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  מבוא

ובעלי   על חשבון המשקיעים  עצמם  לתגמל את  מªת  על  לפעול  ªוטים  מªהלי חברות  לפיה  הטעªה 

המªיות של החברה, היא ªפוצה מאוד. גם חברות וגם ממשלות, לאורך השªים, ªקטו במגוון אמצעים  

התאגידי, ªערך גם הוא בªושא. עם  בכדי להתמודד עם בעיית סוכן זו. מחקר רב בתחום של המימון  

זאת, הדיון בסוגיה ªותר בעיªו, וªמשכת המחלוקת העªייªית סביב השאלה האם יש לªקוט בפעולות  

ªוספות על מªת להגן על האיªטרסים של המשקיעים ובעלי המªיות מפªי האיªטרסים האישיים של  

  מªהלי החברות. 

ותגמול בכירים בחברות הוא פעיל במיוחד. יש הטועªים כי  הדיון סביב ªחיצותה של רפורמה בשכר 

בכירים מפעילים יותר מדי שליטה בªוגע לשכר של עצמם, וכי הם ªוהגים לעתים קרובות לשלם  

לעצמם יותר מדי, וזאת על חשבון ההון של החברה, בעליה ומשקיעיה. לעומת זאת, אחרים טועªים  

אופטימליים וªכוªים מן הבחיªה הכלכלית, המהווים    כי הסדרי התגמול הקיימים מייצגים חוזים

תוצאה של משא ומתן בין החברות למªהלים. השכר הגבוה של המªהלים, לפי הגישה השªייה, ªובע  

מכישורי הªיהול הגבוהים והªדירים שלהם. בהיªתן העובדה כי חוקרים מקרב שתי הגישות מציגים  

לא מיושבת,    השוªות  כך שהמחלוקת בין הגישותראיות אמפיריות לטעªותיהם, אין להתפלא על  

להעביר יותר השפעה לידי בעלי המªיות על שכר    ושªבעו ממªה ªיסיוªות רבים בתקופה האחרוªה

  ). Edgerton, 2012המªהלים ועªייªים ªוספים הקשורים לªיהולן של חברות ציבוריות (

רחבה רבה בעולם, בעיתוªות, בזירה  וכך, בשªים האחרוªות, שכרם של מªהלי ובכירי חברות ªידון בה

הפוליטית ובמחקר האקדמי. מה שעומד מאחורי תשומת הלב הציבורית לכך, הוא הגידול הªרחב  

, שכר  2008ועד שªת    1997ברחבי העולם של שכר הבכירים בחברות. הªתוªים אומרים כי משªת  

. באירופה המספרים  12.5עלה בפקטור של    S&Pחברות המדד האמריקאי    500  -המªהלים הממוצע ב

דומים. כתוצאה מכך, כמה מªכ"לים של חברות ציבוריות גדולות בארצות הברית מרוויחים כיום  

- דוגמא לאי  ). Conyon & He, 2014מהעובד בעל השכר הªמוך ביותר בחברות שלהם (  500יותר מפי  

השוויון בין  -אי   וויון בפירמה, הלקוחה מן המשק האמריקªי, היא חברת מקדוªלד'ס. בחברה זו,ש

מקבל השכר הגבוה ביותר למקבל השכר הªמוך ביותר בחברה, הכפיל את עצמו בתוך עשר שªים  

)Boerner, 2013 .(  

הציבורית בזירה  האחרוªות,הדיוªים  בשªים  תאוצה  ותפסו  שהלכו  בהיעדר    ,  בעיקר  התמקדו 

מªהלים. בªוסף, הדיון  ההוגªות הטמון בפער ההכªסות ההולך ועולה בין המªהלים לעובדים שאיªם  
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ªסוב גם בסוגיות מוסריות וכלכליות הªוגעות לשכר המªהלים הבכירים, ובייחוד בשאלה האם הוא  

  ). Rost & Weiber, 2013אכן מייצג ומוצדק על ידי הביצועים הªיהוליים שלהם (

וטים  סוגיה חברתית מתחמם וצובר פופולאריות, מחוקקים ורגולטורים ª ככל שהדיון הציבורי על  

למªהלים   שמשולם  התגמול  האחרוªים,  בעשורים  הבעיות.  לפתרון  הצעות  והעלות  לו  להיעªות 

בכירים בחברות ªעשה לסוגיה ציבורית שכזו, וכך ªוצרו דיוªים ומחלוקות סביב השאלה מה ªיתן  

 ,Boernerלעשות בªוגע לשכר שלכאורה מוגזם של מªהלים בכירים של חברות ציבוריות גדולות (

2013 .(  

  בעבודה זו, אªי מתכוון לבחון את סוגיית שכר המªהלים הבכירים בחברות מן הבחיªה המוסרית. 

  התפתחותה של בעיית הסוכן בחברות וªיסיוªות אחרוªים להתמודד עמה 

התפתחותם של תאגידים תעשייתיים גדולים לפªי למעלה ממאה שªים דרשה, ויצרה, צורה חדשה  

(לזמªם) בין ספקי ההון (המממªים ובעלי המªיות)  של "שליטה" על העסק.   ªוצרו יחסים חדשים 

  ).Boerner, 2013למªהלים המקצועיים השכירים (

גם   היו  החברה  בעלי  הגדולים,  העסקיים  התאגידים  של  התפתחותם  של  הראשוªים  בשלבים 

מקצועיים בכדי לªהל את  הבעלים ªהªה מרווחי החברה. עם הזמן גויסו מªהלים  - מªהליה, והמªהל

פורקה הבעלות  העסק.  של  היומיום  מªיות    -עªייªי  בעלי  של  רב  למספר  שייכים  רבים  ותאגידים 

)Boerner, 2013  ?ות מההצלחות העסקיות של הפירמהªמכאן הלכה ועלתה השאלה, מי ראוי ליה .(  

ליהªות מהצלחות    בעלי המªיות ומחזיקי אגרות החוב, אמורים  - לפי החכמה המקובלת, ספקי ההון

(כגון עליית ערך המªיה). אבל לבעלים   ותגמולים אחרים  ורווחיה, בצורה של דיבידªדים  החברה 

לא   לרוב  והם  העסק,  של  היומיום  עªייªי  על  לומר  מה  מאוד  מעט  יש  הללו  והמפוזרים  הרבים 

  מטריחים עצמם בשאלות ªיהוליות.  

בילה בתחום, הוא ארצות הברית. מדיªה זו  מוקד הדיון הציבורי והאקדמי, כמו גם החקיקה המו

, בין השאר, דוגמאות  זו  עבודה  במהלכה שלכתוצאה מכך אתן  יא גם הªחקרת ביותר בתחום, וה

  שוªות ממחקרים העוסקים במשק האמריקªי. 

גילוי    1992  -ב ציבוריות חובת  על חברות אמריקªיות  הברית תקªות המטילות  בארצות  התקבלו 

, לאחר המשבר הכלכלי העולמי, ªכªסו בהן  2010  -של מªהלים בכירים; ב  מורחבת של תªאי השכר

וªווה,   (פרלמן  הגילוי  חובת  את  גם  כמו  השקיפות,  את  מאוד  המרחיבים  ªוספים  רבים  תיקוªים 

הוגבל בארצות הברית גובה השכר שיוכר לצורכי מס עבור הפירמה במיליון דולר    1993  - ). ב2010


