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תקציר
מחקרים השוואתיים בין-מדינתיים שנערכו בשנים האחרונות מבליטים את חשיבותם של פרמטרים מוסדיים וחוקיים בניתוח התפתחות שוק ההון וביצועי החברות הפרטיות. במאמר זה ניישם את הגישה המחקרית הזאת לשם בחינת תמחור האשראי הבנקאי. שיעורי הריבית על הלוואות תלויים בראש ובראשונה במאפייני ההלוואות, קרי רמת הסיכון, קיומן של התניות פיננסיות (covenants) וסכום ההלוואה. גורמים נוספים המשפיעים על מחיר האשראי הם מבנה של סינדיקט (קונסורציום של מלווים), ומספר המלווים המשתתפים בסינדיקט. יתר על כן, מחירי האשראי מוטים כלפי מטה כשהבנקים המלווים פועלים במסגרת קבוצות עסקים גדולות. כמו כן נמצא שמחירי האשראי תלויים במספר פרמטרים מוסדיים המאפיינים את המדינה, כגון מידת ההגנה על זכויות הנושים ורמת אכיפת החוק. באופן מפתיע נמצא כי אשראים ללווים במדינות השייכות ל"מסורת הצרפתית" מתומחרים במחירים נמוכים יותר – דהיינו, מזוהים עם סיכון נמוך יותר כביכול – מאשר במדינות אחרות, בהיות כל שאר התנאים שווים. ממצא זה אינו מתיישב עם מחקרים השוואתיים בין-מדינתיים הבוחנים את הקשר בין פעילות שוק ההון למאפיינים מוסדיים. הדבר מרמז שמאפיינים מוסדיים המעודדים התפתחות בשוק ההון אינם בהכרח משפיעים באותו אופן על שוק האשראי הבנקאי. נראה כי ההבדלים בין מדינות בעלות מסורות חוק שונות מורכבים יותר מכפי שהובן עד כה.
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1. מבוא
חלק ניכר מהמידע על הפוטנציאל הכלכלי של חברות מבוסס על מדדים האומדים את הסביבה העסקית ברמת מדינה. הספרות המקצועית מסתמכת על מדדים עקיפים (proxy indicators), כגון: הוראות הפיקוח, גילוי מידע, רמת השחיתות של המערכת הפוליטית, מסורת חוק וסדר, וכו'. מרבית המדדים העקיפים האלה יציבים יחסית, ועל כן הם מייצגים גורמי השפעה ברמת מדינה או אזור. מחקרים על רמת התפוקה של חברות יצרניות (כגון: Rajan & Zingales, 1998; Klapper & Love, 2004) אומדים את השפעת הסביבה החוקית והעסקית על ביצועי החברות. הניסיון לעמוד על השפעת המאפיינים הסביבתיים הוליד מחקרים רבים הנשענים על השוואות בין-מדינתיות. 

