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 . נתונים ומתודולוגיה: 1

 השימוש באמצעות, ההון שוק על ובכירים מנהלים בשכר השינויים השפעת בחן הזה המחקר

 השוק מודל לפי התשואה אמידת כלומר, התיאורטית התשואה לחישוב אמפירי מודל באמידת

 דרך שהתקבלה התשואה לבין בפועל התשואה בין ההפרש בנוסחת השתמש בנוסף המחקר, היעיל

כדי לבדוק השפעת שינויים בשכר  .בשוק עודפת תשואה קיום להוכיח מנת על האמפירי המודל

 ."event studyהמחקר השתמש במחקר מלווה "מנהלים ובכירים על שוק ההון 

, המשקיעים התנהגות על ובכירים מנהלים בשכר לשינויים חזקה השפעה שיש להוכיח נסה המחקר

, ראשית, קבוצות לשלוש הזאת ההשפעה חלוקת באמצעות עודפות תשואות וקיום המניות מחירי

בשכר  השינוי השפעת, שנית, השוק מדדי לפי החברות על התשואות מנהלים בשכר השינוי השפעת

 תשואות על מנהלים בשכר  השינוי השפעת, שלישית, השוק ענפי לפי החברות תשואות על מנהלים

 .בהמשך שיוסבר כמו המסחר" "מחזור לפי חושבה שהאחרונה כך, החברה גודל לפי החברות

,  ראשית, הספרות מסקירת שחלקן נלקחו הנחות בשלוש שימוש היה, הזאת העבודה במסגרת

 מניבים מובילים מדדים, שנית, גדולות" מ"חברות יותר גבוהות תשואות מניבות קטנות" "חברות

החברות  תשואות על מנהלים שכר שינוי השפעות, שלישית ,אחרים ממדדים יותר גבוהות תשואות

 לפי מנהלים בשכר שינוי השפעת בדק המחקר ל"הנ להנחות בהתאם. הענפים סוגי לפי משתנות

 .לעיל שנזכרו הקבוצות שלוש

, כגון נתונים מגוון אסף המחקר, ההון שוק על ובכירים מנהלים שכר שינוי השפעת חישוב לצורך

, 2396עד דצמבר  2399מינואר  בתקופה השתנה שלהם שהשכר והבכירים המנהלים שמות רשימת

 הרלוונטית בתוקפה השכר רמות, האירוע תאריך, והבכירים המנהלים של תפקידם ,החברות שמות

 "גלובס", "כלכליסט" אתר, כגון כלכלים מאתרים אלה נאספו נתונים הקודמת, ובתקופה

 שייכות שאליהם בנוסף לכן המחקר אסף נתונים מאתר הבורסה על המדדים ."ביזפורטיל"ו

 המניות ותשואות האירוע ליום נכון המסחר" החברות, "מחזור אליהם ששייכות העל ענפי, החברות

החברות. לאחר אסיפת הנתונים גודל המדגם עמד על מאה שלושים ושמונה שינוי של מנהלים  של

 ובכירים.

 המנהל בשכר שינוי על שמעיד הראשון הפרסום מתבצע שבו כתאריך האירוע תאריך הגדיר המחקר

 שכר ילשינו של הציפיות הראשון הפרסום תאריך תאריך האירוע הוא ,או לחילופין הבכיר, או

 בשנה השינוי לאחר והבכירים המנהלים שכר על במידע השתמש המחקר, בנוסף. והבכיר המנהל

 t. בשכר השינוי אחוז חישוב לצורך הקודמת בשנה המנהלים והבכירים שכר על ומידע הרלוונטית

 .  מייצג תאריך האירוע

 שלוש התבצעה לפי ההון שוק על ובכירים מנהלים בשכר שינוי השפעת בדיקת, לעיל שנאמר כמו

, החברה" "גודל לפי לשתי תתי קבוצות המסחר" "מחזור הנתונים של חילק כך שהמחקר, קבוצות

 קריטריון פי על התבצעה הזאת שהחלוקה כך ," קטנות חברות, " שנית ",גדולות חברות, "ראשית

 תיכנס החברה חדש שקל מיליון שווה או גדול המסחר" "מחזור אם, כלומר, המסחר" "מחזור

 תיכנס החברה חדש שקל ממיליון קטן המסחר" "מחזור אם, זאת לעומת", גדולות חברות" לקבוצת

 . חשוב לציין שמחזור המסחר נלקח לפי יום האירוע."קטנות חברות" לקבוצת
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 68גודל המדגם של קבוצת "גודל החברה" הוא כדלקמן: תת קבוצה "חברות קטנות" נכלל בתוכה 

שינוי שכר של מנהלים  45מנהלים ובכירים ותת קבוצה " חברות גדולות" נכלל בתוכה  שינוי שכר של

 ובכירים. 

 א"ת,  933 א"ת, 26 א"ת, כגון תתי קבוצות ארבע לפי המדדים קבוצת חילק המחקר, כך על יתר

 חברות 26 ה את בתוכו וכולל בבורסה הדגל כמדד נחשב 26 א"ת שמדד כך. נוספים" ו"מדדים 63יתר

 933 את בתוכו שכולל בבורסה מוביל מדד והוא 933 א"ת מדד ביותר, גבוה שוק שווי להן שיש

 63 בתוכו שכולל פרמיום יתר מדד הוא 63יתר א"ת מדד, שוק שווי מבחינת ביותר הגדולות החברות

 וקבוצת ,933א "ת מדד בתוך שנכללות חברות 933 ה אחרי ביותר גבוה שוק שווי להן שיש חברות

 .  החברות הלא שייכות לשלושת המדדים שנזכרו מקודם שאר את בתוכה נכלל הנוספים" "המדדים

שיוני שכר של  72נכלל בתוכה  26גודל המדגם של קבוצת המדדים הוא כדלקמן: תת הקבוצה ת"א 

שינוי שכר של מנהלים  06נכלל בתוכה  933מנהלים ובכירים בתוך החברה, תת הקבוצה ת"א 

שינוי שכר של מנהלים ובכירים  22נכלל בתוכה  63החברה, תת הקבוצה ת"א יתר  ובכרים בתוך

שינוי שכר של מנהלים ובכירים בתוך  02בתוך החברה ותת הקבוצה "מדדים נוספים" שנכלל בתוכה 

 החברה.  

