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  2012 מאי                                                                                                                             

   כלים לבחינת יציבות דירוגים לאורך זמן- חדלות פירעון ומעברי דירוגנתוני 

  

חדלות פירעון הינם כלים הבוחנים את  וסקירת הנתונים על) מעברי דירוג(מחקר על שינויים בדירוג לאורך זמן 

כך , ות דירוג שונותמעברי דירוג מזהים דפוסי התנהגות של דירוגים בקטגורי.  הדירוגים לאורך זמןועקביותתקפות 

 בחינת יציבותהנובע מהערך המוסף . על פני תקופות זמן שונות, שניתן להשוות שינויים ברמות שונות של דירוג

תוצאות מחקר מעברי  .שינויי דירוג ורמות הסיכוןמתבטא בקבלת מידע נוסף אודות חדלות פירעון נתוני ו הדירוגים

 אינדיקציה למידת ומהווים, ב אחד מני רבים בתהליך האנליזה של המשקיעהינם מרכיושיעורי חדלות פירעון דירוג 

  . לרמת הסיכון הנדרשת על ידי המשקיע לאורך תקופה נתונהוקשוריםשינויי הדירוג לאורך זמן 

  נתוני חדלות פירעון

  שיעורי חדלות פירעון של חברות מדורגות בישראל

מתחום  ( מנפיקים200 -כ ורסמו ודורגופ שנות הפעילות של מעלות בשוק המקומי 20במהלך 

 שדורגו על ,חברותאת המציגים  להלןהנתונים .  למצב של חדלות פירעון הגיעו חברות15 מהם,)הקורפורייט

 S&Pעשרים שנות הפעילות של התקופה המסוקרת  מכסה את . חדלות פירעון והגיעו לS&P Maalot,ידי 

Maalotי חדלות פירעון במקביל ם האחרונות הינה גידול במספר מקרניהמגמה המסתמנת בש.  בשוק המקומי

בין הגורמים אשר השפיעו לשלילה על יכולת החברות לעמוד . למשברים שפקדו את שווקי האשראי

מ קצר של "מחב כפי שמתבטא , פרופיל נזילות בעייתי, ניתן למנות את רמות המינוף הגבוהות,בהתחייבויותיהן

  . המקשה על מיחזור חובות בשוק ההון,ות גבוהה של אגרות חוב במחזורורמת תשוא, חוב פיננסי

 חברות הגיעו למצב של 11מבחינת הגורמים שהובילו את החברות המדורגות למצב של חדלות פירעון עולה כי 

 חברות הגיעו למצב של חדלות פירעון על 3, חדלות פירעון על רקע אי ביצוע תשלום של קרן או ריבית במועד

 .  וחברה אחת על רקע של כניסה להליך משפטיdistressed exchange offer רקע

מראים כי הנתונים . באלי בעיקר על רקע המשבר הגלו, השנים האחרונות4- בהיו י חדלות פירעון מקר 12

  .ן"כמחצית מהחברות שהגיעו למצב של חדלות פירעון בעשור האחרון היו חברות מתחום הנדל
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  11992-2012במהלך השנים ) D( חברות  שהגיעו לחדלות פירעון -1טבלה מספר 
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   שיעורי חדלות פירעון - ל "השוואה לחו

 -התחום ב(בשיעורי חדלות הפירעון  ,לאורך זמן, ם מצביעים על הבדל משמעותיהגלובלייהנתונים 

corporate(, רמת השקעה"חברות המדורגות ב בין") investment grade(, המוגדר כדירוג גלובאלי מרמה של 

BBB-ספקולטיבית"רמה חברות המדורגות בלבין ,  ומעלה) "non investment grade(, חברות בדירוג 

מה  בעוד שבר,רעון הוא נמוך ביותרי שיעור מקרי חדלות הפ,ברמת השקעה.  ומטה+BBגלובאלי של 

  . יחסיהספקולטיבית הוא גבוה באופן 

צריך לזכור  ,ל" לחברות המדורגות בחואת נתוני חדלות הפירעון של החברות הישראליותמשווים כאשר אנו 

 חברות הגיעו 15 רק ,S&P Maalot מאחר ולאורך שנות הפעילות של , יחסית מאודהמדגם שלנו קטןהיטב כי 

ל "תאגידים שהגיעו לחדלות פירעון בחו 1800 - זאת לעומת קרוב ל. נועל פי הגדרת ,למצב של חדלות פירעון

