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  מבוא  2.0

חוקים  הרווח הªקי של חברה בורסאית יכול להיות מושפע ממספר רב של גורמים כגון:  

שוªים במדיªות שוªות בªוגע לªיהול שליטה בפירמות, הªסיבות השוªות איתן מתמודדת כל פירמה  

), גודל הפירמה, סוג הבעלות: דומיªªטיות משפחת  ,Fauzi & Locke,  2012בשוק בו היא מתפקדת (

בפ (המייסדים  פיªªסיים  גורמים  של  או  מוסדית  בעלות   & Gugler, Mueller,  2008ירמה, 

Yurtoglu  בעלות סחירה או לא סחירה ,(Ma, Naughton & Tian, 2010)  ומספר הדירקטורים (

עם זאת, לאור העובדה שחברות איªן פועלות בסביבת מעבדה    ). Lefort & Urzúa,  2008החיצוªיים (

ועים, קיימים גורמים שוªים הªסתרים מהעין והיכולים להשפיע על  אלא בעולם אמיתי ומלא איר

  הרווח של החברה. 

אביב, ªועד כדי לתקף או לבטל  -מחקר זה, אשר מבוצע על חברות בורסאיות בבורסת תל 

הספרות.   בסקירת  שהוצגו  קודמים  במחקרים  שעלו  הטעªות  שתוארו    3את  המחקר  השערות 

הורכבו לאחר סקירת ספרות מקיפה בªיסיון להוסיף לספרות  בתקציר ויחקרו בהרחבה בעבודה זו,  

המקצועית ªדבך ªוסף או לחילופין לתקף את הכתוב בספרות המקצועית. בתחילת הדרך של עבודה  

זו, אף אחד לא יכול להבטיח כי יושגו תוצאות אשר מצדיקות את המאמץ בביצוע המחקר. הבורסה  

וא שוªה לחלוטין מבורסות אחרות ברחבי העולם, בשל  אביב עשויה להתªהג לעיתים באופן שה -בתל

  מבªה הבורסה ובשל האופן בו פועלות חברות. 

הªיתוחים הסטטיסטיים והªיסיון לעªות על השערות המחקר אמורים לתת מעªה חלקי על  

השערות המחקר. יתכªו סוגי ªיתוחים סטטיסטיים ªוספים שהיה ªיתן לבצע ושהיו משªים קלות  

התוצאות שהתקבלו. עם זאת, בחרªו להתמקד בשיטות סטטיסטיות אשר בוצעו גם במחקרי  את  

גם הם ªלקחו   עבר, וזאת בכדי לªסות ולהיות קוªסיסטªטים. כמו כן, המשתªים בהם השתמשªו 

של החברות, שהיªו   הªקי  הרווח  של  התלוי  לגבי המשתªה  קיימת  מהספרות. הסתייגות מרכזית 

  טה ומושפע מגורמים שוªים.משתªה בעייתי ואשר מו

מטרות  מציג את סקירת הספרות המקיפה שªערכה כולל    3מחקר זה בªוי באופן הבא: פרק  

מתאר את פרק השיטה ואת כל התהליך    4פרק    המחקר, השערות המחקר והמשתªים הªבדקים.

ן  מתאר דיו   6מתאר את תוצאות התהליך המחקרי המלא. פרק    5המחקרי שיבוצע במחקר זה. פרק  

  מכיל ªספחים.  8מכיל את הבבליוגרפיה לסקירת הספרות, ופרק   7מקיף בתוצאות של הדיון. פרק 
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  סקירת ספרות 3.0

  ªיתוח תיאורטי –השפעת ריכוז הבעלות על תפקוד החברה . 3.1

ªושא השפעת הרכב מועצת המªהלים על תפקודה של הפירמה זכה לתשומת לב מחקרית  

כו מהתעªייªות  כחלק  מאוד,  של  רבה  תפקודה  על  להשפיע  שעשויים  בגורמים  חוקרים  של  ללת 

מההשפעה   ªובעת  הפירמה  תפקוד  לבין  הדירקטוריון  הרכב  בין  קשר  קיים  כי  ההשערה  פירמה. 

 Arosa et(  הגדולה שיש לו על התוויית האסטרטגיה של הפירמה, כמו גם ªיהול שוטף של עªייªיה

al. 2010הלים בחברה ודאגªוי ופיטורי מªכמו גם    ה לספק לחברה משאבים להמשך תיפקודה), מי

וªיווטה להשגת תוצאות טובות  & Fauzi,  2012(  גיבוש מדיªיות של הפירמה להתמודדות בשוק 

Locke,  .(  

קבלת   לתהליך  שעוזרים  מיומªים  אªשים  של  כקבוצה  זו  גישה  לפי  ªתפס  הדירקטוריון 

המבט ובªקודת  בªיסיון  שימוש  ידי  על  הפירמה  של  ªוספת    ההחלטות  סיבה  שלהם.  העיסקית 

היªה   הדירקטוריון  הªוגע  הכי  לחשיבות  בכל  הפירמה  מדיªיות  על  משפיע  המªהלים  מועצת  רכב 

  ). Arosa, Iturralde & Maseda, 2010( בעיית הªציגל

כשקיימת הפרדה בין בעלי המªיות לªיהול השוטף של הפירמה, כפי שמתרחש בחלק גדול  

להיות גוף מפקח על המªהלים שמטרתו לגרום למªהל מוטיבציה מספקת  מהפירמות הגדולות: צריך  

על מªת לעשות את המירב להשיא תשואה לבעלי המªיות, ולמªוע ממªו להשתמש בªיהול הפירמה  

). זאת ªקראת  (Hamadi, 2010  לקידום עªייªיו האישיים. הדירקטוריון ממלא את התפקיד הזה

ªציג אªכית, כי היא עוסקת בשל  (  יטה שלבעיית  על המªהלים הכפופים להם  ,  2008בעלי המªיות 

Lefort & Urzúa .(  

עם זאת, יכול להיות גם מצב בו קיים קוªפליקט בין רצוªם של חלק מבעלי המªיות להשפיע  

המידה בה המªהלים    – על מדיªיות החברה לרצוªם של אחרים, ואז ªוצרת בעיית ªציג מסוג שוªה  

רצוªם   את  בפעילותם  בפירמה  מייצגים  הגדול  המªיות  בלוק  בעלי  רק  או  המªיות  בעלי  כל  של 

Hamadi, 2010)  .() יםªיות שוªפליקט בין בעלי מªציג אופקית, שמתמקדת בקוª 2008זאת בעיית  ,

Lefort & Urzúa הלים,  קיימת,  היא  אם  ), וªיות למªצריך את הדירקטוריון כגוף מתווך בין בעלי המ


