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  מבוא  1

  

,  אביב   תל  בבורסת  דיבידªד  חילקו  חברות  181,  2016  בשªתעל פי אתר הבורסה לªירות ערך בתל אביב,  

.   קבועה  כמדיªיות  דיבידªד  מחלקות  מהן  120  כאשר,  בשוק  החברות  מסך  אחוז  40  מהווה  זה  מספר

  מרווחי   ליהªות  הזדמªות  בה  ורואים  הדיבידªד  חלוקת  במדיªיות  מצדדים  ככולם  רובם  המשקיעים

  עבור   ביותר  המוצלחת  המדיªיות   זו  תמיד  לא   בפועל  אם  גם,  השפיר  מצבה   על  וכאיתות  החברה

  .  החברה

כי   להעריך  ,  כזו  חלוקה   ללא  גם   עיהםלמשקי  רב  ערך  המªיבות  ויציבות   מצליחות  חברות   ישªןיש 

  חברות   רכישת  כמו  כלכליים  מהלכים  בביצוע  הªצברים  הרווחים  את  להשקיע  מעדיפות  אלו  חברות

  עליו   לשלם  שיש  העובדה  הוא  הדיבידªד  מדיªיות  של  החסרוªות  אחד.  המªיה  ערך  את  המעלות  בתחום

  המªיה   ערך  את  יןמקט   המס  תשלום).   זה  כפול  במיסוי  הªוהגות  ªוספות  ובמדיªות  בישראל(  מס

  . המשקיעים שבידי  המªיות בערך פוגע וכך, החברה ערך את מקטין ובמקביל 

  מחיר  לבין  חברה  של   הדיבידªד  מדיªיות  בין  היחסים  את  לבחון   היא  זו  עבודה   של  העיקרית  המטרה

  להשתמש   ולא  למשקיעים  רווחים  לשלם  הפירמה  של  החלטה  משקפת  הדיבידªד  מדיªיות.  שלה  המªיה

  לא  או  דיבידªד  לחלק  אם  מחליטה  החברה.  בחברה   מחדש  להשקעה  שªצברו  והכספים  חיםהרוו  בכל

  לפעולה   ªחשבת  החלוקה   מסורתי   באופן  כי,  ארוך  לטווח   שלה  המימון  מאסטרטגיית  כחלק  לחלק

  . לחברה  משקיעים המושכת

  וןהסיכ  רמת  מהי  לדעת  שרוצים  למשקיעים  במיוחד  חשובהעבודה שªבחרה מעªיין היות והוא    ªושא

  לªבא   יכולה  הדיבידªד  מדיªיות   ואם  סולידיות  השקעות   יעדיפו  המשקיעים  רוב.  חשופים  הם  אליה

  תªודות   עובר   שלא  מªיה  מחיר.  עבורם  מאוד  חשוב   מידע   זהו   אזי   החברה   ומצב   המªיה  מחיר  על  משהו

  כי  הªחה  קיימת  כן  כמו,  עבורם  בטוחה  מªיה  על  ויצביע  המשקיעים  בעיªי   עדיף  יהיה  קיצוªיות

  לראות   יצפו  אחרים  משקיעים  ואילו  השקעתם  על  כריבית  בדיבידªד  יסתפקו  צªועים  משקיעים

  . החברה  לצמיחת בהתאם הזמן עם  הגדל  דיבידªד

.  ההכרזה  שלאחר  הימים  30  ובמשך   הדיבידªד   חלוקת   על   ההכרזה   טרם  המªיה   מחיר   את  ªבדוק

  אירוע  של  השפעה  לבדוק   מªת   לע   מאוד  יעילים  שהם  מבחªים,  אירוע  מבחן  של  בטכªיקה   יעשה  המחקר

  מספר   יבדקו,  2012  - 2010  בשªים  אביב  תל  מבורסת   ªתוªים  היªם  שיבדקו  הªתוªים.  תקופה  לאורך

  דיבידªד  לחלוקת  חיובית  השפעה  קיימת:    הן  הצפויות  התשובות.,  אלו  בשªים  דיבידªד  שחילקו  חברות