  . עשרות אלפי תצפיותמדגם שלבסיס  על 90 - תחילת שנות המאז 

נרצה להשוות את שיעורי חדלות הפירעון של החברות בכל זאת אם , בהינתן המגבלות הסטטיסטיות

נכון יותר להשוות זאת , S&P של הגלובליים לשיעורי חדלות הפירעון S&P Maalotי "הישראליות שדורגו ע

והחלק הארי של החברות הישראליות המדורגות זאת מאחר , רעון ברמה הספקולטיביתיחדלות הפשיעורי ל

 ותנמצאשל החברות הישראליות המדורגות מיעוטן  רק . בסקלה הגלובאלית BB-ל Bרוג שבין ינמצאות בד

 חברות בודדות ומספר, מספר חברות בעלות זיקה ממשלתית, חבעיקר בנקים וחברות ביטו( BBB -בקבוצת ה

  ). corporate -מתחום ה

קיים הבדל . )1ראה גרף מספר  (גם בדירוגים ספקולטיביים ניכר בידול באיכויות האשראי ושיעורי כשל פירעון

כשל פירעון כאשר ממוצע .  ברמה הגלובאליתB - לקבוצת הBB - משמעותי בשיעורי כשל הפירעון בין קבוצת ה

 - לעומת שיעור נמוך יותר של כ4.4% -  הינו בשיעור של כB - שנות פעילות בקבוצת ה20רב שנתי לאורך 

שיעורי כשל ,  שהיתה חריגה יחסית,2009דוגמאת שנת , כמצופה בשנות משבר. BB - בקבוצת ה0.8%

  .ות יותר בעיתות משבר הפגיע במיוחד בחברות בעלות איכות אשראי נמוכה,יחסיגבוהים באופן הפירעון 

מצביעים על אחוזים נמוכים בהשוואה לשיעור מקרי חדלות  רעון של החברות הישראליות ינתוני חדלות הפ

 תגודל המדגם שלנו קטן מאוד יחסית והיסטורייכי שוב דגיש נ, כאמור.  ברמה הספקולטיבית,רעון גלובאלייםיפ

ח " האגשוק, בנוסף. לנתונים על החברות הישראליותכך שלהערכתנו אין תקפות סטטיסטית , הבדיקה קצרה

על בסיס חותכות הסקת מסקנות יש להיות זהירים מאד ב,  ועל כן,יחסית" צעיר"הקונצרני בישראל הינו 

  . הקיימיםנתוניםה
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   2שוק מקומי נתוני  ו ברמה ספקולטיבית ודרגת השקעה שיעורי מקרי חדלות פירעון גלובאלי-2טבלה מספר 

  

 -  ו BBB, BBלה מפורטת יותר המשווה את שיעורי חדלות פירעון ברמה מקומית לרמות דירוג גלובאליות לטב

B 1 ראה נספח מספר.   
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      -2007 לשנים ,  ונתוני שוק מקומיBBB - וB ,BBשיעורי מקרי חדלות פירעון גלובאלי של קבוצות דירוג  :1גרף מספר 

20113  

  

  

  'D'שימוש בדירוגי 

-לאי,  כלומר–" בפועל"אינו מוגבל לאירועי כשל פירעון ) כשל פירעון ('D' בדירוג של S&P Maalotשל השימוש 

.  שקולות לחדלות פירעון, שלהשקפתנו,ישנן מספר נסיבות אחרות. או ריבית במועד שהובטח/תשלום של קרן ו

עצמאית מהווה חוות דעת עה שלנו והקבי, היריעה שלנו רחבה יותר, ועל כן, הגדרתנו לכשל פירעון אינה משפטית

  . לגבי מהותם של תהליכים

  

 :ההגדרה לחדלות פירעון כוללת את המצבים הבאים

  )במועד שהובטח, אי עמידה בתשלום של קרן או ריבית (פועלבבקרות כשל פירעון  •

 .  לעמוד בחלק או בכל התחייבויותיהבכוונתהכאשר חברה מכריזה כי אין  •
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המסכן את ההחזר של חוב פיננסי על פי לוח ) הקפאת הליכים, כגון(טי הליך משפחברה הנכנסת ל •

 . הסילוקין המקורי

 הצעות המרה או רכישות -דהיינו , distressed exchange offerלהצעה מסוג של נושים לאחר היענות  •

 ואנ. ונובעות ממצוקה עסקית או פיננסית" תחת לחץ" שאנו מגדירים ככאלה שבוצעו ,חוזרות של חוב

 לכשל כשקולות, לכך ובהתאם ,דה פקטו) restructuring( מחדש ארגון בתורמסוג זה  להצעות יםמתייחס

