
 

1 
 

תויתרבח תועקשהו םיידסומ םיעיקשמ :הלעמל ולכתסת

 

 1 ןויצ ןב ילתפנ תעפי   

 ריצקת

 לוהינ תעב בשחתהל םיאשר ,היסנפ תונרק תמגוד ,םיידסומ םיעיקשמ םא הלאשה לע בישהל שקבמ הז רמאמ   
 תא ןיווכהל םיכירצ םייסנניפ םילוקיש קר אל יכ ןויערה .םייתביבס םילוקישב טרפבו ,םייתא םילוקישב םהיתועקשה
 חנומה ררועמש ברה ןיינעה לשב תונורחאה םינשב הלודג הצואת ספת אוה ךא ,שדח ןויער וניא םיעיקשמ לש םתולהנתה
 ,םינמאנ םה םיידסומ םיעיקשמש אלא .environmental, social and governance( לש רוציק( ESG תועקשה
 הנוכמה ,םייטפשמ םיללכ לש רימחמ טסל םיפופכ םה ךכיפל .םינהנה – םירחאל םיכיישה םיפסכ םילהנמ םה רמולכ
 םתבוט תא ףקשמה ןפואב העקשה לע תוטלחה תלבק תעב לועפל ידסומה ףוגה תא םיבייחמ ולא םיניד .תואנומאה יניד
 לידבהל ,תיתא איה ESG ילוקישב ידסומה ףוגה לש תובשחתהה תילכת םאש םינעוטש ימ שי ,ןכ לע .םינהנה לש
 תא תמאות הניא וז הנעט עודמ ריהבי רמאמה .ויתובוח לש הרפה יהוז ירה ,תחכומו תרדגומ ,תססובמ תילכלכ הרטממ
 תויופצה תוילילשה תוכלשהה לע עיבצהל ושקיבש םינוש םינועיטל הבוגת אבות ךכל ךשמהב .לארשיב בייחמה ןידה
 םילוקישל עגונה לכב טרפב ,שממ םהב ןיא עודמ רבסויו ,םייתא ESG ילוקישב ובשחתי ןכא םיידסומ םיפוג םא
 הניא ןוהה קושב רוביצה יפסכ תעקשה תעב תויתביבס תורטמב תובשחתהש איה םוכיסל תשקבתמה הנקסמה .םייתביבס
 .היוצרה תוינידמה םג איה אלא ,םייקה ןידה תא תמאות קר
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 אובמ

 םילגמה םימונורטסא ינש רחא בקוע 2021 תנשמ )Don't Look Up( "הלעמל ולכתסת לא" יטילופה הריטסָה טרס

 – ללכב רוביצה תאו – תירבה תוצרא תאישנ תא ענכשל םהיתונויסינ רחאו ץראה רודכ תא דימשהל יופצש טיבש בכוכ

 ידכ הלועפ ףתשל ןויסינה םיילכלכו םייטילופ םיסרטניא לשב דציכ גיצמ טרסה .ברקתמה ןוסאה תא עונמל ידכ לועפל

 ולכתסת לא" המסיסב םישמתשמ האישנה יכמות ,םיררבתמ ןוסאה ידממ רשאכ .ןולשיכל ןודנ טיבשה תעיגפ תא עונמל

 תושונאהש תושידאלו םילקאה רבשמל היגולנאה .םימשב רוריבב הארנש טיבשהמ םלעתהל רוביצל האירקב ,"הלעמל

 רכינש יפכ ,השחכהל דוע תונתינ ןניא תילבולגה תוממחתהה לש תורומחה תוכלשהה 2.הרורב וילא רשקב הניגפמ

 ךכ ,תישונאה הירוטסיהב הנפמ תדוקנב םייוצמ ונאש הנבהה תלחלחמש לככ .םוי ידמ תושדחה תורודהמ ירודישמ

 םילוקיש סיסב לע קר אל םהיתועקשה תא להנלו ,"הלעמל לכתסהל" םייסנניפה םיקוושב םיעיקשמל האירקה תרבגתמ

 םיירוביצו םייטרפ – םיעיקשמ יכ םינעוט תויתרבח תועקשהל םיארוקש ימ ,תאז םוקמב .חווט ירצק םיילכלכ םיחוור לש

 ,לשמל ךכ :םימיוסמ םייתא םייטרדנטסב תודמוע עיקשהל םיננכתמ םה ןהבש תורבחה םא לוקשל םג םיכירצ – דחאכ

 לש תתחשומ תולהנתה תורשפאמ ןה םא וא יתרבח ןויווש-יאל תומרות ןה םא ,יתביבס םוהיז תורצוי ולא תורבח םא

  .ןהב םיריכבה

 וארקש ימ ויה השעמל .שדח ןויער וניא הסרובב םיעיקשמה תא ןיווכהל םיכירצ םייסנניפ םילוקיש קר אל יכ ןויערה

 ,תויארחא תויתרבח תועקשהל קושה תאז םע .הרשע הנומשה האמב רבכ תויתא תודמע העקשהה ילוקיש תרגסמב לולכל

"socially responsible investing" )רוציקב וא SRI(, רשקהב הבושח תוחתפתה .תוריהמב תונורחאה םינשב לדג 

 םויה ןהלש ץופנה יוניכהש ךכ ,ולא תועקשה תויגטרטסא תרגסמב ללכיהל ולחה ידיגאת לשממ ילוקיש רשאכ העריא הז

 דעש ,תוסרוג תוינכדע תוכרעה .environmental, social, and governance( לש רוציק( ESG investing אוה

 עיפשהל היופצ רשא תיטירק הלאשש אלא .רלוד ןוילירט םישימחכ לש םוכסל עיגהל יושע הז קוש לש ויווש 2025 תנש

 םיעיקשמ םא איה ,הז רמאמ לש וזכרמב תדמועה ,הלאשה .הנעמ הלביק םרט ותחימצ תוריהמ תא עירכהל ףא ילואו וילע

  .ESG -ה ידדמב הרבחה יעוציבל םיעגונה םילוקישב םהיתועקשה תרגסמב בשחתהל ורחבי ,היסנפ תונרק ןוגכ ,םיידסומ

 
2(Dec.  UARDIANGHE T, I'm a Climate Scientist. Don't Look Up Captures the Madness I See Every Day Peter Kalmus,

29, 2021), https://www.theguardian.com/commentisfree/2021/dec/29/climate-scientist-dont-look-up-madness.  
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 תוברועמה תדימ ,םייתרבח םילוקיש לע ססבתהב םג עיקשהל םיניינועמ רשא םייטרפ םיעיקשמ לש םתחימצ דצל

 תא ץורחל היושע ,ולוכ םלועה יבחרב םידיגאת לש ןוההמ רכינ זוחא םיקיזחמה ,םיידסומ םיעיקשמ לש ולא תועקשהב

 לש תוליעפה לע תידוחיי העפשה תדמעב םתוא ביצמ םיידסומ םיפוג לש םהידיב יוצמה חוכה .וז המגמ לש הלרוג

 ,תורבח לש תיתרבח תויארחא תולועפ םדקל ךכיפל היושע םהלש תועקשהה תוינידמ .םיעיקשמ םה םהבש םידיגאתה

 םיכיישה םיפסכ םילהנמ םהש רחאמ ,רמולכ ;םינמאנ םה םיידסומ םיעיקשמש אלא .םייתביבס םילוקישל עגונב טרפב

 ולא תובוח רידסמה םיללכה טס ,לבוקמה טפשמב .םינהנה – םירחא ותוא יפלכ תוירוטדנמ תובוחל םיפופכ םה ,םירחאל

 רמולכ ,)loyalty( ןומא תבוחל יאנומאה תא םיפיפכמ ולא םיללכ 3."תואנומא יניד" תירבעב וא ,fiduciary law הנוכמ

 ףא םה ;ולש ישיאה סרטניאה תבוטל אלו םינהנה לש סרטניאה תבוטל ותטילשבש םיפסכה תא להנל ול םירומ םה

 הבוחה לשמל ךכ – תעד לוקיש תלעפה ךות םיפסכה תא להנל ול םירומ רמולכ ,)prudence( תוריהז תבוח וילע םיליטמ

 תונשרפב אופא היולת ולא םיפוג לש תועקשהב תוברועמה תדימ .העקשה לע הטלחה תלבק םרט יטנוולר עדימ ןוחבל

 תוינידמ בוציע תעב תויתרבח תורטמב תובשחתה תוריתמ ולא תובוח םא הלאשב טרפבו ,םהילע תולחה תובוחה

  .העקשהה

 קר ןניא ולא תועקשהש טהלב םינעוט ESG ילוקיש יפ לע םיידסומ םיעיקשמ לש תועקשה לוהינב םיכמותש ימ

 רבודמש םיפקשמ ולא םידדמ ןכש ,םילודג םייסנניפ תונורתי םיעיקשמל תועיצמ םג ןהש אלא ,תיתרבח הניחבמ תויוצר

 םיפוגה לע תולחה תובוחה ןיבו ולא תועקשה ןיב הריתס לכ ןיא ,ןכ לע .םיהובג םירזחהו ךומנ ןוכיס הלש העקשהב

 ילוקיש איבהל רשפא-יא תיטפשמה טבמה תדוקנמ יכ ,תנעוט תירבה תוצראב תינכדע הביתכ ךכל הבוגתב 4.םיידסומה

ESG לועפל הבוחה תא שרפל בייחמ םייקה ןידהש ,תסרוג וז הביתכ 5.ידסומ עיקשמ אוה עיקשמה רשאכ ןובשחב 

 ,םירחא םיידסומ םיעיקשמ םג ומכ ,היסנפ תונרק תא תבייחמה הבוחכ – דבלב ותבוטלו – הנהנה לש סרטניאה תבוטל

 ESG ילוקיש תליקש לש הרטמהש לככ יכ ןעטנ ךכיפל 6.םיכסוחה לש רישיה ילכלכה סרטניאה תבוטל קרו ךא לועפל

 רחאמ .תואנומאה יניד לש הרפה םושמ הב היהי ,תחכומו תרדגומ ,תססובמ תילכלכ תילכתמ לידבהל ,תיתא הרטמ איה

 תיביטרפואה תועמשמה ,תיאדוומ הקוחר איה העקשהה ךרע לע  7ESGידדמ לש העפשההש תומיגדמ תויריפמא תויארש

  .ESG ילוקיש לע ךמתסהל ולא םיפוג לש תלוכיה לע תיתועמשמ הלבגמ תלטה איה וז הדמע לש

 םיבר היסנפ תונרק ילהנמש אצמ ינכדע ילגנא רקחמ ,לשמל ךכ .םיאמדקא לש תידעלבה םתלחנ הניא וז הדמע

 תויריפמא תויאר .תיפוסוליפ תיטרואת הלאשב רבודמ ןיא ,שגדויו 8.ןידה לש תינכדעה תונשרפה יהוזש םה םג םירובס

 םהש םושמ ,םהיתוטלחה תלבק תעב ESG ילוקישל תוסחייתהמ םיענמנש םיידסומ םיעיקשמ םנשי יכ תודמלמ םלועהמ

 
 שמשמ אוהש םושמ םיאתמ וניא "ןמאנ" םוגרתה ."Fiduciary" הלימל קיודמ חונימ רכוה םרט תירבעה הפשבש ,איה הבושח תינושל הרעה 3
 יניד טכיל :ןלהל( )2013( יללכה ןידבו דיגאתב ןומאה תבוח :תואנומא יניד ורפסב עיצמ טכיל רימע ."Trustee" ילגנאה חנומה תא םגרתל
 םיסחיה תכרעמ תא ראתל רשפאמ אוה ןכש ,םירורב תונורתי חנומל ,ףרוג ןפואב ץמוא םרט אוהש ףא לע ."תואנומא" חנומה תא )תואנומא
 .הז רמאמב וב שמתשא ןכ לעו ,םיסחיה תכרעמ לש יטפשמה גוויסה ןיבו יתרבחה ונבומב "ןומא" ןיב יגשומ לובלב ענומו רתוי תקיודמ הרוצב
 ,Institute for Law and  ,The Origins and Consequences of the ESG MonikerElizabeth Pollman) לצא ףיקמ ןויד ואר 4

Economics, Research Paper No. 22-23, 2022). 
 ,Reconciling Fiduciary Duty and Social Max M. Schanzenbach & Robert H. Sitkoff רמאמה איה ךכל תיזכרמ המגוד 5

Conscience, 72 STAN. L. REV. 381(2020).  
 תויהל םייושע "םיעיקשמ"ו "םיתימע" םיחנומה םא םג ,ןוידל יטנוולרה םינהנה רוביצ ללכ תא ראתל ידכ "םיכסוח" םילימב ןלהל שמתשא 6
  .םימיוסמ רשקהב רתוי םיקיודמ
 .ידיגאת לשממ לשו םייתרבח ,םייתביבס םינוירטירקב ןהלש םיעוציבה יפל )תועקשה תונרק וא( תונוש תורבח גרדמו דדומ ESG דדמ ,ללככ 7
  .ןהלש םירישיה םייסנניפה םיעוציבל םאתהב קר אל ,תונוש תורבח ןיב ןיחבהל רתוי םיבחר םילכ קינעהל ךכיפל איה ותילכת
8456 (2019).  .EVR L. .ODM, 82(3) Fiduciary Duty Under the MicroscopeAnna Tilba & Arad Reisberg,   
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 לע תקולחמהש תומיגדמ תירבה תוצראב תוינכדע תויוחתפתה 9.םהלש ןומאה תובוחל הריתס םושמ ךכב שיש םירובס

 ,פמארט דלנוד לש ותואישנ תפוקת ךלהמב ,2020 תנשב .םייתסהלמ הקוחר ולא תובוח לש היוארה תיטפשמה תונשרפה

 םניאש םילוקיש לע םהלש תועקשהה תוטלחה תא ססבל םיאנומא לע הרסא רשא היחנה ינקירמאה הדובעה דרשמ איצוה

 הדובעה דרשמ ,DOL (Department of Labor -ל הרוה ןדייב לשממ ידיב הנורחאל אצוהש ילהנמ וצש אלא .םיינוממ

 .תיטילופ העפשה ינפמ תוניסח ןניא תואנומאה יניד לש תונושה תויונשרפה ,ןכ םא 10.שדחמ וז היחנה ןוחבל )ינקירמאה

 םדמעמ תא רתיה ןיב םיעבוקה ,םינוש הקיקח ירבד תועצמאב תרדסומ לארשיב םיידסומה םיעיקשמה לש םתולהנתה

 תורחא תונידמל המודב ,רמולכ 11.םיאנומאכ ,ולוכ ילארשיה רוביצה יפסכ לש םימוצע םיפקיה םילהנמה ,ולא םיפוג לש

 תאז םע .ולא םיפוג לש םהיתובוח וחמצ הילעש תיטפשמה תיתשתה םה תואנומאה יניד לארשיב םג ,לבוקמה טפשמב

 םיארוקה ילארשיה רוביצב תולוק עמשיהל ולחה הנורחאה הנשב ,דחא דצמ .ררועתה םרט ולא תויגוסב יטפשמה ןוידה

 העקשה תועצמאב םילקאה רבשמ םוצמצל לועפל תוביוחמ תפקשמה תוינידמ טוקנל םיימוקמה םיידסומה םיעיקשמל

 12םיירוטלוגרה םימסחל רבעמ ,רחאה דצה ןמ .)םחפ ןוגכ( יליסופ קלד תורבחב העקשהמ תוענמיהו תוקורי תורבחב

 ןידה יקספ םה םיטעמ ,13ESG יטביהל תוסחייתמה תועקשה םדקל םיניינועמ םהש וריהצה היסנפה יפוגמ קלחש ףא לעו

 אצמנב ןיאש טעמכו ,םיידסומה םיעיקשמה לע תולחה ןומאה תובוח לש הנוכנה תיטפשמה ןתונשרפ תלאשב וקסעש

 םהיתוכלשה ןיב ןיחבמ וניא םוחתב טעומה קוסיעה ,דועו תאז 14.הז יתדוקנ רשקהב טרפב ,ולא םיאשונב תקסועה הביתכ

   .ESG -ה ידדמ לש תויתאהו תוילכלכה

 לש םתבוטל הלועפ בייחמה יטפשמה טרדנטסה םא ,הלאשב הערכה בורקה ןמזב שרדית לארשיב םגש חינהל רשפא

 תורפסב ןעטנש יפכ ,דבלב םיחכומו םירדגומ ,םיססובמ םייסנניפ םילוקישב תודקמתהל הבוח עימשמ ןכא םיכסוחה

 יטפשמ לושכמ םה תואנומאה יניד היפלש הדמעה תא קמועל חתנל אופא איה רמאמה לש תיזכרמה ותרטמ .תינקירמאה

 םילכ ילארשיה ןטפשמל עיצהל שקבי רמאמה ךכב .ילארשיה הרקמה לע הז חותינ םשיילו ,ESG תועקשה ינפב

 רואל ןהו ללכב תואנומאה יניד לע הביתכל עגונב ןה – תורפסב רסחה תא םילשהלו ,וז תבכרומ היגוס םע תודדומתהל

 ןתילכת לע הקימעמו הרודס הבישח תועצמאב .םיידסומ םיעיקשמ לש םהיתובוחב תקסועה תיתדוקנ הביתכ לש הרדעיה

 םיידסומה םיעיקשמהש אדוול ןוצרה ןיב יוארה ןוזיאה תא טטרשל שקבי רמאמה ולא םיפוג לע תולחה תובוחה לש

 
Why and How Investors Use ESG Information: Evidence from a Zadeh & George Serafeim, -Amir Amel לשמל ואר 9

Global Survey, 74(3) FIN. ANALYSTS J. 87 )2018(;. ואר ןכ Joakim Sandberg, Socially Responsible Investment and the 
Conceptual Limits of Fiduciary Duty, in CAMBRIDGE HANDBOOK OF INSTITUTIONAL INVESTMENT AND FIDUCIARY 
DUTY 300 (James P. Hawley, Andreas G. F. Hoepner, Keith L. Johnson, Joakim Sandberg & Edward J. Waitzer eds., 

