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  השפעת חלוקת דיבידªד על מחיר המªיה

דרכים:  בשªי  מושגת  להיות  יכולה  זו  מטרה  המªיות.  לבעלי  הערך  מיקסום  היªה  חברה    מטרת 

הדיבידªד מהווה את  מדיªיות  מסביר ש  )  Hussainey  )2010העלאת מחיר המªיה וחלוקת דיבידªד.  

בכל הªוגע לשיקול שבין חלוקת הרווחים החוצה לבעלי המªיות, לבין    , הכוללת של הפירמהגישתה  

השקעתם החוזרת בחברה. למדיªיות זאת, איפוא, חשיבות מרובה לגבי המימון ארוך הטווח של  

ªוספים   שיקולים  גם  שלו,  ולתדירות  שיחולק  לסכום  מעבר  מכילה,  הדיבידªד  מדיªיות  החברה. 

  למטרות שוªות.  זרת של מªיות או באמצעות ייעוד כספיםכגון רכישה חו – לטובת ערך המªיות 

לרמת  בקשר ליחסי הגומלין שבין חלוקת דיבידªד    שאלות בסיסיות,  מספר בעקבות כך יש לשאול  

  : ולמחיר המªיה הרווחים

  ?דªמהם השיקולים של החברה לחלוקת דיביד 

  דªיה?האם חלוקת דיבידªמשפיעה על מחיר המ   

 בהכרח דיבידªד  חלוקת  החברה  האם  של  העתידיות  ההשקעות  חשבון  על  על  באה  או   ,

 ? יכולתה לפרוע את חובותיה

   ד תבוא על חשבון ההשקעותªיח שחלוקת דיבידªª ד משפיעה    -באםªהאם חלוקת דיביד

  לחיוב על מחיר המªיה, או לא?

  השיקולים לחלוקת דיבידªד

ובת החברה והן את טובת  כאשר הדירקטוריון דן בחלוקת דיבידªד, הוא לוקח בחשבון הן את ט

(מבחיªת טובת בעלי המªיות)  ) טוען שהשיקולים בªושאי הדיבידªד  Hussainey  )2010בעלי המªיות.  

(מצוטט שם)   ªLitnerשארו זהים בבסיסם לשיקולים שהיו בעבר. הªושאים הללו, כפי שזוהו ע"י  

  היªם: 

 ברמת יישמרו  דיבידªד  תשלומי  או    םהאם  יכולת החברה   שתªו?יהªוכחית  (מבחיªת 

 לעמוד בתשלומי הדיבידªד). 

   או יציבים,  דיבידªד  תשלומי  מעדיפים  משקיעים  שמשתªים  כהאם  רמת אלה   לפי 

   רווחים?ה

 יות האם להעדיף בªדהמדיªמשקיעים מבוגרים או צעירים?  ,דיביד  

את מחיר  שיקולים בסיסיים, שהדירקטוריון שואל את עצמו, כדי לא "להפיל"  שיקולים אלו היªם  

מחקרים   גורם    וע יהצבהמªיה.  בדיבידªד  שיªוי  המªיה.  למחיר  דיבידªד  חלוקת  בין  קשר  על 

"מסוכªת", הדורשת תשואה   למªיה  מכªיס את החברה  תªודתי  מחיר  במחיר המªיה.  לתªודתיות 

ע"פ תיאוריה זו, ישªו קשר שלילי בין תªודתיות  גבוהה יותר על ההשקעה (ירידה במחיר המªיה).  

  . מחיר המªיה. עם זאת, אין קשר חיובי לעליית מחיר המªיה כתוצאה מדיבידªד סידרתי לבין
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את הקשר    ודק ואחרים (חסרה שªת הפרסום) ב  Balachandran  - גישה זו מקבלת סימוכין ªוספים  

(באמצע    כי להפחתת דיבידªד באמצע התקופה   מחקרם מצא בין הפחתת דיבידªד למחיר המªיה.  ש

שהמשקיעים מפרשים    הסיבה לכך היא .  התקופהשלילית יותר מאשר בסוף  השפעה    השªה) ישªה 

מªגד, הורדת דיבידªד בסוף השªה יכולה  הורדת דיבידªד באמצע תקופה כאיתות לירידה ברווחים.  