וענף  פיננסי ענף העל ,ריאלי ענף העל ,כגון, תתי קבוצות לשלוש הענפים את חילק המחקר, בסוף

, ובינוי ן"נדל, ושירותים מסחר, כגון מספר ענפים בתוכו כלל העל הריאלי שענף כך. ייטקהעל ה

, בנקים ,כגון ענפים מספר בתוכו כלל הפיננסי וגז. וענף העל נפט וחיפוש, ואחזקות השקעה, תעשייה

  . וביוטכנולוגיה ביומד ,כגון שונים ענפים בתוכו כלל ההייטק וענף העל. פיננסים ושירותים ,ביטוח

שינוי שכר של מנהל  97גודל המדגם של קבוצת הענפים היא כדלקמן: ענף העל הייטק נכללו בתוכו 

שינוי שכר של מנהלים ובכירים בתוך החברה  06ובכיר בתוך החברה, ענף העל הפיננסי נכללו בתוכו 

 ברה. שינוי שכר של מנהלים ובכירים בתוך הח 88וענף העל הריאלי נכלל בתוכו 

לאחר סיום אסיפת הנתונים,  המחקר עשה עיבוד וחישוב לנתונים בתוכנית האקסל, כך שחישב 

"תשואת השוק" לפי חילוק ההפרש, בין מדד הנעילה של המדד ששייכת אלו החברה באותו יום לבין 

מדד הנעילה של המדד ששייכת אליו החברה ביום לפני, על מדד הנעילה של המדד ששייכת אלו 

 (  : 9רה ביום לפני, כמו שניתן לראות בנוסחה )החב

(9)     
       

    
 

מייצג את שער  t   ,Pt-1מייצג את שער הנעילה ביום t ,Ptמייצג תשואת השוק ביום  Rmtכך ש 

 . t-1הנעילה ביום

" כמו השיטה events studyהמחקר השתמש בשיטות " ולצורך חישוב "התשואה התיאורטית", 

ומחקרו של  (,(Jonsson&Radesching,2014המחקר של  (,Tavor,2014בה תבור)שהשתמש 

Ferstl,Utz&Wimmer,2012)חישוב אלפא על ידי אמד מקדמי השפעה, הנוכחי המחקר (. כך ש

נעשה לפי התשואה הממוצעת של "תשואת השוק" ו"תשואת מניה" לתקופת שלוש מאות שוביטא 

אחר יום האירוע, החישוב נעשה באקסל באמצעות נוסחאות יום לפני יום האירוע ושלושים יום ל

 החותך "אלפא" והשיפוע  "ביטא".
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לאחר חישוב אלפא וביטא, המחקר חילק את הנתונים של התשואות לפי שלוש קבוצות שנבחרו 

מקודם והשתמש בנוסחאות הבאות כדי לחשב את "התשואה העודפת" ואת "התשואה העודפת 

  :    (Tavor,2014אמרו של תבור )הממוצעת" כפי שחושבו במ

(2)                          

 ARit -( מראה הנוסחה שחישב באמצעותה המחקר את "התשואה העודפת", כך ש2נוסחה מספר )

הינה  Rmt, tביום  iהינה תשואה בפועל עבור מניה  t  Rit ,ביום iהינה "תשואה עודפת" עבור מניה 

הינם מקדמי פונקציית "התשואה התיאורטית" כך שהם βi  -ו  αi , כאשרt"התשואה השוק" ביום 

 מייצגים השפעת שינוי שכר המנהלים והבכירים על תשואות המניות ועל תשואת השוק.

 (:  0לצורך חישוב "התשואה העודפת הממוצעת" המחקר השתמש בנוסחה מספר )

(0)      
 

 
 ∑     

    

 

מייצג את מספר התצפיות בכל אחת משלוש N",מייצג את "התשואה העודפת הממוצעת AARכך ש

 מייצגת את "התשואה העודפת" שחושבה בנוסחה הקודמת. ARקבוצות שהוסברו למעלה, 

(, המחקר חישב את "התשואה Jonsson&Radesching,2014של ) " "event studyבהסתמך על ה

 ( : 7העודפת הממוצעת הרציפה" על פי נוסחה מספר )

(7)             ∑         
     

מייצג את "התשואה העודפת ,AAR מייצג את "התשואה העודפת הממוצעת הרציפה"    כאשר

מייצג היום האחרון CAAR ,2Tמייצג היום הראשון בתקופה שעבורה יחושב  9Tהממוצעת", 

 .CAARבתקופה שעבורה יחושב  

 (6בנוסף, כדי לבדוק קיום המובהקות הסטטיסטית ורמת קיומה המחקר השתמש בנוסחה מספר ) 

 סטטיסטי של "התשואה העודפת הממוצעת":  tשהיא מייצגת חישוב מבחן

(6)      
    

    
 

מייצג "תשואה עודפת  AARסטטיסטי ל"תשואה עודפת ממוצעת" ,  t מייצג מבחן TAAR כאשר 

 מייצג "סטיית התקן" של התשואה העודפת הממוצעת כך שהיא חושבה באקסל .     ממוצעת" ו

חישובי תשואות שהוסברו מקודם חושבו לתקופה של חמשה ימים לפני יום האירוע עד לעשרים יום 

 (.  Ferstl,Utz&Wimmer,2012אחרי יום האירוע בדומה לתקופה שהשתמש בה המחקר  )

וצעת הרציפה" של כל אחת מתתי הקבוצות, המחקר חילק את על ידי "התשואה העודפת הממ

תקופת חישוב התשואות לתתי תקופות שבהן הוא בדק מובהקות, כלומר, לפי מגמות העלייה 

והירידה של "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" הגבוהות ביותר מבין תתי הקבוצות, המחקר קבע 

תי התקופות נקבעו על ידי תת הקבוצה ענף את תתי התקופות, זאת אומרת, שבקבוצת הענפים ת

העל הייטק מאחר וקבוצה זו זוהתה כקבוצה שמניבה "תשואות עודפות ממוצעות רציפות", גבוהות 
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ביותר מאשר ענפי העל האחרים. כתוצאה מכך, המחקר חלק את תקופת חישוב התשואות העודפות 

