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מרכז יששכר ובתיה פישר ביזמת פקולטה לניהול ע״ש קולר ערב העיון "שליטה ללא שליטה" שהתקיים בצגו בוהמאמר המתובנות 

על ההערות ובמיוחד  ערב העיוןאנו מבקשים להודות למשתתפי ומרכז הראל לחקר שוק ההון.  לממשל תאגידי ורגולציה של שוק ההון

רג, ניסן לנגבאסף חמדני, שרון חנס, יונל כהן, אמיר וסרמן, לימור דנש, דני ויטן, בני גבאי, הדר אודלר, מורן אופיר, שוני אלבק, ל

 ותרש ר"ולי תוחדמיה ודתרותיהם. איהם והעל תובנותמי שפירר בלפר ונע רועי שלם ,יוגב, ניר עובדיה, משה פרץ-אילנית לנדסמן

   בפקולטה לניהול ע"ש קולר על תמיכתו במחקר זה. הראל לחקר שוק ההוןלמרכז מבקשים להודות  אנו. גרזינ ספיד "עו, ערךות נייר
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 הליטה ללא שליטש

 מבוא . 1

מהווה את אחד מיסודות שוק ההון בישראל. מבנה שליטה זה עובר  הציבוריות מבנה השליטה בחברות

. בעוד שבעבר רוב מכריע של החברות נשלט בידי גופים שהחזיקו בידם תמורה משמעותיתבשנים האחרונות 

 בעלמספרן ומשקלן הכלכלי של החברות בהן אין שנים האחרונות במהון המניות, הולך וגדל  50%-למעלה מ

 מניות בעלי יש ןבה לחברות עדים אנו, אחרונהבעת ה .ההצבעה מכוח 50% מעל המחזיק הכזמובהק,  שליטה

 החלטות קבלת על להשפיע מנסיםהם  ובאמצעות המניות מהון 25%-מ פחות של חזקהה בלוקי המחזיקים

ייחודית במקביל, אנו עדים לעליה באחזקות הגופים המוסדיים בחברות הציבוריות. תופעה זו אינה . בחברה

שלושה גופים מוסדיים  צות הברית,לישראל ובמקומות אחרים היא אף עמוקה ורחבה יותר. כך, לדוגמה, באר

(BlackRock, State Street Global Advisors, and Vanguardמחזיקים בקרוב ל )- צבעה ואף מהון הה 25%

 S&P 500 (Bebchuk and -מהחברות הגדולות ברשימת ה 90%-בכמהווים את בעלי המניות הגדולים ביותר 

Hirst, 2019; Fichtner et al., 2017) בעיקר שליטהה בעל ו שלזהותקיומו ו. תמורות אלו מעלות שאלה בדבר ,

ופים מוסדיים, על גגיסא, ומאידך מהמניות  25%-פחות מבבעלי מניות מסוימים מחזיקים גיסא כאשר מחד 

 עו הגבלותואף נקב משמעותיים מהמניות של החברות הציבוריות, נאסר להיות בעלי שליטההמחזיקים נתחים 

  העלול לפגוע בתחרות. כובל הסדרמניעת שמטרתן  על שיתוף פעולה ביניהם,

 מניותבלוק בעל על ידי בחברה ציבורית שליטה את שאלת קיומה של אנו בוחנים  התפתחות זו לאור

המחזיקים  גופים מוסדיים מספר ןבי מתחלקותיתר המניות כאשר  ,ציבורית חברה מניותהמ 25% עד המחזיק

. שאלת השליטה נבחנת בהיבט מניות של הזניח ההחזקשכל יחיד בו מחזיק  רחבוציבור אחד בבלוק מניות  כל

 קיםימחזה מניות לבעלי יש מידה ובאיז אנו בוחנים .החלטות בחברההקבלת האפקטיבי להשפיע על  כוחשל ה

, חברהאסיפת בעלי המניות של הב ההחלטות קבלת כייתהל על להשפיע הכוח את מניות של גדולים לא בלוקיםב

 .ודרכה בדירקטוריון ועל ניהול החברה

 מאיירסון ערךתבסס על מה ניתוח תורת משחקיאנו מציעים ההשפעה האפקטיבי,  כוח את לבחון כדי

(Myerson, 1977 .)הוא הרחבה של ערך שפלי מאיירסון ערך ((Shapley, 1953;Shapley and Shubik, 1954. 

 משמשערך שפלי . ותתהליך קבלת ההחלטבח של כל שחקן להכריע ומודדים את הכ שפלי ומאיירסון ערכי

 ביסודו .(Hart., 1989) ועוד ועדות, הון שוקי, פוליטיות במערכות שחקנים של כוחם וכימות אפיוןל רבות פעמים

 לעומת. לצורך קבלת החלטות מלא פעולה שיתוףשיח ו קייםזוג שחקנים  כל ביןש ההנחה קיימת שפלי ערךשל 

לא כל זוג שחקנים  ביןפעולה מלא  שיתוףשיח ו של מוקיו בדבר ההנחה ,הגישה של מאיירסון פי על ,זאת

בעל מניות להשפיע על קבלת ההחלטות כל של האפקטיבי כוחו לבחון את  מאפשררסון יודל מאימ .מתקיימת

 בעל מניות כלשל ( יכולתו-אי)או יכולתו על והן החברה מניות חזקה הפורמלי בהשיעור העל בהתבסס הן בחברה 

 למציאות מהמתאי מאיירסון של הגישה. במילים אחרות, עם בעלי מניות אחריםולתאם עמדות  פעולה שתףל