2014).  
  .166 ש"ה רחאלש טסקטב ןלהל ,ךשמהב רתוי בחרנ ןויד ואר 10
-ט"לשתה ,תונמאנה קוח תוארוה םג ומכ ,ולא םיפוגב הרשמה יאשונ לע לחה ,1999-ט"נשתה ,תורבחה קוחל 254 'ס תוארוה רואל ןה 11

 :ןלהל( 2005-ה"סשתה ,)למג תופוק( םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה קוחל )ב(3 -ו )א(3 'ס לשמל ואר ,תויפיצפס תוארוה רואל ןהו ,1979
 2012-ב"עשתה ,)םיידסומ םיפוג לע םילחה העקשה יללכ( )למג תופוק( םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה תונקתל 7 'קת םג .)למג תופוק קוח
 לע חוקיפה קוח תא ריכזהל ןתינ דוע .התומדל םיווק תטטרשמו ,ולא םיפוג לע תונמאנ תבוח הליטמ ))העקשה יללכ( למג תופוק תונקת :ןלהל(

 ,ןוכסיחו חוטיב ,ןוהה קוש תושר לש היצלוגרה סקדוק תאו ,לשמל ד78 'סב ,)חוטיבה קוח :ןלהל( 1981-א"משתה ,)חוטיב( םייסנניפ םיתוריש
  .םיידסומ םיפוג לש תועקשהה לוהינל עגונב תונוש תויחנה 4 קרפב עבוקה ,219 ש"ה ןלהל

  .רוטלוגרה רושיא תא תבייחמ םיפסונ העקשה ילולסמ תחיתפש ןוויכ 12
 https://www.migdal.co.il/investments/esg . :תבותכב "לדגמ" תרבחל רשאב לשמל ואר 13
 :לארשיב ןוהה קושו םיידסומ םיפוג ,ימלועה רבשמה" ינדמח ףסא לשמל ואר ,אשונב יללכ ןוידל תורפסב תורופס תואמגוד אוצמל רשפא 14
 "םיידסומ םיפוג לש יקסעה תעדה לוקישו תוריהז תובוח ,םינומא תובוח" ןמציו ריפואו ןומולוס בד ;)2011( 309 מ םיטפשמ "םייניב תונקסמ
 דוע ;)םהילע יקסעה תעדה לוקיש ללכ לש ותלוחתב טרפבו ,ולא םיפוג לע תיטופישה תרוקיבה תלאשב דקמתמה( )א"פשתה( 309 וכ טפשמה
 ונניא" יכ ןיוצ םש ,)28.5.2018 ובנ( ןורב תטפושה לש הניד קספל 42 ־ו 34 'ספ ,רלוצ 'נ מ"עב היסנפו למג תופוק תוגספ 6187/15 א"ע ואר
  ."היסנפ ןרקב הרשמה יאשונ תובוחל עגונב םג ךכו ,היסנפה תונרק לע תולחה תובוחה לש ןפקיהו ןביטל עגונב תורמסמ עובקל םישרדנ

https://www.migdal.co.il/investments/esg
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 תופקשמה תוירסומ תורהצה תבוטל םחוכ תא םילצנמ םניאו( םירחא לש םהיסכנ לוהינב תשקבתמה תוריהזב םילעופ

 םילקאה רבשמ לש ויתוכלשהמ תטלחומ תומלעתהש תסרוגה הדמעל םיוולנה םיישקה ןיבל )דבלב תישיאה םתדמע תא

 שי רשאכ תויטנוולר ולא תולאש .םתבוטל תדעוימה הלועפ איה ,םמצע םינהנה לע ךכמ הרישי האצותכו ,הביבסה לע

 םימרוגב בשחתהל םתנווכ לע תושרופמ םיריהצמה ,"םיקורי" העקשה ילולסמ לש יקוחה םפקות תא ןוחבל ךרוצ

 ולא םיפוג "םיליגר" העקשה ילולסמ תחת םא עירכהל ךרוצ שי רשאכ תאש רתיב תררועתמ איה ;םינוש םייתרבח

 .ןכ תושעל םהילע דציכ – ןכ םאו ,"םירוהט" םייסנניפ םילוקישמ תוגרוחה תויגוס ןובשחב איבהל םיאשר

 םיעיקשמה םהימ רהבוי .ןוידל שרדנה יללכה עקרה תא גיצי רמאמה לש ןושארה קרפה :ןמקלדכ היהי רמאמה הנבמ

 תא הרידסמה היצלוגרה לש הרצק הריקס ןתניתו ימוקמה ןוהה קושל םתובישח טרופת ,לארשיב םילעופה םיידסומה

 תולטומ עודמ טרופי הז קלחב .םיאנומאכ םיידסומה םיעיקשמה לש םדמעמב דקמתי ינשה קרפה .היתורטמ תאו םתוליעפ

 םיווקב וטטרושיו ,תואנומאה יניד לש םתילכתב הקסעש תיטרואתה הביתכל תוסחייתה ךות ,ולא םיפוג לע ןומא תובוח

 תועקשה לע ןוידל עקרה תא הרצקב גיצי רמאמה לש ישילשה קרפה .רותפל םישקבמ ולא םינידש םיישקה םייללכ

 ןומאה תובוח םהיפלש ינקירמאה רשקהב ולעוהש םינועיטה תא רוקסיו ,חישל םייטנוולרה םיחנומה תא ריבסי ,תויתרבח

 וז תרגסמב .העקשה לע תוטלחה תלבק תעב םייתרבחב םילוקישב תובשחתהל לושכמ ןה םיידסומ םיפוג לש תוריהזהו

 ןידה ןניינעש תיביטמרונ תונעט ןיבו תירבה תוצראב םייקה ןידל רשאב ולעוהש תוירנירטקוד תונעט ןיב הנחבה ךרעית

 תוינידמ םודיק םא הלאשה לע בישהל שקבי קרפה הליחת .ילארשיה טפשמב בצמב דקמתי יעיברה קרפה .יוצרה

 יטפשמה בצמל רשאב הדמע עבוּת קרפה ףוסבל .ילארשיה ןידב םייוניש בייחמ םיידסומ םיפוג ידיב תיתרבח תועקשה

 םייסנניפ םניאש םילוקישב בשחתהל םיידסומה םיפוגל ריתתש תוינידמב םיירשפא םיישק ונודיי טרפב .יוצרה

 המורת גיצהל רשפאי ןכ לעו ,תיטפשמה תואדווה-יא תא םצמצל רשפאי חותינה .העקשהה תוינידמ בוציע תעב "םירוהט"

 וא( םימרותה םידיגאתל םיילכלכ םיצירמתו הכימת ןתמ – וננמז לש רתויב םיפוחדה םיכרצה דחאל תישעמו הבושח

 .םתביבסלו הרבחל )םיקיזמ םניאש רעצמל

 לארשיב םיידסומ םיעיקשמ .א

 םתוליעפ תא הרידסמה היצלוגרל הרצקב סחייתא ,לארשיב םילעופה םיידסומה םיפוגה םהימ ריבסא הז קרפב

 .וב םדיקפת והמ – ךכל םאתהבו ,ימוקמה ןוהה קושל םתובישח יהמ ריהבאו היתורטמלו

 ?םיידסומה םיפוגה םהימ .1

 תונרקו למג תופוק ,היסנפ תונרק תולהנמה תורבח ,חוטיב תורבח םיללוכ ילארשיה ןוהה קושב םיידסומה םיפוגה

 רמאמה דקומב 15.םינוש הקיקח ירבד ןיב הנתשמ "ידסומ ףוג" והימ הרדגהה .תונמאנ תונרק תולהנמה תורבחו תומלתשה

 לע .ןוהה קושב תועקשה עוציבב איקב וניא ונממ רכינ קלח רשא ,רוביצה תונוכסח לש לוהינב םיקסועה םיפוג םידמוע

 םילהנמה םיפוג ןהו )תומלתשה תונרקו היסנפ תונרק ,למג תופוק תולהנמה תורבחו חוטיב תורבח( םיינויסנפ םיפוג ןה ,ןכ

 חיטבהל ודעונ רשא ,םיינויסנפה םיפוגה ןיב הנחבההש ףיסוהל שי 16.הז רמאמב ןוידה יכרוצל םייטנוולר תונמאנ תונרק

 
 תועקשה קווישב ,תועקשה ץועייב קוסיעה תרדסה קוחל 1 'ס ;)"תלהנמ הרבחו חטבמ"כ ידסומ ףוג רידגמה( חוטיבה קוחל 1 'ס לשמל ואר 15

 ,ןוכשמה קוחל )3(17 'ס ;"ןרק להנמ" םג הרדגהב ללוכה ,)תועקשהב קוסיע תרדסה קוח :ןלהל( 1995-ה"נשתה ,תועקשה יקית לוהינבו
  ."יאקנב דיגאת"ל םג לשמל סחייתמה ,1967-ז"כשתה

  .14 ש"ה ליעל ,תועקשהב קוסיע תרדסה קוחבש הרדגהה תא ואר 16
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 הניא ,תויונפ תוסנכה לש העקשהל ילכ תושמשמ רשא ,תונמאנה תונרק ןיבו ,הנקז תעל םיכסוחה תחוור תא

  .םהילא סחייתא ,ןוידל םייטנוולר ויהי ולא םיפוג ןיב םילדבההש לככ תאז םע 17.תימוטוכיד

 םתוליעפ לש םינוש םיטביהב תקסוע וז הקיקח .תבחרנ הקיקח תועצמאב תרדסומ םיידסומה םיפוגה לש םתוליעפ

 הנבמל עגונב תויחנה 18,םייסנניפ םיסכנב םיתוריש ןתמב קוסיעל תונוש יושיר תובוח תעבוק ,םיידסומה םיפוגה לש

 ןומא תובוח ןללכבו ,תונוש תובוח ולא םיפוגב םידיקפתה ילעב לע הליטמ ףאו 19,ולא םיפוגב תולעבהו הלהנהה

 םיעגונה םירחא םיכילהבו תויללכ תופסאב תופתתשהל תמיוסמ הבוח ולא םיפוג לע הליטמ ףא הקיקחה 20.תוריהזו

  .םתולעבבש ךרע תוריינל

 תושרה .ןוכסיחו חוטיב ,ןוהה קוש תושר לש היחנהו חוקיפ תועצמאב םג םיידסומה םיפוגה תוליעפ תרדסומ תאז דצל

 ,םינייצמ תושרה המקוה התרגסמבש הקיקחל רבסהה ירבד .יאמצע יסנניפ רוטלוגרכ תלעופ איהו 2016,21 תנשב המקוה

 לש םיפסונ םידיקפת .םיכסוחה לש םיניינע לעו הנוממה ידיב םיחקופמה םיפוגה לע רומשל אוה ירקיעה הדיקפתש

 ןוהה קושב תורחתה תא םדקל ,הנוממה ידיב םיחקופמה םיפוגה לש ןיקתה םלוהינ תאו םתוביצי תא חיטבהל םה תושרה

 םשל המויק תובישח תא 2020 תנשל יתנשה חודב שיגדה תושרה לע הנוממה 22.תיקסעו תיגולונכט תונשדח דדועלו

 דימ תררבתמ קושל ולא םיפוג לש םתובישח 23.ינויסנפה ןוכסיחב תועקשהה לע הרימשב ירוביצה סרטניאה לע הנגה

 םיידסומה םיפוגה ידיב להונמה םיקיתה רועישש ,םידמלמ םיינכדע םינותנ .םתטילשב םייוצמה םיסכנה ףקיה תניחב םע

 ולא םיפוג ולהינ 2021 תנשל ןוכנ .תכשמתמ היילע תמגמב אצמנ ילארשיה רוביצה לש םייסנניפה םיסכנה קית ךותמ

 24.היסנפ תונרקב םבור ,םישדח םילקש ןוילירט ינשמ הלעמל לש יוושב ,רוביצה לש םיסכנה קית ךותמ 47.5% -כ

 ןוכסיח תבוטל םתסנכהמ שדוח ידמ שירפהל םיחרזאה לע ילארשיה ןידב תמייקה הבוחהמ םג עבונ ולא םיפוג לש םחוכ

 רכינ .םיידסומה םיפוגה ידיב םילהונמה םיכסוחה יפסכ ףקיהב הדח היילע 2007 תנשמ לחה הלח ךכ בקע .ינויסנפ

 תמגמ 2020.26 תנשל ינויסנפה ןוכסיחה םוחתב םייתומכה םינותנה תניחב הדיעמש יפכ 25,תכשמתמ המגמב רבודמש

  27.לארשיל תידוחיי העפות הניא םיידסומ םיפוג ידיב םילהונמה םייסנניפה םיסכנה ףקיהב היילעה

 
 םייפילחת םירצומ השעמל םה העקשהל למג תופוקו ןוכסיח תסילופ ומכ םירצומ ,םש רבסומש יפכ .312 'מעב ,13 ש"ה ליעל ,ןמציוו ןומולוס 17
 תעל ןוכסיחה תא השעמל הכלה תרשל תויושע ןהש ךכ ,םיינויסנפה םיפוגה לש םהיתועקשהמ קלח ןה תונמאנ תונרק ,דגנמו ,תונמאנה תונרקל
  .הנקז

 .2005-ה"סשתה ,)םיינויסנפ הקילס תכרעמו ןוויש ,ץועיי( םיסנניפ םיתוריש לע חוקיפה קוחל ג קרפ לשמל ואר 18
 .קוחל ה -ו ד קרפב ,םש 19
 7 'קת ;)תופתושמ תועקשה קוח :ןלהל( 1994-ד"נשתה ,תונמאנב תופתושמ תועקשה קוחל 78 -ו 75 'ס ואר ןכ .קוחל 16 -ו 15 'סב ,םש 20
  .)העקשה יללכ( למג תופוק תונקתל

  .2016-ו"עשתה ,)הקיקח ינוקית( םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה קוח ואר 21
  .892 ,890 הלשממה ח"ה ,2016-ו"עשתה ,)הקיקח ינוקית( םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה קוח תעצה 22
 )2021 רבמבונ( "הנוממה רבד" 2020 תנשל הנוממה חוד ןוכסיחו חוטיב ,ןוהה קוש תושר ואר 23

https://www.gov.il/he/departments/publications/reports/annual_report_2020 )2020 תנשל הנוממה חוד :ןלהל).  
 חודב .)לארשי קנב :ןלהל(  2021https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications10 (2022) -14 יטסיטטס טבמ לארשי קנב 24

 םניאש םיסכנ לאכ ולא םיסכנל םג סחייתנ םא ."םיידסומ םיפוג" תרתוכה תחת אלו ,ןירשימב רוביצה לש תוקזחה תחת תונמאנה תונרק וגווס הז
  .ודי לע םילהונמ םניא רוביצה לש םייסנניפה םיסכנה בור ירה ,רוביצה לש תיביטקא הטילשב םייוצמ

 וכ טפשמה תוינמ ילעב לש תויללכ תופסאב םיידסומה םיפוגה תועבצהב תופיקש )רסוח( ?םויה ונלש ףסכה השע המ" ןרא ידעו םואב ודיע 25
  .)א"פשתה( 115 ,111

 ח"ש ןוילירט 2.13 יוושב םיסכנ ולא םיפוג ידיב ולהונ 2020 תנשל ןוכנ ,חודה יפל .3 'מעב ,22 ש"ה ליעל ,2020 תנשל הנוממה חוד ואר 26
 ןהילא תודקפהה רשא ,)סקינפהו ללכ ,לדגמ ,לארה ,הרונמ( תויסנניפ תוצובק שמחל ךייש יזכרמה קושה חתנ .)18 'מעב ,ז קרפב ,םש ואר(
  .וז הנשל תודקפהה ללכמ 87.39% וויה

  .312 'מעב ,13 ש"ה ליעל ,ןמציוו ןומולוס 27

https://www.gov.il/he/departments/publications/reports/annual_report_2020
https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications
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 לש העקשהה תונקתל םאתהב ,םינוש םיקיפאב םיעקשומ םיידסומה םיעיקשמה ידיב םילהונמה רוביצה תונוכסח

 לע תפטוש הטילש שי רוביצה ןמ עיקשמל ,תינורקע 28.םיידסומה םיעיקשמה לש םיינבמה םינייפאמהו יטנוולרה ףוגה

 ,ידסומ עיקשמ ידיב םיקזחומה םיסכנה בכרה לע דואמ תלבגומ העפשה ול שי ,דגנמ .ןירשימב קיזחמ אוהש םיסכנ

 םיתיעל תודקמתמ תורישי תועקשהש דועב ,ןכ ומכ .ויתונוכסח ומשוי ובש העקשהה לולסמ תריחבב רקיעב תאטבתמש

 ינשב 29.רתוי ךורא חווטל םיקזחומ םיידסומה םיעיקשמה ידיב םיקזחומה םיסכנה – ללככ ירה ,רצק חווטל הקזחהב

 ןוהה קושב ולא םיפוג לש םתוברועמ דואמ הרבג ,תונוש תוילכלכ תומרופר חכונל רתיה ןיב ,םינורחאה םירושעה

 תוברועמה םוצמצו תוינמב העקשה לע תויתומכה תולבגמהמ קלח תרסה םהבו ,ולא םיכילהת תובקעב 30.ימוקמה

 הכרעש רקחמ יפל .ןוהה קושל רוביצה יפסכמ רכינ קלח םויכ םינפמ ולא םיפוג 31,ינויסנפה ןוכסיחב תיתלשממה

 רושעב היילע תמגמב אצמנ םיידסומה םיעיקשמה ידיב עצבתמה תועקשהה רועיש 32,ךרע תוריינל תושרה הנורחאל

