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שקיפות בהצבעות ) חוסר" (?מה עשה הכס	 שלנו היו�"
  הגופי� המוסדיי� באספות כלליות של בעלי מניות

  *עידו באו� ועדי אר�

בכל חודש מפריש ציבור העובדי� בישראל משכרו לטובת קר� פנסיה או קופת 
הכס� מועבר לגופי� מוסדיי� שתפקיד� להשקיע את כספי הציבור . גמל

הגופי� , מכוח השקעת� בחברות ציבוריות. ווח ארו�בנאמנות כחיסכו� לט
. המוסדיי� הופכי� לבעלי מניות שיש לה� זכות הצבעה באספות הכלליות

אומצה בישראל הגישה המצפה כי הגופי� , בהיות� בעלי מניות משמעותיי�
. המוסדיי� יפעלו לחיזוק הממשל התאגידי היעיל בחברות שבה� ה� משקיעי�

� הפסיביי� לבי� הגופי� המוסדיי� שמנהלי� את כספ� בי� החוסכי, ואול�
שכ� האחרוני� מעונייני� להקטי� ככל האפשר את עלויות , "בעיית נציג"קיימת 

לקבל מידע על , בי� היתר, על החוסכי�, כדי למזער בעיית נציג זו. ניהול הכספי�
. אודות האופ� שבו הצביעו הגופי� המוסדיי� באמצעות הכס� שה� מנהלי�

מחקר זה בוח� את חובת השקיפות המוטלת על הגופי� המוסדיי� ומתמקד ברמת 
מהמחקר עולה כי רמת השקיפות של מדיניות ההצבעה ושל . הציות לחובה זו

הנתוני� על אודות ההצבעה של הגופי� המוסדיי� באספות בעלי המניות אינה 
דיי� לחובת א� במקרי� שבה� מצייתי� הגופי� המוס, יותר מכ�. משביעה רצו�

חוש� המחקר בעיה של חוסר אחידות באופ� הדיווח ובאופ� הנגשת , הדיווח
מצב זה מסכל את אחת המטרות המרכזיות של חובת ההצבעה של . המידע

קידו� נורמות ממשל תאגידי אפקטיבי בחברות , קרי, הגופי� המוסדיי�
  .ציבוריות

שיבותו של ח.  ג.צמיחת	 של הגופי	 המוסדיי	: רקע.  ב.מבוא. א

חובת .  ה.חובת ההצבעה באספה הכללית.  ד.האקטיביז	 המוסדי

 
 –המסלול האקדמי , ר עידו באו� הוא סג� דיק� בית הספר למשפטי� על ש� חיי� שטריקס"ד   *

עדי אר� היא . המכללה למנהל ומנהל אקדמי של מרכז רנה ומאיר חת לחקר התחרות והרגולציה
ממצאי .  המכללה למנהל–המסלול האקדמי , בוגרת בית הספר למשפטי� על ש� חיי� שטריקס

ואנו מודי� , 2019 בכנס הדירקטורי� השנתי של איגוד חברות הביטוח לשנת המחקר הוצגו
לליאור אלונה גולדמ� , תודות לדב סולומו� על הערות לטיוטה הסופית. למשתתפי� על הערותיה�

על עזרה מצוינת במחקר ובהכנת המאמר לפרסו� ולחברי תוכנית המצטייני� של בית הספר 
 על העבודה המשפטאנו מודי� למערכת כתב העת . מועילותש שטריקס על הערות "למשפטי� ע

במיוחד לעורכת המשנה רולא חליחל ולחברות המערכת ליאת שלומי , המשותפת על המאמר
. כמוב�, האחריות לטעויות היא של המחברי�. ושחר חורי על העבודה המשותפת על המאמר

baumi@colman.ac.il.  
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; בסיס הנתוני�. 2; השערות המחקר. 1; המחקר.  ו.השקיפות ומטרותיה

  .סיכו	.  ח.המלצות, מסקנות, דיו�. ז. ממצאי�. 3

  מבוא . א

ה בתוכנית אקטואליה ששודרה עד לאחרונה באחד מערוצי הטלוויזיה המסחריי� נהג המנח
 בעלי חשבונות עובר ושב נוהגי� לפקוד את 1".?מה עשה הכס� שלנו היו�"לשאול מדי לילה 

וכיו� מציעי� הבנקי� במסגרת השירותי� הדיגיטליי� ג� , מצב החשבו� בתכיפות רבה
. עדכוני� שוטפי� על תנועות בחשבו� באופ� מיידי ישירות למכשיר הטלפו� הנייד של הלקוח

ביטוחי , סכו� לטווח ארו� של הציבור המופקדי� בקרנות הפנסיהכספי החי, לעומת זאת
 . קופות גמל וקרנות נאמנות מנוהלי� על ידי ציבור החוסכי� באופ� שונה, מנהלי�

" מה עשה הכס�"התכיפות שבה פוקד הציבור את חסכונותיו האינדיווידואליי� כדי לגלות 
הדברי� נכוני� במיוחד ביחס . ש"פחותה בהרבה מכפי שנהוג בכל הקשור לחשבונות העו

רוב החיסכו� ארו� הטווח של הציבור נצבר . כמו חסכונות פנסיוניי�, לחסכונות ארוכי טווח
 התשואה שהושגה על הכס� שנחס� בחיסכו� זה ודמי 2.בדר� של הפקדות חודשיות קבועות

. ת החיסכו�הניהול שנגבי� ממנו נמסרי� לציבור החוסכי� מדי רבעו� על ידי הגו� המנהל א
והשקעת הכספי� מבוצעת ומנוהלת בפועל על ידי מוסדות פיננסיי� , הציבור הוא חוס� פסיבי

בכל חודש מפריש הציבור משכרו ". הגופי� המוסדיי� "–המתמחי� בהשקעה לטווח ארו� 
הכס� מועבר לגופי� מוסדיי� שתפקיד� להשקיע את כספי . לטובת קר� פנסיה או קופת גמל

  . נות ולדאוג לכ� שהכס� יניב את מרב התשואה בסיכו� מינימליהציבור בנאמ
מכוח השקעת� בחברות ציבוריות הופכי� הגופי� המוסדיי� לבעלי מניות שיש לה� זכות 

 הגופי� המוסדיי� ה� אפוא בעלי מניות משמעותיי� בחברות 3.הצבעה באספות הכלליות
 יודע הציבור מה עושי� הגופי� הא�. ציבוריות רבות באמצעות כספ� של ציבור החוסכי�

המוסדיי� כאשר ה� מצביעי� באמצעות כספו באספות כלליות של בעלי מניות בחברות 
הא� יכול הציבור לדעת מה עשה הכס� שלו למע� שיפור ? הכלולות בתיקי ההשקעות שלה�

בו ") הפורטפוליו("הממשל התאגידי בחברות הכלולות בתיק ההשקעות של הגו� המוסדי 
  .במאמר זה אנו מבקשי� להשיב על שאלה זו? קע כספומוש

השאת הרווחי� של החוסכי� והעמיתי� תלויה בהתנהלות יעילה של החברות שבה� 
, ואול�. בעלי מניות יכולי� להשפיע השפעה משמעותית על אופ� התנהלות זה. מושקע כספ�

 
. 2019 עד לסגירתו של הערו� בחודש ינואר 10ודרה בערו� ש, 10חדשות , "היו� שהיה"התוכנית   1

-13news.co.il/item/programs/on-this) 18.10.2017, 13חדשות (היו� שהיה "ראו למשל 
day/episodes/ntr-1269630.  

צו : להל� (1957–ז"התשי, לפנסיה חובה לפי חוק הסכמי� קיבוציי�] נוסח משולב[צו הרחבה   2
 נקבע ג� כי ג� עצמאי� מחויבי� להפריש כספי� לקופת 2016החל משנת ). הרחבה לפנסיה חובה

תיקוני חקיקה להשגת יעדי ( לחוק ההתייעלות הכלכלית 3' ראו ס. גמל לצור� חיסכו� פנסיוני
  .2016–ז"התשע, )2018� ו2017התקציב לשנות התקציב 

  .1999–ט"התשנ,  לחוק החברות188' ס  3
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 הגו� המוסדי מעוניי� 4".בעיית נציג"בי� החוסכי� והעמיתי� לבי� הגופי� המוסדיי� קיימת 
להשיא את רווחיו על ידי גביית דמי ניהול גבוהי� ככל האפשר מלקוחותיו ולצמצ� את 

לעומת . עלויותיו על ידי מזעור מעורבותו בתהליכי קבלת החלטות בחברות שבה� הוא מושקע
ר במישו. החוסכי� והעמיתי� מעונייני� כי הגו� המוסדי יפעל בעבור� בשני מישורי�, זאת

החוסכי� מצפי� כי הגו� המוסדי ישקיע בחוכמה את כספ� בהשקעה שתניב תשואה , האחד
לחוסכי� יש אינטרס בכ� שהגו� המוסדי יפקח מטעמ� כבעל מניות , בנוס�. יפה בטווח הארו�

על ניהול החברה ויפעיל באופ� מיומ� ואפקטיבי את זכות ההצבעה באספות הכלליות של בעלי 
 .את הניהול היעיל של החברות וישיא את רווחיה�המניות כ� שיבטיח 

רכיב אחד הוא הצור� של : פתרו� של שני רכיבי�, בעיקרו, מחייב" בעיית הנציג"מזעור 
הרכיב השני הוא יכולתו של . השולח לקבל מידע על פעולותיו של הנציג הפועל בעבורו

לפיו הנציג אינו פועל לאחר שהגיע לידיו מידע , השולח לאכו� על הנציג התנהלות רצויה
מאמר זה מתמקד בחלק הראשו� של בעיית הנציג ביחסי הגופי� המוסדיי� . באופ� הרצוי
מאמר זה בוח� את היקפה ואת יישומה בפועל של חובת .  בעיית המידע–ולקוחותיה� 

השקיפות המוטלת על הגופי� המוסדיי� בכל הקשור להצבעותיה� באספות הכלליות ואת רמת 
  5.ובות הדיווח החלות על הגופי� הללוהציות לח

פרק ב מציג את הרקע לצמיחת� של הגופי� המוסדיי� . הילוכו של המאמר הוא כזה
בפרק ג מוסברת הגישה לפיה יש . בישראל והפיכת� לגור� משמעותי בשוק ההו� הישראלי

די לראות בגופי� מוסדיי� סוכני ממשל תאגידי המסוגלי� לשפר את יעילות הממשל התאגי
על רקע הגישה הזו סוקר פרק ד את חובת . בחברות שבה� ה� משקיעי� את כספי הציבור

. ההצבעה החלה על הגופי� המוסדיי� באספות הכלליות של החברות שבה� ה� משקיעי�
פרק ה עומד על המשמעות של חובת השקיפות ביחס למדיניות ההצבעה של , לאחר מכ�

פרק זה א� מצביע על הקשר ההדוק בי� מימושה של . להגופי� המוסדיי� ואופ� ההצבעה בפוע
חובת השקיפות להשגת המטרות הכלליות של הרגולציה החלה על הגופי� המוסדיי� בישראל 

פרק ו מציג את המחקר הבוח� את מידת הציות של הגופי� המוסדיי� . בתחו� הממשל התאגידי
תחילה מוצגת . עלי מניותלחובת הדיווח על מדיניות ההצבעה ואופ� ההצבעה באספות ב

 
חזקת "� של בעיית הנציג בגופי� מוסדיי� ראו עידו באו� וכוכב גילר לדיו� במאפייני� הייחודיי  4

 ,Ronald J. Gilson & Jeffrey N. Gordon; )2018 (660–659, 637 מז משפטי�" הניצע המתוחכ�
The Agency Costs of Agency Capitalism: Activist Investors and the Revaluation of 
Governance Rights, 113 COLUM. L. REV. 863 (2013); Paul G. Mahoney, Manager-Investor 
Conflicts in Mutual Funds, 18 J. ECON. PERSP. 161 (2004); Luigi Zingales, The Future of 
Securities Regulation (Chicago Booth School of Business Research Paper No. 08-27, 

2008), http://ssrn.com/abstract=1319648 . בדברי ההסבר להצעת חוק חדלות פירעו� ושיקו�
עמד משרד המשפטי� במפורש על היעדר , 759, 604ה�ח הממשלה , 2016–ו"התשע, כלכלי

לנהל משא ומת� מיטבי ע� בעל השליטה , כמחזיקי איגרות חוב, התמריצי� של גופי� מוסדיי�
ובמיוחד מאחר , ה� של הגופי� המוסדיי�בשל מאפייני. "במקרה של חדלות פירעו� של חברה

לעתי� אי� לה� מער� תמריצי� מתאי� להשקעת משאבי� , שה� מנהלי� את כספ� של אחרי�
הקשיי� המתוארי� לעיל יוצרי� . [...] בבחינת מצבה של החברה או בניהול משא ומת� מולה

 להגיע בעלי אגרות פוטנציאל לגיבוש� של הסדרי חוב שאינ� ההסדרי� המיטביי� שאליה� יכלו
  ".החוב בתנאי� שווי�

  . ראו דיו� להל� בפרק ג  5
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לאחר מכ� ,  גופי� מוסדיי�87מתודולוגיית המחקר באמצעותה נבדקו אתרי האינטרנט של 
רכיב זה של (מוצג בסיס הנתוני� והאופ� שבו נבדקה הנגישות למידע והעמידה במועדי הדיווח 

וצגו לבסו� י).  גופי� מוסדיי� בשלושה מועדי� שוני�30המחקר נבדק על ידי דגימה של 
פרק ח מסכ� . פרק ז כולל דיו� בממצאי� אלה והמלצות המבוססות על דיו� זה. ממצאי המחקר

  . את המאמר

  צמיחת� של הגופי� המוסדיי�: רקע. ב

הפיכת� של הגופי� המוסדיי� לגור� משמעותי בשוק ההו� ובמשק בכלל היא תוצאה של 
בשני� ,  תחילה6.� הפנסיונירפורמות אשר צמצמו את המעורבות הממשלתית בתחו� החיסכו

שונו כללי ההשקעה של חלק מהגופי� המוסדיי� כ� שהוסרו מגבלות על השקעה , 2002–2001
הוחלו על הגופי� המוסדיי� חובות ומגבלות ,  במקביל7.במניות ואיגרות חוב קונצרניות

