

 

0.24 

 

0.20 
בחברות 
 קטנות

1 0.26 0.29 0.39 0.40 0.38 0.32 0.23 0.19 

בחברות 
 0.41 0.42 0.46 0.42 0.46 0.44 0.39 0.37 גדולות

 . מיליוני שקלים ריאליים100-נמוך מ 2001-בשלהן  המאזן ערךש – חברות קטנות  )1
 

 סימני המקדמים הצפויים: 8לוח 

 יסודההנחת  צפויהסימן ה משתנהה
 .ח"במטנקובות הכנסות מיצוא הה + שיעור היצוא

קיים מיתאם חיובי בין מחירי חומרי  – ענף עתיר חומרי גלם
 .הגלם ובין שער החליפין

 הוצאות שיווק והוצאות
 כלליות

 אינדיקציה –הוצאות במטבע מקומי  +
 .לערך מוסף גבוה

 ישלכן , מכונות הן בדרך כלל מיובאות +/– נכסים קבועים
טחונות ובין ימיתאם חיובי בין ערכי הב

אך גם בין ערכי השכירות , שער החליפין
 .לבין שער החליפין

ככל שרבים הסיכויים לשקוע במצוקה  + מנוף פיננסי
 .ח" כן גדלים יתרונות המט–פיננסית 

ראו . אינדיקציה לרווחי יצוא עתידיים + פ"ענף עתיר מו
הוצאות הההערה על הוצאות השיווק ו

 .כלליותה
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הסוגים . חברהשל ) הכספי(סך החוב בח "מטבחוב האנו אומדים את שיעור 
לא או ,  צמודים למדד המחירים לצרכן–האחרים של חוב פיננסי הם במטבע מקומי 

אנו הופכים את המשתנה התלוי , 1- ל0היות שהנתונים שלנו תחומים בין . צמודים
 ,שאינו תחום/X( lnX-1(  ליחס לוגריתמי–) X(ח " שיעור האשראי במט–שלנו 

חתך רוחב (נתוני פאנל ב) random effects(ואומדים מודל להשפעות אקראיות 
 . 9 לוח תוצאות האמידה מוצגות ב.13)בסדרות עתיות

 מן התוצאות שלנו היא נטייתן של  העולההשפעה הברורה והבולטת ביותרה
השפעת שיעור היצוא על . ח"חברות מייצאות להחזיק כמות גדולה יותר של חוב במט

ספציפיקציה על פי ה. הנחקרת הח התחזקה במהלך התקופ"שיעור החוב במט
- ו1994-1993שנה  נקודות אחוז בין שתי תקופות המ0.2-כנטייה זו גדלה ב, שבחרנו

 )0.37(ח השווה לממוצע המדגם "לחברה בעלת שיעור חוב במט 2000 -1995

14 .
הגדילו החברות את , ככל שהתקדמה הליברליזציה בחשבון ההוןכי תוצאה זו מראה 

השפעה זו היא מעבר . 15יחסית לשיעור היצוא שלהן, ח"הישענותן על החוב במט
הנכלל , ח" מחירו היחסי של החוב במטלהשפעה האפשרית של הליברליזציה על

שחלקו היחסי של היצוא הוא אינדיקטור , פרשנות חלופית היא. כמשתנה מסביר נפרד
פרשנות זו . ל" לשווקים פיננסיים בחויכולתה לגשתעל  מעידלכן ו, לאיכות החברה

ידי בנקים   לחברות עלניתןח " שרוב האשראי במטמשום, חלשה יחסית במקרה שלנו
 ).  4 לוח(ים מקומי

המשתנים המתארים את מבנה הוצאות ,  הפשוטיםהמיתאםכפי שהראו כבר מבחני 
חברות . נמצאו בלתי מובהקים) חומרי גלם והוצאות מכירה, ניהול, שכר(החברה 

נוטות יותר להסתמך על חוב ,  יחסית לגודל המאזן,בעלות נכסים קבועים רבים יותר
נכסים , כפי שסביר להניח, המודל שלנו אםהדבר עולה בקנה אחד עם . 16ח"במט

, בשער החליפין, בין היתר, שמחירם יהיה תלוי, קבועים הם בדרך כלל מוצר סחיר
משלמות יותר דיבידנדים החברות ). 8 לוח. (והוא מתאים לגישה של הביטחונות

אנו מוצאים . 17ח"תטינה להסתמך יותר על חוב במט) כחלק מערך המאזן שלהן(

                                                 

)1(1/ xxayx

 חלקו של –המודל נאמד עבור המשתנה המקורי , לחלופין. STATAבתוכנת  XTREGרת באמצעות פרוצדו 13
המביאה בחשבון שערכי המשתנה התלוי בנתוני , XTTOBIT בעזרת פרוצדורת –ח בסך החוב "החוב במט

דומות באופן כללי לאלה שנתקבלו באמצעות , המוצגות בנספח, התוצאות. הפאנל קטועים בין אפס לאחת
  .אך הן פחות מובהקות, ציה הלוגריתמיתהטרנספורמ

ח תלויה בערכו של "השפעת השינוי במשתנה המסביר על שיעור חוב המט, LOGIT בשל ספציפיקציית 14
 כאשר, log[x/(1-x)] = a0+a1yאם .  של המשתנה התלוי0.5המשתנה התלוי והיא סימטרית סביב ערך האמצע 

X אז,  ח"הוא שיעור החוב במט−=∂∂. 
, ח נמצאה גם בניתוח דומה של חברות מקסיקניות"יצוא לאשראי במטה תוצאה צפויה זו של קשר חיובי בין 15

