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של חברות ציבוריות   : בחינה אמפיריתמדד אלטמן שלחיזוי היכולת 

 2007-2000בשנים בישראל  

  2שילה ליפשיץ 1רועי פולניצר 

 

שלון ילחזות כ  כדי  להסתמך על מדד אלטמןהיה    אפשרבמחקר זה בדקנו אמפירית את השאלה אם  

. הבדיקות שפורסמו בעבר על מדגמים בישראל  2007-2000בשנים  חברות ציבוריות בישראלשל פיננסי  

הן בתנאים הכלכליים במשק והן בפעילות    השינויים המהותיים שחלו  נוכחל .  80-מתייחסות לשנות ה

.  שנים האחרונותעל מדגמים מן היש חשיבות לבחינת הנושא    ,הפירמות )מבחינה טכנולוגית ופיננסית(

האח  בעשור  רווחים  ניהול  של  התופעה  התעצמות  גם  כי  הנמנע  מן  המידע    רוןלא  באיכות  פגעה 

ולכן חשוב לשוב ולבחון את הערך האינפורמטיבי של הדוחות הכספיים בהיבט של חיזוי    ,החשבונאי

 פשיטות רגל. 

 

מתוצאות המחקר עולה כי בהתחשב במדגם ובתקופת המחקר, המדד המומלץ לחיזוי מצבם הפיננסי  

המקורי אלטמן  מדד  הוא  בישראל  חברות  ידו    ,של  על  שנוסח  ערך  בכפי  עם  ציבוריות  חברות  עבור 

של   ה  1.81הפרדה  כךאפורהתחום  ובהוספת  על  מצביעות  התוצאות  הישרדות שמעל  כי    .    1.81מדד 

 נבא סיכויי הישרדות נמוכים. ממדד מתחתיו אילו ו ,סיכויי הישרדות גבוהיםמנבא 

ל משנתיים לפני  הח  100%על פי מחקרנו, המדד מצליח לחזות חברות פושטות רגל בשיעור דיוק של  

 ההתמוטטות.

 

 מבוא . א
 

חברה   של  רגל  פשיטת  לחזות  מ  חיוניתהיכולת  בדוחות  לרבים  בין משתמשים  כספיים.  המשתמשים 

בעת מתן האשראי ולאורך תקופת   על דירוג האשראי של הלקוח  החלטהבנותני אשראי )  נמניםאלה  

)ב(, משקיעים )ההלוואה כדאיות השקעה(, אנליסטים  על  על מניות(, בהחלטה  חברות   גיבוש המלצה 

והנפקות( אג"ח  )בהערכת  וחתמים  אשראי  חשבון  ,דירוג  על    המבקרים  רואי  הדעת  חוות  )לצורך 

עליה הם ש( ורגולטורים )להבטחת יציבות המערכת  אם "העסק חי"לצורך בדיקה  ו  הדוחות הכספיים

 (. חברות ממשלתיותו בנקיםביטוח ושוק ההון,  - מפקחים
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לחיזוי פשיטת רגל הוא מודל ההישרדות של אדוארד אלטמן. מחקריו של רסמים  והמפ  אחד המודלים

וכן  Altman ,  1983  Altman  1968  למשל,)אלטמן    ,  1993  Altman  )כושל שניהול   של הפירמה  הראו 

פיננסיים) במדדים  שמשתקף  במשק  ,(כפי  ומיתון  חריפה  תחרות  דווקא  המרכזי   גורםה  הוא  ,ולאו 

אלטמן    ניתן לנבא סימנים מוקדמים המתריעים על סכנת התמוטטות.  . באמצעות המדדלפשיטות רגל

פירמות:   של  קבוצות  שתי  בין  רגל.    קבוצותהשווה  פשטו  שלא  כאלה  מול  רגל  בחן המודל  שפשטו 

של    מספר פיננסירב  הייחסים  לניבוי  החברה  ם  של  הפיננסי  שבכישלון  חמשת  סכנה  נבחרו  ומתוכם 

פשיט  לניבוי  ביותר  להטובים  לתרומתו  בהתאם  שונה  משקל  קיבל  יחס  כל  רגל.  יציבות  הערכת  ות 

, שנה לפני פשיטת  95%-בלגבי חברות פושטות רגל    הדיוק של מדד אלטמןנאמד    1968בשנת  החברה.  

 . 72%, עמד הדיוק על ואילו שנתיים לפני פשיטת הרגל ,הרגל

 

)יאיר   "גייר"  1994אינגבר  במקדמים  (  שימוש  ידי  על  בישראל  ציבוריות  לחברות  אלטמן  מדד  את 

שמתייחס לשנות    ,עבור חברות פרטיות וקביעת ערכי הפרדה שונים. במחקרוב(  1983שמצא אלטמן )

ולשיעור של    93%, הוא הגיע לשיעור גבוה של  80-ה   73%בחיזוי פשיטת רגל שנה לפני ההתמוטטות, 

 לטמן לעיל.  אהחיזוי של מדד  לתוצאות יםמאוד דומ שיעורים אלה  .שנתיים לפניה

 

בחברות    שלון פיננסיילחזות כ   כדי סתמך על מדד אלטמןהאם ניתן לה  :שאלת החקר בעבודה זו היא

 היום?  של ציבוריות בישראל

מדגמים  בעבר  שפורסמו  הבדיקות   העל  לשנות  מתייחסות  לבח.  80-בישראל  חשיבות  הנושא  יש  ינת 

בפעילות הפירמות  הן בתנאים הכלכליים במשק והן  ם מהותיים  י ינושי   כי חלו בשנים האחרונות וזאת  

ופיננסית( טכנולוגית  כי    .)מבחינה  הנמנע  מן  רווחיםהתעצמות  גם  לא  ניהול  של  בעשור    התופעה 

החשבונאיפגעה  האחרון   המידע  חשוב  ,באיכות  של  ו  לשוב  ולכן  האינפורמטיבי  הערך  את  לבחון 