הנוגעות לאופ� ניהול ההשקעות ותנאי כשירות הנדרשי� מהמעורבי� בקבלת החלטות 
בהמש� מינתה הממשלה ועדה לבחינת הפעולות הדרושות להגברת התחרותיות  8.שקעההה

 הוועדה סברה כי שליטת הבנקי� בקופות הגמל ובקרנות הנאמנות 9".ועדת בכר "–בשוק ההו� 
לא ממוצה פוטנציאל התחרות בשוק ההו� על , וכתוצאה מכ�, תורמת לריכוזיות בשוק ההו�

על טיב השירות ועל התשואות שמשיגות , וסכי� והמשקיעי�גובה דמי הניהול הנגבי� מהח
 הוועדה המליצה אפוא על מכירת החזקותיה� של הבנקי� 10.קופות הגמל וקרנות הנאמנות

   11.בגופי� אלה כדי להגדיל את הפיזור בניהול הכספי� במשק ולפתח תחרות
ולצמצו� המלצות אלה אומצו על ידי הממשלה וקיבלו ביטוי בחוק להגברת התחרות 

 13. אשר חייב את הבנקי� למכור את החזקותיה�12,הריכוזיות וניגודי הענייני� בשוק ההו�
  . יזמי� וגופי השקעות פרטיי�, קרנות השקעות, ההחזקות נמכרו לחברות ביטוח

הגופי� המוסדיי� המנהלי� את החיסכו� הפנסיוני של הציבור ה� בעלי עוצמה , בישראל
עוצמת� של הגופי� המוסדיי� נובעת מהחובה המוטלת על אזרחי  14.יוצאת דופ� בשוק ההו�

 
 מ משפטי�" מסקנות ביניי�: גופי� מוסדיי� ושוק ההו� בישראל, המשבר העולמי"אס� חמדני   6

  .")המשבר העולמי"חמדני : להל� ()2011 (313, 309
ופי� המוסדיי� ח הוועדה לבחינת הצעדי� הדרושי� להגברת מעורבות הג"דומשרד האוצר   7

  ).ועדת חמדני: להל�) (2007 (3 בשוק ההו� בישראל
, )כללי השקעה החלי� על גופי� מוסדיי�) (קופות גמל(תקנות הפיקוח על שירותי� פיננסיי�   8

  .2012–ב"התשע
  ).ועדת בכר: להל�) (2004 (ח הצוות הבי��משרדי לעניי� רפורמה בשוק ההו�" דומשרד האוצר  9

  .33' בעמ, ש�  10
  .ש�  11
" משרדי לעניי� רפורמה בשוק ההו��ח הצוות הבי�"דו "30� של הממשלה ה2706החלטה   12

)14.11.2004.(  
, )תיקוני חקיקה(חוק להגברת התחרות ולצמצו� הריכוזיות וניגודי הענייני� בשוק ההו� בישראל   13

  .2005–ה"התשס
וזיות והשפעתו על שוק ההסדר המשפטי החל על פירמידות שליטה בחוק הריכ"אודליה מינס   14

  ).2017 (71, 55 לא מחקרי משפט" ממצאי� ראשוניי�: ההו� והמשק הישראליי�
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הגופי� המוסדיי� מקבלי� מדי חודש בחודשו הפרשות . ישראל לחסו� חיסכו� פנסיוני
ועל הגופי� מוטלת החובה להשקיע סכומי� אלה ולהשיא את , פנסיוניות של ציבור החוסכי�

י בישראל בחוזי� אישיי� בי� המעסיק הוסדר החיסכו� הפנסיונ, 2007עד שנת . התשואה עליה�
אלא א� סיכמו זאת ביניה� , לא חלה חובה על עובד או מעסיק להפריש לקופה, כלומר. לעובד

 נחת� הסכ� קיבוצי בי� לשכת התיאו� של 2007 בשנת 15.או שחל עליה� הסדר ספציפי אחר
ש� להסכ� זה נחת� בהמ. הארגוני� הכלכליי� לבי� ההסתדרות על הנהגת ביטוח פנסיוני חובה

 חיוב� של החוסכי� ומעסיקיה� 16.צו הרחבה המחיל את ההסדר הפנסיוני על כלל המשק
להפריש לפנסיה הביאה לעלייה חדה בהיק� כספי העמיתי� המנוהל על ידי הגופי� 

ח "דו.  החזיקו המשקיעי� המוסדיי� בנכסי חוסכי� בסכומי עתק2016 בשנת 17.המוסדיי�
 מצביע על גידול מתמיד במספר החוסכי� וכ� בסכומי� המנוהלי� על הממונה על שוק ההו�
  18.ידי הגופי� המוסדיי�

 נאמד הסכו� המנוהל על ידי כלל הגופי� המוסדיי� בישראל בכמעט טריליו� 2016בשנת 

גדל ביחס ישיר ג� ס� ,  בהתא� לגידול משנה לשנה בהיק� הכספי� המנוהלי�19.וחצי שקלי�

יכולת� של גופי� אלה להשפיע על ,  לפיכ�20.מוסדיי� בשוק ההו�ההשקעות של הגופי� ה

קבלת ההחלטות באספות הכלליות של בעלי מניות בחברות שבה� השקיעו הולכת 

   21.ומתעצמת

מהפכת הממשל "התרחשה בישראל , במקביל לתהלי� התעצמות� של הגופי� המוסדיי�

,  נושא הממשל התאגידי בישראלשבחנה את, זוהר גוש�' ועדה בראשותו של פרופ". התאגידי

 על שורת צעדי� שנועדו לשפר את רמת הממשל התאגידי בחברות 2006המליצה בשנת 

 ועדת גוש� הכירה בחשיבות ובכוח המצוי בידי הגופי� המוסדיי� בשוק ההו� 22.ציבוריות

ל על הצור� לחזק את תפקיד� של הגופי� המוסדיי� בשיפור ובשמירה ע, בי� היתר, ושמה דגש

   23.ממשל תאגידי מיטבי בישראל

וג� זו של בעלי המניות , לנוכח בעיית האדישות הרציונלית של בעלי המניות מהציבור

 הוועדה לבחינת הצעדי� להגברת – ביתר פירוט –ולאחריה ,  המליצה ועדת גוש�24,המוסדיי�

 
 יב חברה ומשפט, עבודה" ? בחקיקה או בצו הרחבה כללי–פנסיית חובה בישראל"ליל� לוריא   15

469 ,471) 2010.(  
י� ההסתדרות  בי� לשכת התיאו� של הארגוני� הכלכליי� לב7019/2007הסכ� קיבוצי מספר   16

הכללית החדשה האג� לאיגוד מקצועי ואג� הפנסיה בעניי� ביטוח פנסיוני מקי� במשק 
  .2ש "הלעיל , צו הרחבה לפנסיה חובה; )19.11.2007(

  .2017–ז"התשע, )ועדת השקעות) (קופות גמל(דברי הסבר לתקנות הפיקוח על שירותי� פיננסיי�   17
2016�נתוני� כמותיי� ל:  פרק ב2016דוח הממונה לשנת  שוק ההו� ביטוח וחיסכו� רשות  18 ,

  ).2016דוח הממונה לשנת : להל�) (2017( 13–תרשי� ב
  . ש�  19 
 לחוק החברות והצעת 16 בעקבות תיקו� –מהפ� הממשל התאגידי בחברות ציבוריות "יוס� גרוס   20

  ).2011 (15, 3) 2( חתאגידי�" 15' תיקו� מס
21   �) Corporate Governance(ח הועדה לבחינת קוד ממשל תאגידי "דוהרשות לניירות ער

  ). ועדת גוש�: להל�) (2006 (38בישראל 
  .4' בעמ, ש�  22
  . 38' בעמ, ש�  23
  .ראו דיו� להל� בפרק ד  24
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גברת על ה, אס� חמדני' מעורבות� של הגופי� המוסדיי� בשוק ההו� בראשותו של פרופ

 ובמיוחד במצבי� 25,מעורבות� של הגופי� המוסדיי� בתהליכי קבלת החלטות בחברה בכלל

  26.שבה� עולה חשש מפני ניצול לרעה של כוחו של בעל השליטה

  חשיבותו של האקטיביז� המוסדי. ג

מעורבות� של בעלי מניות בהשפעה על התנהלותה של החברה יכולה לבוא לידי ביטוי בשתי 

 דר� 27.מכירת המניות, דהיינו, "יציאה"דר� אחת היא שימוש באפשרות ה: תדרכי� עיקריו

קיו� משא ומת� ע� , שנייה להשפיע על ניהול החברה היא השתתפות באספות כלליות

העלאת הצעות לסדר יומה של האספה הכללית וכינוס אספות , הדירקטוריו� וההנהלה

   28.מיוחדות

להצביע "משקיע פרטי המעוניי� . סוימותסובל מחולשות מ" יציאה"השימוש בכלי ה

על ידי משקיעי� רבי� " יציאה"שימוש ב; עלול במקרי� רבי� להפסיד את השקעתו" ברגליי�

 ועבור גו� 29;בעת ובעונה אחת יפגע במחיר המניה ולכ� יפגע בציבור משקיעי� רחב יותר

� גדול של מניות מוסדי אשר מחזיק בנתח גדול יחסית של מניות בחברה עלולה מכירה בהיק

 בשני� האחרונות גוברת אפוא התובנה 30.לגרו� הפסדי� בתיקי הנכסי� המנוהלי� על ידו

לפיה נית� ועדי� לשפר את אופ� ניהול� הפנימי של חברות באמצעות הגברת המעורבות 

אקטיביז� של בעלי "מעורבות כזו מכונה . הפעילה של בעלי המניות בקבלת ההחלטות בחברה

   31".מניות

עד כדי כ� שהוחלט להטיל , הגופי� המוסדיי� זוכי� בהקשר זה לתשומת לב מיוחדת

עליה� חובה להשתת� ולהצביע באספות הכלליות של בעלי המניות בחברות שבה� ה� 

 מכלול של נימוקי� מצדיק את היחס המיוחד לגופי� 32.משקיעי� את כספי החוסכי�

  . כפי שיוצג להל�, המוסדיי�

 
  . 10' בעמ, 7ש "לעיל ה, ניועדת חמד ;29' בעמ, 21ש " לעיל ה,ועדת גוש�  25
ח הממשלה "ה, 2010–ע"התש, )ייעול הממשל התאגידי) (12' תיקו� מס(הצעת חוק החברות   26

496, 566 ,579.  
27  Albert O. Hirschman, Exit, Voice, And The State, 31 WORLD POLITIC. 90 (1978) ; דב

כיצד לעורר את ציבור המשקיעי� : אדישות רציונלית של בעלי מניות המיעוט"סולומו� 
  ).2016 (329–328, 317לט עיוני משפט " ?מתרדמתו

  .ש�  28
29  Bernard S. Black, Shareholder Possibility Reexamined, 89 MICH. L. REV. 520, 528 (1990).  
  .329' בעמ, 27ש "לעיל ה, סולומו�  30
 192, 191 ל מחקרי משפט" דיו� תיאורטי והשוואתי: אקטיביז� של בעלי מניות"ר 'לאו� אנידג  31

)2015.(  
  . ראו דיו� נרחב להל� בפרק הבא  32
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י� המוסדיי� נשענת על מיומנות ומומחיות רבה יותר מזו של המשקיע הצבעת� של הגופ

שמנוהלי� על ידי אנשי מקצוע " משקיעי� מתוחכמי�"המשקיעי� המוסדיי� ה�  33.הרגיל

 היק� ההשקעות הרחב מפתח אצל המשקיעי� המוסדיי� 34.בעלי ידע נרחב בשוק ההו�

 חשיפת� של הגופי� המוסדיי� 35.מיומנות ושיטות ניתוח אפקטיביות של החברות הנסחרות

, לחברות רבות ומגוונות א� מקנה לה� את האפשרות לערו� השוואה של ביצועי מנהלי�

ובכ� ה� צוברי� עוד , אפקטיביות של עסקאות שונות וכיוצא באלה, מנגנוני ממשל תאגידי

   36.ניסיו� וידע

יע בחברות שבה� הגופי� המוסדיי� תורמי� ליעילות שוק ההו� ביכולת� העודפת להשק

קיימת הנחה לפיה בידי הגופי� המוסדיי� יכולת למנוע ,  בנוס�37.ממשל תאגידי טוב יותר

פגיעה בחברה על ידי נגישות גבוהה יותר למידע ואפשרות לפעול למניעת הפרות פוטנציאליות 

 לנוכח השילוב של מיומנות וניסיו� ושל החובות החלות על הגופי� 38.של ניהול יעיל

קל להבי� מדוע הגופי� הללו נתפסי� בעיני הציבור וכ� , יי� לפעול לטובת החוסכי�המוסד

משקיעי� פרטיי� נושאי� עיניה� . בעיני בתי המשפט כמשקיעי� אחראיי� ואפקטיביי�

המשקיעי� הפרטיי� נוטי� לעקוב , למשל. לפעולות הגופי� המוסדיי� ופועלי� באופ� דומה

 הגופי� המוסדיי� ולהשקיע בה� מתו� הנחה שמדובר אחר החברות בה� נוהגי� להשקיע

   39.בהשקעה אחראית

 
 –ובית המשפט ! ?)בעלי מניות השליטה(הרע ! ?)בעלי מניות המיעוט(הטוב "מיכל אגמו��גונ�   33

 58, 47 ספר גרוס" פט בעסקאות בעלי עניי� שעברו את הליכי האישור בחברההתערבות בתי המש
  ).2015, יצחק זמיר ודוד ליבאי עורכי�, אהר� ברק(

02�36604) א"מחוזי ת(צ "ת; 338' בעמ, 27ש "לעיל ה, סולומו�  34�) 1990(אוליצקי כריה ' מג� נ 10
  ).21.12.2015, פורס� בנבו (36–35, מ"בע

  ). 2004 (320 כר� ב דיני חברותאירית חביב�סגל   35
, יש הטועני� כי המומחיות של הגופי� המוסדיי� היא בהשקעה פיננסית. 34ש "לעיל ה, מג�עניי�   36

רבות של הגופי� המוסדיי� בהיבטי� של הציפייה למעו, ולכ�, ולא בפיקוח על ניהול החברות
ראו ג� איל� . 341בעמ� , 27ש "לעיל ה, סולומו�. ממשל תאגידי חורגת ממטרותיה� העיקריות

) 26.2.2019 ( שוק ההו�–כלכליסט " המוסדיי� לא יודעי� ולא יכולי� לנהל חברות"פלטו 
www.calcalist.co.il/markets/articles/0,7340,L-3757118,00.html .בשוק ההו� , דא עקא