במאמר זה נציג ניתוח השוואתי בין-מדינתי של שוק האשראי. נבחן כיצד דרישות חוקיות ומדיניוּת האכיפה משפיעות על מחיר האשראי לחברות לא-פיננסיות. נבדוק, על סמך נתונים ברמת חברה, את השפעתן של מערכות חוקיות שונות על תמחור ההלוואות. נחקור את ההשלכות של מאפיינים מוסדיים, כגון הוראות הפיקוח ואכיפת החוק, על מחיר האשראי הבנקאי לחברות תעשייתיות ומסחריות. נשאל כיצד הבדלים במבנה הבעלות ובנורמות הפיקוח, כגון אלה המתוארים על ידי Cremers & Nair (2005), משליכים על תמחור ההלוואות ללווים עסקיים. בפרט, נתמקד בשאלה כיצד מגבלות חוקיות משפיעות על מערכות יחסים בין בנקים לחברות תעשייתיות ומסחריות. כפי שהעלה Park (2000), סביר להניח שמערכות היחסים האלה ישליכו על מחירי ההלוואות ועל תנאי ההסכמים. מידת האינטגרציה בין בנקאות למסחר נבחנה במחקרים קודמים במספר מצומצם של מדינות מובילות, ובהן ארה"ב, בריטניה ויפן. במאמר זה נרחיב את היריעה למחקר השוואתי רב-מדינתי.
כמו כן נבדוק את ההשפעה של מבנה המערכת הבנקאית על תמחור האשראי. המודל הקלאסי "מבנה-התנהגות-ביצוע" (Structure-Conduct-Performance), המוזכר במחקרם של Carlton & Perloff (2000), הוא פועל יוצא של תיאוריית המבנה הענפי. שווקים ריכוזיים מאופיינים על ידי תחרותיות נמוכה יותר מאשר שווקים שבהם פועלות חברות קטנות. בשווקים בעלי תחרותיות נמוכה יותר, בנקים צפויים לשלם מחיר נמוך יותר בעד תשומותיהם, ולמכור את שירותיהם במחיר גבוה יותר. במערכת בנקאית ריכוזית, בנקים עשויים לחבור יחדו ולהתנהג כעין קרטל המנצל את כוח השוק כדי לכפות על הלווים ריביות מונופוליסטיות (Berger, 1995; Corvoisier & Gropp, 2002).
את הממצאים העיקריים של מחקרנו אפשר לסכם כדלהלן: מידת האינטגרציה בין בנקאות למסחר היא גורם חשוב בקביעת מחירי האשראי. רמת הריכוזיות של המערכת הבנקאית משפיעה על מחירי האשראי הרבה פחות מהמאפיינים המוסדיים והחוקיים, המתבררים כגורמים חשובים בקביעת מחירי האשראי. במדינות שבהן זכויות הנושים מעוגנות היטב, הריבית על האשראי נמוכה יחסית. ככלל, נמצא קשר שלילי בין מסורות של חוק וסדר לבין מחירי האשראי. ממצא זה תואם את מסקנותיהם של מחקרים קודמים.
מאמר זה תורם תרומה כפולה לספרות המקצועית: ראשית, אנו בוחנים, בעזרת נתונים ברמת מדינה, כיצד מגבלות חוקיות ושליטת הבנקים בחברות לא-פיננסיות משפיעות על הריבית באשראים; ושנית, אנו נשענים על מדגם בין-מדינתי של נתונים ברמת חברה כדי להוכיח שתמחור ההלוואות מושפע באופן שונה על ידי דרישות חוקיות שונות ומנגנוני פיקוח שונים.
המשך המאמר מתחלק כדלקמן: בסעיף 2 להלן נסקור את הספרות המקצועית הרלבנטית; בסעיף 3 נציג תמצית של הנחות המחקר; בסעיף 4 נתאר את הנתונים ונציג סיכומים סטטיסטיים; תוצאות המחקר יובאו בסעיף 5 , וסעיף 6 יסכם את המאמר.
2. סקירת הספרות המקצועית
נתח גדל והולך של הספרות המימונית עוסק בשאלה באיזו מידה עשויים פרמטרים מוסדיים וחוקיים לספק הסבר לגבי הבדלים בין שוקי ההון במדינות שונות. אחד החלוצים בהשוואות הרב-מדינתיות בתחום זה הוא מחקר מוקדם של La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny, שפורסם ב-1998. בפרסום זה נעשה ניסיון להסביר פערים בהתפתחות שוקי ההון של 49 מדינות בעזרת קריטריונים של פעילות מוסדות חוקיים, ובפרט של קיום הגנה מוסדית על זכויות קניין ועל זכויות המשקיע. בעקבות מחקר זה באו עד מהרה שורה של פרסומים שבחנו את תפקידם של גורמים מוסדיים בצמיחת שוקי ההון ובהתפתחותם, ושהסתמכו על גישה דומה של השוואה רב-מדינתית.
מקצת הפרסומים מצאו קשרים בין פערי התפתחות בשוק ההון להבדלים במסורות חוק. כך, למשל, מצאו La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny (1997, 2000) שמדינות המשתייכות ל"מסורת הצרפתית" מאופיינות על ידי הגנה חלשה יחסית על זכויות המשקיע ונחיתות שוקי ההון. מחקרם של La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny (1998) העלה שמערכות החוק במדינות "המסורת הצרפתית" מקנות הגנה נמוכה למשקיעים בהשוואה לשאר המדינות. שוקי ההון במדינות "המסורת הצרפתית" נוטים להיות מפותחים פחות, וזאת על פי מספר מדדים, לרבות מדד פיזור הבעלות במניות. יתרה מזו, מדינות "המסורת הצרפתית" מפגרות אחר שאר המדינות בכל הקשור לקיום מערכת בלמים ואיזונים (constitutional checks and balances), הדרושה כדי להבטיח חירות כלכלית, ומכאן, צמיחה כלכלית. מחקרם של La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny (1997) הצביע על קשר בין חולשה בהגנה החוקית ובמערכת אכיפת החוק לבין שוקי הון קטנים ולא-מפותחים.
מספר פרמטרים מוסדיים וחוקיים נוספים נבחנו כדי לעמוד על הקשר בינם לבין הבדלים בהתפתחות שוקי ההון במדינות השונות. La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny (1998) ייחסו פערים בין-מדינתיים בפעילות שוקי ההון להבדלים באופן שבו מערכות החוק מיישבות "בעיות נציג" (agency problems) בין משקיעים ליזמים. La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny (2000) ייחסו את הפערים האלה לשונוּת בריכוז אחזקות המניות. Beck, Levine & Loayza (2000) הגיעו למסקנות דומות. הם הצביעו על תרומתם של מתווכים פיננסיים לצמיחה הכלכלית, והדגישו את חשיבות ההגנה על מוסדות אכיפת החוק מפני סחיטה ושוחד. Shleifer & Wolfenzon (2002) ייחסו הבדלים בין-מדינתיים בהיקף פעילות ההנפקות לשונוּת בנורמות אכיפת החוק. Demirguc-Kunt, Love & Maksimovic (2006) הסתמכו על השוואה בין-מדינתית דומה כדי לנתח החלטות בדבר הקמת תאגידים.
רוב המחקרים המקשרים בין פרמטרים מוסדיים לבין התפתחות השווקים הפיננסיים התמקדו בשוקי המניות ואגרות החוב. ואולם עד כה נעשו ניסיונות מעטים בלבד להחיל את המחקר הזה על שוק האשראי הבנקאי. Papaioannou (2005) הראה שפרמטרים מוסדיים ממלאים תפקיד חשוב בזרימת הון בנקאי בשווקים הבינלאומיים. La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny (2002) שאלו אֵילו גורמים, לרבות מסורות חוק, יש בהם כדי לעודד אחזקה ממשלתית בבנקים. הם מצאו שאחזקה ממשלתית בשיעור גבוה מתקשרת לרמה נמוכה של יחס התל"ג להון, למדיניות של התערבות ממשלתית, ולהגנה לקויה על זכויות קניין. בעלות ממשלתית היא גם גורם להאטה בצמיחה הכלכלית. 
מלבד הפרמטרים החוקיים שמנינו לעיל, עשויים גם קשרי בעלות בין בנקים לחברות לא-בנקאיות להשפיע על תמחור האשראי. מחקרים קודמים, כגון מחקרם של Haubrich & Santos (2005) ו-Dyck & Zingales (2004) בחנו את העלות והתועלת של קיום אינטגרציה בין בנקאות למסחר. הספרות המקצועית העלתה אי-אילו טיעונים שבגללם ראוי להגביל את הזיקה בין ענף הבנקאות לענפי מסחר. טיעון ראשון, שהועלה על ידי Barth, Caprio & Levine (2004) ואחרים, הוא שבנקים שבידיהם אחזקה גדולה בחברות לא-פיננסיות נוטים לממן פעילות בעלת סיכון גבוה של החברות הקשורות. טיעון שני הוא שבנקים אוניברסאליים, המחזיקים קבוצות גדולות של חברות בת תעשייתיות, עלולים להיעשות גדולים מכדי שהרשויות יוכלו לכפות עליהם משמעת (“too big to discipline”). טיעון שלישי המועלה בספרות הוא שבנקים אוניברסאליים או תאגידים פיננסיים דומים עלולים לפגוע בתחרותיות השוק.
הספרות המימונית דנה ביתרונות ובחסרונות של קבוצות עסקים שבראשן עומד בנק מוביל. מקצת המחקרים הדגישו את ההשפעות של "שוק הון פנימי" (internal capital market) שנוצר בתוך קבוצת העסקים (ראו: Rajan, Servaes & Zingales (2000)). Shin & Stulz (1998) טוענים ששוקי ההון הפנימיים עלולים לקבל החלטות מוטות בהקצאת ההון בין החברות המרכיבות את קבוצות העסקים. המחקרים האמפיריים בנושא לא העלו ממצאים עקביים. מספר מחקרים בחנו את ההשפעה של גיוון פעילויות הקבוצה על ביצועי החברות. Lins & Servaes (2002) מצאו כי עלות הגיוון עולה במקרים מסוימים על התועלת שבו. לעומת זאת, Khanna & Palepu (2000) ו-Khanna & Rivkin (2001) מראים שעצם הפעילות במסגרת קבוצה עשויה להועיל לחברי הקבוצה. הם טוענים שקיום "שוק הון פנימי" מהווה יתרון בכלכלה מתפתחת. בנקים השייכים לקבוצת עסקים מחזיקים במידע אמין יותר לגבי איכות המיזמים שחברות הקבוצה מבקשות לממן. פירוש הדבר שהם עשויים להלוות כספים לחברות הקבוצה בריבית מופחתת לעומת הריבית שהם גובים מלקוחות חיצוניים.
הטיעון לעיל מתקשר גם לתיאוריה של "עלות עסקה" (transaction cost). חשיבותם הכלכלית של המוסדות החוקיים נעוצה בעיקר ביכולתם לצמצם עלויות עסקה. למסקנה הזאת הגיע Williamson (1975), ואחרים חזרו והדגישו אותה. אם בכוחה של המערכת הכלכלית או המוסדית לצמצם חוסר-סימטריה במידע וניגודי עניינים בין קונים למוכרים, עלות העסקאות תהיה נמוכה יותר. משמעות הדבר, בהרחבה, כי מחיר האשראי בתוך קבוצת העסקים יהיה אף הוא נמוך יותר.
במדינות רבות מתאפשר לחברות לשפר את התשואה על השקעת בעלי המניות שלהן על ידי התמקדות בתחומי פעילות ספציפיים (וצרים) וביצוע עסקאות פיננסיות עם חברות אחרות בתוך קבוצת העסקים. קבוצות עסקים בעלות פעילות מגוונת יכולות אפוא להקנות יתרונות לחברות הקבוצה. אחד היתרונות העיקריים הוא אשראי זול. בסביבה עסקית מתאימה, השתייכות לקבוצת עסקים יש בה כדי להעלות את תשואת המשקיע, כיוון שהיא מאפשרת שימוש בעודף אמצעים באחד ממגזרי הפעילות של הקבוצה כדי לממן מיזמים חדשים במגזר פעילות אחר. בנקים המחזיקים חברות בת לא-פיננסיות יכולים אפוא להתגבר על חלק מעיוותי השוק הרווחים מחוץ למבנה הקבוצתי.
לאחרונה נעשו מספר ניסיונות לאמוד את מידת ההשפעה של פרמטרים מוסדיים על שוק האשראי הבנקאי הגלובלי. אחד הפרסומים האחרונים בנושא הוא של Carey & Nini (2007). הם בחנו מדגם של 6000 הסכמי אשראי (הלוואות מקומיות ובינלאומיות) והראו שמרווחי הריבית קטנים יותר באירופה מאשר בארה"ב. הם המירו את סכומי האשראי הנקובים באירו לשווה ערכם בדולר ארה"ב.
 הם הסיקו ששוקי האשראי הבינלאומיים מאופיינים על ידי פילוח, ושפערי ריבית אינם מבוטלים על ידי ארביטראז'. כמו כן, הם מצאו שמחיר האשראי נמוך יותר במדינות בעלות "מסורת חוק גרמנית" מאשר במדינות בעלות "מסורת חוק צרפתית". Qian & Strahan (2007) השתמשו במדגם קטן יותר (כ-4300 תצפיות) כדי לבחון אֵילו פרמטרים מוסדיים משפיעים על ההבדלים הבין-מדינתיים בהיצע האשראי הבנקאי ובתמחורו. הם מצאו כי, במדינות שבהן ההגנה על זכויות הנושים חזקה יותר, האשראים הבנקאיים ניתנים לתקופות ארוכות יותר ובריביות נמוכות יותר. ואולם מידת ההשפעה של פרמטר ההגנה על זכויות הנושים תלויה גם בהיות הבנק המלווה מקומי או זר.

