
�

��������	�

�

��
���	��
�

�
�
�

�

����������	���
���������������
����������
����������

��

���	����������
����������	�����	����� �

����������	
	����������� �

��������

����������������������  

��
�������http://www.boi.org.il��

��������������
���������������������������
���madaril@bgu.ac.il��

���������
���������	��
�����	���estersa@013net.net��
����� �
�������� ��������������������	����nadav.steinberg@boi.org.il������� !���"�#���

�
��$���$�������������	������	������ ������������$�	�������#��
��	$�  ������ ��
�  ��������

���������� $���#� �	�������
	� ����������� ��������� ������$��� �	�������� �������%� �
������ �������
����
� ��� ���������
�� ������� ����	�� ��� ������ �����	�  ������ �$���  ���� �
���  ����� ���


�� ���	��� �����	��������$�� �
���� ���	�� ����$�� �����	� ����� ��
���� ����� ���	�� ������ �
�������
�#����$��������
�����	����
���������	��������$����������&���
��$������$���������

�����	������������	��
����	��������	��'$��
���������
����		��������	�����������	����$
$���������������	��������������������
������������������'�� �

� �
� �

	���������������
���	�������������������	���������������	��

�
	��
�������������	����
�������������� ���� �

Research Department, Bank of Israel, POB 780, 91007 Jerusalem, Israel 

� ��



�

� �

�

���������
�����������	����������������������������
 �

�����	���������
���������	�����	�

� �

��!�� �

����$�������	�����������������������	�		����������������������(��$�	���$��������(���

�����������	������#)��������������	�
�IFRS�*��
�������	�	������������������+��
�

������������������(��	�������
�����$���	��$���������$�������	��������$���������,�����

���������
��
������������������$���������	�		�����������$���������������	������

�����
����-�	�
���
���#IFRS �����
%	�������������������	�����$	�	��������������������


���������$�������	��������������$�������������$�&
�����	�������������������	��	����
�����	

����+�����������	���������������$�������������	������	�		�����������	������	���������


����$	��
����$�
�����	���������

��

��

��

Dividends from Unrealized Earnings and Default Risk

Ester Chen, Ilanit Gavious, and Nadav Steinberg 

Abstract

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

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

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

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

restructurings following IFRS adoption, and found that such distributions significantly 

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

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

firms that distributed dividends from unrealized earnings is not significantly different 

from that of firms that never did so�  
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����$�������	�����������������	�(�����#)��������������	�
�IFRS� *����������������������

���	�		� ������� ��$����� (��$�	� ����� ����������������������� ������� ����)Unrealized

Revaluation Earnings*� �����	� �� ����
�
� ������� �������� ��� ������	��	����-�	�
� ��
����

��#IFRS������  �����	� ���
����
��� ���	���������%��	�.	
� ������������ ������	�������������

 �	����)�Van Tendeloo and Vanstraelen 2005�/Barth, Landsman and Lang 2008�/Jeanjean 

and Stolowy 2008�/ Capkun et al. 2012� /Ahmed, Neel and Wang 2013*����
���
���	�$�

������������������������������������������
��������+�
�������������������(��	��������

��������	�		�)Dividends from Unrealized Earnings – DFU� *�$���	���$�� �������	�����

�$�������������$����,���

���%����	������
�����������������%����������$������������������������+����$�����$�

�����	�������)������$�������DeAngelo and DeAngelo 2006* �����
��	������	������������

� 
������	������	� (��� �	����� ��� ���$� �
��� ��	�� ���%��
� ��� ���$� �
�	�������
�

� ����������$���� �������)Black and Cox 1976� /Kalay 1982� /Galai and Wiener 2015��*

� ������$	������������	�������������������	�� ��$�� �����������������$������������������	

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

Daniel, Denis and Naveen 2008�*����
����
����������������������$������
�������������$�

������ ������� �� �����	���� ������� ������ �����$����$��� ���
� �$� ��	��� ���� ������������ �


��������������������$	�����������������	��	���������������	������������������$�������

)� �����
� �$� ����� ���
�John and Williams 1985; Miller and Rock 1985; DeAngelo and 

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

and Myers 2012�*��

����
	�������������	��������������������  ����$�� ��������
	��#IFRS�������	����

�  ���	�		� ����� �������� �������
� ������	� ��� ����������� ����� �����$� ����Chen and 

Gavious�)��!�*������
�	��	�����������������
��������
�����-�	�
���
�� -IFRS� �����������
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����	�� ��$��� ������� ���� ������$�� ������ �
� �����	� ����$� �����	�� ������ �� ����
� ����	�

����������������	��������
����������
������	�
��������������$�����������$������	��������

� ��� ����%��� �
���� ������� ��
�
�� �����DFU������	�� �
���������� �	�����$���

���$���� �������� ���������	�	����  �
���� ����	�%	�
��� �
��#IFRS� ��� ����	��������	

� ������ ���
	� ��$���	� ���	�� ��	����� ���� ������� ������	�  ������	� ��	��������������

� �	������	������
����$����� ��
� �����$������(��%����� ���������	���������	#��������	

��������������	���������	��%	�
��
����#IFRS����
	�������$�����	����
���
����������

� ���	�  ������ ��������	#US GAAP����������� �����	� ��� ������ ������ ���� ���	��������	

���������� ����)������������	�����$����$����$���	� �
���	����Riedl and Serafeim 2011*����

� ������#IFRS����
	������	��� (��  �������� ������� ������ �������������� ��������� ������	

�$������������������$���� �$���������������	���
��$���������������� �3��

�
��%	�
������
�����������%������	�����	���������	����������#IFRS��#���2����	�

�	������� �%	�
�������	���
�  � �
�������������������������	��������	���������(��	���

��������������
������
������ ��
������
�����	�		����������������	����	�		����������	���

                                               
1�����������
�������3�	��
���	
����)FASB 115�  *������������	���	���$������
����������
�����

��������� (�$� �������)�445� ���� /*�� ��
������� �
���	
� 3�	�55�)FASB 133�  *�� ��������
�����
���������������	��������������$�)�44"������/*����
�������3�	��
���	
��4�)FASB 159� *����%��


�������������������������������������������������)����*
2���� �������
����������#� 3�	� �	�
�54�)IAS 39�  *������+���������������	����	��� ����	�����)���� *

� &����� ��
�� �������
������� 3�	� �
���	
4�)IFRS 9�  *���������������	� ���� /����
���������#

�3�	��	�
�2��)IAS 40� *�$������'���������	�����)��������/*����
���������#�3�	��	�
���)IAS 

27� *�������������
	�������������������	�����)���*�����/����
����������#�3�	��	�
�"�)IAS 28� *
������	���
��$������������������$����� ����	�����)��������/*����
���������#� 3�	��	�
����

)IFRS 11� *������	��������)����*��
3�����
	�� ������� �������� ����
� ����$	� ��	����� ��������� ��	������  ������� �%��	����������

���
����������������������������������$������������	����������	�����������������$����
4����� -�	�
� ����#IFRS��������������� �
� ���������������	�� ��
������� ������ �
���� �������

�  ����
������
���� ����	� ���$�� ��$���	#GAAP��
���	
������ ��� ����	� ��
���� ���� �������#

GAAP�����
����#IFRS�$���	��%
�Markelevich, Shaw and Weihs�)����*
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������� ����������DFU+��������$���	������
���

�� ������������� ������������	� ����������������������������� ���
���)� ��������������

� ��%��� ������ �
� ����	� �	����� ����� ���	�		�� �������� ��� ����	� 
��������� ������

���������	�		*���	���������������������������������
����	��������	�	�����������6����

� ���������� �
� (��$��� �������  ������� ������	
�� ��������� �
�������� ���	���

�����	��������������������������������
�����	��������$�$��	������
��������(��$�������

���	�		7��&����(��������� ����� ��� ������� ��$���� ������ �$�� �
���� ��������� &�
� /� ��
	���

������ �$� ����	� $��	�������� �
	� ���� ������ ���$���"	� ����	� ����� ���	�� �#4����	���

)�������������$��'�
� *42����	��������(��	����
��$��������������������$�����	������

�������������"��#��5��!6����������	����	DFU����
��$�������-�	�
���
����#IFRS �����

���
��	����������	$�������
�����$�������������	�546������	�������������������	$�
�

������������(������������(���� ���������$�������$��������	�������#DFU���� ��	�$���26�

� ������ 
��� ������	DFU�� ����� ������ ��������%�� ����$	�� ��� ��� ���������������� 
���

��������� ��� ��������	�� �������  ����
� ����	�� �
������������������������ (
���
� ������

��������	�		�������	 �����
�����������������  

� ��
%		��� ���	���$�����+�� �����$� ��
�� ������������������	� ����	�����$�

����	�������%����%���������������)Cox 1972*��
%�	� ���������������������������DFU������

�� ��������$������������������������DFU�� ����������������������������	������������

��������	��������������
����	��������DFU� �����������������	���$��������������	


������	�����������������
����	�����������������������������DFU���
�����������������

���������������������������$������������
�����	����� ���$��������� ��
���
���������	���$

��$�����������������
��������
����� �
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������������������$��������	�����������%	�
6�����
	����������������� ������
��� ������DFU��	�	��  ���	�����	���������������������
%��� ��

�������$����������	�������%�����������������
�������	�����	�� (�	������	$��
7����$���	����
����$��	���	���������
������������	����Compustat�
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�
���#IFRS���
� ������� ���

������������	�������'�������$'���	������������� ���
��������������	%$��$�����

� ���
�����
%���� ��� ����	�
�� ����	�	� ���
� ��� �� ��
�� �����	�� �$��$�������

������	��������������������
%	��
�%�����$������ �	�����������������������$���
%�	���

���������$����������������DFU�����
���������$	�����	���������������
���������DFU��

���
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����%�����#� �*���������	������	� ����������� ���������������	�		�)DFU���
� �$�� ������ *

�)� ���	�� �����5"����� ����%�#� ����DFU��  *#���)� �
�� ��$� 
�� ���$	� �������%�����#�
�

� ����DFU� �����%	� ��������� �*���� (�$��� ������� ������ 
�DFU�� ����	�� ����	� (�$�����	��

��������������DFU����

��

�����
�������	
�DFU� ������
����	
DFU�
�� ���!
 �!��� �� ���!
 �!��� �����

2,117 126*** 861*** 3,254 383 1,634 
*�������������	)��������(�

0.21 0.03 0.04 0.25 0.03 0.05 ROA_realized

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

     Unrealized ROA from revaluation of+

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

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

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

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

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

2.78 1.24***  1.73*** 1.95  1.12 1.38 Current ratio

23.70 0.79*   2.59 22.64 0.65 2.25 Interest coverage

0.88 0.79*** 0.93 0.80 0.82 0.94 Leverage

3.49 0.93***  0.93** 1.50 0.66  0.69 Altman’s Z-score�
0.33 0.06 0.19 0.43 0.05  0.22 Yield Spread�
2.86 6.00 6.69 3.32 7.00 7.60 Rating

Total Assets����
	���������(����� ��������������	��  ��	����ROA_realized���������������������

�  *���	����
)����	�		���������������(�����	��� ���������������(�Unrealized ROA-Total���

����	�		���������������(�����	��� ���������������(�Unrealized ROA from revaluation of

financial instruments��#Unrealized ROA from revaluation of investment property�����������
�����	)� ���	�		� ������������$����� *������� ������� (����  �	
������ ������ �������	�  ���� ���

����)����������������	IAS 39����)��$�������������*IAS 40��*Unrealized ROA from revaluation 

of investment in other entities����� �����������	)� ���	�		� �������������*������� ������� (�

$�������� ���)��������������$������� ������ �������������	IAS 27� *��������������������$���

������)�������	���������������	���
��$IAS 28��#IFRS 11�*�Dividend /total earnings������$��
���������� (�)� �������	� ��������������������	��	��� ������ ����	�� ������� ����	� ��$��������(�

��*�������Dividend /realized earnings�������������(�������������	��	�������������������	�		

� �������� (�� ������� ����� ������ �����)�� �*���	� ���
� ���	�		� ����Current ratio����������

� �������������� ��������� ����������Interest coverage���� ���������� ��������$�	��������

���
%�����������Leverage������������(�������	������(�Altman’s Z-score�������������������	

�����$����Altman et al.�)�44"��*Yield Spread���������	�)�������	���
������������������������
� ������ *���$� ����'�
���� �����������
���������		��'�
� �$��$����'�	�������	%�� �����
	�

� /��	���	�	��	�
���� ��� ����� ���$���	����Rating���� �	����� ��� �'�
�� �������
����	��
���&�%������	��

�� ��� ���#������	)�������	������%	��#�����	���*�����6� �6���#��6��	
���� ��
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���� ��������#� �������� ��$���� ���	��� ������	DFU������� ������ �������� ��

���������$��(��� ���$� ��
� ��� ��� �$� &
� �������������������	$��
��������������%	��$�����

�������
��������������������$	�����	������������DFU����
���������$������������������

������������������
���������
���������������������������(�	�$���������������	������
���

�������������$��������	��������������
�������� ���
������	�		�������������������$�����

��-�	�
���
���������	�#IFRS���$���  *���	�		���������� �	�����$� ��$������������� �	����)

�	�������������
������� ���������������������
���	���	���%���������������������$	�	��

���
����������	�		����������������$���	���	���%����	����������$��� ���	�		�������

������� �
� ��	���	� ��
� ����������#����	������$��� ���������#����	��������	�


� ����� �
������������ ����DFU�� ����� ���������� 
�� �	����� �������� ������� ��	$������

����$�����������

�

�������	������
���� �

�������������$���������

�����������������
����������
DFU���������$��������$���������������������������	���$%	
�

)��������Cox 1972*�����������	�������	����������
���

hi[t|Xi(t)] = h0(t)exp[�Xi(t)] (1)

���
�h0(t)��
��%��	��������������������	���������������t� ��������	����	����������
	����

t��������#�/�������������������	)��	����
���������
��	�������������%������*�����&������$
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� �������� ���%	� �$� ��$���	�� �����	�� �
� ������ �����	�� ����	

�����
� �������������(������	�������������#����������$�������� ���������)������������%	�������#

Chapter 11�����	�� ���� �*3���Shumway �)���� ������� �����	�  *��	�$�	����	����� ����$�� �	
������	(�	��������� �	���������	���������������������$�����������	�����	�
��$%	
�����������	

�������������������	�$�	���
��������$�����
���	
�����
	�	�������������$�������	������	

�  �������� ������� ��	$�� 
�� �������
�����$%	
����������������	��	���)Shumway 2001�/

Campbell, Hilscher and Szilagyi 2008��*
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�(�����������"����� ����	
������	�������������
��X�� �	����	���������	����������
��t�

���$�$���	���������$�����������$����������� ���%����%��������	�����������������
��

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

InterestCoverage, CurrentRatio, Tangibility, Maturity}

�DFU���
���� ����	� 
����� (�$�� �
� ���	��� �
� ������ �	���DFU� /��� ���	�����
� ����

������� ������ ���� ������������ 
���DFU�� ��������� �����	���$���� ������� $������

DivPayout���
��%��	���������������������	��	�(��	�������������	�		19�/������	��������

�$�����
���������������������)	����	�		����������	�		�������
*��������(����������
�� 

��$��������������������
����������DFU�20��Size��*����)�����������(������$������������ROA�

�)�������*���� �	�����������$��
����������
	���	�������$�������������(�������	����/����


� �����
	�� ���$�����������	�		����� �����	�		��� ������ ��	��	� �������	���������� ��


�� �
� ��������� �������� ���	�		� ���	�		� ������)� ������� (��� ������	ROA_Real����#

ROA_Unreal�	
���� *21�����
���#Dichev and Skinner�)��*����������
� ��������������


�����/�Loss_Real (Unreal)�� �����#��� �
ROA_Real (Unreal)�
��� ���
�  ������������#���

Tangibility�����������	��
������	���	�
�����	�� �������(����������$��������������$��

��	������
�)�$��	�Hadlock and James 2002�/Denis and Mihov 2003�/Bharath, Sunder and 

Sunder 2008*��Maturity�����$%�		���������	�'�	����'�
�����������	���������������

Leverage��)&���	* Interest Coverage �)� ���������������* ��#Current Ratio�)������&���*���

                                               
18������
��$�	�����������(�������������	�����
�� ���	���������
���������	��������������$����$

�����
��
19������
%�������	$��������������(��	�������������$������	���
20����
#�������%�
����
�����	����������
DFU��#DivPayout�������	��������
���������DFU���	����

��������������-�	�
���
#IFRS�
����
�&
� ������������������������	�������$��� ���	�������

�������DFU����
������������
21�������
���$�%	�������$����������������������� ����������
���
�����������$��������	��������$��

	����	�		������������	�		�������
22��������	���	�����������	����
�����������$��	���������	��
�������$��$�����	%�������	�����$

�����������������)��������(�$������
����	����Krishnaswami, Spindt and Subramaniam 1999�/

Hadlock and James 2002�����������*����$����
%	����
�����$���������������������(�$�����������
���
�������������	���������$	�����	����$���������������$���������������������������������$��

���
%�����
����	����
������	���������	��������
�
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��$�� ����	�23��� ��$���� ��$���� �$� �����	� ��
� ���������� ��)� &�$� �����	� ����
��$���� �$�

� ��$������������ ���	�  
��	� ����� ��� ������ ������� ���	��	��� �
�� �������  �
�	�(��

� ������ ������� �*������ ����	�������� ������ ������� &���	�� ����$� �$� ������ ���%� ���� �����

�� ��������� ��������$��������������$����� '�	��������	�
����	���������	�������%����'�
�

�����	�������������������������������������������	�
����	����
�(
��h0(t)�

� ��%����%��� ��� ��%��	� ��
� ���� ��	Z�� �	��
� ���� �
� &���	� �����	����
������

��������X� ���	�Z�� ���������������������
�������������������
��������	
��	��
���������

��$���24������������
�
��
�������	���
X��#X�� �
�����������

9DFU, DivPayout, Size, Zscore, Maturity:

� �$� ���	
�� ��
%��X��#X���%�	 �	
����  ����)� ����	$��� *#)*�� ����2���$	�� ���� �

��
���������	���������������	������������	��DFU �������
�	����%����%��������������

�������DFU����������������������	��������������������������	�������DFU���������	

� ����$	�	� �
�������� ������	�� ��� +������#R
2�����������#��6���������� �
� ����� �


����	���� ��� ����)� �����Hazard Ratio� ��� ��	��	��  *DFU�)� ����	$���� *#)� *�������#5�������

��#5��"�	
����  ��������
	��������������������������	���
%����
�������+�������������

���������������������	���DFU������������������������������������������������	�

�������
����	����	������DFU�������
�� ��$��������������

��

� ��

                                               
23�����������	�
�� ��� ���	��	� ��
� ��������� ������	� ����	�
� ���	�	� ������� ������ ����� &����

� ������$�� ��
%���� ��	����� ��� ���$���� ���	��	�� ������� �	��	�� ���%����� +����������
������	�
���������
���
������		���
��&�����������
�������	���
���
�  

24�������	���������
%���������	���$���Altman et al.�)1998���	�����
%�����*�������	������
����

��� ���	��	� ��
�� ����	������� �
���	�Z�����Altman�)�4!"�� �
� *��	�Z��������� �
��	�

)�����
����Ingbar 1994��*��
%�����
���
���%�	�����	$�	����������������	��
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��(�$�����������
�������� �

� ���2�� �������� ������ ��� ���	
�� ��
%��� �
� ��%	����$�������� ��� ������ ������� ���	� ��$%	
�

)Cox 1972� +���������� �����������	�� �*DFU��������	��
�������	���
�(�$����)���	�����
� *

������� *
�)DFU� /DivPayout���� �	��	�� �������������������(���������������� /���	�		Size���

�/�������(������$������������ROA_Real (Unreal)�����	�����������	�		�*����)��������������

� /������� ������� (�Loss_Real (Unreal)���� ����	��
�������	���
�(�$����� �
ROA_Real

(Unreal)�� ������
��� (�$���� /������ ���
�
����
Leverage����/��������������(�������	������(�

InterestCoverage���� ���� ������ ��������$�	��������� ��
%����� /�����CurrentRatio����������

���������������������������/������Tangibility�����$������������/�������(�����$���Maturity�
�����������	��$%�		��	�����	��	����������$����������
���	�����������������'�
���������'

��������� ��	�Z�� �	��
� �����������	� ����
�����Zscore���� ��	Z�� ���� �	��
���Altman et al.�

)�44"*� �Industry�������	������
������$�� ��� ��$����� ��$�����������������%�	�� ��
%���� �

)� ����	$���� *#))� ����	$�� ��
%���� ���
��  
�	�� ���	�� �$� ������	� *5�� *#)2� *������	��$�����	�
��%	�%	����������	�����	�����
����
����

��
�����������������!��������	PSM

(1)(2)(3)(4)

DFU1.156***

(0.337)

1.141***

(0.276)

1.007**

(0.504)

1.486***

(0.468)

DivPayout-0.381

(0.292)

-0.598

(0.369)

-0.034

(0.203)

-0.198

(0.242)

Size-0.700**

(0.317)

-0.465***

(0.174)

-0.257

(0.642)

-0.316

(0.198)

ROA_Real-2.101**

(0.948)

-6.983***

(2.019)

LossReal1.277***

(0.447)

0.575

(0.592)

ROA_Unreal-4.479***

(1.686)

-10.360**

(4.277)

LossUnreal-0.785

(0.533)

-0.874

(0.681)

Leverage-0.079

(0.193)

0.232

(0.521)

InterestCoverage-0.001

(0.004)

-0.005

(0.005)

CurrentRatio-0.410***

(0.138)

-0.333**

(0.164)

Tangibility-1.497

(0.990)

-2.713**

(1.354)

Zscore-0.034***

(0.011)

-0.121***

(0.031)

Maturity-0.356***

(0.130)

-0.515***

(0.120)

-0.583***

(0.199)

-0.504***

(0.193)
&�$YesYesYesYes

Pseudo R
2

0.1770.1180.2210.152
�$�����������
������

)Likelihood ratio chi-

squared*

130.5

(p-value < 0.000)

116.6

(p-value < 

0.000)

100.40

(p-value < 0.000)

57.69

(p-value < 

0.000)
�3�	�����%�1,0321,172385376

)���%���	�������������/��	��	��������$�clustered���$���	��	������	���*
�� ��� ��������������#������	)�������	������%	���#�����	���*�����6� �6���#��6��	
���� ��
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� ��� ���	�DivPayout�� ������ (
���������	����� ������ ���	� ����%����%���� ����

�	��������������� ������� �$� ��
� ����� ���$������������	���� ��� �������� ������ �$� �����
	�

� ��� ����	� ����� ������ ���	DivPayout�� ����	� ������ ���	� �$� ����� �DFU��	�	����

�����������
� ��$���� ��������$���	��� &���	�������������������� 
�
	���	� ����������

� ����	�		� ����� �	�$�� ���	�		������  ���������)� ����	�		���� ���������	�		�* ������

�'�	���&����������������������������%	��$������	������������������	����������'�


���� �����(���� ���� ������� ��� ���%���  25��� ���	�Loss_Real�� ����������	�
%	�� 
�� ����%��  

��������
������	��	����������	)��	�Loss_Unreal��*����	Z�
����)��	�Zscore)����	$��*�*

���	��������	������������
%���/�������	��$�
�	������������	�Z�
��	�(�	����������

������������%	���������������$��

����� ����$�� 
%		���������� ���������� ������� ����� ����������DFU��� ����������

�� ���$�� $�������������$������� �����	� ���	�� ���	�� ����� �	�� (��
�� ��� ������ �
��������

���	�		� �����������%�	� ���
����
%����������
�� ������� *�������)���������������� ��� �
���

������������ (�������	��(��
������	�*����)�����
�����������������
�����������	����� �����

����	���������������		���
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���$�������������
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���������������DFU�������� ���
�(���$������$��	������	��	�������������$���
������$�

������������%	��$��������  ��������������
������$�����������
������������������� �����

��������������$%	
�DFU�������	��
��$��	$��	����&���������%�����%�����
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�� ������������������������	����������
�&���	

�������	�������������������Leverage������	�������������$������������������������
����	�	�

�
���	�	�)����
����������������
ROA� Loss� Current Ratio� Interest Coverage��#Tangibility��*

���
���������
�$���	��$�
%		������$�� ��� ���	�� +DFU������ ����� ���
�� ������� ����	� �
��
�����%����%�������������������$���������� ��$����������������������������
%		���(�	��&���	��

�����������������	��	���������� �������$���	�������&���	(��������	��������������������������
�	���'�
��������������&����������&���	������
����������	
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������DFU �������� ����������(�������$����������������	� �	��������������������������

�����������������
�$������	���26����

���	��������	
����(��������	��	���
���������
���$������ ����Propensity Score 

Matching�)PSM*��� ��� (���� ����� �%���� ������ ���� ���
	� +����������� ����� ��	�$�
)�*

�� ��	������
� �������	���� ���������
����
�� ����DFU�� �	��� ����������
�����


��	������������DFU�(
� )�����*
��������DFU�������	������������

(�����(��%������	����������	�
���
probit���������������DFU�+��

(2)    DFUi = �o + �1 DivPayouti + �2 Sizei + �3 ROAi + �4 Lossi + �5 Leveragei                    

+ �6 InterestCoveragei + �7 CurrentRatioi + �8 Tangibilityi + � 9 EarlyAdopti  

+ � 9 B_Groupi + �i   

��

�����	
��	��	����������#��!���������	�����-�	�
������������#IFRS��
����27�������	�

�� ��������
� 
��� �����#DFU���� ������� ������ �����	���  ����+�� *
)��
� ��$����� ��	����

�	���������������������	���� �������
	�������������������$�����������$�����������(�����)

� ��������� ��������$����� ������*����" �� ��� �	��� �������
����� ������������� �������

��������������	�������������	�		����� ��#�*�)��$�����	����������
����	������	�
����-�	�


�������������	��#IFRS�)EarlyAdopt� �*2����
�������	�����%	�
����
�������������
���#��!� 

�������%�� ��	����� ���� ��� ����29��� ��
� ��	���������� ������ �������	�		� ����� ����������

� ����	� ������������� ������ ��	����� �����
� ��$�� ����	��%���� ���%�� �	�� ����	� 
��� ����

)�����$B_Group�*�����	����������#���
�
������
� ����$��%������������	�����������#���

� ������� ���$�� ���� �$����� ����
	����	�� �����$� ��%���� ����������� �����	�� ��%��� ���$�

                                               
26��������$������$� �	����5�75�5��������(��	�������������������
����	���� ��
����������������

)����	�������*��������
��������$�#)�*��������� ������
��������������%�����������
�$���������
����������������

27������	
������
�������������	�������
������
������������%�������������$������	��	��������
��� 

�������
�����	������������'�
����$����	������	����55"���	
����������������$�������	�����  

28���� ����	�� ����	�Maturity�� ��������� ������������$������ ����(
��� �������	� �	���#probit�����
�$�	�������
	�����������%�������������'�
�����
����	���������	��
#��!��
�������
������	

�����������	���$���$�	�����$�������������	������
���
�����	�	�8���������
�������	Maturity���
29����������$��������������$����-�	�
���
���������#IFRS����
��8���������
�������	����	�	���


2����������������%���	�������-	
����
��
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�%��������
�	��$�����%��	�5�� �	����  ���$������������������������ �������	���	;�$���

������� ����� ���� ��� ����� ��	����� �� ������� ��$������$�� �
� �%���� ����$��������� ������

������	������������ ���	�		������������
��������������������	��	���������������������

���$�����������������

��

���������
%����
���%	�
���	�������	
��)�������	�	���
%�����*�����������	����

�����DFU���$�����	�����$������$�������������
�������	���	������
�����	�����$�	�����

�����
�-	
�����#IFRS
5�����

�
��)$������Probit��*DFU

����
����������
%����
���%	�����������������������PSM� ���$������	����	��probit�����	���

������DFU��������	�	������������	���DFU� �EarlyAdopt���� ����	�	��-�	�
������	����

������#IFRS��B_Group��������	�	������	������	��������������$��%�������%���������2����

(���-6.628***

(0.689)

DivPayout0.047

(0.108)

Size0.279**

(0.138)

ROA0.458

(1.017)

Loss-0.036

(0.262)

Leverage0.335

(0.428)