 רועיש ,לשמל ךכ 33.ל"וחב העקשה יקיפאב רקיעבו ,לארשיב יתיינמ קיפאב תועקשהב תאטבתמ וז היילע .ןורחאה

 תוינמ לש הפצה תומכה ךותמ 37% -כ לע דמועו ,דואמ יתועמשמ 34הפצה תומכה ךותמ םיידסומה םיעיקשמה לש םקלח

  125.35 ביבא לת דדמ

 םיידסומה םיפוגל ,דחא דצמ .תונוש תוכלשה תויהל תויושע תוינמה קושב םיידסומ םיעיקשמ לש םקלחב היילעל

 תורבחה לע עדימ תלבקב תושרדנה תומושתה תא עיקשהל םהל רשפאל םייושעש 36,לדוגל ןורתיו םיבאשמ ,תויחמומ

 ,קושהמ רתוי יתועמשמ קלח ויהי ולא םיפוגש לככ ,ךוראה חווטל בורל תעצבתמ העקשההש רחאמ .םיעיקשמ םה ןהבש

 תוינידמ םודיק לעו ןהב ידיגאתה לשממה לע ,תורבחה לש תיקסעה היגטרטסאה לע םהלש העפשהה תלוכי םג לדגת ךכ

 חותיפב תכמותה הביבס רוציל םילוכי ולא םיפוג ךכב 37.הביבסה תוכיא יאשונב תידיגאת תוירחא ןוגכ ,םינוש םיאשונב

 תוינמה תומכ םוצמצ ןוגכ ,תוילילש תוכלשה םג תויהל תולולע םיבחרנ הקזחה ירועישל ,דגנמ 38.ימוקמה תוינמה קוש

 עוגפל היושעש ,תוליזנב הדיריל ליבוהל לוכי הז םוצמצ .)ןמז רואל םיסכנב קיזחהל םתייטנ רואל( רחסמל הנימזה

 םיידסומה םיפוגה קושש לככ םימצעתמ ולא םיישק 39.תולודג תורבח לש תוינמ רוחמת לע עיפשהל וא קושה תוליעיב

 
 .23 ש"ה ליעל ,לארשי קנב ואר 28
  .םש 29
 .)א"פשתה( 268 ,265 וכ טפשמה "םירוטקריד יונימב םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ יפותישו הטילש ,תרזובמ תולעב" לאיטסק יבוקו ינדמח ףסא 30
 ןוהה קושב המרופר ןיינעל ידרשמ-ןיבה תווצה ח"וד רצואה דרשמ ואר( רכב תדעו לש היתונקסמ םושיי תא הז רשקהב םיריכזמ םירבחמה
 תלחה תא ;2005-ה"סשתה ,)הקיקח ינוקית( לארשיב ןוהה קושב םיניינעה ידוגינו תויזוכירה םוצמצלו תורחתה תרבגהל קוחה תא ;))2004(
 ,םייצוביק םימכסה קוח יפל הבוח היסנפל )בלושמ חסונ( הבחרה וצ ואר( 2011 תנשב הנוקיתו 2008 תנשמ לחה םיריכשל הבוחה תייסנפ
  .קשמב ילנימונה רכשב ןהו םיקיסעמה תאו םידבועה תא תובייחמה תושרפהה רועישב ןה היילעה תא ןכו ;)1957-ז"ישתה

 תירשפאה ותמורת תלאשב הדקמתהש הדעווה תונקסמ ץומיא תובקעב ,תודעוימ בוח תורגאב עיקשהל ולא םיפוג לש הבוחה םוצמצ תועצמאב 31
 םייפוגה תוברועמ תרבגהל םישורדה םידעצה תניחבל הדעוה רצואה דרשמ ואר ,ימוקמה ןוהה קושל םיידסומה םייפוגה דצמ םזיביטקא לש
  .310 'מעב ,13 ש"ה ליעל ,ןמציוו ןומולוס ואר ןכ ;)"ינדמח תדעו חוד" ,"ינדמח תדעו" :ןלהל( )2008( לארשיב ןוהה קושב םיידסומה

 רבמצד( ןוהה קוש לע ןהיתוכלשהו ןורחאה רושעב לארשיב רוביצה יפסכ לוהינב תויוחתפתה ךרע תוריינל תושרה ,תילכלכה הקלחמה 32
 (לארשיב רוביצה יפסכ לוהינב תויוחתפתה ךרע תוריינל תושרה :ןלהל( )2020

https://www.isa.gov.il/GeneralResearch/179/Documents/Institutional_Developments_Heb.pdf.  
  .10 'מעב ,םש 33
  .ףטוש רחסמ תורטמל ןיינע ילעב ידיב אלש תוקזחומה תוינמה תומכ איה )floating stock :תילגנאב( הפצ תומכ 34
  .34 'מעב ,31 ש"ה ליעל ,לארשיב רוביצה יפסכ לוהינב תויוחתפתה ךרע תוריינל תושרה 35
  .23 ש"ה ליעל ,לארשי קנב ואר 36
 .12 'מעב ,31 ש"ה ליעל ,לארשיב רוביצה יפסכ לוהינב תויוחתפתה ךרע תוריינל תושרה 37
  .OECD -ב תונידמ 23 -מ ףסאנש עדימ סיסב לע 2006 תנשב ךרענש רקחמ לע ססבתהב ,םש ואר 38
  .35 'מעב םינותנ ואר ןכ .12-13 'מעב ,םש 39

https://www.isa.gov.il/GeneralResearch/179/Documents/Institutional_Developments_Heb.pdf
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 םירקחמ 41.תיסחי ההובג לארשיב היסנפה ףנעב תויזוכירה תמרש תדמלמ תימואלניב האוושהו 40,רתוי יזוכיר אוה

 םיעיקשמ לש םיצירמתהש ,ךכ לע ועיבצה 42ינקירמאה קושב רתויב םילודגה םיידסומה םיעיקשמה לע הנורחאל ועצובש

 החטבההש ךכל ליבוהל םייושעו ,םילהנמ םה םפסכ תאש ימ לש םיצירמתה םע דחא הנקב םילוע חרכהב םניא ולא

 אל ,תרזובמ תובר תורבח לע תולעבה ובש םלועב םיישקה לע הנעי רשא ,רתוי בוט ידיגאת לשממל םהב המולגש

 קסוע ובש ,קושב ולא םיפוג לש םדיקפת תלאשב קימעמ ןויד לש ותובישח תא דדחל ידכ ךכב שי ,םוקמ לכמ 43.שממתת

  .הז רמאמ

 ןוהה קושב םדיקפת .2

 2006 תנשב רבכ .תועיתפמ ןניא ןוהה קושב םתוברועמ תרבגהל תואירקה ,םיידסומה םיעיקשמה לש םחוכ עקר לע

 "ףסה ירמוש"כ םיידסומה םיפוגה לש םדיקפתל ,לארשיב ידיגאתה לשממה תא חתפל השקיבש ,ןשוג תדעו הסחייתה

 םה ןהב תורבחב השענה לע םתעפשהו םחוכ תא שממל םיידסומ םיפוג דדועל שי" יכ הרבסו 44,ילארשיה ןוהה קושב

 םיכסוחה תבוטש ןיוצ ,לשמל ךכ .םיידסומה םיפוגה לש םתוברועמ תרבגה לע איה ףא הצילמה ינדמח תדעו 45."םיעיקשמ

 תוינמה ילעב רתי םע םג ביטית םהלש הליעפ תופתתשה יכו ,העבצהה חוכב שמתשהל םיידסומה םיפוגה תא תבייחמ

 תואירק תועמשנ םלועב ףא 47.םינוש הקיקח ירבדב וצמוא ולא תוצלמה 46.ןוהה קושב םיעיקשמ לע הנגהה תא רפשתו

 ףא לע ,ינקירמאה ןוהה קושב םירוטקריד ייונימל רשאב ,לשמל ךכ .רתוי םייביטקא תויהל םיידסומ םיעיקשמל תורבוג

 ולחה תוינקירמא תוירוביצ היסנפ תונרק ,תויטסיביטקא רודיג תונרק תועצמאב תישענ םייונימב תוברועמה רקיעש

 תוננכתמ ןהש הנורחאל וריהצה ףא ןקלח .ןהלש העבצהה חוכ תועצמאב ןוירוטקרידה ןוויג לע עיפשהל ידכ ןה םג לועפל

 48.דיתעב ןהיתועקשה לוהינב רתוי תויביטקא תויהל

 תונרק ילהנמ לע התלטה זאמ הבחרוהו 49,םיעשתה תונשב הנושארל הלטוה תויללכ תופסאב תופתתשהה תבוח

 הקיקחה ירבדב תועובקה תובוחה ןיב םילדבהה ףא לע .חוטיב תורבחו למג תופוק ,היסנפ תונרק ילהנמל םג תונמאנ

 הטלחהה לע עיפשהל םיידסומה םיפוגה לש םתלוכימ תרזגנ העבצהב ףתתשהל הבוחהש אוה ףתושמה הנכמה ,םינושה

 בור שרדנ אל ןהבש ,תורחא תוטלחה .50)הב עוגפל וא( םיכסוחה לש םניינע תא םדקל הלוכי רשא ,םויה רדס לעש

 
  .14-19 'מעב ,םש 40
  .22-23 'מעב ,םש ואר ,םייעמשמ-דח םניא םידדמה תאז םע .32 'מעב ,םש 41
 ,State Street Global Advisors ,תירבה תוצראב תולודגה סקדניאה תונרק תשולש תא םילהנמה תועקשהה יתבב ודקמתה אשונב םינוידה 42

BlackRock, Inc. ו-Vanguard Group, וידחי םינוכמה "The Big Three", העבצה תויוכזו תוקזחה תניחבמ םהלש תויטננימודה רואל 
  .ינקירמאה קושב תורבחה ללכב

 )Rev. L. B.U.102  ,Big Three Power, and Why It MattersLucian A. Bebchuk & Scott Hirst, 1548 )2022  לשמל ואר 43
 ,ןיקת ידיגאת לשממל םורתל ולא םיעיקשמ לש םתלוכיל רשאב רתוי תימיטפוא הדמעל .)Bebchuk & Hirst, Big Three Power :ןלהל(
 Jill Fisch, Assaf Hamdani & Steven Davidoff Solomon, The New Titans of Wall Street: A Theoretical Framework ואר

for Passive Investors, 168 U. PA. L. REV. 17, 20 (2020).  
  .)ןשוג תדעו :ןלהל( )2006( 38 לארשיב )Corporate Governance( ידיגאת לשממ דוק תניחבל הדעוה ח"וד ךרע תוריינל תושרה 44
  .39 'מעב ,םש 45
  .9 'מעב ,30 ש"ה ליעל ,ינדמח תדעו חוד 46
  .19 ש"ה ליעל ואר 47
  .285-286 'מעב ,29 ש"ה ליעל ,לאיטסקו ינדמח ואר 48
-ט"סשתה ,)תיללכ הפיסאב תלהנמ הרבח תופתתשה( )למג תופוק( םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה תונקת ;תופתושמ תועקשה קוחל 7 'ס 49

 דרשמב ןוכסחו חוטיב ,ןוהה קוש ףגא לש 2009-9-11 םיידסומ םיפוג רזוח ןכו ;))תלהנמ הרבח תופתתשה( למג תופוק תונקת :ןלהל( 2009
  .)21.6.2009( ״ןוהה קושב םיידסומה םיפוגה תוברועמ תרבגה ״רצואה

 ןרק להנמ תופתתשה( תונמאנב תופתושמ תועקשה תונקתל 1 'ס ואר ןכ .)תלהנמ הרבח תופתתשה( למג תופוק תונקתל 2 'ס לשמל ואר 50
  .תופתושמ תועקשה קוחל )א(77 'ס ;2015-ו"עשתה ,)םיקיזחמ תפיסאב
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 ילכב שומיש יכ הנבותה לע תוססובמ תוברועמה תרבגהל תואירק 51.ידסומה ףוגה לש העבצה תובייחמ ןניא ,סחוימ

 עיפשהל םיידסומה םיפוגה תונוכנ ,ןכ לע .םידספהל ליבוהל יושעו ליעי דימת וניא ,תוינמה תריכמ רמולכ ,"האיצי"ה

 תוינידמש אצמ אשונב ךרענש רקחמ ,לעופב 52.תישעמ תובישח תלעב איה םיעיקשמ םה ןהבש תורבחה לוהינ לע

 53.וז היגוסב םינושה םיפוגה ןיב תקפסמ תורחת ןיאשו רוביצל היד השיגנ הניא לארשיב םיידסומ םיפוג לש העבצהה

 תבייחמ תויללכה תופסאב םיידסומה םיפוגה לש תופתתשה .תויולע תלוטנ הניא ןוהה קושב הליעפ תופתתשהש ןבומ

 ,ןכל 54.תויואר ןה ןוידל תודמועה תועצהה םא ןוחבל ידכ םג אלא ,העבצהב תופתתשה םשל קר אל – םיבאשמ תעקשה

 םג ונהיי חוקיפה תוריפמש דועב ,םיכסוחה רוביצ לע חוקיפה תויולע תלטה איה וז תוברועמ לש תירשפא האצות

 תאשהב דקמתהל וילעו ,תועקשה לוהינב איה ידסומה ףוגה תויחמומש איה תירשפא תפסונ הנעט .םייטרפה םיעיקשמה

 שי הז רשקהב 55.תופתתשה תבוח וילע ליטהל ןיא ,העבצהב רישי סרטניא ול ןיאש לככ ,ןכל ;חוקיפב אלו תואושת

 םיכסוחה לש סרטניאהש ךכמ עבונה ,םיכסוחה ןיבו ידסומה ףוגה תלהנה ןיבש הנבומה םיניינעה דוגינ תא ןובשחב איבהל

 ףוגל םא םג 56.הבוג אוהש לוהינה ימדמ םירזגנ ידסומה ףוגה לש םיחוורהש דועב ,תודקפהה לע האושת בינהל אוה

 הנהיי ידסומה ףוגה ,לוהינה ימדמ הבוג אוהש םיחוורה תא לידגהל וא ויתוחוקל תא רמשל םיוסמ ץירמת שי ידסומה

 ,עיקשמ אוה ןהבש תורבחה לש ןיוושב היילע תובקעב ורצווייש םיחוורהמ תיסחי ןטק רירבשמ קר רבד לש ופוסב

 תעקשהל קפסמ ץירמת ןיא ידסומה ףוגל םיבר םירקמב ,ךכיפל 57.לוהינ ימדכ ולא םיחוורמ הבגנש יסחיה קלחה תרוצב

 טרפב 58,םיכסוחל ועיגי םיחוורה רקיעש דועב וילע ולטוי חוקיפה תויולע ןכש ;תורבח לוהינב תוברועמב םיבאשמ

 ףוג רשאכ ,דועו תאז .עובק תוחוקל רגאמ םיידסומה םיעיקשמל החיטבמה ,היסנפל השרפה תבוח הנשי לארשיב רשאכ

 תוביסנב .דואמ ךומנ היהי תיפיצפס הרבחב ולש תולעבה רועיש תובורק םיתיעל ,םיבר םיסכנב קיזחמ םיוסמ ידסומ

 הבש הטלחהב רבודמש ךכב היולת איהו ,תישעמ-אל תימדנ הרבחב שחרתמה לע עיפשהל ידסומה ףוגהמ הייפיצ ולאכש

  .תערכמ העפשה שי טועימה תעבצהל

 לש ותניחבמ תוחפל – קלוח ןיאש המדנ 59,ינדמחו ןשוג תודעו תוצלמה לש ןצומיאמ הלועש יפכ ,ולא תורוקיב דצל

 .ןוהה קוש לש הניקתה ותוליעפל יחרכה יאנת איה םיידסומ םיעיקשמ לש תמיוסמ תוברועמש – ילארשיה קקוחמה

 םתויחמומש ףא לע .60תויחמומב דקמתמ דחא יזכרמ ןועיט .ידסומ םזיביטקאב םיכמותה םינועיט המכ לע עיבצהל רשפא

 עוצקמ ימרוג ידיב תועצובמ ןהש הדבועהו םיעצבמ םהש תועקשהה ףקיה רואל ירה ,תועקשה לוהינב איה םיפוגה לש

 
 יונימ" לאיטסק יבוקו ןייטשקא ףסא ואר ,םירוטקריד יונימל תועגונה תועבצהב םיידסומה םיעיקשמה לש םתוברועמ תובישחב ףיקמ ןוידל 51
  .)2023 -ב םסרפתהל יופצ( בנ םיטפשמ "תוינידמ ,תויאר ,הירואית :םירוטקריד

  .116 'מעב ,24 ש"ה ליעל ,ןראו םואב 52
  .139 'מעב ,םש 53
  .9 'מעב ,30 ש"ה ליעל ,ינדמח תדעו חוד 54
 .)2016( 341-342 ,317 טל טפשמ ינויע "?ותמדרתמ םיעיקשמה רוביצ תא ררועל דציכ :תוינמ ילעב לש תילנויצר תושידא" ןומולוס בד 55
 םידיגאת ,"האלמ שכר תעצהב החכוהה לטנ :לאטיק ןיד קספ תובקעב" ינדמח ףסאו קרב-ינורהא סדה ואר ןכ .321 'מע ,13 ש"ה ליעל ,ינדמח 56
   .האלמ שכר תעצה לש רשקהב רצוי הז םיניינע דוגינש םיישקב םינדה ,)2012( 31-30 ,17 ט

 ואר ןכ .42 ש"ה ליעל,Big Three Power,  Bebchuk & Hirst לצא הנבומה םיניינעה דוגינמ תורזגנה םיצירמתה תויעבב ףיקמ ןויד ואר 57
Lucian A. Bebchuk & Scott Hirst, Index Funds and the Future of Corporate Governance: Theory, Evidence, and 