במחקר שלפנינו נתמקד בכמה סוגיות הקשורות למחקרם של Carey & Nini (2007) ו-Qian & Strahan (2007). נסתמך על מדגם גדול בהרבה מזה ששימש את שני המחקרים לעיל, ננתח קבוצת פרמטרים שונה מזו שנבחנה בהם, ונגיע לתוצאות שונות במקצת מאלו שהושגו בהם. במקום להמיר את סכומי האשראי הנקובים באירו לשווה ערכם הדולרי,
 נתמקד במרווחי הריבית (ההפרש בין הריבית הנקובה לריבית העוגן הרלבנטית) במטבעות השונים. שלא כמו בשני המחקרים לעיל, נבדוק אך ורק אשראים מקומיים. נמצא שדירוג מחירי האשראי במסורות החוק למיניהן שונה במקצת מהדירוג המוצג במחקרם של Carey & Nini (2007). קבוצת המשתנים המסבירים (explanatory variables) בניתוח הרגרסיה שלנו כוללת מספר פרמטרים שלא נבחנו במחקר לעיל, ובכללם: "שליטת הבנקים בחברות לא-בנקאיות", "אשראי במסגרת סינדיקט", ו"ריכוזיות המערכת הבנקאית". 

בדומה ל-Qian & Strahan (2007) נחקור את השפעתם של פרמטרים מוסדיים, כגון הוראות הפיקוח, מגבלות חוקיות ואכיפת החוק, על מחיר האשראי הבנקאי לחברות לא-פיננסיות. נתעמק בשאלה כיצד הבדלים באחזקת חברות בידי בנקים משליכים על תמחור האשראי ללווים מסחריים. נבחן, על סמך השוואה בין-מדינתית, באיזו מידה מושפעים מחירי האשראי על ידי מגבלות לגבי שליטת הבנקים בחברות לא-פיננסיות. כמו כן ננסה לעמוד על ההשפעה של מבנה ענף הבנקאות ("ריכוזיות המערכת הבנקאית") על תמחור האשראי במדינות השונות.

3. המדגם

נתוני האשראי נלקחו מבסיס המידע הגלובלי DealScan של Loan Pricing Corporation, חברה בבעלות "רויטרס". בסיס מידע זה שימש בין היתר את המחקרים של Dennis & Mullineaux (2000) ו-Hubbard, Kuttner & Palia (2002). בסיס המידע מכיל קודי מדינה של המלווים ושל הלווים וכן שורה של פרמטרים המאפיינים את עסקות האשראי. אנו משתמשים בנתונים לתקופת 13 השנים משנת 1992 ועד לסוף שנת 2004. האשראים מסווגים לפי 42 מדינות, כמוצג בטבלה 1, על פי קוד המנידה של הבנק המלווה. לגבי כל אחת מהמדינות, אנו משתמשים בפרמטרים החוקיים והמוסדיים כפי שמוצגים במחקרם של La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny (1997), La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny (1998), ו-Beck, Levine & Loayza (2000). הניתוח שלנו מבוסס על מדגם של 18,367 הסכמי אשראי, שלגביהם קיים מידע על כל הפרמטרים הרלבנטיים בכל המדינות שברשימה. כל האשראים במדגם מוגדרים כ"מקומיים", משמע שבכל אחד מהם הלווה והמלווה רשומים באותה מדינה.

מדגם האשראים והמשתנה "מחיר האשראי" מוצגים בטבלה 1 בעזרת נתונים כוללים לגבי כל מדינה ומדינה. מתוך מדגם של 18,367 אשראים שהועמדו בין השנים 1992 ל-2004, למעלה ממחצית הועמדו בארה"ב. כל האשראים במדגם מובאים בערכם הדולרי.
 כדי להקל על ההשוואה הבין-מדינתית, נקבע משתנה "מחיר האשראי" כמרווח מעל "ליבור" או מעל ריבית "פריים", על פי נתוני מקרו של כל מדינה ומדינה. המרווח מעל ריבית העוגן הרלבנטית ("ליבור" או "פריים") מבוטא במאיות האחוז (basis points) לשנה, והוא כולל גם את שוויין השנתי המשוקלל של העמלות הקבועות והחד-פעמיות החלות על האשראי (בהנחה של חלוקה שווה על פני משך החיים הממוצע של האשראי). 

המרווח הממוצע למדגם כולו הוא 122 מאיות האחוז, והחציון נמוך ממנו במקצת – עובדה המעידה על התפלגות מעט אסימטרית, שהקצה הימני שלה מורחב. האשראים ללקוחות בארה"ב יקרים בממוצע מהאשראים לשאר הלקוחות (המרווח הממוצע על אשראים בארה"ב הוא 177 מאיות האחוז), והחציון גבוה מהערך הממוצע. עובדה זו מעידה כי בהתפלגות המרווח על האשראים בארה"ב, הקצה הימני צר יותר מהקצה השמאלי. לגבי רוב המדינות האחרות במדגם, העקום נוטה לכיוון ההפוך. בריטניה מייצגת את קבוצת הלווים השנייה בגודלה במדגם, ואחריה באות צרפת וקנדה. המרווח הממוצע מעל ריבית העוגן משתנה ממדינה למדינה. המרווחים הממוצעים הגדולים ביותר נצפים במדינות דרום אמריקה. המרווחים הממוצעים הנמוכים ביותר נצפים במספר מדינות אירופיות, בדרום אפריקה ובישראל.

