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חובת� של המשקיעי� :  עוד מועדו
 לגברי� בלבדלא

  המוסדיי� לקד� שוויו
 לנשי� בדירקטוריו


  *גונ
�מיכל אגמו

 בי� נשי� ו�א
 בכל הנוגע לשווי.  מאוכלוסיית העול�50%
 מהוות כיו� כנשי�
 בי� גברי� לנשי� הוא אחד השוויו�
אי. העול� רחוק מלהיות שוויוני, לגברי�

זהו , את� לא טועי�, את� לא טועות, לא. י� בחברה האנושיתהקדומי� והמושרש
בשאלה כיצד נית� להשיג שוויו� בי� נשי� לגברי� , מאמר העוסק בדיני חברות

חוסר השוויו� בדירקטוריוני� מתחיל בחוסר שוויו� בי� , אול�. בדירקטוריוני�
ל� ג� שעדיי� נוכח ובולט ברוב מדינות העו, נשי� לגברי� בכל תחומי החיי�

  .היו�
וננקטו צעדי� שוני� ,  בי� נשי� לגברי� בדירקטוריוני� עמדו רבי�השוויו�
  איעל

כדי לקד� שוויו� לנשי� בדירקטוריוני� או לפחות מינוי ) רגולטוריי� ושוקיי�(
כ
 במדינות מסוימות נקבעה בחוק חובה של מכסת . נשי� בשיעור גבוה יותר

ובחלק מהמקרי� , גילוי ודיווח שונותבאחרות נקבעו חובות , נשי� מסוימת
במאמר זה כוונתי לבחו� את חובות המשקיעי� . מדובר ביוזמות עסקיות

  .המוסדיי� בהקשר זה
 המוסדיי� מחזיקי� במרבית החסכונות וההשקעות מקרב הציבור המשקיעי�

התארכות תוחלת החיי� והארכה . ומחויבי� בהשקעות לטווח ארו� במיוחד
פת הפנסיה מטילות על המשקיעי� המוסדיי� משימה משמעותית של תקו

 ניהול השקעות לטווח –מטרה שאינה עומדת לנגד עיני חברות אחרות , מיוחדת
  .  ארו
 תו
 שקלול של תשואה וסיכו� לשני� ארוכותודמא

,  כוח� הכלכלי של המשקיעי� המוסדיי� לצד מומחיות� בשוק ההו�לאור
במאמר זה כוונתי לבחו� את . א עצומההשפעת� על התנהלות חברות במשק הי

ובכלל , חובות המשקיעי� המוסדיי� בהקשר של שקילת שיקולי אחריות חברתית

 
 ומרצה עמיתה בפקולטה למשפטי� יפו
 בתל אביבהמחוזיהמחברת היא שופטת בית המשפט    *

 העירו , שקראו,עמיר ליכטל ועלי בוקשפ�ל, י אגמו�"אני מודה לש. באוניברסיטת תל אביב

כ� אני מודה ל. והאירוProf. Kristin van Zwieten על הזמנתה לעבוד ולהציג את עיקרי המחקר 


בCommercial Law Centre, Harris Manchester College, University of Oxford  בפברואר

 כמו כ� אני מודה ל. ולכל חברי המרכז על הערותיה� המועילות,2020 Prof. Paul Davis, Prof. 

Luca Enriques from Oxford University Law School, Prof. Renee B. Adams and Prof. Colin 
Mayer from Said Business School, University of Oxford as well as Prof. David Kershaw 

from London School of Economics,י ע�כ� אני מודה לגב. נפגשתי ושוחחתי בנושא המאמרמ  '
  . על עריכת המאמרהמשפט ולמערכת כתב העת שה� כפיר�מכבוש על עזרה במחקר



    גונ�
מיכל אגמו�

  א"פתש|  כוהמשפט   58

 לשאו� לשוויו� לנשי� בדירקטוריוני� בחברות בה� ה� משקיעי� חובת�זה 
  .ובתכנו� מדיניות ההשקעה

 של המשקיעי� המוסדיי� עולות בקנה אחד ע� המגמות הקיימות ה אלחובות
ול� לעניי� מטרת החברה המסחרית והא� מטרה זו כוללת ג� התחשבות בע

  . היו� לאור משבר הקורונהמתגברות אלה מגמות. בשיקולי� כלל חברתיי�
 אציע להכיר בחובה של המשקיעי� המוסדיי� לפעול למע� קידו� נשי� במאמר

� ה� בפעולה למע,  אימו� מדיניות השקעה מתאימהבאמצעות ה�בדירקטוריוני� 
  .מטרה זו בחברות בה� השקיעו

 החברה המסחרית מטרת .ג. המשקיעי� המוסדיי�.  ב.מבוא. א

)company, corporation( ;1 .ההוליסטית , המסורתית:  השונותהגישות

 ארגוני� בי��לאומיי� – המגמה המסתמנת יישו
. 2; וגישת הביניי�

 פקידת. 4;  השלבי� השוני�– החובותהטלת . 3; ומדינות נוספות

 לשוויו� לנשי� ההצדקות .ד.  השלמת התמונה–המאסדר 

 ער� השוויו� וטענת ההעדפה –הנימוק החברתי . 1; בדירקטוריוני�

נימוק טיוב עבודת הדירקטוריו� ותרומה לתהלי� קבלת . 2; המתקנת

 – נשי� לכהונה בדירקטוריוני� קידו�. ה . הרווחיותנימוק. 3; ההחלטות

 – Best Practice – ממשל תאגידי קוד. 2; מכסות. 1; דרכי פעולה קיימות

  .  שוק של משקיעי
 מוסדיי
יוזמות. 4; גילוי ודיווח. 3; אמ� או גלה

; יישו� חובת המשקיעי� המוסדיי� לשקול שוויו� לנשי� בדירקטוריו�. ו

  .סיכו�. ז. תוכ� החובה המוצעת. 1

  מבוא . א

העול� ,  נשי� וגברי�בי� לשוויו�
 בכל הנוגע א.  מאוכלוסיית העול�50%	  מהוות כיו� כנשי�

 בי� גברי� לנשי� הוא אחד הקדומי� והמושרשי� בחברה השוויו�	אי. רחוק מלהיות שוויוני

בשאלה , זהו מאמר העוסק בדיני חברות, טועי� אינכ�את� , טועות אינכ�את� ,  לא1.האנושית

חוסר השוויו� בדירקטוריוני� , אול�. �כיצד נית� להשיג שוויו� בי� נשי� לגברי� בדירקטוריוני

שעדיי� נוכח ובולט ברוב מדינות , מתחיל בחוסר שוויו� בי� נשי� לגברי� בכל תחומי החיי�

 יש לה� גישה מוגבלת 2,במדינות רבות נשי� אינ� רשאיות להחזיק ברכוש. העול� ג� היו�

 
 ראו. היסטורית
 ההפר מגדרי היה קיי� כבר בתקופה שוויו�
  מצאו שאיי� וארכאולוגהיסטוריוני�  1

Marta Cintas-Peña & Leonardo García Sanjuán, Gender Inequalities in Neolithic Iberia: A 
Multi-Proxy Approach, 22 EUR. J. ARCHEOLOGY 499 (2019).  

2  F.Z.L. Bacho, Can I Sell One of My Cows? Institutions Assets and Gender-based Poverty, 1 
GHANA J. DEV. STUD. 25 (2004). 
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 על 3. אינ� רשאיות לקבל בריאות ואת מרבית ההחלטות לגבי חייה� שלה� ה�לשירותיו לחינו

  . יטיתההתקדמות א, א� התקדמות בנושא זה
 4. מספר דומה של נשי� וגברי�דירקטוריו� חברתי מחייב שנראה סביב שולח� השוויו�

 מתו� רצו� 5, זה נכתב לאור הנתוני� על מצב� של נשי� בעול� העסקי הרחוק משוויו�מאמר
	 שהגבירה ועוד צפויה להגביר את אי, הקורונהוהוא נשל� בעיצומה של מגפת , להביא לשינוי

  6. בי� גברי� לנשי�השוויו�
,  ידי כוחות השוק ויד נעלמהעללא יגיע לבדו , לרבות לנשי� בעול� העסקי,  חברתישוויו�

  :Vicky Pryceכפי שכתבה 

“It’s time to tell a very uncomfortable truth: capitalism cannot bring about 

gender equality. Market forces alone just won’t do it – they haven’t, won’t 

and can’t”.7 

 
 UNESCO, Launches eAtlas of Gender Inequality ראו .ארגו� אונסקו מפרס� נתוני� לעניי� זה  3

in Education, https://bit.ly/3budK2y .�   נכו� כי ממנו ועולה, אתר זה מתעדכ� באופ� שוט
 .וילדות ונערות יותר מילדי� ונערי�,  אינו לומדרי�ומתבג אחד מחמישה ילדי� 2018
ל

.  ה� במגדר,בספרות ובפסיקה כדי להבחי� בי� נשי� לגברי� לעניי� שוויו� נעשה שימוש ה� במי�  4
אני ערה להבחנה בי� . ריו� מבלי להיכנס להבחנה זואני ניסיתי לעסוק בשוויו� לנשי� בדירקטו

 לסדר יחסיהמת,  מגדר�ילב, העומד על הזהות הביולוגית של אד� ומבחי� בי� זכר לנקבה, מי�
 גברי�לבמסגרתה מיוחסות לנשי� מזה ו,  בי� נשי� לגברי�תרבותית  חברתיתהבחנההחברתי ול
הדבר נעשה לאור חקיקה או ,  מגדראוצוי� מי� כאשר מ. י�מאפייני� והתנהגויות שונ, מזה תכונות

, להבדיל משוויו� לנשי�) היינו מספר נשי� כלשהו (מגדריאו כאשר מדובר בגיוו� , פסיקה בעניי�
 .המחייב כי מחצית מחברי הדירקטוריו� יהיו נשי�

5  � ראו  הבריתארצותב למצב. אלה בנושאי� דיווח חובת אי� כי יחסית מעטי� נתוני� יש באר
Betsy Berkhemer-Credaire & Stephanie Sonnabend, 2020 Women on Boards, Gender 

Diversity Index (2019), https://bit.ly/3i49WGA. 
  קורונה– TheMarker" בלי נשי� ובלי ערבי�: ל"צוות המומחי� של המל "סובר
 חרותייל  6 

)11.4.2020 (www.themarker.com/coronavirus/1.8759071 . עוד ראו לעניי� זהU.N. Secretary-
General, Policy Brief: The Impact of COVID-19 on Women 4 (Apr. 9, 2020), 
https://bit.ly/371oxNN; UNSDG, Shared Responsibility, Global Solidarity: Responding to 
the Socio-Economic Impacts of Covid-19 (Mar. 2020), https://bit.ly/3bsaCUB; Institute for 
Women's Policy Research, Women Lost More Jobs than Men in Almost All Sectors of the 
Economy (Apr. 6, 2020), https://bit.ly/2K2Rv8q; Paula England, The Gender Revolution: 
Uneven and Stalled, 24 GENDER & SOC’Y 149, 153–154 (2020); Hellen Lewis, The 
Coronavirus is a Disaster for Feminism, THE ATLANTIC (Mar. 19, 2020), 
https://bit.ly/35wd5tv; Olga Shurchkov, Is COVID-19 Turning Back the Clock on Gender 
Equality, MEDIUM (Apr. 23, 2020), https://bit.ly/2J1RBg7; Helen Jaqueline McLaren et al., 
Covid-19 and Women’s Triple Burden: Vignettes from Sri Lanka, Malaysia, Vietnam and 
Australia (May 21, 2020), https://bit.ly/3lVcYhd; Alison Lacey, Kathryn Lester, Sam 
Cartwright-Hatton & Robin Banerjee, Coronavirus (COVID-19): Relationships, Emotional 
Well-Being, and Family Adjustment Study, UNIV. OF SUSSEX (June 2020), 

https://bit.ly/3pTOpUa. 
7  VICKY PRYCE, WOMEN VS CAPITALISM: WHY WE CAN’T HAVE IT ALL IN A FREE MARKET 

ECONOMY (2019). 
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 בי� גברי� לנשי� בעול� העסקי בכלל השוויו�	 א� שהשוק לבדו לא יפתור את איעל
הטיעו� . נית� להוביל לשינוי באמצעות עול� העסקי� ודיני החברות, ובדירקטוריוני� בפרט

 לדאוג לחוסכי� –תפקיד� ומטרותיה� של משקיעי� מוסדיי� המרכזי שלי הוא שלאור 
 
ובכלל זה לקד� שוויו� ,  לשקול שיקולי� כלל חברתיי�עליה� –ולמשקיעי� לטווח שני� ארו

על ). society(שינוי שעשוי להשפיע על שוויו� לנשי� בחברה בכללותה , לנשי� בדירקטוריו�
 בהמש�;  ההשקעה שלה�יותסגרת מדינהמשקיעי� המוסדיי� לפעול בראש ובראשונה במ

משקיעי� מוסדיי� . כבעלי מניות באות� חברות בה� השקיעו, ולבסו�; השקעההדר� בהלי� ה
) האמוני� או האמונאות לפי ההקשר, חובת הזהירות(שלא יעשו כ� יפרו את חובותיה� 

  .למשקיעי� ולחוסכי� שלה�
 8,ו� המוביל את החברה העסקית שזהו הגו� להתמקד בנשי� בדירקטוריוני� כיובחרתי
מדובר ,  שנית9".מתווה מדיניות ומפקח"נוכח הגדרת תפקיד הדירקטוריו� כגו� לובמיוחד 

  10. באשר לחשיבות השוויו� לנשי�)society(באיתות חשוב לחברה בכללותה 
וג� כאשר ,  השוויו� בי� גברי� לנשי� ניכר בדירקטוריוני� ג� במדינות המפותחותחוסר

 שיעור 11. נשי� בדירקטוריו� נחשב להצלחה מסחררת30%כאשר , בחברות ציבוריותמדובר 

באיחוד ; )2016 בשנת 15%	 ה מיעלי (16.9%הנשי� הממוצע בדירקטוריוני� בעול� עומד על 

; )2016 בשנת 22.6%	עלייה מ (25.81%האירופי עומד שיעור הנשי� בדירקטוריוני� על 

 בשנת 20%	עלייה מ (23%	ובאנגליה כ) 2016 בשנת 14%	יה מיעל (18%	 הברית כארצותב

 13).2016 בשנת 20.8%לעומת  (%23 בישראל עומד שיעור הנשי� בדירקטוריוני� על 12).2016

 
רגי הניהול וכוח האד� וכ� יש לדאוג לשוויו� לנשי� בכל ד, כמוב� שכדי שתהיה השפעה אמיתית  8

 .לטפל בפער השכר המגדרי
 .1999–ט"התשנ,  לחוק החברות92' ס  9
יש מחקרי� שמצאו כי נשי� בדירקטוריו� מביאות למינוי נשי� ג� בדרגי� נמוכי� יותר , בנוס�  10

 :David A. Masta & Amalia R. Miller, Chipping Away at the Glass Ceiling ראו. בחברה
Gender Spillovers in Corporate Leadership, 101 AM. ECON. REV. 635 (2011) , �לא כיא 

 . מקבלי� זאתולהכ
 A Companion to the World :ח של הבנק העולמי על פערי� מגדריי� בשוק העבודה"דו  11

Development Report On Jobs, WORLD BANK (2014), https://bit.ly/36YRud5 .ראו עוד Sebawit 
G. Bishu & Mohamad G. Alkadry, A Systematic Review of the Gender Pay Gap and 

Factors That Predict it, 49 ADMIN. & SOC’Y, 65 (2017) .חברת גוגל הודיעה לאחרונה אפילו 
לכתבה בעניי� . ומרבית ההעלאות שניתנו ניתנו כדי לצמצ� זאת, כי קיי� אצלה פער שכר מגדרי

 Daisuke Wakabayashi, Google Finds it’s Underpaying Many Men as ראו  יורק טיימסזה בניו
it Addresses Wage Equity, N.Y. TIMES (Mar. 4, 2019), https://nyti.ms/3lVkWHl. במחקר 

:  לא תרמו בכיוו� זההמכסות, ש� הונהגו מכסות, בנורווגיהשפורס� בעניי� זה הראו כי 
Marianne Bertrand, Sandra E. Black, Sissel Jensen & Adriana Lleras-Muney, Breaking the 
Glass Ceiling? The Effect of Board Quotas on Female Labour Market Outcomes in 

Norway, 86 REV. ECON. STUD. 191, 192 (2019). 
הנתוני� . חברות בכל העול� 8,000 מדינות ומעל 49 שבח� טח של חברת דלוי" מדוהנ�הנתוני�   12


נלקחו מMSCI ESG Research Inc , באוקטובר " הדו.2018וה� מעודכני� לדצמבר �ח פורס
 Delloitte, Data-driven Change, WOMEN IN THE BOARDROOM: ח השנתי הששי" והוא הדו2019

– A GLOBAL PERSPECTIVE (Oct. 2019), https://bit.ly/397230q. 
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 בממוצע י� לכל היותר לעשרה אחוזגיעומ(במדינות המתפתחות השיעור נמו
 הרבה יותר 

, )מאסדרי�(� מצד רגולטורי� קריאות לשינוי נשמעות ה.  מחייבי� שינויהנתוני� אל). עולמי

  14.ה� מצד אנשי עסקי� ואפילו מטע� משקיעי� מוסדיי� מהמובילי� בעול�, ה� מצד חוקרי�
 –ה� רגולטוריות ,  דרכי� מגוונות להגיע למטרה של שוויו� לנשי� בדירקטוריו�ישנ�

ני להציע  זה ברצובמאמר. ה� יוזמות של ארגוני� פרטיי� או משקיעי� שוני�, מכסות ודיווח

הכרה בחובת� של משקיעי� : דר
 שעשויה להביא את השינוי ללא צור
 באסדרה נוספת

.  בחברות בה� ה� משקיעי� או עתידי� להשקיעדירקטוריו� בלנשי�מוסדיי� לקד� שוויו� 

לחייב חברות , רשות שוק ההו� ורשות ניירות ער
, אני סבורה כי על המאסדר הישראלי, בנוס�

כמו ג� על מספר הנשי� , יות� בנושא של שוויו� לנשי� בדירקטוריו�לדווח על מדינ

וכמו כ� להוציא הנחיות מהו ממשל תאגידי מיטבי בהקשר זה ולחייב חברות , בדירקטוריו�

  . ההמלצותתלדווח הא� אימצו א

בעליית קרנ� בשוק ההו� ,  בסקירת כוח� של המשקיעי� המוסדיי�אפתח  בפרק ב

, לאחר מכ�. אוג לטובת המשקיעי� והחוסכי� מהציבור לטווח הארו�ובתפקיד� הייחודי לד

אציג את הגישות השונות לפרשנות מטרת החברה המסחרית ואצביע על המגמה , בפרק ג

לאחר מכ� אעמוד על .  המסתמנת בהקשר של שיקולי� כלל חברתיי� בעול� העסקי�בליתהגלו

נה אציג את תפקידו של המאסדר ולהשלמת התמו, חובות המשקיעי� המוסדיי� בהקשר זה

בפרק ה אתאר את . בפרק ד אעבור לדו� בהצדקות לקידו� שוויו� נשי� בדירקטוריוני�. בסוגיה

בפרק ו אציג .  לנשי� בדירקטוריו�שוויו�	דרכי הפעולה המשמשות כיו� כמענה לבעיה של אי

לשקול , יי�שמוצע להטיל על המשקיעי� המוסד, אשר בליבת מאמר זה, את יישו� החובה

 מניות קידו� שוויו� לנשי� בדירקטוריוני� של חברות בעליבמסגרת מדיניות ההשקעה וכ

  .אסכ�, לבסו�. מסחריות

  

  

  

 
 שזה אינו כיוו�,  בפתח הדברי� כי בישראל אי� נתוני� רשמיי� לגבי נשי� בדירקטוריו�אציי� כבר  13

על כ� הנתוני� נלקחו ממקורות ). על כ� להל� ( עליונתו� שהחברות הנסחרות מחויבות לדווח
נשי� בדירקטוריו� "יסמי� יבלונקו : גלובס העיתו�  ידיעלכמו פרויקט שנער
 בעניי� זה , �משניי

 )31.1.2020(  טק– גלובס" המספרי� המביכי� של ההייטק הישראלי: כמעט כמו חד קר�נדירות 
www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001316854 ; הייצוג החסר לא פוסח "שני אשכנזי

  באר
– גלובס"  נשי� בדירקטוריוני�124 מתו� 28רק : על חברות התשתיות והאנרגיה
)3.2.2020( www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001317029. 


ו Goldman Sachs לאחרונה  14BlackRock. להצהרת Goldman Sachs ראו Hugh Son, Goldman 
Won’t Take Companies Public without ‘At Least One Diverse Board Candidate’, CEO 
Says, CNBC (Jan. 23, 2020), https://cnb.cx/35Q8Klx; Katie Mehnert, Why Goldman 
Sachs’s Push for Diversity is Unlikely to Drive Real Change, HARV. BUS. REV. (Feb. 21, 

2020), https://bit.ly/2KzBmrb .למדיניות BlackRockראו  Ryan Cole, BlackRock Calls for 
Greater Gender Diversity on Director Boards (Aug. 30, 2019), https://bit.ly/3oLmSDq.  
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   המוסדיי�המשקיעי�. ב

 15.הישראלי ההו� וכ� ג� בשוק,  ההו� בעול�בשוקי מפתח שחקני ה� המוסדיי� המשקיעי�

 בידי בעלי שליטה בחברות הציבוריות  מהמניות שאינ� מוחזקותמשמעותי בחלק מחזיקי� ה�

, קרנות פנסיה( המשקיעי� את מרבית הכספי� שמחזיק הציבור הה� אל. וכ� באגרות חוב

 החזיקו המשקיעי� המוסדיי� 2017בשנת ). קרנות נאמנות, קרנות השתלמות, קופות גמל

ד במספר כשיש גידול מתמי, � טריליו� 2בישראל בנכסי חוסכי� ומשקיעי� בסכו� של מעל 

 של המוסדיי� החזקה שיעורי ה16. ידי המשקיעי� המוסדיי�עלהחוסכי� ובסכומי� המנוהלי� 

 17.43.5%ח סחירות בשיעור " ובאג21%	במניות החברות הציבוריות בישראל עומד על כ

שיש לנהלו ולהפעילו , רב כוח  המוסדיי�למשקיעי� מקנה אלה משמעותיי� בשיעורי� החזקה

ת המשקיעי� המוסדיי� נובעת ה� מהיק� הנכסי� האדיר שה� מנהלי�  אחריו18 .באחריות

 הנמוכות ה� מהעובדה שכיו� זהו אפיק ההשקעה היחידי כמעט לאור הריביות 19,עבור אחרי�

 יש לזכור כי מאחורי כלל המשקיעי� המוסדיי� 20.בבנקי�) ובמקרי� מסוימי� שליליות(

הסומכי� עליה� ומפקידי� את , משקיעי� אחרי�פנסיונרי� ו, עובדי�, עומדי� מיליוני חוסכי�

   21.עתיד� בידיה�

 
15  � ”Michael Klausner, The “Corporate Contract  ראועל התפתחות המוסדיי� וחברות הייעו

Today, in THE OXFORD HANDBOOK OF CORPORATE LAW AND GOVERNANCE 84, 101 (Jeffrey 
N. Gordon & Wolf-Georg Ringe eds., 2018.( 

 יסכו� ב נתוני� כמותיי� בתחו� החפרק – 2018 שנתי דוח� ביטוח וחיסכו, רשות שוק ההו�  16
 .www.chamber.org.il/media/161379/report2018_chapter2.pdf) 2018 (הפנסיוני

 .https://bit.ly/2ITSuH7 ,)2020( 2019 וחשבו� די�בנק ישראל   17
 with great power comes great“ :יל'רצ'מרה מפורסמת המיוחסת לווינסטו� ציכמו בא  18

responsibility”,מרה שנהפכה למוטו של גיבור העל ספיידרמ�י א. 
 Charles Mcgrath, 80% המוסדיי� ראו ותהחזק נוספי� המראי� את השיעור הגבוה של לנתוני�  19

of Equity Market Cap Held by Institutions, Pensions & Investments (Apr. 25, 2017), 
https://bit.ly/394hir1; Marshall E. Blume & Donald B. Keim, Institutional Investors and 
Stock Market Liquidity: Trends and Relationships (2012) https://papers.ssrn.com/sol3/ 
papers.cfm?abstract_id=2147757; Ivalina Kalcheva, Janet Kiholm Smith & Richard L. 
Smith, Institutional Investment and the Changing Role of Public Equity Markets: 

International Evidence, (2019), https://bit.ly/3lUHAj3. 
 :Wolf-Georg Ringe, Shareholder Activismעל הסיבות לעליית החזקות המוסדיי� בשווקי� ראו   20

A Renaissance, in THE OXFORD HANDBOOK OF CORPORATE LAW AND GOVERNANCE 387, 
400 (Jeffrey N. Gordon & Wolf-Georg Ringe eds., 2018). �ייתכנו שינויי� בהקשר זה ,  זאתע

 .לאור השינויי� בשווקי� ובמת� הלוואות בערבויות המדינות בעקבות מגפת הקורונה
02
36604) א"תמחוזי (צ "ת  21
,  בנבופורס� (41–35, מ"בע) 1990(אוליצקי כריה '  נמג� 10

 זינגר' מ נ"בע) 2005(אחזקות .  אאופק 7430/17א "ע: ע שהוגשה נדחתה"בר; )21.12.2015
 של מוסדיי� בשווקי� ותהחזקלשיעורי . ) כריהאוליצקיעניי� : להל�) (4.8.2019, פורס� בנבו(

 Edward B. Rock, Institutional Investors in Corporate Governance, in THEהשוני� ראו 
OXFORD HANDBOOK OF CORPORATE LAW AND GOVERNANCE 363, 381 (Jeffrey N. Gordon & 

Wolf-Georg Ringe eds., 2018) (להל� :Rock, Institutional Investors.(  
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 תוחלת החיי� והארכה משמעותית של תקופת הפנסיה מטילות על המשקיעי� התארכות

 ניהול השקעות –מטרה שאינה עומדת לנגד עיני חברות אחרות , המוסדיי� משימה מיוחדת

משימה זו מחייבת את . כות ארו
 תו
 שקלול של תשואה וסיכו� לשני� ארוודלטווח מא

   22.המשקיעי� המוסדיי� בשיקולי טווח ארו� ואחריות חברתית

 – ”universal owners“ – היו� לראות במשקיעי� מוסדיי� בעלי� רוחביי� מקובל

אלא ג� להעלות את התפוקה ,  להשיג רווחי� לעמיתי� או למשקיעי� בה�רק אינושתפקיד� 

 שחובת� –" מכוויני� "– ”stewards“משקיעי� המוסדיי� רואי� ב. ולשפר את הכלכלה במשק

 אול� עליה� לפעול להשאת רווחי החוסכי� 23, למשקיעי� ולחוסכי�אומנ� היא הככאל


  24. כלל חברתיי� בחשבו�שיקולי� הבאתתו� , והתנהלות עסקית ראויה בטווח הארו
ל המשקיעי�  שוהמומחיות הידע, כמו ג� הניסיו�,  המשמעותיותהחזקותיה� רקע על

להחלטות ההשקעה של המשקיעי� , לצד ניהול כספי חוסכי� בהיקפי� עצומי�, המוסדיי�
ובפרט בחברות בה� ה� , המוסדיי� יש משמעות עצומה להתנהלות החברות במשק בכלל

 במישורי� ביטוי לידי לבוא  של המשקיעי� המוסדיי� יכולותהאקטיביות הפעולות .משקיעי�

נה יכולי� המשקיעי� המוסדיי� להשפיע על כלל החברות הנסחרות בראש ובראשו: שוני�
 של פרסו� מדיניות השקעות שתעמיד כשיקול מרכזי שיקולי אחריות חברתית לרבות בדר�

מדיניות זו תשפיע על כלל . ובכלל זה קידו� שוויו� לנשי� בדירקטוריו�, ממשל תאגידי
כמו כ� ה� יכולי� . את ניירות הער
 שלה�החברות המעוניינות כי המשקיעי� המוסדיי� ירכשו 

 מעורבי� להיות ,חוב אגרות בעלי  ואספתמניות בעלי באספת להשתת�, )ולפעמי� א� חייבי�(
 בהתנהלות לשיפור להביא  במטרההחברה מול ודברי� די� לנהל, הדירקטוריו� הרכב בגיבוש

 ייצוגיות תובענות להגיש, הפרק על שעומדת עניי�  בעליעסקת בתנאי לשיפור או, חברה נתונה

מכא� הטיעו� שיש .  ועודנאמנות בשטרי תנאי� בניסוח, חוב בהסדרי  להיות מעורבי�ונגזרות
  25.המשקיעי� וציבור ההו� שוק לרתו� את כוח� המלווה בידע לטובת

 בחשיבות השתתפות� האקטיבית של המשקיעי� המוסדיי� בשוק ההו� מקובלת ההכרה
 של החזקותות רבות והתגברה על רקע מגמה של גידול ניכר בשיעורי ה בשוקי הו� במדינ�כיו

העמדה המקובלת היא כי פעילות� של משקיעי� . משקיעי� מוסדיי� בחברות הציבוריות
 הכללית בדבר סההמבוסס על התפי, מוסדיי� יכולה לשמש אמצעי לפיקוח אפקטיבי על חברות

 
 Gerard ראו ותיה�החזקלניתוח החובות של המשקיעי� המוסדיי� לאור המשמעות הכלכלית של   22

Hertig, Governance by Institutional Investors in Steakholder World, in THE OXFORD 

HANDBOOK OF CORPORATE LAW AND GOVERNANCE 821, 823, 832 (Jeffrey N. Gordon & 
Wolf-Georg Ringe eds., 2018).  