איננו . וג� יפעילו אותה, הישראלי קיימת ציפייה כי הגופי� המוסדיי� ירכשו את המיומנות הזו
בגלל בעיית , חולקי� על העמדה לפיה לגופי� המוסדיי� אי� בהכרח תמרי� לפתח מיומנות זו

ממצאי המחקר מושא מאמר זה מחזקי� , נהפו� הוא. נ� לבי� העמיתי�הנציג המובנית הקיימת בי
את העמדה הזו וממחישי� כי כפי שאי� לגופי� המוסדיי� תמרי� להשקיע בשיפור הממשל 

כ� אי� לה� ג� תמרי� לקד� שקיפות של פעילות� , התאגידי של החברות שבה� ה� משקיעי�
  .בתחו� זה

 Sanjeev Bhojraj & Partha Sengupta, Effect of Corporate; 35ש "לעיל ה, חביב�סגל  37
Governance on Bond Ratings and Yields: The Role of Institutional Investors and Outside 
Directors, 76 J. BUS. 455 (2003); Joseph D. Piotroski & Darren T. Roulstone, The Influence 
of Analysts, Institutional Investors, and Insiders on the Incorporation of Market, Industry, 

and Firm-specific Information into Stock Prices, 79 ACCT. REV. 1119 (2004) .  
  ).2009 (129–128 כר� ג דיני תאגידי�הדרה בר�מור   38
אפשרות למעקב אחר , בתשלו�, המספק, stocker.co.il אתר האינטרנט ,למשל, למטרה זו משמש  39

  .החזקות ושינויי החזקות של הגופי� המוסדיי� בחברות ציבוריות, השקעות
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האחריות על גופי� מוסדיי� בקבלת החלטות השקעה מובילה את בתי המשפט לראות 

 נקבע למשל כי כאשר בית המשפט נדרש לבחו� קיטאל בעניי� 40.בגופי� הללו מעי� שומרי ס�

יית� בית המשפט משקל להסכמתו , לאהסעד של הערכת שווי הוג� של מניות בהצעת רכש מ

הסכמת ניצע ,  קרי41.למחיר המניה שהוצע בהצעת הרכש המלאה" ניצע מתוחכ�"של 

מתוחכ� כמו גו� מוסדי לאותו מחיר עשויה להעיד על הוגנות השווי מתו� הנחה שהגו� 

   42.המוסדי הוא בעל היכולת והתמריצי� לאסו� את המידע הנדרש לקבלת החלטה מושכלת

יש לגופי� המוסדיי� חשיבות רבה בהגנה על , ברות ציבוריות שיש בה� גרעי� שליטהבח

כגו� , אינטרס הציבור בעת ההצבעה על החלטות שבה� נמצא בעל השליטה בניגוד ענייני�

וביניה� , המחוקק מעניק כוח יתר לבעלי מניות המיעוט, ש�. אישור עסקאות ע� בעלי עניי�

דרש מקרב המיעוט לאישור עסקאות אלה לפי חוק החברות  העלאת הרוב הנ43.המוסדיי�

של הגופי� , כמו ג� חשיבות�, לחמישי� אחוזי� חיזק מאוד את כוח� ואת השפעת�

,  בכ� מטיל המחוקק אחריות על בעלי מניות המיעוט44.באישור החלטות אלה, המוסדיי�

ייני� הקיי� בעסקאות למזער את פוטנציאל הנזק לחברה מניגוד הענ, ובה� הגופי� המוסדיי�

  45.מעורבות הגופי� המוסדיי� נועדה להג� אפוא על האינטרסי� של המיעוט. אלה

בעוד ששיעור , שיעור ההחזקות של הציבור בחברות ציבוריות גדל, בשני� האחרונות

 כוח ההצבעה הפוטנציאלי של הגופי� 46.ההחזקות של בעלי עניי� נמצא במגמת ירידה

עולה בהתמדה מספר� של החברות , בנוס�. באספות בעלי המניותהמוסדיי� מתחזק אפוא 

הפיקוח על . שאי� בה� כלל בעל שליטה ובה� מתקיי� הלכה למעשה שלטו� מנהלי�

הדירקטוריו� וההנהלה במקרי� אלה מופקד בידי אספת בעלי מניות המורכבת מבעלי מניות 

,  בעלי מניות מוסדיי� בחברותועל כ� יש חשיבות רבה להשפעת� של, קטני� יחסית ומפוזרי�

  47.שה� לרוב בעלי נתח ההחזקה הגדול ביותר בחברות אלה

 
לדיו� נרחב . 655בעמ� , 4ש "לעיל ה, ראו ג� באו� וגילר. 38' בעמ, 34ש "לעיל ה, מג�עניי�   40

ראו , ובמיוחד בנושא האחריות שנית� להטיל עליה�, בסוגיית החובות החלות על גופי� מוסדיי�
חובות זהירות ושיקול הדעת העסקי של , חובות אמוני� "דב סולומו� ואופיר ויצמ�: בכר� זה

  ).2020( כו המשפט" גופי� מוסדיי�
זכות ). 28.8.2012, פורס� בנבו (ממ�' מ נ"קיטאל החזקות ופיתוח בינלאומי בע 779/06א "רע  41

שציינה , יש להעניק ככל הנראה לשופטת רות רונ�" חזקת הניצע המתוחכ�"יוצרי� על המונח 
קניאל '  דרור נ1209/03) א"מחוזי ת(א "לראשונה בהלי� מוקד� יותר בבית המשפט המחוזי בת

 –הסכמה של כל ניצע "כי , )8.5.2007, פורס� בנבו( לפסק הדי� 12' פס, מ"אריזות משקה בע
  ".היא אינדיקציה חזקה לכ� שההצעה היא הוגנת בעיניו, ובוודאי של ניצע מתוחכ�

  .4ש "לעיל ה, באו� וגילר  42
 888, 831 מג משפטי�"  והגנת המיעוטריכוזיות השליטה, אכיפה ציבורית"ברק �הדס אהרוני  43

)2013.(  
חוסר התחרותיות במערכת הבנקאות בישראל "ראו בהקשר זה אור סלומו� .  לחוק החברות275' ס  44

  ).2019 (480, 465 מח משפטי�"  בחינה מחודשת–
  . 39–28' בעמ, 34ש "לעיל ה, מג�עניי�   45
  .14ש "לעיל ה, ינסמ  46
אקטיביות "ראו ענת גואטה . ענת גואטה, ר רשות ניירות ער�"הנתוני� הובאו בהרצאתה של יו  47

הפקולטה , א בנושא ממשל תאגידי"אוניברסיטת ת–הרצאה בכנס מיתר" (מוסדית או רגולטורית
  ).27.11.2018, א"אוניברסיטת ת, למשפטי�
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 48.הגברת מעורבות הגופי� המוסדיי� בחברות היא אמצעי פיקוח יעיל מתו� השוק

השימוש במנגנו� שוק ממשטר עולה בקנה אחד ע� תפיסה המעדיפה הפחתה של פיקוח 

   49.כות על כוחות השוקרגולטורי על תאגידי� מצד הרשויות והסתמ

  חובת ההצבעה באספה הכללית. ד

דר� המל� של בעלי המניות להשפיע על הנעשה בחברה היא שימוש בכוח ההצבעה באספת 

זכות ההצבעה מגלמת את כוח� של בעלי המניות לשלוט בענייני החברה על א� . בעלי המניות

 הצבעה באספה 50.יות לחברהמכוח הזיקה הקניינית של בעלי המנ, הפרדת הניהול מהשליטה

אלא א� נקבע אחרת בחוק או , כללית בחברה ציבורית מתבצעת לפי מניי� קולות וברוב רגיל

  .  החריג החוקי הבולט בהקשר זה הוא הלי� אישור עסקאות ע� בעלי עניי�51.בתקנו� החברה

קאות מאחר שאלה ה� עס, המחוקק מצא לנכו� לקבוע הוראות שונות לגבי עסקאות מסוג זה

בה� יש פוטנציאל גדול להימצאותו של נושא משרה או בעל מניות בניגוד ענייני� וכתוצאה 

 הפרק החמישי בחוק החברות ד� 52.מכ� האפשרות שאותה עסקה אינה לטובת החברה גוברת

עסקאות ע� "בתנאי� לאישור עסקאות מעי� אלה ומונה כמה סוגי� של עסקאות שייחשבו ל

שר דורשת את האישורי� המחמירי� ביותר היא עסקה חריגה של חברה העסקה א". בעלי עניי�

או א� ע� , ציבורית ע� בעל השליטה בה או ע� אד� אחר שלבעל השליטה בה יש עניי� אישי

 מסכת האישורי� הנדרשת במקרה 53.לחוק החברות) 4(270קרובו של בעל השליטה לפי סעי� 

,  נדרש אישורה של ועדת הביקורת54:וק לח275מפורטת בסעי� , "האישור המשולש", כזה

כאשר נדרש כי במניי� קולות הרוב ייכללו , אישור הדירקטוריו� וכ� אישור של האספה הכללית

נדרש שס� , לחלופי�. רוב מבעלי המניות שאינ� בעלי עניי� אישי אשר משתתפי� בהצבעה

 שני אחוזי� מכלל קולות המתנגדי� מקרב בעלי המניות שאי� לה� עניי� אישי לא יעלה על

   55.זכויות ההצבעה

אדישות "עקב , בעלי המניות מקרב הציבור ממעטי� לממש את זכות ההצבעה, בפועל

אדישות� של בעלי מניות מקרב הציבור נובעת מהעובדה שכל בעל מניות יחיד  ".רציונלית

 ועל אשר אי� בכוחו להשפיע לבדו על תוצאות ההצבעה, מחזיק בשיעור החזקות קט� יחסית

, נדרשות מבעל המניות עלויות גבוהות של איסו� מידע, כדי להצביע, ומנגד, קבלת ההחלטה

 
  .38' בעמ, 34ש "לעיל ה, מג�עניי�   48
  .342' בעמ, 27ש "לעיל ה, סולומו�; ש�  49
  .310–307' בעמ, 35ש "לעיל ה, חביב�סגל  50
  . לחוק החברות85–84' ס  51
חובות אמו� בדי� " עסקאות נושאי משרה וטובת החברה, על חובת אמוני�"עדו לחובסקי   52

  ).2016 (90, 89 הישראלי
  . לחוק החברות270' ס  53
  . לחוק החברות275' ס  54
  .ש�  55
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השילוב של סיכוי קלוש להשפיע ועלות . קבלת החלטה והשתתפות אקטיבית בהצבעה, ניתוחו

   56.גבוהה מובילי� את בעלי המניות מהציבור להימנע ממעורבות פעילה בענייני החברה

המשקיעי� המוסדיי� מתאפייני� א� ה� במקרי� רבי� בנטייה , דבדומה למשקיע היחי

ואס� חמדני עמדו על ניגוד הענייני� ברק �אהרוניהדס ,  בחיבור�57.לאדישות רציונלית

ביסוד " בהקשר זה כתב חמדני ג� כי 58.המובנה בי� ההנהלה לעמיתי� בגופי� המוסדיי�

� עומד קונפליקט בי� האינטרס של מערכת היחסי� שבי� גופי� מוסדיי� לחוסכי� באמצעות

הגופי� המוסדיי� מנהלי� את כספי החוסכי� תמורת ... הגופי� המוסדיי� לזה של החוסכי�

בהתחשב בסיכו� (אינטרס החוסכי� הוא להשיג תשואה מרבית על ההפקדות שלה� . הולידמי נ

 בעיקר –ווח מרבי ואילו האינטרסי� של הגופי� המוסדיי� הוא להפיק ר, )ובניכוי דמי הניהול

  59." מניהול של כספי החוסכי�–מגביית דמי ניהול 

א� א� שיעור המניות שבידיה� , לכ�. המשקיעי� המוסדיי� ה� בעלי מניות מיעוט, ככלל

אי� ביכולת� של , בחברות שיש בה� גרעי� שליטה, גבוה יחסית לרוב המשקיעי� מהציבור

. עלי המניות בהחלטות שנדרש בה� רוב רגילהמוסדיי� להשפיע על תוצאות ההצבעה באספת ב

במקרה . מעורבות רבה של הגופי� המוסדיי� בהצבעות מחייבת הוצאת עלויות רבות, בנוס�

משו� שהשקעות הגופי� המוסדיי� , של הגופי� המוסדיי� מדובר בעלויות רבות במיוחד

אשר לאישור� , מפוזרות על פני חברות רבות בה� מתקיימות כמה אספות של בעלי מניות

עיקר הרווח של הגופי� המוסדיי� מקורו בדמי . מובאות אינספור החלטות הצבעה מדי שנה

 שיעור דמי הניהול נקבע מראש ונגזר מהיק� ההפקדות 60.אשר גובה� מוגבל בחקיקה, הניהול

 הגברת התחרות והפחתת דמי הניהול מקטינות את המוטיבציה 61.ומשווי התיקי� המנוהלי�

שכ� ככל שהגו� המוסדי ;  המוסדיי� להשקיע בהצבעה באספות בעלי המניותשל הגופי�

, למעשה. כ� יקט� הרווח השנתי שלו, משקיע עלויות רבות יותר בגיבוש החלטת ההצבעה

  62.לגופי� המוסדיי� ישנו תמרי� שלילי להשקיע משאבי� במעורבות בניהול החברה

 
כתיאוריה מאחדת לדיני ' הנציג�בעיית'"זוהר גוש� ; 329–327' בעמ, 27ש "לעיל ה, סולומו�  56

' אהר� ברק ואח (249, 239 חיבורי משפט –יה 'ספר זיכרו� לגואלטיארו פרוקצ" התאגידי�
  ).1996, עורכי�

57  Assaf Hamdani & Yishay Yafeh, Institutional Investors as Minority Shareholders, 17 REV. 
FIN. 691, 722 (2013) .  

" נטל ההוכחה בהצעת רכש מלאה: בעקבות פסק די� קיטאל"הדס אהרוני�ברק ואס� חמדני   58
המחברי� מצביעי� על ניגודי הענייני� של הגופי� המוסדיי� ). 2012 (31–30, 17 ט תאגידי�

בעיה דומה . כגור� המחליש את כוחו של המיעוט בהצבעות על אישור עסקאות בניגוד ענייני�
 Yair Listokin, If You Give Shareholders Power, Do They Use: רצות הבריתאיתר ליסטוקי� בא