 גופים מוסדיים.אום בין יעל ת קיימות הגבלותבה 

קיים קשר, שיתוף פעולה , אשר יכול ל(25%בלוק מניות )עד  לבעל מראות כישלנו תוצאות הניתוח 

אפקטיבי משמעותי להשפיע על קבלת החלטות באסיפת בעלי  חוכ יש ,גופים המוסדייםהתאם החלטות עם ול

 הגבלות קיוםכך שמצביעות על המשחקי המודל  תוצאותבפרט, . ודרכה על הניהול של החברה מניות
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אל בעל בלוק קבלת ההחלטות ב חוכמהם  מעבירמוסדיים הגופים הבין ותקשורת אום עמדות יעל ת משמעותיות

את כוחם האפקטיבי להשפיע על רבה  במידה ותמחלישהגבלות על תאום בין מוסדיים ה, רוצה לומרהמניות. 

בלוק באופן משמעותי את כוחו האפקטיבי של בעל  ותמחזק ,במקבילו המניות בעלי אסיפתקבלת החלטות ב

ערך מאיירסון, חישוב לפי תוצאות למעשה,  .המוסדיים הגופיםכל אחד מן  עם ולתאם לתקשר רשאיה ,מניותה

 50%עולה על של בעל בלוק המניות  את פעילות החברה לכוון המשמעותיכוחו האפקטיבי מצביעות על כך ש

 .בחברה שליטהאו לבטא  העיד עליש בו פוטנציאל ללפיכך, ו

האפשרות  זאת, הואיל וקיימת .אלא זמני ,קיימה-רב ואפשר שאינ ,לגישתנו ,שליטה זה פוטנציאלברם, 

עליו לא אשר ימכרו בלוק מניות לגוף נוסף שאינו מוסדי )למשל, קרן גידור( ו םיהמוסדיהגופים אילו מלפיה 

 לצד מניותבלוק  ורמכל אחד או יותר דיסגוף מויכול עצמאית החלטה בכלומר, . אוםיתקשורת ות יחולו מגבלות

 עם כל אחד אוםיותשיתוף פעולה , תקשורת םקייבאפשרותו ל היהיו מניותבלוק  מעתה חזיקי האחרון; ג׳

המניות בלוק גרע משמעותית כוחו האפקטיבי של מחזיק עשוי להי . כתוצאה ממהלך זה,הגופים המוסדייםמ

יגדל כוחם האפקטיבי של הגופים במקביל ו, ישמור על קשרים עם כל בעלי המניות האחרים אםאף , הראשון

שקיים שיתוף פעולה עם  הבלעדיבעוד שבעל בלוק המניות הראשון היה השחקן שהסיבה לכך היא . המוסדיים

שתף יכול לשגם הוא  – נוסףבעל בלוק המניות ה –צטרף שחקן משמעותי נוסף מכל שאר בעלי המניות, עתה 

בעל בלוק  מו. קיוובכך נגרעת הבלעדיות האמורה של בעל בלוק המניות הראשון פעולה עם כל שאר בעלי המניות

עם בעל בלוק המניות  –בחירה עם מי לתאם החלטות האת גופים המוסדיים ה נותנת בידיהמניות הנוסף 

 מניותה בלוק בעל של שליטהה, כךהראשון, עם בעל בלוק המניות השני, עם שניהם או עם אף לא אחד מהם. 

  .ברורו מתמשך איוםל נתונה עתההראשון 

. מרכזיות תתרומו שתיציע , יש בו כדי להלתת מענה לשאלת השליטה בחברות ציבוריותניסיוננו כאן 

 הפורמלית בהחזקה בחלקו תלוי אינו בחברה מניות מחזיק של האפקטיבי חושהכעל כך  מצביע, המחקר ראשית

, כך. המוסדיים הגופיםלבין  בינואום יוהתשיתוף הפעולה  במערכת רבה במידה אלא, בלבד החברה במניות

 הגבלותש) המניותבעל  של האפקטיבילתקשר זה עם זה, כוחו  מוסדייםגופים  עלהגבלות  מוטלותכאשר 

הרבה מעבר  –( המוסדייםהגופים )על חשבון כוחם של  ניכרתבמידה  לגד (עליו ותחלאינן  התקשורת והתיאום

תהליכי קבלת בלהכריע  מעשי חוכב מדובר. חברהה מניות הוןנובע מאחזקותיו היחסיות בהלכוחו הפורמלי 

מדד כמותי לעוצמת הדיון כאן בשליטה מבוסס על . שליטהכוח  – היינו; דפת בעלי מניותיההחלטות באס

 כוחו האפקטיבי לשלוט בה.עוצמת בוהשולט בחברה ציבורית זהות לדיון על המוסיף מימד משמעותי  השליטה

לכוון את פעילות של בעל בלוק המניות האפקטיבי ח והככי  לכךתשומת לב את מסבה התרומה השנייה 

ימכור בלוק מניות הגופים המוסדיים משאיזה במקרה שינוי זה אפשרי . קטון בחטףהיות זמני ולעשוי להחברה 

עם אום יובתבתקשורת  בעל בלוק המניות הראשון את הבלעדיות של םובכך יסיי שאינו מוסדי לצד ג׳נוסף 

שאינו מוגבל בתקשורת עם  נוסףמניות מחזיק מוסדי לגוף מכירה של חלק מאחזקותיו של . גופים המוסדייםה

על  – 50% -להקטנת כוחו האפקטיבי של בעל המניות הראשון )אף אל מתחת ל עשויה להביא המוסדייםהגופים 