 נית� לתרגמו )fiduciary(כדי להבחינו מאמונאי .  לעבריתStewardsקשה לתרג� את המונח   23
 ".מכוויני�"כ

 & Hanoch Daganלניתוח הבסיס הרעיוני של החובות של מי שמנהלי� כספי� של אחרי� ראו   24
Sharon Hannes, Managing our Money: The Law of Financial Fiducieries as a Private Law 
Institution, in PHILOSOPHICAL ;FOUNDATIONS OF FIDUCIARY LAW 91 (Andrew S. Gold & 

Paul B. Miller eds., 2014).של מתווכי� פיננסיי�,  להרחבה בהצעה שדנה בחובות אתיות 
, א
 249 טז  וממשלמשפט" המשפט והאתיקה בתחו� התיוו
 הפיננסי"ראו עלי בוקשפ� ואסא כשר 

)2014.( 
 .21ש "לעיל ה,  כריהאוליצקיעניי�   25
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או צמצומה לאופ� בו יפעלו המשקיעי� (ית עדיפות מנגנוני השוק על פני התערבות רגולטור
  26).המוסדיי�

 המוסדיי� המשקיעי� של שהאקטיביז� בטענה תומכות ובעול� באר� האמפיריות העדויות

 מדינות 43	 במחקר שנער
 ב, למשל,  כ�27.הציבוריות בחברות התאגידי הממשל לשיפור תור�

 מוסדיי� משקיעי� יבותהמחיכשנקבעות בחקיקה חובות ,  הברית עלה כי ככללארצותב

משתפר הממשל התאגידי באמצעות השתתפות� והצבעת� של המשקיעי� המוסדיי� , להצביע

 לאור 2009–2003המחקר התמקד בהצבעת משקיעי� מוסדיי� בי� השני� . באספות כלליות

המחברי� מצייני� כאחת . חובות הדיווח שהיו על המשקיעי� המוסדיי� לעניי� הצבעותיה�

 The dissenting votes cast by U.S. institutional investors have“: המחקר כיממסקנות 

governance related outcome”.28  

  הממצאי�.הכלכלית  לצמיחהותרומה המשקיע על ההגנה  עלו ממצאי� בדבר שיפורעוד

 לצמצו�  הביאהכלליות  משקיעי� מוסדיי� באספותשמעורבות  עודמעידי� האמפיריי�

 במקרי� . החיצוניי�המניות בעלי לבי� בה השליטה ובעלי החברה בי� הענייני� ניגוד אלפוטנצי

 בניגוד להחלטות ביחס, החברות מנהלי לבי� המוסדיי� המשקיעי� בי� המוקד� מ"המו, רבי�

  משקיעי�29. המניותבעלי כלל לטובת מוצלח היה, כללית באספה להצבעה ענייני� שעלו

   30.החלטה  לבטלאפילו או חלטהה לשנות הצליחו מוסדיי�

, מתפקיד� ונובעות לה� המיוחדותחובות ,  לבחו� את חובות המשקיעי� המוסדיי�יש

לאור העובדה שה� מחזיקי� במרבית כספי ההשקעות והחסכונות של הציבור וכמו כ� 

  . משפיעי� באופ� ממשי על התנהלות החברות בה� ה� משקיעי�

 
26  Rock, Institutional Investors ,21ש "לעיל ה . 
27  Rachelle Belinga & Blanche Segrestin, Principals and Stewards? An Exploration of the 

Role of Institutional Investors in Corporate Governance (June, 2018), https://hal-mines-
paristech.archives-ouvertes.fr/hal-01791931/document. ראו לעניי� ההשלכות של הצבעת עוד 

 .Ben W. Heineman, Jr: משקיעי� מוסדיי� והנתוני� הנדרשי� לצור
 עריכת מחקרי� בשאלה זו
& Stephen Davis, Are Institutional Investors Part of the Problem or Part of the Solution?, 
YALE SCH. MGMT. 1 (Oct. 2011), http://www.shareholderforum.com/access/Library/ 
2011930_Brookings-Yale.pdf; Dionysia Katelouzou & Konstantinos Sergakis, Shareholder 
Stewardship Enforcement, (European Corporate Governance Institute – Law Working 

Paper No. 514, 2020), papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=3564266. 
28  Peter Iliev, Karl V. Lins, Darius P. Miller & Lukas Roth, Shareholder Voting and 

Corporate Governance around the World, 28 REV. FIN. STUD. 2167, 2171 (2015). 
29  Bernard Mees & Sherene A. Smith, Corporate Governance Reform in Australia: A New 

Institutional Approach, 30 BRITISH J. MGMT. 75, 77 (2019). 
30  Iliev, Lins, Miller & Roth ,28ש "לעיל ה ;Mila R. Ivanova, Institutional Investors as 

Stewards of the Corporation: Exploring the Challenges to the Monitoring Hypothesis, 26 
BUS. & PROF. ETHICS J. 175, 176 (2017) ;Ringe ,עוד ראו לעניי� ההשלכות של . 20ש "לעיל ה

 & Heineman: חקרי� בשאלה זוהצבעת משקיעי� מוסדיי� והנתוני� הנדרשי� לצור
 עריכת מ
Davis ,27ש "לעיל ה. 
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אעמוד .  המוסדיי�למשקיעי� הייחודיותד על חובות  כי במאמר זה ברצוני לעמואדגיש

כעת על חובות המנהלי� באופ� כללי בקליפת אגוז בכדי להבהיר ולהדגיש את חובת 

  . המשקיעי� המוסדיי� כלפי המשקיעי� והחוסכי�

מרבית חוקי החברות . )fiduciary( נאי�רואי� במנהלי� אמו, כמו ג� בישראל,  כולובעול�

, למשל, כ�. לפעול לטובתה,  בעיקר�company(,31(י� חבי� חובות לחברה קובעי� כי המנהל

קובע כי על המנהלי� בביצוע תפקיד� לפעול בתו�  Model Business Corporation Act, 2016	 ה

 בדברי ההסבר נאמר כי הכוונה להקנות 32.לב ובדר� שדירקטור סביר היה פועל לטובת החברה

כמו ג� קהילות ,  שיקולי טווח קצר וטווח ארו�חשבו�ב להביאשיקול דעת רחב למנהלי� 

 להביא הברית מאפשרות ארצותמדינות רבות ב,  כפי שציינתי לעיל33.הקשורות בחברה

  . במסגרת טובת החברה ג� שיקולי טווח ארו
 ואינטרסי� של קהילות נוספותבחשבו�

כלפי  ירות החברות בישראל מדובר בחובות נושאי משרה הכוללות את חובת הזהבחוק

 על מנהלי� ונאמני duty of loyalty(.35( חובת האמוני� ואת 34)duty of care, prudence(החברה 

 כיוו� שבמאמר זה 36.חלות חובות אמונאות מוגברות) ולרבות קרנות הפנסיה(קרנות התגמולי� 

 
 Julian Velasco, Fiduciary Principles in Corporate  ראולהרחבה על חובה זו בדיני החברות  31

Law, in THE OXFORD HANDBOOK OF FIDUCIARY LAW 61 (Evan J. Criddle, Paul B. Miller & 
Robert H. Sitkoff eds., 2019).  

32  Model Bus. Corp. Act § 8.30 (2017). 
33  Model Bus. Corp. Act § 8.30(b),ברי ד �  .182' בעמ, 8/30(b) ההסבר לסעי
 . לחוק החברות252' ס  34
 Robert ראו .אמריקאי
 חלוקה דומה קיימת בחוקי חברות במשפט האנגלו.  לחוק החברות254' ס  35

H. Sitkoff, Other Fiduciary Duties: Implementing Loyalty and Care, in OXFORD HANDBOOK 

OF FIDUCIARY LAW 419 (Evan J. Criddle, Paul B. Miller & Robert H. Sitkoff eds., 2019); 
Lionel Smith, Parenthood is a Fiduciary Relationship, U.T.L.J. (Forthcoming), 

https://papers.ssrn.com/sol3/Papers.cfm?abstract_id=3007812. 
עקרו� האמו� ). ("1984 (278, 253) 3(ד לח"פ ,מ"פויכטונגר בע. ל.בנק י'  קוסוי נ817/79א "ע  36

רשימת ... הוא חל בכל מקו� שבו נותני� לאחד כוח ושליטה על זולתו. הוא בעל תחולה רחבה
והריה� מתקיימי� במגוו� רב של יחסי� , ורהאינה סג, המצבי� בה� קיימי� יחסי אמו�

"). שכ� כוח ללא אחריות סופו שרירות, כל אלה מחייבי� כי בצד הכוח תעמוד אחריות.. משפטיי�
 על הנאמ� חובה למזער מטילה, ”Prudent Investor Rule“ת  בארצות הבריהמכונה, הגישה כיו�

ההשקעות בקר� והתאמת מידת סיכו� באמצעות גיוו� )  (idiosyncratic riskסיכו� ייחודי
לנהל , ) risk tolerance(של תיק ההשקעות ליכולתו של הנהנה לשאת בסיכו� )  (market riskהשוק

� חובת זהירות של –הפרוטוקולי� של גימלאי ציו� " ראו עמיר ליכט .את סיכו� השוק באופ� שוט
, היינו. /amirlicht.wordpress.com/2015/06/29/14) 2015( בסו� משפט נקודה" מנהל קר� פנסיה

אלא לבחו� כיצד השקעה מסוימת משתלבת בתיק ההשקעות , אי� לבחו� את שיקול הדעת העסקי
 .Unif. Prudent Inv. Act (Unif: 1994גישה זו עוגנה בשנת .  של הנהני�רכיה�וכולו לנוכח צ

Law Comm'n 1994),השלישי( בריסטייטמנט השני � וכ �חקיקה פדרלית נוקטת . מנותעל נא) וכיו
 העוסק בפרק ,U.S.C § 1104 (1974) 29  ראו.גישה דומה לגבי ניהול קרנות פנסיה של עובדי�

 באנגליה .Investment Duties 29 C.F.R § 2550.404a-1 (1979); בחובות נאמני� בקר� פנסיה
קופות גמל ובתקנות כ� ג� בישראל בחוק . Trustee Act, 2000, c.29, § 4 (Eng): המצב דומה

: להל� (2005–ה"התשס, )קופות גמל(לחוק הפיקוח על שירותי� פיננסיי� ) א(3' סראו . מכוחו
חוק קרנות : להל� (1994–ד"התשנ,  לחוק השקעות משותפות בנאמנות75' ס; )הגמל חוק

 .לחוק הנאמנות) א(13'  ס;1979–ט"התשל, לחוק הנאמנות) ב(10' ס; )הנאמנות
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 בחשבו� להביאאני מתמקדת בשאלה א� במסגרת זו רשאי הגו� המוסדי והמנהלי� באמצעותו 

הרי שאיני נדרשת להבחנה בי� , או שמא חלה עליה� חובה לעשות כ�, שיקולי אחריות חברתית

 יהווהיהיו מקרי� בה� חוסר התייחסות לשיקולי אחריות חברתית , לענייננו. סוגי החובות

יהיו מקרי� בה� הדבר לא יעלה ,  כמו כ�37.הפרת חובת זהירות, ובאחרי�,  חובת אמוני�הפרת

ג� בכתיבה האקדמית יש הרואי� בשקילת שיקולי האחריות החברתית . ה כלללכדי הפרת חוב

 ואחרי� בתחו� חובת 38, הנופלת בתחו� חובת הזהירות ושיקול הדעת העסקיתכהחלטה עסקי

 )fiduciary duty(מכא� ואיל
 אתייחס לחובת האמונאות של מנהלי� ,  כ�על 39.האמוני�

 על כלל המנהלי� בכלל חלות אלהובות  ח40.ככוללת את כלל חובותיה� כלפי החברה

   41.לרבות על המשקיעי� המוסדיי�, החברות

במאמר זה כוונתי להתמקד במטרות והמשימות הייחודיות למשקיעי� ,  שציינתיכפי

 טווח ארו
 המתחייבי� מהחזקותיה� בכספי חסכונות ופנסיה של שיקולי הכוללותהמוסדיי� 

אציי� .  שיקולי� כלל חברתיי�בחשבו� המביאותקעות  אלה מחייבי� השלי�שיקו. כלל הציבור

לפיה יש , כבר בשלב זה כי חובת� זו עולה בקנה אחד ע� המגמה המתפתחת בדיני חברות

, או כפי שה� נקראי� לעיתי�( כחלק ממטרות החברה שיקולי� כלל חברתיי� בחשבו� להביא

  .עליה אעמוד בפרק הבא, )שיקולי אחריות חברתית

לפיה� עליה� לפעול א� ורק , מוסדיי� הוטלו חובות אקטיביות בחקיקה משקיעי� על

, החוסכי�/לטובת החוסכי� ולהימנע מלהעדי� כל שיקול ועניי� על פני טובת העמיתי�

 

וני� כלחובת האמ  37fiduciary duty ראו Andrew S. Gold, The Fiduciary Duty of Loyalty, in 

THE OXFORD HANDBOOK OF FIDUCIARY LAW 385 (Evan J. Criddle, Paul B. Miller & Robert 
H. Sitkoff, eds., 2019). 

38  John Armour & Jeffrey N. Gordon, Systemic Harms and Shareholder Value, 6 J. LEGAL 

ANAL. 35 (2014). 
 Hillary S. Sale, Fiduciary Law, Good Faithלהסתכלות אחרת על חובה זו כחובת תו� לב ראו   39

and Publicness, in THE OXFORD HANDBOOK OF FIDUCIARY LAW 763, 772 (Evan J. Criddle, 
Paul B. Miller & Robert H. Sitkoff eds., 2019( .הבריתארצותני פסקי די� שניתנו ב בשכ� ראו  .

נזק לסביבה כאשר ( כי הפרת חובות כלפי צדדי� שלישיי� , בדעת מיעוטאומנ�, בראשו� נקבע
כי מדובר בהפרת חובת , ) הכספיסכו�ימנהלי� ידעו על חריגה מנהלי� א
 לא עשו דבר לאור הח

 ,בשני. City of Birmingham Ret. & Relief v. Good, 177 U.S. A.3d 47 (2017): תו� הלב
נדונה חובת תו� הלב בהרחבה וניתנו צווי� שוני� , עליה� הצביעו העובדי�שבמקרי� של מרמה 

 In Re Wells Fargo & Co. S’holder Derivative, 282 F.3d 1074 (N.D. California: נגד החברה
2017). 

 . נזק סביבתי אותו לא שקלומצאו כי מנהלי� הפרו את חובת תו� הלב במקרה של, למשל, כ�  40
41  Uniform Prudent Investor Act (Unif. Law Comm’n 1994) ; חובות – אמונאות דיניעמיר ליכט 

 של פלוני וחכ: "בספרו, "דיני אמונאות"ליכט קרא לתחו� ). 2013(האמו� בתאגיד ובדי� הכללי 
 תופעה היא, יו של האחרו�דעתו על עניינ
שבגדרו הראשו� יכול להשפיע לפי שיקול, על רעהו

 ...לפיו כוח ללא אחריות סופו שרירות, ההכרח בפיקוח נובע מניסיו� החיי�. המחייבת פיקוח
אשר , )loyalty( חלה חובת אמו� )fiduciary( לבעיה הוא בקביעה כי על האמונאי תי האמיהפתרו�

 –י אמונאות בתאגיד יחס" ראו לעניי� זה עמיר ליכט עוד ."בגדרה עליו לפעול לטובת הנהנה
 ).2014 (237 יח  ועסקי�משפט" חובת האמו�
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 במהל
 השני� הוטלו חובות על משקיעי� מוסדיי� להשתת� 42.המשקיעי� מהציבור

בשל , וב בעלי מניות המיעוטובעיקר בהצבעות המחייבות הסכמה של ר, בהצבעות בחברות

 בשוק חמורי� שה� 43, לבי� בעלי מניות מקרב הציבורשליטהניגודי ענייני� בי� בעלי מניות 

   44.הישראלי בשל ריכוזיות השליטה בחברות

 ,כלליות באספות להשתת�  משקיעי� מוסדיי�על החובה  נקבעה בחוק90	 ה שנות בתחילת

 את לקד� כדי או היחידות בבעלי או בעמיתי� פגוע לשעשויה הצעה עומדת יומ� סדר על בא�

 כל אות� – הביטוח  וחברותהגמל קופות ,הפנסיה קרנות לגבי  נקבעודומי� חובות 45.עניינ�

  46.גופי� המחזיקי� בכספי חוסכי�
 זו שחובה להניח היה נית� שכ�, זה בעניי�  מפורשתחובה לקבוע צור� היה לא, לכאורה

 מנת על הנדרשות פעולות  לנקוטהמוסדיי�  המשקיעי�של ליתהכל מהחובה ממילא נגזרת

 למקצועיות� והיות� נאמני� צירו�ב (היחידות ובעלי העמיתי� כספי על התשואה את להבטיח

נמנעו , מפורשת חובה קביעת ללא כי הראה  עתבאותה הניסיו�, אול�). על כספי אחרי�

 אקטיבית פעולה היעדר ,למעשה.  מהשתתפות באספותהמקרי� המשקיעי� המוסדיי� ברוב

 להשתת� ספציפית חובה עליה� להטיל המחוקק  אתשהוביל הוא המוסדיי� המשקיעי� מצד

 בגו� והחוסכי� העמיתי� טובת את רק לא  שהצבעת� תשרתהייתה המוצא הנחת. באספות

 
לחוק ) א(13'  ס;לחוק הנאמנות) ב(10' ס;  לחוק קרנות הנאמנות75' ס;  לחוק הגמל3' ס  42

 .הנאמנות
 דוח הוועדה לבחינת הצעדי� הדרושי� להגברת מעורבות הגופי� המוסדיי� בשוק ועדת חמדני  43

, ראשית: ח המלי� להקל על הגופי� בשניי�"הדו. https://bit.ly/3oCSZFE) 2007 (ההו� בישראל
ככל שיש יכולת השפעה ממשית על , המוסדיי� הגופי� על הקיימת ההשתתפות חובת צמצו�

; המיעוט מניות לבעלי מיוחד מעמד המחוקק מעניק שלגביה� החלטות תוצאות ההצבעה לגבי
עוד ראו את אימו� . � המתמחי� בסוגיה זו בגורמי� מקצועייעזריעידוד המוסדיי� לה, שנית

) קופות גמל(תקנות הפיקוח על שירותי� פיננסיי� :  בחקיקה הרלוונטית�ההמלצות ועיגונ
9
2009חוזר גופי� מוסדיי� ; 2009–ט"התשס, )השתתפות חברה מנהלת באסיפה כללית(
11 
תוקנו במסגרת תקנות התקנות ; )21.6.2009" (המוסדיי� בשוק ההו�הגופי� הגברת מעורבות "

' תיקו� מס) (השתתפות חברה מנהלת באסיפה כללית) (קופות גמל(הפיקוח על שירותי� פיננסיי� 
 כיו� קובעות תקנות הפיקוח חובת השתתפות .)תקנות הפיקוח: להל� (2014–ד"התשע, )2

בה� נדרש רוב בעלי שמדובר בעיקר בהחלטות . בה� הגו� המוסדי יכול להשפיעשבהצבעות 
 .לתקנות הפיקוח) ב)(1)(ב(2' תק, למשל. שאינ� קשורי� לבעל השליטה, מניות מקרב הציבור

בעקבות ועדת חמדני ולאחר דיוני� ברשות לניירות ער
 הותקנו ג� תקנות השקעות , כמו כ�
תקנות : להל� (2015–ו"התשע, )השתתפות מנהל קר� באסיפת מחזיקי�(משותפות בנאמנות 
מעגנת חובת השתתפות לעניי� , לתקנות השקעות משותפות) 1)(ב(1' תק. )השקעות משותפות

 .מינויי� ופיטורי� של דירקטורי�
להשלמת התמונה ועל א� שחוק זה . 2013–ד"התשע, חוק לקידו� התחרות ולצמצו� הריכוזיות  44

�  ושל המוסדיי,הוא מבקש למנוע ניגודי ענייני� בכלל, אינו משלי
 ישירות על מינוי דירקטורי�
. החוק מבוסס על אופיו הריכוזי של המשק הישראלי בהשוואה למשקי� אחרי� בעול�. בפרט

הריכוזיות מתבטאת בכ
 שמספר מצומצ� של אנשי עסקי� או משפחות שולטי� על שיעור ניכר 
במסגרת מספר מצומצ� של קבוצות ,  הפיננסי� במשקנכסי�ה� מה, ה� מהנכסי� הריאליי�

ריכוזיות זו משפיעה ג� על מינוי הדירקטורי� בתו
 אות� ). פירמידלי במבנה �מרבית(עסקיות 
 .קבוצות

 .  לחוק קרנות הנאמנות77' ס  45
 .21ש "לעיל ה,  כרייהאוליצקיעניי�   46
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 לשכלול בכ� תסייע,  המניות בחברות בה� ה� משקיעי�בעלי כלל טובת את ג� אלא, המוסדי

   47. ובאופ� זה תתרו� לחברה בכללותההישראלי ההו� וקש

על המשקיעי� ,  זה הטיעו� המרכזי שלי הוא כי בנוגע לשוויו� נשי� בדירקטוריו�במאמר

ולא מבחירה התלויה בגורמי� , מטרת� ומשימת�, המוסדיי� לשקול שיקול זה כחלק מחובת�

הנובע , עשרות שני� קדימה שלמשקיעי� המוסדיי� יש אופק השקעה של כיוו�מ. משתני�

, מוצדק לדרוש מה� לשקול שיקולי� כלל חברתיי� בכלל, מתוחלת הפרישה של החוסכי�

כפי שהיה לעניי� , ע� זאת. לרבות שוויו� לנשי� בדירקטוריוני�,  בפרטיו�ושיקולי שוו

  הוראות משלימות לעניי� זהמלקבועייתכ� כי אי� מנוס , השתתפות בהצבעות האספה הכללית

  . כפי שאפרט בהמש�, תקנות או המלצות בנוגע לממשל תאגידי תקי�, בחקיקה

 אעמוד על המגמה הכללית בדיני חברות להתחשב בשיקולי� כלל חברתיי� ואצביע להל�

  . המשקיעי� המוסדיי� במגמה זוחובות האופ� בו משתלבות על

   )company, corporation ( החברה המסחריתמטרת. ג

 ונובע שני� 200י או מה צריכה להיות מטרת החברה נמש
 על פני  בשאלה מההדיו�

השאלה המרכזית היא הא� חברה יכולה לפעול תו� . מאידאולוגיות שונות בנוגע לשוק בכלל

 תורמי� באופ� ישיר ובטווח אינ�ש,  שיקולי� חברתיי� וסביבתיי�בחשבו� מביאהשהיא 

 הא� מטרת החברה היא 48. בטווח הקצרהנראה לעי� לשורת הרווח או להשאת רווחי החברה

או שמא לחברה העסקית יש בנוס� מחויבות או , להשיא את רווחיה לטובת בעלי מניותיה

,  למזער נזקי� חברתיי� וסביבתיי� כאשר היא פועלת)social responsibility(אחריות חברתית 

ראה כי כיו�  נ49.ואולי א� לקד� ממשל תאגידי ראוי וצדק חברתי מעבר להשאת רווחי�

מגמה שצופי� שתתחזק בעקבות משבר הקורונה , מסתמנת מגמה זהירה בכיוו� הכלל חברתי

  50.והשלכותיו הכלכליות

 לפעילות של חברות בדרו� אפריקה בזמ� בנוגעבי� היתר ,  שהתעוררה בשעתוהשאלה

שבר וביתר שאת בנוגע למ, וחוזרת כיו� בי� היתר בנוגע למשבר האקלי�, משטר האפרטהייד

 
 ,Iliev, Linsראו . הנחה שאומתה במחקרי� לגבי הצבעות משקיעי� מוסדיי� בארצות הברית  47

Miller & Roth ,28ש "לעיל ה. 
 Amir N. Licht, State Intervention in Corporate Governance: Nationalלניתוח המחלוקת ראו   48

Interest and Board Composition, 13 THEO. INQ. L. 597, 611 (2012). 
49  Keith Davis, The Case for and against Business Assumption of Social Responsibilities, 16 

AM. MGMT. J. 312, 312 (1973); COLIN MAYER, PROSPERITY: BETTER BUSINESS MAKES THE 

GREATER GOOD 109 (2018). 

 ארגוני ה16.4.2020
ב  50GCGCוה  
ECGI קיימו �עיו� שכותרתויו  :Ecgi & Gcgc, The COVID-

19 Crisis and Its Aftermath: Corporate Governance Implications and Policy Challenges, 
ECGI (Apr. 16, 2020), https://bit.ly/3nElaTE.המגמה של , בי� השאר,  במסגרת יו� העיו� נדונה

 .דיני החברות בכיוו� הכלל חברתי בעקבות המשבר
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ישקלו לא רק את , ומשקיעי� מוסדיי� בפרט,  היא הא� ראוי כי מנהלי� בכלל51,הקורונה

אלא ג� , או של החברות בה� ה� משקיעי�, ביצועיה הפיננסיי� של החברה אותה ה� מנהלי�

 את התנהלות החברות מבחינה בחשבו� המביאי�, שיקולי� הנוגעי� לאחריות חברתית

 ,ESG – Environmental, Social: גע לממשל תאגידי תקי�סביבתית ובכל הנו, חברתית

Governance . מדיניות השקעה כזו כוללת את התחו� החברתי)Social :(זכויות ,  אנושיהו�

ניסויי� , עבודת ילדי�,  שאלות כמו הפרת זכויות אד�ולרבות, והקהילהקשרי התאגיד , עובדי�

; )Environmental(התחו� הסביבתי ; ועוד דמוקרטיי� שאינ�תמיכה במשטרי� , בבעלי חיי�

נשיאה באחריות או אחריותיות , בקרה וביקורת, שקיפות,  גילוי נאות–ותחו� הממשל התאגידי 

)accountability(כל התחומי� ביחד נקראי� שיקולי .  וכ� שאלות הנוגעות להרכב הדירקטוריו�

ESG , לעיל ולהל�(משל תאגידי חברה ומ, סביבה – מ"סח –או א� לחדש מונח בעברית :

   52).שיקולי אחריות חברתית: שיקולי� כלל חברתיי� או

  ההוליסטית וגישת הביניי�, המסורתית:  השונותהגישות  .1

גישה ,  פועלת החברהשלמענ� אלה היא בי� הגישה הרואה בבעלי המניות את המחלוקת

 ייההגישה השנ. המסורתיתאו הגישה , ”shareholder’s primacy“המכונה גישת בעלי המניות 

ואכנה אותה , ”stakeholders“או הקהילות האחרות , חרי�מכונה גישת בעלי האינטרסי� הא

ויש סימני� ,  אציי� כבר בשלב זה כי כיו� מקובלת יותר הגישה השנייה53.הגישה ההוליסטית

 מאמר זה לא אנתח לעומק את שתי במסגרת 54.ברורי� לכ
 ג� בעקבות משבר הקורונה

  .אול� אסקור בקצרה את הטיעוני� המרכזיי� ואת המגמות בעניי� זה, גישותה

רואה את , )ובמיוחד בדלוור( מחזיקי� היו� בעיקר בארצות הברית בה , המסורתיתהגישה

ההתמקדות היא ברווחיה , ומשכ�, בהשאת רווחיה למע� כלל בעלי המניות, תכלית החברה

  :כפי שציי� מילטו� פרידמ�. הכלכליי�

“There is one and only one social responsibility of business – to use its 

resources and engage in activities designed to increase profits so long as it 

 
" אולי עכשיו תור� לדאוג ג� לכדור האר�? את הכלכלההבנקי� המרכזיי� הצילו "אבי וקסמ�   51

TheMarker –9.3.2020(  תעשייה ומקרו( www.themarker.com/news/macro/.premium-
1.8639879. 

 המתארי� סוגי� שוני� של שיקולי� וסוגי� שוני�בפתח פרק זה אבהיר כי בספרות ישנ� מינוחי�   52
 השקעות בעלות לעניי�אציי� כי . וכל להרחיב על כ�במסגרת מאמר זה לא א. שוני� של השקעות

 SRI – Socially Responsible :אחריות או השפעה חברתית נעשה שימוש במונחי� שוני� כמו

Investment ;ESG – Environmental, Social, Governance ;CSR – Corporate Social 

Responsibility.הגדרות רחבות הכוללות מדיניות מדובר ב,  מדויקת למונחי� אלהרה אי� הגד
 .ששמה דגש על הממשל התאגידי בחברה ומדיניותה בנושאי� חברתיי� וסביבתיי�

ואילו , נקראת הגישה המוניסטית, גישת בעלי המניות, בספרות הניהולית הגישה המסורתית  53
אני .  בחשבו� בעלי אינטרסי� אחרי� נקראת הגישה הפלורליסטיתלהביאלפיה יש שהגישה 

אותו אני רוצה להדגיש שמונח ערכי יותר , בחרתי לקרוא לגישה השנייה הגישה ההוליסטית
 .במאמר זה

 .6ש " לעיל ה,חרותי�סובר; 51ש "לעיל ה, וקסמ�  54



    גונ�
מיכל אגמו�

  א"פתש|  כוהמשפט   70

stays within the rules of the game, which is to say, engages in open and free 

competition without deception or fraud”.55 

כל עוד , היינו ליצור רווחי� גבוהי� ככל האפשר,  המנהלי� לפעול למימושהעל, על פי גישה זו

   56.מדובר בפעילות המותרת על פי החוק

מעבר ,  הטיעוני� לתמיכה בגישה זו הוא כי מנהלי� שישאפו לקד� ענייני� נוספי�אחד

 ובכ� בכלכלה ובחברה  בסופו של יו� בביצועי החברותיפגעויאבדו כיוו� ו, להשאת רווחי�

הוא כי דירקטורי� שיותירו , אליו אתייחס בהמש� המאמר, עוד טיעו� בהקשר זה. בכללותה

יקדמו כל אחד , לה� לשקול שיקולי� מעבר להשאת רווחי� של בעלי המניות או המשקיעי�

   57.נדות חברתיות סביבתיות בה� ה� מאמיני� באופ� אישי'אג

 בגישה זו הוא כי החברה היא פקעת של חוזי� שהעיקרי בה� לתמיכה, תאורטי,  נוס�טיעו�

כשהכוונה , ולפיו על המנהלי� לפעול לטובת בעלי המניות, הוא בי� בעלי המניות למנהלי�

,  עיגו� לכ� מוצאי� המחזיקי� בגישה זו בי� היתר בחוקי החברות58.היא להשאת רווחי החברה

ת להרוויח על דר
 של חלוקת דיבידנדי� רק לבעלי המניו, במהל� חיי החברה, המאפשרי�

מאפשרי� רק לבעלי המניות לבחור דירקטורי� ולהצביע על עסקאות ; ועליית ער
 נכסיה�

 
55  Milton Friedman, The Social Responsibility of Business is to Increase its Profits, N.Y. 

TIMES (Sept. 13, 1970), http://umich.edu/~thecore/doc/Friedman.pdf. 
הצעות רכש והתובענה , תכלית החברה: מבט ביקורתי על חוק החברות החדש"זוהר גוש�   56

 ,Edward B. Rockשונות ראו לסקירת הגישות ה. )2002 (383, 381 לב משפטי�" הייצוגית
Adapting to the New Shareholder-Centric Reality, 161 U. PA. L. REV. 1907, 1986 (2013); 
Amir N. Licht, Culture and Law in Corporate Governance, in THE OXFORD HANDBOOK OF 

CORPORATE LAW AND GOVERNANCE 129, 143 (Jeffert N. Gordon & Wolf-George Ringe 
eds., 2018); Lyman Johnson, Unsettledness in Delaware Corporate Law: Business 
Judgment Rule, Corporate Purpose, 38 DEL. J. CORP. L. 405 (2013); Renée B. Adams, 
Amir N. Licht & Lilach Sagiv, Shareholders and Stakeholders: How Do Directors 
Decide?, 32 STRATEGIC MGMT. J. 1331 (2011); William W. Bratton & Michael L. Wachter, 
Shareholder Primacy’s Corporatist Origins: Adolf Berle The Modern Corporation, 34 J. 