 בהיבט של חיזוי פשיטות רגל. הדוחות הכספיים

הרל  נסקור  ב' בפרק   מהספרות  מדד,  לנושא  נטיתווחלק  את  שונותבגאלטמן    ינציג  )מודלים    רסאות 

בפרק  וננסח את ההשערות  שונים( ונבחן את    ג'.  ציבוריות את  ההשערות  יישום המודלים על חברות 

  2000בשנים  כינוס נכסים אול חברות, אשר נקלעו למצב של השעיה, פירוק בישראל. המדגם מבוסס ע

  15. במדגם נכללו  האמורה  עליהן דיווחה הבורסה בתקופהש. מדגם זה כולל חברות בקשיים  2007עד  

בחנו ייבמסגרת המחקר  .לשם השוואהשנבחרו אקראית חברות יציבות  15 -קשיים ושנקלעו לחברות 

אלטמן  ארבע  לפיהחברות   מדד  של  )מודלים(  )גרסאות  אלטמן    (1:  שניסח  המקורי    Altmanהמודל 

(  3)  ,אינגבר בהוספת התחום האפורמודל    (2)  ,להלן מודל אלטמן המקורי  -  בוריותלחברות צי  (1968(

 .אלטמן המקורי בהוספת התחום האפורמודל 

 ולבסוף נסכם. ,ננתח את התוצאות ד'בפרק 
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 עם דגש על מדד אלטמן  סקירת הספרות .  ב
 

ו פיננסיים  קשיים  לחזות  ניסו  רבים  מוקדמיםמחקרים  אזהרה  חברות   סימני  של  רגל  לפשיטת 

רחב של מחקרים אלה  ) ווקר,  ,  1997נחמיאס,  ,2005ארניה ואחרים,  למשל:    ר'לתיאור  ,  1993אופק, 

 .  (1992וכן גבעולי ויוכמן, 

 

רגל    יםמודלה פשיטת  היו  לחיזוי  משתנה   .משתנים-חדהראשונים  על  מבוסס  החיזוי  אלה  במודלים 

בהמשך  חיזוי.  הסטטיסטי מאפשר  ההבדל  ו  ,אחד מתוך הנחה שהתפלגות המשתנה שונה בין חברות

במסגרת   משתנים-רב  יםמודלפותחו   אמידתם  תוך  משתנים  מספר  של  משותפת  השפעה  הבוחנים 

 Recursive)  מודל אלגוריתם מחיצות רקורסיביות  מאוחר יותר פותח.  משוואה )בדרך כלל ליניארית(

Partioning Algorithm)  במודל  בכלי    השיפורעם  ו השימוש  גבר  )המחשוב,  עצבית   Neuralרשת 

Networks .) 

 

. ביבר 1996בשנת     (Beaver)פורסם על ידי ביבר    ,משתני-השייך לזרם החד בעל חשיבות רבה,  מחקר  

פיננסי   79ים של  י השתמש בנתונים הפיננס )פשיטת רגל, אייחברות, שנקלעו לקשיים  תשלום חוב,  -ם 

אי או  בבנק,  יתר  בכורה-משיכת  למניות  דיבידנד  ותשלום  פי   79-(,  על  שנבחרו  בקרה  חברות 

ו  ןהשתייכות פי  תעשייתית  ביבר  ןגודלעל  של  ה.  הממוצעים  את  שתי    שלם  יפיננסי היחסים  השווה 

פני   על  הבדלים  ה  5הקבוצות  ומצא  הכספיים,  לקשיים  שקדמו  ומובהקים   משמעותייםשנים 

יחסים של  רב  מספר  של  התזרים    השיחמ  הדגישהוא  .  בממוצעים  יחס  עיקריים:  משתנים 

המודל התגלה כמנבא    להתחייבויות, רווח נקי לנכסים, חוב לנכסים, הון חוזר לנכסים והיחס השוטף.

את התרומה  מהמודל  היה לחשב    אי אפשרעם זאת,  .  היקרותןשנים לפני    5טוב של פשיטות רגל עד  

 היחסית של כל אחד מהמשתנים. 

 

בההיה  אלטמן   שהשתמש  רבראשון  משנת  במחק  .משתנים -מודלים  של    ניתחהוא    1968רו  יחסים 

בש השתמש  הוא  יציבות.  וחברות  רגל  פושטות  פיננס י חברות  יחסים  של  רגל. ילוב  פשיטת  לניבוי    ים 

ההשפעות   ניות לפירמה הרלוונטית, תוך בדיקתיהוא שילוב התכונות האופיבמודל שלו היתרון הטמון 

   שבחן כל יחס בנפרד. ביבר,וזאת בניגוד למודל של  ,המשותפות של המשתנים

 

כושר פעילות וכן  ה,  פיננסיה  מנוףהרווחיות,  ה נזילות,  ה  בהיבטידק יחסים פיננסיים שונים  באלטמן  

  -  כשהמשתנה התלוי סווג לאחת משתי קבוצות  ,הוא השתמש בטכניקת הפרדה סטטיסטית  .פירעוןה

רגל פושטת  שאינה  חברה  לעומת  רגל  פושטת  מ  ,חברה  נותן  המסביריםלמשתני   קדמיםוהמודל    , ם 

נמצאו   שנבחנו,  רבים  פיננסיים  יחסים  מתוך  המדד.  התקבל  לניבוי  (  5Xעד    1X)  5שלפיהם  שתרמו 

מובהק. )משקל(  באופן  מקדם  ניתן  יחס  החברה  לכל  ליציבות  היחסית  לתרומתו  מדד    .בהתאם 

. מורכב מהכפלת כל אחד מהיחסים במקדם המתאים וחיבור התוצאות  -  Z-score  -ה     -  ההישרדות

להלן פירוט אילו חברות עלולות להיקלע לקשיים.  בסבירות גבוהה  חזה    ,מקובל מאודשהפך  ,  המדד