It? An Empirical Analysis, 166 J. INST. & THEORETICAL ECON. 38 (2009).  
שבוי בידי על בעיית קהל המשקיעי� ה. 321' בעמ, 6ש "לעיל ה, "המשבר העולמי"חמדני   59

 33  חובת האמו� בתאגיד ובדי� הכללי– דיני אמונאות הגופי� המוסדיי� ראו ג� עמיר ליכט
הוועדה משרד האוצר על בעיית הריכוזיות במשק והשפעתה על גופי� מוסדיי� ראו ). 2013(

  ).2012 (34–17, ח הביניי�"המלצות סופיות והשלמה לדו להגברת התחרותיות במשק
  .2012–ב"התשע, )דמי ניהול) (קופות גמל( על שירותי� פיננסיי� תקנות הפיקוח  60
  .347' בעמ, 27ש "לעיל ה, סולומו�  61
  .4ש "לעיל ה  62
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 בנכסי� המנוהלי� על ידי הגופי� דווקא הגידול, באופ� שאינו אינטואיטיבי, בנוס�

המוסדיי� בישראל מקטי� את התמרי� שלה� להשתמש בכוח ההצבעה כדי לשפר את ניהול 

מחקרי� מלמדי� כי דווקא משקיעי� מוסדיי� שיש לה� שיעור החזקות קט� יחסית . החברות

ופ� בחברה נוטי� לעשות שימוש בהצבעות באספות בעלי מניות כדר� להעביר ביקורת על א

יכולי� , בעלי מניות מוסדיי� אשר שיעור החזקותיה� משמעותי יותר, לעומת�. ניהול החברה

כגו� איו� במכירת מניות או תמרי� בהעברת מסרי� באופ� ישיר , להשפיע בדרכי� אחרות

  63.להנהלת החברה

סולומו� גורס כי מעורבות� של הגופי� המוסדיי� בענייני פני� של החברה , ע� כל זאת

העמיתי� והמשקיעי� , חייבת מכוח חובת הזהירות וחובת הנאמנות כלפי החוסכי�מת

 חובת הזהירות מחייבת את הגו� המוסדי לפעול 64.שהפקידו את כספ� בידי הגופי� הללו

 חובה נוספת 65...".בזהירות ובמיומנות ולנקוט צעדי� סבירי� לש� שמירה על נכסי העמיתי�"

 בסעי� 66, לחוק השקעות משותפות בנאמנות75היא בסעי� היא חובת האמוני� שמעוגנת א� 

 גו� מוסדי 68. ומעצ� טיבה מעוגנת ג� בחוק הנאמנות67 לחוק הפיקוח על שירותי� פיננסיי�3

כל פעולה שהגו� המוסדי מבצע תו� . חייב בפעולותיו לפעול א� ורק לטובת אינטרס העמיתי�

לולה לעלות לכדי הפרת חובת שקילת שיקולי� זרי� שלא לטובת אינטרס העמיתי� ע

   69.אמוני�

הדי� מחייב אפוא כיו� מעורבות של גופי� מוסדיי� בענייני פני� של חברות באמצעות 

 חובת 70.הטלת חובת הצבעה בעד או נגד החלטות מסוימות המובאות לאישור האספה הכללית

 בתקנות חובת ההשתתפות באספות קבועה. ההשתתפות וההצבעה מעוגנת בכמה דברי חקיקה

לחוק השקעות משותפות בנאמנות מסמי� ) א(77סעי� ,  בנוס�71.הפיקוח על שירותי� פיננסי�

 
 Miriam Schwartz-Ziv & Russell R. Wermers, Do Institutional Investors Monitor Theirראו   63

Large vs. Small Investments Differently? Evidence from the Say-on-Pay Vote, (European 
Corporate Governance Institute (ECGI) – Finance Working Paper No. 541/2017, 2018), 

https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3096745.  
 לחוק הפיקוח על 21–15' ס; 1994–ד"התשנ,  לחוק השקעות משותפות בנאמנות78� ו75' ס  64

 לתקנות 7–6' ס; 2005–ה"התשס, )שיווק ומערכת סליקה פנסיוניי�, ייעו�(שירותי� פיננסיי� 
ועדת ; )כללי השקעה החלי� על גופי� מוסדיי�) (קופות גמל(הפיקוח על שירותי� פיננסיי� 

נגזרת חובה , למשל, לדעתו. 341' בעמ, 27ש "לעיל ה,  סולומו� ג� ראו.7ש "יל הלע, חמדני
  . אקטיבית רחבה יותר ולא רק השתתפות בהצבעות

  . 324' בעמ, 6ש "לעיל ה, "המשבר העולמי"חמדני   65
  . לחוק השקעות משותפות בנאמנות75' ס  66
  .2005–ה"התשס, )קופות גמל( לחוק הפיקוח על שירותי� פיננסיי� 3' ס  67
  .1979–ט"התשל,  לחוק הנאמנות13 ,10' ס  68
–48' פס, 253) 3(ד לח"פ, מ"פויכטונגר בע. ל.בנק י' נ קוסוי 817/79א "ע; 59ש "לעיל ה, ליכט  69

  ).1984( לפסק דינו של השופט ברק 49
 לתקנות השקעות משותפות בנאמנות 1' ס; לחוק השקעות משותפות בנאמנות) א(77' ס  70

 לתקנות הפיקוח על שירותי� 2' ס; 2015–ו"התשע, )השתתפות מנהל קר� באסיפת מחזיקי�(
  .2009–ט"התשס, )השתתפות חברה מנהלת באסיפה כללית) (קופת גמל(פיננסיי� 

  .ש�  71
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 בתקנות 72.את שר האוצר לקבוע הוראות בדבר השתתפות מנהל קר� באספות בעלי מניות

נקבעו הוראות אלה ) השתתפות מנהל קר� באספת מחזיקי�(השקעות משותפות בנאמנות 

 הגופי� המוסדיי� מחויבי� להצביע בכל מקו� בו 73.ספה כלליתהמטילות חובת הצבעה בא

הדי� קובע שההחלטה תתקבל באספה ברוב מיוחד וכ� במקרי� מיוחדי� שפורטו למרות 

שינוי תקנו� שיש בו כדי לפגוע : כגו�, שהדי� לא קובע לגביה� דרישה לאישור ברוב מיוחד

שרות של התאגיד אשר לדירקטור יש בה  התק; מינויי� ופיטורי� של דירקטורי�;בבעלי מניות

 הדי� מחייב את הגופי� המוסדיי� 74. לחוק החברות320 ואישור מיזוג לפי סעי� ;עניי� אישי

 למעט במקרה חריג 75,ואינו מאפשר להימנע בהצבעה, להצביע בעד או נגד הצעת ההחלטה

   76.של ניגוד ענייני�

ט להשפיע על החלטות המתקבלות היכולת של הגופי� המוסדיי� שה� בעלי מניות מיעו

 בהתחשב בכ� 77.ברוב רגיל בחברה שיש בה בעל שליטה המחזיק ברוב המניות מוגבלת

ליצור זיקה בי� הנסיבות בה� תוטל חובה על הגופי� המוסדיי� "המליצה ועדת חמדני בשעתה 

להשתת� בהצבעה לבי� ההחלטות לגביה� מעניק המחוקק מעמד מיוחד לבעלי מניות 

חובת השתתפות באספות הכלליות , כיו�:  המלצה זו אומצה בחוק החברות78".טהמיעו

חוק , לכ�. מתמקדת בהחלטות קריטיות בחברה שבה� קיי� חשש לקיומו של ניגוד ענייני�

כגו� החלטה על אישור עסקה חריגה ע� בעל , החברות מעניק כוח וטו לבעלי המניות מהציבור

  80. או החלטה על אישור מיזוג79שליטה

כדי להקל על הגופי� המוסדיי� להתמודד ע� העלויות של גיבוש עמדה תומכת או מתנגדת 

ועדת חמדני המליצה לאפשר לגופי� להיעזר בשירותי , במספר עצו� של הצבעות מדי שנה

הקובעות כי ככל שגו� מוסדי נעזר ,  ג� המלצה זו אומצה בתקנות81.חברות ייעו� להצבעה

� עליו לציי� עובדה זו וא� לתת פומבי להמלצת חברת הייעו� ,בשירותיה של חברת ייעו

   82.ולאופ� שבו בחר להצביע בסופו של דבר

 
  .לחוק השקעות משותפות בנאמנות) א(77' ס  72
  ).השתתפות מנהל קר� באסיפת מחזיקי�( לתקנות השקעות משותפות בנאמנות 1' ס  73
באסיפה השתתפות חברה מנהלת ) (קופות גמל(לתקנות הפיקוח על שירותי� פיננסיי� ) 1)(ב(2' ס  74

  ). כללית
 לתקנות 2' ס; )השתתפות מנהל קר� באסיפת מחזיקי�( לתקנות השקעות משותפות בנאמנות 1' ס  75

  ).השתתפות חברה מנהלת באסיפה כללית) (קופות גמל(הפיקוח על שירותי� פיננסיי� 
  .  לחוק החברות192' במקרה שכזה עשוי לחול ס  76
, המכו� הישראלי לדמוקרטיה (43 יבטי� משפטיי� ה–ריכוזיות השליטה בישראל אס� חמדני   77

  ).ריכוזיות השליטה בישראלחמדני : להל�) (2009
  . 10' בעמ, 7ש "לעיל ה, ועדת חמדני  78
  . לחוק החברות275ס�   79
  . לחוק החברות320' ס  80
  . 23' בעמ, 7ש "לעיל ה, ועדת חמדני  81
השתתפות חברה מנהלת באסיפה ) (קופות גמל( לתקנות הפיקוח על שירותי� פיננסיי� 5' ס  82

  ).כללית



  שקיפות בהצבעות ) חוסר" (?מה עשה הכס� שלנו היו�"  
 הגופי� המוסדיי� באספות כלליות של בעלי מניות  

123  

  חובת השקיפות ומטרותיה. ה

לאור "ועדת גוש� המליצה כי . שקיפות היא אחד הכלי� המרכזיי� ברגולציה של שוק ההו�

 נכסיה� הינ� למעשה מרכזיות� של הגופיי� המוסדיי� בשוק ההו� בישראל ולאור העובדה כי

יש מקו� לחזק את מידת המחויבות של גופי� אלה לציבור שהפקיד בידיה� את , נכסי ציבור

    83".מטרה זו נית� לקד� באמצעות שיפור השקיפות של פעולות הגופי� המוסדיי�. כספו

שקיפות תורמת לשורה של מטרות שהמחוקק מעוניי� לקדמ� בכל הקשור לפעילות� 

ניכר כי המיקוד העיקרי של הרגולציה הקיימת ,  ע� זאת84.פי� המוסדיי�היעילה של הגו

משרד האוצר פעל לעידוד . בתחו� השקיפות הוא הגברת התחרות בי� הגופי� המוסדיי�

רפורמת " הושלמה 2009 בשנת 85.התחרות בי� הגופי� המוסדיי� באמצעות הסרת חסמי מעבר

ר את חסכונותיה� מגו� אחד לאחר ביתר אשר מאפשרת לעמיתי� ולחוסכי� להעבי, "הניוד

 משרד האוצר פרס� לעמיתי� ולחוסכי� נתוני� על אודות 86.קלות ומבלי לאבד הטבות מס

 התחרות 87.התשואות שהניבו ההשקעות של גו� מוסדי ועל אודות דמי הניהול הנגבי�

י� מבוססת אפוא בעיקרה על יכולתו של הלקוח להשוות בי� תשואות העבר שהשיגו הגופ

א� שתשואות העבר אינ� מעידות בהכרח על תשואות שיושגו , זאת. המוסדיי� המתחרי�

הסיכוי לתשואות חיוביות לטווח ארו� גדל כאשר החברות בה� מושקע , לעומת זאת. בעתיד

יכול הגו� המוסדי להשפיע על , כדי להבטיח זאת. הגו� המוסדי מנוהלות באופ� מיטבי

  .מצעות הצבעה באספות הכלליותהממשל התאגידי של החברה בא

כי לגופי� מוסדיי� סולומו� �ודווידו�חמדני , במישור התאורטי טענו לאחרונה פיש

יש אינטרס להפעיל , ובמיוחד לגופי השקעה מוסדית פסיביי� כגו� קרנות מדד, בארצות הברית

 
  . 39' בעמ, 21ש "לעיל ה, ועדת גוש�  83
  . מטרות אלה יפורטו ויידונו להל�  84
  . 322' בעמ, 6ש "לעיל ה, "עולמיהמשבר ה"חמדני   85
מוב� כי בבסיס רפורמת הניוד טמונה ההנחה לפיה החוסכי� מכלכלי� את צעדיה� באופ� . ש�  86

הנחה זו נסתרת . רציונלי א� וכאשר ה� מקבלי� את המידע הנחו� לקבלת החלטות מושכלות
 196 לא רציונלי ולא במקרהראו למשל ד� אריאלי .  ההתנהגותיתבמחקרי� מתחו� הכלכלה

השאלה א� מדיניות רגולטורית המבוססת על שקיפות וקבלת החלטות צרכניות , ע� זאת). 2009(
לגישה ביקורתית כלפי יעילותה של . מיודעות היא יעילה חורגת מגבולותיו של מחקר צנוע זה

 OMRI BEN-SHAHAR & CARL E. SCHNEIDER, MORE THAN YOUרגולציה באמצעות שקיפות ראו 

WANTED TO KNOW: THE FAILURE OF MANDATED DISCLOSURE 64 (2014) (“not only do 
people say and show that they are reluctant to make their own decisions with anything like 
the zeal that disclosurites assume, but they often make decisions with little information or 

deliberation”).  לעיו� בסוגיית חובת השקיפות ומגבלותיה בהקשר של ארכיטקטורת הפיקוח על
 Ido Baum & Dov Solomon, More JoMo Less FoMo: The Case forשוק ניירות הער� ראו 

Voluntary Disclosure of Uncertain Information in Securities Regulation, 14 VA. L. & BUS. 
Rev. (forthcoming 2020) .את שאלת האפקטיביות , ע� זאת �כלל לבחו �נעיר כי בענייננו לא נית

שקיפות בתחו� החיסכו� ארו� הטווח והשפעת הגופי� המוסדיי� על �של רגולציה מבוססת
וכח הרגולציה העמומה והיישו� זאת לנ, ממשל תאגידי בחברות הנכללות בפורטפוליו ההשקעות