CORP. L. 99, 100–103 (2008).  
 מחו� לפסקי אלהשאלות התבטא ב) 2019–2014בשני� (נשיא בית המשפט העליו� של דלוור   57

 Leo E. Strine, Jr., Making it Easier for Directors to “Do the Right Thing”?, 4ראו . הדי�
HARV. BUS. REV. 235 (2014); Leo E. Strine, Jr., The Dangers of Denial: The Need for a 
Clear-Eyed Understanding of the Power and Accountability Structure Established by the 

Delaware General Corporation Law, 50 WAKE FOREST L. .REV. 761 (2015). נשיא קוד� של 
 William T. Allen, Our Schizophrenic: בית המשפט העליו� בדלוור הציג גישה מורכבת יותר

Conception of the Business Corporation, 14 CARDOZO L. REV. 261 (1992). 
58  Stephen M. Bainbridge, Director Primacy: The Means and Ends of Corporate Governance, 

97 NW. U. L. REV. 547 (2003); Henry Hansmann & Reinier Kraakman, The End of History 
for Corporate Law, 89 GEO. L.J. 439 (2001). 
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ומאפשרי� רק לבעלי המניות לתבוע את המנהלי� במקרה ; וענייני� מרכזיי� בחיי החברה

  59.שכשלו

קולי� שעל המחוקק שיקולי� חברתיי� סביבתיי� רחבי� ה� שי,  פי הגישה המסורתיתעל

עליו לקבוע ,  שיקולי� מסוימי�בחשבו� יביאוככל שהמחוקק סבור כי ראוי שחברות . לשקול

 בחשבו� שיקולי אחריות חברתית רק א� נית� הביא על פי גישה זו נית� ל60.זאת במפורש

  .ולו בטווח הארו�, להראות כי ה� יתרמו לשורת הרווח

י� העתידיי� הנגזרי� מהתחשבות בקהילות  מרחיקה מעבר לרווח ההוליסטיתהגישה

, על המנהלי�, גישה זו מבוססת על התפיסה לפיה כדי לפתח הצלחה ארוכת טווח. השונות

 )constituencies( ג� שיקולי� של קהילות שונות בחשבו� להביא, בגיבוש המדיניות העסקית

, הספקי�, הצרכני�, �כמו העובדי,  הקשורי� בחברה)stakeholders(ובעלי אינטרסי� שוני� 

  61. במוב� הרחב)society( בה פועלת החברה והחברה הקהילה

Colin Mayer,בספר שכותרתו  :PROSPERITY – BETTER BUSINESS MAKES THE GREATER 

GOOD, מתנגד לגישתו של פרידמ� שהוצגה לעיל וטוע� כי מטרת החברה היא לפתור בעיות 

  62:כללותהתו� החשבות בחברה ב, ולענות לצרכי�

“The corporation is the creator of wealth, the source of employment, the 

deliverer of new technologies, the provider of our needs… It employs us and 

invest our savings... The corporation is in a unique and powerful position to 

promote economic and social well-being… The reason why companies 

exists is to do things, and their purpose is a statement of that. In exact 

contradiction to the Friedman doctrine, what people have in mind when they 

refer to the purpose of a company is to produce solution to problems of 

people and planet and in the process to produce profits, but profits are not 

per se the purpose of companies”. 

 
 CHRISTOFER HODGES, LAWטיעוני� לתמיכה בה ראו לסקירת התפתחות הגישה המסורתית וה  59

AND CORPORATE BEHAVIOUR: INTEGRATING THEORIES OF REGULATION, ENFORCEMENT, 
COMPLIANCE AND ETHICS 669–670 (2015). 

60  David L. Engel, An Approach to Corporate Social Responsibility, 32 STAN. L. REV. 1 
(1979); Daniel R. Fischel, The Corporate Governance Movement, 35 VAND. L. REV. 1259 

א
 יש מאמרי� עדכניי� המעלי� חששות ,  ישני� יחסיתאלהיש לשי� לב שמאמרי� . (1982)
 Stephen M. Bainbridge, Corporate Social Responsibility in the Night-Watchman: דומי�

State, 115 COLUM. L. REV. SIDEBAR 39, 49 (2015). 
 Martin Gelter, Taming or Protecting the Modern ;49 ש"ה לעיל ,MAYERלגישה זו ראו   61

Corporation? Shareholder – Stakeholder Debates in a Comparative Light, 7 N.Y.U.  J. L. & 

BUS. 641 (2011); Amir N. Licht, The Maximands of Corporate Governance: A Theory of 
Values and Cognitive Style, 29 DEL. J. CORP. L. 649 (2004); Michael Bradley, Cindy A. 
Schipani, Anant K. Sundaram & James P. Walsh, The Purposes and Accountability of the 
Corporation in Contemporary Society: Corporate Governance at a Crossroads, 62(3) LCP, 

9 (1999). 
62  MAYER ,49ש "לעיל ה. 
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א
 האינטרסי� שלה� אינ� ,  פי גישה זו בעלי המניות ה� אחת הקהילות החשובות בחברהעל

 ג� בחשבו� מביאההתנהלות עסקית ראויה , לטענת�. בחשבו� להביאהיחידי� שעל המנהלי� 

תרבות ניהול , היינו. שיקולי� חברתיי� וסביבתיי� רחבי� ומתחשבת בחברה בכללותה

כקשר התור� , אה תרומה בקשר בי� החברה העסקית לקהילההמקדמת אסטרטגיה עסקית הרו

 ואמו� י�תורמת לשיפור בסוגיות חברתיות וסביבתיות ובונה מוניטי� חיובי, לשני הצדדי�

 יקרבע,  החברתית כיו� רואה בתאגידי�סההתפי.  בכללותווהציבור לקוחותיה, עובדיהבקרב 

ועל כ� מצפי� מה� לאחריות ,  בכללותו רווחי עתק מהציבורמרוויחי� הככאלה, תאגידי הענק

  .חובה זו נגזרת ממעמד� המיוחד בשוק ההו�,  במשקיעי� מוסדיי�ברכאשר מדו. כלפי הציבור

 היחסי� ע� כל הקהילות הקשורות לחברה שרער
 כלכלי נוצר רק כא,  פי תאוריה זועל

על הערכי� שעל זוהי תאוריה אתית . מתנהלי� באופ� אתי וראוי מבחינה חברתית וסביבתית

   63.מנהלי חברה לקד� כדי לקיי� עסקי� מצליחי�

,  בגישה זו טועני� כי התאגיד משלב אינטרסי� של כמה קבוצות התלויות זו בזוהמחזיקי�

.  האינטרסי� השוני��יש לערו� אופטימיזציה בי, לאורה. ולא נית� להגדיר מראש את זכויותיה�

אינו , עליו נשענת הגישה המסורתית, ה כפקעת חוזיתהגישה ההוליסטית טוענת כי תיאור החבר

נכו� יותר לראות את החברה , לטענת�. התיאור המדויק לטיבה וטבעה של החברה המסחרית

 קבוצה יכולה להשפיע על קבוצה אחרת ג� א� קיימי� הסדרי� כל שבה, כפקעת של יחסי כוח

  64.ביניה�חוזיי� 

נבע מכ
 שעל פי הגישה המסורתית , ורתיתאו ההתנגדות לגישה המס,  לגישה זוהמעבר

על , היה לח� עצו� על המנהלי� לפעול רק משיקולי טווח קצר ולהצביע על רווחי� מיידיי�

לח� זה ושיקולי טווח קצר הביאו את המנהלי� לקחת . חשבו� התפתחות החברה בטווח הארו�

.  העובדי� והלקוחותכמו, סיכוני� מיותרי� ולהתעל� מקהילות רבות שתרמו להצלחת החברה

או , מתו
 רצו� להראות רווחי� מיידיי� לחצו המנהלי� על ספקי� להוריד מחירי�, בנוס�

. ש� יש פחות פיקוח על שכר עובדי� ועל שמירת הסביבה, שהעבירו מפעלי� לארצות אחרות

  65. הגבירו את קולות המתנגדי�2008משבר האקלי� והמשבר הפיננסי של 

בעיקר , כיוו� שלאור מרכזיות� של החברות, 21	 תה לפריחה במאה ה ההוליסטית זכהגישה

החלה לחלחל ההבנה כי לפעולותיה� יש השפעה עצומה בהיבטי� , בכלכלה, חברות הענק

 

גישה זו מיוחסת במקורה ל  63Ed Freeman ,כי הוא עצמ � מייחס זאת למסורת לפיה החברה וא

 R. Edward Freeman, The Politics of Stakeholder Theory: Some: קהילההעסקית היא חלק מה
Future Directions, 4 BUS. ETHICS Q. 409 (1994); R. Edward Freeman & Jeanne Liedtka, 

Stakeholder Capitalism and the Value Chain, 15 EUR. MGMT. J. 286, 287 (1997) . במאמר זה
 Igor Ansoff כמו , העסקי�מנהל זו לכותבי� אחרי� בתחו� מייחסי� המחברי� את המקור לגישה


וRussel Ackoff. 
תכליות "ליכט : להל�) (2004 (176 ,173 א  ועסקי�משפט" תכליות החברה"עמיר ליכט   64

  .7ש "לעיל ה, PRYCE; ")החברה
65  Sue Jaffer et al., How Changes to the Financial Services Industry Eroded Trust, in CAPITAL 

FAILURE: REBULDING TRUST IN FINANCIAL SERVICES 32, 213 (Nicholas Morris & David 
Vines eds., 2014) . �וסקירת ההתנגדויות לגישה המסורתית ראו לסיכו HODGES, 59 ש"ה לעיל, 

  .675 'בעמ
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 החלה להתבסס 66. על בעלי המניותה� לשיש אלהחברתיי� וסביבתיי� הרבה מעבר ל, כלכליי�

,  לא כבעלי מניות)companies, corporations(ההכרה בכ
 שרוב האנשי� מושפעי� מחברות 

יש לשי� לב שבעברית המילה חברה .  בכללקהילהספקי� ואזרחי� ב, עובדי�, אלא כצרכני�

 זהה למילה חברה במוב� החברתי )company, corporation(במשמעות של חברה מסחרית 

)society(.67   

 שאינותייחס באופ�  מקובל לומר כי חברה מסחרית לא תשגשג בטווח הארו� א� תכיו�

 גישה מחזק בעיצומו משבר הקורונה הנמצא 68.כמו ג� לסביבה,  הללוקהילות לאחת מההוג�

משני� קווי ייצור לייצר ;  תורמי�–אנו רואי� תאגידי ענק נרתמי� למאמ� להילח� במגפה . זו

  69.מגבירי� מאמצי� ושיתופי פעולה למציאת חיסו� ועוד; ציוד נדרש

 את הגישה המסורתית וטועני� כי זו אינה מבטיחה השאת מבקרי�ו  בגישה זהמחזיקי�

 הטענה היא כי השאת רווחי� תו
 התעלמות משאלות של חברה 70.רווחי� בטווח הארו�

 
להרחבה על מטרות החברה כיו� וכיצד לשמר הצלחה של חברות לצד הצלחת הכלכלה ושמירה   66

 .150 'בעמ ,49 ש"ה לעיל ,MAYER על החברה והסביבה ראו
 .Adolf A. Berle, Corporate Powers as Powers in Trust, 44 HARV. L:ראו לעניי� המחלוקות  67

REV. 1049 (1931); E. Merrik Dodd, For Whom Are Corporate Managers Trustees?, 45 
HARV. L. REV. 1145 (1932); E. Merrik Dodd, Jr., Is Effective Enforcement of the Fiduciary 
Duties of Corporate Managers Practicable?, 2 U. CHI. L. REV. 194 (1935); Australian 
Governments Corporations and Markets Advisory Committee, Diversity on Boards of 

Directors Report, CAMAC (Mar. 2009), https://bit.ly/336ZabY ;56ש "לעיל ה, גוש� ;Max 
M. Schazenbach & Robert H. Sitkoff, Reconciling Fiduciary Duty and Social Conscience: 
The Law and Economics of ESG Investing by a Trustee, 72 STAN. L. REV. 381 (2020) .

 לשקול את י�יבמאמר זה מחזיקי� המחברי� בגישה המסורתית וטועני� כי על משקיעי� מוסד
 . רק א� נית� להצביע על ער
 ישיר לה�ESGלשקול שיקולי טובת המשקיעי� והחוסכי� בלבד ו

68  Hertig ,821' בעמ, 22ש "לעיל ה ;Michael Jensen, Value Maximization, Steakholder Theory, 
and the Corporate Objective Function, 12 BUS. ETHICS Q. 235 (2002) .דו �וקא בשווקי

, מתפתחי� כמו ברזיל וסי� מוטלות על בעלי מניות השליטה חובות הנוגעות לאחריות חברתית
 Mariana Pargendler, Corporate Governance in Emerging Markets, inראו . לרבות לעובדי�

THE OXFORD HANDBOOK OF CORPORATE LAW AND GOVERNANCE 735, 753 (Wolf-Georg 
Ringe & Jeffrey N. Gordon eds., 2018); Mark J. Roe, The Shareholder Wealth 
Maximization Norm and Industrial Organization, 149 U. PA. L. REV. 2063 (2001); Li-Wen 
Lin, Corporate Social Responsibility in China: Window Dressing or Structural Change, 28 

BERK J. INT’L L. 64 (2010).  
ואחד , חמישה תאגידי� שנותני� חזרה:  עסקי� בימי הקורונה– ותמבח� ההגינ"יעל אלנת�   69

עמית ; /www.davar1.co.il/215426 )1.4.2020(  כלכלת הקורונה– דבר" שרוצה לקחת עוד
הא� זה סימ� לבגרות . אמריקה התאגידית מגיבה להתפרצות המגפה: ווש
קורונה "דמורת

 /TheMarker )29.3.2020( www.themarker.com" ?או ניסיו� ציני לחמוק מאש, תואחריו
magazine/.premium-MAGAZINE-1.8720489 ; חרש �הא� תהיה :  וחצי במקו� שבעשנה"יוס

 /TheMarker )14.4.2020( www.themarker.com" ?פריצת דר� באופ� שבו מפתחי� תרופות
coronavirus/.premium-MAGAZINE-1.8763486. 

70  LYNN STOUT, THE SHAREHOLDER VALUE MYTH: HOW PUTTING SHAREHOLDERS FIRST 

HARMS INVESTORS, CORPORATIONS, AND THE PUBLIC (2012); Lynn A. Stout, The Toxic Side 
Effects of Shareholder Primacy, 161 U. PA. L. REV. 2003 (2013) .תמיכהלביקורות על הספר ו 
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 החצנת עלויות 71.שאחריות חברתית מחייבת להפני�, וסביבה גורמת למעשה להחצנת עלויות

  .בחברות המסחריות עצמ�ובסופו של יו� ג� ,  בכללותה)society (תפגע בחברה

כי מחקרי� מראי� כי גישה זו אינה , בי� היתר, היא על הגישה ההוליסטית הביקורת

וכי דווקא האשליה שנותנת הגישה ההוליסטית ,  חיצוניותקהילותמשפרת את מצב� של אות� 

שמירת הסביבה , תנאי העסקה, למשל בנושאי שכר עובדי�(תמנע רפורמות חקיקתיות נדרשות 

,  חלק מהאינטרסי� של קבוצות מסוימותאומנ� כי היא התשובה לטענה זו 72). באלהיוצאכו

, והיבטי� מסוימי� של שמירה על הסביבה מעוגני� בדרישות בחקיקה, �כמו עובדי� וצרכני

ועל כ� על החברה לפעול תו� , אול� לא נית� לצפות את כלל השיקולי� מראש ולחוקק זאת

  . אחריות חברתית

הטיעו� הראשו� המועלה . ועלי� שלושה שיקולי� קונקרטיי� לאופ� ניהול החברות מבנוס�

סביבתיי� 	 שקילת שיקולי אחריות חברתית בחשבו� הוא כי מדובר בשיקולי� חברתיי�דכנג

נדות אות� ה� מעונייני� 'כאשר לכל מנהל ומנהלת יש ערכי� משלה� ואג, שנויי� במחלוקת

,  במסגרת קביעת מדיניות לחברהבחשבו� אלה כיקולי�ש להביאולכ� אי� לאפשר , לקד�

 העוסקות במכירת חברות ה� לכ�אחת הדוגמאות המובאות . המוסדיי� המשקיעי� אצללרבות 

מחלוקת אחרת נוגעת למשל לשימוש בגז .  הבריתארצותנושא השנוי במחלוקת עמוקה ב, נשק

נער
 הראו החוקרי� כי שיקולי במחקר אמפירי ש. נימוק זה כשלעצמו לא הוכח, תחילה. טבעי

טיעו� זה ,  מעבר לכ�אול� 73.נדות אישיות' לקידו� אגמנהלי� מביאי� אינ�אחריות חברתית 

 –מדובר בשוויו� , כפי שאפרט, שכ�, אינו תק� כאשר מדובר בשוויו� לנשי� בדירקטוריו�

  .עיקרו� העומד בבסיס דמוקרטיות ליברליות

 קולי� כי מדובר בשיהואולי אחריות חברתית  השני כנגד התחשבות בשיקהטיעו�

סחר "; "התחשבות בעובדי�" כמסרי� בעיקר מטעמי� שיווקיי� כמו המועברי�, מעורפלי�

,  שקל להזדהות אית� ברמה ההצהרתיתמטרות אלה.  באלהכיוצאו" הגנה על הסביבה", "הוג�

 אלה להגדיר שיקולי�  לא נית�כ�על . א
 אי� לה� תוכ� ממשי וה� מעורפלות בכוונת מכוו�

ג� . וג� מסיבה זו אי� להטיל חובה להתחשב בה�, וודאי שלא למדוד את ההתקדמות בה�

מדובר , כפי שאפרט, שכ�, שיקול זה אינו תק� כאשר מדובר בשוויו� לנשי� בדירקטוריו�

  .במטרה מוגדרת וניתנת למדידה

 
 Jonathan Macey, Sublime Myths: An Essay in Honor of theגישה המסורתית ראו ב

Shareholder Value Myth and the Tooth Fairy, 91 TEX. L. REV. 911 (2013).  
71  Cynthia A. Williams, Corporate Social Responsibility and Corporate Governance, in THE 

OXFORD HANDBOOK OF CORPORATE LAW AND GOVERNANCE 634, 677 (Wolf-Georg Ringe & 
Jeffrey N. Gordon eds., 2018).  

72  Lucian A. Bebchuk & Roberto Tallarita, The Illusory Promise of Stakeholder Governance, 
CORNELL. L. REV. (forthcoming, Dec. 2020), papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id 

=3544978.  
73  Allen Ferrell, Hao Liang & Luc Renneboog, Socially Responsible Firms, 122 J. FIN. ECON. 

ע� זאת במחקר אחר נטע� כי יש העדפות לעניי� עצ� ההתחשבות בשיקולי אחריות . (2016) 585
 .56ש "לעיל ה,  Adams, Licht & Sagivראו . חברתית
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 מוצמד אלהשיקולי�  כי להוא השלישי כנגד שקילת שיקולי אחריות חברתית הנימוק

. הדבר עלול לפגוע בהשאת רווחי החברה או המשקיע המוסדי, היינו, פעמי� רבות תג מחיר

 צעדי� להגנה על הסביבה פעמי� נקיטת: טיעו� זה מועלה בדר� כלל לגבי שיקולי� סביבתיי�

ת מעבר לאנרגיו (בעלויות כרוכהוג� ) מה הדר� הראויה לפתרו� הבעיה (במחלוקת שנויהג� 

ג� לטיעו� . כ
 ג� לגבי העסקה הוגנת, )נקיות חליפיות כרו
 פעמי� רבות בהשקעות מסיביות

  .אי� כמעט משקל לגבי מינוי נשי� לדירקטוריו�, כפי שאפרט, זה
היא שאי� מקו� להתחשבות " המחירתג " קשורה העולה לעיתי� כחלק מטיעו� טענה

� אחריות חברתית נמוכה מתשואה בשיקולי� חברתיי� כאשר התשואה הגלומה בהשקעה ע
עדי� לחוסכת כי התשואה שלה תעלה מאשר , היינו. המבוססת על שיקולי� פיננסיי� בלבד

 להערי� תשואה מאודקשה , ראשית, ובכ�. שיהיו נשי� בדירקטוריו� או שכר הוג� לעובדי�
 מאודקשה , שנית. אנטה	במדויק בעת ההשקעה וקשה לבודד זאת מגורמי� אחרי� אקס

.  טווח קצר וטווח ארו
 מביאי� לתוצאות שונותכששיקוליבעיקר , להשוות זאת בזמ� אמת
תפיסה מרחיבה של חובות המשקיעי� המוסדיי� ותפיסת� כמכוויני , כפי שנאמר לעיל, בנוס�

כיוו� שהדבר נוגע , שוק היא שיש לכלול בטובת המשקיעי� ג� תרומה לקהילה ולחברה
 חברות בכמה יכולי� לבחור �משקיעי� מוסדיי, ולבסו�. עי�לרווחת� הכללית של המשקי

  . יש שוויו� לנשי� בדירקטוריו�בה� אלהומביניה� לבחור את , המתאימות לצור� השקעה
 כלל חברתיי� שיקולי� להביאכאשר מדברי� על חובות משקיעי� מוסדיי� ,  זאתע�

מקובלי� ,  ה� מוגדרי� דיי�יש לבחו� כמוב� את השיקולי� הספציפיי� ולבחו� הא�, בחשבו�

 בדוגמה מדובר, כפי שאציי� בפרק היישומי לעניי� שוויו� לנשי� בדירקטוריו�. וניתני� למדידה

  .טובה בה אי� כמעט משקל לטיעוני הנגד
 ארצות לאור הביקורת על הגישה ההוליסטית ושליטת הגישה המסורתית ב–  הביניי�גישת

ולפיה חובת� של , ”strategic corporate responsibility“ה המכונ, התפתחה גישת ביניי�, הברית
לתרו� לחברה בכללותה ולשקול שיקולי� , חברות להתנהל כאזרחיות טובות בחברה ובקהילה

 מדובר בקשת של גישות ביניי� 74.ג� לרווחיות, בטווח הארו�, מה שיתרו�, כלל חברתיי�
כל עוד נית� להצביע במסגרת ,  החברהות לשקול שיקולי� כלל חברתיי� כחלק ממטרישלפיה 

על המנהלי� לשקול שיקולי� מעבר לשיקולי השאת , היינו. ולו לטווח הארו�, זו על רווחיות
השאלה כמוב� כמה ארו� וכמה (א� יש הסתברות כי בטווח הארו� , רווחי� בטווח הקצר

יוחס לגורמי�  יש הטועני� כי מרבית ער
 השוק של החברה מ75.הדבר יניב רווחי�) מסתבר
 בחשבו� אלה ענייני� הבאתולכ� , כמו שמה הטוב והאמו� של העובדי� והצרכני� בחברה

 
74  Jill E. Fisch, Measuring Efficiency in Corporate Law: The Role of Shareholder Primacy, 31 

J. CORP. L. 637 (2006).  
75  Michael E. Porter & Mark R. Kramer, Strategy and Society: The Link Between Competitive 

Advantage and Corporate Social Responsibility, 84 HARV. BUS. REV. 78 (2006); Abagail 
McWilliams & Donald S. Siegel, Creating and Capturing Value: Strategic Corporate 
Social Responsibility, Resource-Based Theory, and Sustainable Competitive Advantage, 37 
J. MGMT. 1480 (2011); Cynthia A. Williams & John M. Conley, An Emerging Third Way – 
The Erosion of the Anglo-American Shareholder Value Construct, 38 CORNELL INT'L L.J. 

493 (2005).  
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 של בחשבו� הבאהמחקרי� מראי� כי , בנוס� 76.ולו בטווח הארו�, תביא להשאת ער� החברה
 על ג� משפיעותהשקעות חברתיות והתנהלות חברתית סביבתית ראויה ,  נוספותקהילות

 אדגיש כי באופ� מעשי מנהלי� יוכלו להציג כמעט כל 77.� של החברותהביצועי� העסקיי
החלטה המתחשבת בשיקולי אחריות חברתית כהחלטה שתיטיב ע� בעלי המניות בטווח 

,  כ�ל ע79. כלל שיקול הדעת העסקי מרחיב את שיקול דעת המנהלי� ג� במוב� זה78.הארו�
  .הביניי� לגישה ההוליסטית מצטמצ�ההבדל בי� גישות , להבדיל מתאורטית, מבחינה מעשית

 והחברות משקיעי� המספר ובאר� עלייה עצומה בבעול�חלה בשני� האחרונות , אומנ�
 שיקולי� המביאות החברות התנהלות חברתית סביבתית במסגרת מדיניות ההשקעה והבוחני�

 המימונית המודרנית תאוריה הדבר עולה בקנה אחד ע� ה80. בקבלת החלטותבחשבו� אלה
 בחינת ההשקעה באמצעות היחס בי� התשואה הצפויה ממנה –המבוססת על תשואה וסיכו� 

והסיכו� כולל ,  מחירי� חיצוניי�בחשבו� מביאהבמסגרת זו התשואה . לבי� הסיכו� הכרו� בה
ונראה כי ,  לתמו� בגישה זו או אחרתכדי בכ�אי� , אול�. סיכוני� שאינ� רק סיכוני� פיננסיי�

  .ישות הביניי�מדובר בחלק מג
היא של הגישה ) באנגליה ובקנדה, בבירור באירופה( כי המגמה המתחזקת נראה

או לפחות של גישת , השוקלת שיקולי� רחבי� יותר מהשאת רווחי� ישירה, ההוליסטית
א� אדגיש כי ג� א� אי� מכריעי� בי� ,  מרכזיות למגמה זודוגמאות כמה אביא 81.הביניי�
 המשקיעי� המוסדיי� בהשאת רווחי� לטוו� ארו� של הייחודיי�יה� תפקיד� ומטרות, הגישות

 
76  Robert G. Eccles, Scott C. Newquist & Roland Schatz, Reputation and its Risks, 85 HARV. 

BUS. REV. 104 (2007); Gordon L. Clark, Andreas Feiner, & Michael Viehs, From the 
Stockholder to the Stakeholder: How Sustainability Can Drive Financial Outperformance, 

14 (2015), papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2508281. 
77  Hertig ,סוקר במאמר מחקרי� שוני� שנערכו המחבר .828, 823, 821' בעמ, 22ש "לעיל ה 

עוד ראו לעניי� הער
 הכלכלי של השקעות . משמעית
בשאלה זו ומסכ� כי התוצאה אינה חד
 Franklin Allen, Elena Carletti & Marquez : שיקולי אחריות חברתיתשקילתחברתיות או 

Robert, Stakeholders Governance, Competition and Firm Value, 19 REV. FIN. 1315 (2015); 
Beiting Cheng, Ioannis Ioannou & George Serafeim, Corporate Social Responsibility and 

Access to Finance, 35 STRATEGIC MGMT. J. 1 (2014) 
78  Velasco, 65' בעמ, 31ש " הלעיל . 
 ,.Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co:  מחזקי� טיעו� זה הבריתארצותשני פסקי די� שניתנו ב  79

493 A.2d 946 (Del. 1985) (board’s obligation is to act in “the best interests of the 
corporation and its shareholders”); Paramount Communications, Inc. v. Time Inc., 571 A.2d 

1140 (Del. 1989) .נורדניקוב 7735/14א "לשיקול הדעת העסקי במשפט הישראלי ראו ע  '

 ).28.12.2016, פורס� בנבו (אלובי

9
24חוזר גופי� מוסדיי�   80
" הצהרה על מדיניות השקעה צפויה בגופי� המוסדיי� "2017
 ). מדיניות השקעה–גופי� מוסדיי� חוזר : להל�) (3.12.2017(

 Heiko ראו. במאמר נטע� כי דירקטורי� בכל העול� מעורבי� יותר בנושאי� של אחריות חברתית  81
Spitzeck, The Developmemt of Governance Structures for Corporate Responsibilirt, 9 

CORP. GOVERNANCE: INT’L J. BUS. SOC’Y 495 (2009) .ו התייחסות לשאלה מדוע עוד רא
 Arleta A.A. Majoch, Andreas G.F. Hoepner: מנהלי� בוחרי� לשקול שיקולי אחריות חברתית

& Tessa Hebb, Sources of Steakholder Salience in the Responsible Investment Movement: 
Why do Investor Sign the Principles for Responsible Investment, 140 J. BUS. ETHICS 723 

(2017).  
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 טווח לרווחי�ג� א� יטענו ל, מחייבי� כי המשקיעי� המוסדיי� יבחרו בגישה ההוליסטית
   .ארו
 כגישת הביניי�

    נוספותומדינות בי��לאומיי� ארגוני� – המגמה המסתמנת יישו�. 2

  �"האו

 שגובשו PRI,82, ובליי� להשקעה חברתית אחראית� עקרונות גל" אימ� האו2006 בשנת
 משקיעי� 2,500	והצטרפו לכ� כ, בהשתתפות נציגי הגופי� המוסדיי� הגדולי� בעול�

חברתית ותאגידית כעקרונות ,  העקרונות משלבי� אחריות סביבתית83.מוסדיי� מכל העול�
ימו� עקרונות א. שעל משקיעי� מוסדיי� להביא בחשבו� במסגרת גיבוש מדיניות ההשקעה

 את מודעות המשקיעי� לאחריות חברתית והגביר את המעורבות ביישו� עקרונות הגביר אלה
  . בה� משקיעי�בחברות אלה

 של )Fiduciary Duty(� ראה בהשקעות חברתיות חובה הנכללת בחובת האמוני� "האו
 אימו� רתבמסג, UNEP Financial Initiative	 השיק ה2016בינואר . המשקיעי� המוסדיי�

פרויקט שמטרתו להבהיר את חובת� של משקיעי� כחלק מחובת האמוני� ביחס , העקרונות
 2019באוקטובר . )ESG( לממשל תאגידי הנוגעות אלהחברתיות וכ	להשקעות סביבתיות

ח הקובע כי כחלק מחובת האמוני� של משקיעי� מוסדיי� עליה� לשקול השקעות "פורס� דו
 בה� בחברות ESG	 לעודד פעילות בתחו� ה,  ההשקעות שלה�וכניתחברתיות ולהכניס זאת לת

 יש אלה ההנמקה המרכזית היא שלהשקעות 84. משקיעי� ולדווח על היעדי� ועמידה בה�ה�
ועל כ� התעלמות מתחו� השקעה זה פוגעת בטובת , ודאי בטווח הארו�, ער� כלכלי
  85.המשקיעי�

   האירופיהאיחוד

, בהתא� לפרמטרי� מסוימי�,  נסחרותותקובעת כי על חבר  של האיחוד האירופיהדירקטיבה
התייחסות , לרבות היחס לעובדי�, לדווח על מידע באשר לפעילות� בתחו� האחריות החברתית

 האמנה קובעת כי 86.מדיניות כנגד שוחד ושחיתות וגיוו� במועצת המנהלי�, לזכויות אד�
 שאינה להערי� את הפעילות חרי�לאלקובעי מדיניות ו,  למשקיעי�חשובי� אלהשיקולי� 

 
82 PRI & UNEP, Fiduciary Duty in the 21st Century (2019) )ח האו"דו: להל�"�.( 
�ה� אפשרות להצטר, ה� החברות החתומות, בו מופיעי� ה� העקרונותשראו האתר   83 :

https://www.unpri.org/. 
 .82ש "ה לעיל, �"ח האו"דו  84
 ).2008 (10  חברתית בהשקעות של גופי� מוסדיי�אחריותלסקירה ראו משרד האוצר   85
 Directive 2014/95/EU, of the ראו .2018החובה חלה על חברות במדינות האיחוד החל משנת   86

European Parliament and of the Council of 22 October 2014 amending Directive 
2013/34/EU as regards disclosure of non-financial and diversity information by certain 

large undertakings and groups 2014/793/EU, 2014 O.J. (L 330).  
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ודאי , בעיקר את הגדולי� שבה�,  של תאגידי� ולעודד תאגידי�)non financial( כלכלית
  87.אלהלפתח מדיניות לקידו� נושאי� , כשמדובר בחברות נסחרות

  במדינות שונות התפתחויות

על כי כאשר החוק קובע כי , 2004בשנת ,  המשפט העליו� בקנדה קבעבית – קנדה

 נוספות מלבד קהילות בחשבו� להביארשאי הדירקטוריו� , הדירקטוריו� לפעול לטובת החברה

, הנושי�, הספקי�, העובדי�,  בית המשפט ציי� במפורש את בעלי המניות88.בעלי המניות

. הצרכני� וא� את הממשלה והסביבה כגורמי� שנית� להתחשב בה� במסגרת טובת החברה

 better“: הדירקטורי� לפעול כדי להפו� את החברה לטובה יותרבית המשפט הדגיש כי על 

corporation” . י� בעני2008בית המשפט העליו� בקנדה חזר על הלכה זו בשנת BCE,89 ש� 

 viewed as a“ :נקבע במפורש כי לפעול לטובת החברה משמעו החברה כאזרחית טובה בקהילה

good corporate citizen”.90 ב 	בתיקו� לחוק החברות נקבע כי על 91.כה לחוק הלכה זו הפ2019 

 אינטרסי� של בעלי המניות בחשבו� להביאהמנהלי� לפעול לטובת החברה תו
 שה� יכולי� 

 מצויני� במפורש מלבד בעלי המניות ג� כשבחוק,  אחרות הקשורות בחברהקהילותא� ג� של 

ה רואה חשיבות בהצבת בדברי ההסבר נאמר כי הממשל. פנסיונרי� והחברה בכללותה, עובדי�

  92. גבוה להתנהלות עסקי�רטסטנד

 לחוק האנגלי קובע כי על נושאי המשרה לנהוג בתו� לב לקידו� הצלחת 172 סעי� – אנגליה

את השלכת ההחלטות , בי� היתר, החברה ולטובת בעלי מניותיה תו
 שעליה� להביא בחשבו�

,  לעודד את קשרי החברה ע� ספקי�את הצור�, את האינטרסי� של עובדי החברה, לטווח ארו�

 
 Deirdre M. Ahern & Blanaid J. Clarke, Listedלניתוח האמנה מטרותיה והישגיה ראו   87

Companies’ Engagement with Diversity: A Multi-Jurisdictional Study of Annual Report 
Disclosures (European Corporate Governance, Working Paper No. 221, 2013); Deirdre 
Ahern, Turning Up the Heat? EU Sustainability Goals and the Role of Reporting under the 
Non Financial Reporting Directive , 13 ECFR 599, 603–607 (2016); Deirdre Ahern, The 
Mythical Value of Voice and Stewardship in the EU Directive on Long-term Shareholder 
Engagement: Rights Do Not an Engaged Shareholder Make, 20 C.Y.E.L.S 88, 91 (2018). 

88  Peoples Department Store Inc Trustee of v. Wise, [2004] 3 S.C.R 461 (Can.). לניתוח פסק 
 Ian B. Lee, People Department Stores v. Wise and the “Best Interest of theהדי� ראו 

Corporation”, 41 C.B. L.J 212 (2005). 
89  BCE Inc. v. 1976 Debentureholders [2008] 3 S.C.R 560 (Can.) .נקבע ג� ב 
,  הבריתארצותכ

 .AP Smith Mfg. Co: כי נית� לכלול בתכלית החברה ג� את טובת הציבור, בבית משפט מדינתי
v. Barlow, 98 A.2d 581, 13 N.J. 145, 13 N.J. Misc. 145 (1953). די� זה הוכרה תרומה בפסק 

 .של חברה מסחרית
 Yvan Allaire & Stéphane Rousseau, To Govern in the לניתוח המצב ערב החקיקה ראו  90

Interest of the Corporation: What is the Board’s Responsibility to Stakeholders Other than 
Shareholders? 5 J. MGMT. & SUSTAINABILITY 2 (2015). 

91  Budget Implementation Act, S.C. 2019 C-29 (Can.). 
92  Investing in the Middle Class Budget 2019 Government of Canada, HOUSE OF COMMONS 

(2019), https://www.budget.gc.ca/2019/docs/plan/budget-2019-en.pdf.  
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את הרווח , את ההשפעה של פעולות החברה על הקהילה והסביבה,  אחרותקהילותלקוחות ו

 בניהול עסקיה ואת הצור
 לנהוג באופ� הוג� ביחס י�שעשויה החברה להפיק ממוניטי� טוב

 יבעל,  רבותקהילות החשיבות בסעי� היא שהוא מפנה במפורש ל93.לכלל חברי החברה

תיקו� . ספקי� וא� הציבור בכללותו, לרבות עובדי�,  בחברה)stakeholders(אינטרסי� רבי� 

ולפיו חברות העונות על קריטריוני� , לחוק היה אמור להיכנס מכוח הדירקטיבה האירופית

ידווחו על עמידה ) חברות נסחרות וחברות ע� אינטרסי� ציבוריי� מיוחדי�(מסוימי� של גודל 

 אי�לאור הברקזיט , אול�.  סביבתיי� חברתיי�בנושאי� מדיניות�או למעשה על , �בתנאי הסעי

 ג� כא� יש לשי� לב כי שיקולי אחריות חברתית או 94. מה יהיה גורלה של חקיקה זוברורזה 

 קידו� הצלחת החברה לטובת בעלי במסגרת ה� ג� י� שונות נכללקהילותקידו� אינטרסי� של 

  .תוא� לגישת הביניי�, יקו� לחוק שהיה אמור להיכנס לתוק� התג�, ועל כ�, מניותיה

 ומטרת החברה הוא במסגרת ESG הברית מרבית העיסוק בשיקולי בארצות –  הבריתארצות

המוציא ,  הבריתארצותיש לציי� בעניי� זה כי משרד העבודה ב, אול�. יוזמות של המגזר העסקי

קבע כי כאשר יש , ) עקרונות דיני הנאמנותשפועלות על פי(הנחיות תקופתיות לקרנות פנסיה 

 כדי לבחור ESGנית� לעשות שימוש בשיקולי , השקעות חלופיות דומות מבחינה כלכלית

 מדינות חוקי החברות קובעי� במפורש כי הדירקטורי� רשאי� 30	בכ,  ע� זאת95.ביניה�

ת האינטרסי� של וכ� א, או טווח קצר, שיקולי טווח ארו�, לפי שיקול דעת�, בחשבו� להביא

 96.נושי� וא� את החברה בכללותה, לקוחות, פנסיונרי�,  כמו עובדי�קהילות

 97. הציג חשיבה שהייתה חדשה לשעתה בעניי� זה1999	 החברות שנחקק בחוק – ישראל

 על לפעול: " תכלית החברה היאכי 11החוק מתייחס במפורש לתכלית החברה וקובע בסעי� 

, בי� השאר, ונית� להביא בחשבו� במסגרת שיקולי� אלה, רווחיהפי שיקולי� עסקיי� להשאת 

 
93  Companies Act, 2006, c.46 (Eng.). 
 וכי בעקבות הברקזיט יש ,יש הטועני� כי באנגליה הייתה ירידה באחריות חברתית של פירמות  94

 Andrew Johnston, The Shrinking Scope of CSR in UK: הצור� לקבוע חובות בדי� בהקשר ז
Corporate Law, 74 WASH. & LEE L. REV. 1001 (2017). 

95  Guidance on the fiduciary standards under ERISA relating to proxy voting and shareholder 
engagement activities, and consideration of “economically targeted investments”, Docket 

No. 2018-01 (Dep’t of Labor Apr. 23, 2018). 
 N.Y. Bus. Corp. Law, § 717(3)(b); Title 15 PA. STAT. CORPORATIONS AND 2014 ראו למשל  96

UNINCORPORATED ASSOCIATIONS § 8895 (2016); 805 ILL. COMP. STAT. BUSINESS 

CORPORATION § 8.85 (1983).  
ד "פ, מ" טקסטיל בע9. ב.ג.ד'  נברדיגו 39/80נ "בד. על א� שמגמה זו נזכרה עוד קוד� בפסיקה  97

מדיניות משפטית נבונה מ� הראוי שתאפשר למשקיע : "קבע השופט ברק) 1981 (226, 197) 4(לה
בפסק ". ובלבד שלא ייפגעו האינטרסי� של הציבור, הפוטנציאלי להשיג את מטרותיו העסקיות

) 4(ד לז"פ, קסטרו' מ נ"חברה להשקעות פתוח ובניי� בע, פנידר 7/81נ "של הנשיא שמגר בדדינו 
כי על החברה ועל מנהליה , דומה שהמגמה המודרנית המתפתחת היא: "נקבע, )1983 (685, 673

אלא ג� את טובת� של , הפועלי� עבורה לקחת בחשבו� לא רק את טובת� של בעלי המניות
בנק '  נקוסוי 817/79א "דברי� דומי� נאמרו בע".  והציבור הרחב בכללותוצרכיה, עובדי החברה

, עזבו� ישעיהו אית�'  נקוט 741/01א "ובע, )1984 (278, 253) 3(ד לח"פ, מ"פויטונגר בע. ל.י
 ).2003 (171) 4(ד נז"פ
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 המטרה היא השאת רווחי� אומנ�". עובדיה ואת עניינו של הציבור, את עניינ� של נושיה

במסגרת השיקולי� להשאת רווחי� תוכל חברה להתחשב , אול�, )הגישה המסורתית, היינו(

   98. בכללותה)society( או החברה לרבות הציבור כולו,  שונותקהילותבאינטרסי� של 

ג� , ובנוס�,  נוספות ואינו מחייב זאתקהילות בחשבו� להביא להדגיש כי הסעי� מאפשר יש

מדובר ,  היינו99. רק במסגרת השיקולי� העסקיי�בחשבו� להביא נית� אלהשיקולי� רחבי� 

,  העליו�פסיקת בית המשפט,  זאתע� 100.ולכל היותר בגישת הביניי�, בגישה המסורתית

   :הרחיבה את לשו� הסעי� ורמזה לגישה ההוליסטית,  הצפו�אפרוחי עניי�ב

כלכליות ומשפטיות , התפתחו תורות חברתיות, בעשורי� האחרוני�, ואמנ�"

המבקשות ליצור סינתיזה בי� גורמי היעילות והתועלת של הפרט ושל התאגיד 

, � כפרטי� וכתאגידי�לבי� ערכי האתיקה והמוסר ביחסי� בי� בני אד, העיסקי

עקרונות של צדק והגינות מהווי� כיו� חלק אינטגרלי . ובינ� לבי� השלטו�

  ... עמוק בדיני החוזי� ובדיני התאגידי� כאחדעווניט, מהמשפט הפרטי

המושפעי� מהקרנת� של עקרונות יסוד מתחו� ,  עקרונות דיני התאגידי�מכוח

, בי� היתר, תו� לב והגינותחלות על תאגיד עיסקי חובות , המשפט הפרטי

או , שירותי�, המזרימי� אליו אשראי, ביחסיו ע� ציבור הנושי� החיצוניי�

חדירת מושגי תו� הלב וההגינות לתחו� . סחורות במסגרת יחסיה� העיסקיי�

, והפועלי� מטעמה, לכ� שעל החברה, בי� היתר, דיני החברות מביאה

אלא ג� בציפיותיה� ,  מניותיהלהתחשב לא רק באינטרסי� של החברה ובעלי

, כגו� עובדי� –הלגיטימיות של גורמי� אחרי� עימ� החברה באה במגע 

מתאפיי� התאגיד העיסקי , בעיד� האחרו�... והציבור הרחב, נושי�, צרכני�

ידי 	שיקולי� עיסקיי� המודרכי� על –שהפ� האחד שלה הוא , בדואליות

קיו� חובות הגינות ותו� לב  –והפ� האחר הוא , שיקולי יעילות ותועלת

ביחסי� ע� קבוצות שונות עימ� בא התאגיד במגע במסגרת פעילותו 

   101."העיסקית

 
 תכלית החברה ומטרותיה בהצעת" ראו יחיאל בהט 11 'לעניי� תכלית החברה בחוק החברות וס  98

תכלית החברה "ידידיה צבי שטר� ; )1998 (277 א  משפטשערי" 1995–ו"התשנ, חוק החברות
עלי ; 56ש "לעיל ה, גוש�; )2002 (327) 2( לבמשפטי�"  פרשנות והשפעות מעשיות–העסקית 
 משפט" רות במשפט הישראלי לחוק החב11ועל מעמדו של סעי� , על חברה וחברה"בוקשפ� 
ידידיה צבי ; )2007 ( המהפכה החברתית במשפט העסקיעלי בוקשפ�; )2004 (229 א ועסקי�

יוס� גרוס ; )2012 ( תאגידיתאחריותעברי ורבי� ; )2009 (241–201  החברה העסקיתתכליתשטר� 
 ).2016, מהדורה חמישית (123  החברותחוק

, 64ש "לעיל ה, "תכליות החברה" ראו ליכט ותשה בי� הגי וההבחנ11 'סלניתוח המשמעות של   99
 .180' בעמ

 הקר� למימו� –אופייה הציבורי והרגולטורי של התובענה הייצוגית בעיד� התאגידי "בוקשפ� עלי   100
2021
צפוי להתפרס� ב(כד   ועסקי�משפט "תובענות ייצוגיות כזכוכית מגדלת.( 

) 1(ד סג"פ, מ"מפרק אפרוחי הצפו� בע, ד טומי מנור"עו 'נ  משמר העמקקיבו
 4263/04א "ע  101
 ).2009(יה ' לפסק דינה של השופטת פרוקצ18' פס, 548
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מגמה שייתכ� , הפסיקה רומזת לכוו� הגישה ההוליסטית ג� על פי לשו� החוק כיו�, היינו

  . משבר הקורונהלאור שתתגבר

   נוספות יוזמות

 רחבה יותר מהשאת רווחי� כשלעצמה נית�  נוספת למגמה לראות במטרת החברה מטרהעדות

  .אביא לכ� שתי דוגמאות. למצוא ג� ביוזמות פרטיות המעודדות כיוו� זה

 ,Amazon, Apple, UPSכולל ,  חברות מהגדולות בעול�183 מנהלי –  השולח� העגוליוזמת

WalMartהוציאו הצהרה לפיה כדי להביא את החברה והקהילה להצלחה ,  ורבות אחרות

. )corporation( הנוגעות בחברה קהילותיש לשקול שיקולי� של כלל ה, לית ארוכת טווחכלכ

או לפחות לגישת , יוזמה זו מצביעה על מעבר מגישת עליונות בעלי המניות לגישה ההוליסטית

  .לחברה העסקית, מאודאולי א� ארו� , כיוו� שמדובר בשיקולי טווח ארו�, הביניי�

 אחריות  בנושאותח"דויה הבריטית למדעי� פרסמה שני  האקדמ– הבריטית האקדמיה

שמטרתו , 2019 והשני בשנת 21,102	התאמת עסקי� למאה ה, 2018הראשו� בשנת . חברתית

 עומדת האקדמיה ותח"דו בשני הsociety(.103( של חברות עסקיות בחברה �לעמוד על תפקיד

 יאמצו מדיניות חברתית )ה� ציבוריות, ה� חברות פרטיות(על הצור� והחשיבות כי עסקי� 

 מטרת החברה העסקית היא לפתור בעיות חברתיות 2019	ח מ"דועל פי ה. סביבתית

 It sets out a series of principles to guide“:  תו
 גרימת נזקלהרוויח ואינה, וסביבתיות

lawmakers and business leaders in any jurisdiction towards the policies and practices that 

can release the potential of business to profitably solve the problems of people and planet, 

and to prevent business from profiting from harm”.  

   השלבי� השוני�– החובות הטלת  .3

 יאולהבסביבתיי� 	 בכל חברה וחברה נדרוש מהמנהלי� להתחשב בנושאי� חברתיי�א�

, המחזיקי� בנתח עיקרי מכספי הציבור, וא� המשקיעי� המוסדיי�,  נוספותקהילות בחשבו�

נוכל לקד� ,  כבעלי מניותפעילות�ה� ב,  ההשקעה שלה�יותיפקחו על כ
 ה� במסגרת מדינ

על המשקיעי� המוסדיי� לקד� שיקולי� כלל .  החברה והכלכלה כולהלטובת אלהנושאי� 

  .חברתיי� בשלושה שלבי�

 גיבוש במסגרת המשקיעי� המוסדיי� לקד� שיקולי אחריות חברתית על ובראשונה בראש

בשיעורי� ,  המוסדיי� מחזיקי� בכוח עצו�המשקיעי�, כפי שציינתי.  ההשקעהמדיניות

ביכולת� להשפיע על אופ� ההתנהלות של , על כ�. עצומי� מניירות הער
 של הציבור הרחב

 
102  Reforming Business for the 21st Century (2018), https://bit.ly/3kTBQVp. 
103  Principles for Purposeful Business (2019), https://bit.ly/36WdAwN. מטרות בעניי�  די�לפסק 

 Future of the Corporation – Purpose Summit (June  ראוהקורונה משבר בעקבות החברה
2020), https://bit.ly/3361mAP. 
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 המוסדיי� יכולי� המשקיעי� 104.� המוסדיי� ישקיעו בה�החברות המעוניינות כי המשקיעי

  105.כפי שארחיב בהמש�, במסגרת זו להטמיע נורמות כמו שוויו� לנשי� בדירקטוריו�

על שיקולי� כלל , במסגרת חובת�,  השני בו על המשקיעי� המוסדיי� לעמודהשלב

שלב הגילוי , הבחינת החבר,  ההשקעהתהלי�חברתיי� או שיקולי אחריות חברתית הוא שלב 

כאשר הכריעו מה� , היינו. �ככל שמתקיי, מ ע� בעל השליטה"והמו, )due diligence(הנאות 

עליה� לבחו� כי החברות בה� ה� , )למשל שוויו� בשכר או שכר הוג�(הענייני� שברצונ� לקד� 

  .משקיעי� יעמדו באות� סטנדרטי� עליה� הצהירו במסגרת מדיניות ההשקעה שלה�

לקד� את ,  ולאחר שלב ההשקעה מניותכבעלי, ישי על המשקיעי� המוסדיי� השלבשלב

בכובע� כבעלי מניות , אותה מדיניות כלל חברתית עליה הצהירו במסגרת מדיניות ההשקעה

  .בחברות בה� השקיעו

 ערה כמוב� לעובדה שעדיי� על המשקיעי� המוסדיי� להשיא את רווחיה� למע� אני

עליה� למצוא את אות� השקעות שישיאו רווחי� ויקדמו את , ע� זאת. העמיתי� והחוסכי�

 Better Business Makes“:  האחרות והשיקולי� הכלל חברתיי� אות� בחרו לקד�קהילותה

Greater Good”.106  

יהיה על המשקיעי� המוסדיי� לדווח אילו מאמצי� עשו ,  מהחובות שפורטו לעילכחלק

כ
 נית� יהיה . גבי פעולות שה� מבצעי� באופ� קבועל, ולו באופ� כללי, בשלב השני והשלישי

 הצהרה בגדר תישארכ� שלא , לדעת א� ה� ממלאי� את מדיניות ההשקעה עליה הצהירו

  .ללא תוכ� ממשי, )יש שיאמרו שיווקית(חגיגית 

   השלמת התמונה –תפקיד המאסדר   .4

לקבוע כלי� , ו�יסכביטוח וח,  ער
 והממונה על שוק ההו�ניירותרשות ,  המאסדרי�על

במסגרת הדיווחי� בה� , עליה לקבוע חובה, אשר לרשות ניירות ער
. משלימי� בהקשר זה

בדומה לדירקטיבה , פיננסיי� שאינ�לכלול דיווחי� על ביצועי� , חייבות החברות הנסחרות

ובמסגרת� לקבוע חובת דיווח על פרמטרי� שוני� כמו מספר הנשי� בדירקטוריו� , האירופית

ג� , בישראל, כיו�.  של החברה לעניי� קידו� שוויו� לנשי� בדירקטוריו�וכניותניות או תומדי

, א� משקיע מוסדי מעוניי� לפעול כדי להביא לגיוו� או שוויו� לנשי� בחברות בה� הוא משקיע

מידע יאפשר ג� לארגוני� .  בסיסו הוא יכול לעשות כ�שעלאי� בידיו מידע מוסמ� ורשמי 

, בנוס�. לפעול בכיוו� זה, ה� על המשקיעי� המוסדיי�, ותה� על החבר, ר לח�חברתיי� ליצו

, מחקרי� הראו כי דיווח משפיע על התנהלות החברות עצמ� בהקשרי� של אחריות חברתית

 
104  Geoffrey Parsons Miller, The Compiance Function – An Overview, in THE OXFORD 

HANDBOOK OF CORPORATE LAW AND GOVERNANCE 981, 986 (Jeffrey N. Gordon & Wolf-
Georg Ringe eds., 2018).  

105  DAVID WEBBER, THE RISE OF THE WORKING-CLASS SHAREHOLERS: LABOR'S LAST BEST 

WEAPON 134 (2018). 
 .49ש "לעיל ה, MAYERכותרת המשנה של הספר שכתב   106
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 על כ� יש חשיבות לקבוע באופ� מיידי חובה כזו במסגרת חובות 107.ברגע שהמידע מתפרס�

  108.הדיווח

 השיעור הגבוה של החזקות המשקיעי� אור ל– יסכו�ביטוח וח,  לממונה על שוק ההו�אשר

הרי שנית� לפרט תנאי מינימו� להשקעת מוסדיי� בחברות ביחס , המוסדיי� בשוק ההו�

  . כמו ג� שיעור הנשי� המכהנות בדירקטוריו�, לענייני� שוני�

כזו הרבה יותר ו" חלשה"א� זו התערבות ,  ג� כא� מדובר בהתערבות רגולטוריתאומנ�

במסגרת זו נית� לקבוע , בנוס�. שאינה פוגעת בקניי� בעלי המניות ובזכות� למנות דירקטורי�

. באנגליה, למשל, כפי שנעשה, שכול� יענו על הכלל,  התאמה שונותתוכניותיעדי� משתני� ו

ככל , יהיו רשאיות, ויהיה לה� די הו� עצמי, חברות שלא יהיו מעונינות בהשקעה מוסדית

 להביאשלא , )וככל שהדבר לא יהווה הפרת חובה של המנהלי� שלה� עצמ�(� שירצו בכ

  .בחשבו� אלה שיקולי�

 לטעו� כי א� מדובר בחובה המוטלת על המשקיעי� המוסדיי� כבר במצב אומנ� נית�

בשעתו היה ברור כי , בדומה, כפי שציינתי לעיל, אול�. הרי שהדבר אינו נדרש, החוקי כיו�

 מוסדיי� להצביע באספות כלליות נובעת ג� היא מחובת האמוני� שה� החובה על משקיעי�

 שבפועל המשקיעי� המוסדיי� לא עמדו בחובה זו ולא ו�אול� כיו. חבי� למשקיעי� ולחוסכי�

  .הטיל עליה� המחוקק חובה זו במפורש, הצביעו באספות כלליות

שקעות ושיקולי� כלל  שעמדתי על חובות המשקיעי� המוסדיי� באופ� כללי לעניי� הלאחר

  .ריו� קידו� שוויו� לנשי� בדירקטולגבי אלהאעבור לייש� תובנות , חברתיי�

  וריוני�ההצדקות לשוויו
 לנשי� בדירקט. ד

 מצביעה על כ
 שנשי� מיוצגות בדירקטוריוני� בחסר ניכר ביחס לאומית	� ביסטטיסטיקה

וכ� ג� , לאומיי�	� בתאגידי� ביכ�. רלוונטיתובעיקר לאור השכלת� ה, יהלשיעור� באוכלוסי

על א� , מאודכאשר ההתקדמות לעבר שוויו� לנשי� בדירקטוריוני� איטית , במדינות השונות

שיעור .  מהדירקטורי� בעול� ה� נשי�15%כיו� רק , כ�. מאמצי� רבי� הנעשי� בעניי� זה

 
107  Williams ,643–642' בעמ, 71ש "לעיל ה ;Beate Sjåfjell & Linn Anker Sørensen, Directors’ 

Duties and Corporate Social Responsibility (CSR), in BOARDS OF DIRECTORS IN EUROPEAN 

COMPANIES: RESHAPING AND HARMONISING THEIR ORGANISATION AND DUTIES 153 (Hanne 
Birkmose et al. eds., 2013) . קוקהסירובראו למשל את 
החברה המרכזית , קולה ישראל

שני :  את נתוני ייצוג הנשי� בדירקטוריו� של מייסדי מובילאיי למסורואורק�למשקאות קלי� 
" ?איזה ענ� יש הכי מעט נשי� בדירקטוריוני�ב: בקופות החולי� ובהייטק, בבנקי�" זיאשכנ
 =www.globes.co.il/news/article.aspx?did )21.2.2020(  גלובלי ושוקי עול�– גלובס

1001319247.  
 :Kim Willey, Bringing Canadian Women on Boardליעילות מכשיר דומה שאומ� בקנדה ראו   108

A Behavioural Economics Perspective on Whether Public Reporting of Gender Diversity 
Will Alter the Male-Dominated Composition of Canadian Public Company Boards and 

Senior Management, 29 C.J.W.L 182 (2017). 
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 הברית ארצות ב109.20%	הנשי� בדירקטוריוני� של חברות ציבוריות בישראל עומד על כ

ח "בהתא� לדו). ל השיעור נמו
 א� יותר"כאשר מדובר על תפקידי מנכ(מדובר בשיעור דומה 

Spencer Stuart 2017 ,שיעור הנשי� המכהנות כדירקטוריות בחברות ה	S & P 500 עמד בשנת 

בעיקר , באירופה השיעורי� גבוהי� יותר.  כ
 ג� בקנדה110, מכלל הדירקטורי�22% על 2017

	בי� שליש ל( דירקטוריות בשיעור מסוי� שי�� נקבעה בחקיקה חובה של מינוי נבארצות בה

   111.יפ� וסי� כמעט אי� נשי� בכלל בדירקטוריוני�, באסיה). 40%

החשוב , הראשו�.  לתמיכה בשוויו� לנשי� בדירקטוריוני� מתחלקי� לשלושההנימוקי�

יא לכ
 שנשי� יעמדו במוקדי יש להב. המתרכז בער� השוויו�, הוא הנימוק החברתי, ייבעינ

ג� ללא , זו צריכה להיות מטרה בפני עצמה. שבאופ� מסורתי הודרו מה�, הכוח הכלכליי�

דווקא נימוק חשוב ועקרוני זה , בספרות. יתרונות אחרי� שיש לנשי� לעבודת הדירקטוריו�

,  הבאי� לשני הנימוקי�הנוגע) לצד גיוו� אחר(הוש� הצידה לטובת נימוק הגיוו� המגדרי 

.  בדירקטוריוני�שי�ולאו דווקא שוויו� לנ, גיוו� על דר
 של הוספת נשי� לדירקטוריוני�, היינו

שתיי� או , אחת(נטישת נימוק השוויו� אפשרה הסתפקות במיעוט נשי� בדירקטוריו� 

 השני הוא כי שוויו� מגדרי בדירקטוריו� יביא לטיוב עבודת הדירקטוריו� הנימוק 112).שלוש

, נימוק עסקי לפיו כאשר יש מגוו� מגדרי בדירקטוריו�, והשלישי, י קבלת ההחלטותותהליכ

 . פיננסיי� של החברה העסקית	�משתפרי� הביצועי� העסקיי

א� רואי� במטרת .  החברה העסקיתמטרת מתפיסת בנימוקי� השוני� נגזרת התמיכה

 שיש יקרו�שוויו� כעהתמיכה תהיה בעקרו� ה, החברה את המטרה ההוליסטית כמטרה המרכזית

 בגישת המחזיקי� אלהואילו ,  בגישה המסורתית יבחרו בנימוק הכלכליהתומכי�. לקד�

  113.או בטיוב עבודת הדירקטוריו�) ארו� הטווח(הביניי� יבחרו או בנימוק הכלכלי 

   ער� השוויו� וטענת ההעדפה המתקנת– החברתי הנימוק  .1

כאחת החזיתות בה� יש לקד� שוויו� , רקטוריו�די ובראשונה יש לקד� שוויו� לנשי� בבראש

תרומה לשוויו� תורמת לחברה . שוויו� היא אחת מזכויות האד� הבסיסיות. לנשי� בכלל

)society (ה,  נימוק זה הוא הנימוק החברתי114.בכללותה	S ,ה	Socialב 	ESG.  

