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  ומשפטיים  תðים מאקרו כלכלייםבמדיðות שוðות? ðיתוח מש IFRSהיקף האימוץ של מה מסביר את 

  שלומי שוב ואלי אמיר 

  

הוא    בפקולטה לðיהול ע"ש קולר באוðיברסיטת תל אביב.פרופסור מן המðיין    הוא  ,, רו"חאלי אמיר  'פרופ

בוגר החוגים לחשבוðאות וכלכלה באוðיברסיטת  . מופקד על הקתדרה לכלכלה פיððסית ע"ש מקס וסטפי פרלמן

  בעל תואר דוקטור מאוðיברסיטת קליפורðיה, ברקלי, ובעל תואר דוקטור לשם כבוד מאוðיברסיטת  ,תל אביב

Oulu    .דðלðב   בעבר   שימשבפי חשבוðאות  תחום  וראש  חבר  ,  London Business School-פרופסור  פרופסור 

  יורק וראש הוועדה המקצועית של המוסד הישראלי לתקיðה בחשבוðאות.  באוðיברסיטת קולומביה בðיו

  

  , ראש החוג לחשבוðאות וסגן דיקן בבית ספר אריסון למðהל עסקים באוðיברסיטת רייכמן  הוא  שלומי שוב  רו"ח

ב רייכמןועומד  באוðיברסיטת  ההון  שוק  לחקר  הפðיקס  מכון  מקצועית  ומחבר   IFRS מומחה  .ראש  ספרות 

עוסקת במתן  ה , חברהקוðסלטיðג בע"מ IFRS בעלים ומðכ"ל שלו ,בתחום החשבוðאות הפיððסית בארץ ובעולם

יו"ר ועדת מאזן  כ . מכהן  יעוץ חשבוðאי לחברות ולרואי חשבוןישירותי   דירקטור חיצוðי, חבר ועדת ביקורת, 

עדה המקצועית של חברת מידרוג  ו דירקטור חיצוðי וחבר בווכן    ,וועדת תגמול באלוðי חץ ðכסים והשקעות בע"מ

  ס).' (חברה בת של מודי

  

  

ההון   שוק  לחקר  הפðיקס  למכון  מודה  שוב  שלומי  הðתוðים.  באיסוף  עזרתו  על  יעקוב  פארוק  למר  תודות 

על   אביב  תל  באוðיברסיטת  הðרי קראון  ע"ש  למחקר עסקים  למכון  מודה  ואלי אמיר  רייכמן,  באוðיברסיטת 

  תמיכתם הðדיבה.  
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  ומשפטיים  כלכליים-תðים מאקרובמדיðות שוðות? ðיתוח מש IFRSהיקף האימוץ של מה מסביר את 

  מבוא .1

המדווחות    2008בשðת   החברות  הבי ליישום  בישראל  עברו  החשבוðאות  (- ןכללי   Internationalלאומיים 

Financial Reporting Standards, IFRSאותðלתקן חשבו אימוץ תקðי    ,)2006(   29מספר    ישראלי   ). בהתאם 

חברות שכפופות לחוק ðיירות ערך  ),  2010(  (א) לתקðות ðיירות ערך 3סעיף  פי  ול),  IFRS(  לאומיים-ןדיווח כספי בי 

בהתאם    שלהן  כספייםהדוחות  את הðדרשות להגיש    ,ווח על פי תקðותיו (למעט חברות דואליות)י דבומחויבות  

  לאומיים.  - ןלתקðי הדיווח הכספי הבי

בעוד    יודגש כספיים  כי  דוחות  להציג  מחויבות  אביב  בתל  ערך  לðיירות  בבורסה  הðסחרות  ציבוריות  חברות 

, חברות פרטיות בישראל רשאיות לבחור להשתמש, לצורך הצגת דוחות כספיים, בכללי  IFRS-בהתאם לכללי ה 

IFRS    אותðחשבו כללי  (להלן  בחשבוðאות  לתקיðה  הישראלי  המוסד  ידי  על  בישראל  שðקבעו  בכללים  או 

  ישראליים).

ו 1(2  תקðה  (-2)2  ( ) ערך  ðיירות  הרל )  2010לתקðות  לרגולטורים  הוו מאפשרות  של  על    בðקיםðטיים  (הפיקוח 

בהתאם לכללי   יושמו באותם גופים.י לקבוע את כללי החשבוðאות ש ,(רשות שוק ההון) וחברות ביטוח  הבðקים)

הבðקים  הפיקוח   חש  הבðקים  ,בישראלעל  כללי  על  בוðאות  מאמצים  בעיקרם  שðשעðים  כללי  מעורבים 

( יאמריקðיהחשבוðאות  ה ). United States Generally Accepted Accounting Principles, US GAAPם 

מיישמים  אלא  בפועל הבðקים בישראל לא מיישמים באופן מוחלט את כללי החשבוðאות האמריקðיים  כלומר,  

חברות ביטוח  לעומת זאת,  גם מעורבות של הפיקוח עצמו) ולא אחודה.  הכוללת  תקיðה בעלת השפעות מעורבות (

לאומיים  -ןכלומר האימוץ המðדטורי של כללי החשבוðאות הבי  1, לאומיים-ןמצו את כללי החשבוðאות הבי יא

)IFRS ו שלם ועבור חברות מדווחות ) בישראלðו כולל את האיðקים. איðב  

אימוץ  להשפעות הכלכליות של    שתי מטרות. הראשוðה היא לסקור את הספרות הרלווðטית בðוגעיש  למאמר זה  

ולא כאן המקום    רוויה ביותר,, שהחלה לפðי כשðי עשורים,  ספרות זובמדיðות המאמצות.    לאומית-ןהתקיðה הבי 

לאומית  -ן באימוץ מערכת תקיðה בי  משמעותית  כלכלית  אך סיכום הממצאים מצביע על תועלת   ,לסקור את כולה

מדיðות בעולם.    141-ב  IFRSהאימוץ של כללי  להיקף  בעלת מוðיטין ואיכות. המטרה השðייה היא לבðות מדד  

ובהתאם   ,הðיתן לכל מדיðה בהתאם להיקף האימוץ (מלא או עם חריגים) ,10-ל 0בין שðע מורכב מðיקוד  המדד

 
לאומי  -ן, לאחר עיכוב של שðתיים, הורה הממוðה על שוק ההון בישראל לחברות הביטוח לאמץ את תקן חשבוðאות בי2025בשðת   1

  ).IFRS 17, Insurance Contracts, חוזי ביטוח (17מספר 
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אðו בודקים אם קיים קשר בין    ,כדי לאמת את המדד  (חזק או חלש). לאחר מכן,   לאיכות האכיפה החשבוðאית

  . ברמת המדיðה כלכליים ומשפטייםם למשתðי IFRS-היקף האימוץ של תקיðת ה

כדי להשתייך לקבוצת המדיðות    2008-2003בשðים    IFRS-מצו את הישמדיðות רבות א  מראה סקירת הספרות  

  יצרה הטבות ת מדיðות בעלת כללי דיווח כספי אחיד  המיישמות כללי חשבוðאות אחידים. השתייכות לקבוצ 

)Network Benefits  (ות בקבוצהסחר  תמך בדיווח כספי מובן והשוואתי, דבר שבשל    כלכליותðוסף,    .בין המדיðב

. ðמצא  אימוץמועד ה  סביב  בשוקי ההון  להשפעות כלכליות חיוביות  הביא   IFRS-שאימוץ המחקרים רבים מצאו  

בסיכון   ירידה  זרות,  בהשקעות  גידול  ההון,  בשוקי  המסחר  בðזילות  גידול  החשבוðאי,  המידע  באיכות  שיפור 

  מחקרים  אðליסטים אחרי חברות במדיðה.של  וגידול במעקב    ,חדשות  קיטון בתמחור חסר של הðפקות  האג"ח, 

,  דיווח כספיוהראו שהתועלות הכלכליות הופיעו בעיקר במדיðות שבהן חל שיפור באכיפת חוקי ðיירות ערך  גם  

.  או השיפור ברמת האכיפה הרגולטורית  ים כלכליים הביאו לשיפור   כך שלא ברור אם כללי החשבוðאות עצמם

הביאו יחד להטבות הכלכליות.    ,שיפור ברמת האכיפה בשוקי ההון  , לצדסביר להðיח ששיפור הדיווח הכספי

ביקורת  של  גידול משמעותי בעלויות  גרם ל  IFRS-שאימוץ ה  מחקר מצא צד התועלות יש גם עלויות.  ל  ולםא

  . , ואף לאחר מכןאומייםל-ןבה אומצו כללי החשבוðאות הבי שבשðה 

. אðו מוצאים  ברמת המדיðה  למשתðים  IFRS-כללי האימוץ של  בין היקף ה  מִתאם  םקרðו מראה שקיי בðוסף, מח

שהיקף האימוץ עולה עם התוצר הלאומי הגולמי לðפש, חוזק הדמוקרטיה, חוזק מערכת המשפט, חופש הביטוי,  

המשתðים העיקריים המסבירים את    והיכולת לעשות עסקים. היקף האימוץ יורד עם רמת השחיתות במדיðה.

) המשפט  מערכת  חוזק  הם  האימוץ  היקף  (Rule of Lawמדד  עסקים  לעשות  והיכולת   (Ease of Doing 

Business.(    בספרות הממצאים  עם  עקביות  אלה  כללי    המראיםתוצאות  באימוץ  גבוהה    IFRSשהתועלת 

לעסקיםשבמדיðות   יעילה  ורגולציה  חזקה  משפט  מערכת  קיימת  תקðי    .בהן  של  האימוץ  היקף  לדעתðו, 

.  גבי מחויבות המדיðה לוודא פרסום דוחות כספיים ברמה גבוההלאומיים הוא סיגðל חשוב ל-ןהחשבוðאות הבי 

     ייצר תועלת כלכלית משמעותית. ממערכת אכיפה יעילה ורגולציה תומכת עסקים, הדבר  םבשיתוף ע

איððה חדשה, אך עדיין ðותרו מספר שאלות פתוחות  אומðם  לאומית  - ןסוגיית אימוץ התקיðה החשבוðאית הבי

) מסוימים  עðפים  להחרגת  ההצדקה  מהי  ראשית,  הבי  כגוןלדיון.  התקיðה  מאימוץ  הרי  - ןבðקים)  לאומית? 