Policy, 119 COLUM. L. REV. 2029 (2019).   
 ןיב )free riding( תוליפטה תייעבמ ששחל םג סחייתמה ,344 'מעב ,54 ש"ה ליעל ,ןומולוס ואר ןכ .120 'מעב ,24 ש"ה ליעל ,ןראו םואב 58
  .םינושה םיידסומה םיפוגה

 .46 ש"ה ליעל ואר 59
  .117 'מעב ,24 ש"ה ליעל ,ןראו םואב 60
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 ףוסיא 61.םיעיקשמ םה ןהבש תורבחב ידיגאת לשממ םודיקל עייסל םילוכיש עדיו ןויסינ ולא םיפוגל יכ ןועטל ןתינ

 .תורבחה לש ןתולהנתה רופישל םג שמשל לוכיש ,בר עדי ולא םיפוגל הנקמ העקשה תוטלחה תלבק םשל שרדנה עדימה

 ,דועו תאז 62.תילארשיה הקיספב םירחא םירשקהב וצמוא םיידסומה םיפוגה לש עדימלו םוכחתל עגונב ולא תוחנה ,ןכא

 םיפוגה דצמ תויביטקא 63.לשוכ לוהינ לשב הרבחב העיגפ עונמל לוכיש ,חוקיפב ןורתי ולא םיפוגל הנקמ עדימל םתושיגנ

 לש םיסרטניאה לע הנגהה תא תרפשמ איהו 64,הטילש לעב ןהב שיש תורבחב תומיוסמ תועבצהב תשרדנ םיידסומה

 רזובמ ןוהה קושש לככ 66.הטילש לעב ןהב ןיאש תורבחה רפסמ לארשיב לדג תונורחאה םינשב 65.טועימה תוינמ ילעב

 לש רתוי תיביטקא תוליעפ 67.תוינמה ילעבו הרבחה ילהנמ ןיב גיצנ תייעב לש התומצעתה ינפמ ששחה רבגתמ ךכ ,רתוי

 חוכב יואר-אל שומיש עונמלו ותוליעיל םורתל ,רזובמ קושל םיוולנה םיישקה תא םצמצל הלוכי חוקיפב םיידסומ םיפוג

  68.הלהנהה

 ,יזנירטניא ךרע תלעב איה ,תוינמה ילעב לש העבצהה תויוכז שומימ רמולכ ,תידיגאת היטרקומד יכ ןועטל ףא ןתינ

 ךרד איה קושה ךרד םיידסומ םיעיקשמ לש תוברועמש םינעוטש ימ שי ,ךכל ךשמהב 69.הרבחל היצמיטיגל הנקמה

 העקשה קפוא םיידסומה םיפוגלש רחאמ ,ןכ ומכ 70.תיתלשממ תוברועמ ינפ לע ידיגאת לשממ לש תומרונ םודיקל הפידע

 ךכ לע ועיבצה םירקחמ .רצק חווטל םיחוורב הליעי-אל תודקמתה תורבחמ עונמל הלוכי םהלש תוברועמה ,חווט ךורא

 ,דועו תאז 71.ןה םג ולדג ךורא חווטל היתועקשה ,רתוי לודג היה הרבחב םיידסומ םיפוג לש תוקזחהה רועישש לככש

 דצמ יוקיחל לדומ םתויה רואל ,ותוללכב ןוהה קוש לע םתעפשה לשב םג תבייחתמ ולא םיפוג לש הליעפ תוברועמ

 תויהל היושע ולא םיפוגלש הנבותה .הז לוקישל רומאכ וסחייתה ינדמח תדעו ןהו ןשוג תדעו ןה 72.םייטרפ םיעיקשמ

 ןוכסיחב תיתלשממה תוברועמה םוצמצל תוקדצהה תחא התייה ימוקמה ןוהה קוש לש ותוחתפתהל תיבויח המורת

 .תוינמב העקשה לע תוירוטסיהה תולבגמה תרסהלו

 תרדסהלו חוקיפל םירכינ םיבאשמ םישדקומשו ןוהה קושב םייזכרמ םינקחש םה םיידסומ םיעיקשמש רכינ ,םוכיסל

 שחרתמב םיידסומה םיפוגה לש יהשלכ תוברועמש רובס ילארשיה קקוחמה ,ךכב תוכורכה תויולעה תורמל .םתוליעפ

 הלטוהש תועבצהב תופתתשהה תבוח לשמל העימשמש יפכ ,תיחרכה ףא אלא היוצר קר הניא ימוקמה ןוהה קושב

  73.םהילע

 
 .23 ש"ה ליעל ,לארשי קנב ואר 61
 תוזירא לאינק 'נ קינלוקש 1209/03 )א"ת יזוחמ( א"ת ;)28.8.2012 ובנ( ןממ 'נ מ"עב ימואלניב חותיפו תוקזחה לאטיק 779/06 א"ער ואר 62
  .)8.5.2007 ובנ( מ"עב הקשמ

  .117 'מעב ,24 ש"ה ליעל ,ןראו םואב 63
  .תורבחה קוחל 275 -ו 270 'ס 64
  .320 'מעב ,54 ש"ה ליעל ,ןומולוס 65
  .118 'מעב ,24 ש"ה ליעל ,ןראו םואב 66
 תוכז שומימ לש תויולעהו דחא דצמ תוטלחהה תלבק ךילהת לע עיפשהל תלבגומה םתלוכי ןתניהב .326-327 'מעב ,54 ש"ה ליעל ,ןומולוס 67
  .תילנויצר תושידאב םינייפואמ רוביצהמ תוינמה ילעב ,רחאה דצה ןמ העבצהה

 .118 'מעב ,24 ש"ה ליעל ,ןראו םואב 68
  .5 'מעב ,50 ש"ה ליעל ,לאיטסקו ןייטשקא םג ואר .326-327 'מעב ,54 ש"ה ליעל ,ןומולוס 69
 הנדה , ,EVR L. .AP ., 171 UAsset Managers as RegulatorsDorothy Lund. (2022) לצא ינקירמאה קושה לש רשקהב ןויד ואר 70
  .תורבח לש ןתולהנתה לע חוקיפב םיידסומ םיעיקשמ לש תרבוגה תוברועמה לש תונורסחבו תונורתיב

  .334-335 'מעב ,54 ש"ה ליעל ,ןומולוס 71
  .117 'מעב ,24 ש"ה ליעל ,ןראו םואב 72
  .48 ש"ה ליעל ואר 73
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 םיאנומאכ םיידסומ םיעיקשמ לש םדמעמ .ב

 תולחה תובוחה לש ןרוקמ תא ןיבהל תנמ לע .םיאנומאכ םיידסומה םיפוגה לש םדמעמב דקמתהל שקבא הז קרפב

 תרגסמה ןכש ,תואנומאה יניד לש םהיתורוקמ לא הרוחא םידעצ המכ רוזחל ךרוצ שי ןתילכת תאו םיידסומה םיפוגה לע

 םיאנומא לע תולחה תובוחה ןכות תנבהב יחרכה בלש איה ,ולא תויגוס לע תירבעב הביתכהמ םיתיעל תרדענה ,תיטרואתה

  74.טרפב םינמאנ לעו ללכב

 טפשמב תונוש םיסחי תוכרעמ תוסוח 75,תירבעה הפשב ימשר חונימל הכז םרט רשא ,תואנומאה יניד דסומ תחת

 לע העפשהו הטילש ,חוכ שי ,יאנומאה ,דחא דצלש ךכב תונייפאתמ ולא םיסחי תוכרעמ .ירחסמהו ירוביצה ,יטרפה

 םא 76,ילגנאה טפשמב רשויה יניד תכרעמב אוה תואנומאה יניד לש ירוטסיהה םרוקמ .הנהנה ,ינשה דצה לש סרטניאה

 ובריע רשא םירקמב הפורת וקינעה רשויה יניד 77.רתוי ףא םיקיתע םישרוש ולא םינידלש ךכ לע ועיבצהש ימ שי יכ

 שומיש לש םירקמל םייפיצפס םיללכ וחתפתה רתוי םיבחר תונורקעל םאתהב .ורבח לצא םדא דיקפהש ןומאה לש לוצינ

 איה תונמאנ ."תונמאנ" – תירבעל םוגרתבו ,"78Trust" חנומב שומישה ץופנ לחה םהיתובקעבו ,רחא לש ושוכרב

 בייח היפ לעש סכנל הקיז" הנשי ןהבש תוביסנכ ילארשיה ןידב םויכ תרדגומ איהו ,תואנומא יסחיל תיסאלקה המגודה

 ונימיב תויונמאנ רוציל םישקבמ םישנא ןניגבש תוביסה 79."תרחא הרטמל וא הנהנ תבוטל וב לועפל וא קיזחהל ןמאנ

 לוכי וניאש ןפואב םהל םירקיה םישנאה לש םתחוורל גואדל – דסומה לש תוירוטסיהה ויתוביסל םיבר םירקמב תוהז

 ןוגכ ,םיפסונ םימעט 80.)םיניטקל שוכר ריבעהל רשפא-יאש םושמ ,לשמל ךכ( הרישי שוכר תרבעה תועצמאב עצבתהל

  81.ולא םינידב שומישה דוסיב םה םג םידמוע ,הקדצ תורטמ וא סמ ילוקיש

 לש ולאל םימוד םינייפאמ םהלש ,םיפסונ םיבצמ לע תויגולנא תועצמאב ולחוה תויונמאנה ינידב וחתפתהש םיללכה

 טפשמה וללה םיסחיה תוכרעמ ללכב 82.ולא םיבצמו םירקמ רואיתל"fiduciary" חנומב שומיש ונשי הקיספבו ,תונמאנ

 לעב לע תלטומ ןכ לע .קפסמ וניא ,םיזוחה יניד ןוגכ ,םירחא םיניד תועצמאב םיסחיה לע חוקיפש ךכב ריכמ לבוקמה

 טרדנטסב תקפתסמ הניא וז הבוח ,קרב אישנה לש םיטטוצמה וירבדכ 83.ןומאה תבוח איה ,השקונ הבוח הטילשהו חוכה

 תמישר 84." 'ךאלמ – םדאל םדא' חיטבהל םינומאה תבוח לש התרטמ" אלא ,םיליגרה רחסמה ייחב לבוקמה תוגהנתהה

 ,רחסמה ייחב תושדח תויוחתפתהל הנעמ תתל תשקבמ הבוחה ןכש ,הרוגס המישר הניא ןומאה תבוח לטות םהבש םיסחיה

  85.התילכת תמשגה תא וחיטביש ,םישדח הנשמ יללכ חתפל תעה לכ םיפיסומ טפשמה יתב ךכל םאתהבו

 
 ןב ילתפנ תעפי ואר ,רתוי בחרנ רואיתל .ולא תויגוסב הקסעש הרישעה תיטרואתה הביתכה תא הבחרהב רוקסל לכוא אל הז רמאמ תרגסמב 74
 ירה ש"ע יתאוושה טפשמלו הקיקח ירקחמל ןוכמה( ןושאר קרפ ןהיניבש המו הקיספ ,תיטפשמ הירואת לע :יתאוושה טבמב תואנומאה יניד ןויצ
  .)2022 רקאס לאכימו

  .2 ש"ה ליעל ואר 75
76SSAYS IN E :AWLAPPING THE M in, Rumford Market and the Genesis of Fiduciary ObligationsJoshua Getzler,  

HONOUR OF PETER BIRKS 579 (A. Burrows & A. Rodger eds., 2006).  
7790 (2011). -88 AWLIDUCIARY F ,RANKELFAMAR T  
7872 (1962). -69, 70 L.J.AMBRIDGE C, 20(1) Fiduciary RelationshipsL.S. Sealy,   
  .תונמאנה קוחל 1 'ס 79
8013 (8th ed. 2012). -12 RUSTSTAW OF LHE T ,ENNERP J.E. 
  .תונמאנה קוחל 25-31 'ס 81
82Sealy , 72 'מעב ,77 ש"ה ליעל.  
  .תונמאנה קוחל 10 'ס ואר ,םינמאנ לש רשקהב לשמל ךכ 83
 .)2003( 74 'ספ ,289 )4(זנ ד"פ ,הקירמא ןופצ קנב קרפמכ ודיקפתב ימשרה םיסכנה סנוכ 'נ רדניבכוב 610/94 א"ע 84
  .)1984( 50 'ספ ,253 )3(חל ד"פ ,מ"עב רגנוטכיופ .ל.י קנב 'נ יוסוק 817/79 א"ע 85
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-יא תוריהזה תבוח תא םג ,םירחא םייטפשמ םיטרדנטסל המודב 86.תוריהזה טרדנטסב דומעל םג םישרדנ םיאנומא

 תויטנוולרה תוביסנל םאתהבו תרשל הדעונ איהש תורטמל םאתהב עבקנ הנכות .םישקונ םיללכ תועצמאב רידגהל רשפא

 ,)ב(10 ףיעס תחת וידחי תובוחה יתש וללכנ 1979-ט"לשתה ,תונמאנה קוחב 87.הלח איה הילעש םיסחיה תכרעמלו

 גהונ היה ריבס םדאש יפכ גוהנל וילע יכ ןכו ,"הדיקשבו הנומאב" ודיקפת תא אלמל ןמאנה לע יכ לכה ינפל עבוקה

 קוחב תובוחה תועיפומש יפכ ,תדרפנ תיאמצע הבוח לאכ תוריהזה תבוחל סחייתהל לבוקמ םויכ 88.תוביסנ ןתואב

  89.לשמל ,תורבחה

 םיפוגה לש םגוויס תא םיקידצמש םינוש םיטביה לע רוא תכפוש תואנומאה יניד תילכתב הקסעש תיטרואתה הביתכה

 ,רוביצה תונוכסח – רחאל םיכיישה םיסכנל הקיז ילעב םה םיידסומ םיפוג יכ רוכזל שי .ולא םיניד תחת םיידסומה

 אוה תואנומא יסחי ןנוכמה יזכרמ דוסי .םיכסוחה רובע םיסכנה תא להנל ידסומה ףוגה תמכסה איה הטילשה תרטמו

 תוביסנה רשאכ רחא ןעמל לועפל ותמכסה – תורחא םילימב וא ,יאנומאה דיקפת תא ומצע לע לבקל םדא לש ותובייחתה

 רשאב אללכמ המכסה עובקל לוכי ןידה תשרופמ המכסה רדעיהב םג ,הז דוסי דצל 90.ןומא יסחי תורצויה תוביסנ ןה

 לבקל םיאנומאל קנעומה תעדה לוקיש – ףסונ דוסי לש ומויק תא םישיגדמש ימ שי ןכ לע .תואנומא יסחי לש םמויקל

 ויניע דגנל דומעי תוטלחה תלבק תעב יכ ידסומה ףוגה תא בייחל קידצמ הז תעד לוקיש .םירחא לש םמשב תוטלחה

 – יאנומאה – דיקפתה לעבש ששח שי ,עדימו תויחמומ ירעפ דצל חוכו הטילש םימייק רשאכ 91.םיכסוחה לש סרטניאה

 ןוהה קושב שחרתמב איקב וניא םיכסוחה רוביצ רשאכ טרפב ,םינהנה ןובשח לע םיחוור קיפהל ידכ ודמעמ תא לצני

 ,החכוהל השק ךא יחוור אוה הזכש לוצינש רחאמ .ידסומה ףוגה לש תוטלחהה תלבק רחא תולקב בוקעל לוכי וניאו

 ,דועו תאז 92.ימצעה סרטניאה םודיק תבוטל וחוכב שמתשהל יאנומאה לש יותיפה תא םצמצל הדעונ השקונה הבוחה

 קיפהל ידסומה עיקשמה לש סרטניאה ןיב ,הנבומ םיניינע דוגינב םינייפואמ םיכסוחה ןיבו ידסומה עיקשמה ןיבש םיסחיה

 תלטומה השקונה ןומאה תבוח 93.רתוי ההובג האושתל םיכסוחה לש סרטניאה ןיבו )לוהינ ימד תייבגמ רקיעב( יברמ חוור

 תויביטמרונ תויטה לש ןמויק ןתניהב .הז ישוק םע דדומתהל תשקבמ ,הנהנה תבוטל לועפל ותוא תבייחמה ,יאנומאה לע

 לעבל רורב יביטמרונ רסמ חולשל םישקבמ תואנומאה יניד ,יאנומאה לש תוטלחהה תלבק לע עיפשהל תויושע רשא

 94.הנהנה לש ותבוט םודיק םשל קר דעונ וחוכ ויפלש ,דיקפתה

 
 ליבוה הז גוויס יכ ונעטש ימ שי םלוא .fiduciary law תחת הסוחכ תוריהזה תבוח תא םיגווסמ ,לשמל ,רוואלד תנידמב טפשמה יתבש ריעא 86
 ?Christopher M. Bruner, Is the Corporate Director's Duty of Care a Fiduciary Duty ואר ,תויוגש תונירטקוד לש ןתוחתפתהל

Does It Matter?, 48 WAKE FOREST L. REV. 1027 (2013).  
87ENNERP , 292 'מעב ,79 ש"ה ליעל.  
  .תונמאנה קוחל )ב(10 'ס 88
 יקסע תעד-לוקישו תוריהז יעצמא :דרווה םש" טכיל רימע ואר ,תוריהזה תבוח לש היתורוקמב ףיקמ ןוידל .תורבחה קוחל 254 -ו 252 'ס 89
  .)2016( 481-478 ,475 טי םיקסעו טפשמ "הרשמ-אשונ לש

  .)ו"עשתה םיכרוע בגש )יקוש( עשוהיו רענש-וטאלפ תור( 45-48 ,35 ילארשיה ןידב ןומא תובוח "יתמיא – ןומא תבוח" טכיל רימע 90
9171 -63, 69 AWLIDUCIARY FF OOUNDATIONS FHILOSOPHICAL P in, The Fiduciary RelationshipPaul B. Miller, 

(Andrew S. Gold & Paul B. Miller eds., 2014(. ואר ,היגוסב תפסונ הביתכל Paul B. Miller, Justifying Fiduciary Duties, 
58 MCGILL L.J. 969 (2013).  

