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  .....כנראה שכ�

בשנה האחרונה התנפצו אל 

תודעת הציבור שערוריות 

הבקדייטינג ופרשיות הענקת 

האופציות למנהלי חברות 

מדובר במספר . ציבוריות

אשר לכאורה אי� ביניה� , פרשיות

אול� אלו שמצויי� בתחו� . קשר

 Corporate(השלטו� התאגידי 

Governance ( המתפתח �תחו

, בצעדי ענק בשני� האחרונות

יודעי� שיש הרבה קשר בי� 

מלבד העובדה שכול� (הפרשיות  

  ...).מריחות לא טוב

   שערורית הבקדייטינג

פרשת הבקדייטינג בקומברס 

פרשת חר התרחשה לא

 בזו ,האופציות בחברות מרקורי

אחר זו התפוצצו פרשיות דומות 

�בכול� . סיסטמס ובצור�-ג� בא

: נשאלות שאלות לא פשוטות

כיצד איפשר דירקטוריו� החברה 

לבכיריה למשו" מהחברה כס! 

על חשבו� בעלי המניות ותו" 

  ?פגיעה בחברה

 שערוריית השכר בבנק ישראל

עלתה מדרגה לאחר שהיוע# 

פטי לממשלה הודיע על המש

החלטה לפתוח בחקירה פלילית 

בבנק ישראל בחשד למסירת 

דיווחי� שקריי� על רמות השכר 

 �מדובר . 2003-2004בבנק בשני

 מליו� שקל בי� 30-בפער של כ

המשכורות בפועל ובי� אלו 

שערורייה זו . שדווחו על ידי הבנק

הינה אחת מני רבות בה אנו 

  . נתקלי� לאחרונה

: נשאלות שאלות מביכותבכול� 

היכ� היה הממונה על השכר 

היכ� היו ועדות השכר ? באוצר

�  ?הדירקטוריוני�? בארגוני

, כפי שהצהרנו בפתח המאמר

. נראה כי קיי� קשר בי� הפרשיות

בכול� עולה השאלה מדוע 

הבלמי� הקיימי� בארגו� ומחוצה 

 �לו אפשרו לבעלי אינטרסי

לקד� את מטרותיה� האישיות 

  .בו� טובת הארגו�על חש

  אופציות לעובדי�

עולה כי קיי� , מבדיקה שערכתי

חוט מקשר בי� חברות ישראליות 

בחברות backdating. -שהודו ב

, בעלי השליטה בחברה, שנבדקו

�במידה . היו בעלי מניות קטני

היו , ושיעור החזקת� היה גבוה

הנות משיעור ייכולי� המייסדי� ל

עלית מניותיה� וכלל לא היו 

שי� לחלק את רכוש� לעובדי� ש

אול� עקב . בצורת אופציות

, שיעור החזקת� הנמו" יחסית

יכלו שלושת המייסדי� להרוויח 

בעיקר מדילול חלק� של בעלי 

המניות האחרי� באמצעות 

 - מקצועי ייעוץ או דעת חוות בו ותלרא ואין בלבד מידע למסירת נועד זה חוזר -
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עובדה זו כמוב� . חלוקת אופציות

הונאת בעלי אינה מחייבת 

�, אול�. המניות האחרי

בסיטואציה בה הנ" המייסד הכול 

, ר הדירקטוריו�"ל ויו"המנכ, כולי

אי� כנראה הרבה בלמי� בתו" 

החברה אשר מסוגלי� לעצור 

  .אות"