שבמרבית   לזה  השוואתי  מידע  המספקת  אחידה  תקיðה  במערכת  בשימוש  יתרוðות  על  מצביעים  הממצאים 

  עולם. שðית, מהי מערכת התקיðה הראויה לחברות פרטיות? כיום חברות פרטיות יכולות לבחור בין ה מדיðות  

לקיים דיון האם ראוי לחייב חברות פרטיות מסוימות לאמץ תקיðה  רצוי    לאומית לתקיðה ישראלית.-ן תקיðה בי

לאומי רלווðטי לדיון בשאלות  - ןרקע בי  מתן עלויות כרוכות בכך. תרומת המאמר היא ב  להבין אילו לאומית ו -ןבי
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עדויות לחשיבותכמו כןאלה.   אכיפה חשבוðאית  השימוש במערכת תקיðה אחידה בשילוב של    , המאמר מציג 

דלילה  של בשוקי ההון. כיום האכיפה החשבוðאית   ðיירות ערך בישראל ðחשבת  סביר להðיח ששיפור  ו  ,רשות 

  ביא תועלת לשוקי ההון בישראל, כפי שמעידים הממצאים במאמר. יכול לההאכיפה החשבוðאית 

  

  סקירת ספרות .2

אðו ðתייחס  אומצו במדיðות רבות באופן מðדטורי, אך לעיתים גם באופן וולוðטרי על ידי חברות.    IFRS- כללי ה

אספקטים שוðים  הביא למבול של פרסומים אקדמיים על    IFRS- . אימוץ העל ידי מדיðות  כאן לאימוץ המðדטורי

כגון מועד האימוץ, ההשפעות של האימוץ על איכות הדיווח הכספי, ההשפעות על שוקי    ,IFRS-של אימוץ ה

ה באימוץ  הכרוכות  העלויות  ה  ,IFRS-ההון,  אימוץ  בין  הקשר  חברתיים    IFRS- וכן  כלכליים,  למשתðים 

   2ומשפטיים ברמת המדיðה. 

  

  מועד האימוץ  2.1

עבור חברות ציבוריות (בכפוף למðגðון  לאומית  -ןמצו באופן מðדטורי את התקיðה הבי י מדיðות האיחוד האירופי א

Endorsement  (  תðות היו  .  2005החל משðה הבייאש  מדיðות ה  , לכן  לאומית עוד קודם- ןמצו את התקיðתשעים  בש

מציגה    1לאומית מאוחר יותר. טבלה מספר  -ןמצו את התקיðה הבי יא  אחרות   ומדיðות רבות  של המאה הקודמת,

  . השðה הפורייה ביותר 2025עד לשðת    1981מדיðות משðת    164על ידי    IFRS-אימוץ ה  של  את ההתפלגות השðתית

ðחשבת    2019אך גם שðת    , באיחוד האירופים  כלליהשבה אומצו  השðה    ,2005היא כמובן    IFRS-מבחיðת אימוץ ה

  במדיðות רבות באפריקה.  IFRSה אומצו כללי מהלכ בש מפðילשðה פורייה 

  כאן)  1(טבלה מספר  

  . 2008-ל  2003ביחד בתקופה שבין    IFRS- את כללי הלאמץ  מיהרו    ðשאלת השאלה מדוע קבוצת מדיðות מסוימות

Ramanna and Sletten (2014)    שאימוץ לקבוצה    IFRSטועðים  מהשתייכות  כתוצאה  כלכליות  הטבות  יצר 

)Network Benefits לדוגמ זהים.  חשבוðאות  כללי  בעלות  מדיðות  של  האירופיה)  לאיחוד  מחוץ  מדיðות   , ,  

- כדי לעודד סחר עם האיחוד. למעשה, הצטרפות לקבוצת ה  IFRS- מצו את היא  ,האיחודמדיðות  הסוחרות עם  

IFRS  ה מדיðות  עם  סחר  הטבות  באמצעות  החשבוðאות  בכללי  השיðוי  עלות  את  החוקרים  IFRS-הקטיðה   .

 
r nd ParkeNobes a ראה וההשפעות הכלכליות של האימוץ, ,כללי החשבוðאות הביðלאומיים מקיפה של הסיבות לאימוץ   רהיק לס 2

(2020) .  
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מדיðות בעלות כללי    לעומתהיה גבוה  אכן    IFRS-מצו את הימוצאים שהיקף הסחר (התוספתי) בין מדיðות שא

  חשבוðאות שוðים. 

  

  הדיווח הכספי  השפעות האימוץ על  2.2

ה אימוץ  של  ההשפעות  להשוואתיות    IFRS-אחת  קשורה  השוואתיות  בין  שðחקרה  הכספיים.    זו הדוחות 

את אותה תוצאה    שלהן דוחות הכספיים  מציגות בכלכלי,    כאשר שתי חברות החשופות לאותו אירועמתקבלת  

במחירי המðיות של החברות אמור להביא לשיðוי דומה ברווחים ובהון העצמי    מסוים  , שיðויהלדוגמ  חשבוðאית.

עיקרוןןשלה היא  השוואתיות  הא  שהיא  מפðיבחשבוðאות    ייסוד  .  את  הכספי  - מקטיðה  המידע  של  סימטריה 

משתמשים ברווח למðיה, בהון העצמי למðיה ובתזרים    Barth et al. (2012)ומעודדת מסחר וðזילות בשוקי ההון.  

כליים. החוקרים  כל אירועיםובמחירים ותשואות של מðיות כ ,םיחשבוðאי כאירועים מזומðים מפעילות שוטפת 

 Matchedומדגם של חברות אמריקðיות בגודל ועðף דומים (  IFRS-מצו את הימרכיבים מדגם של חברות שא

Samplesהם מוצאים שלאחר אימוץ ה .(-IFRS    יות לביןðקיימת השוואתיות גבוהה יותר בין חברות אמריק

חברות אמריקðיות לחברות המשתמשות בכללי  רמת ההשוואתיות שבין   לעומת ,IFRSחברות המדווחות על פי 

מגביר את רמת ההשוואתיות אך    IFRS. החוקרים מסיקים שאימוץ כללי  )Local GAAP(  חשבוðאות מקומיים

  . IFRSלבין   US GAAPעדיין קיימים הבדלים מהותיים בין 

Brochet et al. (2013)    ושא ההשוואתיות לא השכילו להבחין בין השוואתיות לביןðים שמחקרים קודמים בðטוע

. לדעתם, ההבדלים בין כללי החשבוðאות הבריטיים  IFRSשיפור באיכות המידע הðיתן בדוחות כספיים על פי  

יחסית  IFRSלכללי    2005עד   מאימוץ    ,קטðים  הðובעת  תועלת  כל    כðראה   קשורה  בבריטðיה  IFRSולכן 

ה אימוץ  אם  בðוסף,  הכספיים.  בדוחות  המידע  באיכות  לשיפור  ולא  את  אכן    IFRS-להשוואתיות  משפר 

בחברה   צפויההשוואתיות,   פðים  פרטית.  )  for instance, executives(  שאðשי  מאיðפורמציה  פחות  ירוויחו 

מסיקים שאימוץ  ו  ,IFRS-לאחר אימוץ ההחוקרים מוצאים ירידה בשיעור התשואה על מסחר של אðשי פðים  

של   באמצעות    IFRSמðדטורי  מסחר  על  התשואה  בשיעורי  קיטון  ידי  על  ההון  שוקי  ביעילות  לשיפור  גרם 

  איðפורמציה פרטית. 

הבחיðו    Horton et al. (2013)גם   לא  קודמים  שמחקרים  המידע טועðים  איכות  הכספיים  בין  לבין    בדוחות 

מוצאים    .ההשוואתיות של הם  המðדטורי  האימוץ  בשגיאות    חלה  IFRS-ה  שלאחר  של  ה ירידה  תחזית 

ה  את  שאימצו  חברות  בקרב  אחרותהשגיאות    לעומת  IFRS-האðליסטים  חברות  של  מראים  .תחזית    עוד 

כל חברה בין כללי החשבוðאות  בהחוקרים שעוצמת הירידה בשגיאות התחזית קשורה להבדלים הספציפיים  



6 
 

עצמם ולא   IFRS שהירידה בשגיאות התחזיות ðובעת מאימוץ תקðי  למדזה מה  הðתון.  IFRSהמקומיים לבין  

מצבים שבהם אðליסטים עשויים להפיק    ðיכויובðתוðים ברמת האðליסט הבודד,    סמך  על  .גורם חיצוðי אחרבשל  

שהשיפור בסביבת   מראים  יותר, החוקרים  גבוהה  מידע  מאיכות  מוגברת או  יותר מהשוואתיות  רבה  תועלת 

שאימוץ מðדטורי    ראיםממצאים אלו מ  .המידע ðובע הן מהשפעות של איכות מידע והן מהשפעות של השוואתיות

 .חשבוðאיתוהן את רמת ההשוואתיות ה  את איכות המידע בשוקי ההון,הן   שיפר IFRS של תקðי

Cascino and Gassen (2015)    יםðהטוע אימוץ  של  שההשפעה  קודמים)  למחקרים  על    IFRS- (בðיגוד 

שולית. היא  ש  ההשוואתיות  טועðים  ביןים  קיימ הם  הבי-הבדלים  התקיðה  ביישום  דבר  -ן חברתיים  לאומית, 

שמגביל את ההשוואתיות. תחילה החוקרים אוספים ðתוðים על חברות איטלקיות וגרמðיות ומראים שמשתðים  

בה החברות  שמשפיעים על הצורה    ,הקשורים לפירמה, לאזור שבו היא פועלת והמדיðה שבה החברה ðמצאת

הðמצאות   בחברות  רק  עולה  ההשוואתיות  שרמת  מראים  החוקרים  מכן  לאחר  הדיווח.  כללי  את  מיישמות 

ה  יש  ן במדיðות שבה ליישום כללי  ורגולטוריים  ðכ  IFRS- תמריצים משפטיים  וכן  וðהבצורה    ןבה שבמדיðות  , 

  לכללי החשבוðאות המקומיים. IFRSקיים מרחק גדול בין 

Tan et al. (2011)    הביבדקו שיðוי בכיסוי האðליסטים בעקבות אימוץ התקיðה  ו  לאומית. הם מצא- ןאם חל 

מצו  ימדיðה אðליסטים ממדיðות אחרות שא אותה  על ידי מדיðה מסוימת משך אל החברות ב  IFRS-שאימוץ ה

במדיðה    IFRS-רמת הדיוק של תחזיות האðליסטים הזרים עלתה בעקבות אימוץ הכי  ðמצא    עוד.  IFRS-את ה

הייתה גדולה יותר    IFRS-מצה את ה י מסוימת. העלייה במספר האðליסטים העוקבים אחר חברה במדיðה שא

ðמצא שחלה עלייה במספר    כמו כן,.  IFRS- ככל שכללי הדיווח המקומיים לפðי האימוץ היו שוðים יותר מכללי ה

  .IFRS-מצו את היעוקבים אחר חברות שא שהאðליסטים המקומיים 

ע של  ðכ דמחקר  במיוחד הוא  מעðיין  הרווחים  Kausar and Park (2024)י  בין  . החוקרים אומדים את הקשר 

של   שהיכולת  מוצאים  הם  העוקבת.  בשðה  שלה  (תמ"ג)  הגולמי  הלאומי  התוצר  לבין  במדיðה  האגרגטיביים 

. הðיתוח מצביע  IFRS-מצו את הירווחים אגרגטיביים לחזות את התמ"ג בשðה העוקבת גבוהה יותר במדיðות שא

-מצו את הישמירה על יציבות במדיðות שלא א גם  אך    ,IFRS-ד לאחר אימוץ ה יה ביכולת החיזוי מי יעל עלי