בטבלה 2 מוצגים מספר פרמטרים מוסדיים. תיאור מפורט של הנתונים מובא בנספח. בהסתמך על הסיווג שיושם במחקרם של La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny (1998), כל אחת מהמדינות מאופיינת כבעלת מסורת חוק "בריטית", "צרפתית" או "קונטיננטלית". המדינות בכל אחת משלוש הקטגוריות לעיל אינן מציגות נתונים הומוגניים. המדינות השייכות ל"מסורת החוק הצרפתית" מאופיינות על ידי שיעורי אינפלציה גבוהים, ואילו מדינות הגוש ה"קונטיננטלי" מראות שיעורי אינפלציה נמוכים יותר. העובדה ששיעורי האינפלציה בקרב מדינות "מסורת החוק הצרפתית" נוטים להיות גבוהים יחסית היא מחוץ לטווח הניתוח שלנו.

הפרמטר "אשראי למגזר הפרטי", המבוסס על מחקרם של Beck, Levine & Loayza (2000), מייצג את שיעור האשראי הבנקאי למגזר הפרטי מתוך התל"ג בכל מדינה ומדינה. ערכו של פרמטר זה במדגם שלפנינו נע בין 0.2 ל-1.2. הפרמטר "שלטון החוק" הוא כמוגדר במחקרם של La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny (1998), וערכו במדגם שלפנינו נע בין 2 ל-10. ערכו של הפרמטר "הגנה על זכויות הנושים" נע בין 0 ל-4. הטבלה מכילה גם טור המבטא את מבנה ענף הבנקאות בכל מדינה ומדינה: הפרמטר "ריכוזיות המערכת הבנקאית" מייצג את נתח השוק של 5 הבנקים הגדולים בכל מדינה מתוך סך הנכסים הבנקאיים של אותה מדינה. 

4. ממצאים

בטבלה 3 מוצגות תוצאות הרגרסיה לגבי המדגם כולו. כל המשתנים המשמשים אותנו במחקר זה מפורטים בנספח. המשתנה התלוי (dependent variable) הוא המרווח מעל לריבית העוגן הרלבנטית (ברוב המקרים: "ליבור"). המרווח כולל, בנוסף למרווח הריבית, גם שיעור משוקלל המייצג את העמלות החלות על האשראי על בסיס שנתי. בטבלה 3 מוצגות 6 גרסאות רגרסיה, שונות במקצת זו מזו. המשתנים המסבירים (explanatory variables) מחולקים ל-3 קבוצות: פרמטרים המאפיינים את האשראי, פרמטרים מוסדיים וחוקיים של המדינה, ופרמטרים המאפיינים את המערכת הבנקאית בכל מדינה. כיוון שהאשראים בארה"ב מייצגים נתח גדול של המדגם, ולאור ייחודיותו של המשק האמריקאי מבחינות רבות, נכלל גם משתנה דֶמֶה (dummy variable) לגבי הלווים האמריקאים. משתנה דמה זה הוא בעל ערך חיובי מובהק, המבטא את העובדה שהלווים העסקיים בארה"ב משלמים ריבית גבוהה יחסית על האשראי, בהיות כל שאר התנאים שווים. ניתוח הרגרסיה מסביר קרוב ל-30% מההשתנות (variation) של ערכי המרווח במדגם האשראים.

כמוצג בטבלה 3, המשתנים השייכים לקבוצת "מאפייני האשראי" מתנהגים בהתאם לצפוי. תוצאות הרגרסיה מראות קשר שלילי מובהק בין דירוג האשראי של הלווה לשיעור הריבית שהוא משלם. ממצא זה תואם את מחקרם של Qian & Strahan (2007). לווה בעל דירוג אשראי גבוה יותר נהנה ממרווח ריבית נמוך יותר על האשראי, כששאר התנאים שווים. עלייה במדרגה אחת בדירוג האשראי מביאה להורדת המרווח ללווה בכ-130 מאיות האחוז. נמצא גם קשר שלילי מובהק בין סכום האשראי לשיעור הריבית על האשראי. מסגרות אשראי גדולות יותר נושאות ריביות נמוכות יותר באופן משמעותי, בהיות שאר התנאים שווים. הסבר אפשרי לכך הוא שגודל האשראי משמש כמשתנה חלופי לגודל הלווה, שהרי הקשר בין גודל הלווה לבין מרווח הריבית אף הוא שלילי ומובהק. 

בניתוח ההשפעה של העמדת אשראי במסגרת סינדיקט, אנו מודדים בעיקרון את צד ההיצע, ואולם המדידה עשויה גם להיות מושפעת על ידי פרמטרים נלווים המאפיינים את צד הביקוש. נמצא כי מבנה הצד המלווה באשראי עסקי משפיע השפעה לא-ליניארית ולא-מונוטונית על תמחור האשראי. על כן כללנו בחישובי הרגרסיה שני מדדים שונים המתייחסים לפרמטר "אשראי במסגרת סינדיקט". על פי המדד הראשון, נמצא קשר שלילי מובהק בין עצם העמדת אשראי באמצעות סינדיקט (ולא על ידי מלווה יחיד) לבין מחיר האשראי, בהיות שאר התנאים שווים. ואולם ניתוח המדד השני מראה כי, כאשר הסינדיקט כבר קיים, הצטרפותם של מלווים נוספים יש בה כדי להעלות את מחיר האשראי. הסבר אפשרי לכך הוא שסינדיקטים רבי משתתפים נוטים להיות בעלי סיכון מוגדל למלווים. כפי שכבר הוסבר במחקר קודם (Melnik & Plaut (1996)), סינדיקטים גדולים יותר נועדו לשרת לווים בעלי סיכון גבוה יותר. 

פרמטר נוסף בקבוצת "מאפייני האשראי" הוא קיומן של מגבלות אשראי או התניות (covenants) בהסכמי האשראי. תוצאות הרגרסיה מראות מתאם חיובי בין הפרמטר הזה למחיר האשראי. עצם נוכחותן של מגבלות אשראי והתניות מרמזת על איכות נמוכה של הלווה, וגוררת אחריה עלייה של 90 מאיות האחוז במרווח הריבית. לפרמטר האחרון בקבוצת "מאפייני האשראי", תקופת הפירעון, לא נצפתה השפעה מובהקת על תמחור האשראי במדגם הנוכחי. 

קבוצת המשתנים השנייה בטבלה 3, "פרמטרים מוסדיים וחוקיים", היא עיקר עניינו של המחקר. שני המשתנים הראשונים בקבוצה זו הם משתני דמה לגבי הפרמטרים "מסורת חוק צרפתית" ו"מסורת חוק קונטיננטלית". הסוג השלישי בסיווג מסורות החוק, "מסורת חוק בריטית", משמש ברֵרת מחדל. על פי הנתונים בטבלה 3, האשראים ללווים השייכים ל"מסורת החוק הצרפתית" תומחרו במחיר נמוך יותר מאשר שאר האשראים. ואולם ממצא זה אינו מובהק סטטיסטית. מקדם הרגרסיה של משתנה הדמה "מסורת חוק קונטיננטלית" (הכוללת בין היתר את מדינות סקנדינביה) אף הוא שלילי (ומובהק יותר). ממצאים אלה אינם עולים בקנה אחד עם ממצאי המחקר של Carey & Nini (2007).