  . 'שיוצגו להל� בפרק ו, החלקי
  .322' בעמ, 6ש "לעיל ה, "המשבר העולמי"חמדני   87
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פי בשל התחרות בינ� לבי� גו, זאת. את השפעת� בדר� של הצבעות באספות בעלי מניות

המייחסת לגופי� , עמדה זו. ציבור המשקיעי�, השקעה מוסדיי� אחרי� על לב� של הלקוחות

מבוססת על שתי , מוסדיי� תמרי� להשפיע על ניהול� האפקטיבי של חברות הפורטפוליו

משקיעי הקצה , האחרת. תשואת המוסדיי� היא בסיס לתחרות ביניה�, האחת: הנחות חשובות

עי� ויכולי� לנייד את השקעותיה� בי� הגופי� המוסדיי� בהתא� בוחני� את תשואת המשקי

   88.לתשואות באופ� שמזי� את התחרות בי� המוסדיי�

, תחרות על תשואות אמורה לחולל תמרי� דומה בקרב הגופי� המוסדיי� בישראל, לכאורה

 בארצות הברית לא קיימת, ראשית כול. א� לטעמנו הנו� המוסדי בישראל שונה בהקשר הזה

ולכ� נדרשי� הגופי� המוסדיי� מלכתחילה להציג תשואות , חובה להפריש לחיסכו� פנסיוני

בארצות הברית יכול , שנית. מצב שאינו מתקיי� בישראל, אטרקטיביות כדי למשו� לקוחות

לבי� השקעה בגופי , כמו קרנות מדד, הלקוח לבחור בי� השקעת כספו בגופי השקעה פסיביי�

עשויי� גופי� המנהלי� השקעות פסיביות לנסות לשפר את , �לכ. השקעה אקטיביי�

בישראל קיימת . תשואותיה� על ידי מעורבות אקטיבית בניהול החברות שבה� ה� משקיעי�

א� היא אינה מתקיימת , תחרות מסוג זה בי� אפיקי השקעה כמו קרנות נאמנות וקרנות סל

  . ארוכי הטווח של הציבורשבו מצויי� עיקר החסכונות, בתחו� החיסכו� הפנסיוני

שקיפות של מדיניות ההצבעה ואופ� ההצבעה באספות כלליות מקדמת אפוא שורה של 

שקיפות חושפת וממזערת את החשש , ראשית כול: אינטרסי� חשובי� עבור שוק ההו� בישראל

בכ� תורמת השקיפות לחיזוק אמו� הציבור בגופי� . מפני ניגוד ענייני� של הגו� המוסדי

.  במערכת היחסי� בי� הגופי� המוסדיי� ללקוחותיה� קיי� פער כוחות מובנה89.דיי�המוס

הגופי� המוסדיי� ה� , בעוד החוסכי� ה� יחידי� שחסכו לפנסיה במש� רוב שנות עבודת�

מערכת היחסי� בי� הגופי� המוסדיי� לעמיתי�  90.גופי� חזקי� ומתוחכמי� מבחינה כלכלית

שמעצ� טיב� וטבע� מקימי� חשש לניצול לרעה של , ניכרי�מתאפיינת בפערי מידע וכוח "

ינצלו פער  עולה אפוא החשש כי הגופי� המוסדיי� 91".'החזק'יחסי הכוחות לטובתו של הצד 

בעיה זו חריפה במיוחד בישראל לנוכח תופעת הריכוזיות בשוק ההו�  92.לטובת� זה

 94. לטובת בעלי שליטההריכוזיות מגבירה את החשש שהגו� המוסדי יצביע 93.הישראלי

חמדני הצביע בהקשר זה על החשש כי מבנה הבעלות בשוק עלול לצנ� את נכונות� של גופי� 

 
 Jill E. Fisch et al., The New Titans of Wall Street: A Theoretical Framework for Passiveראו   88

Investors, 168 U. PA. L. REV. 17 (2020).   
  .278' בעמ, 35ש "לעיל ה, חביב�סגל  89
 Sewin Chan & Ann Huff Stevens, What ;326' בעמ, 6ש "לעיל ה, "המשבר העולמי"חמדני   90

You , Don't Know Can't Help You: Pension Knowledge and Retirement Decision-Making, 
90 REV. ECON & STAT 253 (2008).  

' פס, צולר' נ" מ"קר� הפנסיה של הסתדרות העובדי� הלאומית בע"הנאמ� לעמיתי  6187/15א "ע  91
  ).28.5.2018, פורס� בנבו( לפסק דינה של השופטת ברו� 33

  .108–107' בעמ, 38ש "לעיל ה, בר�מור  92
  .5' בעמ, 59ש "לעיל ה, הוועדה להגברת התחרותיות במשק  93 
  .16' בעמ, 7ש "לעיל ה, ועדת חמדני  94
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 מחקרי� אמפיריי� תומכי� 95.מוסדיי� להתעמת ע� בעלי שליטה באספות בעלי המניות

בחשש זה ומצביעי� על נטייה של הגופי� המוסדיי� להצביע לטובת בעל השליטה בעסקאות 

,  ככל שהצבעתו של הגו� המוסדי מושפעת מקשרי� בינו לבי� בעל השליטה96.שליטהע� בעל 

עשויות ההצבעות לשרת אינטרסי� שאינ� מקדמי� את , או בי� נושאי משרה אחרי� בחברה

שקיפות אופ� ההצבעה מרתיעה מפני הצבעה , לעניות דעתנו. השאת רווחי המניות של החברה

  .  חשש להפרה זו של חובת הנאמנות של הגו� המוסדימשיקולי� זרי� כגו� אלה וממזערת

השקיפות אמורה ג� לחולל תחרות בי� הגופי� המוסדיי� ביחס להצבעות באספות , שנית

התחרות אמורה להמרי� את הגופי� המוסדיי� לפעול באופ� האופטימלי לטובת . הכלליות

לה לסייע בחשיפה של  שקיפות של מדיניות ההצבעה ואופ� ההצבעה יכו97.אינטרס העמיתי�

הניסיו� וההצלחה של הגו� המוסדי בעיצוב מדיניות הצבעה אפקטיבית וקבלת , המיומנות

החלטות הצבעה נכונות באמצעות בחינת התוצאות ארוכות הטווח של החברות שבה� מושקע 

  . הגו� המוסדי

י השקיפות של אופ� ההצבעה יכולה לחשו� את מידת יעילותו של גו� מוסד, שלישית

ולא רק את האינטרסי� של החוסכי� , כשומר ס� המקד� את האינטרסי� של כלל בעלי המניות

   98.שבעבור� הוא פועל

ועדת גוש� ולאחריה ועדת חמדני המליצו להגביר את השקיפות באמצעות הטלת חובות 

הטלת חובה על ועדת , ההיבט האחד 99.דיווח על הגופי� המוסדיי� בשני היבטי� חשובי�

ת בגו� המוסדי לפרס� מדיניות הצבעה אשר תכלול את הלי� הבדיקה שיבצע הגו� ההשקעו

ואופ� הטיפול בסוגיות העולות ; סוגיות העולות להצבעה באספה הכללית: המוסדי ביחס לאלה

יצירת דיווח מרוכז ביחס ,  והחשוב לענייננוההיבט השני 100.להצבעה שיש בה� ניגוד ענייני�

דיווח מרוכז זה אמור לפרט . ספות הכלליות אשר יפורס� לציבורלהשתתפות הגו� המוסדי בא

הא� ; הרוב שנדרש בהצבעה; אופ� ההצבעה בפועל; בי� היתר את הסוגיה שעלתה להצבעה

והא� ; ההצבעה של הגו� המוסדי מהווה סטייה ממדיניות ההצבעה שקבעה ועדת ההשקעות

   101.ד ענייני�ההצבעה התקיימה בנסיבות המקימות חשש להתקיימות ניגו

 
  .44' בעמ, 77ש "לעיל ה, שליטה בישראל ריכוזיות החמדני  95
96  Hamdani & Yafeh ,708–706' בעמ, 57ש "לעיל ה.  
–830, 818) 2(ד מו"פ, רשות ניירות ער�' מ נ"ברנובי� נכסי� והשכרה בע. צ.א 5320/90א "ע  97

 לפסק דינו 23–20' פס, מ"חברת השקעות דיסקונט בע' מ נ"ישקר בע 218/96א "ע; )1992 (831
  ).21.8.1997, פורס� בנבו(של הנשיא ברק 

 טועני� כי ההנחה לפיה הגו� המוסדי תמיד מקד� את טובת 24' בעמ, 4ש "לעיל ה, באו� וגילר  98
שקיפות נדרשת אפוא כדי לעמוד על פערי� . לי המניות מהציבור אינה נכונה בהכרחכלל בע

אפשריי� בי� הצבעה של גו� מוסדי המשרתת את האינטרס שלו עצמו לבי� הצבעה המשרתת את 
  . האינטרסי� של כלל בעלי המניות מהציבור

  .19' בעמ, 7ש "לעיל ה, ועדת חמדני; 42–41' בעמ, 21ש "לעיל ה, ועדת גוש�  99
 ניהול נכסי – 4פרק " קודקס הרגולציה"ביטוח וחסכו� , רשות שוק ההו�; 19, 16–15' בעמ, ש�  100

  . https://bit.ly/3q2szhk )8.9.2019 (65, השקעה
  . 37–36, 19, 9' בעמ, 7ש "לעיל ה, ועדת חמדני; ש�  101
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הצבעה שלה� ההגופי� המוסדיי� מחויבי� כיו� לפרס� ללקוחותיה� את מדיניות 

בענייני� שוני� באספות הכלליות של בעלי המניות וכ� את אופ� ההצבעה באספות ותוצאות 

  .  בהוראות אלה באה לידי ביטוי חובת השקיפות בהקשר זה102.ההצבעות הסופיות

 2009�9�11,103צות ועדת חמדני בחוזר גופי� מוסדיי� רשות שוק ההו� אימצה את המל

 הוחל� ג� הוא ושולב 105 חוזר זה2014�9�6.104שהוחל� לאחר מכ� בחוזר גופי� מוסדיי� 

 106").קודקס הרגולציה"או " הקודקס: "להל� (5 בשער 2 לחלק 4בקודקס הרגולציה בפרק 

הצבעה ופרסו� אופ� קודקס הרגולציה קובע את ההנחיות הבאות ביחס לפרסו� מדיניות ה

  107:ההצבעה באתר האינטרנט של הגו� המוסדי

גו� מוסדי נדרש לפרס� את מדיניות ההצבעה שקבעה ועדת ההשקעות וכ� כל , ראשית

  .  ימי עסקי�14עדכו� של מדיניות ההצבעה בתו� 

 7גו� מוסדי נדרש לפרס� דיווח על אופ� ההצבעה שלו בפועל באספה הכללית בתו� , שנית

בפרסו� הדיווח על אופ� ההצבעה בפועל של הגו� המוסדי יצוינו . קי� ממועד האספהימי עס

הא� ההצבעה ; הא� ההצבעה הייתה בהתא� להמלצת הגו� המייע�: הפרטי� הבאי�

התקיימה בנסיבות שעשוי להיות בה� ניגוד ענייני� שיש בו אפשרות להשפיע על אופ� 

ההחלטה ;  הנקוב שמחזיק הגו� המוסדייחס הער�; מועד קיו� האספה; ההצבעה בפועל

הגו� , בנוס�. והרוב בו התקבלה ההחלטה באספה הכללית; שהתקבלה באספה הכללית

  . המוסדי נדרש לפרט מה הסוגיה שעלתה להצבעה

ככל שהתקיימה . גו� מוסדי נדרש לדווח לוועדת ההשקעות על הצבעתו בפועל, שלישית

נדרש לפרט באשר לסיבות , על של הגו� המוסדיסטייה מהמלצת הגו� המייע� להצבעה בפו

  .אי� חובה לפרס� לציבור מידע זה. שהביאו לסטייה

כדי להעניק ללקוחות תמונה רחבה ומלאה של התנהלות הגו� המוסדי על פני תקופת זמ� 

 הוראות 108,ועמו ג� קודקס הרגולציה, 2015�9�11קובע חוזר גופי� מוסדיי� , ממושכת

לחוזר זה ) ה(2 בסעי� 109.שגו� מוסדי נדרש להעמיד באתר האינטרנטכלליות באשר למידע 

 5 סעי� 110. החודשי� האחרוני��24 נקבעה החובה כי גו� מוסדי יפרס� את הצבעותיו בפועל ב

  111".ינוסח באופ� פשוט ובהיר"לחוזר מחייב כי המידע המוצג באתר האינטרנט 

 
9�2014חוזר גופי� מוסדיי�   102�" הגברת מעורבות הגופי� המוסדיי� בשוק ההו� בישראל "6

)10.6.2014 (https://bit.ly/3fBmB2f.  
9�2009חוזר גופי� מוסדיי�   103� )21.6.2009" (הגברת מעורבות הגופי� המוסדיי� בשוק ההו� "11

https://bit.ly/376dzGD.  
9�2014חוזר גופי� מוסדיי�   104�  .102ש "לעיל ה, 6
9�2018חוזר גופי� מוסדיי�   105� ניהול נכסי – לחוזר המאוחד 5 בשער 2 לחלק 4תיקו� פרק  "7

  .https://bit.ly/363gnFn )4.3.2018" (השקעה
  .100ש "לעיל ה, ס הרגולציהקודק  106
  ). ב(11' ס, 66' בעמ, ש�  107
  . ש�  108
9�2015חוזר גופיי� מוסדיי�   109� )4.3.2015" (מידע נדרש באתר אינטרנט של גו� מוסדי "11

https://bit.ly/2Jd2Lhz )מידע נדרש באתר אינטרנט: להל�.( 

  ).ה(2 'ס, 2' בעמ, ש�  110
  . 5' ס, 4' בעמ, ש�  111
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  המחקר. ו

מדיניות ההצבעה ואופ� ההצבעה של הגופי� לנוכח החשיבות של שקיפות המידע על אודות 
ש� לעצמו מחקר זה למטרה לבחו� מהי מידת הציות של הגופי� המוסדיי� לחובה , המוסדיי�

  .האמורה ומהי רמת ההנגשה של המידע ללקוחות
המתודולוגיה שבה השתמשנו כדי למדוד את מידת השקיפות של הגופי� המוסדיי� 

. ות של המידע לציבור באתר האינטרנט של הגו� המוסדימבוססת על בחינה של מידת הנגיש
אשר מפרסמת , )ל"שבי" (שקיפות בינלאומית ישראל"מתודולוגיה דומה משמשת את עמותת 