   :מקדמיםהיחסים וה
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 : (Altman, 1968)מקורי ה אלטמן מודל

)5(X 0.99) +4(X0.6) + 3(X3.3) + 2(X1.4) + 1(X1.2 Z= 

 

1= Xנכסיםסך ה /נטו הון חוזר 

מבטא    והמדד  הפירמה  של  הנזילות  מידת  בטווח    תיכולהאת  את  כלכליים  קשיים  עם  להתמודד 

שההון    ,כלומר  .הקצר נטו  הככל  לנכסים  חוזר  יותרביחס  יש,  גדול  לפירמה  יותר  יכולת    כך  טובה 

 .  לפרוע את התחייבויותיה השוטפות מהנכסים השוטפים 

 

2X =  סך הנכסים  /העודפיםיתרת 

את   משקפת  חולק  שלא  הרווח  בפירמהיתרת  והושקעה  שנצברה  הקמתה   הרווחיות  ידי   מיום    על 

משקיעה חלק גדול מרווחיה בעסק ולא ו  ותיקה יותר, צוברת רווחים גבוהים  שפירמהככל    .הבעלים

 מצבה בטוח יותר.  ,מושכת את הרווחים כדיבידנד

 

3X=  /נכסים סך הרווח לפני ריבית ומסים 

ה  מידת  את  משקף  הפירמה    והרווחיות  יעילותהמדד  של  נטרוהתפעולית  הנובעים  תוך  הרווחים  ל 

ככל שהרווח התפעולי   .והטבות מס(  לוותה הלוואות שהפירמה דהיינו,) והמס  מהפעלת המנוף הפיננסי

 ביחס לנכסים גבוה יותר, כך גבוהים סיכויי ההישרדות לטווח הארוך.

 

4X=  זר   וןה/הון עצמי 

של הון עצמי  יחס גבוה    .קטֵן   המנוף הפיננסי  ,מההון הזר  העצמי של הפירמה גבוה  ההון  שסך כלככל  

 וכושר ספיגה של הפסדים גבוה יותר.איתנות פיננסית  מציין חלקי הון זר 

 

5X=  סה"כ נכסים  /שנתיות מכירות 

יותר   יםככל שמחזורי המכירות גבוה  .צור מחזורי מכירות גבוהיםיכולת הפירמה ליהיחס משקף את  

תוכל להתמודד טוב יותר    חברהוה  ,גבוהההתחרותית  היכולת  המשמעות היא כי    ,ביחס לנכסי החברה

 עם האטה במכירות.

 

ככל שהערך הפירעון.  מסווג את החברות לפי מידת חדלות    ,הישרדותה מדד  כאמור  שהוא    ,  Z–המדד  

נמוך או שלילי משקף הסתברות גבוהה לפשיטת   Zפשיטת רגל נמוך יותר. ערך  בסיכון  ה  ,גבוה יותר

 רגל.

 

הפרדה  קבע  אלטמן   חברותערכי  ההישרדות  בין  למדד  הגדיר  .  בהתאם     Z-scoreעם  חברות  הוא 

נמוכים  בעלותכחברות    1.81-מהנמוך   הישרדות  עם  סיכויי  חברות   ,Z-score    חברות כ  2.99-מגבוה
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גבוהים  יציבות הישרדות  סיכויי  ואילועם  המדד שלהן  חברות  ,  באזור    2.99-ל  1.81בין  נע    שערך  הן 

   .שלהן ההישרדותכויי כלומר קשה לקבוע את סי ,אפורה

, מביא למקסימום את ההפרדה בין חברות פושטות רגל לכאלה Z= 2.675כמו כן הוא מצא כי הערך  

 שלא פושטות רגל.  

 

על   בהמשך גם  התבסס,  ריתב צות הנבחן פעמים רבות על חברות תעשייתיות באראלטמן    לשהמודל  

והניב תוצאות טובות    ,מאות חברות ציבוריות שפשטו רגל מול מאות חברות שהמשיכו להתקייםנתוני 

 מבחינת יכולת חיזוי. 

 

ה   Altmanהרחיב    1977בשנת   מודל  "  ”  Z-score"  -את  שנקרא  שבעה  ",  ZETAלמודל  כולל  אשר 

וריבית לתשלומי    משתנים מסבירים לפני מס  רווח  הנכסים,  סך  נכסים,  וריבית לסך  לפני מס  )רווח 

שווי בספרים חלקי שווי שוק היחס סים, ממוצע חמש שנתי של ריבית, יחס שוטף, רווח שנצבר לסך נכ

ולכן מקדמי המשתנים   בארצות הברית. המודל פותח על ידי חברה פרטית ( וכן מדד של יציבות רווחים

בשוק רחב.ההפרדה  וערכי    שנמכרו  לקהל  חסויים  של    נותרו  העוסק    ,1981משנת    Scottבמחקר 

כי   עולה  רגל  ניבוי פשיטות  שונים של  הינו המודל הקיים הטוב ZETAמודל "הבהשוואת מודלים   "

מייחס זאת לעובדה שחלק מהמשתנים מתבסס על ערכי שוק ולא על ערך Scott ביותר מבחינת ניבוי.  

פיננסב גורמים  כי  העובדה  שונים משתמשים  יספרים.  בזה  במודל  ים  זו   אשרבפועל מחזקת מסקנה 

יתרונותיו ואיכותל אף  על  מ  קיימות  ,.  והמקדמים    עט לא  המשתנים  ראשית,  המודל.  ביישום  בעיות 

הענפים השונים  שנתקבלו כמובהקים עשויים להשתנות על פני זמן. שנית, המשוואות הן אחידות לכל  

, הבעיה על אף האמורתאם בין המשתנים שעשוי ליצור הטיות בתוצאות.  ושלישית, קיים מ    הקיימים

במודל ביותר  ב  נעוצה  העיקרית  הטוב  הזמין  המודל  ולכן  החסויים,  של  מודל  ה  ואהערכיו  המקורי 

Altman" ,Z-score ." 