קבוצת ה"פרמטרים המוסדיים והחוקיים" בטבלה 3 כוללת שני משתנים, שלגביהם הונח כי הם מייצגים גורמים המעודדים העמדת אשראי על ידי הבנקים. האחד מודד את מידת ההגנה על זכויות הנושים, כלומר: עד כמה קל לנושה לממש את זכויותיו, או באיזו מידה מתאפשר לו לעקל ביטחונות. נמצא קשר שלילי מובהק בין משתנה זה למחיר האשראי: שיפור במדרגה אחת במדד ההגנה על זכויות הנושים מביא להורדה משמעותית בריבית. המשתנה השני, המכונה "שלטון החוק", מודד את מידת היעילות והשקיפות של מערכת אכיפת החוק בכל מדינה ומדינה. גם כאן נמצא קשר שלילי מובהק עם מחיר האשראי.

המשתנה האחרון בקבוצת ה"פרמטרים המוסדיים והחוקיים" בטבלה 3, שליטת הבנקים בחברות לא-בנקאיות, משקף את המגבלות החלות על בנקים באשר להשתייכותם לקבוצות עסקים. מקדם הרגרסיה לגבי משתנה זה שלילי ומובהק (ראו טורים 3 ו-6 בטבלה). עובדה זו מלמדת שהלווים משלמים ריבית נמוכה יותר במדינות המאפשרות פעילות משולבת של בנקים וענפי משק אחרים. ממצא זה תואם את הסברה כי בעלות צולבת או השתתפות באותה קבוצת עסקים מקלות על העברת מידע בין המלווים ללווים, ועל כן מביאות להוזלת מחירי האשראי.

קבוצת המשתנים השלישית בטבלה 3 מתייחסת למטרת האשראי, למדד האשראי למגזר הפרטי, ולמדד ריכוזיות המערכת הבנקאית. המדד "מטרת האשראי" הוא משתנה דמה. ערכו 1 לגבי אשראים שנועדו בעיקר למחזר אשראי קיים (כלומר, שאינם מגדילים את המנוף הפיננסי), ו-0 לגבי כל מטרה מוצהרת אחרת. תוצאת הרגרסיה המובאת בטור 2 אינה מובהקת סטטיסטית.

ניתוח המשתנה "אשראי למגזר הפרטי" מביא לתוצאה מפתיעה: על פי הנתונים בטבלה 3, לא נמצא קשר מובהק בין היקף האשראי הבנקאי למגזר הפרטי יחסית לגודל המשק ובין מחיר האשראי. תוצאות הרגרסיה הן בחלקן שליליות ובחלקן חיוביות. גם המשתנה "ריכוזיות המערכת הבנקאית" מתברר כבעל משמעות סטטיסטית נמוכה. בהמשך לתיאוריית "מבנה-התנהגות-ביצוע", שיערנו שהבנקים הפועלים במערכת ריכוזית כופים ריביות מונופוליסטיות על הלווים המקומיים. ואולם תוצאות הרגרסיה אינן מאששות את ההשערה הזאת באופן מובהק.

טבלה 4 מתייחסת לאשראים בכל מדינות המדגם למעט ארה"ב, ומציגה תוצאות רגרסיה דומות לאלו המוצגות בטבלה 3. שלושת הטורים בטבלה 4 מייצגים תוצאות רגרסיה על פי המשוואות ששימשו לטורים 2, 3 ו-4 בטבלה 3. לאור משקלם הרב של האשראים בארה"ב לעומת יתר האשראים, אפשר היה לצפות שהוצאתם מהמדגם תשפיע על תמחור האשראים במדינות "מסורת החוק הבריטית" יחסית לשאר המדינות. ואולם, כפי שטבלה 4 מעידה, השינויים אינם מהותיים, ותוצאות הרגרסיה דומות לגבי רוב המשתנים לתוצאות המקבילות בטבלה 3.

5. סיכום ומסקנות

הפערים בין שוקי האשראי הבנקאי במדינות השונות מוסברים בחלקם על ידי משתנים חוקיים ומוסדיים המאפיינים את המדינה. אכיפת החוק והגנה על זכויות הנושים מתקשרות למחירי אשראי נמוכים יותר, כפי שאפשר היה לצפות. מגבלות על שליטת הבנקים בחברות מסחריות ועל הצטרפותם לקבוצות עסקים גדולות הכוללות חברות לא-בנקאיות מתקשרות כפי הנראה למחירי אשראי גבוהים יחסית.

התנהגותם של הפרמטרים המאפיינים את האשראי תואמת את הממצאים של מחקרים קודמים. ואולם דומה שגודל האשראי משמש גם מדד עקיף לגבי איכות הלווה, במובן זה שאשראים גדולים מתומחרים במרווחי ריבית נמוכים יותר. 

ההשפעה של העמדת אשראי במסגרת סינדיקט על תמחור האשראי זכתה עד כה לניתוח אמפירי מועט יחסית. תוצאות המחקר מעידות כי ההשפעה של מבנה סינדיקט על מחיר האשראי מורכבת ולא-מונוטונית. נמצא מתאם בין עצם קיומו של סינדיקט לבין הוזלת מחיר האשראי, כאשר שאר התנאים שווים. ואולם בהתקיים סינדיקט, הגדלתו על ידי הצטרפות מלווים נוספים מתקשרת לייקור מחיר האשראי. עובדה זו מרמזת שהיקף הסינדיקט גדל כשהלווים בעלי סיכון גבוה יותר, כאשר שאר התנאים שווים. 

בניגוד לממצאים קודמים במספר רב של ניתוחים השוואתיים בין-מדינתיים על התפתחות שוק ההון וביצועיו, נמצא כי "מסורת חוק צרפתית" מתקשרת למחירים נמוכים יחסית של האשראי הבנקאי. אין זה מן הנמנע שהשפעתם של מאפיינים מוסדיים על שוקי ההון שונה תכלית השינוי, ולעתים אף הפוכה, מהשפעתם על שוקי האשראי הבנקאי. אפשרות זו אכן מעוררת פליאה, ומן הראוי להוסיף ולחקור אותה. דומה שהיא מתיישבת עם העובדה שמדינות שבהן לווים מסחריים נשענים בעיקר על אשראי בנקאי הן גם מדינות שבהן שוק ניירות הערך נוטה להיות מפותח פחות. במדינות שונות עשויים לפעול מנגנונים שונים, הגורמים להעדפה בין לקיחת אשראי בנקאי לבין הנפקת ניירות ערך. מנגנונים שכאלה עשויים לגרום הבדלי תמחור בין-מדינתיים. 