מידת השיקו� "מדד זה בוח� את ". מדד שקיפות האתרי� ברשויות המקומיות"מדי שנה את 
שה של מידע זה לציבור ארגוניי� ואת העמקת ההנג�והבהירות של מידע ותהליכי� פני�

ל מתבצע הלי� איתור המידע באתר האינטרנט בהתא� " במדד שבי112".ברשויות המקומיות
ביחס לתקציב השנתי של , ח" בי� היתר בוח� הדו113".האד� הסביר"לאמת המידה של 
. פרמטרי� הנוגעי� לשקיפות ולנגישות של המידע על אודות התקציב, הרשויות המקומיות

זוכה לניקוד גבוה יותר מאשר  Excelומית אשר מפרסמת את הדיווח בקוב� רשות מק, למשל
 �פרמטר נוס� מתייחס לפרסו� דיווחי� . PDFרשות מקומית אשר מפרסמת את הדיווח בקוב

 114.שהיא התקופה המרבית המחויבת על פי חוק,  חודשי�12היסטוריי� מעבר לתקופה של 
ולות מול שאר הרשויות המקומיות כדי לעמוד המדד בוח� את דירוג הרשויות המקומיות הגד

השערת המחקר לפיה הרשויות . על השפעת גודל הרשות המקומית על דירוגה במדד השקיפות
זוכה , המקומיות הגדולות יגלו רמת שקיפות גבוהה יותר בהשוואה ליתר הרשויות המקומיות

  115.לאישוש במחקר
 כדי להגיע למדיניות ההצבעה אשר נדרשות" הקלקות"במסגרת מחקרנו נבדק מספר ה

כאשר נקודת ההתחלה היא אתר , ולאופ� ההצבעה באתרי האינטרנט של הגופי� המוסדיי�
כ� גדל , הנדרש גדול יותר" הקלקות"ככל שמספר ה, מטבע הדברי�. הבית של הגו� המוסדי

הסיכוי שהלקוח המחפש את המידע יתקשה באיתורו או שיחווה חוויית התשה ויוותר על 
   116.מש� החיפושה

, במישור אחד: מידת הציות של הגופי� המוסדיי� לחובת הדיווח נבחנה בשני מישורי�
נבדק א� , במישור השני. נבדק עצ� הפרסו� של מדיניות הצבעה ושל אופ� ההצבעה באספות

הגופי� המוסדיי� עומדי� בחובה החוקית המוטלת עליה� לפרס� את נתוני ההצבעה שבעה 
  . ד קיו� האספהימי� לאחר מוע

 
) 2017 (8 ישראל�ל"שקיפות בינ" 2017 ישראל –מדד שקיפות האתרי� ברשויות המקומיות " 112

www.ti-israel.org/wp-content/uploads/2017/11/TI-MUNI-2017s.pdf) מדד השקיפות: להל�.(   
  .10' בעמ, ש�  113
  .38' בעמ, ש�  114
  . 25–24' בעמ, ש�  115
לטענה דומה ביחס למספר ההקשות הנדרש מהצרכ� כדי להגיע לנציג אנושי במוקדי שירות   116

) Ynet) 6.9.2014" דר� ארוכה לנציג שירות: מלחמת התשה"טלפוניי� ראו למשל מירב קריסטל 
www.ynet.co.il/articles/0,7340,L-4568017,00.html . הטענה העיקרית בבדיקה היא שמערכות

לעיתי� קרובות נראה שמטרת� אחת . מוכוונות לרוב להתשת הצרכ� המתקשר"ניתוב השיחות 
   ".שלא תגיעו לנציג שירות או נציג טכני: היא
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  השערות המחקר. 1

הדי� אינו מכיל הוראה מפורטת ביחס לאופ� יישומה של חובת הדיווח המוטלת על גופי� 
קיימת בעניי� זה הנחיה אחת כללית ועמומה למדי ביחס . מוסדיי� לגבי אופ� הצבעותיה�

�  השערת המחקר הראשונה היא אפוא כי יישו117.לאופ� פרסו� המידע שביקשנו לבדוק
  . החובה יהיה בלתי אחיד

. השערה שנייה מתייחסת לקשר בי� מידת הציות להוראות לגודלו של הגו� המוסדי
העמידה בדרישות השקיפות היא בעיקרה הוצאה קבועה שאינה משתנה ביחס לגודלו של הגו� 

ככל שהגו� . אלא לכל היותר משתנה בהתא� למספר החברות שבה� הוא משקיע, המוסדי
, לפיכ�. כ� העלות של עמידה בדרישות הרגולציה נמוכה יותר ביחס לגודלו, ול יותרהמוסדי גד

השערת המחקר היא כי הנגישות למידע ורמת הציות של הגו� הנבדק יגדלו ככל שהגו� 
  . גודלו של הגו� המוסדי נקבע בהתא� להיק� הכספי� המנוהלי� על ידו. המוסדי גדול יותר

יי� לחובת הדיווח נבחנה כאמור בהתייחס לחובה לדווח מידת הציות של הגופי� המוסד
ג� בהקשר זה השערת .  ימי� לאחר מועד האספה7על תוצאות ההצבעה באספת בעלי מניות 

  . המחקר היא כי רמת הציות בקרב גופי� מוסדיי� גדולי� יותר תהיה גבוהה יותר

  בסיס הנתוני� . 2

 רשות –י� שמפורסמת באתר משרד האוצר  גופי� מוסדי115לצור� המחקר אותרה רשימה של 
 גופי� שלא נית� היה 28 מתו� רשימת הגופי� שאותרו הושמטו 118.שוק ההו� ביטוח וחיסכו�

נמכרה לחברת " מ"אליהו חברה לביטוח בע"חברת , למשל. לאתר עבור� נתוני� עקיבי�
גלעד "ת או חבר;  דבר שגרר שינויי� במידע הזמי� באתר האינטרנט של החברה119,"הראל"

 120.אשר אתר האינטרנט שלה לא היה פעיל במועד הבדיקה, "מ"גמלאות לעובדי� דתיי� בע
.  גופי� מוסדיי� שאתרי האינטרנט שלה� היו זמיני� ונגישי�87בס� הכול הקי� בסיס הנתוני� 

  .2018הבדיקה בוצעה בחודש מאי 
חס ליכולתו לעמוד לנוכח ההנחה לפיה גודלו של גו� מוסדי הוא משתנה בעל חשיבות בי

 בהתא� 121,אותרו ג� עשרת הגופי� המחזיקי� את הנתח הגדול בשוק ההו�, בחובות הדיווח
, הפניקס, הראל, כלל, מגדל: ברשימה זו נכללו 2016.122ח הממונה על שוק ההו� בשנת "לדו

הגופי� ": להל�(הלמ� אלדובי וילי� לפידות , מיטב דש, אלטשולר שח�, פסגות, מנורה
  ".יתר הגופי�"שאר הגופי� יקראו לצור� הדיו� ). "הגדולי�

 
  .5' ס, 4' בעמ, 109ש "לעיל ה, מידע נדרש באתר אינטרנט  117
  . www.mof.gov.il/hon/Pages/Mosdi-contact.aspx "פרטי אתרי גופי� מוסדיי�"  118
  .www.eliahu.co.il/index433a.html?CategoryID=158" אודות החברה"  119
אול� באתר לא ניכרה כל פעילות או עדכו� בחצי השנה האחרונה שקדמה , קיי� אתר אינטרנט  120

 /www.gilad-pension.co.il" מ" גימלאות לעובדי� דתיי� בע–גילעד . "למועד הבדיקה
GiladPension .  

קרנות פנסיה וביטוח , קיימת הבחנה בי� קופות גמל, 18לעיל ה�ש , 2016ח הממונה לשנת "דוב  121
  . רוב מוחלט של הגופי� שנדגמו שנכללו במחקר ה� קופות הגמל וקרנות פנסיה. חיי�

  .34 בעמ� 29–תרשי� ב, 33 בעמ� 26–תרשי� ב, ש�  122
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השימוש , בכל אחד מאתרי האינטרנט של הגופי� בבסיס הנתוני� נבחנו נגישות המידע

�עצ� העמידה בחובת הדיווח ומש� הזמ� שחל� ממועד האספה , אופ� הדיווח, בחברת ייעו

  .ועד פרסו� מידע על אופ� ההצבעה

שנדרשו לצור� הגעה למידע החל מעמוד " הקלקות"בכל אחד מהגופי� נספר מספר ה

שנדרשו לצור� פתיחה או הורדה של " הקלקות"לא הובאו בחשבו� מספר ה. הבית של האתר

מצבי� בה� הזזת העכבר מעל תפריט " הקלקות"כמו כ� לא הובאו במניי� ה. הדיווח עצמו

לא , טיביי� של הבדיקהכדי לשמור על המאפייני� האובייק. באתר מביאה לפתיחת תפריט נוס�

טכניקה . הובאו בחשבו� מצבי� בה� איתור תפריטי הגישה למידע דרש מש� זמ� ארו� במיוחד

  . זו נועדה לנטרל את האפשרות שתירכש מיומנות באיתור המידע

מבי� : רמת הציות של הגופי� המוסדיי� למועד הדיווח על הצבעות נבדקה באופ� הבא

הגופי� . תו� בחירה של גופי� בעלי גודל שונה,  גופי�30 שכלל הגופי� המוסדיי� נלקח מדג�

כאשר בכל דגימה , בכל מועד נדגמו עשרה גופי� מוסדיי�. נדגמו בשלושה מועדי� שוני�

גופי� הגדולי� וחמישה גופי� מתו� יתר הנבחנו חמישה גופי� מוסדיי� שמשתייכי� לעשרת 

על  ת מדג� מייצג של עמידה בחובת הדיווחנעיר כי דגימה זו אינה מתיימרת להיו. הגופי�

הבדיקה . שכ� מדי שנה נדרשי� הגופי� המוסדיי� לדווח על אלפי הצבעות כאלה, הצבעות

בהתבסס על האקראיות , ע� זאת. שערכנו מתמקדת אפוא רק בקצה קצהו של מנגנו� דיווח זה

קה מסקנות זהירות נית� לטעמנו להסיק מהבדי, של הגופי� הנבדקי� ונקודות הזמ� השונות

  . באשר לציות של הגופי� המוסדיי� לדרישות הדי�

  ממצאי�. 3

  נגישות המידע על מדיניות ההצבעה

   נגישות מדיניות ההצבעה– 2.1לוח 

שנדרשו " הקלקות"מספר 
 לאיתור מדיניות ההצבעה

 שיעור מס� הגופי� המוסדיי� מספר הגופי� המוסדיי�

1 29 38% 
2 22 29% 
3 9 12% 
4 8 11% 
5 1 1% 

 9% 7 לא אותר
  

שנדרשו כדי לאתר את מדיניות " הקלקות" מתייחסי� למספר ה2.1הנתוני� שעולי� מלוח 

ברוב הגופי� המוסדיי� נדרש . ההצבעה של הגופי� המוסדיי� בתו� אתרי האינטרנט שלה�

רי�  מהמק�29% וב, אחת" הקלקה" מהמקרי� נדרשה רק �38% ב. קט� יחסית" הקלקות"מספר 

נמצאו שלושה , נעיר כי מבי� הגופי� שבה� נדרשה הקלקה אחת בלבד". הקלקות"נדרשו שתי 

אלא , גופי� מוסדיי� שמדיניות ההצבעה שהוצגה בה� לא הייתה מדיניות הצבעה מקורית

 מהגופי� המוסדיי� לא אותרה כלל �9%ב. מדיניות הצבעה של חברת הייעו� לגופי� מוסדיי�
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 גופי� מוסדיי� שבה� מנוהלי� הכספי� על ידי גו� 11בלה זו אינה כוללת ט. מדיניות ההצבעה

ולכ� אתר האינטרנט של הגופי� הללו מפנה למדיניות ההצבעה של הגו� המוסדי , מוסדי אחר

   123.המפעיל

   השוואה בי� הגופי� הגדולי� ליתר הגופי� ביחס לנגישות מדיניות ההצבעה– 2.2לוח 

  

 4–3בגופי� הגדולי� נדרשו לרוב . �2.2 ליתר הגופי� מומחש בלוח הפער בי� הגופי� הגדולי

ביתר הגופי� הייתה מדיניות ההצבעה נגישה יותר . כדי לאתר את מדיניות ההצבעה "הקלקות"

  .ברוב המקרי�, "הקלקות"ולכל היותר שתי , אחת" הקלקה"באופ� יחסי והצריכה 

  נגישות המידע על אופ� ההצבעה 

   הדיווח על אופ� ההצבעה בפועל נגישות– 3.1לוח 

 שיעור מס� כל הגופי� המוסדיי� ס� הגופי� המוסדיי� "הקלקות"מספר 

1 34 39% 
2 20 23% 
3 12 14% 
4 7 8% 
5 8 9% 

באפשרות  אותר באמצעות שימוש
 1% 1 החיפוש באתר

 6% 5 לא אותר דיווח על אופ� הצבעה
  

  

 
  . אשר קופת הגמל שלו מנוהלת על ידי בית ההשקעות פסגות, ל"ארגו� עובדי צה, למשל  123
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 כדי לאתר את הדיווח על אופ� ההצבעה בפועל שנדרשו" הקלקות" מציג את מספר ה3.1לוח 

ברוב הגופי� המוסדיי� נדרש מספר קט� יחסית של . של הגופי� המוסדיי� באתרי האינטרנט

 מהמקרי� �23%ב, אחת" הקלקה" מהמקרי� נדרשה רק �39%ב. אחת עד שלוש, "הקלקות"

ל דיווח על אופ�  מהגופי� המוסדיי� לא אותר כל�6%ב, לעומת זאת". הקלקות"נדרשו שתי 

   .דבר המהווה הפרה של הוראות הדי�, ההצבעה בפועל

השוואה בי� הגופי� הגדולי� ליתר הגופי� ביחס לנגישות הדיווח על אופ�  – 3.2לוח 

  הצבעה

  

  

  

 ממחיש כי בגופי� 3.2לוח . ג� בסוגיה זו נמצא פער בי� עשרת הגופי� הגדולי� ליתר הגופי�

ואילו ביתר הגופי� נדרש מספר נמו� יותר , לאיתור המידע" לקותהק "5 עד 3הגדולי� נדרשו 