92The Fiduciary Relationship: Its Economic Character and Legal Robert Cooter & Bradley J. Freedman, 
Consequences, 66 N.Y.U. L. REV. 1045, 1048-49 )1991(. 20-4 'מעב ,2 ש"ה ליעל ,תואנומא יניד טכיל םג ואר ,המוד השיגל.  

  .55 ש"ה ינפל ליעל טסקט ואר 93
94(2018).  27-125ARKET MOES TO GONSCIENCE C :QUITYE ,AMETSRIT I  
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 ,םירומאה םינייפאמה לע אוה םג דמע ןוילעה טפשמה תיב .95םיאנומאכ ולא םיפוג וגווס עודמ ןיבהל ישוק ןיא ךכ םא

 דצה יכ ששח םיררועמ ,םעבטמ ,ולא םירעפ .םירכינ חוכו עדימ ירעפב תנייפאתמש םיסחי תכרעמב רבודמ יכ ונייצב

 םיפוגהש םיסכנהש ןתניהב רתוי ףא ףירחמ הז ששח .ותבוטל חוכה יסחי תא הערל לצני – ידסומה ףוגה – "קזח"ה

 םיפוגב הרשמה יאשונ לע ןה ,ךכל םאתהב .96םהייח לכ ךשמב ץמאמב וכסח םיכסוחהש םיפסכה םה םילהנמ םיידסומה

 תובוחה .תוריהזו ןומא תובוח טרפבו 97,םיכסוחה יפלכ תונוש תובוח תולח תוריש םיקינעמה םידבוע לע ןהו םיידסומה

 רישי רשקב םיאצמנ רשא ,ידסומה ףוגה לש ויחולש לע ןכו ,ולש תועקשהה ילהנמ לעו ידסומה ףוגה תלהנה לע תולח

 תופוק יסכנ לע ןמאנ תשמשמ תלהנמ הרבח יכ הקיקחה הריהבה ,לשמל ,םיינויסנפ םיפוגל רשאב 98.םיכסוחה םע

  99.למגה

 ,תישאר :םיידסומ םיעיקשמ לע הלחה הקיקחב תויזכרמ תושירדל תואמגוד יתשב דקמתהל רשפא ןוידה יכרוצל

 ףידעהל אלו םהל "תונקומה תויוכזה ןיב" תולפהל אל ,םיכסוחהמ "דחא לכ תבוטל הדיקשבו הנומאב" לועפל השירד

 ןמוימ ןמאנש תונמוימ תמרבו תוריהזב" גוהנל השירד ,תינש ;100ןומאה תבוח איה – "םתבוט ינפ לע לוקיש לכו ןינע לכ"

 .101תוריהזה תבוח איה – םהיסכנ לע הרימש םשל "םיריבסה םיעצמאה לכ" תא טוקנלו ,"תומוד תוביסנב ןהב גהונ היה

 תובוחה ןיבש הנחבהה תא ריכזהל שי טרפב .והנשמל דחא הקיקח רבדמ תונתשהל יושע תובוחה לש קיודמה חסונה

 1994-ד"נשתה ,תונמאנב תופתושמ תועקשה קוח 102.תונמאנ תונרק לע תולחה תובוחה ןיבו םיינויסנפ םיפוג לע תולחה

 העיפוהש ,"דבלב" הלימה ,דגנמ ."103דבלב תודיחיה ילעב תבוטל" לועפל ןרקה להנמ לעו ןמאנה לע יכ ,74 ףיעסב עבוק

 104.םויכ םהילע הלחה הקיקחב דוע העיפומ הניא ,םיינויסנפה םיפוגה לע רבעב הלחש הסנכהה סמ תונקתל ה41 הנקתב

 לועפל איה םיינויסנפה םיפוגה תבוח 105,תידעלב איה ןרקה ילהנמ לש הבוחהש דועבש ןעטנ הז ינושל ינוש עקר לע

 הבוחה ףקיה תונשרפ לע תוירשפאה היתוכלשהלו וז הדוקנל בושא 106.תוידעלבה ביכרמ אלל ךא ,םיכסוחה תבוטל

  .הקיקחה תוילכת תא קמועל ןחבא רשאכ ,רמאמה לש יעיברה קרפב

 לועפל השירדל קנעותש תונשרפב םג היולת איהו ,ולא תושירד לש ןתועמשמ יהמ ןבומכ איה תבכרומה הלאשה

 ןה ולא תובוח .תרחא וא וזכ תיטרקנוק תמיוסמ הלועפל ןמאנה תא תבייחמ הניא ןומאה תבוח ."הנהנה לש ותבוטל"

 לש הימונוטואב ריכמ תונמאנה קוחש ףא לע ,ךכל רבעמ 107.ןכות ןהל תקצויש איה הקיספהו ,םייטפשמ םיטרדנטס

 
  .49 ש"ה ליעל ואר 95
  .33 'ספב ,13 ש"ה ליעל ,רלוצ ןיינע 96
 הרשמה יאשונ לע תולח ,תורבחכ ולא םיפוג לש םתודגאתה ףקותמ ,ךכ לע ףסונ יכ ןייצל שי .10 ש"ה ליעל ואר ,הקיקחה ירבדל תוינפהל 97
  .תורבחה קוח חוכמ תונוש תובוח םהבש

 רשקב םייוצמה ינויסנפ ןוישיר ילעב ידיב ןומא תרפה לש םירקמב וניא הז רמאמ לש דקומה .322 'מעב ,13 ש"ה ליעל ,ןמציוו ןומולוס 98
  .ולש תוטלחהה תלבק לע עיפשהל םייושעהו ךסוחה םע רישי

  .למג תופוק קוחל )א(3'ס 99
  .)ב(3 'סב ,םש 100
  .)ג(3 'סב ,םש 101
  .325 'מעב ,13 ש"ה ליעל ,ןמציוו ןומולוס 102
  .הפסוה השגדהה 103
-ז"משת 'קת היתימעל הפוק תובוח״ התרתוכש ,ה41 הנקת .1964-ד"כשתה ,)למג תופוק לוהינלו רושיאל םיללכ( הסנכה סמ תונקת ואר 104

  .99 ש"ה ליעל ואר ,יחכונה חסונל ;הלטוב ,״1986
  ."undivided loyalty" :תילגנאב 105
  .325 'מעב ,13 ש"ה ליעל ,ןמציוו ןומולוס 106
 ,Moving Along the Yifat Naftali Ben Zion ואר ,םיטרדנטסו םיללכ ןיבש ריצה לע ןומאה תבוח לש הגוויסב ףיקמ ןוידל 107

Continuum of Loyalty: From a Standard Towards Rules, 35(1) CAN. J. L. & JURIS. (2022).  



 

14 
 

 רשאכ םג 108.םהיתובוחמ םינמאנ רוטפל רשפאמ וניא אוה ,םיזוחה שפוחבו תורשקתהה שפוח ןורקעב ,יטרפה ןוצרה

 רשאכ רמוחו לקמו ,ויניע דגנל ודמעש תומיוסמ תורטמ גישהל ידכ תונמאנה רצוי ידיב הבצועש תינוצר תונמאנב רבודמ

 ןוצרב תודקמתה 109.תוירחאמ ותוא רוטפל רשפא-יאו ולא תושירדב דומעל ביוחמ ןמאנה ,קוח יפ לע תונמאנב רבודמ

 רבודמ רשאכ .גוהנל ןמאנה לע דציכ הלאשה לע בישהל חרכהב תעייסמ הניא לועפל ביוחמ ןמאנה ותבוטל רשא טרפה

 םיצורמ םניא םלוכ םינהנה םא ףא 110.היאנת תא ביתכיש ימ היהי תונמאנה רצוי ללככ ,הזוח יפ לע תרצונש תונמאנב

 תיב תועצמאב תונמאנה יאנתב ברעתהל תורשפאה םג םיתיעלו ,םתונשל ולכוי םה הרקמ לכב אל ,תונמאנה יאנתמ

 הנהנ לש תויטרקנוקה ויתופדעה תא םסקמל תשקבמ הניא ןומאה תבוח ,תורחא םילימב 111.תלבגומ היהת טפשמה

 תויהל לוכי הז סרטניאש ןבומ .ןמאנה לש וחוכ לש הערל לוצינ עונמלו ולש סרטניאה לע ןגהל תשקבמ איה אלא ,םיוסמ

  .חרכהב ןהל ההז וניא אוה ךא ,םינהנה לש םהיתופדעהמ עפשומ

 יאנומא ןהבש תוביסנב דדחתמ ןומאה תובוח לש תולובגה תעיבקל יפיצפס הנהנ לש ויתופדעה לע תוכמתסהב ישוקה

 תוסחייתהש רורב הזכש הרקמב .הבוחל הבוח ןיב םיניינע דוגינל ששח ררועתמו ,דחא הנהנמ רתוי יפלכ ןומא תובוחב בח

 המגוד .וילע תולטומה תובוחב דומעל לכוי יאנומאה דציכ הלאשל ליעומ ןורתפ תקפסמ הניא םינהנה דחא לש ויתופדעהל

 אצמיי ןידה ךרועש ןכתיי ולא תוביסנב .הקסעל םידדצ ינש גציימ ןיד ךרוע רשאכ תררועתמ הזכש םיניינע דוגינל החיכש

 עדימ אוהש יוסח עדימ וינפב ףושחי דחא דצ םא לשמל ךכ ,םידדצה דחא יפלכ ויתובוח תא רפהל ץלאנ אוה ובש בצמב

 יופצ היה םיניינעה דוגינ םא ,וא( תוחוקלה דחא לש גוציימ שורפל היהי דיחיה ןורתפה םיתיעל .ינשה דצה רובע יתוהמ

  .תואנומאה יסחי תוכרעמ לכב םישי וניא הז ןורתפ םלואו 112.)לופכה גוצייהמ ענמיהל ,שארמ

 יפסכ תא םיעיקשמ םה ובש ןפואה לש יטרקנוקה רשקהב םיידסומ םיפוג לע תולחה תובוחה תא םינחוב ונא רשאכ

 הלודג הצובק יפלכ אלא ,יפיצפס דחא הנהנ יפלכ םינמאנ םניא ולא םיפוגש הדבועה תא ןובשחב איבהל יחרכה ,םיכסוחה

 תא םסקמל איה ידסומה ףוגה לש ותבוחש ךכיפל ןועטל השק .תונווגמו תונוש תופדעה ילעב םינהנ לש תינגורטהו

 תובוח לש ןתונשרפב עירכהל הבוט ךרד הניא םיוסמ ךסוח לש תויטרקנוקה ויתופדעה .רחא וא הזכ ךסוח לש ויתופדעה

 םג תללוכ םיידסומה םיפוגה לש ןומאה תבוח ,ןכא .הצובקכ םיכסוחה לש םתבוטל התלועפ יהמ הערכהב טרפבו ,ןומאה

 םהיתופדעה םהבש םירקמבש ןבומ 113.םינוש םיכסוחל תוקנעומה תויוכזה ןיב הילפה לע רוסיאל תשרופמ תוסחייתה

  .םישי וניא דיקפתהמ השירפ לש וא "גוציי תקספה" לש ןורתפ ,תוהז ןניא םיכסוחה לש

 תונושה תתחפה תועצמאב איה םינהנ המכ לש גוציי לש םירקמב םייקה ישוקה תא םצמצל תירשפא ךרד

 הפיקמה היסנפה ןרק ןונקת ,לשמל ךכ .היסנפה ןרקב םיכסוחל הריחב ןתמ תועצמאב לשמל ,םינהנה לש םהיתופדעהב

 לולסמ"ב – יללכה לולסמל הפולחכ – רוחבל ולכוי םיכסוחה יכ 19.1.4 ׳סב ןייצמ )2022 ראורבפ( םיחטבמ הרונמ

 
  .)2004 תיעיבר הרודהמ( 475-477 תונמאנ םרכ המלש 108
  .140 'מעב ,םש 109
 תשיכרב לשמל םעיקשהלו םיפסכה לכ תא תידיימ תודפל ןיטקה לש ונוצר יכ ןבומ .ןיטקה ודליל הרוה ידיב הרצונש תונמאנ לע לשמל ובשח 110

 וא תוכז ןיא הנהנל" יכ אוה ללכה .תונמאנה הזוח תוארוהל דוגינב ךא הז ןוצרל םאתהב לעפש ןמאנל הנגה שמשי אל – םירידנ ןומיקופ יפלק
 ןיא ךא ,תוירשפא הלועפ יכרדלו תויקסיע תויונמדזהל ובל תמושת תא תונפהלו ןמאנל ץעייל יאשר אוה .סכנה לש לוהינה ךרדב ברעתהל חכ
  .)1994( 14 'ספ ,801 )1(חמ ד''פ ,תג 'נ סלאוו 3829/91 א"ע ואר ,"ןעוציבבו תוטלחהה תלבקב קלח וא הטילש ול

111ENNERP , םש ןיוצמש יפכ .312 'מעב ,79 ש"ה ליעל, "The court will not rearrange the beneficial interests".  
 .)ה"עשתה( 263-264 ,237 חי םיקסעו טפשמ "ןומאה תבוח – דיגאתב תוּאנוּמא יסחי" טכיל רימע 112
 ,)םינוש םירצומב תועקשהה ביט חותינל םיבאשמ עיקשהל ןתינ ןכ לעו( ומצע רצומב תויוכזב דקמתמ םיינויסנפה םיפוגה לע רוסיאהש דועב 113

  .325 'מעב ,13 ש"ה ליעל ,ןמציוו ןומולוס ואר ,דסומ ותוא ידיב תולהונמה תונוש תונרק ןיב הילפה לע םג לח תונמאנ תונרק לע לחה רוסיאה
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 לולסמב הריחב 114.האלה ןכו ל"וחב תוינמ ידדמ רחא בקועה "יביסאפ לולסמ"ב ,תידוהיה הכלהה יללכל ףופכה ,"הכלה

 דציכ עירכהל ול עייסתו ,ויתוטלחה תלבק תעב ידסומה ףוגל הנותנה תעדה לוקיש תדימ תא תמצמצמ םיוסמ העקשה

 רואל םא ןיבו םייתאה וילוקיש רואל םא ןיב ,ךסוחה לש "ותבוט" תא ףקשת רשא הרוצב םיפסכה תא עיקשהל וילע

 ףוגהמ הפוצמה הלועפה ךרד יהמ הלאשה תא תרתיימ הניא העקשה לולסמ לש ותריחב םלוא .ולש ןוכיסה תופדעה

 תיברמש הדבועה רואל טרפב ,ול תועודי ןניא םיכסוחה לש תויטרקנוקה םהיתופדעה םהבש םירקמה לכב ידסומה

 םיפוגה לש םדמעמ לעש דועב ,םוכיסל 115.םייללכ םילולסמב אלא םייפיצפסה םילולסמב םיעיקשמ םניא םיכסוחה

 תלבק תעב םהילע םילחה םייטפשמה םיטרדנטסה תועמשמ יהמ הלאשה לע הבושתה ,קלוח ןיא םיאנומאכ םיידסומה

 ,ילארשיה רשקהב וז הלאשב ןודל הנפא םרט .רתוי תבכרומ איה םדי לע םיקזחומה תונמאנה יפסכ תעקשה לע תוטלחה

  .ויתובקעב ררועתהש יטפשמה חוכיווה תאו תויתרבח תועקשה לע חישה לש ותוחתפתה תא גיצהל שקבא

 תואנומאה ינידו תויתרבח תועקשה .ג

  ירוטסיה עקר .1

 לע ויפלש ןויערה 116,תונורחאה םינשב דואמ הרבגתה תויתרבח תועקשה ביבס חישה לש תוירלופופהש דועב

 הנומשה האמהמ ךכל תחא המגוד .שדח ןויער וניא םייסנניפ םילוקיש םניאש םילוקישב םג בשחתהל הסרובב םיעיקשמה

 רוציי טרפב ,הרבחל םיקיזמכ היניעב וספתנש םיקסעמ ענמיהל הירבחל תיטסידותמה הייסנכה לש היתואירק ןה הרשע

 "socially responsible investing" ,תויתרבח תויארחא תועקשהל האירקה דקומב 117.םידבעב רחסו קבט ,לוהוכלא

 תילכלכה תלעותה תלאשל רשק אלל ,ירסומ ישוק תוררועמה תועקשהמ תוענמיה לש ןויערה דמע ,)SRI רוציקב וא(

 רחואמ ;קשנה תיישעתב העקשהמ וענמנש SRI תונרק תורתוכל ולע םיעבשה תונשב ,לשמל ךכ 118.וזכש תוענמיה לש

 דייהטרפאה דגנ םייתרבח םיליעפ רשאכ ,בוש אשונה ררועתה ,םינומשה תונש תישארבו םיעבשה תונש ףוסב ,רתוי

  119.הנידמב ולעפש תורבח לש םיקסעב העקשהמ ענמיהל וארק הקירפא םורדב

 םא הלאשה ביבס חוכיו חתפתה טרפב .תיטפשמה תורפסב םג ןיינע וררוע תויתרבח תועקשה לש ןמודיקל תואירקה

 וז הלאש לע םיבישמה .העקשהה תוינידמ תעיבק תעב SRI ילוקישב בשחתהל םיאשר ,היסנפ תונרק תמגוד ,םינמאנ

 תבוטל לועפל תבייחמ וז הבוחש ןעטנ ,ןומאה תבוחל רשאב ,תישאר 120.ךכל םייזכרמ םימעט ינש וגיצה הלילשב

 אכודמה רוחשה טועימה לש ותחוורב תובשחתה ךות העקשה לע הטלחה תלבק ,ןכ לע .הנהנה לש ידעלבה סרטניאה

 
  .)2022 ראורבפ תרודהמ) היסנפ םיחטבמ הרונמ הפיקמה היסנפה ןרק ןונקת 114
 ןוכסיח ילולסמ עיצהל היסנפה תונרק ללכ תא בייח רשא ירוטלוגר יוניש רצואה דרשמב ןוכסיחו חוטיב ,ןוהה קוש ףגא ךרע 2016 תנשב 115

 תיברמ ורתונ תאז םע .))31.8.2016( "ןוקית – למג תופוקב העקשה ילולסמ" 2016-9-13 םיידסומ םיפוג רזוח( ךסוחה לש וליגל םימאתומ
 "ןוקית – למג תופוקב העקשה ילולסמ" 18-9-2020 םיידסומ םיפוג רזוח ואר ,םייללכה היסנפה ילולסמב רוביצה לש תונוכסחה
)16.11.2020(.  