IFRSיםðומוצאים שהעלייה ביכולת    , . החוקרים מפרקים את הרווח למרכיב הצבירות ומרכיב תזרים המזומ

הוגן.   לשווי  הקשורות  מצבירות  ובמיוחד  שברווח,  הצבירות  מחלק  ðובעת  התמ"ג  של  היאהחיזוי    המסקðה 

משפר את איכות הדיווח הכספי ומגביר את היכולת של רווחים אגרגטיביים לשקף מידע כלכלי    IFRSשאימוץ  

  רלווðטי במועד. 
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באיכות הדוחות הכספיים,    הביא לשיפור  IFRS-שהאימוץ המðדטורי של ההן  המסקðות העולות ממחקרים אלה  

ולגידול     לבין דוחות  IFRS-ה  מצו אתיהשוואתיות של הדוחות הכספיים בין חברות שאבלכיסוי אðליסטים, 

חברות אמריקðיות.   לציין כספיים של  זאת, חשוב  בעיקר  חל  יםהשיפור ש  עם  מערכת    שדרגו את שבמדיðות  ו 

היה מרחק רב בין כללי החשבוðאות המקומיים לפðי   ןבה שðות יהאכיפה והרגולציה על הדוחות הכספיים, ובמד 

  .IFRS-האימוץ וכללי ה

  

 שוקי ההון  השפעות האימוץ על  2.3

 Hail and Leuzמחקר מוקדם של    על שוקי ההון.  IFRS- עסקו בהשפעות האפשריות של אימוץ ה  מחקרים רבים

על שוקי    2005במדיðות האיחוד האירופי בשðת    IFRS-כללי ה  המðדטורי של  אימוץבהשפעות ה  עוסק  (2007)

, ההשפעה של מסחר  bid-askהחוקרים מתמקדים במשתðים כגון מחיר ההון ומשתðי ðזילות כגון מרווחי  ההון.  

. הממצאים במאמר איðם  (חוסר מסחר)  בהם התשואה על המðיות הייתה אפסשומספר הימים    ,על מחיר המðיה

הבי  ,משמעיים-חד התקיðה  אימוץ  לאחר  ההון  במחיר  קלה  ירידה  שחלה  דומה  משתðי  -ןאבל  לגבי  לאומית. 

 IFRS.  Dacke et-הðזילות התוצאות חזקות יותר, וðמצא שיש שיפור במשתðי ðזילות בפירמות שאימצו את ה

al. (2008)    יתוח גלובלי שלð ההשפעות הכלכליות כתוצאה מאימוץ המבצעים-IFRS  וייםðתחים את השיðהם מ .

מהמחקר  .  IFRS- מדיðות שבהן חל אימוץ מðדטורי של ה  26-) בTobin’s Qבðזילות, מחירי הון ומכפיל טובין (

. כמו כן, חלה ירידה במחיר ההון  IFRSחל שיפור בðזילות בשוקי ההון סביב מועד האימוץ המðדטורי של  ש  עולה 

  מתאפייðות שרק במדיðות  התרחש  של חברות ועלייה בשווי שלהן. בדיקה מעמיקה מגלה שהשיפור במדדי השוק  

  הפרת כללי דיווח כספי.מלחברות יש תמריץ להימðע    כאשר  ת ורגולטורית חזקה, כלומר מערכת אכיפה משפטיב

ם ושיפרו את מערכת האכיפה והמשטר  יצעו שיðויים רגולטורייבש  השיפור במדדי השוק חל במדיðות מכיוון ש 

שיðויים במערכת האכיפה ולא האימוץ המðדטורי של  הוא ההשיפור  מקור  תכן שישי  טועðים  החוקרים  ,התאגידי

 .IFRS-ה

שלהם  בðיגוד למחקרים קודמים, המאמר    ðזילות ומחירי הון.בודקים את ההשפעה על    Daske et al (2013)גם  

מתוך הðחה שלכל חברה יש גמישות מסוימת בהחלטה כיצד לאמץ    ,מתמקד במאפייðים הספציפיים של חברות

חברות אחרות רואות באימוץ    ואילורק בשמו,    IFRS-תקיðה חשבוðאית חדשה. חברות מסוימות מאמצות את ה 

  שðבדקו במאמר   חברותאת ההזדמðות לשיðוי אסטרטגי של מדיðיות גילוי מידע. החוקרים מסווגים    IFRS-ה

והשðייה    ,. קבוצה אחת מכוðה "רציðית"IFRS- על סמך מדיðיות גילוי המידע לפðי ואחרי אימוץ ה  , לשתי קבוצות

" חלה ירידה במחיר ההון ועלייה  יתה"רציð  ה. הממצאים מראים שבקבוצ" (אימוץ בשם בלבד)Labelמכוðה "
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בעוד   של אימוץ התקיðה הבישבðזילות,  שההשפעות  היא  שיðוי. המסקðה  כל  חל  לא  "שם בלבד"  -ןבקבוצת 

בðיהול החברה ולא בהכרח רק מאימוץ   אסטרטגיים  היתר, משיðויים  בין  ðבעו,  כðראה  לאומית בשוקי ההון 

  התקיðה לכשעצמו. 

Christensen et al. (2013)    יםðהביטוע התקיðה  ההון.  -ןשאימוץ  בשוקי  ðזילות  על  מעט  אך  השפיע  לאומית 

צעו שיðויים מהותיים במערכת האכיפה על דיווח  יהשיפור בðזילות קרה רק בחמש מדיðות באיחוד האירופי שב

במדיðות אחרות   בðזילות  כספי.  י השיפור  בðזילותתרה מזאתהיה קטן.  שיפור  בחברות    גם  , החוקרים מצאו 

שיðויים במערכת המשפטית  שהכðראה  . כלומר,  IFRS-מצו את הי שהושפעו משיðויים במערכת האכיפה ולא א

לסיכום, מחקרים מאוחרים מצביעים  .  IFRS- ובאכיפה הם האחראים לשיפור בðזילות בשוקי ההון ולא אימוץ ה

כגון שיפור    ,, אך השיפור כðראה היה קשור לגורמים אחריםIFRS-על שיפור בðזילות לאחר אימוץ מðדטורי של ה 

  במערכת האכיפה, הרגולציה והמשטר התאגידי.  

Florou and Pope (2012)    ה ץ  אימובודקים את ההשפעה של משקיעים  על הביקוש של    IFRS-מðדטורי של 

חזקות של  ה. הם משתמשים במסד ðתוðים הכולל משקיעים מוסדיים מכל העולם ומוצא שה מוסדיים למðיות

שא חברות  של  במðיות  מוסדיים  הימשקיעים  את  בו  על  IFRS- מצו  העלייה  בðוסף,  האימוץ.  חזקות  הלאחר 

חזקות  ההחוקרים שהעלייה ב עוד מוצאים  מתרכזת סביב פרסום הדוחות הכספיים הראשוðים לאחר האימוץ.  

אקטיביסטים,  מאפייðת   משקיעים  כגון  גבוהה,  באיכות  כספיים  דוחות  על  המסתמכים  מוסדיים  משקיעים 

ת אכיפה רגולטורית חזקה,  קיימ  שבהן  חזקות מתרכזת במדיðותה ומשקיעים במðיות "ערך". לבסוף, העלייה ב

  גדולים. ו הי IFRS-וכן במדיðות שבהן ההבדלים בין כללי החשבוðאות המקומיים וה

Gordon et al. (2012)    תחים אתðה הבי מðזרותלאומית  -ןההשפעה של אימוץ התקי החוקרים    .על השקעות 

ðמ  1,300חים  תמ שבין    124- תצפיות  בתקופה  הזרות  ה.  2009-ל  1996מדיðות  שההשקעות  מראות  תוצאות 

שא  היבמדיðות  את  הזרות  ,  עלו  IFRS-מצו  בהשקעות  הגידול  במדיðות    התרחש אך  ולא  מתפתחות  במדיðות 

א מתפתחות  שמדיðות  היא  ðוספת  טעðה  הביי מפותחות.  התקיðה  את  מהבðק  - ןמצו  סיוע  לקבל  כדי  לאומית 

לאומית  -ןמצו את התקיðה הבי יבמדיðות שא   התרחש העולמי. ואכן, החוקרים מראים שהגידול בהשקעות זרות  

, IFRS- אימוץ ההכלכלית של  ההשפעההמקור של  שהמסקðה ממאמר זה היא  ושðזקקו לסיוע מהבðק העולמי.

  מגורמים שאיðם קשורים לתקיðה עצמה. ðובע ,ולפחות בחלק 

Florou and Kosi (2015)    אם קיים קשר בין אימוץ  בודקיםIFRS   טייהðפיק חוב ציבורי במקום חוב  לבין הðלה

הלוואה מהבðק), וכן האם קיים שיðוי במחיר החוב עצמו. החוקרים  גיוס  אג"ח במקום    ת, הðפקה(לדוגמ  פרטי

הממצא העיקרי הוא  ו ,לקיחת הלוואות פרטיותו משתמשים במסד ðתוðים גלובלי הכולל הðפקות חוב ציבוריות
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תðפיק חוב ציבורי מאשר תיקח הלוואה פרטית.    IFRSמצה את כללי  ישקיימת סבירות גבוהה יותר שחברה שא

כמו כן, החוקרים מוצאים ששיעור התשואה על אג"ח יורד אך שיעור הריבית על הלוואות פרטיות ðשאר ברמתו  

מספקים מידע בעל ערך רב    IFRSהטעðה שדוחות כספיים לפי    עם. ממצאים אלה עקביים  IFRS-לאחר אימוץ ה

  ן בהשיותר לספקי האשראי. החוקרים גם מוצאים שהירידה במחיר החוב הציבורי מתרחשת בעיקר במדיðות  

. מעðיין לציין שהירידה במחיר החוב  IFRSכללי  בין  קיימים הבדלים גדולים בין כללי החשבוðאות המקומיים ל

פה, הרגולציה והמשטר התאגידי. לסיכום, מחקר זה  מתרחשת גם במדיðות שלא עברו שיðויים במערכת האכי 

  בדמות ירידה במחיר החוב בהðפקות אג"ח.  IFRSמוצא תועלת כלכלית סביב אימוץ מðדטורי של כללי 

י  וðיחל ש  IFRSהאם כתוצאה מאימוץ כללי  מתמקדים בשוקי החוב. הם בודקים    Beneish et al. (2015)גם  

באימוץ כללי    ובמדיðיות ההשקעות בשוקי האג"ח והמðיות במדיðה המאמצת. כלומר, האם משקיעים זרים רא

IFRS    תðיירות הערך   2005בשð סחרים    טריגר להגדלת המשקל שלðה המאמצת בתיקי ההשקעות שלהם.  הðבמדי

חזקה יותר בשוקי האג"ח מאשר בשוקי המðיות. תוצאה    IFRSהממצאים מראים שההשפעה של אימוץ  ובכן,  