להיות ªתפסת כרצון להשקיע יותר, כאשר ההחלטה התקבלה בכובד ראש לאחר קבלת ªצוªי סוף  

דהשªה. המחקר מצא   שהפחתת  כן  הגדלתו  יבידªד  גם  יותר מאשר  חזק  לאפקט  הגדלת    –גרמה 

דיבידªד תרמה אפקט לעלית מחיר המªיה בשיעור ªמוך יותר מאשר תרומת ההורדה לאפקט ירידת  

  המחיר. 

  שיקולים ªוספים לחלוקת דיבידªד 

Rozeff   )1982  (של  מתאר כªגזרת  הדיבדªד  מדיªיות    מימון   ומדיªיות  ההשקעה  מדיªיות  את 

  ההון   ממחיר  ªמוך  הפªימי  ההון  מחיר  לפי תיאוריה זו, החברה מחלקת דיבידªד באם.  ההשקעות

  לצורך  להשתמש בהון הפªימי  תעדיף   החברה  . ככל שמחיר ההון החיצוªי יהיה גבוה יותר,החיצוªי

החברה  .  כדיבידªד  לחלקו  ולא  השקעות אותו  הישיר  המחיר  היªו  הקריטריון  אחרות,  במילים 

  .התחשבות בהשלכות על מחיר המªיה בעתיד  משלמת, ללא

  תיאוריות לצפיית עליה במחיר המªיה 

תיאוריות    קיימות מªיחהמספר  גישה מסוימת  המªיה.  במחיר  עלייה  שלמדע החשבוªאי    לצפיית 

  מחיר המªיה בעתיד.  יש השפעה עלבדוחות  

Martani    ו  2009(ואחריםªאי, כגון  ) בחªוף, יחס שוק,  את הקשר בין מידע חשבוªזילות, מיª ,רווחיות

. המטרה היא לבחון האם ישªו קשר  (עליה במחיר המªיה)  להחזר על ההשקעה  גודל ותזרים מזומªים

האם לחברה שלה יחסים טובים יתר יהיה החזר גבוה יותר על     – בין המידע החשבוªאי על התשואה  

ªתªוי   חקרו  הם  השªים  ההשקעה.  בין  באיªדוªזיה  קשר   2003-2006חברות  שיש  למסקªה  והגיעו 

המחקר לא בדק קשר בין  (.  לבין ההחזר על ההשקעה במªיה  רווחיות, מחזור ויחס שוק הדוק בין  

  - ) הגיעו למסקªה דומה לגבי השוק ההודי  2006(  AUERBACH&HASSETגם  .  )דיבידªד למחיר המªיה

מצאו   רהחוקרים  ªזילות,  ו שמיªוף,  צמיחה    בעלותמבªה  ווחיות, 

לפי חוקרים אלו לא מתחשבים בחלוקת דיבידªד כפוªקציה המשפיעה על    .הם הגורמים העיקריים

  תשואת המªיה. 

  הקריטריון ,  זו   תיאוריה   לפי  ."רלווªטיותה   חוסר"  תיאוריית מביא את  )  Hussainey  )2010כמו כן,  

,  המªיה במחיר מגולמים דיבידªד  היבטי. דיבידªד  תשלומי ולא השקעות הוא המªיה  מחיר לצמיחת

  של   בהיבט  רק  המªיה  למחיר  הדיבידªד  בין  קשר  יש  זו  תיאוריה  לפי .  עודפת  לתשואה  תורמים  ואיªם

,  מªגד.  שוב  ירד   מחירה   התשלום   ולאחר  יעלה   מחירה   תשלום  שלפªי   כך ,  ממªו  שיופק   המזומן 

 . המªיה  קªיית  לפªי דיבידªד תשלומי  בחשבון ייקחו  לא  משקיעים

היוון התזרים המתקבל  ) פיתחו מודל המתמחר את המªיה ע"פ  Lettau & Ludvigson   )2002מªגד,  

ע"פ מחקרם, הצפי לתªודות בדיבידªדים תרם לתªודות מחירי המªיות  בעתיד.    יםהדיבידªדמחלוקת  