כל המקרי� בה� לא אותר דיווח על אופ� ההצבעה כלל היו , לעומת זאת". הקלקות"של 

  . בגופי� קטני� יחסית

ואילו , כדי להגיע למדיניות ההצבעה" הקלקות "4–2בקרב הגופי� הגדולי� נדרשו , ככלל

הדיווח על אופ� ההצבעה , דהיינו". הקלקות "5–�2 ההצבעה נדרשו כדי להגיע לדיווח על אופ

  .ממוק� במיקו� עמוק יותר באתר האינטרנט בהשוואה לדיווח על מדיניות ההצבעה
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  הסתמכות על חברות ייעו�

  4לוח 

  

 70%.  מציג את שיעור ההסתייעות בחברות ייעו� להצבעות בקרב הגופי� שנבדקו4לוח 

יי� בבסיס הנתוני� דיווחו כי הסתייעו בשירותיה של חברת ייעו� לפני מהגופי� המוסד

הגופי� שאינ� נעזרי� בחברת .  מהגופי� שלא התייעצו ע� חברת ייעו�25%לעומת , ההצבעה

בית . והגופי� המוסדיי� שמנוהלי� על ידיו" פסגות"ייעו� חיצונית ה� בית ההשקעות 

, מקצועי, ניתוח עצמאי"לו כי הוא דוגל בביצוע מציי� באתר האינטרנט ש" פסגות"ההשקעות 

אינ� נסמכות על ניתוחי� או עבודות של "וכי הצבעותיו " פנימי ובלתי תלוי המבוצע בפסגות

מכלל כל הגופי� שנעזרו ) 53%( ממצא מעניי� נוס� הוא כי יותר ממחצית 124".גור� חיצוני

  ". עמדה" התייעצו ע� חברת הייעו� 15%ורק , "אנטרופי" ייעו� פנו לחברת הייעו� בשירותי

  הדיווח על הצבעות בפועל

  . אופ� הדיווח על הצבעות נבח� בכמה פרמטרי�

 הוא קוב� PDFקוב� מסוג . נבח� סוג הקוב� שבו נעשה שימוש לצור� הדיווח, ראשית כול

, לעומת זאת. יעי� בו ומקשה על ניתוח המידעשאינו מאפשר דלייה נוחה של הנתוני� המופ

הממצאי� .  מאפשר לנתח את הנתוני� בצורה קלה ונגישה למשתמש הממוצעExcelקוב� מסוג 

  2018.125 חודשי� מחודש יוני עד חודש מאי 12נבחנו ביחס לדיווחי� על פני תקופה של 

: טרי� הבאי�ביחס להיק� המידע שנכלל בדיווחי� על ההצבעות נבחנו הפרמ, כמו כ�

 הא� –דיווח מצטבר , שנית. או לכל שנה בקוב� נפרד/הא� קיי� דיווח לכל חודש ו, ראשית

 הא� קיימת –סטנדרטיזציה ,  שלישית126.קיי� דיווח בקוב� שכולל כמה שני� במצטבר

הא� טווח החודשי� בכל דיווח : לדוגמה. סטנדרטיזציה בדיווחי� הנגישי� לאור� התקופה

 
  .https://bit.ly/2HytqoK ,3' ס" מדיניות ממשל תאגידי פסגות" 124
  . ישנ� מקרי� בה� סוג הקוב� השתנה במהל� השני�  125
  . עמודי� לקוב�500ובחלק מהמקרי� א� מעל , לרוב הקבצי� כוללי� מאות עמודי�  126
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 –דיווח נפרד לכל הצבעה ,  רביעית127.הא� קיימת תבנית קבועה וכדומה, או משתנה, זהה

מתקיימות , למשל, הא� כל הצבעה באספה כללית מתפרסמת בקוב� דיווח נפרד ג� כאשר

פרסו� נפרד מקשה על היכולת להסיק על . כמה אספות כלליות בתאגידי� שוני� באותו יו�

מתפרס� בנוס� קוב� , יווח נפרד לכל הצבעההא� כאשר גו� מוסדי מפרס� ד, חמישית. מגמה

  .מאחד מדי חודש

  5לוח 

כ גופי� "סה 
 מוסדיי�

PDF אקסל 

מספר  
 גופי�

מספר  שיעור
 גופי�

מספר  שיעור
 גופי�

 שיעור

 57% 4 43% 3 8% 7 פרסו� חודשי
 50% 9 50% 9 21% 18 פרסו� שנתי

 23% 7 77% 23 34% 30 פרסו� מצטבר
 8% 2 92% 23 29% 25 וח הזמ�אי� סטנדרטיזציה בטו

 0% 0 100% 1 1% 1 דיווח מדי הצבעה
 100% 1 0% 0 1% 1 דיווח מדי הצבעה וג� אגרגציה חודשית

� � 6% 5 לא נמצא � � 
 26% 23 68% 59 100% 87 כ"סה

  

הגופי� המוסדיי� מפרסמי� את הדיווח על אופ� ) 68%(רוב . 5הממצאי� מפורטי� בלוח 

מהגופי� המוסדיי� ) 26%(לעומת כרבע , PDFת באמצעות קוב� והכלליהצבעת� באספות 

 מהגופי� המוסדיי� לא �6%ב. Excelשמפרסמי� את הדיווח בקוב� נגיש יותר לניתוח מסוג 

  . נמצא דיווח כלל

 מהגופי� 29%, לעומת זאת. הוא דיווח בהיק� מצטבר) 34%(אופ� הדיווח השכיח ביותר 

וחי� על אופ� הצבעת� על פני טווחי זמ� משתני� ולא המוסדיי� מפרסמי� את הדיו

שוני זה עלול להקשות מאוד על היכולת להשוות את יישו� מדיניות ההצבעה בי� . סטנדרטיי�

 מאפיי� במיוחד היק� דיווח מצטבר PDFעוד נמצא כי השימוש בקוב� מסוג . גופי� מתחרי�

הגופי� המוסדיי� ) 57%(רוב , שיכאשר מדובר בדיווח חוד). 92%(או לא סטנדרטי ) 77%(

  . Excelמפרסמי� את הדיווח בקוב� מסוג 

  128דיווחי� היסטוריי�

 24הגופי� המוסדיי� נדרשי� לפרס� את היסטוריית ההצבעות על פני טווח זמ� של 

בדקנו אפוא א� קיימת היסטוריית .  כל הגופי� המוסדיי� שנבדקו עמדו בחובה זו129.חודשי�

   130.מעבר לר� המינימלי הנדרש, דיווחי� ארוכה יותר

 
  .קיימי� מקרי� בה� נית� למצוא כמה קבצי� שוני� שקיימת בה� חפיפה מבחינת תקופת הזמ�  127
  .30.5.2018הנתוני� נבדקו ביו�   128
  ).ה(2' ס, 2' בעמ, 109ש "לעיל ה, מידע נדרש באתר אינטרנט  129
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הגופי� המוסדיי� מפרסמי� היסטוריית הצבעות לתקופה של עד ) 64%( עולה כי רוב 6מלוח 

 2014 מספר� של הגופי� המוסדיי� המפרסמי� נתוני הצבעות מהשני� שלפני 131.ארבע שני�

י� המוסדיי� נית� למצוא דיווח היסטורי ג� בחלק מהגופ, ע� זאת. פוחת בצורה משמעותית

בהשוואה בי� הגופי� הגדולי� ליתר הגופי� נמצא כי היסטוריית הדיווחי� . עשר שני� לאחור

  . מצומצמת יותר בגופי� הגדולי� לעומת יתר הגופי�

  ציות ביחס למועד הדיווח 

   ס� כל הגופי�– 7לוח 

 עמידה במועד עמידה במועד�אי 
 5 5 1מדג� 

 7 3 2דג� מ
 6 4 3מדג� 

 18 12 כ"סה
 6 4 כ ממוצע"סה

 60% 40% כ"שיעור ממוצע סה
  

בחלק זה ביקשנו לבחו� א� הגופי� המוסדיי� עומדי� בחובה לדווח על אופ� הצבעת� בתו� 

 עולה כי בבחינה מדגמית נמצא 7מלוח . שבעה ימי עסקי� ממועד קיו� האספה שבה הצביעו

 
,  עד היו�2012ולאחר מכ� המשי� לפרס� שוב משנת  2010 עד 2006א� גו� פלוני פרס� משנת   130

  . לאור קטיעת רצ� הזמ�2012התארי� הקובע הוא 
  .2014הובאו בחשבו� הנתוני� של פרסו� הדיווחי� עד לשנת   131
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 מהגופי� 60%המוסדיי� שאינ� עומדי� בחובה הנדרשת לעומת  מהגופי� 40%שיעור של 

  .המוסדיי� שעומדי� בחובת הדיווח בתו� שבעה ימי עסקי�

   השוואה בי� הגופי� הגדולי� ליתר הגופי�– 8לוח 

  יתר הגופי� המוסדיי� גופי� מוסדיי� גדולי�
עמידה �אי

 במועד
עמידה �אי עמידה במועד

 במועד
 עמידה במועד

 2 3 3 2 1מדג� 
 2 3 5 0 2מדג� 
 3 2 3 2 3מדג� 

 7 8 11 4 כ"סה
 2.33 2.66 3.66 1.33 כ ממוצע"סה

 47% 53% 73% 27% כ"שיעור ממוצע סה
  

בקרב הגופי� .  מציג את פערי הציות בי� עשרת הגופי� הגדולי� בהשוואה ליתר הגופי�8לוח 

לעומת יתר הגופי� , 27% על העמידה בחובת הדיווח עומד�שיעור אי, המוסדיי� הגדולי�

שיעור . 53%העמידה בחובת הדיווח הוא כמעט כפול ועומד על �המוסדיי� שאצל� שיעור אי

הציות הגבוה יותר בקרב גופי� מוסדיי� עולה בקנה אחד ע� ההשערה כי עלות הציות מחייבת 

ההשקעה בציות כ� הופכת , ולכ� ככל שהגו� המוסדי גדול יותר, מנגנו� דיווח אשר גודלו קבוע

דבר המאפשר רמה גבוהה יותר של ציות בהשוואה לגו� , לעלות קטנה יחסית מבחינה תפעולית

  .שעבורו עלות הציות גוזלת חלק יחסי גדול יותר מהכנסותיו, מוסדי קט� יחסית

  המלצות, מסקנות, דיו�. ז

 ...אינטרנטהמידע המוצג באתר ה"הנחיות הרגולציה החלות על גופי� מוסדיי� קובעות כי 

 הוראה עמומה זו מותירה שיקול דעת רחב באשר 132. ותו לא–" ינוסח באופ� פשוט ובהיר

לאופ� שבו יוצגו לחוסכי� ולעמיתי� הנתוני� על אודות האופ� שבו פועלי� הגופי� המוסדיי� 

ממצאי המחקר שהוצגו . לטיוב הממשל התאגידי בחברות שבה� הושקעו כספי החוסכי�

ר סטנדרטיזציה של חובת הדיווח ואופ� הדיווח וכ� היעדרה של אכיפה מעידי� כי היעד

אפקטיבית הופכי� את המידע שהגופי� מחויבי� לפרסמו לציבור לקוחותיה� למידע שאינו 

במצב הנוכחי לא נית� להשיג באמצעות המידע את המטרות שש� לעצמו , יותר מכ�. נגיש דיו

אפשרות להשוות את ביצועי , פי� המוסדיי�הגברת האמו� בגו,  שקיפות–המחוקק לקד� 

  .הגופי� כסוכני ממשל תאגידי יעיל וקידו� התחרות בי� הגופי� המוסדיי�

" עמוק"ככל שהמידע על אודות מדיניות ההצבעה ואופ� הצבעת הגופי� המוסדיי� טמו� 

 יותר באתר האינטרנט של הגו� המוסדי וככל שהוא מוגש למבקשי המידע בפורמט קשה יותר

עצ� קיומו של המידע : ודוק. כ� פוחתות הנגישות והשקיפות של המידע ללקוחות, לניתוח

 
  . 112ש "לעיל ה, מדד השקיפות  132
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הנדרש באתר האינטרנט של הגופי� המוסדיי� אומנ� עונה על חובת הציות של הגו� המוסדי 

בהקשר זה כתבו עורכי . אול� אי� בכ� כדי לממש את רמת השקיפות הראויה, לחובות הדיווח

שקיפות אינה רק קיומו של המידע אלא קיימת חשיבות רבה "ות כי מדד הרשויות המקומי

' הקלקות'נדרש שהחיפוש של כל מידע יהיה קל ולא ידרוש ... להיותו של המידע נגיש וזמי�

 הדברי� אמורי� ביתר שאת במקרה שבו המידע נוגע לחסכונותיה� ארוכי הטווח 133".רבות

  . של כלל החוסכי� לפנסיה בישראל

במידת הנגישות , לכאורה, ג� א� ממצאי המחקר מעידי� על פער קט� יחסיתכי , נוסי�

. יש חשש כי בפועל פער זה גדול יותר, למידע בי� הגופי� המוסדיי� הגדולי� ליתר הגופי�

ולכ� אתרי האינטרנט שלה� עלולי� , הגופי� הגדולי� מתאפייני� בפעילות עסקית מגוונת

דר כל מגבלה חוקית על כמות המידע שרשאי גו� מוסדי בהיע. להיות עמוסי� במידע רב יותר

את החוס� המבקש לאתר " יטביע"יש חשש כי היק� המידע , לפרס� באתר האינטרנט שלו

   134.מידע קונקרטי

אופ� פרסומו של המידע , ככל שמטרת השקיפות היא לעודד תחרות בי� הגופי� המוסדיי�

מוסדיי� מפרסמי� את הדיווחי� בטווחי זמ�  מהגופי� ה29%הממצאי� לפיה� . אינו תור� לכ�

 �מעידי� כי קיי� קושי רב ,  גדולPDFשאינ� קבועי� וכ� כי שיעור הדיווח באמצעות קוב

  .בהשוואת ביצועי הגופי� המוסדיי� בכל הנוגע לתפקיד� כסוכני ממשל תאגידי יעיל

.  המוסדיי�יש לקבוע תבנית דיווח סדורה וסטנדרטית אשר תחייב את הגופי�, לטעמנו

מומל� כי דיווחי ההצבעות יציגו את אופ� ההצבעה באספות בעלי המניות מתחילת השנה 

בסו� השנה מומל� לפרס� סיכו� של הצבעות הגו� המוסדי . במצטבר וכי יתעדכנו מדי שבוע

. Excelמומל� כי הדיווחי� יהיו נגישי� בתבנית של קוב� . באספות בעלי המניות לאותה שנה

