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    בחשבונאות פיננסיתבחשבונאות פיננסיתסמינריון סמינריון 

  ר דורון קליגרר דורון קליגר""דד
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TThhee  IInnffoorrmmaattiioonn  VVaalluuee  ooff  BBoonndd  RRaattiinnggss  
  

  ??חח""מהם דירוגי אגמהם דירוגי אג  ••
  ??חח""מי מדרג אגמי מדרג אג  ••
  ??חח""למה לדרג אגלמה לדרג אג  ••

  

  ??האם הדירוגים אינפורמטיביים למשקיעיםהאם הדירוגים אינפורמטיביים למשקיעים: : שאלת המחקרשאלת המחקר  ••
  

  ::גישות בספרותגישות בספרות  ••
oo  ( ) ( )dummiesRatingdataAcctYS ⋅Σ+⋅Σ= βα .   

oo  PPrroobblleemm??  

oo  ( ) ( )ChangesRatingfStockBondAR =;   

oo  PPrroobblleemm??
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 עוד מידע חשבונאי

 מידע ציבורי אחר

  )תליניארי(צורת הקשר
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 התרחשות כלכלית

  )חברת הדירוג(שדרוג

  )משקיעים(תגובת מחיר
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* Maybe reaction to real event! 

 התרחשות כלכלית

 )משקיעים(תגובת מחיר )חברת הדירוג(שדרוג
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  :יתרונות
o וע כלכליאין חשש שהתגובה היא לאיר 

o אין בעיה של החסרת משתנים מסבירים 

  

Natural Experiment 
o  אין בעיית סיבתיות(Causality) 

o יתרונות מעבדה בסביבה אמיתית 

  

  :תוצאות
o  ח" אגלשדרוגהמשקיעים מגיבים 

o 
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Upgrade  

 
: הדירוגבשיטתבחינת התגובה לשינוי : הגישה במאמר •

Fine Rating System Coarse Rating System 
Aaa Aaa 
Aa1 
Aa2 
Aa3 

 
Aa 

A1 
A2 
A3 

 
A 

Baa1 
Baa2 
Baa3 

 
Baa 

Ba1 
Ba2 
Ba3 

 
Ba 

B1 
B2 
B3 

 
B 

Caa Caa 
Ca Ca 
C C 
D D 



 

 7 

 