 ).Lobato, Pratap and Somuano) 2003שנערך בידי 
חלקן של ההוצאות בגין חומרי גלם מובהק באחדות , המוצגת בנספח, Tobitבאמידה בשיטת  16

 .חלקם של הנכסים הקבועים נמצא בלתי מובהקואילו , מהספציפיקציות
ולפיכך הם משקפים , ייתכן שתשלומי דיבידנדים מעידים על נזילות גבוהה ועל יציבות תזרים המזומנים 17

  .ח"הפחתה בסיכון המט
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 על פי ערך המאזן שלהן או על פי משתנה דמה המעיד על –נות יותר שחברות קט
הספציפיקציה . 18ח" מחזיקות שיעור קטן יותר של אשראי במט–חברה קטנה 

ליניארית של גודל החברה על -אלהלוגריתמית של גודל החברה מצביעה על השפעה 
טובה יותר הסבר אפשרי הוא שחברות גדולות יותר נהנות מגישה . הרכב החוב שלה

, אולם טיעון זה רלוונטי רק בחלקו. לאומיים ולשוק הבנקאות העולמי-ןלשווקים בי
ידי המגזר העסקי בשנים אלה היה מבנקים  ח שנלקח על"מפני שחלק ניכר מן המט

שוק למאזן גבוה תטינה להחזיק פחות חוב היחס שווי שבהן חברות . מקומיים
, פ חיוביות"אה משתנה דמה להוצאות מוכפי שמר, פ"חברות העוסקות במו. ח"במט

ייתכן שהסיבה היא הסיכון הגבוה יותר שעמן מתמודדות . ח"מחזיקות יותר חוב במט
הערך . המגדיל את הצורך בגידור במטרה להימנע ממצוקה פיננסית, חברות אלה

יתן לפרש גם ולפיכך נ, הממוצע של משתנה זה גבוה במובהק בענף האלקטרוניקה
או /שבו צפוי שיעור גבוה יותר של רווחים ו, אותו כמשתנה דמה לענף האלקטרוניקה

יש לציין כי השפעת משתנה . ח"מטם לח או צמודי"רווחים צפויים נקובים במט
. אף על פי ששיעור ההכנסות מיצוא נכלל גם הוא כמשתנה מסביר, פ מובהקת"המו

שבה , מובהקות הם בתעשיית חומרי הבנייןמשתני הדמה הענפיים היחידים בעלי 
ובתעשייה , ח נמוך במידה ניכרת מאשר בענפים האחרים"שיעור האשראי במט

משתנה זה , שוב). 2 לוח(ח גבוה מן הממוצע "שבה נמצא שיעור חוב במט, הכימית
משתנים מסבירים אחרים . תורם לאמידה מעל ומעבר למשתנה של שיעור היצוא

 .גיאוגרפיהאזור הומשתנה דמה עבור , י מובהקים היו גיל החברהשבדקנו ונמצאו בלת
החלטתה באשר לסוג החוב , כאשר מבנה ההכנסות וההוצאות של החברה נתון
הדבר עולה בקנה אחד עם . הנבחר תהיה תלויה גם במחירו היחסי של כל סוג חוב

יכון והסהמקשרת בין בחירת מטבע החוב לבין מחירו , המסגרת התיאורטית שלנו
ח באמצעות "אנו מייצגים את מחיר האשראי במטבע מקומי ובמט.  גם יחדהכרוך בו

כדי להימנע מאנדוגניות . שיעורי הריבית שהחברות במדגם שלנו שילמו בפועל
כללנו ברגרסיה את שיעור , לכל חברה בכל אחת מהשנים,  של מחיר זהתאפשרי

 מציג 10 לוח. 19ף באותה השנהח עבור כל החברות באותו ענ"הריבית הממוצע על מט
מראה כפי ש. כלכליים המצרפיים-את הריביות הממוצעות במדגם ואת הנתונים המקרו

 מהנתונים ותרמתם של שיעורי הריבית במדגם והתפתחותם במשך השנים שונ, לוחה
 .יכולים להיות מספר הסבריםלכך . כלכליים של המשק הישראלי-המקרו

 תעשייה חברות – חלק ספציפי מהמגזר העסקי המדגם שלנו מכיל רק, ראשית
 סביר שהמחירים המוצעים לחברות אלה שונים מן המחיר הממוצע . הנסחרות בבורסה

 

                                                 
 ,Benaventeנמצא על ידי , ח" מיתאם חיובי בין גודל החברה לשיעור האשראי במטבדבר,  ממצא זה18

Johnson and Morande' )2003(ידי  ועל, ילה' צ לגביLobato, Pratap and Somuano )2003 (מקסיקולגבי . 
 הריבית הבסיסית של בנק ישראל ושיעור –השימוש בשיעורי הריבית ברמת המקרו ) בנספח( Tobitבאומדן  19

 .ם נטולי סיכוןשיעורי ריבית אלה מייצגים שיעורים ממוצעי.  נתן תוצאות טובות יותר–הריבית של האירו 
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  מהחוב הכוללבע חוץשיעור החוב במט: 9 לוח
  תוצאות האמידה 