 

שונים לחיזוי פשיטת  מקדמים וקבע  , 1968משנת  שלו  המקורימודל את ה  Altman  שינה 1983 בשנת 

 נמדד על פי השווי בספרים(.  4X )ההון במשתנה  רגל בחברות פרטיות

 : (Altman, 1983)אלטמן המשופר  מודל
 

Z = 0.717(X1) +0.847(X2) +3.107(X3) +0.420(X4) +0.998(X5) 

 

  : בחברות פרטיות Zשל ההפרדה  ערכי להלן 

 הסתברות גבוהה לפשיטת רגל  קיימת  ,1.23 -מתחת למדד אם ה

  אפורה בתחום, החברה 2.9-ל 1.23בין מדד אם ה

 סיכויי הישרדות גבוהים עלמצביע   2.9מעל שמדד 
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הקן  ית  1993בשנת   מודל  של  המקורית  נוסחתו  את  משופר    Z-score  -אלטמן  ארבעלמודל    ה בעל 

  כדי למזער את השפעת התעשייה. נכסים    סךמשתנים. במודל זה הוא החסיר את המשתנה מכירות/

   :ערכי הפרדה חדשיםס וביס ,מקדמים חדשים לארבעת המשתנים של המודלאלטמן , פיתח כמו כן

   , (1.1-לפשיטת רגל )מתחת ל

 (  2.6ות )מעל יציבל

 . ( 1.1-2.6) אפור תחום

 

 : (Altman, 1993)אלטמן המשופר  מודל

 

Z = 6.56(X1) +3.26(X2) +6.72(X3) +1.05(X4) 

 

Begley  ( במדד אלטמן המקורי משנת  1996ואחרים  במחקר  תוך עדכון המקדמים.    1968( השתמשו 

 נמצא כי עדכון המקדמים פגם בכושר הניבוי לעומת המודל המקורי.

 

ענף הבנקאות הוא המוביל בכל הקשור ליישום מודלים לדירוג סיכוני אשראי של לקוחות. זאת משום  

יכולתו של הלווה לעמוד בתנאי האשראי, הוא הסיכון המרכזי בפעילותו  -שסיכון האשראי, הנובע מאי

( רוטנברג  בנק.  ממודלים 2002של  החל  חברות,  של  אשראי  דירוג  לקביעת  שונים  מודלים  מתאר   )  

מודל ההסתברות הליניארי הפשוט, מודל הלוגיט והפרוביט )התוחמים    -איכותיים, מודלים כמותיים  

את ההסתברות לפשיטת רגל(, מודלים ליניאריים מבחינים )מודל אלטמן שייך למשפחה זו(,    1-ל  0בין  

וכלה במודלים של מטריצת אשראי,   -מודלים לא פרמטריים )למשל, עם מערכת סיווגים בינאריים(  

רוטנברג,  ר'  )להרחבה  לסיכון  הנתון  הערך  מתודולוגיות  ועל  התיקים  תורת  יישום  על  המתבססים 

פרק  2002 במודלים  5,  שהתגלו  חולשות  ממספר  גם  נבעה  המודלים  התפתחות  כי  מציין  רוטנברג   .)

פושטי   ( המודלים מבחינים בין שני מצבים קיצוניים של פושטי רגל ושאינם1הליניאריים המבחינים: )

( בחלקו,  המסופק  חוב  כגון  רבות,  קטגוריות  יש  בפועל  כאשר  במשק  2רגל  הכלכליים  התנאים   )

(  3ולכן יש לשנות את המקדמים ואף להוסיף משתנים נוספים כדי שישקפו שינויים אלה, )  ,משתנים 

משתקפים   אינם  אשר  הניהול,  ולהערכת  סובייקטיביים  להיבטים  הקשורים  נוספים  נתונים  יש 

 שלפיהם מחושב המדד במודלים. ,בנתונים החשבונאיים 

 

Aziz and Dar  (2006  סקרו )הם מצאו כי   .2003  -1968מחקרים של חיזוי פשיטת רגל בין השנים    89

המחקרים. מודלים    89( ולוגיט היו הפופולריים ביותר מתוך  Z-scoreמשתנים )מסוג  -רבהמודלים  ה

בשני    15%חברה שפשטה רגל כחברה יציבה( בשיעור של   )חיזוי    1אלה הגיעו בממוצע לשגיאה מסוג  

 12%בשיעור של    -  )חיזוי חברה יציבה כפושטת רגל(פחות  חמורה  ה,  2מסוג  סוגי המודלים; ולשגיאה  

 במודלים מסוג לוגיט.  10%של בשיעור ו, משתנים-במודלים הרב 
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ידי אלי אופק ודניאל וורקר  רךבישראל נע שהשתמשו במודל    ( 1993)  מחקר על חברות ישראליות על 

משתני כדי לחזות קשיים פיננסיים בחברות ציבוריות. הם בחנו יחסים פיננסיים מתחום הנזילות,  -רב

בעלי רמת ההסבר      ים נתונים נומינליים ומותאמים(שלב)המ  משתנים  6  -הסיכון והרווחיות והגיעו ל

הם: המדדים  ביותר.  שוטפים    הגבוהה  נכסים  נכסים  ב  לחלקעודף  לזסך  חוב  ארוךמותאמים,   מן 

קצר  ללחלק   לזמן  חוב  מותאמים,  ועתודות  עצמי  נומינליות  ל  לחלקהון  מכירות  מותאמים,  נכסים 

נומינליות  ל  לחלק מימון  הוצאות  מותאמים,  לפני  ל  לחלקנכסים  תפעולי  רווח  מותאמים,  נכסים 

 נכסים מותאמים. ל לחלקהוצאות מימון ומסים 

 

, חלקן  ציבוריות חברות ישראליות  40על הדוחות הכספיים של מחקר ערך בישראל  אינגבר 1994בשנת 

מפסי וחלקן  ויציבות  בשנים  רווחיות  הבראה  בתהליכי  או  המחקר .  1990  -  1982דות  תוצאות 

בספרו   כספייםשהתפרסמו  דוחות  כךה  ניתוח  על  אלטמן    צביעו  של  המודל  תוצאות   מניבשיישום 

לגב  טובות והן  היציבות  החברות  לגבי  שנכשלו  הן  החברות  במרבית  שנכשלו.  החברות  אפשר י   היה 

 לאתר סימנים מדאיגים שנתיים ואף שלוש שנים לפני פרוץ המשבר בחברה.