האירוע עד שלושה ימים לפני ובדיקת רמת המובהקות לתתי תקופות, והן: חמשה ימים לפני 

(, בתקופה הזאת "התשואה העודפת הממוצעת הרציפה" כמעט לא משתנה. היום (t-5,t-3האירוע 

(, בתקופה הזאת יש עלייה חדה בערכי "התשואות t-2,tהשני לפני האירוע עד ליום האירוע  )

לאחר האירוע העודפות הממוצעות הרציפות". מהיום הראשון לאחר האירוע עד היום הרביעי 

(t+1,t+4 .בתקופה זאת המחקר זיהה עלייה ב"תשואה עודפת ממוצעת רציפה" אבל בשיפוע שונה ,)

( הייתה מגמת עלייה t+5,t+15ביום החמישי לאחר האירוע עד ליום החמשה עשר לאחר באירוע)

בערכי "התשואה העודפת הממוצעת הרציפה" .ובתקופה האחרונה שהיא מיום הששה עשר לאחר 

( הייתה ירידה ב"תשואות העודפות הממוצעות  t+16,t+20אירוע עד ליום העשרים לאחר האירוע )ה

 ( בפרק הממצאים. 2הרציפות" אבל מתונה מאוד, את החלוקה ניתן לראות בטבלה מספר )

בקבוצת "גודל החברה " ועל פי הנתונים של "התשואה העודפת הממוצעת הרציפה", ניתן לזהות את 

העודפות הממוצעות הרציפות" בתת קבוצה "חברות קטנות" כתשואות גבוהות ביותר, "התשואות 

לכן תתי התקופות חולקו לפי מגמות העלייה והירידה של תת הקבוצה זו, כתוצאה מכך, התקבלו 

(, היום t-5,t-2שש תתי תקופות והן: מהיום החמישי לפני האירוע עד ליום השני לפני האירוע )

(, מיום השמיני t,t+7(, מיום האירוע עד היום השביעי לאחר האירוע )t-1וע )הראשון לפני האיר

(, ביום השבעה עשר לאחר האירוע t+8,t+16לאחר האירוע עד היום הששה עשר לאחר האירוע )

(t+17( ומיום השמונה עשר לאחר האירוע עד ליום העשרים לאחר האירוע )t+18,t+20 את החלוקה ,)

 ( בפרק הממצאים.7ר )ניתן לראות בטבלה מספ

לצורך ביצוע מבחני מובהקות סטטיסטית בקבוצת הענפים, המחקר חילק את תקופת הבדיקה 

לתתי תקופות חישוב לפי הקריטריון שנזכר בפרק למעלה. כתוצאה מכך, התקבלו חמש תתי 

ני לפני (, היום השt-5,t-3תקופות שהן: מהיום החמישי לפני האירוע עד ליום השלישי לפני האירוע )

(, מיום הראשון לאחר האירוע עד היום השישי לאחר האירוע t-2,tהאירוע עד ליום האירוע )

(t+1,t+6( מיום השביעי לאחר האירוע עד היום ארבעה עשר לאחר האירוע ,)t+7,t+14 ביום ,)

(, תתי התקופות נקבעו t+15,t+20החמישה עשר לאחר האירוע עד ליום העשרים לאחר האירוע )

( 5צת המדדים על פי תת קבוצה "מדדים נוספים", את החלוקה ניתן לראות בטבלה מספר )בקבו

 בפרק הממצאים.

לאחר חלוקת התקופות לפי הקריטריון שנזכר למעלה, המחקר בדק מובהקות סטטיסטית, על ידי  

 סטטיסטי:   t( כדי לחשוב מבחן5השימוש בנוסחה מספר )

(6)       
    

     √ 
 

מייצג  CAARסטטיסטי של "התשואה העודפת הממוצעת הרציפה", tמייצג מבחן TCAAR שרכא

מייצג "סטיית התקן" של "התשואה העודפת      "התשואה העודפת הממוצעת הרציפה",

 מייצג את מספר הימים שנכללו בתת התקופה.     -הממוצעת" ו

( לכל אחת מתתי התקופות בתתי הקבוצות השונות, 5על פי התוצאות שהתקבלו מנוסחה מספר )

בדיקת קיום מובהקות סטטיסטית ורמת המובהקות הסטטיסטית נבדקו על פי הקריטריון הבא: 

מובהקות סטטיסטית  9.15%עד ל 9.576%שהתקבלו בנוסחה הקודמת היו בין TCAARאם ערכי ה
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מובהקות  2.025%עד ל  9.15%היו גדולים מ  TCARRאם ערכי ה  .93%תתקיים ברמה של 

מובהקות  2.025%היו גדולים מ  TCAAR. ואם ערכי ה 6%סטטיסטית תתקיים ברמה של 

  .  9%סטטיסטית תתקיים ברמה של 

  :הממצאים. 2

 עודפות תשואות קיום הצליח להראות הרלוונטיים, המחקר החישובים וביצוע הנתונים עיבוד לאחר

כך שהתוצאות מראות שרק קבוצה אחת הייתה מובהקת סטטיסטית באופן  ,הקבוצות שלוש לפי

מלא והיא קבוצת "גודל החברה". לעומת שניתן לזהות מובהקות סטטיסטית רק בחלק מהמדדים 

 והענפים בקבוצות הענפים והמדדים, כמו שניתן לראות בהמשך. 

על קיום תשואות עודפות לפי קבוצות השפעת שינוי שכר מנהלים ובכירים  2.1

 הענפים : 

ענף , ענף העל הריאלי והן: תתי קבוצות כמו שהוסבר, המחקר חילק את קבוצת הענפים לפי שלוש

העל הפיננסי וענף העל ההייטק וחישב את התשואות לפי כל אחד מענפי העל, כך שניתן לראות 

ת המובהקות הסטטיסטית לגבי קיום ( שרק שני ענפי על עמדו ברמ9מהתוצאות בטבלה מספר)

תשואות עודפות והן ענף העל הריאלי וענף העל הייטק, לעומת, שבענף הפיננסי המחקר לא הצליח 

 (.93%,6%,9%להוכיח קיום תשואות עודפות לפי שלוש רמות המובהקות הסטטיסטית )
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 (9טבלה )

 

סטטיסטי ל"תשואת  T ( ,מבחןCAARהעודפות הממוצעות הרציפות" )( מראה את ערכי "התשואות 9טבלה מספר )

סטטיסטי, כך שניתן לראות התשואות שהיו   Tמבחני  , המובהקות סטטיסטית לפי (TAAR)  עודפת ממוצעת"

, *** מובהק ברמה של  6%, ** מובהק ברמה של  9%מובהקות סטטיסטים לפי הסימנים הבאים: * מובהק ברמה של 

93% . 