 1 2 3 4 4 1 

 0.88- 3.74- 2.75- 7.78- 1.75- קבועה

   10.89 7.24 7.58 מקומית במדגםהריבית ה

   18.412- 25.45- 28.77- ח במדגם"ריבית במטה

מקומית הריבית בין ההפרש ה
 ח במדגם"מטבלריבית 

    
12.31 

 
2.88 

     0.413 השינוי בשער הסל

    2.03 1.97 הכנסות מיצואה

  כפולהכנסות מיצוא ה
 1994-1993- להדממשתנה 

   
1.13 

 
1.40 

 
0.33 

  כפולהכנסות מיצוא ה
 2000-1995- להדממשתנה 

   
2.24 

 
2.16 

 
0.51 

קבועים הנכסים השיעור 
 במאזן 

  
2.75 

 
2.40 

 
-1.072 

 
0.56 

 0.25-  1.19-   שיעור ההון העצמי במאזן

    31.83  ידנד יחסית למאזןבדיה

    0.46  )מאזן( לוג

 0.02- 0.08- 0.08- 0.11-   יחסית למאזןחברהערך ה

 0.13- 0.54- 0.57-    לחברות קטנותהמשתנה דמ

 0.19 0.82 0.86    למחקר ופיתוחהדממשתנה 

 לענף חומרי הדממשתנה 
 יהיהבנ

  

-2.11 
 

-1.77 
 

-2.00 
 

-0.47 

 0.21 0.88 0.96    לענף הכימיההדממשתנה 

  1,546 1,546 1,525 1,615 מספר התצפיות

  255 255 253 259 מספר הקבוצות

R2 within 0.009 0.028 0.028 0.025  

R2 between 0.132 0.204 0.261 0.262  

R2 overall 0.088 0.126 0.155 0.155  

מדגם הוה לממוצע וח הש" בעלת שיעור חוב במטחברהעבור , מקדם לאחר טרנספורמציהה )1
)0.37.( 

 . אחוזים5לא מובהק ברמה של )  2
 . אחוזים10לא מובהק ברמה של   )3
ריבית . ממוצע שיעור הריבית על אשראי בנקאי לא צמודמקומית במדגם היא הריבית ה
השינוי בשער הסל הוא . ח במדגם"ח במדגם היא ממוצע שיעור הריבית על אשראי במט"מטה

הכנסות מיצוא הן יחסית לגודל ה. השינוי בשער החליפין של השקל מול הסל במשך השנה
 ). 2001במחירי  (ח" שיליוןמעולה על  שהמאזן שלהן אינו חברות קטנות הן חברות. המאזן
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 על פי נתוני המדגם ונתוני מקרו, סוגעלות האשראי לפי : 10לוח 

 מטבע חוץ  מדדלצמוד   צמוד-לא 
 

 השנה
 
 מדגםה

נתוני 
 מקרו

  
 מדגםה

נתוני 
 1מקרו 

  
 מדגםה

נתוני 
 2 מקרו

1993 0.132 0.165  0.049 0.030  0.052 0.045 

1994 0.167 0.174  0.047 0.031  0.059 0.046 

1995 0.158 0.202  0.048 0.043  0.047 0.053 

1996 0.157 0.207  0.045 0.046  0.050 0.046 

1997 0.147 0.187  0.047 0.041  0.049 0.049 

1998 0.150 0.162  0.053 0.051  0.046 0.049 

1999 0.122 0.164  0.062 0.056 0.052 0.045 

2000 0.098 0.129  0.056 0.060 0.053 0.055 

 .ח ממשלתיות צמודות למדד" שנים על אג5-תשואה לה )1
 . חודשים3-משוקלל ל, על סל המטבעות LIBIDריבית  )2

 .דוחות שנתיים של בנק ישראל: המקור לנתוני המקרו
 

שיעור הריבית שראינו במדגם , שנית). הכולל את כל החברות ומשקי הבית(בשוק 
 שונה מהממוצע ואשה, מוצע למלאי החוב שמחזיקות החברותשלנו הוא המחיר המ

הפרש , על פי האמידה שלנו. הפשוט של מחיר חוב חדש מאותו הסוג במשך השנה
  עלנוסף. וסימנו חיובי כצפוי,  הוא מובהקח"הריביות בין החוב במטבע מקומי ובמט

שינוי בשער של ה) הצפוי(תלוי בשיעור אמור להיות הפרש העלויות , הפרש הריביות
כנס נאולם שיעור הפיחות של השקל מול הדולר או מול סל המטבעות , החליפין

היה . ולכן הושמט מהספציפיקציה, לרגרסיה בסימן חיובי שגוי והיה בלתי מובהק
ברור מלכתחילה כי הכללת אינדיקטור לשינוי הצפוי בשער החליפין היא בעייתית 

הסטיות של שיעור , אנו יודעים שבפועל, ליותסביר להניח ציפיות רציונכי אף . מאוד
ניתן היה ועל כן לא , השינוי האמיתי בשער החליפין מהשער הצפוי הן גדולות

להשתמש בפיחות שאירע בפועל כאינדיקטור ראוי לשיקולי החברה בעת החלטתה על 
 .20מבנה החוב שלה

וכי , קומיח ובין חוב במטבע מ" תחלופה בין חוב במטישמן התוצאות עולה כי 
כיוון . מבנה החוב שלהןשינוי שינויים החלים במחירים היחסיים ב לע מגיבות חברות

איננו , )סך החובבח "מטבחוב השיעור (שהמשתנה התלוי מצוין במונחים יחסיים 
 עם או ללא ירידה –ח "מטבחוב היכולים לזהות אם העלייה בשיעור זה נובעת מגידול 

                                                 
אך גם ,  של רצועת שער החליפין כאינדיקציה שונה לפיחות הצפויהגבול התחתון ניסינו גם לכלול את שיפוע 20
ח היה בלתי מובהק במספר "הפרש הריבית בין חוב צמוד למדד ובין חוב במט.  נמצא בלתי מובהקהוא

, ציבות או חוסר הוודאות של שער החליפיןאת חוסר הי, במידה מסוימת,  לייצגכדי. ספציפיקציות חלופיות
 . אך ללא הצלחה–ניסינו לכלול את סטיית התקן בפועל משער החליפין באותה השנה 
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חוב במטבע ה תאו שמא זוהי תוצאה של יריד – בהיקפו של החוב במטבע מקומי
 אין לדעת באיזו מידה הגיב החוב  על כךנוסף. ח"מקומי ללא שינוי בחוב הנקוב במט

