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 :2102 נובמבר חומר רקע למפגש

 "לעובדים טווח ארוכות התחייבויות של ההיוון שיעור"

 רקע .א

  גם) העסקה סיום לאחר הטבה בגין מחויבויות להיוון שמשמש השיעור IAS 19 -ל בהתאם

 אגרות על הדיווח תקופת בסוף שוק בתשואות שימוש ידי על יקבע( ממומנות בלתי וגם ממומנות

 חוב באגרות גבוהה סחירות מתקיימת בו שוק אין בהן במדינות. גבוהה איכותב קונצרניות חוב

 המטבע. ממשלתיות חוב אגרות על( הדיווח תקופת בסוף) השוק בתשואות להשתמש יש, כאלה

 הנאמדת והתקופה המטבע עם עקביים יהיו ממשלתיות או קונצרניות חוב אגרות של והתקופה

 .העסקה םסיו לאחר הטבה בגין מחויבויות של

 

 המחודש: IAS 19להלן הסעיפים הרלוונטיים מתוך 
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שיעור ההיוון מבוסס על השיעור שבו ניתן להסדיר באופן מעשי את  US GAAP -בהתאם ל

לצורך כך נעשה שימוש בשיעור התשואה של אג"ח קונצרני באיכות גבוהה לתקופות המחויבות. 

ות גבוהה הן אגרות חוב אשר מקבלות את אגרות חוב באיכ SEC -דומות. בהתאם לעמדת ה

אחת משתי רמות הדירוג הגבוהות ביותר שניתנות על ידי סוכניות הדירוג המוכרות. הכללים 

אינם מתייחסים באופן ספציפי למקרים שבהם לא קיים שוק עמוק לאגרות חוב בארה"ב 

יחד עם זאת, קונצרניות באיכות גבוהה כמו שהדבר קורה בחלק מהמדינות מחוץ לארה"ב. 

בפרקטיקה נבנת תשואה לאגרות חוב קונצרניות באיכות גבוהה על בסיס מרווח שמוסף 

 לתשואה על אג"ח ממשלתי.

נוצרים פערים בתשואות ההיוון במדינות  US GAAP -לבין ה  IFRS -כתוצאה מההבדל בין ה

  IFRSיוון לפי שבהן אין שוק עמוק כמו אוסטרליה, מקסיקו, נורבגיה וטורקיה בהן שיעור הה

. לעומת זאת, מדינות כמו ארה"ב, אנגליה, מדינות האיחוד US GAAPנמוך משיעור ההיוון לפי 

 האירופי וקנדה נחשבות כבעלות שוק עמוק ואז לא נוצרים פערים. 

בכדי לשפר את ההשוואתיות לפיה  IAS 19הצעה לתיקון  IASB -הפרסם  9002בחודש אוגוסט 

וון על אג"ח קונצרני באיכות גבוהה ללא קשר לקיומו או אי קיומו של יעשה שימוש בשיעור הי

. לאור אי 92.29.9002שוק עמוק. תיקון זה היה אמור להיות מהיר מאד ולהיות מיושם לפני 

 לנטוש את התיקון. IASB -הסכמה רחבה מצד המגיבים החליט ה

 

 המקרה של שבדיה .ב

בכדי לבטל את הדרישה  IASB -בשבדיה ל פנה המוסד לתקינה חשבונאית 9002בחודש אפריל 

של שוק עמוק. השבדים תארו את העיוות האדיר שנוצר לחברות בשבדיה בעקבות השימוש 

בריבית של אג"ח ממשלתי לאור התפיסה שלא קיים שוק עמוק לאג"ח קונצרני בשבדיה. 

תי ירד, בעקבות המשבר הפיננסי העיוות החמיר מאחר וכידוע שיעור התשואה על אג"ח ממשל

 בפער שבין האג"ח הקונצרני לבין האג"ח הממשלתי ואף לגידול דבר שהביא לגידול

נטש את תהליך התיקון אבל  IASB -אמנם כאמור בסופו של דבר הבהתחייבויות של החברות. 

יחד עם זאת, ניתן למצוא היום תופעה מעניינת בדוחות הכספיים של החברות השבדיות. 

 :9020מציינת בדוחותיה הכספיים לשנת   VOLVOחברת  לדוגמה,

The discount rate for the Swedish pension obligation 2010 is determined by 

reference to mortgage bonds. 
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 דוגמאות מישראל .ג

 חברת חשמל
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 9022מתוך הדוח השנתי  -בנק לאומי

 

 הישראלי מעל אג"ח ממשלתי במשק ות מדורגותהמרווח של אג"ח קונצרני .ד

 
 (9029סיכום פעילות בשוק האג"ח )ספטמבר  – S&P Maalotמקור: 

 

פרמיות הסיכון מחושבות כהפרש שבין התשואה של אג"ח קונצרני לבין התשואה של אג"ח 

ממשלתי לאותו מח"מ. הנתונים מוצגים כחציון של מרווחים לאותו היום לכל רמת דירוג 

 בנפרד.

 

בשיאו של משבר האשראי,  9002ה מקסימלי בסוף שנת ניתן לראות בגרף שהמרווח הי

ומאותה העת הצטמצם והתייצב באופן יחסי. אפשר גם לראות שבאופן כללי המרווח 

 תנודתי פחות ככל שהאג"ח מדורגות גבוה יותר.
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 המרווח של אג"ח קונצרניות מדורגות מעל אג"ח ממשלתי צמוד במשק הישראלי .ה

 

 ("9029"ריכוז נתונים בשוק הקונצרני )אוקטובר  –ל נכסים ומחקר( כלל פיננסים )אגף ניהומקור: 

 

הטבלה מציגה את מרווחי האג"ח הקונצרני, בחתך רבעוני, לפי דירוג, אל מול האג"ח 

 כון שהשוק מגלם.הממשלתי המקביל. ככל שהמרווח גבוה יותר, כך גם הסי

 

 שאלות לדיון .ו

ור התשואה של אג"ח קונצרני משיע שיעור התשואה של אג"ח ממשלתי נמוך מדוע .2

 פערלבין  רלבנטי שאינו מסחירות שנובע יש צורך בהבחנה בין פער האם? AAבדירוג 

ן מהו סיכון אך מותירה סחירות מבודדת עמוק שוק של הדרישה האם? מסיכון שנובע

 ?לפנסיה החברה מחויבות של הנשיה סטטוס לגבי ההשלכות

(? לענין זה, האם תתכן US GAAPאו   IFRSית )מה הגישה הנכונה יותר מבחינה חשבונא .9

 של פרעון חדלות של עצמי סיכון בחשבון יאיב היוון שיעור גישה חשבונאית בעתיד לפיה

 ?המדווחת הישות

האם קיימת  ?עמוק שוק של קיומו לבחינת( כמותיים, איכותיים) הפרמטרים הםמ .9

 IAS  19 -אי בהתאם להצהרה מפורשת שבישראל אין שוק עמוק ומהו הטיפול החשבונ

 במצב כזה? לחילופין האם ניתן למצוא פתרון בנוסח הפתרון השבדי? 

 הזכאות כאשר קרנות של דוחות ובין חברות של דוחות בין האם צריכה להיות הבחנה .4

 האקטוארי?  הגירעון על פי נקבעת לפנסיה