 הגופים ,לשון אחר. של הגופים המוסדייםהאפקטיבי כוחם להגדלת פי חישוב ערך מאיירסון( ובמקביל, 

כבעל  ואות ךמליבעל המניות הראשון תבלוק מניות למכירת  – ״המלכים ממליכי״ ותיעשויים לה המוסדיים

נוסף תגרע משמעותית מכוחו בלוק מניות מכירה נוספת של , המשך, וביכולת לכוון את פעילות החברה

רב בקבלת ה ווחלירידה משמעותית בכ תביא איתהנוסף האפקטיבי של הראשון. כלומר, כניסת בעל בלוק מניות 

    השליטה.בדן ואלוממילא , של בעל בלוק המניות הראשון ההחלטות בחברה
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 סטטוטורי רקע . 2

הצעה של לבין היתר, , הובילהאחרונות  בשניםבמבנה השליטה שעובר שוק ההון הישראלי  השינוי

-משרד המשפטים לתיקון חוק החברות )ממשל תאגידי בחברות ציבוריות שאין בהן בעל שליטה(, התשפ"א

מרכזי לתיקון המוצע הוא התמודדות עם בעיית נציג שמקורה בכוח המוקנה להנהלה. וכך בלשון  . רציונאל2021

בחברות שמבנה הבעלות שלהן מבוזר, בעיית הנציג האופיינית היא בין ציבור בעלי המניות המבוזר ״... ההצעה: 

קידו של הממשל התאגידי של החברה לבין מנהלי החברה השולטים בניהולה השוטף )"בעיית נציג אנכית"(, ותפ

הוא מניעת שימוש בכוחה ומעמדה של הנהלת החברה באופן שמקדם את האינטרסים שלה על חשבון טובת 

לחוק  1בסעיף ״ שליטה״שינוי הגדרת  הואכמצוין בהצעה, רכיב חשוב בה  ...״.החברה וציבור בעלי המניות

הכוללת חזקה כמותית לקיומה של שליטה  ,1968-התשכ"חהחברות המפנה להגדרה הקבועה בחוק ניירות ערך, 

״. יכולת לכוון את פעילות התאגיד״בחברה, ומבחן איכותי המתמקד ב הון המניותאו יותר מ 50%-בהחזקה ב

ולאור העובדה שלעיתים ניתן לבסס שליטה  50%-ושליטה עשויה להתקיים גם בשיעורי החזקה נמוכים מהואיל 

ועל מנת לייצר ודאות לגבי הממשל  ,בחלוף זמן בשים לב לדפוסי התנהגות בחברהלפי המבחן האיכותי רק 

בחברה בה אין מי  ,התאגידי שיחול בחברה לפי החוק המוצע, ההצעה הינה להוסיף חזקה ניתנת לסתירה לפיה

בחברה כשליטה  הון המניותאו יותר מ 25%בחברה, תיחשב החזקה של  הון המניותמ 50%-שמחזיק למעלה מ

ה. השינוי מוצע כתיקון להגדרת שליטה בחוק החברות, אולם הכוונה הינה להציע בהמשך הליך החקיקה שינוי ב

   1בהגדרה הכללית של שליטה בחוק ניירות ערך.

 רף שיונמך ככל, גיסא מחד :רגולטורית מדיניות של מעניינת שאלהדברים זה מעלה  מצב, למעשה 

במקרים רבים  שליטה כבעלי יסווגו מניותבלוקים של  בעליכך  ,(בלבדממניות החברה  20% -)נניח ל שליטהה

המניות הגדול  בעל לפיו 2, מוכר מהספרות,לידי מצב להביא עשויה 20% -ל ףסה הורדת, גיסא מאידך. יותר

 . יותר אף קטנה בהחזקה השליטה את ישיג כךבוהמניות  מסך 19.9%יעצור ב 

 חברותת הון המניות במשקלם של הגופים המוסדיים בהחזק הואמאפיין חשוב בשוק ההון הישראלי  

על גופים אלה מוטלות בעת,  בהאולם, . גדולהוא המוחזק על ידי גופים אלה  , השיעור. בחברות רבותציבוריות

כנגזרת מאלה ו –מהשגת שליטה  ןהימנעותוהן לעניין  בחברות אחזקותיהםהיקף הן לעניין מגבלות משמעותיות 

משקיעים מוסדיים שמחזיקים במניות מיעוט  על מידת שיתוף הפעולה ביניהם.מגבלות ומשיקולי תחרות, 

בחברות ציבוריות נחשבים כמשקיעים מקצועיים, שמעורבות פעילה שלהם במנגנוני קבלת ההחלטות של 

על הנעשה בה. מעורבות פעילה  החברה הציבורית עשויה לשפר את יכולתם של בעלי מניות המיעוט בחברה לפקח

זו של הגופים המוסדיים חשובה במיוחד כאשר מדובר בקבלת החלטות עבורן נדרשת בדין תמיכה אקטיבית 

אלא, ששיתופי פעולה בין גופים מוסדיים מתחרים עלולים לעלות לכדי הסדר כובל  מצד בעלי מניות בחברה.