 
אס� ; https://bit.ly/3nBCGIc) 2016 ,הרשות לניירות ער
 ( בשוק ההו�נשי�גתית גור גרשגור�   109

במסגרת ). 2020 (527נ  משפטי�" ראיות ומדיניות, תאוריה:  פרופיל–הדירקטוריו� "יי� אקשט
 .בי� היתר לעניי� מגדר, המאמר עומד המחבר על מאפייני הדירקטורי� ומציג נתוני� עדכניי�

110 Spencer Stuart U.S. Board Index, SPENCER STUART 5 (2017) https://www.spencerstuart. 
com/~/media/ssbi2017/ssbi_2017_final.pdf .חמש שני� קוד� לכ�, 2012כאשר בשנת , זאת, 

ח לשני� " על פי אותו דו16% על 2007 ובשנת ,17%עמד שיעור הנשי� המכהנות על 
 .טיותרלוונה

 .109ש "ה לעיל, אקשטיי�  111
112  Sally Wheeler, Corporate Law and Corporate Governance, in GREAT DEBATES IN GENDER 

AND LAW 133, 145, 147 (Rosmary Auchmuty ed., 2018). 
 .ש�  113
יש לזכור . במסגרת במאמר זה אי� ביכולתי לעמוד על חשיבות השוויו� לנשי� בחברה בכללותה  114

אותה על כל ש,  הזכות לשוויו�– מזכויות האד� הבסיסיות ביותר חתכי שוויו� לנשי� מבוסס על א
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ברה הוא עקרו� יסוד בבסיס כל ח,  הוא מעמודי התוו� של המשטר הדמוקרטיהשוויו�

וזכות השוויו� לנשי� מעוגנת , לאומיות	�הזכות לשוויו� מוגנת בכל האמנות הבי. דמוקרטית

 The Convention on the Elimination of all Forms–באמנה מיוחדת למניעת הפליה כנגד נשי� 

of Discrimination Against Women (CEDAW).115   

 
. לאומי
�כפי שג� נקבע באמנות והחלטות שונות במישור הבי, חברה דמוקרטית ליברלית לקד�


נפתחה לחתימה ב (179, 31א "כ,  נגד נשי� לצורותיההפליהאמנה בדבר ביטול : למשל, כ�
 U.N Women, Beijing Declaration and;)האמנה למניעת הפליה נגד נשי�: להל�) (1979

Platform for Action from the Fourth World Conference on Women in Beijing (Sep. 1995) 
www.un.org/womenwatch/daw/beijing/platform/declar.html; Global Movement – 
Government Transparency The Sustainable Development Goals (SDG), WORLD TOP 20 

PROJECT, https://bit.ly/35UqxrL . בי� היתרונות נית� למצוא ניצול נכו� יותר של הכשרונות
 צמיחה ; הפחתת אלימות נגד נשי�;איזו� נכו� יותר בי� עבודה למשפחה; בחברה בכללותה

.  ותרומה לכלכלה; השתתפות נשי� בכוח העבודה;כלכלית של נשי� ומניעת עוני מבוסס מגדר
,  כלכליותזכויות" פמיניז� חברתי וזכויות חברתיות של נשי�"�ארז  ברקדפנה: בי� רבי�, ראו

 .Janet Cעוד ראו ). 2004, יור� רבי� ויובל שני עורכי� (857, 855 חברתיות ותרבותיות בישראל
Gornick, Women’s Economic Outcomes, Gender Inequality and Public Policy: Findings 
from the Luxembourg Income Study, 2 SOCIO ECON. REV. 213 (2004); Charlotta Magnusson 
& Magnus Nermo, Gender, Parenthood and Wage Differences: The Importance of Time-
Consuming Job Characteristics, 131 SOC. INDICATORS RES. 797 (2017); Matthew Morton et 
al., Gender at Work: A .Companion to the World Development Report On Jobs, THE 

WORLD BANK (2014), https://bit.ly/2LFQ93M, ממנו עולה כי נורמות חברתיות משפיעות על ש
 יממשו נשי� את הפוטנציאל , א� בכלל, שנורמות אלה קובעות אי
כיוו�, נשי�מצב� הכלכלי של 

 �Jerker Edström et al., Reframing Gender זה עוד ראו לעניי. השלה� מחו� לבית בשוק העבוד
Justice in an Unequal, Volatile World, INST. OF DEV. STUDIES 22 (2017) 

https://opendocs.ids.ac.uk/opendocs/handle/20.500.12413/12855 . עוד ראו לעניי� הפערי�
 ,Jeni Klugman, Henriette Kolb & Matthew Morton: אלהבשוק העבודה כתוצאה מחסמי� 

Persistent Gender Inequality in the World of Work , 38 FLETCHER F. WORLD AFF. 133 
(2014); Louise Yorke, “Maybe I will Have a Good Life in the Future…”: The Lives, 
Experiences and Choices of Rural Girls as they Negotiate Different Pathways to Urban 
Secondary Schools in Ethiopia (2018) (unpublished M.A thesis, University College 

Dublin). איונותמחברת ערכה רה �תיכוני שתיארו תמונה זונערות ע 
 .Tעוד ראו .  שהגיעו לחינו
Paul Schultz, Women and Development: Objectives, Frameworks and Policy Interventions 

19–20 (The World Bank, Working Paper No. 200, 1989).  
� " האו ידיעל 1979האמנה אומצה בשנת . 114ש "לעיל ה, האמנה למניעת הפליה נגד נשי�  115

הנוגעות (ייגויות א� כי בכפו� להסת, ביניה� ישראל,  למאתיי� מדינותקרוב  ידיעלואושררה 
 1 'ס( מגדירה הפליה כנגד נשי� כ
 אמנהה). בעיקר לדי� הדתי החל על נישואי� וגירושי� בישראל

 Any distinction, exclusion or restriction made on the basis of sex which has the“ ):לאמנה

effect or purpose of impairing or nullifying the recognition, enjoyment or exercise by 

women, irrespective of their marital status, on a basis of equality of men and women, of 

human rights and fundamental freedoms in the political, economic, social, cultural, civil or 

any other field” .כל אתינות החתומות לנקוט  לאמנה כולל התחייבות של המד3 'ס �האמצעי 
, ה� בתחו� הסוציאלי,  ה� בתחו� הזכויות האזרחיות,לש� הבטחת התפתחות� וקידומ� של נשי�

,  לאמנה קובע את הזכות לעבוד ולצידה איסור הפליה בקבלה לעבודה11 'ס. הכלכלי והתרבותי
ופשת לידה בתשלו� ושילוב ח, איסור הפליה מחמת נישואי� ולידה,  סוציאליטחו�יב, שכר שווה

לצד אמנה זו קיימות שתי . בי� היתר באמצעות הקמת מסגרות לטיפול בילדי�, הורי� בעבודה
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הזכות לשוויו� עוסקת , בבסיסה.  לשוויו� היא אחת מזכויות האד� המרכזיותהזכות

אלא א� כ� קיי� ביניה� שוני , הזכות לשוויו� מחייבת יחס או זכויות שוות לבני אד�. ביחסיות

 יחס נקיטת: "משמעות השוויו� היא, כדברי אריסטו. רלוונטי המחייב התייחסות שונה

 ובגדרו שוויו� ,שוויו� 116."פי מידת שונות�	על שוני� כלפי  ויחס שונהשווי� כלפי שווה

 מנת לבסס טענת הפליה המהווה פגיעה על. מחייב אותנו לראות בכל בני האד� שווי�, לנשי�

 הבחנה בי� קבוצות 117.יש להצביע על קיומה של הבחנה בלתי מוצדקת, בזכות לשוויו�

 הררי כתבי� נכתבו על השאלה 118.המבוססת על שוני רלוונטי אינה מהווה כשלעצמה הפליה

כ
 נאמר בעניי� .  רלוונטי ומהו יחס שווהימהו שונ, מיה� שווי�,  ההתייחסותמהי קבוצת

  :הממשלה	ראש' מ נ"ל קוי אויר למטע� בע.א.ק

נקודת המוצא הינה כי ... השוויו� הוא זכות מורכבת. השוויו� הוא ער� סבו�"

כל אד� . כל אד� הרי הוא עול� בפני עצמו. האד� שוני� ה� זה מזה	בני

משטר דמוקרטי מבוסס על . פי רצונו הוא	 את גופו ורוחו עלחופשי לפתח

אד� שוני� אלה מבקש משטר דמוקרטי 	בי� בני, והנה. שונות זו ומכבד אותה

, מטבע ברייתה, דרישה זו יוצרת. זהו אפוא שוויו� בי� שוני�. לקיי� שוויו�

  119."? שוויו�יה�כיצד זה נית� לקיי� בינ, האד� שוני� ה�	א� בני: קושי

, ע� זאת. אלהבשאלות מורכבות , ולו על קצה המזלג,  שמאמר זה אינו מתיימר לעסוקכמוב�

שוויו� מחייב . ני� לעניי� כהונה בדירקטוריורלוונטיאי� מחלוקת כי המי� אינו מהווה שוני 

כיוו� שמדובר בשוני שאינו , דווקא לא להתחשב במינו של אד� בעת מינוי לדירקטוריו�

קבוצת� , גיל�, מגדר�,  יש לקד� אנשי� לדירקטוריו� מבלי לבחו� את מינ�,כלומר. רלוונטי

  . החברתית וכיוצא באלה

 
אמנת ועידת , ראשונהה.  לעבודת נשי�ות המתייחסלאומי
 �אמנות נוספות של ארגו� העבודה הבי

ודה שערכה בדבר שכר עבודה שווה לגברי� ונשי� בעד עב) 100' מס(לאומית 
העבודה הבי�
 ,International Labour Organization, השנייה; )1951–נפתחה לחתימה ב (445, 15א "כ, שווה

Maternity Protection Convention, June 15, 2000, No. 183 .  
 ).1985, ליבס מתרג�' יוס� ג, מהדורת ניקומאכוס(פרק ג , מישי ספר חאתיקהאריסטו   116
 ירעל נתיבי או
אל 721/94� "השופט ברק בבג) כתוארו דאז(יא המשנה לנש' התייחס לכ� כב  117

די� נתו� יוצר הפליה כאשר שני בני ":)1994 (762, 749) 5(ד מח"פ, דנילובי�' מ נ"לישראל בע
בלי שהשוני ,  הדי� באופ� שונהי ידעלמטופלי� , )חוסר שוויו� עובדתי(השוני� זה מזה , אד�

ביסוד ההפליה מונחי� אפוא . ק טיפול שונה בנסיבות העניי�העובדתי שביניה� יש בו כדי להצדי
 ".חוסר הצדק וחוסר הסבירות, גור� השרירות

 לפסק דינה של 23' פס, 296) 1(ד סב"פ, שר הבטחו�' ל נ"ארגו� נכי צה 8487/03� "בג ראו  118
של  לפסק דינו 8' פס, שר הבינוי והשיכו�'  נבשארה 11956/05 �"בג; )2006(הנשיאה ביניש 

 ).13.12.2006, פורס� בנבו(הנשיא ברק 
עוד ). 1998 (230, 193) 4(ד נב"פ, הממשלה
 ראש' מ נ"ל קוי אויר למטע� בע.א.ק 1703/92� "בג  119

 הועד 6411/16� "בג; )1996 (57) 3(ד נ"פ, נסתראש הכ
יושב'  נהופנונג 3434/96� "ראו בג
פורס� ( לפסק דינו של השופט סולברג 32' פס, כנסת ישראל'  לראשי הרשויות המקומיות נהארצי

הבהירות 
לאי").  הוא עיקרו� מורכב שקשה להגדירוצמו עעיקרו� השוויו�) ("19.6.2018, בנבו
 191 קרמניצר) מוטה( מרדכי ספר "שוויו� ודברי� אחרי�"שגב הכרוכה במושג השוויו� ראו רא� 

 ).2017, חאלד גנאי� ואיל� סב� עורכי�, אריאל בנדור(
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בניגוד , מחייבת אותנו, לקידו� שוויו� לנשי� בדירקטוריו�, הדרישה לקידו� נשי� דווקא

. ההצדקה לכ
 היא העדפה מתקנת. כ� לבחו� את המי� של המועמדי� לקידו�, לעיקרו� הכללי

דרישה זו להעדפה מתקנת היא . יש להעדי� מועמדי� מקבוצות שהופלו לאור
 השני�, היינו

אי� בכ� , ולו במקורב, מרגע שהשוויו� מושג. שאמורה לחול כל עוד אי� שוויו�, דרישה זמנית

כפי ,  אול�120.עוד צור
 ונית� לחזור לעקרו� השוויו� לפיו אי� מתחשבי� בנתוני� אלה

  .י� רחוקי� מכ�אנו עדי, שהנתוני� מראי�

אמצעי� להסדרת התנהלות בגופי� בה� , במקרה זה מדובר בהפליה מתקנת חלוקתית

כמו ניקוד (יחס מועד� , מדובר באמצעי� כמו מכסות. כמו דירקטוריוני�, המקומות מוגבלי�

  121.ושינוי בדרישות הס� שיתאימו לאותה קבוצה) נוס� למי שנמצא בקבוצה המועדפת

יש להראות כי נשי� מופלות כמועמדות בקידו� , להעדפה מתקנתכדי לטעו� , לכאורה

לבסס מחקרית את הטענה לפיה כאשר יש מועמדות ומועמדי� למינוי , היינו. לדירקטוריו�

בוודאי לא במקרי� , כמעט אי� בנמצא נתוני� כאלה, אול�. מעדיפי� גברי�, לדירקטוריו�

תמיד יישמעו טענות כי במקרה ( מסוג זה בעיקר לאור הקושי לבסס טיעוני הפליה, נקודתיי�

, ע� זאת קיי� מחקר המראה סטטיסטית). נתו� הגבר שנבחר היה מוכשר ומתאי� יותר לתפקיד

כי א� יש ארבעה מועמדי� ברשימה הסופית של מועמדי� , ולא במקרי� קונקרטיי�

, 1:4מדי� על הסיכויי� שלה להיבחר לדירקטוריו� אינ� עו, הכוללת אישה אחת, לדירקטוריו�

עליה� (ההסבר הנית� לכ
 הוא שבשל הטיות . אי� לה סיכוי להיבחר, היינו. אלא על אפס

בעוד הטיות אלה מקשות פחות להכניס , נמנעי� מבחירת נשי� לדירקטוריו�, )אעמוד להל�

  122 .אישה לרשימת המועמדי� הסופית

 נשי� בדירקטוריו�  מיעוט–מעבר למחקר זה מצביעי� הנתוני� התוצאתיי� על הבעיה 

 נשי� בדירקטוריו� וכל החברות עמדו 40%–30%וכ� נתוני� במדינות שקבעו מכסות של , מחד

. נמצאו הנשי� המתאימות, כאשר הייתה חובה למנות נשי�, כלומר. מאיד�, במכסות אלה

נתוני� אלה מצביעי� על כ
 כי בחירת הדירקטורי� הגברי� לא נעשית רק על בסיס כישורי� 

  123.דפי�עו

כי ייתכ� כי כאשר יש , שלאור המחקרי� לעיל אינה ברורה מאליה, ג� א� נגיע למסקנה

הבעיה , אי� מפלי� את הנשי� רק בשל היות� נשי�, חלק� גברי� וחלק� נשי�, כמה מועמדי�

 
 TARUNABH KHAITAN, A THEORY OFעל הבסיס הרעיוני להעדפה מתקנת ודיני ההפליה ראו   120

DISCRIMINATION LAW 80, 215 (2015).  
121  Christopher McCrudden, A Comparative Taxonomy of ‘Positive Action’ and ‘Affirmative 

Action’ Policies, in NON-DISCRIMINATION IN EUROPEAN PRIVATE LAW 157, 163–165 
(Reiner Schulze ed., 2011).  

 ראו .50%
אזי הסיכוי של אישה להיבחר עולה ל, א� יש שתי נשי� באותה רשימת ארבעה  122
Stefanie K. Johnson, David R. Hekman & Elsa T Chan, If There’s Only One Woman in 
Your Candidate Pool, There’s Statistically No Chance She’ll Be Hired, HARV. BUS. REV. 

(Apr. 26, 2016), https://bit.ly/3sdkojx.  
מונו ,  שנתיי� של נשי� היו טובי� יותרותח"דובמחקרי� שנערכו הוכח כי על א� שנתוני� ב  123

 :CAROLINE CRIADO PEREZ, INVISIBLE WOMENראו . גברי� ובפועל לא הייתה התייחסות לכ�
EXPOSING DATA BIAS IN A WORLD DESIGNED FOR MEN 93–95 (2019). 
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ה� אינ� נבחרות בשל היעדר הלי
 מסודר ,  וכשיש124,אי� מועמדות נשי�, היא שככלל

מהשלכת ניסיו� , בי� היתר,  ההטיות נובעות126.ות טבועות כנגד�או בשל הטי 125,לאיתור�

נית�  127.כמו מי�, וככל שיש קבוצת רוב ע� מאפייני� דומי�, החיי� של אד� אחד על משנהו

ובמינוי ועדות וצוותי עבודה  למצוא עדות לכ
 בהיעדר נשי� ממוקדי קבלת ההחלטות

קול הנשי�  129.א� קביעה מפורשת בחוק על 128,ממשלתיי� וציבוריי� ללא ייצוג הול� לנשי�

  .חברתיי�	ואי� התייחסות להיבטי� המגדריי� בנושאי� כלכליי�, אינו נשמע

 
הרי שג� במאגרי� אלה אי� , או מההנהלה הזוטרה, א� בוחרי� מדירקטוריוני� של חברות אחרות  124

מדובר בבעיה .  וקושי של נשי� לצאת לעבודהשל פערי שכר, הבעיה היא בעיה חברתית. נשי�
כי מחקר הראה קשר בי� שיעור הנשי� אציי� . אליה לא אכנס במסגרת מאמר זה, רחבה יותר

 . ג� נתו� זה בחשבו�ויש להביא, העובדות במשרה מלאה לשיעור הנשי� בדירקטוריוני�
שה� ברוב� גברי� בכל (וחברי הדירקטוריו� , במקרי� רבי� אי� הלי� מסודר לאיתור מועמדות  125

במקרה . � מתאימי�פוני� לעמיתיה� ומכריה� במטרה למצוא מועמדי, )הדירקטוריוני� בעול�
המביאות לכ
 כי אנשי� פוני� לדומי� לה� לש� )  מודעותאינ�מודעות או ש(כזה קיימות הטיות 

 Johanne על ההקשר התרבותי של מינוי נשי� לדירקטוריו� והליכי האיתור ראו .צירופ� לקבוצה
Grosvold, Where Are All the Women? Institutional Context and the Prevalence of Women 

on the Corporate Board of Directors, 50 BUS. & SOC’Y 531 (2011) ;Licht,56ש " לעיל ה ,
 .164' בעמ

או להיות ע� , ה� יעדיפו לפרוש כדי להקי� משפחה, נית� לסמו
 על נשי� פחות: "דוגמת  126
נשי� ה� רגשניות ולא רציונליות ולכ� לא , ית לא מולאו על ידי נשי�תפקידי� שמסורת, המשפחה

, 7ש " הלעיל, PRYCE  בעניי� ההטיות והשפעת� בהליכי מינוי ראולהרחבה". יכולות לנהל עסקי�
 .151, 147' בעמ

, למשל, כ�. 270–269' בעמ, 123ש " העילל, PEREZ להרחבה לעניי� ההטיות ואופ� פעולת� ראו  127
) בעקבות תביעה( כשהוחל .)דומה לפער בדירקטוריוני�(היה פער בי� נשי� לגברי� בתזמורות 

הגיע , כאשר חברי הגו� הבוחר רק שומעי� את המוזיקאי�, לקיי� מבחני קבלה מאחורי פרגוד
 ,Claudia Goldin & Cecilia Rouse ראו לעניי� זה .45%
הנשי� בתזמורות לבמהרה מספר 

Orchestrating Impartiality: The impact of “Blind” Auditions on Female Musicians, 90 AM. 
EC. REV. 715 (2000). 

,  לראש הממשלה�בממשלה הקודמת לא הייתה אישה בקרב חברי פורו� השמינייה המייע  128
 מכהנת אי� ובמטה לביטחו� לאומי ,בגדר משקיפה, ביטחוני הייתה חברה אחת
נט המדיניבקבי

לניתוח הפסיקה לאור
 השני� ובמשבר הקורונה . א� אישה בשרשרת התפקידי� הבכירי� ביותר
חברתי ותקווה 
מבט מגדרי על המשבר הכלכלי:  ומגפת הקורונהנשי�" גונ��ראו מיכל אגמו�

2020
ס� ב להתפרצפוי ("לשינוי.( 
 בראשות כבוד השופט גולדברג בעניי� שאלת הסדרת ההתיישבות של הבדואי� ועדהוכ
 בעניי� ה  129

פורס� (ממשלת ישראל '  משפטניות למע� צדק חברתי נ– אית� עמותת 3974/08 �"בג(בנגב 
כב נדונה בהר, לודו בעניי� הוועדה למבנה המוניציפלי של עיריות רמלה כ�; ))2.6.2008, בנבו

, פורס� בנבו (שר הפני�'  אית� משפטניות למע� צדק חברתי נעמותת 2475/09 �"בבגמורחב 
שר התעשייה המסחר '  משפטניות למע� צדק נ– אית� עמותת 10038/09 �"בג; )21.1.2010
�"בג;  הרכב המועצה לקידו� תעסוקת נשי�בעניי�, )8.2.2010, פורס� בנבו (והתעשייה 
, )2010 (501) 1(ד סד"פ , ראש ממשלת ישראל'  משפטניות למע� צדק נ–  אית�עמותת 5660/10

בראשות השופט יעקב , עדה לבחינת האירוע הימי בפרשת ספינת המרמרהו הרכב הובעניי�
ראש ממשלת ישראל '  אית� משפטניות למע� צדק חברתי נעמותת 5980/11� "בג ;טירקל

�" בג עוד ראו.רג לטיפול במחאה החברתית בעניי� ועדת טרכטנב,)28.8.2011, פורס� בנבו( 
ש� , )19.2.2017, פורס� בנבו ( שופטי�הועדה לבחירת'  הנשי� בישראל נשדולת 1240/18
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 נשי� מתהליכי קבלת יעדר ועדיי� מתאפיי� בההתאפיי�ניהול משבר הקורונה , ג� כיו�

בדרישה , �"במקרה זה ג� עתירה לבג. ג� לאחר דרישות חוזרות ונשנות לשילוב�, ההחלטות

לרבות לצוות , מנות נשי� לכל צוותי המומחי� האמוני� על ההתמודדות ע� מגפת הקורונהל

 � על חשיבות הייצוג אומנ� בית המשפט עמד 130.לא הועילה,  לביטחו� לאומילמטההמייע

ג� בניהול המשבר אי� , כתוצאה מכ�. א
 לא קבע חובה אקטיבית למינוי, ההול� לנשי�

 הוק� קבינט קורונה מצומצ� בהרכב של עשרה אלה בימי� 131.התייחסות לשיקולי� מגדריי�

  132.ללא א� אישה, גברי�

יש בראש , כדי להתגבר על מכשולי� אלה. המצרי� התערבות, מדובר בכשל שוק, היינו

ובראשונה להביא לשוויו� הזדמנויות על דר
 של הבניית הלי
 מסודר בו ייפנו באופ� יזו� 

יש לוודא כי נשי� המעוניינות להיות . שיוכנו לצור
 כ
מתו� מאגרי� קיימי� או , לנשי�

שיביא לכ� , צרי
 להיות הלי
 סדור לעניי� זה. דירקטוריות ייכללו במאגרי� ייעודיי� לצור� כ�

 לצור
 כ
 נית� לפנות 133.שיהיה לפחות מספר מועמדות זהה למספר המועמדי� לכל מינוי

 
 בטענה כי זו הוגשה בשלב העליו�נדחתה עתירה למת� עדיפות למינוי שופטות לבית המשפט 

 . ומוקדמתתאורטית הבקשה לסעד עתידי בהיותה דחתהונ, מאוחר מדי
 לפסק דינו של 4' פס, ראש הממשלה'  אית� משפטניות למע� צדק חברתי נעמותת 2541/20 �"בג  130

מרכז רקמ� ; העתירה הוגשה על ידי עמותת אית�). 26.5.2020, פורס� בנבו(השופט עמית 
ר עמותה למאבק בפשעי "אדא;  לזכויות האזרחהאגודה; רוח נשית; נעמת; לקידו� מעמד האישה

 כוח –� "כ; בדואיות למע� נשי� ערביות – מע�; שדולת הנשי�; אחותי; תמורה; רצח נשי�
 בעתירה התבקש. ותנועת באשר תלכי;  איגוד מרכזי הסיוע לנפגעות ונפגעי תקיפה מינית;נשי�

צו ביניי� שימנע מצוותי� שאי� בה� ייצוג נשי� כאמור להימנע מהצגת מסקנות או יישומ� עד 
, בית המשפט העליו� דחה את הבקשה לצו ביניי�. כאמור לא נית�א� צו , למינוי נשי� כמבוקש

העתירה  (10.5.2020ל הודיע לבית המשפט שהצוות סיי� את עבודתו ביו� "המל, יי�ובינת
באופ� מובנה "ל "וכי לא קיימי� צוותי� נוספי� שעובדי� ע� המל, )19.4.2020הוגשה ביו� 

 הבריאות העולמי בכ
 שיש חשיבות לכלול נשי� המצב בעול� דומה על א� הכרת ארגו�. ושיטתי
 ראו). החברתי והכלכלי, הבריאותי(במוקדי קבלת ההחלטות בטיפול בהיבטי המגפה 

Strengthening Preparedness for Health Emergencies; Implementation of International 
Health Regulations, WHO (Feb. 8, 2020), https://apps.who.int/gb/ebwha/pdf_files/EB146/ 

B146_CONF17-en.pdf .כ� ( במרבית הגופי� ברמה הלאומית כמעט אי� נשי� כלל , זאתלמרות
 לא הייתה 2020 להתמודדות ע� המגפה שהוק� בסו� ינואר  הבריתארצותלמשל בכוח החירו� ב

 Elizabeth Ralph, The Women Battling: בהמש
 צורפו מספר קט� של נשי�, ולו אישה אחת
Coronavirus at the White House, POLITICO (Mar. 3, 2020), https://politi.co/35RSPD3.  

כי חיזוק לתמה של המאמר נית� למצוא בעובדה שהיה קשה למצוא בישראל נתוני� על , אדגיש  131
י�  וכמו כ� לכתבות ותחקירלאומיי�
� ביותח"דועל כ� יש הפניות רבות ל. פי פילוח מגדרי

כ� יש לזכור כי הנתוני� ה� נתוני� ראשוניי� .  האזרחיתרהחות של גורמי החב"או דו, עיתונאיי�
בחלו� כארבעה חודשי� מתחילת המשבר מתחילי� להיות , ע� זאת. ומצומצמי� יחסית בהיקפ�

 .ניצני� ג� של מחקרי� אקדמיי�
 משואה שגיב ראו. זה עניי�ל הממשלה ראש של ליבו תשומת את העירה כה� מירב שהשרה א� על  132

 )30.7.2020( הרטמ� שלו� מכו�" הקורונהמדוע אי� נשי� בקבינט : ה� מנותקי�"
heb.hartman.org.il/why-do-we-need-women-on-covid19-cabinet/.  