"הגישה המוסדית", המיושמת בניתוח הבדלים בין-מדינתיים במאפייני השווקים הפיננסיים, מתבררת ככלי בעל חשיבות רבה במחקר העוסק בהתפתחויות כלכליות. החלת הגישה המחקרית הזאת על ניתוח הפעילות הבנקאית במדינות השונות עשויה לתרום להבנת התפקיד הכלכלי של הגורמים המוסדיים, ולהוסיף תובנות באשר לפערים הבין-מדינתיים ברמת ההתפתחות הפיננסית.
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נספח: דברי הסבר לנתונים בטבלאות

1.
המשתנה התלוי
המשתנה התלוי הוא מחיר האשראי מעל לריבית עוגן, כגון ריבית "פריים" או "ליבור", במאיות האחוז. בבסיס המידע DealScan, המרווח כולל, בנוסף להפרש בין הריבית הנקובה לריבית העוגן הרלבנטית, גם שיעור משוקלל המייצג את העמלות החלות על האשראי על בסיס שנתי (העמלות החד-פעמיות מחולקות לפי משך החיים הממוצע של האשראי).

2.
מאפייני האשראי
2.1
דירוג האשראי של הלווה משמש מדד לגבי סיכון האשראי. מדד זה מבוסס על דירוגי האשראי של מודי'ס
. האשראי בדירוג הגבוה ביותר, AAA, מסומן בערך 5. לאשראי בדירוג השני (AA+, AA) ניתן הערך 4, לאשראי בדירוג השלישי (AA-, A+) ניתן הערך 3, לאשראי בדירוג הרביעי (A-, BBB) ניתן הערך 2, ולאשראי בדירוג הנמוך (מתחת ל-BBB) ניתן הערך 1.

2.2
סכומי האשראי מבוטאים במיליונים. אנו משתמשים בלוגריתם טבעי של הסכום. הסכום מייצג את גודל האשראי. הוא יכול לשמש גם כמדד עקיף לגבי גודל הלווה.

2.3
נכלל משתנה דֶמֶה לגבי אשראים המועמדים במסגרת סינדיקט. הנתונים במדגם כוללים אשראים שהועמדו שלא במסגרת סינדיקט, וכן אשראים שהועמדו במסגרת סינדיקט. בסינדיקטים משתתפים קבוצה של בנקים, והאשראים האלה עשויים לשאת ריבית נמוכה יותר בגלל גורם פיזור הסיכון.

2.4
מדד מספר המשתתפים בסינדיקט, בצורת לוגריתם טבעי, מבטא את ההשערה שכאשר אשראי נתפס כבעל סיכון גבוה יחסית, יש נטייה להזמין מספר רב יותר של בנקים להשתתף בסינדיקט.

2.5
קיום מגבלות והתניות הוא משתנה דמה, שערכו 1 כאשר הסכם ההלוואה מכיל מגבלות והתניות פיננסיות. מגבלות והתניות מרמזות שהלווה נחשב לבעל סיכון גבוה יחסית, ועל כן נדרש ממנו לספק מפעם לפעם מידע למלווה.

2.6
תקופת פירעון היא מספר השנים עד למועד הפירעון הרשמי. משתנה זה נכלל בצורת לוגריתם טבעי.

3.
פרמטרים מוסדיים וחוקיים
3.1
משתני דמה לגבי מסורת החוק שאליה משתייכת המדינה. נעשתה הבחנה בין "מסורת חוק צרפתית", "מסורת חוק קונטיננטלית" (גרמנית וסקנדינבית) ו"מסורת חוק בריטית" (ברֵרת המחדל). הרשימה מבוססת על מחקרם של La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny (1998). 

3.2
מדד שלטון החוק משקף את מסורת אכיפת החוק של המדינה. ערכו של המדד נע בין 0 ל-10, כשהציון גבוה יותר ככל שמסורת החוק והסדר איתנה יותר. הנתונים נלקחו ממחקרם של La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny (1997).

3.3
הגנה על זכויות הנושים הוא מדד שהוגדר על ידי La Porta, Lopez-de-Silanes, Shleifer & Vishny (1998). הוא מודד פרמטרים כגון: הצורך בהסכמת הנושים לתוכנית הבראה של חברות בקשיים, זכויות הנושים לממש ביטחונות, וכיו"ב. ערכו של מדד זה נע בין 0 ל-4. ערכים גבוהים מציינים מדינות שבהן זכויות הנושים מעוגנות היטב. 


3.4
מדד שליטת הבנקים בחברות לא-בנקאיות מודד את יכולת הבנק להחזיק חברות בת לא-פיננסיות ולשלוט בהן. במדינות שבהן הבנקים רשאים להחזיק חברות בת מסחריות ותעשייתיות, ערכו של המדד הוא 1.

4.
פרמטרים נוספים
4.1
מטרת האשראי הוא משתנה דמה, שערכו 1 כשהמטרה העיקרית של האשראי היא מיחזור אשראי קיים, ו-0 בשאר המקרים. אשראי שנועד למחזר אשראי קיים מסמן שמירה על עומס התחייבויות קבוע, והוא נחשב בעל סיכון נמוך יותר מאשראי המגדיל את המנוף הפיננסי.

4.2 
המשתנה אשראי למגזר הפרטי משמש כמדד עקיף למשתנה ההתפתחות הפיננסית בכל מדינה ומדינה. ערכו של משתנה זה הוא שיעור האשראי שהעמידה המערכת הפיננסית למגזר הפרטי הלא-פיננסי מתוך סך התל"ג של המדינה. הנתונים חושבו על ידיBeck, Demirguc-Kunt & Levine (2000), והם שימשו במחקרם של Beck, Demirguc-Kunt & Levine (2004) ואחרים.

4.3
ריכוזיות המערכת הבנקאית הוא מדד שערכיו נלקחו מה-World Bank Survey. השתמשנו בשני מדדי ריכוזיות. האחד הוא נתח השוק של 5 הבנקים הגדולים במדינת הלווה מתוך סך הנכסים של המערכת הבנקאית במדינה. ערכו של מדד זה במדגם שלנו נע בין 0.214 בגרמניה ל-0.994 בפינלנד. המדד השני הוא נתח השוק של 5 הבנקים הגדולים במדינת הלווה מתוך סך הפיקדונות המופקדים במערכת הבנקאית. ערכו במדגם שלנו נע בין 0.297 ל-0.997. במחקרם של Berger (1995) ואחרים נטען כי בנקים בעלי כוח שוק גדול יותר (שיעור ריכוזיות גבוה יותר) נוטים לגבות ריביות גבוהות יותר מהלווים.

4.4
משתנה דמה לגבי ריכוזיות המערכת הבנקאית: ערכו 1 כאשר ריכוזיות הנכסים של 5 הבנקים הגדולים במדינה עולה על שיעור הריכוזיות הממוצע במדגם, ו-0 כאשר תנאי זה אינו מתקיים.