 . גם אם לא התקיים כשל פירעון קונבנציונאלי, המנפיק מצד פירעון

  מעברי דירוג 

השינוי יכול להיות בין קבוצות הדירוג . ירוגם השתנהנתונים על מעברי דירוג מצביעים על שיעור המנפיקים שד

או בין רמות הדירוג השונות בתוך , )ilA (- לקבוצת ה )ilAA (- שינוי דירוג של מנפיק מקבוצת ה, לדוגמא, השונות

 ,ישנה התייחסות לתקופה בה בוצע השינוי, כמו כן).  +ilA(  לדירוג ilA) (-העלאת דירוג מ, לדוגמא, קבוצת הדירוג

  . שלוש או חמש שנים, במהלך תקופה של שנה, לדוגמא

אנו בוחנים את דפוסי שינויי הדירוג כדי להעריך את הקורלציה בין רמת הדירוג למידת שינויי הדירוג ולהערכת 

מעברי דירוג משווים קבוצה של דירוגי מנפיקים בתחילת תקופה . ההסתברות לשינויים באיכות האשראי לאורך זמן

, אנו בוחנים מעברי דירוגים לתקופה של שנה, כאמור. זאת לאורך כל שנות המחקר, וגיהם בסוף תקופהלעומת דיר

נבחנים דירוגי המנפיקים בתחילת שנה קלנדרית לעומת , לדוגמא, כך שבתקופה של שנה, שלוש שנים וחמש שנים

יידגם ,  פעמים במהלך השנהאם דירוג המנפיק השתנה מספר. התקופהלאורך כל  ,דירוגיהם בסוף שנה קלנדרית

  .רק הדירוג האחרון  של המנפיק בסוף השנה

 תצפיות של חברות 1,700 -  שנות סטטיסטיקה בשוק המקומי ומאגר של למעלה מ20 -המחקר מבוסס על כ

 פעמים במחקר 12 נדגם 2011 ועד שנת 2000מנפיק שדורג משנת . מתחום הקורפורייט ורשויות מקומיות

 פעמים בבחינת 8-ו,  פעמים בבחינת מעברי דירוג לתקופה של שלוש שנים10, קופה של שנהבמעברי דירוג לת

, כלומר. מספר התצפיות גדול יותר,  ככל שתקופת מעברי הדירוג קצרה יותר.מעברי דירוג לתקופה של חמש שנים

מדגם ,  בנוסף.מספר התצפיות במעברי דירוג לתקופה של שנה גדול יותר לעומת תקופת מעבר של חמש שנים

מחייב בחינה זהירה ) דירוגים גבוהים במיוחד או דירוגים נמוכים במיוחד(נמוך של מנפיקים בקצוות סקאלת הדירוג 

  .של התוצאות
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  תוצאות המחקר

התוצאות של המחקר שערכנו מוצגות . יציבות הדירוגים גבוהה יותר ככל שפרק הזמן שנמדד קצר יותר כמצופה

זמן הח בתום תקופת "והעמודות את דירוג אג, ח"אגהייצגות את הדירוג המקורי של במטריצה בה השורות מ

לסוף המטריצה מספקת תמונת מצב אודות שיעור החברות שדירוגן לא השתנה בין מועד הדירוג הראשון . הנמדדת

  .והדירוג בעקבות השינוי  שיעור החברות שדירוגן השתנה, התקופה הנתונה

 בתחילת התקופה ilA - ו ilAA מהמנפיקים ברמות דירוג 91% -תקופה של שנה עולה כי כמבחינת מעברי הדירוג ל

 נותרו בסוף ilBBB - מהמנפיקים בעלי דירוג התחלתי בקבוצת ה84% -כ. נותרו באותה רמת דירוג בסוף השנה

הורדות  וilA - מהמנפיקים לקבוצת ה5% -העלאות דירוג לככאשר בוצעו , תקופה של שנה באותה רמת דירוג

אנו שוב מדגישים כי מדגם נמוך של מנפיקים בקצוות סקאלת   ilBB. -קבוצת הל מהמנפיקים 8%-דירוגים לכ

  .הדירוג מחייב בחינה זהירה של התוצאות

  

  

  מעברי דירוג לתקופה של שנה
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  מעברי דירוג לתקופה של שלוש שנים

  

  

  מעברי דירוג לתקופה של חמש שנים
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   ת יציבות דירוגים נתוני שוק מקומי מול נתונים גלובאליים לתקופה של שנההשווא