 .מדיניות המוניטריתבאו , שינוי בשיעורי הריבית המקומיים לע חברההכולל של ה
אף על פי כן אנו יכולים ללמוד מהתוצאות שלנו כי התמסורת של המדיניות 

שינויים שחלו במחירו היחסי  לע הגיבו חברותמפני שה, וניטרית היא חלקית בלבדהמ
ולא בהכרח בשינוי גודלו ( בשינוי ההרכב המטבעי שלו של החוב במטבעות חלופיים

על רקע היותו של היצוא מנוע , ככל שתהליך הליברליזציה התקדם. )הכולל של החוב
 .ח" לחוב במטבין חוב במטבע מקומיהלכה וגברה תחלופה זו , הצמיחה של הכלכלה

  

 בע חוץההרכב המטבעי של החוב במטבחירת .  4

 זו דומה לנותח בדרך בוחרת להחזיק חברהח ש"מטבחוב ההרכב המטבעות של 
 פועלת למזעור חברהכיוון ש. חוב הכוללבח " חלקו של החוב במטנקטנו בניתוחש
נצפה גם . עלותו היחסית פוחתתכש אנו מצפים שהחלק הדולרי יגדל, רווחיהבשונות ה

הוצאות התאם שלילי עם יהכנסה הנקובה בדולרים ומהתאם חיובי עם ישהוא יקיים מ
, לפני שנאמוד את תרומתם של שיקולים אלה להרכב המטבעות. הנקובות בדולרים

 . הרכב היצואעל  הרכב החוב ועלותו ועלנציג נתונים סטטיסטיים פשוטים 
 

 יםהנתונים הסטטיסטי  א.

קטן במהלך ) במונחי מטבע מקומי( מראה ששיעורו של החוב הנקוב בדולרים 11 לוח
 חוב במטבעות –" אחר"לרבות ( שהחוב בכל יתר המטבעות עודב, שנות המדגם

מרשימים במיוחד השינוי בחלקו של . גדל) לוח המפורטים בהשבעהידועים שאינם 
, 1998-ח ב" מסך החוב במטםי אחוז10-שגדל ליותר מ, החוב בפרנקים שוויצריים

שיעורי הריבית  לעשבאה בתגובה , נים יפנייםיוהעלייה בחלקו של החוב הנקוב בי
 .  הנמוכים במיוחד במטבע זה

 

 )במונחי מטבע מקומי (בע חוץהתפלגות האשראי במט: 11 לוח
  שפירטו את הרכב החוב באופן מלאחברותל

 

 השנה
 

 דולר
 

 ט"ליש
מרק 
 גרמני

פרנק 
 צרפתי

רנק פ
 ויצריוש

 
 אירו

 
 יין

 
 אחר

מספר 
 תצפיותה

1993 .864 .020 .112 .001 .001  .0004 .001 71 
1994 .879 .015 .084 .002 .000  .018 .001 85
1995 .825 .020 .091 .008 .011  .031 .014 98
1996 .822 .018 .076 .015 .020  .038 .011 104
1997 762. .043 .073 .025 .055  .031 .010 103
1998 .659 .042 .105 .031 .121  .025 .017 101
1999 .773 .042 .049 .021 .034 .011 .041 .010 80
2000 .715 .038 .054 .004 .011 .032 .100 .010 73
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שאינן מחזיקות חוב נקוב בדולרים גדל ) בשנה(אחוז החברות , 12 לוחעל פי 
רות המחזיקות חוב דולרי בלבד הלך והתכווץ ואילו חלקן של החב, במשך התקופה

 -1997 בלבד בשנים ים אחוז41- ל1996-1993 בשנים ים אחוז52-מממוצע של כ(
במשך רוב עלתה  מראה כי הריבית הנומינלית על מלאי החוב הדולרי 13לוח ). 2000

,  ששיעורי הריבית על אשראי במטבע אירופיעודב, 1993-התקופה יחסית לרמתה ב
 . ירדו במידה משמעותית, ט" הלישלרבות

 

  בעלות אפס חוב בדולרים או חוב בדולרים בלבדחברותחלקן של : 12 לוח
 )ים אחוז99מעל  (

 

 השנה
 חוב הללא 

 בדולרים
 חוב בדולריםה   

 בלבד         
  מספר

 תצפיותה

1993 5.2 49.0 96 
1994 3.7 56.0 109 
1995 4.8 49.2 126 
1996 6.2 53.5 129 
1997 6.8 42.9 133 
1998 8.9 35.0 123 
1999 7.3 44.8 96 
2000 13.5 41.6 89 
 901 46.5 6.9 ממוצע

 
 

 בע חוץ על אשראי במטשיעור הריבית הממוצע: 13 לוח
1 

 
 השנה

 
 דולר

 
 ט"ליש

 מרק 
 גרמני

פרנק 
 צרפתי

 
 אירו

פרנק 
 שוויצרי

 
 יין

1993 .057 
78 

.080 
10 

.077 
24 

.090 
4 

 .062 
3 

.049 
1 

1994 .068 
101 

.081 
9 

.074 
26 

.074 
4 

 .060 
3 

.031 
4 

1995 .069 
115 

.078 
12 

.060 
28 

.075 
6 

 .033 
5 

.017 
8 

1996 .068 
118 

.083 
12 

.052 
29 

.046 
5 

 .039 
8 

.018 
10 

1997 .071 
113 

.080 
15 

.055 
27 

.048 
11 

 .033 
14 

.033 
13 

1998 .069 
107 

.081 
16 

.054 
36 

.045 
15 

 .030 
28 

.020 
13 

1999 .070 
89 

.070 
15 

.044 
21 

.049 
9 

.042 
12 

.037 
14 

.023 
9 

2000 .076 
76 

.065 
11 

.065 
17 

.058 
5 

.055 
16 

.050 
10 

.015 
12 

 . מתחת לשיעורי הריביתןמספר התצפיות מצוי) 1
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 שהייתה רלוונטית, כדי להעריך את עלותו היחסית של החוב בכל אחד מהמטבעות
הציפיות לשינויים מלכתחילה עלינו לדעת מה היו , בזמן ההחלטה על הרכב החוב