 501) 1(ד סד"פ, ראש ממשלת ישראל'  משפטניות למע� הצדק נ– אית� עמותת 5660/10 �"בג  133
 עוד ראו; ה עוסק בחובה לאתר נשי� לוועדת החקירה בנושא ספינת המרמרהפסק די� ז). 2010(

הצעת חוק שיווי :  הציבוריזר נשי� בתחומי התוויית מדיניות ובשורות המגפלייתהבסוגיית 



    גונ�
מיכל אגמו�

  א"פתש|  כוהמשפט   90

יינות להיות דירקטוריות ועונות על הכישורי� כגו� רשימות של נשי� המעונ, אחרי�" מקורות"ל

שגובשה לעניי� חברות " נבחרת הדירקטורי�"כגו� , שגיבשו ארגוני� שוני�, הנדרשי�

לא תינת� עדיפות לכישורי� שנשי� ככלל ,  יש לשי� לב כי בגיבוש קריטריוני�134.ממשלתיות

ירקטורי� לחברות כפי שנעשה בשעתו בנבחרת הד, כמו דרגה צבאית גבוהה, חסרות אות�

מנציחה את הרכבי הדירקטוריו� , בעיקר בשל דרישות הניסיו�, כלומר הנבחרת. הממשלתיות

   135.הקיימי�

בשלב הראשו� יש לדאוג לכ
 שהלי
 מובנה וראוי יביא לכ
 שלכל מינוי , כלומר

כאשר . פוטנציאלי יהיו מספרי� שווי� של מועמדי� ומועמדות בעלי הכישורי� הרלוונטיי�

. יש לדרוש העדפה מתקנת על בסיס אישי, היו מספרי� שווי� של נשי� וגברי� מועמדי�י

, זאת, עד להשגת השוויו�, יש להעדי� את האישה, א� יש אישה וגבר זהי� בכישוריה�, היינו

  .כדי להתגבר על ההטיות עליה� עמדתי, בי� היתר

ה� במסגרת , המוסדיי�העדפה מתקנת מסוג זה מציבה דרישות ברורות לפני המשקיעי� 

   136.ה� כאשר ה� מהווי� בעלי מניות בחברה מסוימת, ה� בהלי� ההשקעה, מדיניות ההשקעה

מחצית מבוגרות החינו
 , יהכאשר נשי� מהוות מחצית מהאוכלוסי, לעניי� השוויו�, לסיכו�

. � זהה ג� בדירקטוריונייהיה ששיעור השתתפות� לכ�יש מקו� , הגבוה ומחצית מכוח העבודה

דירקטוריו� הטרוגני מבחינה מגדרית מסמל ומאותת כי נשי� יכולות לשאו� גבוה , בנוס�

כי דירקטוריו� המורכב , שככל הנראה קיימת עדיי�, ועשוי להשריש את האמונה או ההטיה

אי� ספק שקידו� שוויו� ג� , על כ� 137.בלבד הוא אחראי ורציני יותר) לבני�(מגברי� 

 המחזיקי� בגישה ההוליסטית וטועני� כי בסופו של יו� יש. ב החברתיבדירקטוריו� יתרו� לטו

והחברות העסקיות צריכות ג� , זכויות אד�,  היא לקד� אנשי�)society(המטרה שלנו כחברה 

 f respect for human rights is[I]“ :ובי� א� לאו, בי� א� הדבר מביא לרווחי�, ה� לשאו� לכ�

fundamental to our society, whether or not ensuring such respect would bring economic 

advantages is irrelevant; achieving it remains our final goal”.138  כי השגת ה סבוראני 

. שוויו� כזכות אד� בסיסית צריכה להיות המטרה המרכזית של שוויו� לנשי� בדירקטוריו�

 
, 149ח " ה,2005–ה"התשס, )ייצוג הול� בעיצוב מדיניות לאומית) (4' תיקו� מס(זכויות האישה 

, 630) 3(ד נב"פ, שר העבודה והרווחה'  בישראל נ הנשי�שדולת 2671/98� "בגראו ג� . 151
659–660) 1998.( 

ג� בקידו� הייצוג ההול� בחברות הממשלתיות ישנ� קשיי� מובני� המקשי� על אוכלוסיות   134
ליקויי� במינוי דירקטורי� " ראו הכנסת .לוסיביק למעגל האקסיכנסלה, ובה� נשי�, ותשמוחל

 /m.knesset.gov.il/News/PressReleases) 13.12.2017( הכנסת חדשות" בחברות ממשלתיות
Pages/press1312y.aspx. 

 ).2017 ( מינוי דירקטורי� בחברות ממשלתיות– ביקורת מיוחד דוחמבקר המדינה   135
 על המשקיעי� המוסדיי� בהקשר של קידו� שוויו� לנשי� ותעל היתרונות בהטלת חובות משני  136

 . אעמוד בפרק האחרו�,מכסות או חבות ישירה על החברות עצמ�בדירקטוריו� תחת הטלת 
 Lori ראו על החשיבות בנשי� בתפקידי מפתח לבחירת קריירה ויכולת הצלחה של נשי� נוספות  137

Anne Heckbert, Closing the Gender Gap in Corporate Advancement: Insights and 
Solutions from Behavioural Economics, 35 WINDSOR Y.B. ACCESS JUST 187, 189 (2018). 

138  Jan Wouters & Leen Chanet, Corporate Human Rights Responsibility: A European 
Perspective, 6 NW. U. J. INT’L HUM. RTS. 262 (2008).  
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כ� , א צו השעה לאור כוח� החברתי והכלכלי העולה ידי תאגידי� הועלקידו� זכויות אד� 

, על א� שמדובר בטיעו� לקידו� זכויות אד�, על כ�. כ� ודאי לגבי משקיעי� מוסדיי�, ככלל

  139.בהחלט יש לו מקו� במסגרת המשפט הפרטי

   טיוב עבודת הדירקטוריו� ותרומה לתהלי� קבלת ההחלטותנימוק. 2

יתרו� לעבודת הדירקטוריו� , אפילו גיוו� מגדרי בדירקטוריו�ו, נימוק שני הוא כי שוויו� לנשי�
 זה מדגיש את העובדה שגיוו� מגדרי בדירקטוריו� יביא טיעו�. ולתהליכי קבלת ההחלטות בו

ג� א� הדבר לא יופיע בשורת , זאת.  קבלת החלטות טוב יותרלתהלי�לעבודה ראויה יותר ו
 Government 	 ה, G	ה, במסגרת הממשל התאגידינימוק זה נכלל . הרווח באופ� הנית� למדידה

נימוק זה של טיוב עבודת הדירקטוריו� מתחלק לשתי תרומות שיש לגיוו� מגדרי . ESG	ב
 לבחירת ת נוגעהראשונה). ולאו דווקא שוויו� לנשי�, לעניי� זה די בגיוו� מגדרי(בדירקטוריו� 

. טוריו� לעבודת הדירקלנשי�� ו לתרומה השונה שיש לגברייהוהשני, האנשי� הטובי� ביותר
  .אפרט

דירקטוריו� מגוו� מגדרית מסמ� שהחברה בחרה את האנשי� הטובי� ביותר , ראשית
ג� א� יש אישה אחת (א� הדירקטוריו� מורכב מבני מי� אחד . לתפקיד והמוכשרי� שבה�

 זה �עניי. המשמעות היא שהחברה לא איתרה את האנשי� הטובי� ביותר לתפקיד, ")לקישוט"
 במרבית המדינות נשי� 140.המועמדות, או יותר במדויק, מתקשר להלי� איתור המועמדי�

, כלכלה, מנהל עסקי�(מהוות מחצית מבוגרי האוניברסיטאות בפקולטות הרלוונטיות 
סטטיסטית מתו� . ג� כ� מחצית נשי�,  מבי� המסיימי� בהצטיינות141).חשבונאות ומשפטי�

לא , כ
 יש להניח שבדירקטוריו� שמרביתו גברי�. ת יהיו נשי� המוכשרי� ביותר מחציי�האנש
   142.הגיעו לכל האנשי� המוכשרי� ביותר לתפקיד

 השני של טיוב עבודת הדירקטוריו� נוגע לעובדה שנשי� מביאות לשולח� הדירקטוריו� הפ�
 מדובר בנקודות. יותר" גרועה"יותר או " טובה"אי� מדובר בנקודת מבט . נקודת מבט שונה

,  ממילא143.ה� על נימוקי� חברתיי�, וה� יכולות להתבסס ה� על נימוקי� גנטיי�, מבט שונות
הדיו� בנושאי� העומדי� על , וכ� ג� השאלות שעולות, ככל שנקודות המבט שונות ומגוונות

 נשי� 144. יהיו מבוססות יותרשיתקבלוועל כ� ההחלטות , הפרק יהיה רחב ועמוק יותר

 
 ניעיו" החלה ישירה של זכויות האד� על הכלל"לפיתוח תאוריה זו ראו עלי בוקשפ� ואסא כשר   139

 :Eli Bukspan & Asa Kasher, Human Rights in the Private Sphere; )2017 (45 מ משפט
Corporations First, 40 U. PA. J. INT’L L. 419 (2019). ראו עוד U.N. Human Rights, Guiding 

Principles on Business and Human Rights: Implementing the United Nations “Protect, 
Respect and Remedy” Framework, U.N. Doc. HR/PUB/11/04 (2011).  

140 PRYCE ,170' בעמ, 7ש " הלעיל. 
141  Wheeler ,143' בעמ, 112ש "לעיל ה. 
142  Victoria Sutherland et al., Increasing Representation of Women on Private Sector Boards in 

Scotland, THE SCOTTISH GOVERMENT (May 19, 2016), https://bit.ly/35tqRNz.  
 JENNIFER MATHER SAUL, FEMINISM: ISSUES & ARGUMENTS 199 על הקול השונה של נשי� ראו  143

(2003). 
144  AARON A. DHIR, CHALLENGING BOARDROOM HOMOGENEITY – CORPORATE LAW, 

GOVERNANCE AND DIVERSITY 58–71 (2016) . 
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, אומנ� 145.שבירת החשיבה הקבוצתית הקיימת בקבוצות הומוגניותבדירקטוריו� יביאו ל
, א
 הדבר אינו אומר שה� מגיעות לתוצאות טובות יותר,  מתווכחות פחותוגניותקבוצות הומ

  .אלא שא� אחד לא שאל שאלות מחו� לקונסנזוס הפנימי
יאוריית ת. מסוימי� אינטליגנציהלנשי� ולגברי� מיוחסות חוזקות שונות בתחומי , בנוס�

 תאוריהעל פי ה.  כניסיו� להגדיר מהי אינטליגנציההחלה דנרהאינטליגנציות המרובות של גר
אוטונומיות במידה רבה ובלתי ניתנות למדידה , לבני אד� יש אינטליגנציות מרובות, של גרדנר

אינטליגנציה לוגית , � ביניה146, זיהה שמונה אינטליגנציות מובהקותגרדנר. כמותית פשוטה
שהיא היכולת להשתמש במספרי� בצורה אפקטיבית ולחשוב בצורה הגיונית , מטיתמת

, שהיא היכולת להבחי� במצבי רוח, ואינטליגנציה בי� אישית, המיוחסת יותר לגברי�, ומסודרת
המיוחסת יותר , מניעי� ורגשות של אנשי� אחרי� ולהגיב אליה� בצורה מתאימה, כוונות
. כ
 ג� מועצת מנהלי�. הוא יפעל טוב יותר, י אנטליגנציה ככל שלאד� יותר סוג147.לנשי�

  148. שיפור בהליכי הניהולימו יביא ע–אתני ותרבותי , מגדרי,  גילאי–גיוו� במועצת מנהלי� 
 יש 149.ביחס ללקיחת סיכוני�, מחקרי� רבי� עומדי� על השוני בסגנונות הניהול, בנוס�

 כ� נטע� 150.� שיש מאמרי� הטועני� אחרתעל א,  רגישות יותר לסיכו�ה� נשי�הטועני� כי 
 וכי נשי� שואלות שאלות קשות 151,להבדלי� בהתעמקות בחומר ובאופ� העברת ביקורת

 2020	 מאמר עדכני מ153. ג� במוב� זה דירקטוריו� הטרוגני יתרו� לניהול החברה152.יותר

 
145  PRYCE ,172' בעמ, 7ש "לעיל ה ;Wheeler ,146' בעמ, 112ש "לעיל ה. 
146  )1983(NTELLIGENCES IULTIPLE MHEORY OF THE T :INDMRAMES OF F ,ARDNERGOWARD H .

 YVES RICHEZ, CORPORATE TALENT DETECTION AND DEVELOPMENT: עוד ראו לעניי� זה
(2018). 

147  Adrian F. Furnham, Self-Estimates of Intelligence: Culture and Gender Difference in Self 
and Other Estimates of Both General and Multiple Intelligences, 31 PERS. & INDIVIDUAL 

DIFFERENCES 1381 (2001). 
148  Siri Terjesen, Eduardo Couto & Paulo Morais Francisco, Does the Presence of Independent 

and Female Directors Impact Firm Performance? A Multi-country Study of Board 
Diversity, 20 J. MGMT. & GOVERNANCE 447 (2016); Alice H. Eagly, Women as Leaders: 
Leadership Style Versus Leader's Values and Attitudes, in GENDER & WORK: CHALLENGING 

CONVENTIONAL WISDOM, RESEARCH SYMPOSIUM, HARVARD BUSINESS SCHOOL (2013); 
LONE CHRISTIANSEN ET AL., UNLOCKING FEMALE EMPLOYMENT POTENTIAL IN EUROPE: 

DRIVERS AND BENEFITS (2016).  
149  Gennaro Bernile, Vineet Bhagwat & Scott Yonker, Board Diversity, Firm Risk, and 

Corporate Policies, 127 J. FIN. ECON. 588 (2018). 
150  Adams, Licht & Sagiv ,56ש "לעיל ה. 
151  Women on Boards, DEPARTMENT FOR BUSINESS, INNOVATION AND SKILLS (Feb. 24, 2011), 

https://www.gov.uk/government/news/women-on-boards; Victoria Sutherland, Lynne 
Macdougall & Andrea Glass, Increasing Representation of Women on Private Sector 
Boards in Scotland (2016), https://bit.ly/3lUaLCB; Matthew Dutton & Robert Raeside, 
Overcoming Barriers to Equality and Diversity Representation on Public, Private and 
Third Sector Boards in Scotland (2014), https://www.nls.uk/scotgov/2015/978178544 

0267.pdf. 
בכ� אעסוק , שופרות ולא לתוצאות כלכליות מ, נוגעי� לטיוב עבודת הדירקטוריו�אלהמחקרי�   152

 Executive Remuneration in Australia, PRODUCTIVITY COMMISSION (Inquiry ראו. בפרק הבא
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 כאשר יש וכ�(מצביע על שינויי� בגישה למיזוגי� ורכישות בדירקטוריוני� שכוללי� נשי� 
 יש להיזהר ג� בעניי� זה מסטראוטיפי� ויש לבחו� אילו הבדלי� 154).לית"אישה מנכ
  .א� בכלל, רלוונטיי�

   הרווחיותנימוק  .3

 חברה שיש הלפיש , המסורתית של מטרת החברה ותפקיד הדירקטורי�סה זה תומ� בתפינימוק
שליש מחברי הדירקטוריו� ה� חברה בה לפחות , או יותר במדויק(בה גיוו� מגדרי בדירקטוריו� 

יש לתמו
 במינוי נשי� לדירקטוריו� ג� א� , היינו.  טובות יותריותתוצאותיה העסק, )נשי�
ולו , שכ� מינוי נשי� יביא להשאת רווחי החברה,  רווחי� בלבדהשאת היאמטרת החברה 

   .בטווח הארו�
סדיי� לקד� שוויו�  א� שלכאורה נית� היה ביתר קלות לבסס את חובת המשקיעי� המועל
עוד לפני שאציג את המחקרי� , אומר כבר בפתח הדברי�,  בדירקטוריו� בנימוק זהלנשי�

כי איני סבורה שראוי לבסס את החובה לקד� נשי� לדירקטוריו� על נימוק זה , הרלוונטיי�
היינו , הוא כי לו היו מחקרי� שהיו מראי� אחרת, והמרכזי בעיניי, הראשו� – משני טעמי�

 
Report No. 49, Dec. 19, 2009), https://bit.ly/3nKgcES; Alicia Yi & Alice Tan, The 
Diversity Scorecard 2013: Measuring Board Composition in Asia Pacific, THE KORN 

FERRY INSTITUTE (Report, 2013), https://bit.ly/35ToUL1; Helen Kang, Mandy Cheng & 
Sidney J. Gray, Corporate Governance and Broad Composition: Diversity and 
Independence of Australian Boards, 15 C.G. 194, 197 (2007); Jean Du Plessis, James 
O’Sullivan & Ruth Rentschler, Multiple Layers of Gender Diversity on Corporate Boards: 
To Force or Not to Force?, 19 DEAKIN L. REV. 1, 3 (2014); Kerry Little, Beyond ‘if not, 
why not’: The Pathway to Directorship for Women in Leadership, 3 THE KORN FERRY 

INSTITUTE (Report, 2014), https://bit.ly/3nKghbE; ASX Corporate Governance Council 
Principles and Recommendations on Diversity: Analysis of Disclosures for Financial Years 
Ended between 31 December 2012 and 30 December 2013, KPMG (Report, 2014), 

https://bit.ly/338kaiD) ל�לה :KPMG(;Renée B. Adams, Women on Boards: The 
Superheroes of Tomorrow?, 27 THE LEADERSHIP QUARTERLY 371 (2016). 

153  Avivah Wittenberg-Cox, It’s Time for a New Discussion on “Women in Leadership", 
HARV. BUS. REV. (Mar. 28, 2014), https://bit.ly/39m0lqr .כתיבה רבה בדבר יתרונות ישנה 

 Daniel Ferreira, Board Diversity, in :בי� רבי�, כ�,  בדירקטוריו�גדרי לגיוו� מאלהמעי� 
CORPORATE GOVERNANCE: A SYNTHESIS OF THEORY, RESEARCH, AND PRACTICE 225, 227 
(H. Kent Baker & Ronald Anderson eds., 2010); Mariateresa Torchia, Andrea Calabro & 
Michele Morener, Board of Directors‘ Diversity, Creativity, and Cognitive Conflict: The 
Role of Board Members’ Interaction, 45 INT’L STUD. MGMT. & ORG. 6, 8 (2015); Tamar 
Almor, Ofra Bazel-Shoham & Sang Mook Lee, The Dual Effect of Board Gende Diversity 

)2019(LANNING PANGE RONG L101884 , D Investments&on R . לסקירת המחקרי� השוני�
 Scott G. Johnson, Karen Schnatterly & Aaron D. Hill, Board Compositionבנושא ראו 

Beyond Independence: Social Capital, Human Capital, and Demographics, 39 J MGMT. 
232, 239 (2013) . 

154  Gender Diversity and M&A Outcomes: How Female Board-Level Representation Affects 
Corporate Dealmaking, SS&C INTRALINKS REPORT (Feb. 18, 2020), https://www.intralinks. 

com/insights/publication/gender-diversity-ma-outcomes . 
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לא היה מקו� להסיק מכ� , וחששילוב נשי� או בני מיעוטי� אחרי� בדירקטוריו� פוגע ברו
אי� מקו� לפגוע בנשי� או מיעוטי� אחרי� . שיש לשלול את השתתפות� בדירקטוריוני�

דאטה שמראי� שאי� 	ישנ� מחקרי מטא. הקשיי� במחקרי� הקיימי�, השני 155.בנימוק זה
, השאלה מה בדיוק מודדי� אינה תמיד ברורה, בנוס�. סטית סטטיהמדובר בשיפור תק� מבחינ

  156.או הטבות עקיפות כמו שיפור תדמית החברה, הא� מודדי� ממש רווחיות

 שהראו שיפור במדדי� העסקיי� כאשר ישב ייצוג נשי גבוה י�קיימי� מחקרי� רב, אומנ�
ה� בתשואה , הו�נערכו מחקרי� שהראו שיפור ה� בתשואה על ה. במועצת המנהלי�) כשליש(

מרבית המחקרי� הללו ,  ע� זאת157. בהפחתת סיכוני�וה�ה� במחיר המניות , על המכירות
   158.נערכו על ידי גופי� עסקיי� לקידו� מטרות עסקיות

 
 B. Espen Eckbo, Knut והאפשרות להסיק מסקנות הפוכות ראו אלהעל הקשיי� במחקרי�   155

Nygaard & Karin S. Thorburn, Board Gender Balancing and Firm Value (ECGI Working 
Paper Series in Finance, Working Paper No. 463/2016, 2019), https://bit.ly/3oyOnQL. עוד 

 .11ש " ה לעיל,Bertrand, Black, Jensen & Lleras-Muney ראו
156  Ruth V. Aguilera, Kurt Desender, Michael K. Bednar & Jun Ho Lee, Connecting the Dots: 

Bringing External Corporate Governance into the Corporate Governance Puzzle, 9 THE 

ACAD. MGMT. ANNALS 483 (2015); Archie B. Carroll & Kareem M. Shabana, The Business 
Case for Corporate Social Responsibility: A Review of Concepts, Research and Practice, 

12 INT’L J. MGMT. REV. 85 (2010). 
 Mary Jane Lenard, Bing Yu, E. Anne York & Shengxiong Wu, Impact of: למשל, ראו  157

Board Gender Diversity on Firm Risk, 40 MANAGERIAL FIN. 787 (2014); Nina Smith, 
Valdemar Smith & Mette Verner, Do Women in Top Management Affect Firm 
Performance? A Panel Study of 2500 Danish Firms, INT’L J. PRODUCTIVITY & 

PERFORMANCE MGMT. (2016); Georges Desvaux, Sandrine Devillard-Hoellinger & Pascal 
Baumgarten, Women Matter: Gender Diversity, a Corporate Performance Driver, 
MCKINSEY & COMPANY (2007), https://mck.co/2HnwDHB; Andre Chanavat & Katharine 
Ramsden, Climb to the Top – Tracking Gender Diversity on Corporate Boards, THOMSON 

REUTERS (Oct. 2014), https://bit.ly/3fm0c97; Diversity Delivers a Distinct Competitive 
Advantage, BNZ – BANK OF NEW ZEALAND (2014) https://www.bnzcareers.co. 

nz/pdfs/BNZ-Diversity-Case-Study.pdf .ח זה קבע הבנק המרכזי של ניו זילנד כי מינוי "בדו
 מדיניות ימצההממשלה הקנדית א. 10%
ג בכ"נשי� לדירקטוריוני� צפוי להעלות את התל

 נשי� בדירקטוריו� יש 30%לחברה ע� ח שקבע כי "לקידו� נשי� בדירקטוריוני� בהתבסס על דו
 Good for Business: A Plan to Promote the Participation of Moreראו . יתרונות עסקיי�

Women on Canadian Boards, REPORT BY THE GOVERNMENT OF CANADA'S ADVISORY 

COUNCIL FOR PROMOTING WOMEN ON BOARDS 1, 7 (June 2014), https://cfc-swc.gc.ca/abu-
ans/wwad-cqnf/wldp/wb-ca/wob_report_eng.PDF) להל� :Good for Business.( 

תשואה על ההו� :  עמד על שיפור במדדי� בשלושה תחומי�Catalistמחקר שבוצע על ידי   158
 The:  על חברות שני�4מחקר שנער
 במהל
 . תשואה על המכירות ותשואה על ההו�, המושקע

Bottom Line: Connecting Corporate Performance and Gender Diversity, CATALYST (2014) 
https://bit.ly/35SEhTI. מחקר 
 עמד ג� הוא על 2012 בשנת Credit Swisse  ידיעל נוס� שנער

: נתוני� דומי� ותוצאות טובות יותר ג� במחירי המניות בחברות בה� יותר נשי� בדירקטוריו�
Mary Curtis, Christine Schmid & Marion struber, Gender Diversity and Corporate 
Performance, CREDIT SUISSE RESEARCH INSTITUTE (Aug. 2012), https://bit.ly/3pTQkbp  .

 The CS Gender 3000: The Reward for Change, CREDIT SUISSE RESEARCH INSTITUTEד ראו עו
(Sept. 2016), https://bit.ly/2J4mi3J . מחקר 2017בשנת 
 חברה , RobecoSAM ידיעל נער
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 נערכו שני מחקרי� שניסו 2015	  ב159.ישנ� מחקרי� אקדמיי� השוללי� טענה זו, לעומת�

 כי אי� לגיוו� מגדרי השפעה על עווקב, ליזהאנ	אמט, להערי
 מחקרי� קודמי� שנעשו בתחו�

מדובר בניתוח סטטיסטי ומיצוע . או שמדובר בהשפעה זניחה, התוצאות העסקיות של חברות

 מחקרי� על גיוו� 140	 השוו נתוני� מPost & Byron. מתוחכ� של מחקרי� רבי� בתחו�

 160.ושי� ארצות חברות ביותר משל90,000	שבמסגרת� נאספו נתוני� על יותר מ, מגדרי

Pletzer, Nikolava, Kedzior & Voelpel מחקרי� אקדמיי� שבחנו באופ� ישיר את 20 ניתחו 

 משני המחקרי� עולה ששינוי 161.פיננסיי� לביצועי�השאלה של היחס בי� גיוו� מגדרי 

. מבחינה מגדרית של הדירקטוריו� לא הביא לשינוי מובהק בתוצאות העסקיות של החברה

כאשר (� הראו שינוי מקסימלי של שתי עשיריות האחוז בתשואה על הנכסי� במחקר הראשו

, האחוז פחות מעשירית של היהבמחקר השני השינוי ). במדדי� האחרי� השינוי היה נמו
 יותר

 מחקרי� מתחו� המימו� מראי� ששינוי קט� 162.נתו� שאינו מובהק מבחינה סטטיסטית

מחברת המאמר , ע� זאת. אות עסקיות פחות טובותוא� לתוצ, בהגדרות מביא לשינוי בתוצאות

 ומפריכה את המחקרי� אלהסבורה כי אי� די נתוני� לערו
 מחקר אקדמי רציני המוכיח טענות 

  163.של החברות העסקיות

 אני סבורה כי אי� להתמקד בנימוק ,ג� לו היו מחקרי� מובהקי� סטטיסטית, כאמור, אול�

� עסקיי� ה� שעמדו בבסיס יוזמות חקיקה ויוזמות המחקרי� של אות� גופי, ע� זאת. זה

ג� א� אי� לה� תוק� , ולכ� למחקרי� אלה, עסקיות חשובות לקידו� נשי� לדירקטוריוני�

  164.יש חשיבות מעשית בקידו� השתתפות נשי� בדירקטוריוני�, משמעי	מחקרי חד

 

בשיתו� ע� ה, המשקיעה בקיימותEDGE Certified Foundation, בעניי� המדדי� העסקיי� 

המחקר התייחס .  ג� הוא לאות� מסקנותיע שהג,בה� במועצת המנהלי� יש נשי�שבחברות 
ה� בכוח העבודה בכלל וכ� לפער , ירותה� במשרות ניהול בכ, לשוויו� מגדרי ה� בדירקטוריו�

 Does Corporate Gender Equaluty Lead to Outperformance, ROBECOSAM: השכר המגדרי
(Sept. 2015), https://bit.ly/370o4v8 . עוד ראוWhy Diversity and Inclusion Matter: Financial 

Performance, CATALYST (June 24, 2018), https://bit.ly/36TJt9k. 
 ,Deborah L. Rhodeלסקירה של הספרות המחקרית על השפעת הגיוו� המגדרי בדירקטוריו� ראו   159

& Amanda K. Packel, Diversity on Corporate Boards: How Much Difference Does 
Difference Make?, 39 DEL. J. CORP. L. 377 (2014). 

160  Corinnw Post & Kris Byron, Women on Boards and Firm Financial Performance: A Meta-
Analysis, 58 ACAD. MGMT. J. 1546 (2015). 