חיוביות גדולות  ממוצעות רציפות" תשואות עודפותראות קיום "ניתן ל, ע לענף העל הייטקבנוג

שליליות שרושם ענף הרציפות" ה הממוצעות התשואות העודפות" ,לעומת יחסית לשאר הענפים,

ממוצעות רציפות"  תשואות עודפות" ענף העל ריאלי ניתן לראות שישב במקביל,העל פיננסי. 

התוצאות של המחקר הזה מראות  ך,לכ בנוסף. בהשוואה עם ענף העל הייטק קטנותחיוביות אך 

בענף העל ההייטק מיום השני שלפני האירוע עד ליום החמישי  9%מובהקות סטטיסטית ברמה של 

העל . לעומת ענף 6%ה מובהקות סטטיסטית ברמה של תענף הריאלי הייביתר על כן,  אחרי האירוע,

   .9%עמוד אפילו ברמת מובהקות הצליח להפיננסי שלא 

של t לגבי המובהקות הסטטיסטית של "התשואה העודפת הממוצעת" ניתן לראות על פי מבחן 

(, שקיימת מובהקות סטטיסטית בענף העל הייטק 9"התשואה העודפת הממוצעת" בטבלה מספר )

, 9%מובהקות של ( ברמת t-2,t+20החל מיום השני לפני האירוע עד ליום העשרים לאחר האירוע )

, בנוסף 6%( ברמה שלt-3ובענף העל ריאלי קיימת מובהקות סטטיסטית ביום השלישי לפני האירוע )

בתקופה שהחל מהיום השני לפני האירוע עד היום  9%למובהקות הסטטיסטית שקיימת ברמה של 

Ez-G
rad

e-מרכז סיוע לסטודנט






 

דוגמא**


**



9 
 

סטטיסטית  (, לעומת זאת, בענף העל הפיננסי לא נרשמו מובהקותt-2,t+20העשרים לאחר האירוע )

 ( . t-5,t+20עבור כל התקופה )

על מנת לראות  כיוון הקשר בין שינוי שכר מנהלים ובכירים לקיום "תשואות עודפות הממוצעות 

הממוצעות  העודפות "התשואות את ( שמייצג9הרציפות" לפי הענפים, ניתן להסתכל על גרף מספר)

 הענפים:  שלושת הרציפות" של

  

על של ענף ה "9הממוצעת הרציפה העודפת התשואה9"את הפער בין  (9)ניתן לראות לפי גרף 

 ממוצעות רציפות" תשואות עודפותהיו " , כלומר, בענף העל ההייטקלבין שאר הענפים ההייטק

עד עשרים  לפני האירוע משני ימיםריאלי והפיננסי החל ה פי העלענהתשואות בגדולות יותר מאשר 

 תשואות עודפות"הפיננסי רשם  העל בנוסף לך ניתן לראות שענף(. t-2,t+20יום לאחר האירוע)

 התשואות העודפות"האחרים ואפילו ש ענפי העלנמוכות ביותר בהשוואה עם  ממוצעות רציפות"

 הזה הן שליליות לאורך כל התקופה.  ענףשל ה הממוצעות הרציפות"

ביותר וההסתכלות על  לאחר זיהוי הענף שמניב "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" הגבוהות

הימים שהיה בהם שינוי משמעותי בתשואות כפי שהוסבר בפרק הקודם, המחקר חלק את תקופת 

(, t-5,t-3)(,)t-2,t( ,)t+1,t+4חישוב תשואות עודפות ובדיקת רמת המובהקות לתתי תקופות, והן:

(t+5,t+15ו )- (t+16,t+20  : כך שניתן לראות חלוקת התקופות בטבלה הבאה .) 
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חלוקת התקופה של חישוב תשואות עודפות ומובהקות, את "התשואה העודפת הממוצעות מראה את  (2מספר )טבלה 

( , Nלבדיקת מובהקות, מספר השינויים בשכר המנהלים בכל ענף)T (, מבחן CAARהרציפות" בסוף כל תקופה )

 . 93%, *** מובהק ברמה של  6%של , ** מובהק ברמה  9%מובהקות סטטיסטית לפי הסמנים: * מובהק ברמה של 

המחקר מראה ש"תשואות עודפות ממוצעות רציפות" לענפי העל הייטק וריאלי  היו חיוביות בכל 

תתי התקופות, ו"התשואה העודפת הממוצעת הרציפה" הגבוהה ביותר קיימת עבור התקופה של 

ענף העל הייטק וריאלי. ( בt+1,t+4היום הראשון לאחר האירוע עד ליום הרביעי לאחר האירוע )

 לעומת, שרוב "התשואות העודפות הממוצעות הרציפות" היו שליליות עבור הענף הפיננסי. 

לסיכום, המחקר הצליח להוכיח קיום "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" בחלק מתתי קבוצת 

רוב שרשם "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" הכי גבוהות ב העל הייטקהענפים, בפרט בענף 

 -( וt+1,t+4בתקופות ) 9%הימים, כך שהמחקר הוכיח את התשואות האלה ברמת המובהקות של

(t,t+2 לעומת שבענף העל הריאלי, המחקר זיהה "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" אבל לא .)

(, שבה t+1,t+4ברמה גבוהה. כמו כן, המחקר לא הצליח להוכיח התשואות האלה מחוץ בתקופה )

. בניגוד לכך, המחקר קיבל תוצאה מוזרה בענף 6%יו מובהקות סטטיסטית ברמה שלהתשואות ה

הפיננסי בעקבות קיום "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" שליליות ברוב הימים ולא הצליח לקבל 

 אותם סטטיסטי באף אחת מחמש תתי התקופות . 