דרך . חברות כל אחת מהלגביוודאי לא , בידינו אינו אולם מידע זה ,בשער החליפין
שהיא מכפלת הריבית ברוטו והפיחות בשער , חלופית היא לבחון את העלות בדיעבד

 1997-1995 אין ספק שבשנים .21תחקרהנהחליפין מול המטבע המקומי במשך השנה 
העלייה בחלקם של מטבעות ,  לגבי הפרנק השוויצרי1997-1996ובשנים , ןילגבי הי

אשר כפי הנראה תאם , ח עלתה בקנה אחד עם מחירם הנמוך יחסית"מטבאלה בחוב 
ט ובפרנק צרפתי לא "העלייה בשיעור החוב הנקוב בליש. חברותאת ציפיותיהן של ה

 ).14 לוח( עלותו של חוב זה בדיעבד נוכחלהייתה מוצדקת 
את הירידה בשיעור החוב הדולרי ואת העלייה בחוב הנקוב במטבעות אחרים לא 

אשר כפי ,  הגיאוגרפית של יצוא סחורותבהתפלגותניתן לייחס בעיקר לשינוי שחל 
בחנו בפרט את שיעור . 22 למדי במהלך אותן שניםהה יציבתיהי, 15שניכר מלוח 

וכן את שיעור המכירות למזרח הרחוק ,  מול שיעור החוב הדולרי23 לאמריקההמכירות
 חזק חיובי תאםימ אין ,הלוח שמראה יכפ .24)16 לוח( יפני יןיב החוב שיעור מול
  בחוב המטבעות התפלגות ובין – שלה היצוא יעד – החברה של הריאלית הפעילות בין

 

 ) פיחות שער החליפין בפועל+שיעור ריבית (עלות האשראי בדיעבד : 14 לוח

 

 השנה
 

 דולר
 

 ט"ליש
 מרק 
 גרמני

פרנק 
 צרפתי

 

 אירו
פרנק 
 ויצריוש

 

 יין

1993 .164 .144 .098 .107  .136 .304 
1994 .087 .144 .184 .176  .183 .145 

1995 .103 .100 .198 .214  .222 .037 

1996 .121 .228 .026 .040  -.042 -.043 

1997 .155 .163 -.007 -.004  .027 -.022 

1998 .264 .287 .327 .313  .290 .333 

1999 .074 .038 -.095 -.091  -.106 .173 

2000 .047 -.061 -.081 -.087 -.090 -.042 -.096 

 

                                                 
 31-  ה–אף על פי שהמאזן הוא במונחים של יום אחד , השתמשנו בשער החליפין הממוצע לדצמבר בכל שנה 21

 .בדצמבר
המידע המצוי , משום שלגבי חברות אלה, ם שלנוהיצוא במדגאין לנו אפשרות לבדוק את השינוי בהתפלגות  22

כי תכן יי. התפלגות היצוא בשנים שבהן החברה הנפיקה מניות ופרסמה תשקיפים לע אך ורק הואברשותנו 
וכי ,  אינם משקפים נאמנה את התנהגותן של החברות שנבדקו15 לוחכלכליים המוצגים ב-הנתונים המקרו

 .בהתפלגות היצוא של חברות אלהבפועל חל שינוי משמעותי 
 .15 לוח ורא. ב ומדינות אחרות ביבשת אמריקה"ארה 23
לפיכך נתוני היצוא קבועים לכל . בלבד) IPO(י יעדים מצוי ברשותנו לגבי שנת ההנפקה מידע על יצוא לפ 24

וא של חברות  אנו מניחים שלא חלו שינויים מרחיקי לכת בהתפלגות היצ15לוח בהתבסס על . השנים שניתחנו
 .2000-1993המדגם שלנו בשנים 
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 לגבי 0.3 –תאם חיובי אך חלש בין היעד ובין מטבע החוב י מצביע על מ17לוח . שלה
 .25 המזרח הרחוקבי לג בלבד0.1-ו, אמריקה ואירופה

 

 סחורותהגיאוגרפית של יצוא ההתפלגות ה: 15 לוח
1 

  
 ב"ארה

-אמריקה
 אחר

 
 אירופה

 
 יפן

  אחר-אסיה
 אחר

1993 0.27 0.04 0.42 0.02 0.08 0.16 
1994 0.27 0.05 0.41 0.03 0.09 0.15 
1995 0.26 0.05 0.46 0.03 0.10 0.10 
1996 0.26 0.05 0.46 0.03 0.11 0.09 
1997 0.26 0.06 0.45 0.03 0.11 0.10 
1998 0.27 0.06 0.45 0.02 0.09 0.11 
1999 0.27 0.06 0.44 0.03 0.10 0.12 
2000 0.30 0.05 0.39 0.02 0.14 0.10 

 .לא כולל יהלומים) 1
 

 

חלקן היחסי של המכירות לאמריקה ולמזרח הרחוק וחלקם היחסי של החוב : 16לוח 
 ח" החוב במט סךבדולרים ובינים מתוך