 

מאשר  יותר  גבוה  פיננסי  ומנוף  יותר  נמוך  חוזר  הון  עם  פועלות  החברות  בישראל  כי  מצא  אינגבר 

  ההפרדה של   שינה את גבולות ערכיהגמיש את הקריטריונים. הוא  הוא  ולכן    ,החברות האמריקאיות

 : בישראלעבור חברות ציבוריות ב  Z -ה

 על חברה יציבה ובריאה.   מצביעהוא  02.5-גדול מ  Z-כאשר ערך ה

 הוא מעיד על חברה חלשה ובעלת סיכויי הישרדות נמוכים.   001. -נמוך מ  Z-כאשר ערך ה

 סיכויי הישרדותה וום האפור  , החברה נמצאת בתח2.50  לבין   1.00בטווח שבין  נע    Zערך של  הכאשר  

   .אינם ברורים

 את ההון העצמי יש לחשב לפי ערכו המאזני. 

 

שנבחרו באופן אקראי    ,חברות יציבות  15-חברות שפשטו רגל ל  15בספרו השוואה בין    ציגמבר  אינג 

של   הרגל  פשיטות  נרשמו  שבה  בתקופה  בבורסה  שנסחרו  החברות  רשימת  החברות    15מתוך 

בכל  כי כמעט  הוא מוכיח  פי המודל של אלטמן לחברות פרטיות.  על  חושבו  כל המדדים  הראשונות. 

שנים מראש. בעזרת מדדי ההישרדות של אלטמן    3החברות שפשטו רגל ניתן היה לחזות את המשבר  

ורק בחברה אחת    ,שנים מראש  3מוטטות  תהיה לחזות את הה  אי אפשר  15-חברות מתוך ה   3-רק ב

אינגבר מציין כי שיעורי  לפני ההתמוטטות.  אחת  כשל בחיזוי פשיטת הרגל שנה  המודל נ  ,15-מתוך ה

   .90%-95%העומדים על  ,הצלחה אלה תואמים את רמת הדיוק של מדדי אלטמן

 

בעקבות שנערכו  שלמחקרי  מחקרים  הםאינגבר    ו  אף  אלטמן   מצביעים  במדדי  היישומיות  על 

הן במודל הישראלי )מודל אלטמן לחברות פרטיות( והן במודל   ,ובחשיבותם לצורך חיזוי פשיטות רגל

ציבוריות. לחברות  אלטמן  של  )  המקורי  חורין  בן  למשל,  אדאקום1996כך  חברת  על  זאת  מדגים   ) , 

של    . מחקר מאוחר יותר  1994עד    1992על פי נתונים רבעוניים של המדד לשנים    ,1994-שהתמוטטה ב

-ו  2003שנים  פי נתונים ל  על  2005שקרסה בשנת    שמירזאת על חברת סלטי    םמדגי(  2007ומאיר )עדן  
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ברור  2004 באופן  מצביעים  אלטמן  מדדי  כי  מוכיחים  המחקרים  שני  נתונות  .  שהחברות  כך  על 

 בקשיים. 

 

במדגם של  חברות ה בודדת ולכן בעבודה זו השתמשנו  חבר   לגבי  רכונעבישראל  מחקרים אלה  כאמור,  

בין    להכליל את התוצאות.  כדי נשווה  רגל    15בעקבות אינגבר גם אנו  מדגם חברות  לחברות שפשטו 

אך   נשתמש  יציבות.  מאינגבר  )   מדדבבשונה  ציבוריות 1968אלטמן  לחברות  שפותח  המקורי   )  

 . שנים האחרונותל ומתייחס

 

 . השערות המחקר, מתודולוגיה ומדגם ג

 

 השערות המחקר   .1ג.
 

אם   מתייחסות לשאלהההשערות    .ה השערותעל בסיס ממצאי הספרות בחו"ל ובארץ ננסח להלן שמונ

 . של אלטמן  מודלים המקובליםניתן לחזות קריסת חברות בעזרת ה בישראל בשנים האחרונות

 

פי   הראשונותעל  ההשערות  כי    שתי  מניחים  פי  של  חיזוי  היכולת  אנו  על  רגל  אלטמן  פשיטת  מדד 

שכללו מדגמים של    כפי שהוכח במחקרים  ,תהיה טובהבשנים האחרונות  לחברות ציבוריות בישראל  

 . חברות לפני כשני עשורים ויותר

 

 . לפחות 80%  דיוק שלבפשטו רגל אכן מדד אלטמן יחזה פשיטת רגל בחברות ש: 1השערה 

 . לפחות 80% דיוק שלב  ת בחברות יציבותטמן יחזה יציבוּלמדד א: 2השערה 

 

פשיטת  מועד  כל שמתקרבים לשיכולת החיזוי של המודל הולכת וגדלה כ מניחה    ההשערה השלישית

 הרגל. 