, 1/19פרסמה רשות התחרות את גילוי דעת  2019בשנת  .1988-לחוק התחרות הכלכלית, התשמ"ח 2לפי סעיף 

העוסק בשיתופי פעולה בין גופים מוסדיים שלא בתחום התחרות, ובפרט בשיתופי פעולה בין גופים מוסדיים 

המחזיקים במניותיו של תאגיד מסוים, בכל הנוגע לקבלת החלטות באסיפה הכללית של אותו תאגיד. גילוי דעת 

, כרוך בהם מותר שיתוף פעולה בין גופים מוסדיים. שיתוף פעולה כזה הינו מורכב תייםנקודזה מציג מקרים 

בין  ישיר בפועל, שיתוף פעולהלפיכך, דעת משפטיות יקרות. -בחוותומחייב כל אחד מהגופים להסתייע  בסיכון

                                                
 במניות שופרסל חזקתםא כןהיה בתוקף, ש אםאת שינוי החקיקה המוצע, אף  מאתגרבשופרסל של האחים אמיר  המקרהכי , יודגש  1

 .25%נמוכה במעט מ 
 .Barniv, Stephens, and Sulganik 1994וגם  Degeorge, Patel, and Zeckhauser 1999ו רא  2
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, עם זאת, כי קיימים מנגנונים עקיפים המאפשרים שיתוף פעולה מסויים יצוייןגופים מוסדיים הינו נדיר. 

 גופים המפרסמים המלצות הצבעה.וותקשורת לא ישירה, כגון פרסום מדיניות ההצבעה 

בבסיס המחקר שלנו אשר  עומדפקטו על שיתוף פעולה בין הגופים המוסדיים  דההקיימות  המגבלות

, בפרט 3.פורמלי שליטה גרעין ללא בחברהעל כוחם האפקטיבי של בעלי המניות  ותהאמור הגבלותדן בהשפעת ה

לשלוט אפקטיבי ח ומהון המניות אכן מקנה כ 25% תאם רכישהאור על השאלה שופכות הניתוח שלנו תוצאות 

 בחברה ציבורית ולכוון את החלטותיה ופעולותיה. 

 

 עולם התאגידיבערך מאיירסון ו ערך שפלישימושי  :ספרות סקירת . 3

. בעולם שונים שווקיםבשל בעלי מניות כוח הצבעה קודמים ניתחו מגוון אספקטים של  מחקרים

Zingales (1994) ו- Nenova (2002) לניתוח כוח  השיתופיים המשחקים מתורת שפלי השתמשו בגישה של

שפלי לניתוח השפעות כח הצבעה של בעלי ערך את  יישמה Powers (1987), לפניהםהצבעה של בעלי מניות. 

עושה שימוש בערך שפלי לחישוב כוח אפקטיבי של בעלי  Ofir (2024)(. Takeoverמניות על השתלטות תאגידית )

 על בסיס ניתוח אקונומטרי. מניות

בין חלק  פעולהשיתוף ו ח, שיתקשורתהעדר ל עמגבלות ל מתייחסערך שפלי מוגבל בכך שאינו 

( מאפשרת לבחון את חלוקת הכוח האפקטיבי בין בעלי 1977) Myersonשל  הגישה. במגרש התאגידי מהשחקנים

-Benלעניין זה, לאחרונה, אינם משתפים פעולה עם אחרים. מוסדיים, הגופים ה למשלחלקם, כאשר , מניות

Shahar, Carmeli, Sulganik, and Weiss (2023)  הראו את השימוש בגישה שלMyerson (1977) להערכת כוח 

 יים.חתעסקים משפשל  הקשרב ואפיון קואליציות דומיננטיות

(, אשר Myerson, 1977) מאיירסוןבוססת על הגישה שמציע מ זה במחקר מיישמים אנואותה  המתודה

מציע שיטת ניתוח  מאיירסוןבפרט,  (.Shapley, 1953 Shapley & Shubik, 1954שפלי ) גישתהכללה של  מהווה

היינו, דקיימים זוגות של שחקנים שאינם מקיימים תקשורת ביניהם. לכוח האפקטיבי של כל שחקן במצב בו 

מודד את כוחם האפקטיבי של שחקנים להשפיע על קבלת החלטות, כאשר קיימים שחקנים  מאיירסוןערך 

עם חלק מהשחקנים האחרים. סיטואציה זו תואמת במידה רבה לרגולציה ולמציאות  פעולה משתפיםשאינם 

של קבלת החלטות על ידי גופים מוסדיים כמתואר לעיל וכן למצב בו החזקות הציבור מפוזרות מאוד )"אוקיינוס 

 .של מחזיקים מזעריים"(

 חברה . הניחופשוטהה בדוגמ נעיין, אפקטיבי חוכ מאחורי המונח האינטואיציה את להבין כדי

 בשלבנניח כי . מהמניות שליש אחד לכל כאשר ,אחיות ושתי אחבעלי המניות הם  שבה, שני דור משפחתית

 פהיבאס ההחלטות קבלת ותהליך זה עם זה ומשוחחים מתייעצים כולם ן השחקנים:בי הרמוניה קיימת ראשון

, זה עם זה מתקשרים השלושה כל בו זה במצב. מקדים ותאום שיחות לאחר, פורמלי הינו החברה של הכללית

דהיינו, שליש לכל אחד  –בקבלת ההחלטות בחברה  שווה כוח יש מניות בעל לכל כי מראה שפלי ערך חישוב

 . ואחת

                                                
רכישת מניות בשופרסל מהגופים המוסדיים על ידי האחים אמיר מן העת האחרונה )ועסקאות דומות אשר נדונות אף כי טרם  עסקת 3

ממניות  24.9%התממשו( מעלה נושא חשוב זה שוב לסדר היום. בפרט, האחים אמיר הציעו לשישה גופים מוסדיים לרכוש מהם 
ההצעה הותנתה בקיבול על ידי כל ששת הגופים המוסדיים, כאשר הגופים  שופרסל באופן יחסי לאחזקותיהם במניות החברה.