116Pollman , 16 'מעב ,3 ש"ה ליעל. 
117Schanzenbach & Sitkoff , ואר ,רתוי הברה םיקיתע םינמזב םייוצמ וז הדמע לש הישרושש םירובסש ימ שי .392 'מעב ,4 ש"ה ליעל 

Rob Bauer, Kees Koedijk & Rogér Otten, International Evidence on Ethical Mutual Fund Performance and 
Investment Style, 29(7) J. BANKING & FIN. 1751, 1752 (2005). 

118Sandberg , 300 'מעב ,8 ש"ה ליעל.  
119Schanzenbach & Sitkoff , 393 'מעב ,4 ש"ה ליעל.  
120EVR L. .ICHM79  ,Social Investing and the Law of TrustsJohn H. Langbein & Richard A. Posner,  . 72 )1980(. 

 ואר ,תילכלכ הניחבמ ךרע תווש איה העקשהה תביטנרטלא דוע לכ SRI ילוקישב בשחתהל רשפא היהי יכ תסרוגש ,רתוי הנותמ הדמעל
Robert H. Jerry & O. Maurice Joy, Social Investing and the Lessons of South Africa Divestment: Rethinking the 

Limitations on Fiduciary Discretion, 66 OR. L. REV. 685, 710 (1987).  
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 לש םיסרטניאה םניאש ,םיישילש םידדצ לש םיסרטניא היניע דגנל המש איה ןכש ,הז הבוח תרתוס הקירפא םורדב

 ,תועקשהה קית ןוויגב עוגפל היושע תומיוסמ תועקשהמ תוענמיהש ןעטנ ,תוריהזה תבוחל רשאב ,תינש .םמצע םינהנה

  121.וז הבוחמ בייחתמש יפכ ,תואושתו םינוכיס ןיב יואר ןוזיא ענמת איה ךכשמו

 לע םינמאנל עגונב ,לשמל ךכ 122.קוחה תא םיריפמ םייתרבח םילוקישש החנהל סיסב ןיאש וסרגש ימ ויה ,דגנמ

 הניא ,תועקשהה קית ןוויגב וא תואושתב העיגפ לש ריחמב םג ,תיתרבח הרטמב תובשחתהש רבסוה 123הקדצ תונרק

-יאש ,השיגדה תרחא תרוקיב 124.ןרקה תורטמ םע דחא הנקב הלוע וז תובשחתה דוע לכ תואנומאה יניד תא הריפמ

 תונרק לש ןתילכת יהמ הליחת ריהבהל ילבמ םיחוור תאשה איה היסנפה תונרק לש הדיחיה תילכתהש ןועטל רשפא

 םינוכיסש ופיסוהש ימ ויה ךכ לע 125.תונמאנה יניד לש תירוטסיהה םתרטממ לידבהל ,תינרדומה הרבחב היסנפה

 בשחתהל העינמ לכ ןיא תיטפשמ הניחבמ ןכ לעו ,דספה תועקשהל הקירפא םורדב תועקשה ךופהל םייושע םייטילופ

 לע תרסוא רמולכ( ידמ השקונ הניא םייתרבח םילוקיש בקע היצקלסה תוינידמ דוע לכ יכ ,ןעטנ דוע 126.ולא םילוקישב

 התבוגש הנעט ,תועקשהה קית תוליעיל יתועמשמ קזנ יופצ אל אליממ ,)תורבח לש תיסחי םצמוצמ רפסמב העקשה

   127.יריפמא רקחמב

 םיעשתה תונשב .וז היגוסב יטפשמה ןוידה הבר הדימב ךכש הקירפא םורדב דייהטרפאה רטשמ לש ותליפנ רחאל

 לש ךרעומה ןרפסמ לדג 2005 תנשל 1995 תנש ןיבש ךכ ,SRI תונרק לש הריהמ החימצ הלחה םייפלאה תונשבו

 רבעמ 128.רלוד ןויליב 179 לש םוכסל – רשע השימח יפ החמצ תולהנמ ןהש םיסכנה תומכו ,העברא יפ ולא תונרק

 תדקמתמ הניאש תוינידמ טוקנל ולחה וללה תועקשהה תויגטרטסא רשאכ העריא הבושח תוחתפתה ,וז הריהמ החימצל

 ונחבנש ולאל רבעמ ,םינוש םילוקיש דציכ יביטקא ןפואב ךירעהל תשקבמ אלא ,תועקשה לש םימיוסמ םיגוסמ תוענמיהב

 תועקשהל ץופנה יוניכה 129.תמיוסמ העקשהב םימולגה םינוכיסה לעו היופצה האושתה לע עיפשהל םייושע ,תע התוא דע

 ;)environmental( םייתביבס םימרוג :וז הכרעה לש םיביכרמה תשולשל סחייתמ ,ESG Investing ,םויכ ולא

 .(130governance ( ידיגאת לשממו ;)social( םייתרבח

 ESG חנומה תועמשמ לע .2

 
 ,South African Divestment: Social Responsibility or Fiduciary Richard M. Ennis & Roberta L. Parkhill לשמל ואר 121

Folly?, 42(4) FIN. ANALYSTS J. 30 )1986(, תועקשהה קית לש ןוויגב הדיריל ליבוהל היושע תומיוסמ תועקשהמ תוענמיה יכ ןעטנ םש 
  .ולש תויופצה תואושתב העיגפל ךכ בקעו

 ,OLOC U., 53 Investing Pension Funds for Social Goals Requires Changing the LawRobert J. Lynn.  לצא תוינפה ואר 122
L. REV. 101, 107-108 )1981(. ואר ןכ Joel C. Dobris, Arguments in Favor of Fiduciary Divestment of "South African" 

Securities, 65 NEB. L. REV. 209 (1986).  
 איהו ,יהשלכ תירוביצ הרטמ םודיקל חוור תנווכ אלל לועפל התילכתש ןרק איה ,תועקשה ןרקמ לידבהל ,תיפורתנליפ ןרק וא הקדצ ןרק 123

  .וז הרטמ םודיק תבוטל הקיזחמ איה םהבש םיסכנה תא תלהנמ
124Divestment of South Africa Investments: The Legal Implications for Foundations, Other Thomas A. Troyer et al., 

Charitable Institutions, and Pension Funds, 74 GEO. L.J. 127, 138 (1985).  
125Dobris , 229 'מעב ,121 ש"ה ליעל.  
126Schanzenbach & Sitkoff , 394 'מעב ,4 ש"ה ליעל.  
  .395 'מעב ,םש 127
  .םש 128
129, 42 J.C. & U.L. Values and Value: University Endowments, Fiduciary Duties, and ESG InvestingSusan N. Gary,  

247, 251 (2016).  
 ,"תיתרבח תוירחא ילוקיש" ןיפולחל וא ,)ידיגאת לשממו הרבח ,הביבס( "מ"חס" ,הז חנומל תירבעל םוגרת העיצמ ןנוג ןומגא לכימ הרמאמב 130

 69 ,57 וכ טפשמה "ןוירוטקרידב םישנל ןויווש םדקל םיידסומה םיעיקשמה לש םתבוח :דבלב םירבגל ןודעומ דוע אל" ןנוג ןומגא לכימ ואר
  .םלועב רקיעבו ץראב יעוצקמה חישב ותויזכרמ רואל יזעולה חנומב קובדא ,תירבעב חנומב שומישבש תוחונה תורמל .)א"פשתה(
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 םיטביה לש םתללכהל ארק אוה ןתרגסמבש ,םייפלאה תונש תליחתב ם"ואה לש תונוש תומזויב חנומה לש ורוקמ

 הז םוחת הכז תונורחאה םינשב 131.העקשה לע תוטלחה תלבק תעב ידיגאת לשממ ילוקיש לש ןכו םייתרבח ,םייתביבס

 132.רלוד ןוילירט 50 -ל לעמ לע דומעל יושע הז קוש יווש 2025 תנש דעש תוסרוג תויחכונה תוכרעההו ,הריהמ החימצל

 תועקשהל קושה לדוגל רשאב םיקיודמה םירפסמה ,"ESG" תרתוכל תקיודמ הרדגה לש הרדעיהבש ריהבהל בושח

 דרפנ תועקשה םוחתכ וספתנ SRI תונרק 133.קלוח לכ ןיא הרידאה ותחימצ לע ,ךכ וא ךכ .םירורב םניא תויתרבח

 תוריהמב לחלח תאז תמועל ESG חנומה ;היתורטמ תא םאתהב הרידגמש תידועיי ןרקב תעצבתמ העקשהה ובש ,יאמצעו

 םילוקיש ללוככ ןבומ אוהו ,ןמצע תורבחה ךותב םג הצופנ חנומל תוסחייתהש ךכ ,םיסנניפה םלוע לש יזכרמה םרזה ךותל

 134.העקשה לולסמ לכל םייטנוולר תויהל םייושעש

 .רחא םש תחת תויתרבח תועקשה לע חישה לש שדחמ גותימ קרו ךא ףקשמ וניא ESG חנומב רבוגה שומישה

 םייסנניפה םיסרטניאה תא םדקל תויופצ םג אלא ,תיתא הניחבמ תופידע קר ןניא ולא תונרקש הנעטב הוול יגשומה יונישה

 רושקל ושקיבש תונעט ,ןכא .תוהובג תואושתו רתוי םיכומנ םינוכיס תולעב תועקשהב רבודמ היהי ןכש ,םיעיקשמה לש

 ידיגאת לשממ ילוקיש לש םתסנכה םלוא .135SRI לש רשקהב םג ונעטנ םייסנניפה םיעוציבהו םייתאה םילוקישה ןיב

)G( ןיב רשקל תויאר הקפיס רבכ תיתועמשמ תילכלכ תורפסש ןוויכ ,הז ןועיט וק הקזיח תועקשהה תייגטרטסאמ קלחכ 

 םילוקישל הרבחו הביבס ילוקיש רושקל הקדצהה ,ESG -ב םיכמותה דצמ 136.הרבחה ךרע ןיבל ידיגאתה לשממה תוכיא

 השק וידעלבש םידקמו ינושאר יאנת אוה ןיקת ידיגאת לשממש הבשחמהמ העבנ דחא חנומ תחת ידיגאת לשממ לש

  137.תיתא וא תילכלכ הרטמ וז היהת ,יהשלכ הרטמ םודיקל הליעי הרוצב לועפל הרבחהמ תופצל

 ידיגאת לשממ ידדמ לש םתובישחב הריכה תורפסהש דועבו ,יסנניפה חישל חנומה לש הריהמה ותסינכ דצל

 )E( הביבס לש ןוירטירקה תחת ללכנ המ עירכהל וליפא וא דודמל תלוכיה ,ךורא חווטל הרבחה יעוציב לע םתעפשהבו

 רבודמ םא רורב אל ,הז חנומל תדחאמ הירואת לש הרדעיהב .תקולחמב דואמ היונש )S( םייתרבח םילוקיש לש וא

 תועדומ ילעב םיעיקשמ םכרדש תורבח לש ןתוליעפל םיטרדנטס לש טסב ,הרבחה לש תומייקה תכרעהל םינוירטירקב

 לכש וא רתוי בוט םוקמל םלועה תא ךופהל תושקבמש תורבחב ףסכ עיקשהל תורשפאב ,ןתוא טופשל ולכוי תיתא

 
 ,The Rise of International Mariana Pargendler ואר ,ותוטשפתהלו חונימה תריציל ם"ואה לש ותמורתל עגונב טרופמ רואיתל 131

Corporate Law, 98 WASH. U. L. REV. 1765, 1794-804 )2021(. ותרתוכש ם"ואה לש חוד ךותמ חוקל טוטיצה Global Compact, 
Who Cares Wins: Connecting Financial Markets To A Changing World, vii, n.180 (2004), 

https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-
ifc/publications/publications_report_whocareswins__wci__1319579355342. ואר ןכHarriet Agnew, Adrienne Klasa 

& Simon Mundy, How ESG Investing Came to a Reckoning, FINANCIAL TIMES (Jun. 6, 2022), 
https://www.ft.com/content/5ec1dfcf-eea3-42af-aea2-19d739ef8a55.  

 ,Feb. 3, LOOMBERG B, ESG by the Numbers: Sustainable Investing Set Records in 2021Saijel Kishan) לשמל ואר 132
2022), https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-02-03/esg-by-the-numbers-sustainable-investing-set-

records-in-2021.  
  .16 'מעב ,3 ש"ה ליעל ,Pollman לצא םינותנ הז רשקהב ואר 133
134Pargendler , 1797 'מעב ,130 ש"ה ליעל.  
  .125 ש"ה ליעל 135
136Schanzenbach & Sitkoff , ידיגאת לשממ ןיבש רשקהב יללכ ןוידל .434 ,432 'מעב ,םש ןויד ואר ,דגנמ .396 'מעב ,4 ש"ה ליעל 

 .Lucian A. Bebchuk, Alma Cohen & Allen Ferrell, What Matters in Corporate Governance?, 22 REV ואר ,הרבחה ךרעו
FIN. STUD. 783 )2009(, הרבחה ילהנמ רובע תויחוור תויהל ילאיצנטופ ןפואב תויושעש תונוש תוארוה ןיבש רשקה תא ןוחבל ושקיב רשא 

 דקומב ודמעש תוארוהה 24 ךותמ( הרבחל רתוי ךומנ ךרע ןיבו ןכותמ שש ןיב היצלרוק ואצמ רשאו ,היחוור ןיבו )תוינמה ילעבל תוקיזמו(
 P. Gompers, J. Ishii & A. Metrick, Corporate Governance and Equity Prices 118 Q.J. ECON. 107 לש ינושארה רקחמה

(2003)).  
137Pollman , 13 'מעב ,3 ש"ה ליעל.  

https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/publications/publications_report_whocareswins__wci__1319579355342
https://www.ifc.org/wps/wcm/connect/topics_ext_content/ifc_external_corporate_site/sustainability-at-ifc/publications/publications_report_whocareswins__wci__1319579355342
https://www.ft.com/content/5ec1dfcf-eea3-42af-aea2-19d739ef8a55
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-02-03/esg-by-the-numbers-sustainable-investing-set-records-in-2021#:~:text=Sustainable%20Fund%20Inflows%20and%20Total%20Assets&text=Money%20held%20in%20sustainable%20mutual,strategy%2C%20according%20to%20Morningstar%20Inc
https://www.bloomberg.com/news/articles/2022-02-03/esg-by-the-numbers-sustainable-investing-set-records-in-2021#:~:text=Sustainable%20Fund%20Inflows%20and%20Total%20Assets&text=Money%20held%20in%20sustainable%20mutual,strategy%2C%20according%20to%20Morningstar%20Inc
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 תוענ ולא תועד .ובש תלעותל רשאב תודמע ןווגמל וליבוה חנומה לש ותועמשמל רשאב תוקולחמה .תונוכנ תובושתה

 העפשה ול ןיאש םירובסש ימ ןיבו תורבח לש היואר תוגהנתה םודיקל תיתועמשמ המורת חנומל םיסחיימש ימ ןיב

  138.תוינמ ילעבו םיעיקשמ תייעטהל תוסכ שמשמ אוהש – ךכמ עורג וא ,תישממ

 אל ,תישאר .לופכ ישוקב לקתנ ESG לש םיטרדנטסב תדמועה העקשה לש התועמשמ יהמ ןיבהל ןויסינה ,השעמל

 ראורבפ שדוחב הניארקואל היסור ןיב הצרפש המחלמה ."תיתרבח" וא "הקורי" העקשהב הנווכה יהמ חרכהב רורב

 קלד לע ןעשיהל תורשפאה תא הפוריאב תולשממ ונחב תיסורה השילפה תובקעב .הפי הרוצב ולא םיישק המיגדמ 2022

 לש הישעמל תודגנתה לש םייתא םיכרע םדקל ךכבו יסורה זגב תולתה תא םצמצל ידכ ,יתביבסה ריחמה תורמל ,יליסופ

 היישעת היפלש הסיפת ךותמ ,קשנ רוצייל תורבחב עיקשהל תובר םינש ךשמב ובריסש םייפוריא םיפוג ,ןכ ומכ .היסור

 קסעש ימדקא רקחמ ,דועו תאז 139.הניארקואל תיסורה השילפה בקע םתוינידמ תא וניש ,ESG ילוקישל תדגונמ וז

 רתוי םיהובג ESG ינויצב עיתפמ ןפואב תוגרודמ היסורב תבחרנ תוליעפ ןהלש תורבח םהיפלש םינותנ גיצה וז היגוסב

 ןיב המחלמל התבוגת תא ןוחבל ליעי דדמ ויה אל הרבחה לש ESG -ה ינויצש ןייצו ,תויפוריאה ןהיתוליבקמ רשאמ

 יהמ שארמ רידגהל השק םדבל "םייתרבח" וא "םייתביבס" םיחנומהמ ,תדמלמ וז המגודש יפכ 140.הניארקואל היסור

 יכרע ידיגאת חיש תוחתפתהל םורתל ידכ הז חנומב שיש ורבסש ימ םג ,השעמל .ESG לש םיטרדנטסב תדמועה העקשה