לגו� " להצביע ברגליי�"ציה כזו תעניק לחוסכי� ולעמיתי� את האפשרות להשוות וסטנדרטיז

  .המוסדי שמנהל את השקעותיו בצורה הטובה ביותר בעיניה�

ממצאי המדגמי� שנערכו מראי� כי שיעור הציות של הגופי� המוסדיי� לחובה לפרס� 

ממצאי� אלה מלמדי� ,  ראשית כול135.במועד את הדיווח על אודות אופ� הצבעת� הוא נמו�

הקפדה על הציות �אי, שנית. על היעדר אכיפה משמעותית של העמידה במועד חובת הדיווח

לחובת הדיווח במועד עלולה לעודד תרבות של חוסר ציות להוראות הרשות הרגולטורית 

או של כמה , א� א� אי� נזק של ממש באיחור של יו�, בנוס�. האחראית על הגופי� המוסדיי�

יש בפיגור אינדיקציה באשר ליחס של ,  בפרסו� הדיווח על אודות הצבעה מסוימת,ימי�

  .הגופי� המוסדיי� לעקרו� השקיפות שאמור לחול עליה�

לחוק ) א(43סעי� . שאינה מתקיימת כיו�, נדרשת אכיפה משמעותית של חובת הדיווח

 עיצומי� כספיי� על הפיקוח על שירותי� פיננסיי� מעניק סמכות לממונה על שוק ההו� להטיל

לתוספת הראשונה נקבע '  בחלק ב136.גופי� מוסדיי� שמפרי� את הוראות התוספת הראשונה

שנית� להטיל עיצו� כספי על גו� מוסדי שלא השתת� באספה הכללית וכ� במקרה של הפרה 

 
  . 28' בעמ, ש�  133
  ).2015 (519–517 ר אלקטרוני צרכנידיני מסחאברי� 'אמל ג 134
  ).ב(11' ס, 66' בעמ, 100ש "לעיל ה, קודקס הרגולציה  135
  ).קופות גמל( לחוק הפיקוח על שירותי� פיננסיי� 43' ס  136
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 בבדיקה שערכנו לא נמצא מידע על 137.של הוראות הדיווח על אופ� ההשתתפות באספה

 ונקיטת סנקציות מצד רשות שוק ההו� נגד גופי� מוסדיי� בגי� הפרות ההוראות פעולות אכיפה

אלא נובע ג� מחוסר המודעות , היעדר האכיפה אינו רק תוצאה של חוסר תשומת לב. הקיימות

חובת הפעולה של הרשות במקרה זה חשובה . הציות של הגופי� המוסדיי��הציבורית לאי

שת חופש המידע הוגשה על ידינו לרשות שוק ההו� כדי בק. במיוחד לנוכח אדישות הציבור

לעמוד על מידת המעורבות של הציבור בפיקוח ובמעקב אחר הציות לחובות הדיווח ולהוראות 

בשנה האחרונה הוגשה לרשות "רשות שוק ההו� מסרה בתגובה כי . רשות שוק ההו� בנושא זה

   138".באספות כלליותתלונה אחת בגי� הפרת הוראות שנקבעו לעניי� השתתפות 

 �בשוק הייעו� " אנטרופי"הממצאי� מעידי� על מעמדה הדומיננטי של חברת הייעו

שוק זה סובל אפוא מבעיה . לגופי� המוסדיי� בכל הקשור להצבעות באספות של בעלי מניות

לקיומה של חברת ייעו� יש ער� מוס� עבור החוסכי� והעמיתי� , ע� זאת. של תחרות נמוכה

הגופי� המוסדיי� הנעזרי� בהמלצה של . בחו� את הצבעת הגופי� המוסדיי�המבקשי� ל

חברת הייעו� מחויבי� לציי� עובדה זאת בדיווח לגבי הצבעת� וכ� לציי� א� סטו מהמלצות 

� מידע על אודות סטייה מהמלצת חברת הייעו� מעניק מידע נוס� ומספק 139.הגור� המייע

  .ו� את התנהלות הגופי� המוסדיי�אפוא כלי בקרה נוס� בידי העמיתי� לבח

אנו סבורי� כי יש להרחיב את חובת הדיווח בהצבעות ולהורות כי במקרי� שבה� השתמש 

יפורטו הסיבות לסטייה , גו� מוסדי בחוות דעת של חברת ייעו� והחליט לסטות מהמלצתה

� המוסדי ככל שמתעורר חשש כי דיווח כזה יצנ� את התמרי� של הגו. במסגרת הדיווח לציבור

כגו� מדי , לסטות מהמלצות של חברת הייעו� אפשר לשקול פרסו� של הנמקות באופ� עתי

ככל שהחליט ,  בנוס�140.כיו� מחייבות ההנחיות רק דיווח פנימי. רבעו� או פע� בחצי שנה

 
  . )קופות גמל(לתוספת הראשונה בחוק הפיקוח על שירותי� פיננסיי� '  לחלק ב17' ס  137
  .  למכתב תשובה לבקשת חופש מידע מטע� הרשות לשוק ההו�4' ס  138
  ).2)(ב(11' ס, 66' בעמ, 100ש "לעיל ה, קודקס הרגולציה  139
עדר חובת הנמקה נובע מהחשש כי חובת ההנמקה תצנ� את התמרי� של יה). 4)(ב(11' ס, ש�  140

�ח של ארגו� ה"בדו. טות מהמלצה של חברת הייעו�גופי� מוסדיי� לסOECD הובע חשש 
מנטיית� של גופי� מוסדיי� לקבל באופ� גור� את המלצתה של חברת הייעו� בניסיו� לחמוק 

 OECD, Corporate Governance and theראו . מאחריות כלפי העמיתי� ביחס לאופ� ההצבעה
Financial Crisis: Key Findings and Main Messages 52 (2009), http://www.oecd.org/ 

corporate/ca/corporategovernanceprinciples/43056196.pdf .חשש כי מניעי� פסולי� , אכ�
הוביל את הממונה לקבוע שיגרמו לגו� מוסדי לסטות מהמלצת הצבעה של חברת הייעו� הוא 

,  אג� שוק ההו�–רד האוצר  משראו. של סטייה מהמלצת חברת ייעו�חובת הנמקה במקרי� 
9�2009חוזר גופי� מוסדיי� , הגברת מעורבות הגופי� המוסדיי� בשוק ההו�, ביטוח וחסכו��11 

)21.6.2009( https://bit.ly/3pZ4iZM.  
הוראה זו יוצרת תמרי� לאימו� גור� של המלצת חברת הייעו� כדי ליהנות מחזקה של , דא עקא  

מחקר אמפירי מצא כי ברוב . לחסו� את הטורח הכרו� בהנמקההצבעה בהיעדר ניגוד ענייני� ו
המכריע של המקרי� אימצו גופי� מוסדיי� הנעזרי� בשירותיה של חברת ייעו� את המלצת 

 הצבעות באסיפות כלליות של ראו דניס ורשבסקי וגיתית גור גרשגור�. ההצבעה של חברת הייעו�
 )2011 ( מול המלצות ייעו� הפרוקסידפוסי ההצבעות של הגופי� המוסדיי� אל: חברות

www.isa.gov.il/GeneralResearch/179/Documents/IsaFile_7991.pdf .בחודש יוני , על רקע זה
שמבטל את החוזר מחודש יוני , סכו� חוזר חדשי ביטוח וח, פרסמה הממונה על שוק ההו�2014
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ג� במקרה כזה מומל� לחייב את הגו� המוסדי , הגו� המוסדי לסטות ממדיניות הצבעתו שלו

כיו� מצאנו גו� מוסדי אחד בלבד המציי� את הנימוקי� לסטייה . ת להחלטה זולנמק את הסיבו

�  141.מהמלצת חברת הייעו� שבה נוע

בשלושה גופי� מוסדיי� מצאנו כי מדיניות ההצבעה שהגו� המוסדי מציג היא מדיניות של 

מצב זה מעורר את השאלה א� אי� מדובר . חברת הייעו� שבה מסתייע אותו גו� מוסדי

 לחוק השקעות משותפות קובע 86סעי� . ה אסורה של שיקול הדעת של הגו� המוסדיבהאצל

 142.את האיסור להאציל סמכויות או להעביר חובות שמוטלות על הגו� המוסדי לגור� אחר

מבלי שהדבר ייחשב כהאצלת ) גור�( קובע כחריג כי הגו� המוסדי רשאי להעסיק אד� 86סעי� 

א� אי� בכ� פתח לפטור את הגו� המוסדי מאחריות לקיו� , סמכויות או העברת חובות אסורה

חריג זה מתיר לגופי� המוסדיי� להתייע� ע� חברות . חובותיו תו� הפעלת שיקול דעת עצמאי

�חברת הייעו� אמורה . ובכ� להפחית עלויות בפעילות� למע� החוסכי� והעמיתי�, הייעו

  .להיות גור� מסייע בלבד

 143.וסדי היא הגו� בעל הסמכות להתוות מדיניות הצבעהועדת ההשקעות של הגו� המ

נית� להעלות על הדעת מצב בו חברי הוועדה בחנו ומצאו כי מדיניות ההצבעה של חברת 

מצב , לטעמנו. ללא סייג, הייעו� היא בדיוק זו התואמת את מדיניות ההצבעה הרצויה בעיניה�

 אימו� מדיניות ההצבעה של חברת ,אולי, במקרה כזה. דברי� כזה אמור להיות נדיר ביותר

הסיכוי לקיומה של התאמה , ראשית כול. זהו מצב בעייתי, א� על פי כ�. הייעו� לא יהיה פסול

, שנית. מוחלטת בי� מדיניות ההצבעה של חברת הייעו� לזו של גו� מוסדי נראה קלוש ביותר

תמרי� של ועדת קיי� חשש כי אימו� מדיניות הצבעה של חברת ייעו� יקטי� מאוד את ה

שעה שחברת הייעו� מספקת , זאת. ההשקעות להשקיע מאמ� בגיבוש החלטת הצבעה עצמאית

מציאות . המלצת הצבעה בהתא� למדיניות זהה לזו של הגו� המוסדי שאומצה ממילא על ידו

בה גו� מוסדי מאמ� ככתבה וכלשונה את מדיניות ההצבעה של חברת הייעו� מחייבת לטעמנו 

  .  הרשות המפקחת על הגו� המוסדי וחיובו לגבש מדיניות עצמאיתהתערבות של

  

 
,  אג� שוק ההו�–רד האוצר מש. במטרה למנוע הסתמכות גורפת על המלצות חברת הייעו�, 2009

חוזר גופי� מוסדיי� , הגברת מעורבות הגופי� המוסדיי� בשוק ההו� בישראל, ביטוח וחסכו�
2014�9�6) 10.6.2014( https://bit.ly/3l7scOW. בחוזר החדש הושמטה ההוראה לפיה הצבעה 

די לבי� בהתא� להמלצת חברת הייעו� תו� הקפדה על תנאי הס� להתקשרות בי� הגו� המוס
, כמו כ�. חברת הייעו� יוצרת חזקה כי הגו� המוסדי עמד בחובת הנאמנות שלו כלפי העמיתי�

התבגרותו , לטעמנו. דרישת ההנמקה הפומבית במקרה של סטייה מהמלצת חברת הייעו� בוטלה
סיו� שנצבר ילצד הנ, סיו� שצברו הגופי� המוסדיי� והחוס� הפיננסי שלה�יהנ, של שוק ההו�

אנו מודי� . מצדיקי� שינוי גישה זו או לכל הפחות בחינה מחודשת שלה,  חברות הייעו�בתחו�
  . לדב סולומו� על חידוד סוגיה זו

) 2018 (דיווח על השתתפות באסיפה כלליתראו למשל ילי� לפידות ". ילי� לפידות"נמצא בחברת   141
www.yl-invest.co.il/_Uploads/dbsAttachedFiles/sni290418.pdf.  
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  סיכו� . ח

במשק הישראלי יש לה� . הגופי� המוסדיי� ה� שחקני� מרכזיי� בשוקי ההו� המודרניי�

תפקיד מרכזי במיוחד בתיעול יעיל של מקורות הו� לחברות ובקידו� הממשל התאגידי היעיל 

האופ� . ת יציבותו וצמיחתו של המשק הישראלי בכללותולטובת החברות ולטוב, בחברות הללו

על הציפייה כי , בי� היתר, שבו ממלאי� הגופי� המוסדיי� את התפקיד המרכזי הזה נסמ�

הגופי� הללו יגבשו מדיניות הצבעה לגבי החלטות משמעותיות המובאות לאישור אספות בעלי 

וכ� ,  ארוכי הטווח של משקיעי הקצההתקווה היא כי מדיניות זו תשרת את האינטרסי�. מניות

מחקרנו מציב . הלכה למעשה, כי הגופי� המוסדיי� יוציאו לפועל את מדיניות ההצבעה הזו

סימ� שאלה מעל האפשרות של ציבור החוסכי� ושל שחקני� אחרי� בשוק להערי� את 

קרנו מח. מדיניות ההצבעה של הגופי� המוסדיי� ואת האופ� שבו ה� מוציאי� אותה לפועל

, ועוד יותר ממנה של נתוני ההצבעות בפועל, מראה כי מידת הנגישות של מדיניות ההצבעה

לא מתקיימת בי� הגופי� המוסדיי� בשוק ההו� הישראלי תחרות , כפועל יוצא מכ�. היא נמוכה

שיש בה כדי לתמר� את גיבוש� ויישומ� המעשי של נורמות ממשל תאגידי אפקטיביות במישור 

אנו קוראי� אפוא בראש ובראשונה לגורמי . הגופי� המוסדיי� כבעלי מניותהפעולה של 

הפיקוח על שוק ההו� לחדד באמצעות כללי� ברורי� ואחידי� את אופ� הנגשת נתוני ההצבעות 

וכ� להגביר את האכיפה על חובת הדיווח של הגופי� המוסדיי� באשר , באספות בעלי המניות

  144.תלאופ� הצבעת� באספות בעלי מניו

 
נית� לשקול את , ככל שהרגולטור הרלוונטי אינו מעוניי� לשאת בעלויות אכיפה מסוג זה  144

כי� זכות לתבוע את הגופי� המוסדיי� שלא יעמדו האפשרות לשינוי חקיקה שיעניק לציבור החוס
  .בחובת הדיווח כנדרש