להו� ול, יחס לנכסי�ב  161Q Tobin ראו Jan Luca Pletzer et al., Does Gender Matter? Female 
Representation on Corporate Boards and Firm Financial Preformance – A Meta-Analysis, 

10(6) PLOS ONE (2015). 
 :Renée B. Adams & Patricia Funk, Beyond the Glass Ceilingעוד לעניי� הפרכת הנתוני� ראו   162

Does Gender Matter?, 58 MGNT. SCI. 219 (2012). 
163  Adams ,מציגה נתוני� לפיה� המחקרי� שנעשו בעניי� זה אינ� הכותבת. 152ש "לעיל ה 

 .מבוססי� וא� מראה כי נית� מאות� נתוני� להגיע למסקנות הפוכות
 , שקבעה מכסות מינימו� לנשי� בדירקטוריו�,בדברי ההסבר להצעת החוק בקליפורניה, כ�  164

וק בקליפורניה להצעת הח.  לעילוכמו ג� בהצהרות עסקיות שונות שפורט, אלהצוטטו מחקרי� 
 .S.RES 826, ch. 954 (Cal. 2018) (enacted) ראו
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  דרכי פעולה קיימות–קידו� נשי� לכהונה בדירקטוריוני� . ה

 על לנשי� בדירקטוריו� שוויו�	 ואיגיוו�	י� בעול� ניסו לתת מענה לבעיה של אי רבבמקומות

נית� לחלק את הפתרונות לפתרונות רגולטוריי� . רקטוריוני�ידי קידו� מינוי נשי� לדי

המאסדרי� במקומות השוני� בעול� מתמקדי� , אשר לפתרונות רגולטוריי�. ופתרונות שוק

 שיעורבשיטת המכסות החוק קובע במפורש את . ודיווח )quotas ( מכסות–בשתי שיטות 

. השיטה השנייה מבוססת על גילוי ודיווח באופני� שוני�.  שעל הדירקטוריו� לכלולהנשי�

דר
 קוד ממשל תאגידי הכולל חובת מינוי , דיווח על מספר הנשי� בדירקטוריו�, הר� ביותר

�ועד לדיווח , לא עשו כ� ולנמק מדועאו לדווח כי , נשי� לדירקטוריוני� שעל החברות לאמ

  165.של משקיעי� מוסדיי� על מדיניות ההשקעה בחברות בהיבט זה

 עדי� למשקיעי� מוסדיי� מהגדולי� אנו בשני� האחרונות – השני הוא שוקי הפתרו�

שחלק ממדיניות , ה� באירופה,  הבריתארצותה� ב, לאומיות	 � ביביוזמותה� , והמובילי� בעול�

 חלק מהמשקיעי� 166. הרכב הדירקטוריו� מבחינה מגדריתאת לבחו� היא ההשקעה שלה�

כי יצביעו כנגד מינויי� וישקלו , במסגרת מדיניות ההשקעה וההצבעה, יווחוהמוסדיי� ד

כאשר הר� נקבע באופ� ,  אי� די נשי� בדירקטוריו� ובהנהלה הבכירה�השקעה בחברות בה

ובפרק הבא אציג , עמוד על הפתרונות השוני�א.  ידי כל אחד מהמשקיעי� המוסדיי�עלשונה 

 לנשי� בדירקטוריוני� כחלק מחובת� של ויו� לראות בבחינת השו–את הפתרו� המוצע 

  .המשקיעי� המוסדיי�

  מכסות  .1

.  הזניקו את מספר הנשי� בדירקטוריוני� באמצעות קביעת מכסות בחקיקהמדינות כמה

וספרד חוקקו חוקי� המחייבי� כי בי� שליש , מניהגר, בלגיה, כמו ג� צרפת, המדינות הנורדיות

קביעת המכסות בחקיקה במדינות אירופה הגיעה .  מחברי הדירקטוריו� יהיו נשי�%40	ל

במטרה לקד� שוויו� לנשי� ) שלא התקבלה בסופו של יו�(בעקבות הצעת דירקטיבה 

קטוריוני� של חברות על פי ההצעה נקבעו יעדי� לייצוג מינימלי של נשי� בדיר. בדירקטוריו�

מרבית המדינות ,  ע� זאת2018.167ובחברות ממשלתיות עד שנת , 2020נסחרות עד לשנת 

אול� מפנות כבסיס הרעיוני להצדקה הכלכלית ולמחקרי� ,  מציינות את ער
 השוויו�אומנ�

  . נשי� לפחות%30שמצביעי� על שיפור בתוצאות העסקיות של חברות שיש בה� 

 
 לגבי ייצוג הול� לנשי� חקיקה נוספי� ראו צח ב��יהודה י�ילסקירת החקיקה והסדרי� רגולטור  165

תחו� , הלשכה המשפטית של הכנסת ( סקירה משווה–בדירקטוריוני� של חברות ציבוריות 
 ).2019, חקיקה ומחקר משפטי

166  Michal Barzuza, Quinn Curtis & David H. Webber, Shareholder Value(s): Index Fund 
Activism and the New Millennial Corporate Governance, 93 S. CAL. L. REV. (forthcoming 

2020).  
167  Proposal for a Directive of the European Parliament and of the Council on Improving the 

Gender Balance Among Non-executive Directors of Companies Listed on Stock Exchanges 
and Related Measures, COM (2012) 614 final (Nov. 5, 2012) . 
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 באיסלנד OECD	על פי נתוני ה.  ממדינות אירופה הביאו למהפ
 חלקימצו שאהחוקי�

שחוקקה את (בנורווגיה ; %44שיעור הנשי� בדירקטוריוני� של החברות הנסחרות עומד על 

; %36שוודיה ע� ; %44צרפת ע� ; %41	מספר הנשי� בדירקטוריוני� הגיע ל) 2009	החוק ב

במהל� של כעשור הגיעו כל , היינו. )2018נכו� לסו�  (%32ובלגיה ע� ;  איטליהג� כ�

ולא כל מדינות אירופה ,  לא אומצהבה שהדירקטיכיוו�,  ע� זאת168.החברות ליעד שקבע החוק

 כולל הנתו�( בממוצע %23 על בדירקטוריוני�כיו� עומד שיעור הנשי� ,  חקיקה דומהאימצו

שיעור , קו מכסות נחקלא בה� על כ� שבמקומות שמצביע הדבר, )את המדינות שחוקקו מכסות

 .הנשי� נמו
 ביותר
 חוק המחייב חברות ציבוריות שהתאגדו בקליפורניה או 2018 נחקק באוקטובר בקליפורניה

ביחס לגודל , המחזיקות משרדי� משמעותיי� בקליפורניה במספר נשי� בדירקטוריו�

פחות ול, 2019היעד הראשוני הוא לפחות אישה אחת בדירקטוריו� עד סו� . הדירקטוריו�

שתי נשי� בחברות בה� יש לפחות חמישה חברי  (2021 נשי� עד סו� וששתיי� או של

חברות שלא יעמדו ביעד ).  חברי� ומעלהישהדירקטוריו� ושלוש נשי� בדירקטוריו� בו ש

 של בעל מניות לתקו� יסיו� לאחרונה נדחה נ169. 300,000$	ל $ 100,000ישלמו קנסות שבי� 

  170.נה לפגיעה בזכויותיובבית המשפט את החוק בטע

ע� .  השיטה הבטוחה והמהירה ביותר לקד� שוויו� לנשי� בדירקטוריו�היא המכסות שיטת

הטענה המרכזית נגד שיטת המכסות היא שהמדינה אינה . יש רבי� המתנגדי� לשיטה זו, זאת

י� כי בעלי המניות זכא, היינו 171.אמורה להתערב בזכות� של בעלי המניות למנות דירקטורי�

יודגש כי . ואל לה למדינה להתערב בכ
, לבחור את הדירקטורי� שינהלו את השקעותיה�

דווקא , כבוד האד� וחירותו: יסוד	בחוק לא נכללה כזכות יסוד ויו�בעוד הזכות לשו, בישראל

שפגיעה בזכות� של בעלי המניות לבחור דירקטורי� ,  מכא�172.הזכות לקניי� נכללה בחוק

מהווה פגיעה בזכות יסוד , נה לה� מכוח קניינ� בניירות הער
 של החברהזכות הנתו, כרצונ�

נית� יהיה לטעו� שמדובר בתכלית , ע� זאת. ועליה לעמוד במבחני� הנדרשי� לכ
 בחוק היסוד

יש להדגיש כי גישה המתנגדת למכסות בש� בעלי . ראויה ובמידה שאינה עולה על הנדרש

א� ). הגישה המסורתית( החברה כהשאת רווחי� תמטר תפיסתהמניות עולה בקנה אחד ע� 

 
168  Employment: Female Share of Seats on Boards of the Largest Publicly Listed Companies, 

https://stats.oecd.org/index.aspx?queryid=54753 )להל�: OECD.( 
 ראו )וסטס ופנסילבניה'מסצ, אילינוי(ליוזמות דומות שלא עוגנו בחקיקה במדינות נוספות   169

 .165ש "לעיל ה, ב��יהודה
170  Meland v. Padilla, No. 2: 19-cv-02288-JAM-AC (E.D. Cal. Apr. 20, 2020) .פסק הדי� על 

לטעו� טענות , להבדיל מבעל מניות, יש להדגיש כי פסק הדי� אינו מונע מחברה. הוגש ערעור
 . דומות

לחלק .  מאמר זה לא אכנס לרוחב היריעה של הנימוקי� בעד ונגד שיטת המכסותבמסגרת 171
 Jean Du Plessis, The Case For and Against Mandatory Gender Quotaמהטיעוני� ראו 

Legislation for Company Boards, 20 DEAKIN L. REV. 1 (2015); Raphael Koch, Board 
Gender Quotas in Germany and the EU: An Appropriate Way of Equalising the 
Participation of Women and Men, 20 DEAKIN L. REV. 53 (2015); Darren Rosenblum, 

California Dreaming?, 99 B.U. L. REV. 1435, 1447 (2019).  
 .כבוד האד� וחירותו:  לחוק�יסוד3' ס  172
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 שעשה בית המשפט העליו� בעניי� אפרוחי כפי, רואי� במטרת החברה מטרה הוליסטית יותר

  .נית� להתגבר על טיעו� זה, הצפו�

יש ללוות חקיקת מכסות בחקיקה , יש הטועני� שכדי ליצור שוויו� הזדמנויות אמיתי, בנוס�

, כמו סל של טיפול בילדי� בגיל הר�, נויות אמיתי בשוק העבודהשתית� לנשי� שוויו� הזדמ

חופשת לידה חובה , חלוקת נטל שוויונית במשפחה שתבוא לידי ביטוי בקצבאות מתאימות

  173. מסגרות לקידו� נשי� לדירקטוריוני� כמו ג� מאגרי� מתאימי�צירתלגברי� וכ� י

לגבי ) בני המי� שאינו מיוצג, קאו כלשו� החו( נקבע מינימו� בחקיקה של נשי� בישראל

 וחלק בהמלצות לממשל 175, ודירקטורי� חיצוניי� בחברות ציבוריות174,חברות ממשלתיות

 מטרת הסעי� היא לאכו� ייצוג הול� כי נקבעבה ,  הנשי� הגישה עתירהשדולת 176.תאגידי

  177.לנשי� על דר
 של העדפה מתקנת

שיעור הנשי� , קבעה חובה בחוקבה� נ, רק בחברות הממשלתיות,  להדגיש כי כיו�יש

 כולל 24%	 שיעור הנשי� בדירקטוריוני� בישראל העומד על כ. 40%בדירקטוריוני� עומד על 

  . שאינ� ממשלתיות הנתו� נמו
 בהרבההציבוריות בחברות, היינו. נתו� זה

   2012בי� .  נית� לראות כי ההשפעה בישראל של החקיקה לא הייתה משמעותיתממילא

כיוו� ,  זאת179.21%	  ל18%178	 ה שיעור הנשי� הדירקטוריות בחברות ציבוריות מ על2017	 ל

 חסותההתיי,  היא לחברות ציבוריות שאינ� ממשלתיותייחסותכאשר ההת, שבראש ובראשונה

, בנוס�. ותו לא, החברות הציבוריות דאגו לעמוד בר� הסטטוטורי, ומשכ�, �"היא רק לדח

ובדירקטוריוני� , רואה חשיבות בשוויו� לנשי� בכלל נורמה ששהברמה התרבותית טר� השתר

 
173  Wheeler ,147' בעמ, 112ש "לעיל ה. 
 היסעיפי� דומי� הוספו לגבי האוכלוסי. 1975–ה"התשל, חוק החברות הממשלתיותל) א(א18' ס  174

 .בני העדה האתיופית ואנשי� ע� מוגבלויות,  החרדיתהייוכלוסהא, הערבית
לחוק ) ד(239' בהתא� לס, צית אחת"תמונה דח, גבריבדירקטוריו� בחברה ציבורית שכולו   175

 היא השגת שוויו� לנשי� מטרהראוי להדגיש כי הצעת החוק אינה מציינת כי ה, ע� זאת. החברות
 .בדירקטוריו�

 .על כ� להל�  176
, ועוד). 1994 (529, 501) 5(מח ד"פ, ממשלת ישראל'  הנשי� בישראל נשדולת 453/94� "בג  177

נקבע כי באיזו� הפנימי בי� חובת השרי� להעדי� מינויי� של נשי� לבי� היק� ההתחשבות 
יש לית� משקל ברור לחובת ההעדפה של , במגבלות שבמסגרת� מוטל על השרי� למלא חובה זו

בעוד הסייג הפוטר מ� החובה האמורה , קולי המינוי היא כללית שכ� חובת ההעדפה בשי,נשי�
א� חובת הבדיקה החלה , כמו כ�. שבה� קיו� החובה אינו אפשרי, עשוי לחול רק במקרי� חריגי�

וכדי לעמוד בה על השר לנקוט אמצעי� סבירי� לאיתורה של מועמדת מתאימה , עליו אינה קלה
יש להדגיש כי ג� במקרה זה עמד בית . בוטלו המינויי� , שלא נשקלו כלל מועמדותכיוו�;  ש�–

הדבר מתאי� לצור� בקביעת חובות . המשפט על חשיבות חובת האיתור של נשי� מתאימות
 .ונהלי� ברורי� לעניי� איתור מועמדי� לדירקטוריוני� כפי שהובהר לעיל

178   
דירקטוריות שהתקיי� בכנס ה, שמואל האוזר' פרופ, ע"ר רשות ני"מדברי יו"רשות ניירות ער
 .https://bit.ly/3nN7DJp )23.1.2017( הודעות לעיתונות" היו� בכנסת

179  OECD ,168ש "לעיל ה. 
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 אחד ע� מגמה כלל עולמית בקנה עולי�נתוני� אלה , ח שפורס�"כפי שנית� לראות בדו. בפרט

   180.בדירקטוריוני�לפיה מרבית המדינות שמרו על שיעור יציב ונמו
 של ייצוג נשי� 

בדירקטוריוני� של ,  מגדריוו�יאו לפחות ג,  לקד� שוויו�ניסיונות כמה השני� נעשו לאור�

א� ,  בפרט2003	 שהתקבל בנורווגיבהשראת המדינות הנורדיות והחוק ה, חברות ציבוריות

 להגיע לתוצאה דומה באמצעות אימו� מנגנו� קציבת כהונת נית� . ב181. לא צלחואלה

  182. דירקטורי� כמנגנו� שוק להגברת ייצוג נשי בדירקטוריוני�

 
 Largest Listed Companies: Presidents, Board Members and Employee ;ש�  180

Representatives, EIGE–BUS. (Jan. 20, 2020), https://bit.ly/3nNFxh7.  
 הונחה על שולח� הכנסת הצעה לתיקו� חוק החברות הדורשת כי בהרכב דירקטוריו� 2010בשנת   181

 את מספר רטהיהצעת החוק פ. של חברה ציבורית יינת� ביטוי הול� לייצוג� של בני שני המיני�
 לכל אחד 40%
� של כולמעשה העמידה מכסת מינימו, הנשי� בכל הרכב של דירקטוריו�

 הול� לבני שני ייצוג –תיקו� ( נדונה במליאת הכנסת הצעת חוק החברות 2015במר� . מהמיני�
 בהרכב ,על פי ההצעה. 133/20/פ, 2015–ה"התשע, )המיני� בדירקטוריוני� של חברות ציבוריות

� בדירקטוריו� יש א;  לייצוג של בני שני המיני�ל�דירקטוריו� של חברה ציבורית יינת� ביטוי הו
, חמישה חברי�
 בדירקטוריו� שיש בו ארבעה; יינת� ייצוג לבני שני המיני�, שלושה חברי�
 שניי�

לכל , בדירקטוריו� שמונה בי� שישה לשמונה חברי�; לכל אחד מהמיני� יהיו לפחות שני נציגי�
 הוא שחברות המנגנו� שנעשה בו שימוש.  וכ� הלאה;אחד מהמיני� יהיו לפחות שלושה נציגי�

למעשה היו .  שלה� בנשי� תו
 שש שני�יו�ציבוריות יחויבו להחלי� שליש מחברי הדירקטור
20
 של הכנסת ה215'  ישיבה מספרוטוקולבכפי שעולה מהדיו� . שתי הצעות חוק באותו עניי� ,

הצעות חוק . משרד המשפטי� התנגד בשל חשש לפגיעה בזכות הקניי�, )8.3.2017 (140–122
עשרה על ידי חברת הכנסת אורית זואר� וקבוצת 
 ות בעיקר� הונחו על שולח� הכנסת השמונהדומ

, 2010–ע"התש, ) בחברות ציבוריותנשי� ייצוג הול� ל–תיקו� (הצעת חוק החברות : חברי הכנסת
תיקו� (הצעת חוק החברות :  ועל ידי חברת הכנסת זהבה גלאו� וקבוצת חברי הכנסת1999/18/פ
 ועל שולח� הכנסת ,3238/18/פ, 2011–א"התשע, )ל� לנשי� בחברות ציבוריות ייצוג הו–

 –תיקו� (הצעת חוק החברות : עשרה על ידי חבר הכנסת דב חני� וקבוצת חברי הכנסת
התשע
הצעות חוק זהות הונחו על . 612/19/פ, 2013–ג"התשע, )ייצוג הול� לנשי� בחברות ציבוריות

הצעת חוק :  חברת הכנסת זהבה גלאו� וקבוצת חברי הכנסתשולח� הכנסת התשע עשרה על ידי
–ג"התשע, ) לבני שני המיני� בדירקטוריוני� של חברות ציבוריות� ייצוג הול–תיקו� (החברות 

הצעת חוק : וקבוצת חברי הכנסת' על ידי חברת הכנסת שלי יחימובי�, 1054/19/פ, 2013
–ג"התשע, )דירקטוריוני� של חברות ציבוריות ייצוג הול� לבני שני המיני� ב–תיקו� (החברות 

 ייצוג –תיקו� ( ועל ידי חברי הכנסת עליזה לביא ודב חני� הצעת חוק החברות 1183/19/פ, 2013
על . 2435/19/פ, 2014–ד"התשע, )הול� לבני שני המיני� בדירקטוריוני� של חברות ציבוריות

 ברותוקבוצת חברי הכנסת הצעת חוק החשולח� הכנסת העשרי� על ידי חבר הכנסת איל� גילאו� 
, 2015–ה"התשע, ) ייצוג הול� לבני שני המיני� בדירקטוריוני� של חברות ציבוריות–תיקו� (
 ייצוג הול� –תיקו� (על ידי חברי הכנסת עליזה לביא ודב חני� הצעת חוק החברות , 132/20/פ

על ידי חברת , 133/20/פ, 2015–ה"התשע, )לבני שני המיני� בדירקטוריוני� של חברות ציבוריות
� ייצוג הול� לבני שני –תיקו� (וקבוצת חברי הכנסת הצעת חוק החברות ' הכנסת שלי יחימובי

 ועל ידי חברת הכנסת 1818/20/פ, 2015–ה"התשע, )המיני� בדירקטוריוני� של חברות ציבוריות
שני המיני� בדירקטוריוני�  ייצוג הול� לבני –תיקו� ( הצעת חוק החברות ורבי��איילת נחמיאס

בשנת ). 2017הצעת חוק החברות : להל� (4003/20/פ, 2017–ז"התשע, )של חברות ציבוריות
 שוב 2018 שנתב . נשי� בדירקטוריו�45% שני� יהיו 10 הוצעה הצעה דומה לפיה בתו� 2017

וג הול�  ייצ–תיקו� ( הצעת חוק החברות – 2015שחזרה על ההצעה משנת , הועלתה הצעה דומה
ההצעה . 5798/20/פ, 2018–ט"התשע, )לבני שני המיני� בדירקטוריוני� של חברות ציבוריות
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  או גלהאמ� – Best Practice –קוד ממשל תאגידי . 2

 רגולטורית אחרת לקד� מינוי נשי� למועצות מנהלי� היא באמצעות המלצות על קוד דר�

לעיתי� מדובר בארגוני� של . א� לאו, שעל החברות לדווח הא� ה� מאמצות, ממשל תאגידי

מלצות ה, פעמי� מדובר בשילוב בי� השניי�. לעיתי� ברשויות, חברות או משקיעי� מוסדיי�

שהמאסדר מחייב גילוי באשר לאימוצ� כפי שנעשה באר� לגבי ממשל , של ארגוני� שוני�

, באנגליהלמעט ,  לא הביאו לתוצאות המקוותאלהפרקטיקות , ל� או183. אמ� או גלה–תאגידי 

שהבהירה ,  שקיבלה עידוד אקטיבי מהממשלהכיוו�ש� הייתה הצלחה מסוימת לפרקטיקה זו 

	 קליפורניה העבירה החלטה מסוג זה בכ�. תאומ� חקיקה בעניי�, עדי�כי א� לא יגיעו לי

נקבעו מאוחר , לאור זאת.  מהחברות הגיעו ליעד המומל�%20 שני� רק ושובמש� של, 2013

  .יותר מכסות בחקיקה

אול� המגזר העסקי הסכי� ,  לא קידמה חקיקה ישירה בנושאאומנ�הממשלה , באנגליה

, 2011לאור כ
 הוקמה ועדה בראשות הלורד דיויס בשנת . יקבעולהתחייב ליעדי� שי

 ישאפו להגיע לייצוג מינימלי של נשי� בדירקטוריו�  100FTSEשהמליצה כי החברות במדד 

 יקבעו בעצמ� יעד לייצוג הול� של נשי� FTSE 350והחברות במדד , 2015עד לשנת 

. וריו� בחברות הציבוריות מחברי הדירקט%12.5 באותה עת היוו נשי� רק 184.בדירקטוריוני�

או ,  חברות לאמ� מדיניות של קידו� נשי�ייב יתוק� באופ� שיחהחברותעוד הומל� כי חוק 

  ).המלצה שאומצה(ח השנתי "והחברות ידווחו על כ� בדו, גיוו� בי� חברי הדירקטוריו�

 יהיו  350FTSE החברות במדד בכל שהמלי�Alexander Review-Hampton,185 ,ח שני"דו

הוועדה החלה לפנות לחברות שבה� אחוז . 2020חות שליש מהדירקטוריו� נשי� עד לפ

	ה, ח"בעקבות הדו.  כדי לעמוד ביעד זהוכניות תשיכינו מנת על, %25	הדירקטוריות נמו
 מ

Investors Association , הוציא התראה , ) חברות250(המאגד רבי� מהמשקיעי� המוסדיי�

ואזהרה חמורה , בדירקטוריו� כלל או שיש בו אישה אחת בלבדחמורה לחברות בה� אי� נשי� 

ח שיצא שנה "הדו. %25	פחות לחברות בה� יש יותר מאישה אחת בדירקטוריו� א� פחות מ

 מהמושבי� %32.4 מצא שנשי� החזיקו Alexander Review-Hampton,186 –לאחר מכ� 

האחוזי� קרובי� . 0182 בשנת %30.2	 מייהעל,  100FTSE	בדירקטוריוני� של החברות ב

 
מיכל רוזי� ופנינה תמנו הונחה על ', עיסאווי פריג, איל� גילאו�, תמר זנדברג, כ מוסי רז"מטע� ח

 .5.11.2018 – ט"ז בחשוו� התשע"שולח� הכנסת ביו� כ
182  Darren Rosenblum & Yaron Nili, Board Diversity by Terms Limits?, 71 ALA. L. REV 211 

(2019). 
-David Kershaw, Corporate Law and Self לניתוח יעילות� של הסדרי אמ� או גלה ראו  183

Regulation 870, 893 (London School of Economics and Political Science, Working Paper 
No. 5/2015, 2015), https://bit.ly/2XrG8di. 

184  Lord Davies, Women on Boards: Review, DEP’T FOR BUS., INNOVATION & SKILLS (Feb. 24, 
2011), https://bit.ly/3nsnmgw. 

185 Improving Gender Balance in FTSE Leadership, HAMPTON-ALEXANDER REVIEW (Nov. 
2018), https://bit.ly/38zgMk5.   

186  . Nov(EVIEW RLEXANDER A-AMPTONH, alance in FTSE LeadershipBnder eGImproving 
Q3nCJt3/ly.bit://https ,)2019.   
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, מבי� המדינות שלא קבעו מכסה בחקיקה, בעקבות זאת.  שהוצבה%33 למטרה של מאוד

ע� זאת יש לציי� את המעורבות .  אחוז הדירקטוריות הגבוה ביותרע� היא המדינה אנגליה

הממשלית החזקה בעניי� זה ואת האזהרה המפורשת שהשמיעו שרי� כי א� החברות לא יגיעו 

  . חקיקה בעניי�מ�ייתכ� כי תאו, הליעד ז

ג� הוא מעי� קוד ממשל תאגידי מומל� שנוסח  (Stewardship Code 	 באנגליה הוצג העוד

 לקד� שמטרתו, )FRC )Financial Reporting Council העצמאי הרגולטורבאנגליה בידי 

 מרבית  ידיעל אומ� ו2020ח נכנס לתוק� בינואר " הדו187. העסקי�בעול� ויושרהשקיפות 

, או מינוי נשי�,  מגוו� מגדריקידו� הוא 2018אחד השינויי� שהוכנסו בשנת . החברות באנגליה

ח מדבר " הדו188. בכוח העבודה בחברה עצמהוה�ה� לתפקידי הנהלה , ה� למועצות המנהלי�

 דיווח כי למרות שיש עלייה FRC	  ה2020	 ב .ג� על ניהול עסקי� תו
 תרומה לחברה בכללותה

כפי שטועני� רבי� ,  המכסותשלעדיי� יעילות השיטה פחותה מזו ,  נשי� לדירקטוריוני�במינוי

  . וכפי שעולה מהניסיו� באיחוד האירופי189,אחרי�

 לחוק החברות נוספו לחוק הוראות ממשל תאגידי 16' במסגרת תיקו� מס, בישראל

וי דירקטור במינ": בעקרונות ממשל תאגידי נקבע כי,  במסגרת אמ� או גלה190.מומלצות

בנוס� על החובה לגוונו , יגוו� הרכב הדירקטוריו� בהתחשב במי� של המועמד, בחברה ציבורית

 אומנ� 191."ובהתא� לצרכיה המיוחדי� של החברה, בהתחשב בידע ובניסיו� של המועמד

אול� יש בכ� איתות כי על המשקיעי� , ולא על המשקיעי� המוסדיי�, הדבר מוטל על החברה

  .תו� זה וכי יש לו חשיבותלשי� לב לנ

חברת הייעו� .  את אנטרופידוגמה לתת כהיא Best Practice	 נוספת לבטא את הדר�

 שנוספה לו לאחרונה ג� הערכת אחריות תאגידית 192,אנטרופי פיתחה מודל לממשל תאגידי

או לשקול שיקולי , לטובת גופי� מוסדיי� ומשקיעי� המבקשי� לבחו� השקעות אחראיות

בי� הנושאי� אות� . המטרה היא לעודד תאגידי� לפתח אחריות חברתית. חברתיתאחריות 

מציינת אנטרופי כנושאי� של השקעות אחראיות נית� למצוא גיוו� בכוח העבודה ושוויו� 

  .מגדרי

, ולא שוויו�, גיוו�,  בדירקטוריו�מגדרי בגיוו� להדגיש כי בכל המקרי� מדובר על צור� יש

על ידי ועדת איתור שתפנה באופ� , וראות הנוגעות להגדלת מאגר הנשי�לא מופיעות ה, וככלל

 
187  UK Stewardship Code, FRC (2020) https://www.frc.org.uk/investors/uk-stewardship-code. 

 .�ש  188 
189 PRYCE ,241'  בעמ,7ש " הלעיל ;James Elfer, FTSE 100 Gender Balance: Why “Best 

Practices” May Be Counter-productive, LSE BUS. REV. (Nov. 17, 2017), 
https://bit.ly/3kT1yJH. 

 . לתוספת הראשונה לחוק החברות1 'ס  190
 .ת לתוספת הראשונה לחוק החברו2 'ס  191

 Entropy Corporate Governance" ת תאגידיתמודל להערכת ממשל תאגידי ואחריו"  192 
katzr.net/7a0a1d . הורה ההו�בשנה האחרונה הממונה על רשות שוק � על הוצאת אחריותה לייעו

 אנטרופי"שי שלו .  הכלליות ולגיוס לקוחות מקרב החברות הציבוריותפותלמוסדיי� באס
" קוחות מקרב החברות ציבוריותנערכת להפסקת הייעו� למוסדיי� באספות ולגיוס ל: מחליפה צד

 . www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001292534)7.7.2019(  שוק ההו�– גלובס
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שיגישו בכל מקרה לפחות מספר שווה של , רלוונטיי�או להכנת מאגרי� , יזו� לנשי� מתאימות

  .מועמדות ומועמדי�

  גילוי ודיווח. 3

ר  נוספת היא גילוי ודיווח על מספר הנשי� בדירקטוריו� ובהנהלה הבכירה וכ� על פעדר�

 לאור השמש יחש�בבחינת מה שי, זהו פתרו� שלעיתי� הוא עצמאי. השכר המגדרי בחברה

, ולעיתי� מדובר בפתרו� המשלי� את פתרו� קוד הממשל התאגידי, אולי יביא לשינוי מדיניות

 הגו� –שהוצג לעיל ונועד להג� ה� על ציבור המשקיעי� וה� על המשקיע המתוחכ� 

לרבות לעניי� , ת דיווח ספציפיות בעניי� הרכב הדירקטוריו� מדובר ה� על חובו193.המוסדי

הכוללת ג� שוויו� , ה� לעניי� אחריות חברתית, )עילפתרונות שהוצגו ל(נשי� דירקטוריות 

 לחייב את הוא, מדינות בכמהשג� הוא נקבע ,  סוג דיווח שונה194.לנשי� בדירקטוריו�

לרבות ,  ההגעה ליעד זהואופ�,  הנשי� בוהדירקטוריו� לקבוע מדיניות או יעד בנוגע לשיעור

זה פתרו� דומה לזה שאומ� בנוגע לחברות . דרכי האיתור והבחינה של מועמדות מתאימות

ולא רק (ש� נקבע כי על חברה להגיע לשליש נשי� בדירקטוריו� או להסביר , גדולות בדנמרק

 Canada –חוק הפדרלי בקנדה הממשלה הכניסה תיקוני� ל, בדומה. מדוע לא עשתה כ�) לגלות

Business Corporations Act – חברות נסחרות שהתאגדו בקנדה לגלות לבעלי על לפיה� 

, נתוני� על הגיוו� בדירקטוריו� ובתפקידי� בכירי� בהנהלה וכ�, בכל אספה שנתית, המניות

  . את המדיניות בעניי� קידו� נשי� לדירקטוריו�, במפורש

 לצמצו� פער השכר וכניתרת ייצוג מגדרי בחברה כמו ג� ת להגבוכנית דיווח על תחובות

 הממשלה הפדרלית בקנדה 195.אוסטרליה וניו זילנד,  במדינות כמו קנדהקיימותהמגדרי 

וכי ,  נשי� בדירקטוריו�%30	 לפחות ללהגיעח ובו המליצה כי חברות ישאפו "פרסמה דו

 על מספר הנשי� ווחלד חברה חובה על יקבעת, היינו,  חובה של גלה והסבריקבעת

 נשי� בדירקטוריו� או להבהיר %30	לאמ� מדיניות ע� יעדי� בכדי להגיע ל, בדירקטוריו�

 Ontario Securities	 ה2014בתחילת ,  בעקבות זאת196.מדוע אינה מאמצת מדיניות כזו

Commissionבטורונטו לדווח על גיוו� ניירות קבעה כי על חברות הנסחרות בבורסה ל 
 ער

 עשויה להיות עד כדי מחיקת ניירות הער
 ייהכאשר הסנקצ, ובעיקר גיוו� מגדרי, טוריו�בדירק

וכ� ,  ובהנהלה הבכירהירקטוריו�הדיווח צרי
 לכלול נתוני� על מספר הנשי� בד. ממסחר

החלטות דומות אומצו במרבית . אלה ע� יעדי� מוגדרי� להגדלת ייצוג נשי� בעמדות וכניתת

  .הבורסות בקנדה

 
יד לפסק דינו ' פס, מ"קבוצת קד� חיזוק וחידוש מבני� בע'  ניירות ער� נרשות 7313/14 מ"עע  193

 ).12.10.2015, פורס� בנבו(של המשנה לנשיאה רובינשטיי� 
 .165ש "לעיל ה, ב��יהודה  194
 :ח של המשרד לענייני נשי�"לגבי ניו זילנד ראו דו. לגבי קנדה ואוסטרליה אפרט להל�  195

Increasing the Repersentation of Women on Private Sector Boards: A Review of Initiatives 
in Selected Countries, MINISTRY FOR WOMEN (Aug. 2016), https://bit.ly/3nMjkzZ. 