  משכורות יתר

משכורות היתר מצויות עמנו זה 

אול� הגדלת , שני� רבות

הפערי� בי� השכבות יצרה מצב 

� שהציבור לא היה מוכ� להסכי

אחלק את תחו� משכורות . עמו

  :היתר לשלוש קבוצות

כורת הוא מקבל המש .1

מצב זה אופייני  - הבעלי�

חברה . לשוק ההו� הישראלי

בבעלות פרטית הנפיקה 

אול� הבעלי� , לציבור

הפרטיי� מעדי! שלא 

 �להתחלק ברווחי החברה ע

הציבור אשר רכש את מניות 

במקו� , לפיכ". החברה

 �לחלק את הרווחי

ממנו יהנו כל , כדיבידנד

הוא מוש" את , בעלי המניות

. שכורת גבוהההרווחי� כמ

מכיוו� שמינה בפועל את 

 �כולל (הדירקטורי

�הדירקטוריו� ) החיצוניי

יהיה בדר" כלל ממושמע 

ולא ימנע ממנו יתר על 

המידה את המשכורת בה 

הדירקטוריו� . הוא חפ#

 �יבקש בדר" כלל מהבעלי

לשעבר דוגמאות למשכורת 

דומה בחברות אחרות על 

אי� . מנת לתמו" בבקשתו

כיוו� , יהע� זה כל בע

שתמיד יהיה שיא� שכר 

. שנית� לקחתו כדוגמה

לפרסומי טבלאות שיאני 

השכר בעיתונות יש במקרה 

זה אולי דווקא השפעה 

מעודדת על העלאת רמות 

והיכ� קול� של בעלי . השכר

�מ� ? המניות האחרי

הידועות הוא שאסיפות 

בעלי המניות הינ� דלות 

�. בדר" כלל במשתתפי

יבור בעלי המניות מ� הצ

הינ� על פי רוב רבי� ולא 

�כ" אי� ה� , מאוחדי

מסוגלי� להוות משקל נגד 

�לעיתי� משקיעי� . לבעלי

 �בחברות ג� הגופי

�במקרה , לכאורה. המוסדיי

זה יכולי� ה� להרי� את 

�אול� , יד� נגד הבעלי

 .הדבר אינו קורה תכופות

מקבל המשכורת הוא מנהל  .2

 במחקר שערכו - שכיר

ואל כה� שמ' לאחרונה דר

בני לאוטב" ' ופרופ

מאוניברסיטת בר איל� קובע 

כאשר יתר הגורמי� "כי 

�ל "שכרו של מנכ, שווי

 לער" 50%-בעלי� גבוה בכ

. "ל שכיר"משכרו של מנכ

ממצא זה תומ" לכאורה 

י� בעלי� "בטענה שמנכל

עושקי� את החברה 

 .וחולבי� ממנה שכר מופרז

, ל הינו שכיר"כאשר המנכ

רה הוא בעל השליטה בחב

הבל� המרכזי לדרישות 

ואכ� המחקר , שכר מופרזות

ל מוכיח את אפקטיביות "הנ

 . בל� זה

ישנ� מצבי� בה� , יחד ע� זאת

אול� אי� , קיי� בעל שליטה

בכוחו להשפיע השפעה מהותית 

דוגמה לכ" היא . על שכר בכיריו

�שעברו בשני� , הבנקי

. האחרונות לבעלות פרטית

ד לכאורה נשאלת השאלה כיצ

 �הבעלי� הפרטיי� אינ� מצליחי

? לעצור את השכר המאמיר

לדעתי המקור לבעיה נעו# 

בתקופה בה היו הבנקי� בבעלות 

המדינה עקב הלאמת� בעקבות 

בתקופה זו . משבר המניות

 �" כרכוש נטוש"התנהלו הבנקי

והמנהלי� ששלטו הלכה למעשה 

�. בה� משכו משכורות כרצונ

�, לאחר שהופרטו הבנקי

� הפרטיי� עמדו בפני הבעלי

סיטואציה בה נקבע סטנדרט 

 �גבוה של שכר מנהלי בנקי

מוזי . שהיה קשה להתמודד עמו

�בעל השליטה בבנק , ורטהיי

גנות מזרחי מתבטא רבות ב

 �משכורות העתק בתחו

יש : " להל� אחת מה�,הבנקאות

 במיוחד בסקטור ,לנו היו� במשק

. משכורות גבוהות מאוד, הבנקאי

יש כא� . לעיתי� גבוהות מדי

אול� אי� זו של הרגולטור , בעיה

�זו בעיה של , ולא של העיתונאי

. בעלי המניות בחברות הציבוריות

�.  אסור שיהיו אדישי�-משקיעי

 �יש לה� כלי� וה� צריכי

�  ."להשתמש בה

אול� מסתבר כי דווקא למדיה 

לחה רבה יותר לאחרונה ישנה הצ

�. מאשר לבעלי השליטה בבנקי

היא זו שהביאה לידיעת הציבור 

את משכורות העתק בבנק 

�וגרמה להחזרת כספי� , הפועלי

  .שנמשכו במשכורות יתר

כאשר הבעלי� הינו  .3

 סיטואציה זו - ערטילאי

אופיינית לתחומי� במגזר 

הציבורי אשר נהנו מזה 

, שני� מחיי� באפלולית

ינו הפקוחה של הרחק מע

כגו� , הממונה על השכר

נמלי ישראל וחברת החשמל 

או רשויות ממשלתיות אשר 

כתוצאה מרצו� להעניק לה� 

הנחו# , מעמד בלתי תלוי

לה� לצור" ביצוע תקי� של 

שכר עובדיה� נותר , תפקיד�

. ללא פיקוח של ממש

דוגמאות לכ" ה� מבקר 

מבקר . המדינה ובנק ישראל

קובע המדינה הנו היחיד ש

את שכר עובדיו על מנת 

שלא יהיה תלוי במבוקריו 

גו! אחר . וכ" ג� בנק ישראל

אשר מצוי ללא פיקוח של 

, ממש הינו מערכת הביטחו�

אשר משכורות עובדיו אינ� 

כפופות כיו� למפקח על 

למרות , השכר באוצר

 �ניסיונות חוזרי� ונשני
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, כאמור. לכפו! אות� אליו