, לימים. אמיר האחים ידי על שליטה רכישת בה ראתה הכלכלית והעיתונות הושלמה העסקה. הםיבינהמוסדיים לא ניהלו תקשורת 
רה של עניינים, לרבות הרוב הדרוש בשו שליטה בעלי בעצמם יראו כי אמיר האחים הודיעו, ערך ניירות רשות עם ודברים דין לאחר

 https://mayafiles.tase.co.il/rpdf/1587001-1588000/P1587940-00.pdf      .חיצוניים. למינוי וסיום כהונה של דירקטורים 
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 להפסיק – מורכבת החלטה בין האחים לדיון עולהביוזמת אחת האחיות, , מה זמן לאחרכי עתה נניח 

נזקקת  מהאחיות אחתהואיל ואולם, . החברה עסקי תוחיבפ להשקיע כדי שניםמספר משך ל דיבידנד חלוקת

והן  האחיות בין סכסוך נוצר ,תואמת לצרכיהאינה  והחלטה זו השוטף של הדיבידנדיםהמזומנים לתזרים 

הן אינן  כי האח הסכמת ללא החלטה להעביר יכולות לא האחיות שתי ,זהחדש  במצב .זו עם זוחדלות לדבר 

העביר החלטה ללא שיתוף פעולה ותיאום עם ל יכולה מהאחיות אחתלא  אף ,בפועל. משתפות פעולה זו עם זו

 אם אף ,זה במקרהההחלטות בחברה. נשים לב ש קבלת על להשפיע רבאפקטיבי  כוח נוצר לאחבמצב זה,  .האח

 גדול היה עדיין וןהאפקטיבי של האחרכוחו  – אחת מניה רק תהיהי ולאח מניות 100 והי אחיותמה אחת לכל

מתקיים , הרי ש100% -יתר על כן, הואיל וסך הכוח לקבל החלטות בחברה מסתכם ל. אחיותמה אחת כלשל  מזה

על  להשפיע בעלי מניות של היכולת הנה כי כן, .אחה לא ברוע אחיותמה שנגרע כוחפה משחק סכום אפס: 

לשתף פעולה עם  ביכולת גם אלאבחלקם הפורמלי באחזקת המניות בחברה,  רק התלוי החלטות בחברה אינה

לחישוב  רסוןימאילמעשה, גישת  .האחרים לשתף פעולה ביניהם בעלי המניותאחרים והיכולת של  בעלי מניות

 ןוכוח 2/3 ואההאפקטיבי של האח להשפיע על קבלת ההחלטות בחברה  כוחוכוחם של בעלי המניות מעלה כי 

 בקבלת הכף את להכריע האח של כוחו כי לראות קל. 1/6 הוא, שאינן מדברות זו עם זו, מהאחיות אחת כל של

 היה האח אםאף  כי לב לשים חשוביתר על כן, א.  תרשים הרא – אחות כל של מכוחה בהרבה גדול החלטות

 2/3נותרת על כנה  חלוקת הכוח האפקטיבי היתה עדיין – מניות מאההיו  אחות כללו בלבד אחת במניה אוחז

 ל ערך שפלי וערך מאיירסון.עראה נספח להרחבה  .לכל אחת מן האחיות 1/6-לאח ו

 

  חברה משפחתית דור שני: א תרשים

 

 מוסדיים גופים ישהמוח מניות בלוקבעל  :תאגידי משחק . 4

רבים מאד מניות  ובעלי מוסדייםגופים  חמישה, יחיד מניות בלוק בעל יש בו תאגידי במשחק נתחיל

להכריע  בעלי מניותאת כוחם של אנו מודדים . במניות החברה השלכל אחד מהם החזקה זניח הציבור קרבמ

מהון המניות, כל אחד מחמשת  25% ב מחזיק המניות בלוק בעל כי נניחאת הכף בהחלטות באסיפת בעלי מניות. 

 יתרתמהון המניות, ובעלי מניות רבים ומפוזרים מקרב הצבור מחזיקים ב 10% -ב הגופים המוסדיים מחזיק

וגם עם  המוסדיים הגופיםמהון המניות. בעל בלוק המניות יכול לתקשר ולתאם עם כל אחד מחמשת  25%

 ביניהם מקיימים אינם הגופים המוסדייםלעומת זאת, חמשת  (.לתקשורת הודעות דרך למשל) המפוזר בוריהצ

 הסף. המניותבלוק  בעל עם בתקשורת מצוי מהם אחד כל אך)ואף לא מתקשרים עם הציבור(,  פעולה שיתוף

 .המניות מהון 50% מעל המחזיקים מניות בעלי של תמיכה הינוהכללית  באסיפה החלטה להעברת הדרוש



7 
 

 

 בין בעל בלוק מניות, גופים מוסדיים וציבור משחק :ב תרשים

 

 המוסדייםהגופים  עם לדבר יכולבעל בלוק המניות לידי ביטוי בכך ש באהזה  במשחקהיכולת לתאם 

בעל  של הכוח ,רסוןימאי מודלעל פי . עצמם לבין בינם לדבר יכולים אינם המוסדייםהגופים  אך ,איתם ולתאם

עומד של בעל בלוק המניות ערך מאיירסון למעשה,  .מאודגדול  הוא ההחלטות קבלת על להשפיע בלוק המניות

לעומת זאת, כוחו של כל גוף מוסדי להכריע את הכף בקבלת ההחלטות הנמדד על ידי ערך מאיירסון  .67%-כ על