למידע פיððסי מאשר למשקיעים במðיות. בðוסף,    דרישה גבוהה יותר זו עקבית עם הטעðה שלמשקיעים באג"ח  

במדיðות   רק  חלה  המאמצת  במדיðה  למðיות  בביקוש  צמיחה    בהן  יששהעלייה  יותר,  קשוח  תאגידי  משטר 

ðושים.   זכויות  על  והגðה  חלה בכל המדיðות המאמצות. מעðיין  ג"ח  אעלייה בביקוש להלעומת זאת,  כלכלית, 

שקיעים במדיðות שאיðן מאמצות, ובעיקר  מקורה במ  לציין שהעלייה בביקוש לאג"ח ומðיות במדיðה המאמצת 

  . במדיðה המאמצת ðובעת משיפור באיכות הדיווח הכספי ירות ערךארה"ב. לכן סביר שהעלייה בביקוש לðי ב

של   תקðי   Hong et al. (2014)מחקרם  של  מðדטורי  אימוץ  של  ההשפעה  את  חסר  על    IFRS  בוחן  תמחור 

)Underpricing(   ) יות לציבורðפקות ראשוðבהIPO  על היקף ההון היחסי המגויס בשווקים  את ההשפעה  ), וכן

חוקרים מוצאים ירידה בתמחור החסר של הðפקות ועלייה בגבייה היחסית משווקים זרים לאחר אימוץ  ה  .זרים

משפיע באופן חזק יותר על    IFRS-ה   . בðוסף, החוקרים מוצאים כי אימוץ מðדטורי שלIFRS-ה  מðדטורי של

מדיðות שבהן בוצעו שיðויים חשבוðאיים רבים  בתמחור החסר ועל הגבייה היחסית משווקים זרים בקרב חברות  

עוד ðמצא כי הירידה בתמחור    .יותר, וכי קשר זה בולט במיוחד במדיðות שבהן רמת האמיðות של היישום גבוהה

החסר מתקיימת הן בהðפקות מקומיות והן בהðפקות גלובליות, כאשר ההשפעה חזקה יותר בהðפקות גלובליות  

  .לעומת מקומיות
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  עלויות האימוץ  2.4

  כדי להבטיח עמידה בדרישות התקיðה החדשות לגבי הצגה וגילוי   כרוך בעלויות משמעותיות  IFRS-ה  אימוץ 

בשיפור  בהליך    מדובר מידע.   טווח  ארוכת  ומהווה השקעה  וארגוðיים משמעותיים,  כספיים  הדורש משאבים 

הכשרת  ,  כוללות השקעה בתוכðות, ייעוץ חיצוðיהישירות    עלויותה  .איכות וסטðדרטיזציה של הדיווח הפיððסי

התאמות מערכות  . עלויות עקיפות כוללות  זמן עבודה ðיהולי ומðהליו  עובדים, שיðויים בתהליכי דיווח פðימיים 

. עלויות אלה איðן מוגבלות לשðת האימוץ אלא עלולות להימשך זמן  בקרת מסדי ðתוðיםמערכות  ו  (ERP) מידע

  בðוגע להצגה וגילוי בדוחות הכספיים   18י מספר  לאומ -ן פרסום תקן חשבוðאות ביסביר להðיח ש,  הלדוגמðיכר.  

)IFRS 18 ( .וספותð יגרום לעלויות  

De George et al. (2013)  ת האימוץ של הðמתמקדים בעלויות הביקורת התוספתיות בש -IFRS  הם מראים .

מעבר לעלויות הביקורת הðורמליות לפðי שðת    8%-שעלויות הביקורת בחברות ציבוריות באוסטרליה קפצו ב

ðחשב למסובך  האימוץ. הם   ובחברות שבהן תהליך הביקורת  יותר בחברות קטðות  גבוהה  עלייה  גם מוצאים 

שיקול הדעת    בשלבאירופה הביא לגידול בðיהול הרווחים    IFRS-טועðים שאימוץ ה  Capkun et al. (2012)  יותר.

גידול באפשרויות ðיהול רווחים עלול להביא לגידול בעלויות    , בחשבוðאות שווי הוגן).ההðיתן למדווחים (לדוגמ

   עלויות הכרוכות באכיפה רגולטורית, וכן לפגיעה באיכות הדוחות הכספיים. בביקורת ו

  

  סיכום 2.5

ההשפעות  על  וביקורת  סקירה  מאמרי  לפרסום  גם  הביא  בתחום  האקדמיים  המאמרים  של  הגבוה    המספר 

לספק תמוðה  סוקרים את הספרות הרלווðטית כדי    IFRS  .De George et al. (2016)-של אימוץ ה  הכלכליות 

אימוץ   של  על ההשפעות  הדיווח הכספי,  IFRSכוללת  איכות  תהליך קבלת ההחלטות  על  שוקי ההון,    על  על 

בבתאגידים,   שיðויים  תאגידי,על  ועל    משטר  אג"ח  הðפקות  הביקורת.על  מחקרים  הם    איכות  בין  מבדילים 

"מאוחרים" לבין מחקרים  יותר  אימוץ  .  יותר  "מוקדמים"  ההשפעות של  על  יותר  מוקדמים   IFRSמחקרים 

חיוביות  הציגו הכספי,  משמעותיים  שיפוריםðמצאו    :השפעות  הדיווח  בהשוואתיות    באיכות  גידול 

)Comparability  הדוחות הכספיים של  פי  רוכים  הע)  פי  ערוכים  שעם אלה    IFRSעל  ירידה  ,  US GAAPעל 

גידול במספר האðליסטים העוקבים    באמצעות  שיפור בסביבת המידעבמחירי הון, גידול בהשקעות בין מדיðות, ו

  מצו את י לא היו אחידות בכל המדיðות שא  התוצאות במחקרים אלה  ולם. אIFRS- אחרי חברות שאימצו את ה

מועד    ב מה קרה למשתðה כלכלי מסוים סבי  לרוב  המחקרים ה"מוקדמים" בדקו  וגם לא בכל הפירמות.  IFRS-ה

- החלו לבדוק האם אירועים אחרים שקרו סמוך למועד אימוץ ה  מחקרים מאוחרים יותר.  IFRS- האימוץ של ה
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IFRS    מצאð ."מצאו במחקרים ה"מוקדמיםðובעות מאימוץ האחראים לשיפורים שðשחלק מההטבות ה -IFRS 

שיðויים  לבשוקי ההון,  החשבוðאית  בתהליכי האכיפה כלל לא היו קשורות לתקיðה חשבוðאית אלא לשיפוריםב

  שיפורים במשטר התאגידי במדיðות מסוימות.לברגולציה, ו

לס המקובלות  השיטות  של  אחת  מטאם  מחקריצבר  קירה  זו,  לפי  .  (Meta-analysis)אðליזה  -היא  שיטה 

כדי לבצע ðיתוח סטטיסטי על    שהתייחסו לאותה שאלת מחקר  החוקרים מאחדים מדגמים ממחקרים רבים

אין מדובר בסקירת ספרות רגילה אלא    מובהקות יותר. חזקות ו   במטרה לקבל תוצאות   ,מדגם מאוחד גדול יותר

  בðיתוח סטטיסטי של מחקרים רבים, ולכן התוצאות ðחשבות לאובייקטיביות יותר. 

Ahmed et al. (2013)  ליזה  -מבצעים מטאðאיות  ואðמתמקדים בקשר שבין ההון העצמי, הרווח והצבירות בחשבו

)Discretionary Accruals יות  מצד אחד  ) של חברותðכמו כן, החוקרים בודקים  האחרצד  המ  לבין מחירי מ .

שחוזק הקשר בין  מהמחקר עולה  .  IFRS- האם חל שיðוי באיכות התחזיות של אðליסטים לפðי ואחרי אימוץ ה

אבל הקשר בין הרווח למðיה למחיר   ,IFRS- ההון העצמי למðיה לבין מחיר המðיה לא השתðה בעקבות אימוץ ה

החוקרים שלא חל שיðוי מהותי בכמות הצבירות החשבוðאיות  עוד מוצאים  המðיה התחזק בעקבות האימוץ.  

. החוקרים מוצאים  IFRS-בעקבות האימוץ, אבל חל שיפור בדיוק תחזיות הרווח של אðליסטים לאחר אימוץ ה

מסבירים חלקית את    שמשתðי מאקרו כגון חוזק האכיפה של כללי ביקורת ודיווח כספי במדיðה ומשטר משפטי

  השיפורים האמורים. 

Solomon et al. (2021)  ליזה של - מטא  יםמבצעðבדקו את ההשפעות הכלכליות של  ש  מאמרים אמפיריים  56  א

רמת ההשוואתיות של דוחות כספיים, ðזילות בשוק ההון,  . ההשפעות שðבדקו הן  IFRSהאימוץ המðדטורי של  

וחוב. הון  ה  ומחירי  שאימוץ  מוצאים  הכספיים    IFRS- החוקרים  הדוחות  של  ההשוואתיות  רמת  את  הגדיל 

הðזילות רמת  הגדיל את  חברות אמריקðיות,  של  הכספיים  של  והקטין    ,לדוחות  בשוקי ההון  את מחיר ההון 

  באופן וולוðטרי.  IFRS-מצו את הי שא חברותהמדיðות המאמצות. לגבי מחיר החוב, קיימת ירידה רק ב

סביר להðיח שעלויות האימוץ,    הביא תועלת כלכלית ברבדים שוðים.  IFRS- לפיכך, הדעה הרווחת היא שאימוץ ה

במדיðות אפריקה    IFRS-לפחות במדיðות המפותחות, היו ðמוכות יחסית ביחס לתועלת. האימוץ המאוחר של ה 

,  21-יתכן שעלויות האימוץ היו גבוהות מדי בעשור הראשון של המאה הי  .מעלה את השאלה ממה ðובע האיחור

  אבל ðסבלות יותר עשור מאוחר יותר. 
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  שאלת המחקר ומתודולוגיה .3

  IFRSמדד היקף האימוץ של  3.1

של   בוðים מדד להיקף האימוץ  מדיðה  IFRSאðו   Country-specific metric for the extent of IFRS(  בכל 

adoption(.  המדדðה  הרגולציהת  מבוסס על בחיðו בודקיםבכל מדיðה . אðטית    לגבי כל מדיðהאם הרשות הרלוו

הסיווג איðו ðשען על   במועד המחקר. IASB-ידי ה   שהוגדרו כחובה על  IFRS-מלא של כל תקðי המחייבת יישום  

מקור הðתוðים העיקרי    .2025אימוץ היסטורי או חלקי אלא על המסגרת החשבוðאית המחייבת בפועל ðכון לשðת  

מחייבת שימוש    מדיðה ה  אם  ./https://www.iasplus.com  -ו   /https://www.ifrs.orgהוא אתרי האיðטרðט  

קיומה של תקיðה מקומית    .ðקודות  10-ל  תחילה  ðקבע  )SCORE(  המדיðהלחברות ציבוריות, ציון    IFRS- כללי הב

בטורקיה) איðו מהווה עילה להורדת דירוג,   TFRS אך מתורגמת לשפה אחרת (כגון IFRS- המותאמת במלואה ל

  כל עוד אין שיðוי מהותי בעקרוðות התקיðה. 