השפעת שינוי שכר מנהלים ובכירים על קיום תשואות עודפות לפי קבוצות         2.2

 גודל החברה  : 

על מנת לבדוק את השפעת שינויים בשכר מופרז של מנהלים ובכירים על שוק ההון המחקר בחן 

את השינויים בשכר מנהלים ובכירים לפי גודל החברה, כך שמיין את השינויים בשכר לשתי 

באמצעות השימוש במידע על "נפח  של חברות: "חברות גדולות" ו"חברות קטנות" קבוצות

המסחר")מחזור המסחר( של החברות שהתרחש בהן השינוי ביום האירוע ונקבע קריטריון 

 לחלוקת החברות לשתי תתי קבוצות כמו שהוסבר בפרק הקודם.

ממוצעות רציפות" המחקר הצליח להראות ש"החברות הקטנות" מניבות "תשואות עודפות 

חיוביות שהן גבוהות יותר מרמת "התשואות העודפות הממוצעות הרציפות" של "חברות 
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כמו שניתן לראות בטבלאות  9%גדולות", הדבר שהיה מובהק סטטיסטי ברמת מובהקות של 

 הבאות. 

 (0טבלה )

 
 

 תשואת עודפת"סטטיסטי ל T מבחן (,CAAR(  מתארת את "התשואה העודפת ממוצעת הרציפה" )0טבלה מספר )

, ** מובהק  9%(, בנוסף סימנים שמרמזים על קיום מובהקות סטטיסטית: * מובהק ברמה של TAAR)ממוצעת" 

  93%, *** מובהק ברמה של  6%ברמה של 

 

לפי טבלה זו ניתן לראות שיש "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" חיוביות אצל "החברות 

ואות העודפות הממוצעות הרציפות" החיוביות של "החברות הקטנות" שגבוהות יותר מ"התש

בנוסף לכך, ניתן לראות קיום "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" שליליות בקרב  ,הגדולות"

 ( . t-5,t-1"החברות הגדולות" במהלך ארבעה ימים לפני האירוע  )

לראות על פי טבלה לגבי המובהקות הסטטיסטית של "התשואות העודפות הממוצעות", ניתן 

אצל "החברות הקטנות" בתקופה  93%( שקמיית מובהקות סטטיסטית ברמה של 0מספר)

(, בנוסף למובהקות הסטטיסטית ברמה t-2,tשמתחילה ביום השני לפני האירוע עד יום האירוע )

שנרשמה אצל "החברות הקטנות בתקופה שמתחילה מהיום הראשון לאחר האירוע עד  9%של 
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(, אבל בנוגע "לחברות גדולות" התקיימו מובהקות t+1,t+20ם לאחר האירוע )היום העשרי

 93%סטטיסטית עבור רמות מובהקות שונות, כך שהתקיימו מובהקות סטטיסטית ברמה של 

(,ביום העשירי לאחר האירוע t+5(, ביום החמישי לאחר האירוע )t+2ביום השני לאחר האירוע )

(t+10 ברמה של ,)התקיימו מוב 6%( הקות סטטיסטית ביום השלישי לאחר האירועt+3 ביום ,)

התקיימו  9%(, וברמה של t+16( וביום הששה עשר לאחר האירוע )t+7השביעי לאחר האירוע )

מובהקות סטטיסטית החל מהיום האחד עשרה לאחר האירוע עד ליום החמשה עשר לאחר 

ום העשרים לאחר האירוע , וביום השבעה עשר לאחר האירוע עד היt+11,t+15) האירוע )

(t+17,t+20 .) 

ממוצעות  עודפות "תשואות ובכירים לקיום מנהלים שכר שינוי בין הקשר כיוון לראות מנת על

 "התשואות את שמייצג( 2) מספר גרף על להסתכל ניתן,  קבוצת "גודל החברה" לפי רציפות"

 :הקטנות " " החברות הגדולות " ו"החברות הממוצעות הרציפות" של   העודפות

 

( מראה את ההבדל בין "תשואות עודפות הממוצעת הרציפה" של "חברות גדולות" 2גרף מספר)

לעומת "תשואות עודפות ממוצעות הרציפות" של "חברות קטנות" לאורך התקופה,  ניתן לראות 

שלאורך כל הזמן "תשואות עודפות הממוצעות הרציפות" של "חברות קטנות" גבוהות יותר מאשר 

 חברות גדולות". "

לצורך ביצוע מבחני מובהקות סטטיסטית המחקר חילק את תקופת הבדיקה לתתי תקופות חישוב 

לפי הקריטריון שנזכר בפרק הנתונים והמתודולוגיה. כתוצאה מכך, התקבלו שש תתי תקופות שהן: 

(t-5,t-2( ,)t-1( ,)t,t+7( ,)t+8,t+16(,)t+17ו )- (t+18,t+20 ניתן לראות חלוקת התקופות בטבלה .)

 ( : 7מספר)
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לכל תת  ממוצעת הרציפה"התשואה העודפת ה"מייצגת את חלוקת התקופה לתתי תקופות ,  את  ( 7מספר ) הטבלה

לפי השינויים שנכללים בתוך החברות הגדולות והחברות הקטנות, ומובהקות סטטיסטית  פרסטטיסטי , מס Tתקופה, 

 .  93%, *** מובהק ברמה של  6%, ** מובהק ברמה של %9של  ברמהק : * מובההסימנים

המחקר מראה ש"תשואות עודפות ממוצעות רציפות" לקבוצות "החברות הקטנות" ו"החברות 

הגדולות" חיוביות ברוב תתי התקופות, ו"התשואה העודפת הממוצעת הרציפה" הגבוהה ביותר 

( בקבוצת "החברות t,t+7ום השביעי שלאחר האירוע)קיימת עבור התקופה שבין יום האירוע עד הי

 ( עבור הקבוצה "החברות הגדולות".t+17הקטנות", ובתקופה של היום השבעה עשר לאחר האירוע )

לסיכום , המחקר הראה  קיום "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" ברוב הימים בשתי הקבוצות, 

ת מניבות תשואות עודפות רציפות ברמה לעומת שחשוב לציין שהתוצאות מעידות שחברות קטנו

יותר גבוהה מתשואות עודפות רציפות של חברות הגדולות, כלומר, המחקר הראה קיום "תשואות 

עודפות ממוצעות רציפות" אצל "החברות הקטנות" גבוהות פי חמש מ"תשואות עודפות הממוצעות 

לעומת זאת, המחקר לא הצליח (, 0רציפות" של "חברות גדולות" כמו שניתן לראות בטבלה מספר)