InterestCoverage0.0001

(0.003)

CurrentRatio-0.044

(0.043)

Tangibility-0.379

(0.355)

EaelyAdopt1.318***

(0.262)

B_Group� �0.210

(0.197)
&�$��� �

Pseudo R
2

0.234

�$�����������
�������)Likelihood ratio chi-squared*78.78

(p-value < 0.000)
�3�	�����%�338

�/��	��	��������$�����������$���	������� ��� ������������#)�������	������%	�����	����#�*����
�����	���6� �6��#��6��	
���� �� �

                                               
��
�Tunneling�/�
��Johnson et al. 2000�  

31���
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��� �	%$�����������������	����
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� �$(	���� ��
%��� ����������
��� ������ ������� ����� ��� ������	� ��
DFU��
��� �����

�����DFU ��(
���
���
���������������������	��������������������� '������������'�

)Deheja and Wahaba 1999�*��

� ����� ��� ������ ������� ���	� �
� ���	�
� ��
� ����� �������#�� ���	���%���������

PSM���������%�	����
%���� �2)�����	$�  5�� *#)2�����
�	�  *����#������	�DFU�����	�����
�

������������	��������������	��	���
�� ��������#X���
X������������������	������	���

���������
�������
����	������������������	�� �����DFU������	��	���
�#X�)X��*��	�$

�$���5!�)2�2��*+���	���� ��$�����������������
�����������������DFU ��������������

����������������������� ������������	����	����
����	���������DFU�����
%�����	���

� �
�	�� ���	�� ����������#������ 
��
� ��� ���	�� ���������� ������������ 
���DFU������

�	� �������	�������� ������� �
� ����	� ��� �
%��� ��������	����	���������DFU�
���  

�������
��� ����
������	��������
������������$���$����������������������������DFU��

��

��������$��������

����������
	DFU���������%��� ��$���������������	��������������
�	��
�������$����������

� �
��
� ���������������� �������
� ������������������� ������ ���DFU�����$��� �������������

��$������������$���
� ��������DFU�� �
�����$�
����	�������������	�����������������%

�������
���$��������������������������
�$�����������������DFU��������(�����������$�

�$�$�����������$����	�������������$��+������%����%������	�
���
� 

(3) Cost of Debti,t+1 = �o + �1 DFUit + �2 DivPayoutit + �3 Sizeit + �4 ROA_Realit                    

+ �5 LossRealit + �6 ROA_Unrealit + �7 LossUnrealit + �8 Leverageit    

+ �9 InterestCoverageit + �10 CurrentRatioit + �11 Tangibilityit  

+ �12 Maturityit + �i,t+1

)���������$��
Cost of Debt�*� �	�������������������	�#)5*� ���
����������	���
���������	

)� �'�
�Yield Spread*���������  �� ����'�
�� ���������	����� ���)Rating*�������������	��
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��$���	������2�����	�����	��	���
����������������$�������	������$����$%�		�����t+1� 

����
����	��	���
�������	����
������	�����&��������$��t��������	�������	������#)5�*

���������������	����������$������$�����$������	���
�������������$�

)� �	���� ��� ����� ���$� ��� ����%� ��
�� ����  ������� ������ (���� ����� ��	$�� *�������	

�������������������������������	�������������	������		������������$�	)�/��������	$��*

�(��������������������������������$�����������
	�����������������
����  ��)�/5*����	$�

�� (���� �������������� ������� ����$�� ���� ����$����� ������ ����� �
� ��
��	� ����
�  �����	

	� �����$��� ���	�		� ����������	�		� ����/�)2�� ���� ����� ��	$�� *�&���	�� �����	�  &���	

� ������� ������� ����	������ ���$��32)� /5�� (���� ����� ��	$�� *� ���� ����������� �� �����	���

�)�����������
������������������	$����
%	���	��	���������%��	��
���	����Pittman and 

Fortin 2004*)� /6*���(�����������	$��	��������&���������������%�� ���� ����������&������	

�  ��$���$����� ������� ��$����� ������ ��� �
��
�� ����
� �$� ���	� �	����� ��� �$���������


�����
��� ��	$��������  �����������	��
��$����$��	�������� �$�
���� ���%�������	$���(���

�	����� ��� ����� ���$�/�)� &����7*�����%� ���������� ��
����� �����	� �$� ����� �'�	������

�  �'�
�� ������ ���	� �������� ����� ��	����� ���	�� ����� ����	�� ���$�������	��������� �����

)������(��
���$�����������'�
Duffie and Lando 2001�/Yu 2005��*��

� ����� ���%�	� ����� ���$� �������� ��� ���	
�� ��
%��!� ��� ��%����%��� ��)Yield Spread�������

�#Rating*��
�	�����	���$������	����
	������	$������	������$���#�����	��%���������

PSM�33��� ����	�� ���� ��� ���	�DFU� ����	��  �����	��  �������
��  ����	� ��������� ��$	

������DFU����������$���������$���	����
���'�
������������	�����������
����������	��$

� �����(���������� �
�� �	���� ��������� ��� �$� ������� ��
� ������%�� ������	(������	�Z����

                                               
32���� ����$Jensen and Meckling�)�4�!�&���	�  *����������� ��������$�����	�
�����%�������$�����%��	�

��������)�������������asset substitution*�
33������	
����������$���
������ �������)��������	
��  �'�
5��
� *�������������%������#�����������

����$���������$�������� ����������	��
����	���������%���������#Rating��� �������������$������
� ���������������������	���(���  �������%�������#����������������� ��� ����$�������
���� �����	

)2!�����%�������#�  ����
�����	��/*������	�������
%���� ����	��(��
���������%�����	����
�
������$�������������
����	��(���)����������������	�������%���������	������������
����
%���

����%�	����� �	$�	�����������	��*
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� �

�

� �	��
��	�	����	������	�����	���	�����
���������)����
���
%����%�	����������	$�	

���	�� ������� ��� ���	�� �*DFU�� ��� ���	�� ����%����%���� ���� ����	� ����� �
����	�Z�

�  ����	�� ���������� �	�	� ������
��$���	�� �����������$	��� ���$�� ��	�����	�Z������

��������������
�	��������

�
��+$�	�
������������

����!�)��'�
����
���������	����������$������$�������$������������������
%����
���%	Yield 

Spread)� �'�
�� �������� *Rating� ���	�	� *������������	��� ��� ����� ���$��	�����Yield Spread������

�#Rating�����	��������5� �������	���������������2�/��	��	��������$����������������%���	��

)clustered*����$���	��	������	���)�����	$�����%�	����
%���������������*#)����	���$�������	�*

)� ����	$�� ��
%���� ���
��  
�	�5�� *#)2� *������	��$�� ���	��%	�%	��������� ��	��� ��	�����
�
���
��

RatingYield spread
����������

,�-
�������!����

����	PSM� �
,"-

������� �
����

,'-

��������!���

����	PSM� �
,(-

(���21.830*** 
(3.477)

25.030*** 
(5.335)

81.660** 
(35.605)

102.600** 
(39.939)

DFU-0.257  
(0.529)

-0.865  
(0.620)

2.606 
(5.212)

1.741 
(6.606)

DivPayout0.144 
(0.140)

0.271  
(0.200)

-2.765* 
(1.535)

-3.807 
(2.685)

Size-7.371*** 
(1.417)

-7.479***  
(2.006)

-28.570** 
(13.750)

-31.580** 
(15.754)

ROA_Real-0.830  
(1.711)

-4.619**  
(2.265)

-40.240* 
(21.306)

-76.690** 
(38.237)

LossReal0.492*  
(0.275)

0.076  
(0.364)

1.291 
(2.792)

2.918 
(4.493)

ROA_Unreal-2.245  
(1.810)

-4.551**  
(2.235)

-53.950** 
(23.866)

-92.740** 
(44.309)

LossUnreal-0.294  
(0.401)

-0.124  
(0.870)

2.241 
(3.313)

-0.525 
(6.432)

Leverage8.645*** 
(2.306)

7.061**  
(3.030)

20.180* 
(10.343)

17.680 
(11.521)

InterestCoverage0.002  
(0.002)

0.004  
(0.003)

0.002 
(0.021)

0.035 
(0.030)

CurrentRatio-0.392** 
(0.190)

-0.138  
(0.233)

-1.728** 
(0.684)

-2.149 
(1.294)

Tangibility-5.516*** 
(1.352)

-4.927*  
(2.681)

-21.090 
(20.911)

-22.200 
(30.830)

Maturity-0.262* 
(0.155)

-0.551**  
(0.232)

-4.439*** 
(1.498)

-6.515** 
(2.723)

��	���Yes Yes Yes Yes 
����Yes Yes Yes Yes 

Within R
2

0.413 0.448 0.197 0.213 
�3�	�����%�462 237 814 361 

�� ��� ���#��������	)�������	������%	#������	���*�����6� �6��#��6��	
���� ���
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�����'�
���������� �������	�	 &��������	�����	�

�����������-�	�
�������
���
����
��������$������	�������������������$��$�$���	�����

$���� ��$%	
�� �	���� �� �$)� �
��
�� ������Anderson, Mansi and Reeb 2003� /Mansi, 

Maxwell and Miller 2004�/Magnan, Wang and Shi 2016��*���
%���)���%�	����
*�������
�	

���������������DFU��������	��������	��������%������������	����������DFU�����������

��	��	� ��
�� ��� ���%����%���� ���� ����	���� �#�� ���	���%���� �����PSM���
� (������  

�����	��(��������	
���
�������������
	������$���52��

���
%���������������
�����	��������������DFU���������
�	����������$����������

�����	����	����
����������	����	����$%	
���	%$��$�����(������
�����������������������

� ������ $�������$���� ������ ����������  ������
� ����� ���� �������� ������� ��
��	� ���
� �����

� ��� 
%		�$����� ����
���� ������� ������� �������������� �������� ������ �$� ����� �����
	� ��
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	��������������������	
�$���	
������������	�����

)�������������$�������������������������	��������������
%����
���%	�������DR���
%����
��*

������������ ��������$������$�������$����(����������������������'�������������
���������

����	������	�����������2��#!��

DRRating�Yield spread� �
�������*������������*������������*�����

(���15.860***

(4.858)

27.800*** 

(4.680)

48.740*

(28.499)

96.430

(61.257)

DFU**1.209  

(0.474)

1.429*** 

(0.473)

-0.499 

(0.769)

-0.788 

(0.624)

5.212 

(7.559)

-4.490

(3.001)

DivPayout-0.188 

(0.227)

-1.292 

(1.043)

0.257 

(0.255)

0.104

(0.094)

-4.411*

(2.542)

0.629

(1.204)

Size-0.483 

(0.461)

-0.897** 

(0.445)

-5.911*** 

(1.796)

-9.418*** 

(1.926)

-12.360

(12.509)

-45.730*

(26.690)

ROA_Real-3.942*** 

(1.385)

-1.755

 (1.467)

-1.292 

(3.371)

-0.546 

(2.117)

-40.420 

(29.925)

-26.870 

(26.684)

LossReal0.976 

(0.641)

1.238** 

(0.618)

0.240 

(0.393)

0.809* 

(0.367)

0.988

(4.762)

0.505 

(3.675)

ROA_Unreal-8.510** 

(3.323)

-3.305

(2.134)

-3.286 

(3.954)

-1.715 

(1.931)

-62.960**

(31.013)

-21.710 

(24.641)

LossUnreal-0.441 

(0.682)

-1.614* 

(0.935)

-0.049 

(0.814)