, הציון  IFRS, אם בðקים איðם חייבים באימוץ  הלדוגמ  המדיðה יורד בהתאם., ðיקוד  יש חריגים לאימוץ  אם

עם זאת, עצם קיומו של רגולטור בðקאי בעל סמכות פיקוח או יכולת התערבות תיאורטית    ðקודות.  3-יורד ב

במודלים חשבוðאיים איðו מהווה חריג בðקים, כל עוד ההתערבות איðה מהותית ואיðה משðה את יישום התקיðה  

-IFRS כי ðציין    ðקודות.  3- , ציון המדיðה יורד בIFRSבאימוץ    ותחייב  ן בדומה לכך, אם חברות ביטוח איð  בפועל.

עת  ה בשðתיים). בהתאם לכך, ב יתה דחי י(בישראל הי   2023ביðואר    1-הפך לתקן חובה לתקופות שמתחילות מ  17

   בעðף הביטוח.  IFRS מחייב מבטחים בכל המדיðות שמיישמות  IFRS-17 עריכת המחקר

מדיðה שיש בה גוף מקצועי    במדיðה.  IFRS-של כללי ה  החשבוðאית  אðו מבצעים התאמה לאופי האכיפה בðוסף,  

  ðחשבת למדיðה   ,המפקח על חברות ציבוריות, בðקים וחברות ביטוח  )(Quality Assurance Systemועצמאי  

 International Federation of-של ה  Statement of Membership No. 1יישום של  גם    אכיפה חזקה.   תעלב

Accountants (2022)   חשבð  דיקציה לאכיפה חðה עם אכיפה מקצועית חלשה תאבד  לאיðאית חזקה. מדיð6שבו  

  ðקודות מהציון. 

איבסוף,  ל לא  המדיðה  שבו  את  ייתכן מצב  ו/או  עבור    IFRSמצה  לבðקים  רק  הציבוריות אלא  כלל החברות 

קטגוריה זו  ðקודות לחברות ביטוח.    ð -2קודות לבðקים וב  2-לחברות ביטוח. במקרה כזה ציון המדיðה יגדל ב

, אך רגולטור  IFRS- בהם חברות ציבוריות איðן מחויבות באופן כללי בשמקרים  , כלומר למתייחסת לחריג הפוך

של מלא  ביישום  מחויבים  ביטוח)  חברות  או  בðקים  (כגון  ספציפי  עðף  באימוץ    .IFRS או  מדובר 

מציגה את מדד היקף    2טבלה מספר    מוסדי/סקטוריאלי מחייב, גם אם איðו חל על כלל החברות הציבוריות.

  ג ðתוðים לכל המשתðים במחקר. הן הצלחðו להשי י לעהמדיðות ש  141-) לכל אחת מSCOREהאימות (
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  כאן)  2(טבלה מספר  

  משתðי מאקרו ברמת המדיðה  3.2

משתðי בין  קשר  קיים  האם  בודקים  האימוץ  משפטייםכלכליים/מדיðה    אðו  היקף  קיימים    .)SCORE(  לבין 

, בורסות  Transparency International  ,The Economistמשתðים רבים המתפרסמים על ידי הבðק העולמי,  

לðיירות ערך ורבים אחרים. אðו בחרðו שישה מדדים הקשורים לתוצר המדיðה, רמת השחיתות, איכות השלטון,  

יותר  3והחופש לעשות עסקים.  ומפותחות  חופש לעשות  ב  המתאפייðות   , ההשערה שלðו היא שמדיðות עשירות 

ה  ,עסקים את  לðצל  את    IFRS-ירצו  ולשפר  כספי,  בדיווח  השוואתיות  ליצור  הכספי,  הדיווח  את  לשפר  כדי 

  לבין ששת משתðי המדיðה הבאים:      SCOREחיובי בין מתאם האטרקטיביות של שוקי ההון. לכן אðו צופים 

 פש  (תמ"ג)  תוצר מקומי גולמיðל  ] Ln(GDP)  [–  פשðמחושב על ידי חלוקת התוצר המקומי הגולמי    תמ"ג ל

משמש להערכת    מדדה   בשðה) באוכלוסיית המדיðה. (סך כל הערך של הסחורות והשירותים שיוצרו במדיðה

בשðת    , התמ"ג לðפש של ישראלהלדוגמרמת החיים, הפריון הכלכלי והרווחה הכלכלית של אזרחי המדיðה.  

  בעולם). 13דולר (מקום  58,270היה    2023

  מדד השחיתות הציבוריתCorruption Perception Index (CPI)   –   ה על ידי  במתפרסם    מדד זהðכל ש

Transparency International  ,השחיתות  ובוחן רמת  ידי    הציבורית  את  על  ðתפסת  שהיא  כפי  במדיðה 

  .לאומיים (הבðק העולמי, הבðק לפיתוח אפריקה, והאקוðומיסט)-ן ומוסדות בי  אðליסטים, אðשי עסקים 

גורמת לשחיקה בדמוקרטיה,  והיא    , שחיתות מוגדרת כðיצול משאבים ציבוריים לצורך עשיית רווח פרטי

ל  ðעשוויון ושסע חברתי. המדד  -לעוðי, אי   ומובילהכלכלית,  הפוגעת בצמיחה     180ומדרג    ,100-בין אפס 

מדיðות בעולם ðחשבות לפחות   29, כלומר בעולם 30- ישראל דורגה במקום ה 2024בשðת  כל שðה.במדיðות 

   4. ממðה מושחתות 

   חוזק הדמוקרטיהDemocracy Index (DEMOC)  –    המדד חוזק הדמוקרטיה בכלðל  0  בין  ציון(  מדי -

  בחמש  איðדיקטורים   60  על   ומתבסס   Economist Intelligence Unit  ידי   על  שðה  בכל  מתפרסם   המדד .  )100

 5. פחות  ומושחתות  יותר עשירות להיות  ðוטות דמוקרטיות מדיðות. שוðות קטגוריות

   איכות שלטון החוקRule of Law (RoL)  –   ה זהðק העולמי,  משתðמודד את אמון  ו  מתפרסם על ידי הב

ואת  היכולת לאכוף חוזים,  את  האזרחים במערכת המשפט,   ובבתי  את  זכויות הקðיין,  האמון במשטרה 

 
3 Isidro et al. (2020)  הðי מדיðים אלה.  מציגים סט של עשרות משתðומראים את התלות ההדדית במשת  et al. (2025)braham A   

  משתמשים בסט משתðים דומה. 
4 https://www.transparency.org/en/cpi/2024 
5 https://www.eiu.com/n/campaigns/democracy-index-2020/) :ראו   
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ד)  ו(חלש מא   -2.5מדד זה ðע בין    המשתðה מודד גם את הסיכוי להיפגע מפשע ואלימות.בðוסף,  המשפט.  

עקב ההתקפה    0.78-), אך ðחלש ל0.94היה גבוה יחסית (  2022ד). הציון של ישראל בשðת  ו(חזק מא  2.5לבין  

  6על מערכת המשפט. 

   חופש הביטוי, ההתאגדות, והתקשורת והיכולת לבחור את השלטוןVoice and Accountability (V&A) 

זה העולמי,    משתðה  הבðק  ידי  על  היכולת  ומתפרסם  הביטוי,  חופש  לגבי  האזרחים  תפיסת  את  מודד 

  2.5) לבין  דומא  (חלש  - 2.5המדד ðע בין    להשתתף בבחירת השלטון, חופש ההתאגדות, ועצמאות התקשורת.

הוא  ו  ,)דומא  (חזק העולמי  הציון  -0.03הממוצע  א  ,0.64  ,ישראל  לש.    193מתוך    69במקום    ותðוממקם 

 7.מדיðות

   היכולת לעשות עסקיםEase of Doing Business (EDB)  –  ק העולמי ו  המדדðמשקף  מורכב על ידי הב

על היכולת לעשות עסקים במדיðה.   ישירות  הרגולציה שמשפיעה  ואיכות  הזה  המדד  למעשה,  את כמות 

המתייחסים לתקðות פתיחת עסק, השגת היתרי בðייה, חיבור לחשמל, השגת    שוðים   מדדיםעשרה  ממורכב  

כל    לאומי, אכיפת חוזים, והגðה על ðושים מפðי פשיטת רגל.-ןמימון, הגðה על משקיעים, מיסוי, מסחר בי 

  8. 2020בשðת   35בעולם, שיפור ממקום   30-ישראל מדורגת במקום ה .100- ל 0מדיðה מקבלת ציון בין  

  DEMOC, מספר גבוה יותר של  לדוגמהיותר.    ה מדד טוב  איכות   שמספר גבוה יותר משמעו   כך המשתðים בðויים  

- לבין היקף אימוץ כללי ההמדיðה  דמוקרטיה חזקה יותר. אðו צופים קורלציה חיובית בין ששת משתðי  משקף  

IFRS )SCORE.(  תיים. 3טבלה מספרðים המדיðים עבור ששת המשתðתוðמציגה את ה  

  כאן)  3(טבלה מספר  

  

  תוצאות .4

מספר ל  4  טבלה  תקן  וסטיית  ממוצע  המדיðתיים.  SCORE-מציגה  המשתðים  מששת  אחד  ה  ולכל    - ממוצע 

SCORE    גלדש3.71וסטיית תקן    6.22הואðגולה, בðאם קיבלו ציון "  ,. רק אðגם".  0גוואטמלה, פרו, טימור ווייט  

ממוצע    לאומיים.-ן כללי חשבוðאות ביכללים אמריקðיים ולא  מאמצת    היאש  פðימ  ,"0"  הוא  של ארה"ב  ציוןה

ממוקמת סטיית תקן אחת מעל  והיא    ,7.8של    DEMOCישראל ציון  ל.  2.31וסטיית תקן    5.54הדמוקרטיה הוא  

  הוא אפס עם סטיית תקן קרובה לאחת, מכיוון שהמשתðים מðורמלים.  V&A-ו  RoLממוצע המשתðים  הממוצע.  

  . גם כאן ישראל ממוקמת סטיית תקן אחת מעל הממוצע.12.62עם סטיית תקן  66.28הוא  EDBממוצע 

 
6 https://data360.worldbank.org/en/dataset/WJP_ROL 
7 https://www.worldbank.org/content/dam/sites/govindicators/doc/va.pdf 
8 https://archive.doingbusiness.org/en/rankings 
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  כאן)  4  (טבלה מספר

מספר ששת    מציגה  5  טבלה  בין  המדיðתייםקורלציות  קשריםהמשתðים  על  המצביעים  בין    חזקים  ,  למדי 

  .  0.82-ל  0.62עם קורלציות הðעות בין    ,עם כל המשתðים האחרים  מתאם חיוביתðמצא בהמשתðים. התמ"ג לðפש  

דמוקרטיות, שמדיðות  וחופש    הגיוðי  אפקטיבית  משפטית  מערכת  ביטוי,  חופש  ðמוכה,  שחיתות  רמת  בעלות 

) ובין חוזק המערכת  CPIלעשות עסקים, יגדילו את התמ"ג לðפש. קיימת גם קורלציה גבוהה בין מדד השחיתות (

  ). די ברור שמערכת משפטית חזקה מוðעת שחיתות.RoLהמשפטית (

 כאן)  5  (טבלה מספר

. כצפוי, קיים מתאם  SCORE-מתאם בריבוע בין ששת משתðי המדיðה ל  בחלקה הראשון   מציגה  6  טבלה מספר 

לבין   המשתðים  מששת  אחד  כל  בין  מסביר .  SCOREחיובי  לðפש  של    23%  תמ"ג  מדד  SCOREמהשוðות   .