להוכיח התוצאות האלה מבחינה סטטיסטית כך שניתן לראות שמתוך שש תתי התקופות שהמחקר 

עבור "החברות הקטנות"  9%בדק רק תקופה אחת הייתה מובהקת סטטיסטית ברמת מובהקות של 

ל, התשואות (,במקביt,t+7והיא התקופה שמתחילה מיום האירוע עד היום השביעי לאחר האירוע )

רק ביום השבעה עשר שלאחר  9%של "החברות הגדולות" היו מובהקות סטטיסטית ברמה של 

 (. t+17האירוע )

השפעת שינוי שכר מנהלים ובכירים על קיום תשואות עודפות לפי קבוצות  2.3

 המדדים  : 

לצורך בחינת ההשפעה של שינויים בשכר מנהלים ובכירים על שוק ההון לפי המדדים, המחקר  

חילק את המדדים לארבע קבוצות, ומיין את שינוי השכר של המנהלים והבכירים לפי שייכות 

החברות שהתרחשו בהן שינויי שכר למדד בבורסה. בסופו של הדבר הבדיקה בוצעה על ארבע 

 ו"מדדים נוספים". 63, מדד ת"א יתר 26, מדד ת"א 933מדד ת"א  קבוצות מדדים והן:

תוצאות המחקר מעידות על קיום "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" חיוביות ברוב המדדים, 

ומדדים נוספים הדבר שהיה מובהק סטטיסטי ברוב תתי תקופות בקבוצת  63בפרט במדד ת"א יתר 

המחקר לא הצליח להוכיח קיום  933ות"א  26ת"א  "מדדים נוספים", לעומת, שבמדדים כגון:

 תשואות עודפות ממוצעות רציפות ברמת המובהקות המקובלת כמו שיוסבר בהמשך .
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 (6טבלה )

 

תשואת עודפת "סטטיסטי ל T ( , מבחןCAAR) הרציפה"התשואה העודפת ממוצעת "(  מתארת את 6טבלה מספר )

,  6%, ** מובהק ברמה של  9%ת סטטיסטית: * מובהק ברמה של מובהקולרמזי קיום (, בנוסף TAAR) "ממוצעת

 . 93%*** מובהק ברמה של 

( ניתן לראות שיש "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" חיוביות אצל המדד 6לפי טבלה מספר)

, 26שהן גבוהות יותר מ"תשואות עודפות ממוצעות רציפות" חיוביות של מדד ת"א  63ת"א יתר 

הראה שרוב "התשואות העודפות הממוצעות הרציפות" של קבוצת  בנוסף לכך המחקר

( שרשם "תשואה עודפת t-4"המדדים הנוספים" היו חיוביות למעט ביום הרביעי לפני האירוע )

השיג "תשואות עודפות ממוצעות רציפות "  933ממוצעת רציפה" שלילית. לעומת כך, מדד ת"א 

 שליליות.

( 6התשואה העודפת הממוצעת ניתן להסתכל על טבלה מספר )לגבי מובהקות סטטיסטית של 

ביום השני לפני האירוע  6%ברמה של  26ולראות שקיימת מובהקות סטטיסטית עבור מדד ת"א 

(t-2 ומובהקות סטטיסטית ברמה של )מהיום הראשון לאחר האירוע עד ליום השלישי לאחר  9%

השביעי לאחר האירוע עד היום העשרים (, בנוסף לתקופה שמתחילה מהיום t+1,t+3האירוע )

מהיום  9%מקיים מובהקות סטטיסטית ברמה של  63(. מדד ת"א יתר t+7,t+20לאחר האירוע )

(. בקבוצת המדדים הנוספים ניתן t-4,t+20הרביעי לפני האירוע עד ליום העשרים לאחר האירוע )

וסף לתקופה של היום (, בנtביום האירוע ) 9%לראות קיום מובהקות סטטיסטית ברמה של 

( והתקיימו גם מובהקות t+3,t+20השלישי לאחר אירוע עד ליום העשרים לאחר האירוע)

לא  933(, לעומת זאת, במדד ת"א t+2ביום השני לאחר האירוע) 6%סטטיסטית ברמה של 
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( t+5התקיימו מובהקות סטטיסטית לאורך כל התקופה וץ מהיום החמישי לאחר האירוע )

 .93%ברמה של 

 עודפות ממוצעות לקיום "תשואות מנהלים ובכירים שכר שינוי בין הקשר לראות כיוון מנת על

של מדד  העודפות התשואות את שמייצג( 0) מספר גרף על להסתכל ניתןהמדדים,  לפי רציפות"

 ו"מדדים נוספים" במהלך כל התקופה : 63, מדד ת"א יתר933, מדד ת"א 26ת"א 

 

, 26( מראה את ההבדל בין "תשואות עודפות הממוצעות הרציפות" של מדד ת"א 0גרף מספר ) 

ו"מדדים נוספים". ניתן לראות שלאורך שבתקופה בין היום  63, מדד ת"א יתר933מדד ת"א 

הוא בעל "תשואות  63( מדד ת"א יתר t-5,t+3החמישי לפני האירוע עד יום שלשי לאחר האירוע )

ת רציפות" חיוביות גבוהות ביותר, לעומת בתקופה שהחל מהיום הרביעי לאחר עודפות ממוצעו

( היו "תשואות עודפות ממוצעות t+4,t+14האירוע עד ליום הארבעה עשר לאחר האירוע )

רציפות" גבוהות יותר אצל קבוצת "המדדים הנוספים", לאחר מכן ברוב הימים שנמצאים 

 63( מדד ת"א יתר t+15,t+20שרים שלאחר האירוע )התקופה בין היום החמשה עשר עד ליום הע

 רשם "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" גבוהות.