טבלה 1

מחירי האשראי הממוצעים לפי מדינה – 1992 עד 2004

(המרווח מעל ריבית העוגן מבוטא במאיות האחוז)

	מדינה
	מספר הלווים
	ממוצע המרווח מעל ריבית העוגן
	סטיית תקן
	חציון המרווח מעל ריבית העוגן

	אוסטריה
	112
	132.5
	90.5
	105

	אוסטרליה
	119
	101.6
	82.4
	98.5

	איטליה
	331
	114.7
	93.6
	60.5

	אינדונזיה
	102
	157.6
	77.9
	150.5

	אירלנד
	101
	130.6
	145.7
	87.7

	ארגנטינה 
	225
	223.4
	141
	191

	ארצות הברית
	10,018
	176.6
	133
	198

	בלגיה
	84
	120.7
	91.5
	102.1

	ברזיל
	178
	264.4
	148.6
	243.5

	בריטניה
	1894
	123.4
	104.1
	100

	גרמניה
	335
	158.6
	168.5
	173

	דנמרק
	46
	105.9
	148
	53

	דרום אפריקה
	93
	79.5
	65
	65.5

	דרום קוראה
	94
	88
	62.7
	63

	הודו
	121
	99.8
	101.2
	77

	הולנד
	309
	140.6
	128.9
	112.5

	הונג קונג
	257
	113.1
	74.6
	96

	ונצואלה
	58
	198.9
	119.7
	201

	טורקיה
	267
	123.3
	141.6
	95

	טייוון
	46
	85.5
	66.4
	65

	יוון
	114
	99.9
	81.9
	65.5

	יפן
	52
	87.2
	88.4
	64.5

	ישראל
	29
	79.5
	58.6
	45

	מלזיה
	37
	137.5
	91.8
	120.5

	מצרים
	29
	129.1
	78.5
	79

	מקסיקו
	304
	220.9
	140.6
	200

	נורבגיה
	208
	76.2
	80.7
	45

	ניו זילנד
	27
	102.2
	133.2
	57

	סינגפור
	36
	124.8
	57.3
	114.5

	ספרד
	424
	104.3
	92.6
	75.5

	פורטוגל
	70
	78.5
	75.2
	39

	פיליפינים
	34
	152.8
	90.2
	131.5

	פינלנד
	122
	94.8
	87
	41.5

	פקיסטן
	36
	104.8
	58.2
	100

	פרו
	36
	244.1
	136.2
	229.4

	צ'ילה
	160
	112.2
	103.7
	70.5

	צרפת
	664
	130.3
	123.8
	94

	קולומביה
	58
	230.3
	131.3
	202

	קנדה
	634
	181.8
	143.6
	163.5

	שוודיה
	230
	72.7
	77
	55

	שוויץ
	176
	103
	94.1
	66

	תאילנד
	97
	105.6
	69.3
	89.5

	
	18,367
	121.8
	93.4
	109


טבלה 2

פרמטרים מוסדיים וחוקיים

	מדינה
	מסורת חוק
	אשראי למגזר הפרטי
	שלטון החוק
	הגנה על זכויות הנושים
	ריכוזיות המערכת הבנקאית 
	שליטת הבנקים בחברות לא-בנקאיות

	אוסטריה 
	קונטיננטלית
	0.985
	10
	3
	###
	מותרת

	אוסטרליה
	בריטית
	0.514
	10
	1
	0.76
	מותרת

	איטליה
	צרפתית
	0.57
	8.33
	2
	0.574
	מותרת

	אינדונזיה 
	צרפתית
	0.333
	3.98
	4
	###
	###

	אירלנד
	בריטית
	0.507
	7.8
	1
	###
	מותרת

	ארגנטינה 
	צרפתית
	0.246
	5.36
	1
	0.49
	מוגבלת

	ארצות הברית
	בריטית
	0.56
	10
	1
	0.304
	מוגבלת

	בלגיה 
	צרפתית
	0.756
	10
	2
	0.88
	מותרת

	ברזיל
	צרפתית
	0.272
	6.32
	1
	0.536
	מותרת

	בריטניה
	בריטית
	1.181
	8.57
	4
	0.243
	מותרת

	גרמניה
	קונטיננטלית
	1.136
	9.23
	3
	0.214
	מותרת

	דנמרק
	קונטיננטלית
	0.34
	10
	3
	0.902
	מוגבלת

	דרום אפריקה
	בריטית
	0.663
	4.42
	4
	0.752
	מותרת

	דרום קוראה
	קונטיננטלית
	0.726
	5.35
	3
	0.701
	מוגבלת

	הודו
	בריטית
	0.224
	4.17
	4
	0.435
	מוגבלת

	הולנד
	צרפתית
	1.055
	10
	2
	0.881
	מותרת

	הונג קונג
	בריטית
	###
	8.22
	4
	0.42
	מותרת

	ונצואלה
	צרפתית
	###
	6.37
	1
	0.568
	מוגבלת

	טורקיה
	צרפתית
	0.184
	5.18
	2
	0.556
	מותרת

	טייוון
	קונטיננטלית
	1.405
	8.52
	2
	0.384
	מוגבלת

	יוון
	צרפתית
	0.26
	6.18
	1
	0.739
	מותרת

	יפן
	קונטיננטלית
	1.164
	8.98
	2
	0.464
	מוגבלת

	ישראל
	בריטית
	0.771
	4.82
	4
	0.934
	מוגבלת

	מלזיה
	בריטית
	0.935
	6.78
	4
	0.556
	מוגבלת

	מצרים
	צרפתית
	0.486
	4.17
	4
	0.618
	מוגבלת

	מקסיקו
	צרפתית
	0.153
	5.35
	0
	0.802
	מוגבלת

	נורבגיה
	קונטיננטלית
	0.614
	10
	2
	0.84
	מותרת

	ניו זילנד
	בריטית
	0.942
	10
	3
	0.856
	מותרת

	סינגפור
	בריטית
	1.061
	8.57
	3
	0.685
	אסורה

	ספרד
	צרפתית
	0.857
	7.8
	2
	0.532
	מותרת

	פורטוגל
	צרפתית
	0.902
	8.68
	1
	0.796
	מוגבלת

	פיליפינים 
	צרפתית
	0.425
	2.73
	0
	0.43
	מותרת

	פינלנד
	קונטיננטלית
	0.508
	10
	1
	0.994
	מותרת

	פקיסטן
	בריטית
	###
	3.03
	4
	0.647
	מותרת

	פרו
	צרפתית
	0.271
	2.5
	0
	0.825
	מותרת

	צ'ילה
	צרפתית
	0.623
	7.02
	2
	0.608
	אסורה

	צרפת
	צרפתית
	0.82
	8.98
	0
	0.647
	מותרת

	קולומביה
	צרפתית
	0.253
	2.08
	0
	0.41
	מוגבלת

	קנדה
	בריטית
	0.661
	10
	1
	0.801
	מותרת

	שוודיה
	קונטיננטלית
	0.471
	10
	2
	0.62
	מותרת

	שוויץ
	קונטיננטלית
	1.637
	10
	1
	0.72
	מותרת

	תאילנד
	בריטית
	1.09
	6.25
	3
	0.648
	מוגבלת


טבלה 3
פרמטרים המשפיעים על תמחור הריבית באשראים
	חישובי רגרסיה: 
	1
	2
	3
	4
	5
	6

	מאפייני האשראי
	
	
	
	
	
	

	דירוג האשראי של הלווה
	-0.121
	-0.131
	-0.133
	-0.136
	-0.137
	-0.137

	
	(0.076)
	(0.081)
	(0.085)
	(0.084)
	(0.088)
	(0.089)

	סכום האשראי (לוגריתם טבעי)
	-0.201
	-0.196
	-0.196
	-0.204
	-0.206
	-0.202

	
	(0.038)
	(0.034)
	(0.036)
	(0.039)
	(0.039
	(0.038)