 בעלי ציבור שלהמצרפי  מאיירסון ערך, כן כמו. המניות בהון הגוף אחזקותשעור מ, נמוך בלבד 4.6%-הינו כ

ממודל מאיירסון אנו לומדים . המניות בהון הציבור אחזקות משעור בהרבה נמוך, 10%-כ הינו הקטנים המניות

כוחו של בעל בלוק בלבד,  25%על שיעור של  ותבמקרה זה, על אף שאחזקותיו הפורמליות בהון המניות עומדכי 

ח משמעותי להכריע ובלוק המניות יש כ לבעלהנה כי כן,  4אינדיקציית שליטה ברורה. – 50%המניות עולה על 

ל בעלי המניות כל עם לדבר יכולש הואיל והוא בעל המניות היחידאת קבלת ההחלטות באסיפה הכללית 

. באותה המניות בהוןהפורמלי  אחזקותיועור ישמ גדול כוחוולכן , הציבורו המוסדיים הגופיםכולל , האחרים

 עדרימהבמידה רבה  תנובע זו תוצאה הפורמלי. אחזקותיהםעור ישמקטן  המוסדיים הגופים של כוחם העת,

ועם  עצמם לבין בינם תאםל יכולים והי המוסדיים גופיםה אם .עצמם לבין בינם לתקשר המוסדיים של יכולתה

 משמעותית. פוחתכמובן  היהבכוח האפקטיבי בין השחקנים  הפער אזי ,הציבור

 מהון 25% האוחז מניותה בלוק בעל של וכוח, ראשית המקרה שניתחנו. מתוצאות עולות מסקנות שתי

 שליטהם קיו של אינדיקציה עולה ומכאן, 50% -מ גדול מניות בעלי באספת החלטות קבלת את כריעלה המניות

, שניתאינדיקציה ברורה של יכולת בעל בלוק המניות לכוון את קבלת ההחלטות בחברה.  ,כלומרבוהה. עוצמה גב

 הגבלות קיימות כאשר ,מניות בעלי פתיבאס החלטות קבלת את להכריע המוסדיים הגופים שלהאפקטיבי  כוחה

 מוסדיים גופיםש במצב. המניות בהון תהפורמלי אחזקתם עורימש קטן ,עצמם לבין בינם לתאם יכולתם על

 פתיבאס החלטות קבלת את להכריע םכוח – עצמם לבין בינםבאסיפה הכללית  החלטות קבלתמוגבלים בתאום 

  .המניות בלוק בעל אלבמידה רבה  עובר מניותה בעלי

 

 איום על יכולת בעל בלוק המניות להכריע את הכף: תאגידי משחק.  5

                                                
וכוחו  67%מהון המניות יכול להגיע עד  25%של בעל בלוק מניות המחזיק ב  המירבימראה כי כוחו  מאיירסוןערך  מדידת, בפרט  4

 .60%יכול להגיע עד מהון המניות  18% בעל בלוק מניות שלשל  המירבי
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 אוםיתשיתוף הפעולה ו המקייםהבלעדי  גורםהיכולת להוות המשמעות  לגבי ההבנה את נעמיק עתה

 המשחק את לפיכך נרחיב – ושיתוף הפעולה התאום משמעות על אור לשפוך כדי. לאורך זמן י המניותבעל בין

בעלי )שאינו מוסדי ואינו מוגבל בתקשורת עם אחר  מניותבלוק  בעל מתווסף ,הבא במשחק. בין בעלי המניות

 .  מהון המניות מאחד הגופים המוסדיים 5% רכש , אשרהאחרים( המניות

 

 נוסף מניות בלוק בעל הכולל משחק :ג תרשים

 

 

לתקשר, לשוחח ולתאם עם בעל בלוק המניות יכולים הגופים המוסדיים תרשים ג מתאר מצב בו כל 

אחד  כל של האפקטיבי חוהכ את למדוד מאפשר מאיירסון מודלהראשון וגם עם בעל בלוק המניות הנוסף. 

 אחד מהגופים כל יכול עתה במשחקבמצב זה. המניות להשפיע על קבלת ההחלטות באסיפת בעלי המניות  מבעלי

פי גישת -מהניתוח על נוסף.וזה ה ראשוןזה ה – מניות בלוק יבעלכל אחד מ עם ולשתף פעולה לתאם יםמוסדיה

בעל בלוק המניות בעוד הכוח של  34% -ראשון הוא כהמניות השל בעל בלוק האפקטיבי כוחו כי  מאיירסון עולה

 הוא, כוחו האפקטיבי להשפיע על קבלת ההחלטות בחברה של כל בעל בלוק מניות דהיינו .7.7%-הנוסף הוא כ

 בקבלת ההחלטות בחברה. בעל עוצמת שליטה משמעותית; במילים אחרות, אף לא אחד מהם 50%-מ קטןעתה 

להכריע את הכף בקבלת מהון המניות  10% יםהמחזיק יםמוסדיה פיםגואחד מארבעת הכוחו של כל , במקביל

 5%כוחו של הגוף המוסדי בעל  בעוד, קודם לכניסת בעל הבלוק הנוסף( 4.6%)לעומת כ  8.8% -ההחלטות הינו כ

 -כל 10%עלה מ ציבור בעלי המניות הקטנים  . לבסוף, כוחו האפקטיבי המצרפי של3.9% -מהון המניות הוא כ

עדיין נמוך משיעור אחזקותיהם כוחם האפקטיבי של הגופים המוסדיים ושל הציבור כי , יוצא איפוא .19%

  5.של החברה בהון המניותות הפורמלי

כי הופעת בעל בלוק המניות הנוסף מחלישה את כוחו של בעל בלוק המניות הראשון,  ניתן לראות, אם כן,

קיום   .ניות יחידמבהשוואה למצב שבו יש בעל בלוק  כוח של הגופים המוסדייםהגדיל את עשויה להזמנית -ובו

עם בעל בלוק המניות הראשון,  –בעל בלוק מניות נוסף מאפשר לגופים המוסדיים בחירה עם מי לתאם החלטות 

, נוצרת תחרות נוסף מניות בלוק בעל נכנס כאשרעם בעל בלוק המניות השני, עם שניהם או עם אף לא אחד מהם. 