 
 

 ענף התעשייה

1 

חלקן של 
המכירות 
 2לאמריקה

חלקו  של 
החוב 
 בדולרים

חלקן של 
המכירות 
 2למזרח הרחוק

חלקו של 
החוב 
 ביינים

1 0.247 0.716 0.124 0.063 
2 0.410 0.659 0.093 0.012 
3 0.443 0.733 0.000 0.043 
4 0.551 0.829 0.036 0.034 
5 0.020 0.841 0.000 0.013 
6 0.391 0.666 0.011 0.024 
7 0.477 0.710 0.000 0.006 

 0.032 0.041 0.735 0.428 ממוצע
 ,חומרי בניין=5, אלקטרוניקה=4, פלדה=3, טקסטיל=2, מזון=1: ענפי התעשייה ) 1

  .עץ=7, כימית= 6  
     ).בלבד IPO ( הנתונים זמינים לשנת ההנפקה )  2

 

                                                 
. ב"מראה ששיעור היצוא הנקוב בדולרים גבוה במידה ניכרת משיעור היצוא לארה) 1997(ר של עיני מחק 25
 ). שם2- ו1 ו לוחותרא(
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  למטבע החוב1לגות יעדי היצואתאם בין התפימה: 17לוח 

 המזרח הרחוק אירופה אמריקה  

   0.261 דולר
  0.307 -0.251 2מטבע אירופי 

 0.041 -0.071 0.066 ןיי

 ).בלבד IPO ( הנתונים זמינים לשנת ההנפקה )1

 .ופרנק שוויצרי)  ואילך1999-מ(אירו , פרנק צרפתי, מרק גרמני, ט אנגלי"ליש )2
 

לעיל תומך ברעיון שלפיו השינויים דות לוחי הפשוט בהניתוח הסטטיסט
ח אינם נובעים בעיקר משינויים בפעילות "בהתפלגות המטבעות של חוב המט

המחיר הצפוי הוא , במילים אחרות. אלא משיקולים פיננסיים, חברותהריאלית של ה
ואילו החשיפה לסיכונים , ח"שיקול מרכזי בהחלטה על הרכב החוב של אשראי המט

הליברליזציה בשוק ההון גם . מתקשרת לבחירת המטבע היא כנראה שיקול משניה
עליו מעידה העלייה אשר ,  בכל הנוגע לניהול חובןחברותוהתחכום הגובר של ה

 .היו גורמים משמעותיים,  דולר בהרכב החובשאינם בשימוש במטבעות 
 

                                                

 האמידה  .ב

ו של החוב הנקוב בדולרים אנו אומדים את השפעתם של גורמים כלכליים על שיעור
הראשונה . בחרנו לבחון את החוב הדולרי משתי סיבות. ח של חברה"סך החוב במטב

.  המוחזק בידי החברותח"מטהחוב ב מ3/4-היא שחוב זה מהווה בממוצע יותר מ
לא כל החברות מציינות את הרכב המטבעות המלא של . הסיבה השנייה היא טכנית

 אינן שהן חברות מציינות את היקף החוב הדולרי גם כאך יותר, ח"החוב שלהן במט
לפיכך אנו כוללים חברות אלה במדגם . מציינות את הרכב המטבעות של יתר החוב

26 שאין בידינו מידע מלא על התפלגות המטבעות של חובןאף על פישלנו 
. 

 לגבי התפלגות חברהאנו מצפים שגורמים משני סוגים ישפיעו על החלטת ה, ככלל
 חברהוהרכב המטבעות של הכנסות ה, עלות החוב במטבעות חלופיים: בעותהמט

עלות היחסית היגדל ככל ש חוב דולריה של החזקהאנו מצפים ששיעור . והוצאותיה
תאם חיובי עם הכנסות הנקובות בדולרים יוכן ששיעור זה יראה מ, תקטן של חוב כזה

עיקרי שבו אנו דנים בהקשר המשתנה ה. תאם שלילי עם הוצאות הנקובות בדולריםיומ
משתני דמה ענפיים עשויים . חברהסך היצוא של הב 27ב"זה הוא שיעור היצוא לארה

כפי שעשינו בנוגע .  יעדי היצואלגבילייצג גם הם הבדלים בין ענפי התעשייה השונים 
אנו אומדים טרנספורמציה לוגריתמית של שיעור החוב הדולרי , ח"לשיעור החוב במט

 
 .ח שלהן"כרבע מהחברות מציינות אך ורק את החלק הנקוב בדולרים בחוב המט 26
 .ב בפרט"לא לארה,  ליבשת אמריקה בכללותהברשותנו מידע אך ורק על היצוא 27
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)X .(נה התלוי לאחר טרנספורמציה הוא היחס הלוגריתמי המשתln(x/(1-x)) . אנו
חתך רוחב (לנתוני פאנל ) random effects(אומדים מודל להשפעות אקראיות 

 .18 לוחהתוצאות מוצגות ב). בסדרות עתיות
אמידה בספציפיקציות המובאות כאן בסימן ב נכללתהריבית על החוב הדולרי 

נת במונחים אבסולוטיים או יחסית לשיעור הריבית על החוב היא מצוי. כצפוי, שלילי
כדי .  החוב השני בחשיבותו במשך מרבית התקופהשהוא, הנקוב במרקים גרמניים

 אנו משתמשים בממוצע השנתי של הריבית ששולמה בפועל על, להימנע מאנדוגניות
ציפיקציה הסימן השלילי של משתנה התאריך בספ. ידי החברות בקבוצת הנתונים שלנו