 היישעת יפנע ןיבו םלועב םינוש םירוזא ןיב תונתשהל םייושע ESG ילוקיש יכ ךרדה תישארב רבכ וריהבה רתוי

  141.םינוש

 אל :ולא תועקשהב םיכמותש ימ תא היבוברעב םישמשמ םייסנניפ םינועיטו םייתא םינועיטש אוה ףסונ ישוק ,תינש

 ,תילכלכה הלאשב קר אוה תונוש תורבח לש ןהיעוציב תא ךירעהל םישקבמה םינושה םידדמה לש דקומה םא רורב

 םיכרע תמדקמש הרבחב רבודמ םא הלאשה רמולכ ,תיתאה הלאשב וא ,תמיוסמ העקשה םיוולמה םינוכיסה םהמ רמולכ

 םמצע תא והיז 23% קרש דועבש אצמ העקשה תונרק ילהנמ 300 ןיב 2008 תנשב ךרענש רקס ,לשמל ךכ .םייואר

 ומכ העקשהל תויונמדזה יוהיזל וב שמתשהל ןתינש ילכ אוה ESG יכ ורבס 70% לעמ ,"תיתרבח םיארחא םיעיקשמ"כ

 שיש םינוש םימרוג גווסלו רתאל שקבמה ,שדח ילכלכ ילככ ESG חנומה תא םיספות םיבר ,ןכא 142.םינוכיס לוהינל םג

  .רתוי בוט םינוכיס לוהינ רשפאל וא תועקשה חותינ תרגסמב לוקשל

 ."Corporate Social Responsibility" לש תונויערל תינכדע הפולח ותוהמב אוה חנומהש םיסרוגש ימ שי ,דגנמ

 תונורקעה םושייש ךכ לע העיבצמ איה – רתוי העונצ הסרגב וא ,הז חנומב שומישל יתא וא ירסומ ןפ תסחיימ וז הסיפת

 הבחר הרוצב הלוכ הרבחה לש היתורטמו םיעיקשמה לש םיסרטניאה ןיב רתוי הבוט הפיפחל ליבוהל לוכי ESG לש

 תוירחסמ תורבחש לככ ,רמולכ .םיעיקשמ לש תופדעה ףוקישל ילכ ESG -ב האור וז הדמע לש תרחא הסרג 143.רתוי

 
138Pollman , לשמל ואר .3-4 'מעב ,3 ש"ה ליעלON  F.CHOOL S L. .ARVH, The False Promise of ESGJurian Hendrikse, 

CORP. GOVERNANCE (16.3.2022), https://corpgov.law.harvard.edu/2022/03/16/the-false-promise-of-esg, ןיא יכ סרוגה 
 םימדקמ וא םתוליעפ לש תויתרבחה תוכלשהה לע רתוי םידיפקמ ,הביבסל רתוי םיגאוד ESG ידדמב הובג םיגרודמה םיקסעש הנעטל סיסב
 ,Aime Williams, Ethical Funds Failing Social Responsibility Tests, FIN. TIMES (Oct. 31, 2016);רתוי בוט ידיגאת לשממ

ft.com/contednt/a6130172-9c2b-11e6-8324-be63473ce146.  
139Agnew, Klasa & Mund , לשממ יגורידל םעפ אל הכוז ךא תוילמשח תוינוכמ תרציימה ,הלסט תרבח איה תפסונ המגוד .130 ש"ה ליעל 

  .433-432 'מעב ,4 ש"ה ליעל ,Schanzenbach & Sitkoff ואר ,הב הטילשה לעבו הדסיימ לש ותולהנתה בקע םיכומנ
140Hendrikse , 137 ש"ה ליעל.  
141Pollman , 13 'מעב ,3 ש"ה ליעל.  
  .22 'מעב ,םש 142
  .24-26 'מעב ,םש 143

https://corpgov.law.harvard.edu/2022/03/16/the-false-promise-of-esg
http://ft.com/content/a6130172-9c2b-11e6-8324-be63473ce146


 

19 
 

 םיעיקשמל ורשפאי ןה ,תויסנניפ קר ןניאש תורטמל בל תמושת תושידקמ ןהש רסמ חולשל ידכ ESG ידדמב ושמתשי

 144.תויסנניפה םהיתופדעה תא קר אלו תויתאה םהיתופדעה תא תופקשמש תועקשה רוחבל

 םמוקמל רשאב רומאה ןוידהש ןייצל בושח ,ולא תוקולחמ עקר לע ESG ילוקיש תמכל ןתינ דציכ הלאשב ןודא םרט

 טרפב לארשיבו ללכב םלועב להנתמה רתוי בחרה ןוידהמ קתונמ וניא העקשה לע תוטלחה תלבק תעב ולא םילוקיש לש

 ביחרהל לכוא אל ,הב הקסע הל הצוחמו לארשיב תבחרנ תורפסש ,וז היגוסב .תיקסעה הרבחה לש התילכתל רשאב

 םייקסע םילוקיש יפ לע לועפל איה הרבחה תילכתש 11 ףיעסב עבוק תורבחה קוח יכ ,ריכזא ילארשיה רשקהב 145.תעכ

 לש ףאו ,םידבועה לש ,םישונה לש םהיניינע תא םג ןובשחב איבהל רשפא וז תרגסמב יכ ריהבמ קוחה .היחוור תאשהל

  .רוביצה

 םיסרטניא ןובשחב איבהל רשפא הדימ וזיאבו המכ דע הלאשה לע יכ,146 וקסקרגא ןיינעב ריהבה ןוילעה טפשמה תיב

-דח הבושת ןיא ,רתוי םיבחר םיירוביצ םיסרטניא הז ללכבו ,תוינמה ילעב לש סרטניאל רבעמ תופסונ ןיינע תוצובק לש

 ,םידבועה סרטניאו תוינמה ילעב לש סרטניאה ןיבש סחיה ןוגכ ,תוידיגאת-םינפ תולאשב ררועתהל יושע חתמה .תיעמשמ

 םירחא םיניינעש םירובסש ימ שיש דועב ,םש ןיוצש יפכ .ותוללכב רוביצל עגונב ,רתוי םיבחר םירשקהב םג םלוא

 םילוקישהש םיסרוגש ימ שי ,הרבחה יחוור תאשה לש תיזכרמה הרטמה םע שגנתמ וניא רבדה רשאכ קר לקשיהל םילוכי

 קקוחמהש הדבועה יכ וילאמ ןבומ ,םוקמ לכמ 147.םיחוור תאשה לש תילכתה לע םג רובגל םיתיעל םייושע םייתרבחה

 החודה תונשרפש העמשמ רוביצה תבוטל םיעגונה םילוקישב בשחתהל תורשפאה תא תושרופמ ןייצל רחב ילארשיה

 תינורקע הלאש ןיבש רשקה תנבה דצל .הריבס הניא לארשיב תורבח לוהינ תרגסמב ESG ילוקישב תובשחתה ןיטולחל

 םיחוור תאשה איה תיקסעה הרבחה תילכת םא ןיב .ןיטולחל תופפוח ןניא תולאשה יתשש דדחל יואר ,ןאכ ןוידה ןיבו וז

 קר ופסכ תא עיקשהל לשמל ךכ ,ESG ילוקישב בשחתהל טילחהל רתומש יאדו יטרפ עיקשמל ,ואל םא ןיבו )דבלב(

 הלאשה תדמוע הז רמאמ דקומב ,ךכל םאתהב .ירדגמ ןויווש םדקמש דיגאתב קר וא תמהזמ הניאש תמיוסמ היישעתב

 חרכהב בייחמ וניא הז ןוידו ,הצובקכ םיכסוחה לש םתבוטל לועפל שרדנש ימ רותב תושעל ידסומה עיקשמה לוכי המ

 .תיקסעה הרבחה לש התילכת תלאשב עירכהל

 לש יסנניפהו יתאה ונכות ןיבש סחיל רשאב תוריהבה-יא דצל ,ולא םילוקיש לש םתועמשמ תא תמכל תונויסינה

 148.תילכלכ הניחבמ תומלתשמ ןכא תויתרבח תועקשה םא ןוחבל השקיבש הפנע תורפס תחימצל וליבוה ,ESG חנומה

 םישיגדמו ךכמ םיגאדומ םניאש ימ שי .םיבר םירעפ םהיניב שי רשא ,ESG -ל םיימלוע םיגוריד 600 לעמ םנשי םויכ

 
  .27 'מעב ,םש 144
 ,381 בל םיטפשמ "תיגוצייה הנעבותהו שכר תועצה ,הרבחה תילכת :שדחה תורבחה קוח לע יתרוקיב טבמ" ןשוג רהוז לשמל ואר 145

 11 ףיעס לש ודמעמ לעו הרבחו הרבח לע" ןפשקוב ילע ;)2004( 173 א םיקסעו טפשמ "הרבחה תוילכת" טכיל רימע ;)2002( 384-383
 Lucian A. Bebchuk & Roberto לשמל ואר ,אשונב הרז תורפסל .)2004( 229 א םיקסעו טפשמ "ילארשיה טפשמב תורבחה קוחל

Tallarita, The Illusory Promise of Stakeholder Governance, 160 CORNELL L. REV. 91, 93-94 (2020).  
  .)22.12.2021 ובנ( 46 'ספ ,לארשי תנידמ 'נ מ"עב יאלקח רוצייל הרבח וקסקרגא תרבח יקרפמ ,ח"ור ,רלפשו ד"וע ,סנ 8416/19 א"ע 146
 .םש 147
 ,Does It Pay to Be Good... And Does It Joshua D Margolis, Hillary Anger Elfenbein & James P. Walsh לשמל ואר 148

Matter? A Meta-Analysis of the Relationship Between Corporate Social and Financial Performance (Mar. 1, 2009), 
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1866371, םיעוציבהו םייסנניפ םיעוציב ןיב רושקל ושקיבש םירקחמ 251 -ל הזילנא-אטמ עציב רשא 

 ןיב הוושה אלא ,ESG חנומל סחייתה אל ללכו 2009 תנשב םסרופ רקחמה .םיינשה ןיב ןטק ךא יבויח רשק ונשיש קיסהו ,םייתרבחה
"corporate social performance" ו- "corporate financial performance".  
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 ירסח םידדמב רבודמ ןיא – רופישל םוקמ שי םא ףאו ,םידדמה לע חוקיפל םילכ םיחתפמ םלועה לכב םירוטלוגרש

  150.ולוכ םוחתה לש תויביטקייבוסהו תויבקעה רסוח לע תדמלמ תוינגורטההש םירובסש ימ שי ,דגנמ 149.תלעות

 תוענמיה לש תוילכלכה תוכלשהה לע דומעל ושקיב םיבר םירקחמ .תורסח ןניא וז הלאשב וקסעש םירקחמל תואמגוד

 היישעתמ תוענמנ ןניאש ולאכ לשמל ,רתוי תובכרומ תושיג לש ןיפולחל וא ,ESG ילוקיש לשב תומיוסמ תועקשהמ

 לע ועיבצה םינוש םירקחמ .הירוגטק התואב רתויב תויתרבחה תורבחל םיבאשמה תא תוצקהל תושקבמ אלא תמיוסמ

 דצל רתוי תוהובג תוסנכהמ תונהנ הביבס תוכיא לש םידדמבו םייתרבח םידדמב םיהובג םינויצל תוכוזה תורבחש ,ךכ

  151.רתוי ךומנ ןוכיס

 ילוקיש לשב ESG ילוקיש םילעמ םילהנמש ונעטש םירקחמ ויה .תוחפ תודדועמ תואצות וגיצהש םירקחמ ויה ,דגנמ

 sin"-ל תובשחנש תוינממ תענמנה תועקשה תוינידמש ,ךכל תויאר לע ועיבצה םירחא םירקחמ 152.םיישיא תוינידמ

stocks" )153.םיעיקשמה ירזחה לע תילילש העפשה עיפשהל הלוכי )קבטלו קשנל ,םירומיהל ,לוהוכלאל תורושקה 

 ינויצ תולעב תוינמ תשיכרמ תוענמיה לע ססובמה לדומ תועצמאב( ESG ידדמ תפסוהש ,אצמ 2017 תנשמ רחא רקחמ

 תויחוורב הדיריל הליבוה םייק לדומל )רתויב םיהובגה ESG -ה ינויצב תובשחתה לע וא רתויב םיכומנה ESG -ה

 דצל םבוליש אלו ,ESG ימרוג לש תימגדמ-ץוח הכרעה התייה רקחמה תרטמש ןובשחב איבהל שי תאז םע .לדומה

 ילוקיש לש בוליש ,םמצע םירקוחה ונייצש יפכ ,השעמל .ESG םאות בכרומ יתומכ לדומ תונבל ידכ םייסיסב םימרוג

ESG קית םיעיקשמל קפסל ךכו ,תוילילשה תועפשהה תא ןתמל לוכי יתומכ תועקשה לדומ לש היינבה ךילהתמ קלחכ 

  154.תיטנוולרה סחיה תצובקל האוושהב רתוי םיבוט םיעוציב גיצי םגו ולא םילוקיש ץמאל םהל רשפאי םגש תועקשה

 תיתועמשמ תונוש ןהש תואושת תובינמ ןניא תיתרבח תויארחא תונמאנ תונרקש ךכ לע ועיבצה םינוש םירקחמ

 לש םיעוציבה תא תיריפמא הניחבמ ןוחבל שקיב ESG חונימב שמתשהש שדח רקחמ ,לשמל ךכ 155.תורחא תונרקמ

 תונרקל תאוושהב– הלילשל וא בויחל – םיעוציבב דואמ תונוש ןהש תואצות וקיפה אל ןבורש אצמו ,ESG תונרק

 ןכש ,תיפיצפסה ןרקה לש הנייפאמל סחייתהב עצבתהל הכירצ תועקשהה תוינידמש התייה םירקוחה תנקסמ 156.תורחא

 
149Is There a Relationship Between Morningstar's ESG Marie Steen, Julian Taghawi Moussawi & Ole Gjolberg, 

Ratings and Mutual Fund Performance?, 10(4) J. SUSTAINABLE FIN. & INV. 349, 351 )2020(, המגמ לע םיעיבצמ םה םש 
  .םוחתב היצזיטרדנטסה תרבגהל

 ,Florian Berg;350 'מעב ,148 ש"ה ליעל ,Steen, Moussawi & Gjolberg ואר ןכ .32 'מעב ,3 ש"ה ליעל ,Pollman לצא ןויד ואר 150
Julian F. Kölbel & Roberto Rigobón, Aggregate Confusion: The Divergence of ESG Ratings 26 REV. FIN. 1315 

(2022). 
151Schanzenbach & Sitkoff , 436 'מעב ,4 ש"ה ליעל.  
 .םש 152
153A Morality Tale of ESG: Assessing Socially Edward N.W. Aw, Stephen J. LaPerla & Gregory Y. Sivin, 

Responsible Investing, 19 J. WEALTH MGM'T. 14 (2017).  
  .20 'מעב ,םש 154
 אצמ ,1990-2001 ןיבש רושעב דקמתהש ,2005 תנשמ הז רקחמ( 1765 'מעב ,116 ש"ה ליעל ,Bauer, Koedijk & Otten לשמל ואר 155

  .)תויתרגשה תונרקה לש ולאל תומוד תואצות רקחמב ונחבנש תויתאה תונרקה ובינה רושעה ףוס דעש
156Have Investors Paid a Performance Price? Examining the Behavior of ESG Carl Plagge & Douglas M. Grim, -Jan

Equity Funds, 46(3) J. PORTFOLIO MGM'T. 1, 1 )2020(. ידדמ םא הלאשה לע בישהל שקיב רקחמה ESG לעו ןוכיסה לע םיעיפשמ 
 תואושת רואיתל רכומ יטסיטטס לדומ ,Fama & French לש לדומל םאתהב( הרקבל םירוטקפ תפסוה רחאל אצמ אלו ,ןרקה לש תואושתה
 After controlling for style factor exposures, the majority" ,םיבתוכה םיריבסמש יפכ .תורחא תונרקו ולא תונרק ןיב תונוש )תוינמ

of funds in any of the tested ESG categories does not produce statistically significant positive or negative gross 
alpha". 
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 אל 2020 תנשב םסרופש ףסונ רקחמ 157.תונוש תונרק ןיב תיתועמשמ תונתשהל תויושע האושתו ןוכיס לש תולאש

 רדגוה תועקשהה רוזא רשאכ יכ םא ,הלש תועצוממה תואושתה ןיבו ןרקה לש תומייקה גוריד ןיב והשלכ רשק אצמ

 ,Overall" ויפלו יבויח רסמב םכיס ףסונ רקחמ 158.םיעוציבו ESG גוריד ןיב יבויח רשק אצמנ ןכ ,"יפוריא"כ

investors are not hurt by following an ESG philosophy with the market rewarding firms for good 

governance, penalizing those with strong environmental records, and meeting with ambivalence 
159those with strong social records". אל תורפסה ,םפקיהו וז הלאשב וקסעש םירקחמה תומכ ףא לע תאז םע 

 םיכמותה ןה ,םידדצה ינשל קלד תוקפסמ תורתוסה תויריפמאה תויארה .ןאכל וא ןאכל תוכתוח תונקסמל עיגהל החילצה

  .תוצרחנ הל םידגנתמה ןהו וז המגמב

 רוביצ המכ דע איה תקולחמב היונש הרתונש תפסונ הלאש ,ESG ילוקיש לש תויסנניפה תוכלשהה לע םינוידה דצל

 היהת וז העקשה יכ )תילנויצר חרכהב אל( הייפיצמ עבונ ולש ןיינעה םאו ,ולא םילוקישב בשחתהל ןיינועמ םיעיקשמה

 תונרק לומ SRI תונרק לש ןוידפו סויגב תויתדונת ןיב הוושה 2007 תנשמ רקחמ .םייתא םימעטמ וא רתוי תיחוור