 .רדוי בעל בלוק המניות הראשון של כוחוו ביניהם

                                                
חלוקת כוח זו כאמור נובעת ממצב שבו שני בעלי בלוק המניות מקיימים תקשורת עם כל אחד מהשחקנים האחרים אך אינם משתפים  5

עוד כוחם של שאר בעלי בלנוסף(  9.8%-ן וכלראשו 36.2% -זה. אם היו משתפים פעולה ביניהם, כוחם היה גדל במקצת )כפעולה זה עם 
לגוף המוסדי  3.6% -מהון המניות, כ 10%מוסדיים המחזיקים הלכל אחד מהגופים  8.1% -המניות היה בהתאם פוחת במקצת )כ

 לציבור בעלי המניות הקטנים(. 18% -שיעור מצרפי של כבהון המניות ו 5%המחזיק 
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גופים יש בידי כל אחד מהנוסף, המניות הבעל בלוק  בטרם נכנסגם חשוב לשים לב כי, למעשה, 

ובכך יגרע באופן  מניות לבעל בלוק מניות נוסףמכור הוא י לפיוהמוסדיים איום על בעל בלוק המניות הראשון 

תצמצם לא רק מכירה כזו ומשמעותי, שכן  אמין הואזה איום . משמעותי מכוחו של בעל בלוק המניות הראשון

האפקטיבי  םגדיל את כוחלהאף  היא עשוייה, ראשוןבמידה רבה את הכוח האפקטיבי של בעל בלוק המניות ה

אמנם  עצמם לבין המוסדיים הגופים בין תאום על הגבלותכי קיום לפיכך, אנו לומדים המוסדיים.  פיםשל הגו

 הגופיםנוטל מאינו בה בעת , אך מניות בעלי פותיבאס החלטות קבלת תהליכי על להשפיע כוחם את מחליש

 בעמדתמצויים , הגופים המוסדיים כךב .נוסףאת האיום למכור מניות נוספות לבעל בלוק מניות  המוסדיים

 .המניות ביחס לשני בעלי בלוקי "מלכיםהממליכי "

 

 .  סיכום6

מספרן ומשקלן  :הציבוריות בנה השליטה בחברותבמ תמורה משמעותיתחווה  בישראלשוק ההון 

שליטה של בעל קיום בחנו התפתחות זו,  לאורהולך ומתרבה.  שליטה מובהק בעלהכלכלי של החברות בהן אין 

 (Myerson, 1977מאיירסון ) ערך עלהתבסס ניתוח ה. ציבורית חברה ממניות 25% עד המחזיק מניותבלוק 

עד שמחזיק בלוק מניות  בעלל, ראשיתות שלוש תובנות עיקריות. עול . מן הניתוחהשיתופיים םמשחקיהתורת מ

לכוון את פעילות אפקטיבי  חוכ ישכלל בעלי המניות האחרים, תאם החלטות עם מסך המניות, אשר יכול ל 25%

ברור סממן ח זה מהווה ו. כ50%העולה על כוח  –החברה באמצעות קבלת ההחלטות באסיפת בעלי מניות 

, מהםאו יותר אחד  לגופים המוסדיים קיים איום אמין ומשמעותי על בעל בלוק המניות. ברצות, שנית. שליטהל

מכוחו האפקטיבי של בעל בלוק המניות משמעותית ובכך יגרעו  נוסףימכרו נתח מאחזקותיהם לבעל בלוק מניות 

 מניותכי כוחו של בעל בלוק  מכאן עולהכוח האפקטיבי שלהם. הגדילו את י אפשר שאףבו זמנית ו הראשון

איום של  מוקיוזמני בעיקרו. עצם  עשוי להיותביחד עם גופים מוסדיים  ציבורית חברה ממניות 25% עד המחזיק

בעל בלוק צפוי להגביר את מאמצי הראשון לפיו ימכרו מניות לבעל בלוק מניות נוסף אמין על בעל בלוק המניות 

ברמה גבוהה. שיפור רמת הממשל התאגידי ממשל תאגידי נקוט בלגבוהה והשיג רמת ביצועים ל המניות הראשון

על הגופים  השחל תהרגולטורי הגבלהה, לבסוף .להשגתואתגר שרשות ניירות ערך וגורמים אחרים פועלים הוא 

המלווה בכניסה של בעל בלוק  ,באסיפת בעלי המניותביניהם לקיים תקשורת ותיאום הצבעות מהמוסדיים 

תהליכי שפיע על המשמעותית מכוחם של הגופים מוסדיים ל המפחית – ותהאמור ות ההגבלותמניות עליו לא חל

 .חברהקבלת ההחלטות ב

בעל בלוק מניות ל האםיסודית:  שאלהתובנות חשובות במענה ל , אם כן,מציעיםשלנו ממצאי הניתוח 

 25%כלומר, האם אחזקה של ? מצטרףבעל בלוק המניות הנוסף ש לפניאף בחברה  שליטה קיימתאכן  יחיד

לבעל  50% -למעשה כוח אפקטיבי הגדול מ המעניקה ,מהמניות במבנה האחזקות המשותף עם גופים מוסדיים

בלוק המניות יכולה להיחשב לשליטה, בהינתן שבידי הגופים המוסדיים קיים איום ממשי ואמין למכור נתח של 

 בעל של האפקטיבי חוהכ כיניתן להבחין מניות לצד ג׳ ובכך לגרוע מכוחו האפקטיבי של בעל בלוק המניות? 