 בלוח עשוי לשקף את מגמת העלייה במחירו היחסי של החוב המוצגתהאחרונה 
אך הוא עשוי לשקף גם את הנטייה לגוון את החוב עם התקדמות , הדולרי

 .הליברליזציה
לגבי מאחר שעלות החוב הכוללת תלויה הן בשיעור הריבית והן בציפיות 

 בפועל בשערי חלציה את השינוי שניסינו לכלול בספציפיק, התפתחות שער החליפין
שיעור השינוי שחל . כאינדיקטור לציפיות אלה, החליפין של המטבעות הרלוונטיים

, כצפוי, בפועל בשער החליפין של הדולר יחסית לסל המטבעות הוא בעל סימן שלילי
שינויים בפועל בשער , שכידוע לנו, אחת הסיבות העיקריות לכך היא. אך אינו מובהק

לסטיית התקן של השינויים בשער החליפין של . ן אינם מדד אמין לשינוי צפויהחליפי
 מחירו היחסי של החוב לגביהמציין כי חוסר ודאות רב , הדולר יש סימן שלילי מובהק

 .  שלהןהדולרי  חברות להקטין את שיעור החוב ניעהדולרי י
ל שיעור החוב סך הכנסות החברה משפיע בכיוון שלילי עבשיעור ההכנסות מיצוא 

, ח"ידע וניסיון עם אשראי במטיותר ייתכן שהסיבה לכך היא . ח הנקוב בדולרים"במט
 לחברות אלה לפזר את החוב שלהן בין יםמאפשרו ל"בחו מהפעילות יםהנובע

 נוטה לגרור הגדלה של החוב 28שיעור גדול יותר של יצוא לאמריקה. מטבעות שונים
 הריאלית של חברה ובין הרכב המטבעות של תאם דומה בין הפעילותימ. הדולרי

הם מצאו .  איטליהלגבי )Giraldi and Hamaui )1991 במחקרם שלחובה נמצא גם 
. שהתפלגות המטבעות בחשבוניות החברה דומה מאוד לזו של הלוואות החברה

Kedia and Mozumdar )2003 (הבנות -תאם חיובי בין התפלגות החברותי מצאומ
 .ח"מטבחוב הובין הרכב המטבעות של , ב לפי ארצות" בארהשל חברות גדולות

הדבר עשוי .  על גודל החוב הדולרילשיעור הנכסים הקבועים יש השפעה חיובית
 שערכם של הנכסים הקבועים נתפס בעיני החברות הישראליות כקשור למדל

למשתנה הדמה . כללנו גם משתני דמה ענפיים. 29למטבעות האירופיים ולא לדולר
ור ענף האלקטרוניקה יש השפעה חיובית העולה בקנה אחד עם האחוז הגבוה יותר עב

                                                 
 בקירוב בספציפיקציות 800-650במקום ,  תצפיות208-הכללת משתנה זה ברגרסיה מקטינה את המדגם ל 28

  .האחרות
 .ב"מאירופה גבוה מאשר שיעור היבוא של מוצרים אלה מארהשיעור היבוא של מכונות וציוד חשמלי  29
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 שיעור החוב הנקוב בדולרים מסך החוב במטבע חוץ: 18לוח 

  תוצאות האמידה 
 1 2 3 4 5 2 1 

 1.44 3.41 3.45 5.99 7.39 7.21 קבועה

 השינוי בשער הסל ביחס 
 לשינוי בשער הדולר

 
-0.06 2 

  
-0.05 2

   

 15.50-    79.533- 3 78.74- הריבית הדולרית

ההפרש בין ריבית דולרית 
 לריבית במארק

   
-16.72 3 

 
-19.12 

  

 סטיית התקן בשינוי 
 בשער הדולר

  
-5.54 

  
-6.24 

 
-4.29 

 
-1.08 

  0.173-     )שנה(תאריך 

שיעור הנכסים הקבועים 
 במאזן

    
2.52 3 

 
2.48 3 

 

    0.522-   אזןשיעור חומרי הגלם במ

שיעור ההכנסות מיצוא 
 במאזן

 
-1.94 

 
-1.25 

 
-1.43 

  
-0.682 

 
-0.24 

שיעור הוצאות השכר 
 במאזן

    
-4.20 

 
-3.82 

 

פ "שיעור הוצאות המו
 במאזן

    
11.882 

  

 0.55    2.80 2.34 שיעור היצוא לאמריקה

    0.80-   הגיל) לוג(

    0.03   שיעור החוב במאזן

 לענף הנה דממשת
 האלקטרוניקה

 
2.34 

 
2.21 

 
1.14 2 

 
1.413 

 
1.94 

 
0.43 

 0.56- 1.54- 1.76-     לענף הכימיההמשתנה דמ

     2.85-   לענף העץהמשתנה דמ

  643 646 779 229 281 מספר התצפיות

  174 174 176 58 59 מספר הקבוצות

R2 within 0.010 0.020 0.037 0.049 0.051  

R2 between 0.278 0.307 0.027 0.091 0.069  

R2 overall 0.177 0.233 0.059 0.092 0.095  

 ה לממוצע המדגם ועבור חברה בעלת שיעור חוב דולרי השו, מקדם לאחר טרנספורמציה  )1
)0.73 .( 

 .אחוזים 10לא מובהק ברמה של   )2
 .אחוזים 5 לא מובהק ברמה של  )3
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למשתני הדמה עבור התעשייה הכימית ). 16לוח (לענף זה ב האופייני "של יצוא לארה
ב אינו נמוך "אף על פי שהיצוא של תעשיות אלה לארה, ותעשיית העץ סימן שלילי