-0.432 

(0.369)

5.689

(6.173)

-0.365 

(2.638)

Leverage0.201 

(0.285)

-0.105 

(0.304)

11.930* 

(6.079)

6.817*** 

(1.922)

22.950**

(10.089)

53.200* 

(31.033)

InterestCovera-

ge

-0.008* 

(0.004)

0.004 

(0.006)

0.001 

(0.002)

0.002 

(0.006)

0.011

(0.033)

0.007 

(0.029)

CurrentRatio-0.484** 

(0.197)

-0.359* 

(0.209)

-0.256 

(0.311)

-0.449** 

(0.179)

-2.158**

(0.847)

-1.853 

(1.747)

Tangibility-0.831 

(1.821)

-1.228 

(1.059)

-5.017 

(3.907)

-4.804*** 

(1.555)

-13.180

(28.123)

-29.280 

(22.559)

Maturity-0.424** 

(0.198)

-0.344** 

(0.165)

-0.339 

(0.300)

-0.268** 

(0.104)

-7.212**

(2.864)

-2.955*

(1.613)
�&�$���
��	�����������

������������

Pseudo R
2

� ����"���2!� �� �� �� �

������
������
�$�����

)Likelihood 

ratio chi-

squared*� �

���

)p-value < 

0.000*

"2�5!

)p-value 

< 0.000*

� �� �� �� �

Within R
2

� �0.387�0.492�0.205�0.284�

�3�	�����%�� �383649205� �257� �375� �439� �
��

�/��	��	��������$��������������%���	��)clustered*����$���	��	������	�������������
��� ��� ���#)�������	������%	�����	���#�*������	�������6� �6��#��6��	
���� 
� �
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������������������$�����������	����DFU�36���������$�(��������	���
���������������"��

������� ��	����DFU�)�!����� ����%�#����� ��
� ��� �*��	�� �
�� ���$� $%�		������	$�

�� ���	�� ���������
��� -�	�
�#IFRS�)!�����*� ���6���	�� ���� ������ ������� ���	�� �����

� �	�$��6�	� ������ 
��� ��	������������� ��� ������	������� ���	�		� ���������������37�����
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	�������$%��������
���	
��������DFU� �

����"�)�������������$�������������������������	��������������
%����
���%	DR���
%����
�� *

�����������$� ��������$������$�������$�����������(����������������	���������������DFU���

����� �
�)���������������������� ���$����$�����	��(����2����	������	��������� �*����������2����

�#!� /��	��	� ��� ����$�� ���������� �����%���	�)clustered*�� ��$���	� �	����� �	������������

���
%��������%�	������	�����
�	�����	���$��������$#����	����������	�����	�����
����
��

DRRating�Yield spread
������
����

�������!����

����	PSM

������
����

�������!����

����	PSM

������
����

�������!����

����	PSM
(���22.160*** 

(3.506)

26.200*** 
(5.212)

81.310** 
(35.688)

101.600** 
(40.248)

DFU***1.700  
(0.294)

1.912*** 
(0.571)

0.230 
(0.438)

-0.074 
(0.380)

1.596 
(5.785)

-0.591 
(7.126)

DivPayout-0.333 
(0.272)

-0.016 
(0.224)

0.123 
(0.135)

0.216 
(0.189)

-2.681* 
(1.526)

-3.636 
(2.658)

Size-0.788*** 
(0.280)

-0.707 
(0.652)

-7.461*** 
(1.427)

-7.816*** 
(2.004)

-28.470* 
(13.766)

-31.080* 
(15.868)

ROA_Real-2.195** 
(0.935)

-6.118*** 
(2.124)

-0.950 
(1.728)

-5.126** 
(2.286)

-40.070* 
(21.314)

-76.330* 
(38.658)

LossReal1.203*** 
(0.456)

0.626 
(0.615)

0.475* 
(0.274)

0.046 
(0.364)

1.353 
(2.801)

2.945  
(4.540)

ROA_Un-

real

-4.709*** 
(1.821)

-9.397* 
(4.484)

-2.391 
(1.801)

-5.211** 
(2.236)

-53.660** 
(23.830)

-92.020** 
(44.221)

LossUnre-al-0.735 
(0.540)

-0.547 
(0.699)

-0.319 
(0.401)

-0.165 
(0.872)

2.242 
(3.321)

-0.436 
(6.427)

Leverage-0.108 
(0.199)

-0.057 
(0.556)

8.538*** 
(2.333)

6.700** 
(3.097)

20.230* 
(10.325)

17.870 
(11.476)

InterestC-

overage

0.002 
(0.003)

-0.001 
(0.005)

0.002 
(0.002)

0.004 
(0.002)

0.003 
(0.023)

0.034  
(0.032)

CurrentR-

atio

-0.381*** 
(0.127)

-0.343** 
(0.149)

-0.393** 
(0.193)

-0.149 
(0.238)

-1.734** 
(0.683)

-2.260* 
(1.287)

Tangibility-1.194 
(1.021)

-2.155 
(1.631)

-5.445*** 
(1.338)

-4.994* 
(2.695)

-20.970 
(20.965)

-22.150 
(31.071)

Maturity-0.389*** 
(0.131)

-0.536*** 
(0.188)

-0.274* 
(0.157)

-0.542** 
(0.240)

-4.427*** 
(1.502)

-6.529** 
(2.725)

�&�$����
��	�����������
����� ���� ���� ���� ���� �

Pseudo R
2� �0.2080.264� �� �� �� �

������
���
�$��������

)Likelihood 

ratio chi-

squared*

218.30 

(p-value 

< 0.000)

150.10 

(p-value < 

0.000)

� �� �� �� �

Within R
2

0.413�0.441�0.197�0.213�
�3�	�����%�1,032385462237  814361  

� �)�������	������%	������ �����	���#�*������	�������6� �6��#��6��	
���� 
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