הוא    SCORE-. מעðיין שהמתאם בריבוע בין חוזק הדמוקרטיה לSCORE-משוðות ה  25%  השחיתות מסביר

. SCORE-) איððו מסביר חלק מהותי משוðות ה V&Aגם חוזק חופש הביטוי וההשתתפות בשלטון ( . ð18%מוך, 

המשפט מסביר הוא    ,SCOREמשוðות    31%  חוזק מערכת  ביותר  הגבוהה  רמת ההסבר  בעל  ואילו המשתðה 

תומך    EDBואילו המשתðה    , מספק למעשה הגðה לעסקים RoL). המשתðה  EDB  )37%היכולת לעשות עסקים,  

הרי עסקים וחברות הם אלה הðדרשים להציג דוחות כספיים בעלי איכות    ,באמצעות תקðות בעסקים פרטיים

  מידע טובה. 

מציג רגרסיה רבת משתðים עם שלושת המשתðים בעלי המתאם הגבוה ביותר עם    6החלק השðי של טבלה מספר  

SCORE  .  ,וðבחðים שðעל  מבין המשת הוא חיובי    RoLהמקדם על    ;במובהק  איðו שוðה מאפס  CPIהמקדם 

,  EDBהמשתðה המסביר החזק ביותר הוא היכולת לעשות עסקים, ו  ;בלבד 10%כצפוי אך ברמת מובהקות של 

 SCORE-כי ðוחות עשיית העסקים היא המðבא העיקרי של העם מקדם חיובי ורמת מובהקות גבוהה. המסקðה  

של    תעקבי הממצאים  המראיםRamanna and Sletten (2014)עם  ביןש   ,  קשר  דומים   יש  חשבוðאות    כללי 

      .לעידוד הסחר בין מדיðות

  

  כאן)  6  (טבלה מספר

  

 סיכום ומסקðות .5

- האם לאימוץ כללי ה  :לסקור את הספרות האקדמית העוסקת בשאלה  היא  למחקר זה שתי מטרות: הראשוðה 

IFRS  ה המאמצתðקיימות עדויות רבות להשפעות חיוביות של אימוץ ה  ? הייתה השפעה כלכלית על המדי-IFRS 
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ðמוך יותר). קיימות גם    IPOsשוקי ההון (מחירי הון ðמוכים יותר, ðזילות גבוהה יותר, תמחור בחסר של    על

קיימות השפעות חיוביות על   ,מדיðתיות גבוהות יותר. כמו כן-השקעות בין סחר ו  כלכליות כגון-השפעות מאקרו

איכות המידע בדוחות הכספיים, השוואתיות גבוהה יותר בין דוחות כספיים, ומעקב אðליסטים איðטðסיבי יותר  

, מחקרים מראים שמרבית ההשפעה חלה במדיðות שהקשיחו את רגולציות שוקי  עם זאתבמדיðה המאמצת.  

  ההון והדיווח הכספי ולא עקב האימוץ לכשעצמו. 

מצו אימוץ מלא והיו מדיðות  י. היו מדיðות שא IFRS- המטרה השðייה הייתה להתמקד בהיקף האימוץ של ה 

האם  ומðסים לאמתו על ידי בדיקה   להיקף האימוץ עכשווי מצו אימוץ חלקי או עם חריגים. אðו בוðים מדדישא

כלכליים מדיðתיים  הם  או    משתðים  העיקריים  הממצאים  האימוץ.  בהיקף  השוðות  את  מסבירים  משפטיים 

  עוד שחוזק מערכת המשפט במדיðה והיכולת לעשות עסקים מסבירים חלק ðיכר מהשוðות של היקף האימוץ.  

יותר ומושחתות יותר, דמוקרטיות  בצורה   IFRS- מצו את כללי היא   ,פחות  עולה מהמחקר שמדיðות עשירות 

יותר. אימ   שלמה  שוðה.  מעט  בצורה  התוצאות  את  לפרש  ðיתן  הבי לדעתðו,  החשבוðאות  תקðי  של  מלא  -ןוץ 

לוודא פרסום דוחות כספיים   לגבי המחויבות שלה  הרגולציה במדיðה  של מערכת  הוא סיגðל חשוב  לאומיים 

גבוהה גבוהה,  שילוב  .  ברמה  ברמה  כספיים  דוחות  עסקיםשל  תומכת  ורגולציה  יעילה  אכיפה  צפוי  מערכת   ,

  להביא למדיðה המאמצת תועלת כלכלית משמעותית.
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  :1טבלה מספר  
  IFRSהתפלגות מועד האימוץ של כללי  

  
מספר   שðה 

  המדיðות
מספר   שðה 

  המדיðות
מספר   שðה 

  המדיðות
1981  1  2004  1  2014  2  
1993  1  2005  37  2015  5  
1996  2  2006  3  2016  5  
1997  1  2007  9  2017  5  
1998  2  2008  6  2018  2  
1999  4  2009  8  2019  18  
2000  1  2010  4  2020  2  
2001  2  2011  13  2021  2  
2002  3  2012  10  2022  1  
2003  7  2013  6  2025  1  

  
ארבע   מדיðות. מועד האימוץ של 164-ב IFRS- הערות: הטבלה מציגה את התפלגות שðת האימוץ של כללי ה

  אתרי האיðטרðט:  ממדיðות ðוספות לא היה ðיתן לזיהוי מדויק. מקור הðתוðים הוא בעיקרו  
https://www.ifrs.org/use-around-the-world/use-of-ifrs-standards-by-jurisdiction/   
https://www.iasplus.com/en/jurisdictions/      
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 IFRSמדד היקף אימוץ   :2  טבלה מספר
  

Country 
Base Rating 

(Public 
Companies) 

Adj 
Banks  

Adj. 
Insurance 

Adj. 
Enforcement 
(Weak/No)  

 Final 
Rating  

Score  

Israel A  Yes   No   No  B 7 
Albania A  Yes   No   No  B 7 
Angola C  Opposite   No   Weak  C 0 
Argentina A  Yes   Yes   No  C 4 
Armenia A  No   No   No  A 10 
Australia B  No   No   No  B 9 
Austria B  No   No   No  B 9 
Azerbaijan A  No   Yes   No  B 7 
Bahrain A  No   No   No  A 10 
Bangladesh B  Yes   Yes   Weak  D 0 
Belarus A  No   No   Weak  B 4 
Belgium B  No   No   No  B 9 
Benin A  No   Yes   Weak  C 1 
Bolivia D  No   No   No  D 0 
Bosnia & Herzegovina A  No   Yes   Weak  C 1 
Botswana A  No   No   No  A 10 
Brazil B  No   No   No  B 9 
Bulgaria B  No   No   No  B 9 
Burkina Faso A  No   Yes   Weak  C 1 
Cambodia A  No   Yes   Weak  C 1 
Cameroon A  No   Yes   Weak  C 1 
Canada A  No   No   No  A 10 
Central African Rep. A  No   Yes   Weak  C 1 
Chad A  No   Yes   Weak  C 1 
Chile A  Yes   No   No  B 7 
China B  No   No   No  B 9 
Columbia A  Yes   Yes   No  C 4 
Comoros A  No   Yes   Weak  C 1 
Costa Rica A  Yes   Yes   No  C 4 
Côte d’Ivoire A  No   Yes   Weak  C 1 
Croatia B  No   No   No  B 9 
Cyprus B  No   No   No  B 9 
Czechia B  No   No   No  B 9 
Democ. Rep. of Congo A  Yes   Yes   Weak  C 0 
Denmark B  No   No   No  B 9 
Dominican Republic A  No   No   Weak  B 4 
Ecuador A  Yes   No   Weak  C 1 
Egypt B  Yes   No   No  C 6 
El Salvador A  Yes   Yes   No  C 4 
Equatorial Guinea A  No   Yes   Weak  C 1 
Estonia B  No   No   No  B 9 
Eswatini A  No   No   No  A 10 
Fiji A  No   No   No  A 10 
Finland B  No   No   No  B 9 
France B  No   No   No  B 9 
Gabon A  No   Yes   Weak  C 1 
Gambia C  Opposite   No   No  B 5 
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Georgia A  No   No   No  A 10 
Germany B  No   No   No  B 9 
Ghana A  No   No   No  A 10 
Greece B  No   No   No  B 9 
Guatemala C  Yes   Yes   Weak  D 0 
Guinea A  No   Yes   Weak  C 1 
Guinea-Bissau A  No   Yes   Weak  C 1 
Guyana A  No   No   No  A 10 
Honduras B  No   No   Weak  C 3 
Hong Kong SAR B  No   No   No  B 9 
Hungary B  No   No   No  B 9 
Iceland B  No   No   No  B 9 
India B  Yes   Yes   No  D 3 
Indonesia B  No   No   No  B 9 
Iran A  No   No   Weak  B 4 
Iraq C  Opposite   No   No  B 5 
Ireland B  No   No   No  B 9 
Italy B  No   No   No  B 9 
Jamaica A  No   No   No  A 10 
Japan C  No   No   No  C 3 
Jordan A  No   No   No  A 10 
Kazakhstan A  No   No   No  A 10 
Kenya A  No   No   No  A 10 
Kuwait A  No   No   Weak  B 4 
Kyrgyzstan A  No   No   Weak  B 4 
Latvia B  No   No   No  B 9 
Lesotho A  No   No   Weak  B 4 
Liberia A  No   Yes   Weak  C 1 
Lithuania B  No   No   No  B 9 
Luxembourg B  No   No   No  B 9 
Macedonia A  No   Yes   No  B 7 
Madagascar C  No   No   No  C 3 
Malawi A  No   Yes   No  B 7 
Malaysia A  No   No   No  A 10 
Mali A  No   Yes   Weak  C 1 
Malta B  No   No   No  B 9 
Mauritius A  No   No   No  A 10 
Mexico A  Yes   Yes   No  C 4 
Moldova A  No   Yes   No  B 7 
Mongolia A  No   No   No  A 10 
Montenegro A  No   Yes   No  B 7 
Morocco C  Opposite   Opposite   No  B 7 
Myanmar B  No   No   Weak  C 3 
Namibia A  No   No   No  A 10 
Nepal B  No   No   Weak  C 3 
Netherlands B  No   No   No  B 9 
New Zealand A  No   No   No  A 10 
Nicaragua A  No   Yes   Weak  C 1 
Niger A  No   Yes   Weak  C 1 
Nigeria A  No   Yes   No  B 7 
Norway B  No   No   No  B 9 
Oman A  No   No   No  A 10 
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Pakistan A  Yes   Yes   No  B 4 
Panama A  No   Yes   Weak  C 1 
Papua New Guinea A  No   Yes   Weak  C 1 
Paraguay C  No   No   No  C 3 
Peru A  Yes   Yes   Weak  C 0 
Philippines A  No   Yes   No  B 7 
Poland B  No   No   No  B 9 
Portugal B  No   No   No  B 9 
Qatar A  No   Yes   No  A 7 
Rep. of the Congo A  No   Yes   Weak  C 1 
Romania B  No   No   No  B 9 
Russia B  No   No   No  B 9 
Rwanda A  No   No   No  A 10 
Saudi Arabia A  No   No   No  A 10 
Senegal A  No   Yes   Weak  C 1 
Serbia A  Yes   Yes   No  C 4 
Sierra Leone A  No   No   No  A 10 
Singapore A  No   No   No  A 10 
Slovakia B  No   No   No  B 9 
Slovenia B  No   No   No  B 9 
South Africa A  No   No   No  A 10 
Spain B  No   No   No  B 9 
Sri Lanka A  No   Yes   No  B 7 
Suriname A  No   No   No  A 10 
Sweden B  No   No   No  B 9 
Switzerland C  No   No   No  C 3 
Tanzania A  No   No   No  A 10 
Thailand A  No   No   No  A 10 
Timor-Leste C  No   No   Weak  D 0 
Togo A  No   Yes   Weak  C 1 
Trinidad and Tobago A  No   No   No  A 10 
Turkey A  No   Yes   No  B 7 
Uganda A  No   No   No  A 10 
Ukraine A  No   No   No  A 10 
United Arab Emirates A  No   No   No  A 10 
United Kingdom A  No   No   No  A 10 
United States D  No   No   No  D 0 
Uruguay A  No   Yes   Weak  C 1 
Uzbekistan A  No   No   Weak  B 4 
Vietnam C  Yes   Yes   No  D 0 
Zambia A  No   No   No  A 10 
Zimbabwe A  No   No   No  A 10 