	אשראי במסגרת סינדיקט (משתנה דמה)
	-0.066
	-0.068
	-0.069
	-0.072
	-0.065
	-0.068

	
	(0.019)
	(0.019)
	(0.018)
	(0.018)
	(0.019)
	(0.017)

	מספר המשתתפים בסינדיקט (לוגריתם טבעי)
	0.041
	0.041
	0.019
	0.019
	0.019
	0.041

	
	(0.011)
	(0.012)
	(0.011)
	(0.013)
	(0.012)
	(0.012)

	קיום מגבלות והתניות (משתנה דמה)
	0.089
	0.089
	0.091
	0.091
	0.089
	0.087

	
	(0.014)
	(0.014)
	(0.015)
	(0.016)
	(0.016)
	(0.015)

	תקופת פירעון (לוגריתם טבעי)
	
	-0.011
	-0.009
	-0.008
	-0.008
	

	
	
	(0.008)
	(0.009)
	(0.011)
	(0.007)
	

	פרמטרים מוסדיים וחוקיים
	
	
	
	
	
	

	מסורת חוק צרפתית (משתנה דמה)
	-0.254
	-0.236
	-0.231
	-0.233
	-0.241
	-0.239

	
	(0.184)
	(0.186)
	(0.189)
	(0.199)
	(0.195)
	(0.198)

	מסורת חוק קונטיננטלית (משתנה דמה)
	-0.217
	-0.214
	-0.208
	-0.207
	-0.201
	-0.201

	
	(0.123)
	(0.129)
	(0.124)
	(0.135)
	(0.136)
	(0.131)

	שלטון החוק
	-0.173
	-0.179
	-0.177
	-0.178
	-0.178
	-0.178

	
	(0.074)
	(0.078)
	(0.079)
	(0.082)
	(0.083)
	(0.081)

	הגנה על זכויות הנושים
	-0.214
	-0.213
	-0.171
	-0.201
	-0.161
	-0.159

	
	(0.083)
	(0.085)
	(0.096)
	(0.087)
	(0.082)
	(0.069)

	שליטת הבנקים בחברות לא-בנקאיות
	
	
	-0.337
	
	
	-0.361

	
	
	
	(0.184)
	
	
	(0.179)

	פרמטרים נוספים
	
	
	
	
	
	

	מטרת האשראי (משתנה דמה)
	
	-0.086
	
	
	
	

	
	
	(0.073)
	
	
	
	

	אשראי למגזר הפרטי
	-0.077
	0.153
	0.144
	-0.118
	-0.129
	-0.137

	
	(0.173)
	(0.199)
	(0.163)
	(0.195)
	(0.202)
	(0.187)

	אשראים בארה"ב (משתנה דמה)
	0.101
	0.138
	0.121
	0.147
	0.116
	0.098

	
	(0.064)
	(0.078)
	(0.059)
	(0.067)
	(0.061)
	(0.051)

	ריכוזיות המערכת הבנקאית
	
	
	
	0.119
	0.151
	

	
	
	
	
	(0.111)
	(0.109)
	

	ריכוזיות המערכת הבנקאית (משתנה דמה)
	
	
	
	
	
	0.214

	
	
	
	
	
	
	(0.134)

	קבוע
	0.242
	0.251
	0.232
	0.219
	0.201
	0.218

	
	(0.178)
	(0.164)
	(0.158)
	(0.157)
	(0.145)
	(0.121)

	 מותאםR2
	0.2852
	0.2891
	0.2924
	0.2931
	0.2911
	0.2992

	N (סה"כ הלווים במדגם)
	18,367
	17,313
	18,265
	18,164
	18,128
	18,164


 הנתונים בסוגריים מייצגים טעויות תקן מותאמות על פי מבחן שונוּת המשתנה של ווייט.

טבלה 4

פרמטרים המשפיעים על תמחור הריבית באשראים – לא כולל נתוני ארה"ב
	חישובי רגרסיה: 
	1
	2
	3

	מאפייני האשראי
	
	
	

	דירוג האשראי של הלווה
	-0.097
	-0.096
	-0.109

	
	(0.057)
	(0.054)
	(0.056)

	סכום האשראי (לוגריתם טבעי)
	-0.136
	-0.136
	-0.139

	
	(0.039)
	(0.048)
	(0.056)

	אשראי במסגרת סינדיקט (משתנה דמה)
	-0.055
	-0.048
	-0.018

	
	(0.021)
	(0.025)
	(0.025)

	מספר המשתתפים בסינדיקט (לוגריתם טבעי)
	0.057
	0.067
	0.062

	
	(0.042)
	(0.046)
	(0.039)

	קיום מגבלות התניות (משתנה דמה)
	0.129
	0.138
	0.144

	
	(0.085)
	(0.074)
	(0.075)

	תקופת פירעון (לוגריתם טבעי)
	-0.004
	-0.006
	-0.005

	
	(0.003)
	(0.004)
	(0.007)

	פרמטרים מוסדיים וחוקיים
	
	
	

	מסורת חוק צרפתית (משתנה דמה)
	-0.181
	-0.164
	-0.055

	
	(0.161)
	(0.151)
	(0.152)

	מסורת חוק קונטיננטלית (משתנה דמה)
	-0.241
	-0.234
	-0.217

	
	(0.159)
	(0.141)
	(0.133)

	שלטון החוק
	-0.182
	-0.143
	-0.154

	
	(0.071)
	(0.065)
	(0.062)

	הגנה על זכויות הנושים
	-0.186
	-0.178
	-0.181

	
	(0.099)
	(0.084)
	(0.078)

	שליטת הבנק בחברות לא-בנקאיות
	
	-0.427
	

	
	
	(0.152)
	

	פרמטרים נוספים
	
	
	

	מטרת האשראי (משתנה דמה)
	-0.121
	
	

	
	(0.053)
	
	

	אשראי למגזר הפרטי
	0.291
	0.254
	0.282

	
	(0.313)
	(0.259)
	(0.241)

	אשראים בארה"ב (משתנה דמה)
	
	
	

	
	
	
	

	ריכוזיות המערכת הבנקאית
	
	
	0.258

	
	
	
	(0.122)

	קבוע
	0.234
	0.247
	0.254

	
	(0.118)
	(0.138)
	(0.139)

	 מותאםR2
	 0.2886
	 0.2885
	 0.2939

	N (סה"כ הלווים במדגם)
	 8349
	8247 
	 8146


 הנתונים בסוגריים מייצגים טעויות תקן מותאמות על פי מבחן שונוּת המשתנה של ווייט.

� או שמא "זין", או "ציין"? בלועזית Zein.


� המשפט הזה נראה לי די טכני ומיותר. אולי כדאי להשמיט אותו? ראה בהמשך.


� חלק המשפט הזה נראה לי אף הוא מיותר, והוא גם סותר לכאורה את הנאמר בהמשך.


� הקביעה הזאת עומדת בסתירה לאמור לעיל, ראה הערה קודמת.


� האם הדירוגים המוזכרים כאן הם אכן של מודי'ס, או של חברות דירוג אשראי אחרות?  


� המחקרים המאוזכרים כאן אינם מופיעים ברשימה הביבליוגרפית. 


� במקור: White Heteroscedasticity adjusted standard errors


� במקור: White Heteroscedasticity adjusted standard errors