  שום  קיימת  לא  או ,  המªיה  ר מחי  על   דיבידªד   חלוקת  של  שלילית  השפעה  קיימת,  המªיה  מחיר  על

  . המªיה מחיר על  דיבידªד חלוקת של  השפעה
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  סקירה ספרותית  2

  רקע כללי   2.1

  ובאיזו   גובה  באיזה,  דיבידªד  לשלם  האם  לגבי  תאגיד  שעושה  הבחירות  כל  היא  - דיבידªד   מדיªיות

"בעצמה  הציבור  מידי  מªיותיה   את  לרכוש  החברה  על  בכלל  האם  או,  תדירות   וכך "  רתחוז  רכישה, 

  .הªותרים  המªיות  בעלי שבידי המªיות  שווי את להגדיל בעצם

  כפול  מיסוי  של  במקרה  המªיות   לבעלי  מיסוי   מבחיªת  כדאי  שאיªו  דיבידªד   מתשלום   להימªע  יש  האם

  ?. ממס הפטורים מªיות בבעלי להתחשב  או בישראל  כמו

Lintner (1956) הבאות השאלות  את ריכז :  

  ? להפחיתו או  להעלותו או  הªוכחית ברמה ד דיבידª על לשמור  יש האם - 

  רמת  לפי   משתªים  דיבידªדים   את  להתאים   או,  קבועים  דיבידªד  תשלומי  מעדיפים   המשקיעים  האם   - 

  ? החברה  של הרווחים

  ? צעירים  או מבוגרים  משקיעים מעדיפה הדיבידªד מדיªיות האם - 

  ªחשבת   גבוהה   תªודתיות.  השל   הסיכון  רמת  למדד   ªחשב   המªיה   למחיר  להיגרם   שיכולה   התªודתיות 

  אם  ªבדוק .  קצר  בטווח   מהיר   רווח   מאפשרת  היא   שªי   ומצד  סולידיים  משקיעים   עבור  למסוכªת 

  .זמן לאורך  הªשמרת  הדרגתית   עליה או המªיה   במחיר שיªוי של רגעי מצב  יוצרת דיבידªד  מדיªיות

  רקע בישראל  2.2

  

  בקופת   רווחים  הצטברו  אם  רק,  כסף  הבשוו  או  בכסף  המªיות  לבעלי  דיבידªד  לשלם  ªיתן   בישראל

  . כדיבידªד ªחשב, מªיות בעל היותו מכוח מªיות לבעל הªיתן ªכס כל  החברות  חוק  לפי. החברה

  סוגים  בתקªון  ªקבעו  החברה  הקמת  בעת  אם  אלא,  המªיות  בעלי  לכל  שווה   באופן  יחולק  דיבידªד

  קיים ,  עצמו  בפªי  מªיות  סוג  כל  זיקימח  בין  אז   גם  אבל,  רגילות  מªיות  רק  ולא  מªיות  בעלי  של  שוªים

  .  שוויוªית שאיªה  דיבידªד חלוקת לבצע ªיתן , המªיות   בעלי כל של אחד פה הסכמה  ישªה   אם רק. שוויון

  פיתוח  לצורך  השקעתם  על   או  הרווחים  חלוקת  על  להחליט  הרשאי  היחיד  הוא  החברה  דירקטוריון 

  תצטרך   דיבידªד  חלוקת   על  החלטה  כי   רההחב  בתקªון  לרשום  ªיתן   החברות  חוק   לפי   אולם.  החברה

  היקף   את  להפחית   או  החלוקה   את   לאשר  תוכל  האסיפה,  הכללית  האסיפה  חברי  של  אישור  לעבור

  ). 1999- ט"התשª, החברות חוק. (החלוקה

  המעוªייªת   חברה  כל  לעמוד  חייבת  בהם  מבחªים  שªי  קבע  ולכן  החברה  ªושי  על  גם  להגן  מעוªיין  החוק

  : דיבידªד לחלק

  שהצטברו  רווחים מתוך רק תתבצע החלוקה  - הרווח  מבחן - א