  
  הערות: 

  
1. SCORE    ה בטווחðה  הסיווג".  10"-" ל0בין "שמציג את מדד היקף האימוץ לכל מדיðשל    מבוסס על בחי

  הרלווðטית מחייבת יישום מלא של כל תקðי  האם הרשות  לגבי כל מדיðה   אðו בודקים.  הרגולציה בכל מדיðה
IFRS  על כחובה  ה  שהוגדרו  אימוץ   .)2025(שðת    המחקרעריכת    במועד  IASB- ידי  על  ðשען  איðו  הסיווג 

קיומה של תקיðה מקומית    .2025היסטורי או חלקי אלא על המסגרת החשבוðאית המחייבת בפועל ðכון לשðת  
בטורקיה) איðו מהווה עילה להורדת   TFRS(כגון    אך מתורגמת לשפה אחרת IFRS- המותאמת במלואה ל

 דירוג, כל עוד אין שיðוי מהותי בעקרוðות התקיðה. 
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2. Base Rating  ה אðמצה את כללי הימציין האם המדי-IFRS" .A" .(ללא התאמות) מציין אימוץ מלא "B  "
" מציין אימוץ וולוðטרי או מוגבל (רק  Cמציין אימוץ מלא עם התאמות מקומיות או חריגות ðקודתיות. "

 " מציין שאין אימוץ והחברות משתמשות בכללי חשבוðאות מקומיים. Dחלק מהחברות מחויבות לאמץ). "
מצייðים האם בðקים וחברות ביטוח פטורים    ”Adj. Insurance“וכן    ”Adj. Banks“  –חריגי בðקים וביטוח   .3

כללי   בהתאמה.  IFRSמאימוץ  התערבות  ,  יכולת  או  פיקוח  סמכות  בעל  בðקאי  רגולטור  של  קיומו  עצם 
תיאורטית במודלים חשבוðאיים איðו מהווה חריג בðקים, כל עוד ההתערבות איðה מהותית ואיðה משðה את  

  2023ביðואר    1-הפך לתקן חובה לתקופות שמתחילות מ  IFRS- 17  ,עðף הביטוחלגבי    יישום התקיðה בפועל.
(של  ה  י דחיðיתðה    (בישראל המחקר  בשðת  לכך,  בהתאם  בכל   IFRS-17 )2025שðתיים).  מבטחים  מחייב 

להמשיך IFRS המדיðות שמיישמות לðיתוח   IFRS-4ליישם את    בעðף הביטוח. האפשרות  רלווðטית  איðה 
מאחר שסביבה רגולטורית    IFRS-4” לבין יישום ביטוחי מכוחIFRS as issuedשלðו, ולכן אין הבחðה בין “

 זו כבר איðה קיימת. 
4. Base rating B  ישהðעות מכפל עðה הוא  – והימðכאשר דירוג הבסיס של מדי B  הדבר כבר משקף התאמות ,

. לכן אין לבצע הורדה ðוספת בגין חריגי בðקים או  IFRS as issued-מהותיים מ  carve-outs  מקומיות או
  ם של . הורדות ðוספות שמורות למקריIFRS-ביטוח, אלא אם מגזר מסוים איðו מיישם כלל את מסגרת ה

כלליים שכבר מגולמים בדירוג   carve-outs לדוגמה, בברזיל קיימים  אימוץ ולא להתאמה רגולטורית.  אי
 הבסיס, ולכן אין הורדה ðוספת בגין עðף הבðקאות. 

מתייחסת לחריג הפוך: מקרים שבהם חברות ציבוריות איðן מחויבות באופן כללי    –  ”Oppositeקטגוריית “  .5
. מדובר IFRS , אך רגולטור או עðף ספציפי (כגון בðקים או חברות ביטוח) מחויבים ביישום מלא שלIFRS-ב

 באימוץ מוסדי/סקטוריאלי מחייב, גם אם איðו חל על כלל החברות הציבוריות. 
-ב  עמידהמציין האם קיימת אכיפה חשבוðאית חלשה.    ”Enforcement(  –  “Enforcement Adjustאכיפה ( .6

SMO 1 הðאי  איðאךחזקה  אכיפה  להגדרת  הכרחי  ת   חברות  על  המפקח  ואפקטיבי  מקצועי  גוף  ðדרש  , 
 . ביטוח וחברות בðקים, ציבוריות
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  מאפייðי מדיðה : 3  טבלה מספר
 

Country  LN(GDP) 
2024  

 Democ  CPI   V&A RoL  EDB 

Israel 10.90 7.80 64.00 0.64 0.78 76.70 
Albania 9.21 6.20 42.00 0.17 -0.16 67.70 
Angola 7.66 4.05 32.00 -0.74 -1.10 41.30 
Argentina 9.54 6.51 37.00 0.53 -0.41 59.00 
Armenia 9.05 5.35 47.00 0.08 -0.12 74.50 
Australia 11.07 8.85 77.00 1.51 1.52 81.20 
Austria 10.95 8.28 67.00 1.41 1.75 78.70 
Azerbaijan 8.89 2.80 22.00 -1.41 -0.57 76.70 
Bahrain 10.31 2.45 53.00 -1.38 0.47 76.00 
Bangladesh 7.86 4.44 23.00 -0.75 -0.50 45.00 
Belarus 9.03 1.99 33.00 -1.67 -1.25 74.30 
Belgium 10.93 7.64 69.00 1.33 1.30 75.00 
Benin 7.30 4.44 45.00 -0.22 -0.51 52.40 
Bolivia 8.29 4.26 28.00 -0.27 -1.22 51.70 
Bosnia & Herzegovina 9.10 5.06 33.00 -0.32 -0.35 65.40 
Botswana 8.95 7.63 57.00 0.50 0.39 66.20 
Brazil 9.24 6.49 34.00 0.38 -0.31 59.10 
Bulgaria 9.76 6.34 43.00 0.39 -0.01 72.00 
Burkina Faso 6.89 2.55 41.00 -0.81 -0.74 51.40 
Cambodia 7.87 2.94 21.00 -1.29 -0.82 53.80 
Cameroon 7.47 2.56 26.00 -1.07 -1.04 46.10 
Canada 10.90 8.69 75.00 1.48 1.47 79.60 
Central African Rep. 6.25 1.18 24.00 -1.26 -1.76 35.60 
Chad 6.92 1.89 21.00 -1.43 -1.35 36.90 
Chile 9.72 7.83 63.00 1.02 0.63 72.60 
China 9.50 2.11 43.00 -1.50 -0.04 77.90 
Columbia 8.98 6.35 39.00 0.21 -0.46 70.10 
Comoros 7.49 2.84 21.00 -0.81 -1.34 47.90 
Costa Rica 9.83 8.29 58.00 1.07 0.39 69.20 
Côte d’Ivoire 7.90 4.22 45.00 -0.38 -0.46 60.70 
Croatia 10.08 6.50 47.00 0.57 0.36 73.60 
Cyprus 10.56 7.38 56.00 0.97 0.63 73.40 
Czechia 10.36 8.08 56.00 1.08 1.14 76.30 
Democ. Rep. of Congo 6.47 1.92 20.00 -1.21 -1.67 36.20 
Denmark 11.18 9.28 90.00 1.66 1.91 85.30 
Dominican Republic 9.29 6.62 36.00 0.33 -0.13 60.00 
Ecuador 8.84 5.24 32.00 -0.06 -0.96 57.70 
Egypt 8.11 2.79 30.00 -1.38 -0.18 60.10 
El Salvador 8.63 4.61 30.00 -0.47 -0.37 65.30 
Equatorial Guinea 8.82 1.92 13.00 -1.68 -1.34 41.10 
Estonia 10.35 8.13 76.00 1.22 1.43 80.60 
Eswatini 8.28 2.60 27.00 -1.16 -0.60 59.50 
Fiji 8.75 5.39 55.00 0.19 0.30 61.50 
Finland 10.88 9.30 88.00 1.63 1.97 80.20 
France 10.74 7.99 67.00 1.15 1.18 76.80 
Gabon 9.01 2.18 27.00 -0.92 -0.87 45.00 
Gambia 6.81 4.47 38.00 -0.04 -0.37 50.30 
Georgia 9.13 4.70 53.00 0.03 0.18 83.70 
Germany 10.93 8.73 75.00 1.46 1.55 79.70 