 בהתבסס על החברות , בין מטריצות מעברי הדירוג שאנו מציגים לשוק המקומי ונתוני השוק הגלובאליההשוואה

 BBB -  וAAA - ם בקבוצות ה  עקב מיעוט של דירוגי,A - והAA - רלוונטית לקבוצות ה, S&Pהמדורגות על ידי 

 רמת יציבות הדירוגים של החברות המדורגות בשוק המקומי על ידי A - וAA בקבוצות הדירוג .ומטה בשוק המקומי

S&P Maalotיש לקחת בחשבון כי נתוני השוק המקומי , כמו כן.  דומה לשיעור המקובל ברמה הגלובאלית

הגלובאלי  מתייחסים לסולם הדירוג סולם הדירוג המקומי בעוד נתוני השוק ב מתייחסים לדירוגים מקומיים

 תצפיות לנתוני 1,700 - נציין כי גודל המדגם הגלובאלי הינו בן עשרות אלפי תצפיות לעומת כ,בנוסף. הגלובאלי

  .השוק המקומי ולכן מובהקות הנתונים הגלובאליים גבוהה יותר
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   4שוק מקומי נתוני  וBBB, BB,Bדירוג  לקבוצת  שיעורי מקרי חדלות פירעון גלובאלי-1נספח מספר 
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 הערכות החוסן ;)RES- ה; דירוגי ההנפקה;לרבות דירוגי המנפיק, ")האתר) (" "S&P"(התוכן המופיע באתר סטנדרד אנד פורס מעלות 

 S&Pג הבינלאומי של  המאמרים וכן הדירוגים על פי סולם הדירו; הדירוגים הגלובאלים; דירוגי ההלוואות וההנפקות הפרטיות ;הפיננסי
המאמרים המופיעים .  מאמינה כי הינו מהימןS&P וממקורות אחרים אשר S&P-מבוסס על מידע שנתקבל מ") התוכן", ביחד ולחוד(

, ועברו שינויים,  בשפה האנגליתStandard & Poor'sי הצוות המקצועי הגלובאלי של "באתר מבוססים על מאמרים אשר נכתבו ונוסחו ע
 אינה מבקרת את המידע שנתקבל ואינה מאמתת את S&P.  צורים והתאמות שונות על מנת להופיע באתר בשפה העבריתקי, עריכה

, או מחיקות במאמרים/התאמות ו, קיצורים, עריכה, אי דיוקים או חוסרים הנובעים מביצוע שינויים, אך לא רק, לרבות, נכונותו או שלמותו
  .ום המאמרים והתאמתם לאתר בשפה העברית כאמור לעילבין היתר תוך כדי ביצוע פעולות תרג

במעשה או במחדל של איזו מן ההתחייבויות שנטלו על עצמם , או הנובעים מהפרות/מובהר בזאת כי התוכן אינו משקף סיכונים הקשורים ו
 כתנאי S&P-בסיס חוות הדעת שניתנו לאו העובדות שב, או אי נכונות או אי דיוק באילו מן המצגים שהציגו גופים אלה/הגופים המדורגים ו

  .פעולות או מחדלים שבוצעו במרמה או הונאה או כל פעולה אחרת בניגוד לדין, לקבלת התוכן
,  נכון למועד פרסומוS&Pמהווה אך ורק הבעת דעה סובייקטיבית של , דוחות הדירוג והערכת החוסן הפיננסי, אך לא רק, לרבות, התוכן

. או לקבלת החלטה בעניין ביצוע השקעות כלשהן, להחזיק או למכור ניירות ערך כלשהם, או המלצה לרכוש, דהואינו מהווה דבר שבעוב
S&Pאין להסתמך על התוכן בקבלת החלטות בנוגע להשקעות.  אינה נוטלת על עצמה כל מחויבות לעדכן את התוכן לאחר פרסומו .S&P 

  . ניירות ערך עבורךאו/או יועץ לעניין השקעות ו" מומחה"אינה משמשת כ
לאחסן במאגר מידע או מערכת לאחזור , לבצע הנדסה חוזרת, לשנות, להפיץ, לצלם, אין להעתיק. S&P-כל הזכויות בתוכן שמורות ל

אין לעשות בתוכן כל שימוש .  מראש ובכתבS&Pללא קבלת הסכמת , מכולו או מקצתו, או לעשות כל שימוש מסחרי בתוכן זה, מידע
  . בתנאי השימוש ובמדיניות הפרטיות,  המפורט במסמך זהמעבר לשימוש

  