 . ישתפר דיוק החיזוי של מדד אלטמן ,רגלהככל שיתקרב מועד פשיטת : 3השערה 

 

והשישיתהשערות  ה )למודל  ת  ומתייחס  הרביעית, החמישית  ולהגדרה של שני ערכי (,  1994אינגבר 

משפר    אינגבר  מדדאם    בוחנות( לטווח העליון. ההשערות  1מעל   (Z הפרדה תוך הוספת התחום האפור 

 )לעיל(.  3עד  1השערות בבחינת  שהתקבלו בהשוואה לתוצאות   ,את יכולת החיזוי

 עבור חברות פושטות רגל.ב יכולת הניבוישפר את אינגבר מ מודל  : 4השערה 

 .עבור חברות יציבותב יכולת הניבוישפר את מאינגבר מודל  : 5השערה 

 . אינגברעל פי מודל  רגל החיזוי של פשיטתדיוק  ישתפר ,רגלהככל שיתקרב מועד פשיטת : 6השערה 
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ולהגדרה של שני   (1968)  מתייחסות למדד אלטמן המקורי, השמינית והתשיעית  השביעיתהשערות  ה

( האפור  התחום   הוספת  תוך  הפרדה  העליון1.81מעל    Zערכי  לטווח  את    .  (  לבחון  באות  ההשערות 

 (. 6עד  1השערות שיפור המדד ביחס למודלים שנבחנו בהשערות הקודמות )

 . לגבי חברות פושטות רגל אלטמן של מדדדיוק החיזוי את שפר ת אפורהתחום ה הוספת: 7השערה 

 : הוספת התחום האפור תשפר את דיוק החיזוי של מדד אלטמן לגבי חברות יציבות.8השערה 

 : ככל שיתקרב מועד פשיטת הרגל, ישתפר דיוק החיזוי של המדד.9השערה  

 

 תודולוגיה ומדגםמ. 2ג.

 

י המחקר  לפי  יתוצאות  בשנת  המדד  בחנו  אלטמן  שניסח  מודל  1968המקורי  לפי  -אלטמן  ובמקביל, 

 .אינגבר

 . Z-score  -ה  חישוב על ידיהשערות תתבצע הבדיקת 

ציוני   -  קטגוריה ראשונה:  ערכי הפרדהי  נשל  Zדירוג של    על ידי  תתבצע  2-ו  1בדיקת השערות   •

Z    ציוני    -  ה יקטגוריה שני,  2.675מעלZ  ( מצא כי ערך זה יביא 1968. אלטמן )2.675-מתחת ל

רגל.   פושטות  שלא  לכאלה  רגל  פושטות  חברות  בין  הפרדה  בקטגוריה  חברות  למקסימום 

וה כיציבות  יסווגו  כחברות  ה  יהשני  ותבקטגוריחברות  אילו  ראשונה  פיסווגו  ת יטשבסיכון 

מכןרגל.   אחוז    ,לאחר  שסווגו  ה יחושב  אחוז חברות  נכון.  לא  שסווגו  החברות  ואחוז  נכון 

 מדד אלטמן. החיזוי של דיוק  את ףישק ,נכוןשיסווגו חברות ה

ידיע  תתבצע  3בדיקת השערה   • נכוןה  חברותהשל אחוז    השוואה  ל  פי    מסווגות)  מסווגות  על 

 שנים.  לושש לאורך (1968שנקבעו על ידי אלטמן במודל המקורי משנת ערכי ההפרדה 

עם   2-ו  1  ותהשער  בדומה לבדיקת  ,בהתבסס על מודל אינגבר  תתבצע  5-ו  4  ותבדיקת השער •

-מתחת ל  Zציוני    -  הישני, קטגוריה  1.00  מעל  Zציוני    -  : קטגוריה ראשונהערכי הפרדהשני  

1.00 . 

ידי השוואה של אחוז    6בדיקת השערה   • על  פי החברות  התתבצע  על  נכון )מסווגות    מסווגות 

 שנים. לאורך שלוש  (מודל אינגבר

 . 1.81עם ערך הפרדה של  3עד  1בדומה לבדיקת השערות   תתבצע 9-ו 8, 7 ותבדיקת השער •

 

 , פירוק אוהשעיהחברות שנסחרו בבורסה לניירות ערך בתל אביב, אשר נקלעו למצב של  לכולהמדגם 

יציבות וחברות  נכסים  )  .2007  -  2000בשנים   ,כינוס  אינגבר  של  למתודולוגיה  במדגם  (,  1994בדומה 

רגל השנים של פשיטות    ןשנבחרו באופן אקראי באות  ,חברות יציבות  15  -חברות בקשיים ו  15נכללו  

הראשונות.    15של   אורך החברות  לכל  נתונים  חסרו  לא  שלגביהן  חברות  רק  נכללו  השוואה  לשם 

 . " "יפעת הון-מאיה" ומידע על החברות נלקח מאתרי אינטרנט " השנים שנבדקו.

 . התוצאות  ד
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והגרף המתאים לו מציגים את החברות שסווגו נכון ולא נכון על פי הטווחים   1לוח  :  3עד    1ערות  הש

א המקורי.  אלטמן  מודל  את  של  נבחן  התוצאותם  כל  חברות   -  סך  של  והן  יציבות  חברות  של  הן 

רגל בין  הכולל  של מדד אלטמן    החיזוי  דיוקכי אחוז    מצאנ  -  פושטות  לעומת זאת,  .  70%-ל  67%נע 

רגל בשנתיים  החיזוי  דיוק  ,  בחברות פושטות  הרגל  ש של מדד אלטמן  .  100%הינו  לפני מועד פשיטת 

מעריך חברה יציבה  המודל    ,החברות הפושטות רגל. לעומת זאתכלומר המדד מאותת באופן ברור על  

 כפושטת רגל ברוב המקרים.