ושיתוף הפעולה  התאום בהמשך תלוי המניות בעלי פתיבאס ההחלטות קבלת את להכריע הראשון המניות בלוק

יחלישו את  – מהם אחד או יותר וברצות, כוחו הגדול לקיים את ימשיכו – ברצותם. המוסדיים הגופים עםשלו 

, המניות הון בור אחזקת באמצעות בתאגיד לשליטה בניגוד .באמצעות מכירת בלוק מניות נוסף לצד ג׳ חדשכוחו 

 עשוי המניות בעלי פתיבאס ההחלטות קבלת את להכריע הראשון המניות בלוק בעל של האפקטיבי חוהכ
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, שליטה הנובעת מיכולת תאום עם דהיינו. הגופים המוסדיים איזה מןברצונם של  ומותנהזמני כ להתגלות

   ."שליטה ללא שליטה"כ הינה אום בינם לבין עצמם,ים תוקיב וגבלים, כשהאחרונים מהגופים המוסדיים
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 מאיירסון וערך שפלי ערך – נספח

 

בהבנה של ערך  ראשיתה מאיירסוןככלי הניתוח המרכזי, הבנה של ערך  מאיירסוןשמאמרנו מאמץ את ערך  אף

משחק שיתופי ובו מספר שחקנים סופי ואשר בו לכל קואליציה של שחקנים יש ערך, ערך שפלי  בהינתןשפלי. 

 :להלן המפורטות אקסיומותארבע הל מציית ,עבור כל משחק ,אשר היחידהוא מושג הפתרון 

 שערך שפלי מחלק בין השחקנים את ערך הקואליציה הגדולה )זו בה משתתפים כל השחקנים(. – יעילות

 .כלל בעלי המניותמתחלק בין  100%ובענייננו, סך הכוח של 

 אינו יכול  אשר בעל מניות. ובענייננו, ערךכל ששחקן שאינו תורם לאף קואליציה לא יקבל  – סרק שחקן

 .אפקטיבי כוחכל ייוחס לו  לאלשנות את ערכה של קואליציה כלשהי 

 בעלי מניות לשניששני שחקנים שתרומתם לכל קואליציה זהה, יקבלו אותו ערך. ובענייננו, – סימטריה 

 .שווה כוחניתן להבדיל ביניהם לעניין תרומתם לקואליציות השונות, ייוחס  לא אשר

 שפלי ערכי סכום הוא משחקים שני סכום של שפלי ערך – אדיטיביות . 

 שלו התרומות של המשוקלל הערך, למעשה, הוא מניות בעל של שפלי שערך היא שפלי לערך מעניינת פרשנות

 הזו ההסתברות. ההחלטות בקבלת פיבוטלי שחקן הושיהו ההסתברות זוהי, אחרות במילים. הקואליציות לכל

 מהקואליציות ואחת אחת בכל משילובו הערך תוספת של, המתאימים במשקלות, שקלול לפי מחושבת

 האינטואיטיבי לתיאור בהלימה הינה שפלי ערך של מקובלת חישוב דרך. בחברה המניות בעלי בין האפשריות

 עשויים השחקנים. מסויימים ובשעה במקום להיפגש קובעת שחקנים שקבוצת נניחOwen (2013 :) של הבא

 הסתברות יש הזמן ברצף הגעתם של האפשריים השונים שלסדרים נניח. שונים בזמנים הפגישה למקום להגיע

 רוב לקבוצת הגיעו שכבר אלה קבוצת את הופך שהוא כך מגיע השחקן, נתון בסדר אםOwen (2013 ,) לפי. שווה

 במקרה. 1 של תשלום מקבל הוא אזי(, לדומיננטית הקואליציה בהפיכת פיבוטלי כשחקן משמש שהוא, דהיינו)

 סכמת תחת השחקן של התשלומים לתוחלת שווה שפלי גישת תחת השחקן של האפקטיבי הכוח, כזה

 .המתוארת האקראיות

מרחיב   Myerson (1977)שפלי מניח כי כל השחקנים מקיימים תקשורת ויכולים לתאם זה עם זה את הצבעתם.  

תקשורת בין חלק מהשחקנים והעדר תקשורת בין  של למצביםבאמצעות התייחסות  Shapley (1953)את גישת 

עמדות ולשתף תאם ל יכולים שאינם שחקנים של אחד צמד לפחות קייםמניח כי  Myerson. חלק מהשחקנים

 מתווך שלישישחקן  של נוכחות ללא( ביניהם יחסייםשיח ותקשורת  היעדר בשל) באופן ישיר הםיבינ פעולה

 האפקטיבי הכוח את לחקור כדי  Myerson של הגישה את מאמצים אנו (.שניהם עםתקשורת קיים ל שחייב)

 הם.יאום ביניתחת הנחות שונות על קיום תקשורת ויכולת ת מניות בעלי של
 