196  Good for Business ,157ש " הלעיל. 
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 המגדרי השוויו�חוק .  חובת גילוי באשר לגיוו� הדירקטוריו�אימצה ג� כ� רליהאוסט

 עובדי� לדווח נתוני� מסוימי� בנוגע 100	 שלה� יותר מתמחייב חברות פרטיו בעבודה

 Australian Securities	ה.  לרבות שוויו� בשכר והרכב כוח העבודה197,להעסקת נשי�

Exchangeיעדי� , כולל מדדי�,  על מדיניות המגדר של החברה מחייבת חברות נסחרות לדווח

  198. מדיניות כזואימצואו להבהיר מדוע לא , ומטרות

 עובדי� לדווח על פער 250	החוק מחייב חברות וגופי� המעסיקי� יותר מ, באנגליה, כ�

מה שמביא לתיקו� , )Government Equalities Office(השכר המגדרי למשרד לענייני שוויו� 

  .כפי שפורט לעיל, כ� ג� בדירקטיבה האירופית.  בחברות המדווחותרלשיפוו

 רשות שוק ההו� הוציאה חוזר, במסגרת חובות הדיווח של המשקיעי� המוסדיי�, בישראל

 גרתבו הורתה למשקיעי� המוסדיי� להתייחס להשקעות אחראיות והשקעות אימפקט במס

המתחשבת ברווחה החברתית "עה  החוזר מגדיר השקעה אחראית כהשק199.מדיניות ההשקעה

ובמסגרת זאת כללי ממשל תאגידי התומכי� בשמירה , הכוללת בנוס� לשיקול הרווח הכלכלי

, ומורה לגופי� המוסדיי� להצהיר" צדק חברתי ושמירה על זכויות אד�, על איכות הסביבה

. יותאת התייחסותו להיבטי� של השקעות אחרא,  גו� מפרס�שכלבמסגרת מדיניות ההשקעה 


 הברית עשו שימוש בכלי זה והצהירו כי ה� ארצותהגופי� המוסדיי� ב, כפי שנראה בהמש

  . נשי� לדירקטוריו�מינויגיוו� מגדרי ו, בי� היתר, מקדמי�

. אלה גילוי ספציפית תוכל להוביל משקיעי� מוסדיי� להחלטות בהתבסס על נתוני� חובת

 טר� השקעת� אלה הברית מבררי� נתוני� ארצותכבר היו� המשקיעי� המוסדיי� הגדולי� ב

ג� על , מאודאו מקשה ,  מאפשרו של חובת דיווח איניעדרהה, בישראל. בחברות ציבוריות

רק .  לפעול לשוויו� נשי� בדירקטוריוני� בה� ה� משקיעי�יני�המשקיעי� המוסדי� המעוני

,  וקבוצות לח�שורת של התקה� לפעולות שקיפות בעניי� זה תוכל להביא שתחייב אסדרה

   200.ה� של המשקיעי�, שיביאו אולי לשינוי בהתנהלות של החברות עצמ�

  יוזמות שוק של משקיעי� מוסדיי�. 4

 כפי, למשל, כ�.  ארגוני� רבי�ידי על האחרונות עניי� הגיוו� המגדרי בדירקטוריו� נדו� בשני�

ניי� השקעות מסוג זה � השיק יוזמה בע"האו, שציינתי בפרק על השקעות ע� אחריות חברתית

ולא במפורש ,  מדובר בהשקעות חברתיותאומנ�.  חברות מכל העול�2,500עליה חתומות 

, ה� ממשל תאגידי ראוי, ה� זכויות אד�, כאמור, א� השקעות חברתיות כוללות, בשוויו� לנשי�

  .ובמסגרת זו לשוויו� לנשי� בדירקטוריו� יש מקו� מרכזי

ארגו� של מנהלי חברות ציבוריות , Business Roundtable	י ה ידעל בעניי� ניתנו המלצות

 183עליה� חתמו , 2019שכלל בהמלצותיו לממשל תאגידי תקי� לשנת ,  הבריתארצותב

 
197  .)Austl(2012 Workplace Gender Equality Act . 
198  KPMG ,152 ש"לעיל ה. 
 .80ש "לעיל ה,  מדיניות השקעה–פי� מוסדיי�  גוחוזר  199
 . תפקיד המאסדר השלמת התמונה– 6.פרק גלעיל  בפרט ורא  200
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 את מועצות לגוו� המלצה, רי� של החברות הגדולות בארצות הברית"היולי� ו"מהמנכ

  201.רת את ביצועיה שמועצת מנהלי� מגוונת מחזקת את החברה ומשפכיוו�, המנהלי�

 2016 מאות מיליארדי דולרי� חתמו באוקטובר 10.5 המנהלות לאומיות	 חברות רב, בנוס�

בי� . משקיעות ה�על יוזמה לקד� יותר נשי� בהנהלות ודירקטוריוני� של חברות בריטיות בה� 

שהיא אחת הגדולות ,  הללו נית� למצוא את קר� הפנסיה הממשלתית ביפ�סדיי�המשקיעי� המו

.  הבריתארצות מJ.P. Morgan Asset Management, Standard Life, Black Rockוכ� את , בעול�

הכוונה . 2020 עד FTSE 350	 נשי� בדירקטוריוני� של החברות ב30%	המטרה היא להגיע ל

אחת המשקיעות . היא להתנגד למינוי דירקטורי� כאשר החברות אינ� עומדות ביעד זה

 משיקולי ות כלליות החלטות באספ82	  ל2018	  ל2016 התנגדה בי� Aviva Investorsהמוסדיות 

  . הבכירות של החברות בה� היא משקיעהובהנהלות בדירקטוריוני�גיוו� מגדרי 

 הברית אנו עדי� לפעילות השוקית האינטנסיבית ביותר בעניי� של גיוו� מגדרי בארצות

 הברית המנהלת מאות ארצותגדולה בקר� הפנסיה ה, קר� קלפרס, דוגמהל, כ�. בדירקטוריו�

זהו .  נשי�היו בו מאגר דירקטורי� שכשני שלישי� מהנמני� 2009	 הקימה ב, מיליארדי דולרי�

. באמצעות הגדלת מספר המועמדות, נדב
 חשוב בהשגת היעד של שוויו� לנשי� בדירקטוריו�

ה� היא משקיעה את  להגביר את הגיוו� בדירקטוריוני� של החברות שביתההמטרה של הקר� הי

  202.כספי עמיתיה מתו
 הבנה שהדבר תור� לשיפור ביצועי החברות ומפחית סיכו�

השלישית בגודלה , )State Street: להל�( State Street Global Advisors נוספת בש� קר�

 לא תשקיע 2020	 החברה כי החל מעה הודי2017	ב.  מדיניות דומהאימצה,  הבריתארצותב

 הללו יבואו בדברי� ע� הקר� השני�אלא א� במהל� שלוש , ה� נשי� בהנהלהבחברות שאי� ב

בתחילה תופעל המדיניות כלפי חברות .  לקידו� גיוו� מגדרי להנחת דעתהוכניתויאמצו ת

כחלק מהקמפיי� . קנדה ואירופה,  תורחב ליפ�2021	אנגליה ואוסטרליה וב,  הבריתארצותב

ו יורק פסל של ילדה חזקה ונחושה אל מול השור הדוהר  בפתח הבורסה בניState Steet הציבה

ע� הצבת הפסל השיקה החברה קמפיי� . ”fearless girl“וכינתה אותה , )המסמל את הבורסה(

שיש לה� שיעור נשי� גבוה בהנהלה הבכירה , של קר� חדשה הכוללת חברות מגוונות מגדרית

 חברות הוסיפו 300וצאה ממדיניות זו  כת2018	 ל2017בי� , לפי דיווח הקר�. ובדירקטוריו�

  .� חברות נוספות התחייבו לעשות כ28	דירקטוריות ו

חברות כי חברתו לא תשקיע בה� א� , כאמור לעיל, הזהיר) BlackRock(ל בלאקרוק "מנכ

ל " יוזמה נוספת הייתה של מנכ203. להגדלת מספר הנשי� בדירקטוריו�וכניתלא תהיה לה� ת

 
 Business Roundtable Redefines the Purpose of a Corporation to Promote ‘An Economyראו   201

That Serves All Americans’, BUS. ROUNDTABLE (Aug. 19, 2019), https://bit.ly/3bzl5xT, �ש 
, תו
 הפניה בי� היתר לעניי� גיוו� מגדרי בדירקטוריו�, אומצו עקרונות הגישה ההוליסטית

 .Driving Diversity in the Boardroom, BUS: 2016עקרונות שנקבעו כבר בהצהרה משנת 
ROUNDTABLE, https://bit.ly/3q6jp2I. 

202  Angela Cai, US Public Pension Fund Diversity Initiatives: Practices, Rationals and 
Costitutionality, 13 DEPAUL BUS. & COMM. L.J. 107 (2014). 

 ,Ellen Odoner & Aabha Sharma ראו עוד. 14 ש"לעיל ה, Cole ראו BlackRock למדיניות  203
Updated BlackRock Proxy Voting Guidelines, HARV. L. FORUM ON CORP. GOVERNANCE 

(Feb. 9, 2018), https://bit.ly/2J1wNF4.  
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 חבר לפחות בה� חברתו לא תנפיק יותר נירות ער
 של חברות שאי� ישהצהיר כ, גולדמ� זקס

  .ישהכשהכוונה כמוב� לא, ”diverse“" מגוו�"דירקטוריו� אחד 

 11 נשי� מתו
 4 יש לזכור כי בגולדמ� זקס מכהנות אלה כשמסתכלי� על יוזמות אול�

נתו� מעל הממוצע  אומנ�). 27%( חברי דירקטוריו� 18 נשי� מתו
 5, כ� ג� בבלקרוק, )36%(

   .א� עדיי� רחוק משוויו�, לשוק

, ט" לישיו� טריל7.7המאגדת ניהול נכסי� בשווי , Investment Association	ה, באנגליה

,  שבה� אי� א� אישה במועצת המנהלי�20	כמתוכ� ,  חברות נסחרות94 2019איתרה בשנת 

 בדירקטוריו� וגיוו� מגדרי נשי�. והתריעה על כ
 לפני חבריה, וביתר יש אישה אחת בלבד

 הנושאי� העומדי� לנגד עיני אחד מהווי�, ובעמדות ניהול בפרט, בכוח העבודה בכלל

 Legal & General Investment Management; Aviva Investorsביניה� , המשקיעי� המוסדיי�

  .Columbia Threadneedleוכ� 

יש הטועני� כי מדובר . ברות עסקיות מדובר ביוזמות מסוג זה יש לזכור כי מדובר בחכאשר

המתענייני� במדיניות , ביוזמות שיווקיות שמטרת� למשו
 אליה� את בני דור המילניאלס

נדה 'עוד יש לזכור כי האג. סביבתית של התאגידי� בה� ה� עובדי� ומשקיעי�	החברתית

 2020ל בלקרוק באשר למדיניות ההשקעה של החברה לשנת "מכתבו של מנכ, כ�. משתנה

 כיוו�, בנוס�. ועניי� הנשי� בדירקטוריו� אינו מופיע,  משבר האקלי�ייתעוסק רובו ככולו בסוג

ולא ,  עלולי� לקחת זמ� רב מדיאלהצעדי� , שג� בגופי� המוסדיי� רוב הדירקטורי� ה� גברי�

  . להביא לתוצאות המקווות

 מרבית� סבורי� שה�  המוסדיי� בעניי� זה מעלה כיהמשקיעי�סקירת דיווחי ,  מקו�מכל

ג� א� הדברי� אינ� נאמרי� , ומשתמע מכ�, נדה חברתית'בוחרי� לקד� נושא זה כחלק מאג

  . לבחור אחרתרשאי�כי ה� , במפורש

 יתרונותיה�על ,  סקירת הפתרונות הקיימי� ה� בדי� הישראלי וה� בדי� המשווהמשתמה

סדיי� לשקול שיקולי� כלל כעת אפנה להצגת יישו� חובת המשקיעי� המו, וחסרונותיה�

  . חברתיי� לעניי� שוויו� לנשי� בדירקטוריוני�

  חובת המשקיעי� המוסדיי� לשקול שוויו
 לנשי� בדירקטוריו
יישו�. ו

לצד ,  עד כה הצגתי את המגמה בעול� לקראת מטרות חברה מורחבות הכוללותבמאמר

.  העסקיתבחברהורי�  הקשאחרי� קהילותג� התחשבות בגורמי� ו, השיקולי� העסקיי�

 במסגרת שיקוליה� אלה שיקולי� לשקולעמדתי על כ� שמשקיעי� מוסדיי� רבי� בעול� בחרו 

כ� עמדתי על כ� שעל המשקיעי� . ולגבי גיוו� מגדרי בדירקטוריו� בפרט, העסקיי� ככלל

, ובה� עקרו� השוויו�,  שיקולי� כלל חברתיי�בחשבו� להביא, כחלק מחובותיה�, המוסדיי�

 שוויו� לנשי� קידו� לגביבפרק זה אייש� את התובנות הללו . במסגרת מטרותיה� הייחודיות

  .בדירקטוריו�

אי� משקל ,  לעילירטתיאות� פ, אלה הדברי� אבהיר מדוע לטיעוני הנגד לחובות בפתח

  .כאשר מדובר בקידו� שוויו� לנשי� בדירקטוריו�
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כי מדובר בשיקולי� , כאמור, � היה כנגד שקילת שיקולי� כלל חברתיי הראשו�הטיעו�

כשמדובר , בניגוד לסוגיות שנויות במחלוקת, אול�, סביבתיי� שנויי� במחלוקת	חברתיי�

, עליה� חתומה ג� ישראל, לאומיות	� יסוד המוגנת באמנות ביזכות לנשי� מדובר ביו�בשוו

, ליברלי	 דמוקרטיבמסגרת משטר ).  נכללה בחוקי היסודאג� א� ל(וזכות שהוכרה כזכות יסוד 

  .נדה סובייקטיבית של קבוצה כזו או אחרת' אגהיאלא נית� לטעו� כי הזכות לשוויו� לנשי� 

. חסרי תוכ� ממשי ובלתי ניתני� למדידה,  כי מדובר בשיקולי� מעורפלי�היה השני הטיעו�

מדובר במטרה מסוימת . ג� שיקול זה אינו תק� כאשר מדובר בשוויו� מגדרי בדירקטוריו�

עניי� הנית� למדידה ובחינת ההתקדמות ,  נשי� בדירקטוריו�50%	כ,  שוויו� לנשי�–ומוגדרת 

 איתור ומינוי יותר נשי� –ג� האמצעי� להשגת המטרה ברורי� ומוגדרי� . בקלות

  .לדירקטוריו�

העלול לפגוע ברווחי ,  כי שיקולי אחריות חברתית נושאי� תג מחירהיה השלישי הטיעו�

, כאשר, לטיעו� זה אי� משקל כאשר מדובר בשוויו� לנשי� בדירקטוריו�. וסכי�המשקיעי� והח

, חלק מהמחקרי� מצביעי�. מרבית המחקרי� מצביעי� כי ההפ
 הוא הנכו�, כפי שציינתי

א� , אחרי� סבורי� כי יש תרומה מסוימת, כאמור על שיפור משמעותי בביצועי� של החברות

ועוד אחרי� מצביעי� על , על טיוב עבודת הדירקטוריו�מחקרי� אחרי� מצביעי� . כי שולית

ללא , כשלעצמההזכות לשוויו� חשובה , כפי שציינתי לעיל,  בנוס�204.תרומה חברתית כוללת

  . קשר לתג המחיר הצמוד לה

 סיו� אפרט ואבהיר מהי החובה שאני סבורה כי יש להטיל על משקיעי� מוסדיי� לקראת

  . כיישו� של העקרונות הכלליי� עליה� עמדתי לעיל, יו�לעניי� שוויו� לנשי� בדירקטור

   החובה המוצעתתוכ�  .1

 לעמוד בחובה זו יהיה על המשקיעי� המוסדיי� לשקול ולהביא בחשבו� את עניי� השוויו� כדי

שה� אות� השלבי� , לנשי� בדירקטוריוני� של החברות בה� ה� משקיעי� בשלושה שלבי�

 בחשבו� ולהביא י�סביבתיי� כללי	שב בנושאי� חברתיי�במסגרת� נדרוש מהמנהלי� להתח

  . ושוויוני של נשי�ול�לגבי ייצוג ה, ביתר שאת, וכעת,  נוספותקהילות

 הראשו� והחשוב ביותר מבחינת בשלבלקבוע , במסגרת חובה זו,  המשקיעי� המוסדיי�על

� לא יהיו די ולפיה ה� לא ישקיעו בחברות בה,  מוגדרתמדיניות השקעה, ההשפעה על השוק

תו� קביעת יעדי� וטווחי זמ� ריאלי� וסבירי� להשגת המטרה של שוויו� , נשי� בדירקטוריו�

א� בשוק אחוז הנשי� הממוצע בדירקטוריוני� עומד על , למשל, כ�. לנשי� בדירקטוריו�

אלא , 50% לא תהיה לדרוש בשלב זה כי שיעור הנשי� בדירקטוריו� יעמוד על חובהה, 20%

כאשר השוק יגיע .  שני�וש בתו� של30%למשל ,  מעל הממוצע בשוקהואלקבוע יעד ש

עד , וכ� הלאה, 35% יש להעלות את הר� ולקבוע במדיניות ההשקעה ר� של 30%לממוצע של 

  .להשגת השוויו� המיוחל

י� המוסדיי� להדגיש במסגרת המדיניות כי לא ישקיעו בחברות בה� על המשקיע, בנוס�

 פעולה להשגת וכניתלרבות ת,  שוויו� נשי� בדירקטוריו�ידו�אי� מדיניות של החברה עצמה לק

 
204 Williams & Conley ,75 ש" הלעיל ;Clark, Feiner & Viehs ,76ש " הלעיל. 
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במסגרת זו על המשקיעי� המוסדיי� לדרוש כי החברות יצביעו על הלי� מסודר לאיתור . היעד

יהיה מספר המועמדי� זהה למספר המועמדות , ל מינוי בכל מקרה שכי יתחייבו, דירקטוריות

  . מתקנת עד להשגת השוויו�להעדפה יתחייבוו

 המשקיעי� המוסדיי� לבחו� את מספר הנשי� על ,במסגרת תהלי� ההשקעה:  השניבשלב

,  זהבהקשר החברותכמו ג� את מדיניות , בדירקטוריו� בחברות בה� ה� מתכווני� להשקיע

ועדת המינויי� והא� יש , מינוי הדירקטוריו�,  המועמדות והמועמדי�תהלי
 איתור ובחינת

 בי� א� ה� אלהעל המשקיעי� המוסדיי� לבחו� שאלות .  לגוו� את הדירקטוריו�וכניתת

  . מ במסגרת גילוי נאות"ובי� א� ה� מנהלי� מו, רוכשי� מניות בשוק

עור הנשי� עליו עמדו  בחברות בה� אי� את שיהשקיע מלימנע המשקיעי� המוסדיי� להעל

או שבדירקטוריו� , ובוודאי בחברות שאי� בה� נשי� בדירקטוריו�, במסגרת מדיניות ההשקעה

בדר� כלל כתוצאה מהחובה בחוק החברות הממשלתיות ובחוק , מכהנת רק אישה אחת

על המשקיעי� המוסדיי� לדרוש מחברות בה� ה� מתעתדי� , מ"ככל שמתקיי� מו. החברות

מחברי הדירקטוריו� יהיו ) או אותו אחוז שקבעו במסגרת מדיניות ההשקעה(שליש להשקיע כי 

 מעשית להגיע ליעד זה בתו� זמ� וכניתאו לפחות כי החברה תציג ת, נשי� כבר בעת ההשקעה

   205.סביר

 שמשקיעי� מוסדיי� חייבי� כיוו� –המשקיעי� המוסדיי� כבעלי מניות :  השלישיבשלב

עליה� להביא לכ� ששיעור , קטורי� דירקטורי� ופיטורי דירמינוי שעניינ�להשתת� בהצבעות 

עליה� ג� לבוא בדברי� ע� בעל השליטה או בעלי המניות . הדירקטוריות יגיע לשיעור הרצוי

  . בכדי לדאוג מראש למועמדות לדירקטוריו� ולכוו� כ� את הצבעותיה�, האחרי�

על , ו� לנשי� בדירקטוריו�שיש לשווי, בעיקר החברתיי�,  היתרונות הרבי�לאור

ה� , ה� בהלי� ההשקעה, המשקיעי� המוסדיי� לשקול זאת ה� במסגת מדיניות ההשקעה

ה� את חובת , יפרו ה� את חובת האמוני�, א� לא יעשו כ�. בהצבעותיה� למינוי דירקטורי�

, ויהיו צפויי� לסנקציות משפטיות, הזהירות אותה ה� חבי� לחברה ולמשקיעי� ולחוסכי�

  206.במרכז� תובענות ייצוגיות ונגזרות

,  לקבוע בהוראות שוק ההו� למשלנית� 207,עליו עמדתי לעיל,  של תפקיד המאסדרבהקשר

 ישימה להגיע ליעד וכנית דירקטוריות או ת35%שמשקיע מוסדי לא ישקיע בחברה שאי� בה 

 
 לפני משקיע מוסדי הזדמנות קרהיבה� תשייתכנו מקרי� , אדגיש כי אי� מדובר בציווי קטגורי  205

 לעשות כ� מבלי להפר וכליואז , שלא תסולא בפז לרכוש ניירות ער
 של חברה במחיר מציאה
אול� .  להשיג תשואות למשקיעי� ולחוסכי�אי שעדיי� מטרת המשקיע המוסדי הכיוו�, חובה זו
ומכל מקו� על המשקיע המוסדי יהיה להבהיר , הניח כי מדובר יהיה במקרי� נדירי�סביר ל

 .במפורש מדוע עשה כ�
שכ� מדובר בהפרת זכות חוקתית שקשה לאמוד , אלהשאלת הסעד והנזק היא מורכבת בענייני�   206

יבורי אופייה הצ"בוקשפ� ראו לעניי� זה .  שיש להכיר בעוולות חוקתיותתכ�י לצור� כ� י.במדויק
 הקר� למימו� תובענות ייצוגיות כזכוכית –והרגולטורי של התובענה הייצוגית בעיד� התאגידי 

 . 100ש "לעיל ה, "מגדלת
 . תפקיד המאסדר– השלמת התמונה – 4.בפרק גלעיל   207



    גונ�
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. טוריו� נשי� לדירק35%תחת קביעת מכסה לפיה על כל חברה ציבורית למנות ,  זאת208.זה

,  מדובר ברגולציה של החברות עצמ�כאשרבניגוד לקביעת חובה מוחלטת על כלל החברות 

 רב וכניתלאפשר רכישה א� תוצע ת, שיעורי�במקרה של משקיעי� מוסדיי� נית� להגביל 

באופ� זה מנטרלי� ג� את ההתנגדות המרכזית לקביעת . שנתית לעניי� זה או לדרג את היעדי�

תו
 פגיעה בזכות הקניי� , שיקול הדעת של בעלי המניות למנות דירקטורי� שלילת –מכסות 

  .שלה�

 דירקטוריו�: "בנושא חוזר ,וחיסכו� ביטוח ,ההו� שוק על  פרסמה הממונה2018 באוגוסט

 בדירקטוריו�"ש וקובע"  הול� לשני המיני�ייצוג"ל מתייחס  לחוזר10 סעי� 209".מוסדי גו�

ולא בחובה , מדובר בגו� המוסדי עצמו,  אול�210."המיני� לשני הול�  ייצוגיינת� מוסדי גו�

שכ� פה גלו� החידוש בפתרו� ,  הגיוו� המגדרי במסגרת שיקולי ההשקעה וההצבעהאת לשקול

  .המוצע במאמר זה

 סבורה כי ככל שהמשקיעי� המוסדיי� באר� לא יעמדו בחובה זו לקד� שוויו� לנשי� אני

בי� (על המאסדר לקבוע חובה זו במפורש , ה� משקיעי�בדירקטוריוני� של החברות בה� 

כ
 נית� לעשות ג� במקומות ). בי� בתקנות או חוזרי� מכוח חקיקה קיימת, בחקיקה ראשית

  211.אחרי� בעול� כדי להבהיר חובה זו

  סיכו�. ז

כשמטרת העל היא ,  זה אני מבקשת לתרו� לקידו� השוויו� לנשי� בדירקטוריוני�במאמר

עיקר החידוש במאמר הוא בקריאה להכיר בחובת� של . ודרנית ושוויונית יותרלקד� חברה מ

להטמיע , בחברות ציבוריות) בעתיד או בהווה (משקיעי�בכובע� כ, המשקיעי� המוסדיי�

 
במדיניות ההשקעה שלה� הוראות שמגשימות תכליות אלה וכ� לפעול למטרה זו בהלי

עות זכות ההצבעה שלה� באספה הכללית של באמצ, ובחברות בה� ה� בעלי מניות, ההשקעה

תפקיד המוסדיי� לשקול שיקולי טווח , כפי שהובהר בחיבור זה. החברה הציבורית בה השקיעו

 שיקולי� כלל בחשבו� להביאולאור זאת ,  מכלל הציבורומשקיעי�לטובת חוסכי� , מאודארו� 

 –גע למטרת החברה תפקיד� זה עולה בקנה אחד ע� מגמה המתחזקת היו� בנו. חברתיי�

  . הצעה זו מתבססת על שני אדני�.  שיקולי אחריות חברתיתבחשבו� המביאה

, לאורה.  הוא מידת השפעת� של המשקיעי� המוסדיי� על השוק ועל כספי הציבורהראשו�

חובות רחבות , ועל הדירקטור המכה� שבו, נית� להסיק שמוצדק להחיל על המשקיע המוסדי

וא� להחיל� כלפי , ועל נושא המשרה שבה, "רגילה"ל חברה ציבורית יותר מאלה המוטלות ע

בבחינת תכלית החברה , ועוד). society( החברה –ולאו כלפי מושא ההשקעה , הציבור

 
: ק ההו� בישראלגופי� מוסדיי� ושו, המשבר העולמי" ראו אס� חמדני  הנדרשסדרהא הלאופ�  208

 ).2011 (344, 309 מ משפטי�" מסקנות ביניי�
9
2018חוזר גופי� מוסדיי�   209
 ).26.8.2018" (דירקטוריו� גו� מוסדי "31
 ).4.3.2018(" מוסדי גו� דירקטוריו�" 540
2017 מוסדיי� גופי� חוזר טיוטת  210
211  Rosenblum ,1451' בעמ, 171ש "לעיל ה. 
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ממילא נית� לשקול את עניינ� של צדדי� , המסחרית והגדרתה לפי חוק החברות הישראלי

אלא היא תחול רק ,  ללשו� החוקיודגש כי אי� בכוונת ההצעה לחטוא, משכ�. שלישיי�

 אי� כל מניעה –ורק אז ,  אז–במקרי� בה� החברה מגשימה את תכליתה והיא משיאה רווחי� 

וכהונת נשי� , לחייב את המשקיע המוסדי לשקול שיקולי� של אחריות חברתית בכלל

  . בתפקידי� בכירי� בעול� העסקי בפרט

 ומדינות נוספות לעבר תפיסת לאומיי�	� זו הוצגה מגמת המעבר של ארגוני� ביבמסגרת

 שקילת אחריות חברתית בטווח פשרי�ולפיה מא, )או לגישת הביניי�(הגישה ההוליסטית 

לפיכ
 הוצגו ג� טיעוני . הרווח ג� א� ההתחשבות היא ברווחי� או הטבות לטווח ארו�

 שאינ� שיקולי� מעורפלי�;  מהות השיקולי� שנויה במחלוקת–המתנגדי� למעבר למגמה 

, אול�. הצמדת תג מחיר בדמות פגיעה ברווחי החברה או המשקיע המוסדי;  למדידהניתני�

, ביקשתי להראות ששיקולי� אלה אינ� תקפי� ככל שמדובר בפגיעה בשוויו� לנשי� בכלל

 שוויו� לנשי� ו�השוויו� מבטא לטעמי את הנימוק המרכזי לקיד. ובדירקטוריוני� בפרט

 החברה מטרת מתפיסתנגזרת , או ביתר הנימוקי� שהוצגו,  התמיכה בוא� כי, בדירקטוריו�

  . העסקית

ה� לא הצליחו עד , א� על פי שקיימי� פתרונות מעשיי�.  פתרו� חלופי ישי�יעדרה, השני

מסקירת הדי� המשווה עולה שהכלי . במרבית מדינות העול�, היו� להוביל לשינוי של ממש

 חקיקה הצעות כמההועלו בישראל , לאור זאת. קיקההיחיד שצלח הוא קביעת מכסות בח

הרי יהיה על החברות עצמ� ,  בסופו של יו� מכסות בחקיקהיקבעוככל שי. כול�, דומות שכשלו

, לראיה. ח ממשל תאגידי תקי� לא צלחו"דוג� הליכי� של , בנוס�. אלהלהגיע למכסות 

לא , לקד� ממשל תאגידי תקי�שביקשו , 16' הוראות חוק החברות שנחקקו במסגרת תיקו� מס

  . וכ
 ג� באשר לשיעור כהונת הנשי� בדירקטוריוני חברות ציבוריות, יהביאו לשינוי ממש

הצעתי היא להשריש אחריות חברתית במסגרת הרחבת החובות המוטלות בדי� , לפיכ�

ככל . כשיקול רוחבי לגבי כל חברה מושא השקעת�, היינו, הקיי� על משקיעי� מוסדיי�

על המאסדר ,  לאתגר לקד� מינוי נשי� כחלק מחובותיה�יענושקיעי� המוסדיי� לא ישהמ

במסגרת החובות הקיימות המוטלות עליה� הנגזרות באופ� , להתערב ולחייב אות� לעשות כ�

   .ישיר מתכלית החברה להשיא רווחי�

  :State Street הציבה לקוות כי בכ
 יבוא לידי ביטוי מה שנכתב על השלט לצד הפסל שיש

“Know the power of women in leadership. SHE makes a difference”.212 
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