 

 2.675ה של חיזוי חברות פושטות רגל ויציבות לפי מדד אלטמן עם ערך הפרד :1לוח 

 

 2.675: חיזוי חברות פושטות רגל ויציבות לפי מדד אלטמן עם ערך הפרדה של 1ציור 

אחוז חברות שסווגו נכון לפי אלטמן

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

110%

3 2 1

שנים לפני פשיטת רגל

סה"כ

פושטות רגל

יציבות

 
 

כשערך ההפרדה הוא    פי מודל אינגברוהגרף אחריו מציגים את הדיוק בחיזוי ל  2לוח  :  6עד    4השערות  

כי    .1.00 .  67%-ל  63%לעומת הניתוח הקודם והוא נע בין  ירד    קצת  הכוללהחיזוי  דיוק   ניתן לראות 

בשנתיים שלפני מועד פשיטת  אינגבר    כמו בניתוח הקודם, בחברות פושטות רגל דיוק החיזוי של מדד  

 .100%הרגל הינו 

 N1/N2 סוג החברה  שנה

מספר  
החברות  

 שסווגו נכון 

אחוז 
החברות  

 שסווגו נכון 

אחוז חברות 
שסווגו לא 

 נכון 

 0% 100% 15 15 פושטת רגל  שנה לפני פשיטת רגל 

 67% 33% 5 15 יציבה   

 33% 67% 20 30 סה"כ   

 0% 100% 15 15 פושטת רגל  שנתיים לפני פשיטת רגל 

 67% 40% 6 15 יציבה   

 33% 70% 21 30 סה"כ   

 7% 93% 14 15 פושטת רגל  שנים לפני פשיטת רגל   3

 60% 40% 6 15 יציבה   

 33% 67% 20 30 סה"כ   
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 חיזוי חברות פושטות רגל ויציבות לפי מדד  אינגבר :2לוח 

 N1/N2 סוג החברה  שנה

מספר  
החברות  

 שסווגו נכון 
אחוז החברות  

 שסווגו נכון 

אחוז חברות 
שסווגו לא 

 נכון 

 0% 100% 15 15 פושטת רגל  לפני פשיטת רגל   1שנה 

 67% 33% 5 15 יציבה   

 33% 67% 20 30 סה"כ   

 0% 100% 15 15 פושטת רגל  שנתיים לפני פשיטת רגל 

 67% 33% 5 15 יציבה   

 33% 67% 20 30 סה"כ   

 7% 93% 14 15 פושטת רגל  שנים לפני פשיטת רגל  3

 67% 33% 5 15 יציבה   

 37% 63% 19 30 סה"כ   

 

 

 חיזוי חברות פושטות רגל ויציבות לפי מדד  אינגבר  :2ציור  

אחוז חברות שסווגו נכון לפי אינגבר

20%

30%

40%

50%

60%

70%

80%

90%

100%

110%

3 2 1

שנים לפני פשיטת רגל

סה"כ

פושטות רגל

יציבות

 
 

האפור  3בלוח  :  9עד    7השערות   התחום  את  מוסיפים  אנו  לו  הצמוד  המקורי   ובגרף  אלטמן    למודל 

   .1.81כשערך ההפרדה הוא 

מלוח   העולה  החשובה  הבדיקות   היא  3התוצאה  לעומת  יציבות  חברות  של  החיזוי  בדיוק  עליה 

,  הקודמות.   לוח  בנוסף  פי  רגל      3על  הפושטות  החברות  להיות    חיזוי  וניתן ממשיך  במיוחד  גבוה 

במדד   הרגל.  3להשתמש  פשיטת  לפני  משלוש  שנים  ושנה    החל  שנתיים  ההתמוטטות,  שנים,  לפני  

 מהחברות שפשטו רגל. בהתאמה  87%-ו 100%, 100%לחזות הצליח המדד 

 

 

 1.81: חיזוי חברות פושטות רגל ויציבות לפי מדד אלטמן עם ערך הפרדה של  3לוח 
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 N1/N2 סוג החברה  שנה

מספר  
החברות  

 שסווגו נכון 
אחוז החברות  

 שסווגו נכון 

אחוז 
חברות  

שסווגו לא 
 נכון 

 0% 100% 15 15 פושטת רגל  לפני פשיטת רגל   1שנה 

 33% 67% 10 15 יציבה   

 17% 83% 25 30 סה"כ   

 0% 100% 15 15 פושטת רגל  שנתיים לפני פשיטת רגל 

 33% 67% 10 15 יציבה   

 17% 83% 25 30 סה"כ   

 13% 87% 13 15 פושטת רגל  שנים לפני פשיטת רגל  3

 40% 60% 9 15 יציבה   

 27% 73% 22 30 סה"כ   

 

 1.81: חיזוי חברות פושטות רגל ויציבות לפי מדד אלטמן עם ערך הפרדה של  3ציור  

אחוז חברות שסווגו נכון לפי אלטמן בהוספת אזור אפור

50%

60%

70%

80%

90%

100%

110%

3 2 1

שנים לפני פשיטת רגל

סה"כ

פושטות רגל

יציבות

 
 

 להלן הפירוט:  לסיום פרק זה נבחן אם התוצאות תומכות בהשערות.

 80%מעל  שזה פשיטת רגל בדיוק  ח  חברות ציבוריותל  המקורי  מדד אלטמן  אוששה:  1השערה מספר  

לפני  שושנה  ובשנתיים    93%בשיעור של  , החיזוי המוצלח הוא  שלוש שנים לפני פשיטת רגל.  מהמקרים

 .100% -פשיטת הרגל מגיע החיזוי ל

חאלטמן המקורי  מדד    :לא אוששה  2השערה מספר   יציבוּלא  בדיוק של  זה  יציבות  בחברות    80%ת 

 . 40% ואה אליו שהמדד הגיע ביותר גבוההדיוק ה מעלה.ו

המקורי   מדד אלטמן על פי    חיזויהּדיוק    ,ככל שהתקרב מועד פשיטת הרגל:  אוששה  3השערה מספר  

פשיטת  ששנים  הבשלוש  כאמור,  יותר.  גבוה  היה   דיוק  הלפני  של  הינו החיזוי  רגל    93%  בשיעור 