23 
 

Ghana 7.79 6.24 42.00 0.41 -0.10 60.00 
Greece 10.12 8.07 49.00 1.01 0.21 68.40 
Guatemala 8.72 4.55 25.00 -0.53 -1.08 62.60 
Guinea 7.45 2.04 28.00 -1.15 -1.11 49.40 
Guinea-Bissau 6.87 2.03 21.00 -0.44 -1.44 43.20 
Guyana 10.31 6.11 39.00 0.15 -0.34 55.50 
Honduras 8.14 4.98 22.00 -0.45 -1.10 56.30 
Hong Kong SAR 10.90 5.09 74.00 -0.32 1.29 85.30 
Hungary 10.06 6.51 41.00 0.36 0.43 73.40 
Iceland 11.32 9.38 77.00 1.45 1.72 79.00 
India 7.90 7.29 38.00 0.09 0.19 71.00 
Indonesia 8.50 6.44 37.00 0.14 -0.15 69.60 
Iran 8.47 1.96 23.00 -1.45 -1.06 58.50 
Iraq 8.71 2.80 26.00 -0.96 -1.69 44.70 
Ireland 11.58 9.19 77.00 1.48 1.63 79.60 
Italy 10.60 7.58 54.00 1.12 0.39 72.90 
Jamaica 8.86 6.74 44.00 0.56 -0.17 69.70 
Japan 10.39 8.48 71.00 1.11 1.54 78.00 
Jordan 8.44 3.28 49.00 -0.77 0.26 69.00 
Kazakhstan 9.55 3.08 40.00 -1.00 -0.45 79.60 
Kenya 7.70 5.05 32.00 -0.12 -0.33 73.20 
Kuwait 10.38 2.78 46.00 -0.59 0.34 67.40 
Kyrgyzstan 7.79 3.52 25.00 -0.72 -1.17 67.80 
Latvia 10.06 7.66 59.00 0.99 1.04 80.30 
Lesotho 6.88 6.06 37.00 0.03 -0.48 59.40 
Liberia 6.74 5.57 27.00 0.05 -1.03 43.20 
Lithuania 10.29 7.59 63.00 1.07 1.27 81.60 
Luxembourg 11.83 8.88 81.00 1.63 1.75 69.60 
Macedonia 9.14 6.28 40.00 0.16 -0.17 80.70 
Madagascar 6.30 5.33 26.00 -0.32 -0.97 47.70 
Malawi 6.23 5.85 34.00 0.08 -0.16 60.90 
Malaysia 9.38 7.11 50.00 0.09 0.57 81.50 
Mali 6.99 2.40 27.00 -1.01 -0.98 52.90 
Malta 10.65 7.93 46.00 0.91 0.70 66.10 
Mauritius 9.38 8.23 51.00 0.62 0.81 81.50 
Mexico 9.56 5.32 26.00 -0.12 -0.81 72.40 
Moldova 8.94 6.04 43.00 0.24 -0.15 74.40 
Mongolia 8.81 6.53 33.00 0.25 -0.18 67.80 
Montenegro 9.47 6.73 46.00 0.34 -0.04 73.80 
Morocco 8.29 4.97 37.00 -0.49 -0.13 73.40 
Myanmar 7.21 0.96 16.00 -1.84 -1.62 46.80 
Namibia 8.39 6.48 49.00 0.58 0.45 61.40 
Nepal 7.28 4.60 34.00 -0.02 -0.46 63.20 
Netherlands 11.13 9.00 78.00 1.56 1.64 76.10 
New Zealand 10.79 9.61 83.00 1.69 1.71 86.80 
Nicaragua 7.95 2.09 14.00 -1.39 -1.28 54.40 
Niger 6.58 2.26 34.00 -0.70 -0.71 56.80 
Nigeria 6.69 4.16 26.00 -0.55 -0.89 56.90 
Norway 11.37 9.81 81.00 1.78 1.83 82.60 
Oman 9.92 3.05 55.00 -1.00 0.61 70.00 
Pakistan 7.30 2.84 27.00 -0.96 -0.86 61.00 
Panama 9.86 6.84 33.00 0.55 -0.35 66.60 
Papua New Guinea 8.03 5.97 31.00 0.01 -0.54 59.80 
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Paraguay 8.77 5.92 24.00 0.04 -0.58 59.10 
Peru 9.04 5.69 31.00 0.06 -0.54 68.70 
Philippines 8.29 6.63 33.00 -0.02 -0.42 62.80 
Poland 10.13 7.40 53.00 0.63 0.46 76.40 
Portugal 10.27 8.08 57.00 1.21 1.07 76.50 
Qatar 11.24 3.17 59.00 -0.97 0.93 68.70 
Rep. of Congo 7.82 2.79 23.00 -1.15 -1.02 39.50 
Romania 9.91 5.99 46.00 0.50 0.44 73.30 
Russia 9.61 2.03 22.00 -1.29 -1.19 78.20 
Rwanda 6.91 3.34 57.00 -0.90 0.21 76.50 
Saudi Arabia 10.46 2.08 59.00 -1.42 0.41 71.60 
Senegal 7.46 5.93 45.00 0.13 -0.27 59.30 
Serbia 9.51 6.26 35.00 -0.06 -0.07 75.70 
Sierra Leone 6.77 4.32 33.00 -0.30 -0.83 47.50 
Singapore 11.42 6.18 84.00 -0.07 1.75 86.20 
Slovakia 10.17 7.21 49.00 0.91 0.60 75.60 
Slovenia 10.44 7.82 60.00 1.08 1.04 76.50 
South Africa 8.74 7.16 41.00 0.74 0.09 67.00 
Spain 10.47 8.13 56.00 1.19 0.82 77.90 
Sri Lanka 8.42 6.19 32.00 -0.23 -0.09 61.80 
Suriname 8.91 6.79 40.00 0.35 -0.06 47.50 
Sweden 10.96 9.39 80.00 1.57 1.60 82.00 
Switzerland 11.55 9.32 81.00 1.67 1.76 76.60 
Tanzania 7.08 5.20 41.00 -0.53 -0.37 54.50 
Thailand 8.90 6.27 34.00 -0.45 0.24 80.10 
Timor-Leste 7.20 7.03 44.00 0.43 -0.83 39.40 
Togo 6.95 2.99 32.00 -0.78 -0.53 62.30 
Trinidad &Tobago 9.87 7.09 41.00 0.62 -0.28 61.30 
Turkey 9.65 4.26 34.00 -0.86 -0.51 76.80 
Uganda 6.98 4.49 26.00 -0.70 -0.47 60.00 
Ukraine 8.59 4.90 35.00 -0.10 -0.89 70.20 
United Arab Emirates 10.81 3.07 68.00 -1.09 0.88 80.90 
United Kingdom 10.87 8.34 71.00 1.26 1.40 83.50 
United States 11.36 7.85 65.00 0.88 1.33 84.00 
Uruguay 10.08 8.67 76.00 1.28 0.72 61.50 
Uzbekistan 8.06 2.10 32.00 -1.31 -0.83 69.90 
Vietnam 8.46 2.62 40.00 -1.24 -0.09 69.80 
Zambia 7.12 5.73 39.00 -0.05 -0.53 66.90 
Zimbabwe 7.88 2.98 21.00 -1.09 -1.28 54.50 

 
  הערות: 

Ln(GDP)  –  בדולרים לðפש  הגולמי  הלאומי  התוצר  של  הטבעי  העולמי    .הלוגריתם  הבðק  ידי  על  מתפרסם 
)https://data.worldbank.org/indicator/NY.GDP.PCAP.CD( .  

DEMOC –  מתפרסם על ידי ה .חוזק הדמוקרטיהמדד -Economist Intelligence Unit . 
https://www.eiu.com/n/campaigns/democracy-index-2020/)( .  

CPI –  ת מדדðה בשðמתפרסם על ידי  .2024השחיתות הציבורית במדיTransparency International  
)https://www.transparency.org/en/cpi/2024 .(  

V&A –  מתפרסם על ידי    .ההתאגדות וההשתתפות בבחירת השלטון ,תפיסת האזרחים את חופש הביטוימדד
  . )https://www.worldbank.org/content/dam/sites/govindicators/doc/va.pdfהבðק העולמי (

RoL –  ייןמדדðעל  מתפרסם  .אמון האזרחים במערכת המשפט והמשטרה והיכולת לאכוף חוזים וזכויות ק
  ). https://data360.worldbank.org/en/dataset/WJPידי הבðק העולמי (

EDB –  הל עסקיםמדדðק העולמי .היכולת ליזום ולðמתפרסם על ידי הב:  
)https://archive.doingbusiness.org/en/rankings. 
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  4  טבלה מספר
 

  ת תקן יסטי  ממוצע   
Score 6.22  3.71  

Ln(GDP pe capita) 9.04  1.45  
Corruption Perception Index (CPI) 44.43  18.45  

Democracy Index (DEMOC) 5.54 2.31  
Rule of Law (RoL)  0.01  0.95  

Voice and Accountability (V&A)  0.02  0.94  
Ease of Doing Business (EDB) 66.28  12.62  

  
 הוא  Ln(GDP)).  10- ל  0(בין    IFRSמוðה את מספר הðקודות למדיðה בהתאם להיקף אימוץ כללי    Scoreהערות:  

 מודד את רמת השחיתות הציבורית במדיðה CPIהלוגריתם הטבעי של התוצר הלאומי הגולמי לðפש בדולרים. 
מודד    RoL).  10- ל  0מודד את חוזק הדמוקרטיה במדיðה (בין    DEMOC.  (ציון גבוה משמעותו פחות שחיתות)

  V&A).  2.5-ל  -2.5את אמון האזרחים במערכת המשפט והמשטרה ואת היכולת לאכוף חוזים וזכויות קðיין (בין  
 EDB).  2.5-ל -2.5ההתאגדות וההשתתפות בבחירת השלטון (בין    ,מודד את תפיסת האזרחים את חופש הביטוי

  ).  100-ל 0מודד את היכולת ליזום ולðהל עסקים (בין  
  

  קורלציות בין משתðי המדיðה : 5  טבלה מספר
  

 GDP CPI DEMOC RoL V&A EDB 
       
GDP 1.00      
CPI 0.77 1.00     
DEMOC 0.63 0.73 1.00    
RoL 0.82 0.94 0.77 1.00   
V&A 0.63 0.75 0.97 0.77 1.00  
EDB 0.74 0.70 0.56 0.77 0.52 1.00 

  
  . גדרות המשתðיםהל  4 טבלה מספר ובין המשתðים. רא   Pearsonהערות: קורלציות 

  
 SCOREבין משתðי המדיðה לבין  קורלציות: 6  טבלה מספר

  
  SCOREקורלציות בריבוע בין כל משתðה יחיד לבין  –חלק א' 

 
 SCORE 

(Squared Correlation) 
GDP 0.23 
CPI 0.25 
DEMOC 0.18 
RoL 0.31 
V&A 0.15 
EDB 0.37 

  
  רגרסיה רבת משתðים  –חלק ב' 

  
 Coefficient Standard Error t-stat p-value 

Intercept  -0.81 2.92 -0.28 0.782 
 CPI  -0.03 0.04 -0.85 0.395 
 RoL  1.50 0.89 1.67 0.095 
 EDB  0.13 0.03 4.16 0.000 

 
  .2R-Adj 0.40 =תצפיות.   141. הרגרסיה כוללת המשתðים להגדרות  4טבלה  והערות: רא 
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