לצורך ביצוע מבחני מובהקות סטטיסטית המחקר חילק את תקופת הבדיקה לתתי תקופות 

חישוב לפי הקריטריון שנזכר בפרק הנתונים והמתודולוגיה. כתוצאה מכך, התקבלו חמש תתי 

(, את החלוקה ניתן לראות t+15,t+20) -(, וt-5,t-3( ,)t-2,t( ,)t+1,t+6( ,)t+7,t+14תקופות שהן: )
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חלוקת התקופה של חישוב תשואות עודפות ומובהקות, את "התשואה העודפת הממוצעת מראה את  (5מספר )טבלה 

( , Nהשינויים בשכר המנהלים בכל מדד)לבדיקת מובהקות, מספר T (, מבחן CAARהרציפה" בסוף כל תת תקופה )

 . 93%, *** מובהק ברמה של  6%, ** מובהק ברמה של  9%מובהקות סטטיסטית לפי הסמנים: * מובהק ברמה של 

הן חיוביות לכל תתי  63המחקר מראה "שתשואות עודפות ממוצעות רציפות" של המדד ת"א יתר 

הנוספים" רובם היו חיובים, בניגוד למדד  וקבוצת "המדדים 26התקופות , אך עבור המדד ת"א 

 שרשם "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" שליליות ברוב תתי התקופות. 933ת"א 

לסיכום , המחקר הצליח להוכיח קיום "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" בחלק מקבוצת 

בוהות ברוב שרשם "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" הכי ג 63מהמדדים, בפרט במדד ת"א יתר 

. לעומת זאת, 9%הימים, אך המחקר לא הצליח להוכיח תשואות אלה סטטיסטית אפילו ברמה של 

בנוגע לקבוצת "המדדים הנוספים", המחקר זיהה "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" והוכיח 

לא הוכיח המחקר את  26(. אבל במדד ת"א t+1,t+6בתקופה ) 9%אותן סטטיסטית ברמה של 

ת העודפות ממוצעות הרציפות" כמובהקות סטטיסטית לאורך כל התקופה. בניגוד לכך, "התשואו

בעקבות קיום "תשואות עודפות ממוצעות רציפות  933המחקר קיבל תוצאה מפתיעה במדד ת"א 

 שליליות" ברוב הימים ולא הצליח לקבל אותם סטטיסטי באף אחת מחמש תתי התקופות . 

 

 

 

 

 

 

Ez-G
rad

e-מרכז סיוע לסטודנט






 

דוגמא**


**



07 
 

 מסקנות ודיון :  .3

התקשורת הפופולרית מראה שבשנים האחרונות שכר מנהלים ובכירים הוא נושא שזכה לתשומת 

(, כתוצאה מהעלייה המהירה של השכר הממוצע Jarque,2008לב וביקורת חדה אצל רוב הציבור)

(. הדבר שגרם לקיום טענות שונות כגון ,הטענה שהשכר של cloven,205עבור המנהלים והבכירים)

 קיום זאת , (, לעומתJarque,2008ירים הוא גבוה מאוד, אי שוויוני וחסר הצדקה )המנהלים והבכ

שהמשכורות האלה הן תוצאה לכישורי המנהלים והבכירים. כלומר, השכר הגבוה ות אחר טענות 

שמקבל המנהל והבכיר משקף הכישרון הגבוה שלו בנוסף לתפוקה הגבוהה שנותן לחברה שדרכם 

ה, (. טענה אחרת בהקשר הזGabaix&Landier,2008י החברה )הוא מצליח להגדיל רווח

 (.Malul&Shoham,2013התחרות של הפירמה )ורמת  הבעלותהאלו מושפעות ממבנה שהמשכורות 

יתרה מזאת, יש טענה נוספת שאומרת שהשכר המופרז של המנהלים מעלה החשש אצל המשקיעים 

וה לצורך קבלת רווחים מבלי לשלם מסים, לגבי האינטרסים של המנהלים שקובעים לעצמם שכר גב

כך שקיימים מנהלים שמעסיקים אצלם קרובי משפחה ומשלמים להם משכורות מבלי לייצור שום 

תקופה, בשלב האחרון, משכורות אלה מועברות על ידי קרובי המשפחה למנהלים, בדרך זו מנהלים 

 (.2390יכולים לקבל משכורות גבוהות יותר מבלי לשלם מסים)אתירם,

המחקר הזה בדק את השפעת שינויים בשכר המנהלים והבכירים על שוק ההון, תוך בדיקת  "אם 

הנושא של שכר בעקבות, זיהוי חשיבות  שינויים בשכר מנהלים ובכירים משפיעים על שוק ההון",

לצורך  .השפעת שכר מופרז של מנהלים ובכירים על החלטות המשקיעים, בפרט, מנהלים ובכירים 

מאה שלושים ושמונה שינויים של שכרי מנהלים ובכירים בתוך קת הנושא , נאסף נתונים על בדי

החברה, בנוסף לכך המחקר בחר שלוש קבוצות שבדק לגביהן את ההשפעה הזאת, והן: קבוצת 

הענפים, קבוצת "גודל החברה" וקבוצת המדדים  וחילק את שלוש הקבוצות האלו לתתי קבוצות, 

ענף העל הייטק, ענף העל פיננסי וענף העל ריאלי כלומר בקבוצת הענפים נבדקו שלושה ענפי על : 

בקבוצת "גודל החברה" נבדקו שני סוגים של גודל: "חברות גדולות" ו"חברות קטנות" ובקבוצת 

 63, מדד ת"א יתר 933, מדד ת"א 26המדדים נבדקו ארבע קבוצות של מדדים והן: מדד ת"א 

 ת לשלושת המדדים שנזכרו מקודם. ו"מדדים נוספים" שנכללו בתוכה כל החברות אינן שייכו

העבודה הזאת , בדקה שלוש הנחות שחלקן נלקחו מהספרות והן כדלקמן, ראשית: שינויים בשכר 

מנהלים ובכירים משפיעים על החברות הקטנות יותר מאשר השפעתם על חבות גדולות 

Alioui,Chaibi&Xiao,2015) ,שתנות לפי סוגי השפעות שינויים בשכר המנהלים והבכירים מ(, שנית

מאשר מדדים   משינויים בשכר מנהלים ובכירים מדדים מובילים מושפעים פחות שלישיתהענפים, 

, שתי ההנחות האחרונות לא נבדקו בספרות מקודם, לעומת שיש מחקרים כגון אחרים

(Le,Xie,Chin,Wang&Deng,2014הוכיח ה )שפעת פרסום הודעות חיוביות או שליליות שונה בה

 בדק בפרט השפעת שינוי שכר מנהלים ובכירים .,אולם, לא המניות  םוענפי דדיםלפי המ

נלקחו מסקירת ספרות ,על מנת,  ואלה השיטות", כך שevent studyהמחקר השתמש בשיטות ה " 

לחשב "תשואות עודפות" ובדיקת רמת המובהקות הסטטיסטית. בנוסף לכך, המחקר הראה קיום 

לעומת, שבקבוצת הענפים  "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" חיוביות בקבוצת "גודל החברה

. כך, שניתן והמדדים היו "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" חיוביות בחלק מתתי הקבוצות

לראות שבענף העל ריאלי ובענף העל ההייטק התקבלו "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" 
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, אפילו זוהה תשואות שליליות לאורך חיוביות, אך, בענף העל פיננסי לא התקבלו תשואות חיוביות

 כל תקופת המדגם .