 .100%-דיוק להעלה  לפני מועד פשיטת הרגלש  ובשנתיים

 . מדד אלטמן הציג תוצאות דומות לאלו שלמדד אינגבר  :אוששהלא  4השערה מספר 
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 אלטמןמדד  יציבות. על פי  חברות    שלטוב  פחות  חיזוי   הציגאינגבר מודל  :  אוששה  לא  5השערה מספר  

 .%33  ביותר הינוהגבוה  הדיוק ,אינגבר-אלטמןמודל על פי  ;40%ביותר  הגבוה הדיוק הגיע

   .ד פשיטת הרגלככל שהתקרב מועחיזוי מדויק יותר  הציגאינגבר מודל : אוששה 6השערה מספר 

מספר   אלטמן  :  אוששה  לא    7השערה  למודל  האפור  התחום  דומות   בהוספת  תוצאות  התקבלו 

 (.  4והשערה  1למודלים הקודמים )השערה 

מספר   למודל  :  אוששה  8השערה  האפור  התחום  חברות החיזוי  יכולת    עלתה  אלטמןבהוספת  של 

 (.4ולעומת מודל איגבר )השערה  (2)השערה  2.675עם ערך הפרדה של לעומת מודל אלטמן יציבות 

 יש עלייה בכושר החיזוי ככל שמתקרב מועד פשיטת הרגל.   אוששה: 9השערה מספר 

  

 . סיכום ומסקנות ה
 

-2007ת מודל אלטמן לחיזוי פשיטות רגל של חברות בישראל בין השנים  במחקר זה בחנו את ישימוּ

קודמים  .  2000 בישראל  מחקרים  שונהבסב  רכונעשפורסמו  כלכלית  בודדת,  יבה  חברה  על  ולכן   או 

 בתקופה מאוחרת יותר.על מדגמים והנושא ראינו חשיבות בבחינה חוזרת של 

  

כי   עולה  של  ממחקרנו  החיזוי  אלטמן  המקורי  המודל  כושר  ציבוריות  של  גבוה  לחברות  לגבי  הוא 

על פי אינגבר  שימוש במדד    .המודל מתקשה לחזות חברות יציבות  ,לעומת זאת  חברות פושטות רגל.

 את יכולת החיזוי.  לא משפר  ,ידו שנקבעו עלערכי ההפרדה 

 

האפורה  הוספת אלטמן    תחום  יציבותכושר  את    השיפרלמודל  חברות  של  שרוב נובע  מכאן    .הניבוי 

כי מדד אלטמןמהמחקר  שעולה  נוספת    . מסקנהיציבות  הינןבתחום האפור    המצויותהחברות    היא 

 רחב מדי.פור תחום אכולל המקורי 

 

מחקרנו המחקר,    ,לאור  ובתקופת  במדגם  המומלץ  ובהתחשב  מצבאפוא  המדד  של   ןלחיזוי  הפיננסי 

עבור חברות  בכפי שנוסח על ידו    ,הוא מדד אלטמן המקוריחברות בישראל )מבין  המודלים שבחנו(,  

ומדד   , ישקף סיכויי הישרדות גבוהים  1.81שמעל  הישרדות  מדד  .  1.81  שלהפרדה  ציבוריות עם ערך  

מבין המודלים שנבחנו מדד זה מגיע לתוצאות הטובות    ינבא סיכויי הישרדות נמוכים.  1.81  -ל  מתחת

של   בשיעור  כי  )אם  יציבות  חברות  בחיזוי  לחזות    67%ביותר  מצליח  המדד  מחקרנו,  פי  על  בלבד(. 

 כבר שנתיים לפני ההתמוטטות.  100%חברות פושטות רגל בדיוק של 

 

יש להיעזר  לפיכך  בהערכת סיכון פשיטת רגל של חברות ו בלבד  מדד אלטמן הוא כלי אחד  יש לזכור כי

נוסף וכמותי  ,במידע  כוש  ,איכותי  חברותר  להערכת  של  ה   ,פירעון  בענף  נעשה  שהדבר  בנקאות כפי 

כיום   תוצאות המחקר מעודדות כי ניתן להשתמש גם  , עם זאתהאשראי. במסגרת ניהול ובקרת סיכוני 

 . אפילו שנתיים לפני ההתמוטטות , בישראל שלון פיננסי של חברותילחיזוי כ במדד זה

ובעלותו הנמוכה  פשטותו  בהוא  בהשוואה למודלים מתקדמים יותר,    ,של המדדיתרונו החשוב ביותר   

אובייקטיבי    . ביישום כמותי  מדד  אחדבאמצעות  מספר  ידי  על  לאמוד  המיוצג  ניתן  סיכון  ,  את 
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מתוארת  מאוד בניתוח דוחות כספיים. היא  המסורתית עדיין מקובלת     Z- score-שיטת ההאשראי.  

 משתמשי הדוחות הכספיים   רווח בקרב פרקטי  ה  השימושובצורה מפורטת    בספרות המקובלת בנושא

(Agarwal and Taffler, 2007 .) 

 

לציין   בישראל   הציבוריות  של החברות  הנמוך  ןמספר  נוכחראשית,    .מגבלות של המחקרשתי  חשוב 

בזהירות לתוצאות המחקר  מצומצםהמדגם  ,  צות הבריתלאר  ביחס יש להתייחס  הן רגישות  ה  ,ולכן 

בהסקת  אין למהר  בחנו חברות ציבוריות ולכן    המחקרבמסגרת  שנית,  .  הנסקרת  לתקופההן  למדגם ו

פרטיות. חברות  לגבי  בהחלט    מסקנות  רחביש  לפיכך,  מדגם  שיכלול  עתידי  למחקר  של   מקום  יותר 

יבחן,  חברות אפשר,  פרטיות  ואם  נפרד.    חברות  הדיווח  ,בעתידבאופן  התבססות  פי   הכספי  עם   על 

לבחינה נוספת של  גם  התקינה החשבונאית הבינלאומית והמעבר לחשבונאות שווי הוגן, יהיה מקום  

 המודלים. 
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