 �בכל המקרי� לעייל בה

לא , קרי המדינה, י�הבעל

 �רוצי� או לא מסוגלי

התוצאות הינ� , לפקח

: צפויות וברורות מראש

  .חריגות שכר

  ?  הא� יש פתרו�

המוטיב החוזר בכל הפרשיות 

. הבצעשמניתי הוא רדיפת 

תכונה זו היא אנושית מאוד 

הסיבה מדוע . ומצויה אצל רובנו

אי� רובנו מעורבי� בפרשיות 

א כי הי, דומות לאלו שפורטו

" כלל אנו נתקלי� בחומות בדר

של בקרה המגבילות אותנו 

כאשר חומות אלו . למותר בחוק

ימצא , או רעועות, לא קיימות

בדר" כלל האד� אשר יחדור 

  . פנימה

לעיתי� האצבע המאשימה 

מופנית כלפי התרבות 

אשר אינה מגנה די , הישראלית

הדבר יתכ� וא! . עבירות על החוק

�� יש לזכור אול, מגובה במחקרי

כי האירועי� הדרמטיי� ביותר 

בתחו� הונאת חברות התרחשו 

בזו . ב"לאחרונה דווקא בארה

אחר זו קרסו חברות ענק 

שמנהליה� התפתו לרמות את 

 �ציבור המשקיעי� בעבור טובת

כתוצאה מכ" חוקק חוק . האישית

 Sarbanes)סרביינס אוקסלי 

Oxley Act) שניסה לקבוע אמות 

תנהלות מידה חדשות לה

חוק זה חל כיו� על כל . החברות

כולל , ב"החברות הנסחרות בארה

הבסיס . החברות הישראליות

המתודולוגי עליו מסתמ" הינו 

 �מסמ" שחובר על ידי ועדה בש

COSO, הוועדה ניסתה להתוות 

כיצד על מנגנו� בקרה תקי� 

וצאה הייתה הת. בארגו� להראות

� הרובד ,מבנה בעל חמישה רבדי

והחשוב ביותר הוא סביבת העליו� 

 (Control environment)הבקרה 

קוד : הוא מכיל מרכיבי� כגו�

חיזוק , אתיקה ההנהלה

הדירקטוריו� וועדת הביקורת 

הפרדת , כמשקל נגד להנהלה

תפקידי� במבנה הארגוני ויחוס 

 כי ,גורסCOSO מסמ" . אחריות

 �חברה מסודרת ומרובת נהלי

אינה בהכרח חברה חסינה בפני 

חייבי� להתקיי� בה . ונאותה

�אשר , מנגנוני בקרה כלל ארגוניי

יבזרו מרכזי כוח בארגו� ויציבו 

איזוני� ובלמי� במקומות 

�  .הראויי

 הישראלי צועד א! הוא המחוקק

 ורוב תיקוני החוק באותו כוו�

 �בתחו� החברות שבוצעו בשני

. האחרונות מכווני� לאותה מטרה

השינוי הרדיקלי ביותר אמור 

תרחש במידה ורשות ניירות לה

ער" הישראלית תאמ# את 

המלצות ועדת גוש� מהשנה 

הוועדה לדוגמה . האחרונה

ממליצה על הפרדה מוחלטת בי� 

ר הדירקטוריו� "תפקיד יו

על מנת להוסי! משקל , ל"והמנכ

 �לדירקטוריו� במערכת היחסי

הוועדה מחזקת . ל"שלו ע� המנכ

את יכולתה של ועדת הביקורת 

. עיות בקרה בחברהלזהות ב

וועדת גוש� ג� מייחסת משקל 

רב למבקר הפנימי כגור� בלתי 

תלוי המזרי� מידע אובייקטיבי 

לוועדת הביקורת באשר 

  .למתרחש בחברה

הא� תיקוני חקיקה אלו יפתרו 

 הבצע במשק את חוליי

עלינו . אני מסופק? הישראלי

לזכור כי בסמו" למקור עוצמה 

ה ועושר תמיד יהיה גור� שירצ

 עלינו רק לשאול היא הא� ,לנצלו

�עד כמה ? קיימי� איזוני� ובלמי

ה� יעילי� מול כוח השררה 

, במידה ולא? והכריזמה האישית

כי ש� תתחולל , צפו פגיעה

  . הפרשיה הבאה

  


