
  סקירת ספרות  -השפעת מחיר הדיבידªד

  מדיªיות הדיבידªד:  .1

אחד הªושאים הªושא   הומדיªיות הדיבידªדים היªה לב ליבה של תיאוריית המימון הארגוªי. ז

חילוקי דעות רבים בספרות המקצועית, אולם עדיין שומר על מעמדו הבולט. חוקרים רבים פיתחו  

תיאוריות וסיפקו ראיות אמפיריות בªוגע לקביעת מדיªיות הדיבידªד של החברה. עם זאת, ªושא  

טימלית עדיין לא  מדיªיות הדיבידªד ªותר בלתי פתור, ואף הªחיות ברורות למדיªיות תשלום אופ

הופיעו למרות הספרות הרבה. כן, לא קיים הסבר מקובל על התªהגות הדיבידªד הצפוי של החברה  

ולא ידוע באופן מוחלט מהם הגורמים המªיעים קבלת החלטות בªושא חלוקת דיבידªדים ואת  

שערות  תופעה זו ידועה בספרות המימון כחידת הדיבידªד. הועלו מספר ה האופן בו הם פועלים.

לפªי שלושה  כדי לשפוך קצת אור על תופעה זו, אולם אף אחת מהן לא סיפקה את התשובה. 

עשורים, חוקרים טעªו שככל שמתבוªªים יותר בתמוªת הדיבידªדים, כך ªראה כי קיים קושי  

  להשלים את התמוªה המלאה מאחר וחלקים רבים איªם מסתדרים יחד. 

במשך עשרות שªים, תאגידים אמריקאים העדיפו ברוב מכריע לשלם במזומן בצורה של 

דיבידªדים ולא מªיות חוזרות, למרות יתרון המס היחסי של רווחי הון על הכªסה רגילה. עם זאת,  

חווה צמיחה יוצאת דופן. על פי   פעילות רכישת מªיות חוזרתבמהלך עשרים השªים האחרוªות  

ם של קומפוסטט, ההוצאות על רכישות חוזרות של מªיות (ביחס לסך הªתוªים המצטברי

. זאת ועוד, בעוד שההוצאות לרכישה חוזרת  2000בשªת   41.8%- ל  1980-ב  4.8%- הרווחים) עלו מ 

, גדל הדיבידªד רק בשיעור שªתי  1980-2000בתקופה של  26.1%עלו בשיעור שªתי ממוצע של  

המªיות מתוך סך    תשידולים אלה בשיעורי הצמיחה, רכ. כתוצאה מהבדלים ג6.8%ממוצע של 

הוציאו חברות   2000-וב  1999-. ב 2000בשªת   113.1%- ל  1980-ב  13.1%- הדיבידªדים גדל מ 

תעשייתיות יותר כסף על רכישות חוזרות של מªיות מאשר על תשלומי דיבידªדים. כלומר, בפעם  

  דיבידªדים.  תשלום  יותר מאשר  ותפופולריהפכו   רכישה חוזרת תכªיותהראשוªה בהיסטוריה, 

מהן הסיבות לשיªוי זה במדיªיות התשלום של החברה? האם תאגידים רוכשים  ªשאלת השאלה 

שהם היו משתמשים בהם כדי לשלם דיבידªדים? ואם כן, מדוע התהליך   כספיםמªיות בחזרה עם 

אחרוªה ברכישות  ה במאמר שפרסם בªושא ªותחה המגמההזה לא התחיל הרבה קודם לכן? 

תשלומים במזומן לבעלי המªיות   יזמורוב החברות   השªים האחרוªות  15 -ב למעשה חוזרות.  

באמצעות רכישות חוזרות ולא דיבידªדים במזומן. למרות שחברות גדולות יותר, מבוססות יותר,  

ים  לא קיצצו או הפחיתו את כמות הדיבידªדים הªומיªלית, שיעור הצמיחה בתשלומי הדיבידªד 

היה ªמוך בהרבה מהרגיל, והסכום שהחברות מבזבזות על רכישות חוזרות גדול בהרבה לאחר  

האם חברות משתמשות ברכישות חוזרות של מªיות  . בªוסף המאמר ªיתח 1980שªת אמצע 

  השיאם הגידול במספר ובכמויות הדולריות של רכהבאופן ישיר  הוא בדקכתחליף לדיבידªדים.  

ית, קיים תמריץ ברור לתאגידים שיחליפו  וס ימªקודת מבט מ לדיבידªדים. שימש כתחליף  תחוזר

רכישות חוזרות של מªיות עבור דיבידªדים, שכן רווחי הון חייבים במס בשיעור ªוחים יותר  

הקטיªה במידה ªיכרת את היתרון המס   1986מהכªסה רגילה. למרות חוק הרפורמה במס של  

השיעור השולי העליון על ההכªסה הרגילה לבין שיעור השולי על  היחסי של רווחי הון, הפער בין 

  . רווחי ההון עדיין חיובי ומשמעותי

מבוסס על  , על תשלומי דיבידªדים אופטימליים עבור פירעון מוגבל במזומןשבוצע  מחקר בªוסף, ב

מת  ההªחה כי החברה מעוªייªת לשלם חלק מעודפיה לבעלי המªיות כדיבידªדים, ולפיכך היא מקיי