לא נמצאה , ב בתעשיית המזון קטן יחסית"אף שחלקו של היצוא לארה. במיוחד
 כי ףא(פ השפעה חיובית "לשיעור הוצאות המו. משתנה הדמה לשהשפעה מובהקת 

 הוצאות אלה נוטות להיות צמודות שכן, על שיעור החוב הנקוב בדולרים) מובהקתלא 
מצאנו עוד . 30 של תעשיות שונותהשונהאך הוא עשוי גם לשקף את ההתנהגות , לדולר

 של חוב נקוב חסיתנוטות להחזיק שיעור נמוך י) יחסיתמבוססות (כי חברות ותיקות 
 .בדולרים

 
 
 

 הערות לסיכום.  5

,  הרכב החוב שלהלגבי חברהשל  ההחלטה חוקר את הגורמים המשפיעים על המאמר
. ח"מטבחוב ה הרכב המטבעות של לגבין כח ו" חוב במטבע המקומי לחוב במטבין

 שלוקטו מתוך מאזנים של חברות, הניתוח מבוסס על מאגר ייחודי של נתוני מיקרו
 נוהגות באופן כללי רותחב כי הנמצא .2000-1993 ציבוריות בישראל לשנים תעשייה

 התחשבותתוך , את שווי השוק שלה מרבתמ חברהבהתאם לצפוי במסגרת שבה 
 עדות מסוימת לשינוי בהתנהגותן מצאנוכמו כן . ונותםבשממוצע רווחיה הצפויים וב

נראה כתוצאה מתהליך הליברליזציה הפיננסית כ −  במהלך שנות המדגםחברותשל ה
 .שעבר המשק הישראלי

,  שהתמסורת של המדיניות המוניטרית היא חלקית בלבדלמדות מאלו תוצאות
מטבעות שונים בשינוי שינויים במחירו היחסי של החוב ב לע מגיבות חברות שמשום

עם התקדמות תהליכי הליברליזציה . הרכבו המטבעי ולא בהכרח בשינוי גודלו הכללי
,  העיקרי של הכלכלהובהיותו של היצוא מנוע הצמיחה, והגלובליזציה בשוקי ההון

 . צפויה לגדולח"תחלופה זו בין חוב במטבע מקומי לחוב במט
 אינן סובלות ממחסומי גישה חברותתוצאות הניתוח האמפירי שלנו מראות ש

 שהן מחזיקותח "וכי ההחלטה על שיעור המט, ח"משמעותיים לשוק האשראי במט
ח "של החוב הנקוב במטחלקו , ככלל. הן שווי השוק שלירובתואמת את המטרה של מ

, של רכיבי ההכנסות וההוצאות במאזן) מקומי או זר(תלוי במחירו היחסי ובמטבע 
התוצאה הבולטת ביותר היא . חברההמשמשים אינדיקציה למידת הגידור שתבחר ה

שחלקן של ההכנסות מיצוא במאזן משפיע השפעה חיובית מובהקת על שיעור החוב 
 בעלות שיעור חברותשלמד הדבר מ. נות המדגםוהשפעתן גדלה במהלך ש, ח"במט

נתון . ח שלהן משיקולי גידור"ח תטינה להגדיל את חוב המט"מטבגדול של הכנסות 
נהנות , שאיכותן עשויה להיות גבוהה יותר, חברות מייצאותכי   גםעשוי לרמזזה 

  שמרבית החובמשום ,סבירההיא פחות פרשנות זו . מנגישות רבה יותר של שוקי חוץ
 . ידי בנקים מקומיים  עלחברות לניתנהח "במט

                                                 
 . בתעשיית האלקטרוניקה ונמוכות בענפי הטקסטיל והבנייהפ גבוהות במיוחד" הוצאות המו30
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 נספח
 שיעור החוב במטבע חוץ מתוך החוב הכולל

 לנתוני פאנל Tobitאמידה בשיטת 

 1 2 3 4 5 
1 0.32- 0.40- 0.08 0.13 0.28 קבועה

ההפרש בין הריבית מקומית 
 ח במדגם"לריבית מט

 
0.89 

    

ההפרש בין ריבית בנק ישראל 
 לריבית האירו

  
2.40 

 
2.32 

 
3.58 

 
3.36 

 0.37 0.44 0.40 0.44  השינוי בשער הסל
    1 0.30 השינוי בשער הדולר

  0.28 0.23   ההכנסות מיצוא
  כפולההכנסות מיצוא 

 1994-1993- להמשתנה דמ
     

0.20 
 כפולהכנסות מיצוא 

 2000-1995- להמשתנה דמ
     

0.32 

 0.16- 0.10-    שיעור חומרי הגלם במאזן 
 0.41 0.43    ידנד יחסית למאזןבהדי

 0.032 0.031    מאזן) לוג(

 0.041 0.041     למחקר ופיתוחהמשתנה דמ

 שווי השוק של החברה

  יחסית להון עצמי

     
-0.001 

 לענף חומרי המשתנה דמ

 הבנייה

    
0.261

 
-0.11 1 

 1,446 1,499 1,737 1,739 1,739 מספר התצפיות
 238 241 266 266 266  הקבוצותמספר

Log Likelihood -1,260 -1,256 -1,246 -979 -946 
 . אחוזים10לא מובהק ברמה של ) 1

 . אחוזים5 לא מובהק ברמה של )2 
הריבית . הריבית המקומית במדגם היא ממוצע שיעור הריבית על אשראי בנקאי לא צמוד

השינוי בשער הסל . ח במדגם"אי במטח במדגם היא ממוצע שיעור הריבית על אשר"במט
ההכנסות . והדולר הוא השינוי בשער החליפין של השקל מול הסל או הדולר במשך השנה

 . מיצוא הן יחסית לגודל המאזן
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