ו"מדדים  63 ,מדד ת"א יתר26בהקשר לקבוצת המדדים, תוצאות המחקר הראו שבמדד ת"א 

הדבר לא  933נוספים" התקיימו "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" חיוביות אך במדד ת"א 

כך שהמחקר הראה קיום מובהקות סטטיסטית ברמות שונות בחלק מהמדדים, כך התקיים. 

 9%שקבוצת "מדדים נוספים" קיימה מובהקות סטטיסטית ברוב התקופה ברמת מובהקות של 

ו|מדדים נוספים" לא רשמו מובהקות  933,מדד ת"א  26ע. לעומת, שמדד ת"א סביב ליום האירו

נחשב כמדד מוביל, תוצאה זאת תומכת השערת  26סטטיסטית. בעקבות שמדד ת"א תוצאה  

שמדדים מובילים מושפעים פחות משינויים בשכר מנהלים בכירים מאשר מדדים אחרים. המחקר 

שהוכיח שהודעות רעות משפיעות   ,Le,et al.,2014)) מחקר בנוסף לכך, תוצאה זאת מוסברת על ידי

ובכירים  שהודעות על שינויים בשכר ומנהליםיותר על תשואות של מדדים מובילים ,ומכיוון 

נחשבות גם כהודעות רעות לפי סקירת ספרות, ניתן לומר, שהתוצאה הזאת הגיונית ותומכת מחקרו 

 .Le,et al.,2014)של )

" גודל החברה" הייתה מובהקת סטטיסטית, לעומת שחשוב לציין, ש"החברות  בנוסף לכך, קבוצת

יו מובהקות בתקופות יותר הקטנות" הניבו "תשואות עודפות ממוצעות רציפות" גבוהות יותר וה

ש"חברות קטנות" מושפעות יותר  תומך את השערת המחקרשדבר היום האירוע ארוכות סביב 

נתמכה בספרות על ידי כמה חוקרים  אתתוצאה זיתרה מזאת, . ובכיריםמשינויים בשכר מנהלים 

(,שהסבירו תופעת קיום תשואות עודפות גבוהות יותר אצל החברות Alioui, et al., 2015כגון )

הקטנות מאשר החברות הגדולות, משום שלחברות קטנות יש ביצועים חלשים יותר מהחברות 

טענו שהתשואות אצל החברות הקטנות מפוזרות יותר ומושפעות  וחוקרים אל ,הגדולות, בנוסף לכן

 יותר מאירועים שונים. 

בבדיקת רמת המובהקות הסטטיסטית, המחקר מצא שבקרב "קבוצת הענפים", התקיימה 

רשם מובהקות סטטיסטית שמובהקות סטטיסטית בחלק מתתי הקבוצות, כגון, בענף "העל הייטק" 

סביב  6%וענף העל ריאלי שרשם מובהקות סטטיסטית ברמה של  סביב יום האירוע  9%ברמה של 

אף אחת מהתקופות, במובהקות סטטיסטית  םיום האירוע, לעומת שבענף העל פיננסי לא התקיי

השפעות שינויים בשכר המנהלים והבכירים  ,תוצאה זו מאוששת את השערת המחקר השנייה 

להיות מוסברת על ידי השפעת הודעות חיוביות  התוצאה הזאת גם יכולה,  משתנות לפי סוגי הענפים

כלומר , לפי המחקר הזה, ניתן להניח שההודעות של שינוי שכר מנהלים ובכירים  סווגו  ,ושלילות

כהודעות שלילות  וכתוצאה מכך, הם השפיעו באופן שונה וחזק על הענפים, בפרט בענף הריאלי , 

שהסביר שחברות מסחריות ושירותי ציבור, שנכללות , Le,et al.,2014)) התוצאה שנתמכה על ידי 

 מושפעים יותר מפרסום הודעות רעות., העל הריאליבתוך הענף 

 

ניתן לראות שבקבוצת הענפים, ענף העל שהיה מושפע יותר משינויים בשכר מנהלים  ,לסיכום 

שך זמן למקות סטטיסטית ברמות יותר גבוהות ובכירים הוא ענף העל הריאלי בגלל קיום מובה

אך בענף העל הפיננסי לא הייתה שום השפעה לשינויים בשכר המנהלים והבכירים על  ,יותר ארוך 
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הענף הזה. בנוסף לכך ניתן לראות שבקבוצת המדדים קיימת השפעה יותר גדולה לשינויים בשכר 

המנהלים והבכירים בקבוצת "מדדים נוספים" כי קבוצה זו רשמה מובהקות סטטיסטית לתקופה 

לא היו מושפעים  63ומדד ת"א יתר  933, מדד ת"א26רוכה וברמה מקובלת, לעומת זאת מדד ת"א א

 משינויים בשכר מנהלים ובכירים. 

שהיא פיתוח מחקר  ים עתידיים לפיתוח מחקר הצעהעלה המחקר מלאחר קבלת תוצאות אלה, 

  תוך בדיקת השפעת  , תקבוצת "מדידים נוספים" שרשמה התשואות הכי גבוהות ומובהקושבודק רק 

הדבר שלא נכלל בעבודה , על שוק ההון םשינויים בשכר מנהלים שהם גם יושבי ראש דירקטוריוני

על קביעת שכרם של מנהלים. בנוסף לכך   םיושבי ראש דירקטוריוניהבנת השפעת , לעומת  ,הזאת

" לתת קבוצות ,  לבדוק השפעות האלה באמצעות חילוק קבוצת " מדדים נוספים קיימת אפשרות ,

 על מנת, לזהות איזה מדדים  מושפעות יותר.
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