 הכומנ ולא תונרקב תויתדונתהש םיגדה רשאכ ,רתוי "םינמאנ" םה תויתרבח תונרקב םיעיקשמש אצמ רקחמה .״תוליגר״

 םירקמל תוחפ םישיגר ולא תונרקב םיעיקשמש ךכל תויאר אצמ רקחמה ,טרפב .תורחא תונרקל האוושהב תיתועמשמ

 תיתאה תלעותה יכו תיסנניפ קר הניא העקשההמ םיקיפמ םהש תלעותה יכ זמרמש המ ,ןרקה לש םיילילש םיעוציב לש

  160.םתוגהנתה לע העיפשמ העקשההמ

 לע עיפשה 2016 תנשב Morningstar תרבח ידיב תומייקה גוריד לש םוסרפה דציכ םיגדה 2019 תנשמ רקחמ

 -ב ןרקה לדוגמ 4%( תרכינ החימצ גורידה לש ןוילעה ןורישעב תונמאנ תונרקל םיסויגה וחמצ דבלב הנש ךות .קושה

 םישדוחה 11 -ב יכ ,וכירעה םירקוחה .דדמה תיתחתב וגרודש תונרקל האוושהב )גורידה םוסרפ רחאלש םישדוחה 11

 רלוד ןויליב 15-12 ןיב לש םוכסש דועב ,המישרה שארבש תונרקל רבעוה רלוד ןויליב 32-24 ןיב לש םוכס וללה

 םירקוחה ךא ,תואושתה ןיבו ןרקה גוריד ןיבש רשקה תא דודמל רשפא אל רצקה ןמזה קרפ .התיתחתבש תונרקהמ ךשמנ

 ,הז יונישל םיירשפאה םירבסהה תא םג ונחב םירקוחה 161.תוהובג תואושתו הובג גוריד ןיב רישי רשק אצמנ אלש ונייצ

 םיהובג םירזחהל תילנויצר הייפיצמ וא םיידסומ םיעיקשמ לש ץחלמ העפשוהש המגמב רבודמש הדבועה תא וללשו

 תוססובמ ויה אל םיעיקשמה תוריחבש םידיעמ ולא םינותנש ךכל תויאר ןנשיש וקיסה םה ףסונ יוסינ עוציב רחאל .רתוי

  162.תויסנניפ תופדעה לע קר

 
  .1 'מעב ,םש 157
158Steen, Moussawi & Gjolberg , תרבח לש תומייקה גוריד ןיבש רשקה תא ןחב רקחמה .367 'מעב ,148 ש"ה ליעל Morningstar 

 תיפרגואג היטהש ונייצ םירקוחה ,רומאכ .)תוימוקמ קר ןניא ןהיתועקשה ךא( היגוורונב תומקוממה תונמאנ תונרקב דקמתהו ,םיעוציב ןיבו
 לשו תויתרבח תויגוסב דדמה ינויצל רשאב טרפב ,"יפוריא"כ רדגוה תועקשהה רוזא רשאכ םיאצממב ינושה רואל ,םיאצממה תא לפרעל היושע
  .ידיגאת לשממ

159Performance Assessment of Firms Following Sustainalytics ESG Aaron Filbeck, Greg Filbeck & Xin Zhao, 
Principles, 28(2) J. INVESTING 7 (2020).  

160-683 NALYSISAUANTITATIVE Q & .INF J., 42 Mutual Fund Attributes and Investor BehaviorNicolas P.B. Bollen, 
708 (2007). 

161Do Investors Value Sustainability? A Natural Experiment Examining Ranking S.M. Hartzmark & A.B. Sussman, 
and Fund Flows, 74 J. FIN. 2789 )2019(. תועקשהה" ,זעיחא יראו םרימע ןד םג ואר ,םיפסונ םיינכדע םירקחמ לע םינותנה םוכיסל 

 (6.5.2021) סבולג "?תויאדכ תמאב ןה המכ דע ךא ,ירלופופ קיפאל וכפה תויתביבסה
https://www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001370075.  

162Hartzmark & Sussman , 160 ש"ה ליעל.  
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 שקיבו ,עיקשמה לש טבמה תדוקנמ לידבהל ,םמצע םידיגאתה לש טבמה תדוקנב דקמתה הנש התואמ רחא רקחמ

 םינוכיסה לעו םיעוציבה לע העיפשמ תיתרבח תיארחא תוינידמ ץמאל הטלחה דציכ יטרואת לדומ סיסב לע ןוחבל

 רמולכ ,םירצומ לודיב לש היגטרטסאב רבודמ דיגאתה תניחבמש החנהה לע ססבתה לדומה .תורבח לש םיילכלכה

 דדמב הובג ןויצ ולביקש תורבח לצא תיתועמשמ הכומנ יתטישה ןוכיסה תמרש אצמ יריפמאה חותינה .יסנניפ לוקישב

 ויתואצותש םגה 163.םידיגאתה לש ולא תולועפ לע תועיפשמש ןה םינכרצ תושירד יכ קיסהו ,ןהלש תיתרבחה תוירחאה

 םיעיקשמה רוביצ לש םהיתופדעה לע תמיוסמ הדימב תודיעמ תונקסמהש ןועטל ןתינ ,םינכרצל תוסחייתמ רקחמה לש

 וליאו ,חוכיוול הנותנ ESG ילוקישב המולגה תילכלכה תלעותה תדימ ,םוכיסל .)היסנפה תונרק תועצמאב( םיפיקעה

 תבוטל םיילכלכ םיסרטניא בירקהל םינכומ םה המכ דעו לעופב םיעיקשמה לש םהיתופדעה לע תויריפמאה תויארה

 השדח הביתכ .תויתא תולאשב םיניינעתמ ןכ םיעיקשמש חינהל סיסב שי יכ םא ,תולבגומ ןה תויתרבח תורטמ םודיק

 לטובמ-אל קלחש םימיגדמ ,םירקוחה וכרעש יוסינ לע ססבתהב ,םיינושארה היאצממו ,הז רעפ םילשהל תשקבמ רבכ

  164.םמלוע תסיפת תא תמאותש תיתא הרטמב העקשהל הרומתב םיילכלכ םידספה גופסל םינכומ םיעיקשמהמ

 העקשה תטלחה סיסבב תדמועה היצביטומה תא ןוחבל שי וז היגוסב ןוידה תעבש ועיצהש ימ ויה ,ולא םיישק עקר לע

 ESG ילוקיש םודיק רמולכ( collateral benefits ESG לע תססובמה הטלחה ןיב ןיחבהלו ,ESG ידדמ לע תססובמה

 םיעינממ ESG ילוקיש םודיק רמולכ( .risk-return ESG התילכתש הטלחהו )הפיקע איה וב המולגה תלעותהש

 הביס ןיאש תיביטמרונ החנה וכותב ללוכ אוהש םושמ ,ישוק ררועמ הז חונימ ימעטל 165.)םינוכיס תתחפה לש םייסנניפ

 אלו םיישילש םידדצל קר הליעומ העקשהל תיתא היצביטומש החינמ "collateral benefits" חנומב הריחב .הלבקל

 יהשלכ תירוביצ הרטמ םודיק ךרוצל ופסכב שמתשהל רחובה עיקשמ יכ ,רובסל טלחהב רשפא םלואו .םמצע םינהנל

 ילוקיש ןיב התעמ ןיחבא יחכונה ןוידה יכרוצל ,ןכל 166.תילכלכ תלעות הניא וז םא ףא ,הרישי תלעותמ ךכ בקע הנהיי

ESG ילוקיש ןיבו םייתא ESG לע ססבתהב ידסומ ףוג ידיב תמיוסמ העקשה לש הריחב םא ןחבא רשאכ םיילכלכ 

  .ןידה תולבגמב תדמוע ESG ילוקיש

3. ESG ינקירמאה טפשמב תואנומאה ינידו  

 םיידסומ םיעיקשמ םתטילשב םייוצמה םיפסכה תעקשה לע תוטלחה תלבק תעב ,רמאמה לש ינשה קרפב ןודנש יפכ

 ררועתה םינומשהו םיעבשה תונשב תויתרבח תועקשה לע חישה תוחתפתה דעומב .םהיתובוחל םאתהב לועפל םיביוחמ

 תוססבתמה תועקשהל עגונב תעכ ררועתהו בש הז חוכיו 167.הז רשקהב תואנומאה יניד לש היוארה םתונשרפ לע חוכיו

 םידדמב שומישב םיכמותה םג ךכ ,תיעמשמ-דח הניא ESG חנומה ללוכ המ הלאשה לע הבושתהש םשכ .ESG ידדמ לע

 ןיבו ,תילכלכ הניחבמ יחוור היהי שומישהש םושמ םהב שמתשהל יואר היפלש הנעטה ןיב דימת םיניחבמ םניא ולא

 .העקשהה תוטלחה תרגסמב ESG ילוקיש לוקשל תיתא הניחבמ םיביוחמ ףא ילואו םילוכי םיידסומ םיעיקשמש הנעטה

  .בר ןיינע רומאכ תררועמ וז תקולחמ תירבה תוצראב

 
163Corporate Social Responsibility and Firm Risk: Theory and Rui Albuquerque, Yrjö Koskinen & Chendi Zhang,  

Empirical Evidence, 65 MGM'T. SCI. 4451, 4452 (2019).   
How Much Do Investors Care About Social Responsibility?Katz, -Scott Hirst, Kobi Kastiel & Tamar Kricheli , ואר 164

2023 WIS. L. REV. 977 .  
  .397 'מעב ,4 ש"ה ליעל ,Schanzenbach & Sitkoff ואר 165
  .2.ד קרפב ןלהל ןויד םג ואר 166
  .118 ש"ה רחאל טסקט ליעל ואר 167
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 תעגונה היחנה )DOL( ינקירמאה הדובעה דרשמ םסרפ ,פמארט דלנוד לש ותואישנ תפוקת ךלהמב ,2020 תנשב

 היחנה יפל .(168ERISA רוציקב וא( םידבוע לש היסנפל הסנכה תחטבה קוח לש היצלוגרה תחת תוסוחה היסנפ תונרקל

 םייסנניפ םילוקיש לע תידעלב ססבתמ אוה רשאכ תועקשה ילולסמ לעו תועקשה לע תוטלחה לבקל ידסומה ףוגה לע ,וז

 ,הנעט םש הגצוהש תינשרפה הדמעה 169.הב םולגה ןוכיסה ןתניהבו ,תמיוסמ העקשה לש ילכלכה ךרעל םייטנוולרה

 םניאש םילוקיש לשב םינוכיס לידגהל וא תואושת ףיפכהל םיאשר םניא ERISA לש היצלוגרה תחת םיסוחה םיאנומאש

 ךשמהב .שדחמ וז היחנה ןוחבל DOL -ל הרוה 1712021 תנשב ןדייב לשממ איצוהש ילהנמ וצש אלא 170.םיינוממ

 לטבת וא הנשת ,ההשת DOL -ה יכ יואר םא הלאשל תוסחייתה שיגהל רוביצל תפסונ האירק DOL-ה םסרפ וז היחנהל

 ESG ילוקיש םג ומכ םילקאה רבשמל םיעגונה םילוקיש לוקשל םילוכי םיאנומא יכ ריהבתו ,תומדוקה היתויחנה תא

  172.תוינמה ילעב לש םהיתויוכז שומימ תעב םג ומכ העקשה לע תוטלחה םילבקמ םהש תעב םירחא

 העפשהמ תוניסח ןניא ןידה לש תונושה תויונשרפהש רכינו ,תיפוס השבגתה םרט ינקירמאה רוטלוגרה תדמע ,ךכ םא

 םתסרגב טרפב – תואנומאה ינידש ןעוט אשונב םסרופש עיפשמ רמאמ ,תיטילופה תקולחמל ךשמהב .תיטילופ

 םתלוכי תא דואמ םיליבגמו םייתא ESG ילוקישב בשחתהל םיידסומ םיפוג לע םירסוא – ERISA תחת תינקירמאה

 ןוילעה טפשמה תיב לש תינכדעה תונשרפה תירנירטקוד הניחבמש ןעטנ ,תישאר 173.םיילכלכ ESG ילוקישב בשחתהל

 תבוחש דועב ,העקשה לע הטלחה תלבק תעב םייתא ESG ילוקישב תובשחתה לע תרסוא ןומאה תבוחל ינקירמאה

 היוצרה הדמעה יהוזש ןעטנ ,תינש .תלבגומ הרוצב תאז םגו ,דבלב םיילכלכ ESG ילוקישב בשחתהל תרשפאמ תוריהזה

 םג ,ינקירמאה ןידה לש וז תונשרפש ףא ,רמאמבש ןועיטה ידבור ינש תא רוקסא םיאבה םיפיעסב .תיביטמרונ הניחבמ

  .םיילארשיה טפשמה יתב תא ןבומכ תבייחמ הניא ,הנוכנ התייה ול

 ירנירטקודה ןועיטה )א(

 לש תידעלבה הרטמלו םינהנה לש סרטניאה תבוטל תידעלב לועפל םינמאנ תבייחמ איהש ןעטנ ,ןומאה תבוחל רשאב

"providing benefits". הניאש היצביטוממ וא ישילש דצ לש רחא סרטניא לכמ םיעפשומ תויהל רוסא םינמאנל ,ןכ לע 

 חנומה תאש עבק ינקירמאה ןוילעה טפשמה תיבש ,סרוג ירנירטקודה ןועיטה .תונמאנה תורטמ תמשגהל תעגונ

"providing benefits" תחת ןומאה תבוח לש תידעלבה הרטמהש ךכ שרפל שי ERISA תילכלכ תלעות" קפסל איה" 

 הרקמ לכב ולש ןומאה תבוח תא רפמ היסנפ ןרק לע ןמאנ יכ ,םיקיסמ םירבחמה ךכמ 174.היסנפל םיכסוחה םה – םינהנל

 
1681191d.–Employee Retirement Income Security Act of 1974, tit. I, 29 U.S.C. §§ 1001  
169Financial Factors in Selecting Plan Investments (Nov. 13, 2020), 85 Fed. Reg. 72,846 (to be codified at 29 C.F.R. 

pts. 2509, 2550). 
 ,Fiduciary Duties Regarding Proxy Voting and Shareholder Rights (Dec. 16,תפסונ היחנה ואר ןכ .72847 'מעב ,םש 170

2020), 85 Fed. Reg. 81,658 (to be codified at 29 C.F.R. pts. 2509, 2550(. 
171Exec. Order No. 14,030, 86 Fed. Reg. 27,967 (May 20, 2021).  
 Request for Information on Possible Agency Actions to Protect Life Savings and Pensions from Threats of ואר 172

Climate Related Financial Risk, 87 Fed. Reg. 8,289 (Feb. 14, 2022(.  
173Schanzenbach & Sitkoff , םירובס םה ,תויטרפ תונמאנ תונרקל רשאב .םיפסונ תויונמאנ יגוס ינשב םג םיקסוע םירבחמה .4 ש"ה ליעל 

 לוקיש תולובגש ךכב םיריכמ םירבחמה ,תאז דצל .)412 'מעב ,םש( ןומאה תבוח לש הרפה איה םייתא םימעטמ ESG ילוקישב תובשחתהש
 תובשחתמה תונרק תושרופמ הריתמ רבכש רוואלד תנידמב הקיקחה רואל טרפב ,תיטופיש תוינידמל ןיינע םג םה תונמאנה רצוי לש תעדה
-ש לככ יכ םיריבסמו ,)הז רמאמ דקומב תודמוע ןניאש( הקדצ תונרק לש הרקמל םיסחייתמ ףא םירבחמה .)417 'מעב ,םש( ESG ילוקישב

ESG 422-421 'מעב ,םש( ורפוי אל תואנומאה יניד ,תונמאנה לש היתורטמ םע דחא הנקב הלוע(.  
  .403 'מעב ,םש 174
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 ילוקישב תובשחתה ןכ לע 175.םינהנה רובע תילכלכ תלעותל איבהל ןוצרה דבלמ והשלכ סרטניא תבוטל לעופ אוה ובש

ESG ןיינעב ןידה קספב ןויעש אלא .תואנומאה יניד יפ לע הרוסא םייתא Dudenhoeffer הילאש הנקסמה יכ דמלמ 

  .וב רמאנש המ תא ףקשלמ הקוחר םירבחמה ועיגה

 תועודיה ,םיכסוחה םיקסעומ הבש הרבחה תוינמב רקיעב תועיקשמה היסנפ תונרק לש ידוחיי הרקמב קסע ןידה קספ

 םיאכז ולא היסנפ תונרק לש םינמאנ םא הלאשה הדמע וזכרמב .)Employee Stock Ownership Plan (ESOP -כ

 וז הנגה יפל .דיבעמה תוינמ תא שוכרל הטלחה םילבקמ םהש תעב presumption of prudence -כ העודיה הנגהל

 היהי ,לשמל ךכ ;דיבעמה לש תוינמ שכרש ןמאנ לש תוריהזה תבוח תרפהל ןעוטה הנהנ לע רתוי הובג תויאר ףר לוחי

 ןיאש עבקו תמדוקה האכרעה תעיבק תא ךפה ןוילעה טפשמה תיב .לגר תטישפ ףס לע היה קיסעמהש תוארהל וילע

 םינמאנ לע לחה תיטופיש תרוקיב לש טרדנטס ותואל םיפופכ ESOP תונרק לש םינמאנ יכו ,וז הקזח ליחהל םוקמ

  176.תוריהז תבוח תרפה לע הנעט םהיפלכ תינפומ רשאכ םירחא

 היסנפ תונרק ינמאנ לש ןומאה תבוח לש התוהמ לע תוצרחנ תונקסמ וז העיבקמ קיסהל רשפא דציכ תוארל השק

 הניחבה ,ןומא תבוח תרפה לע תונעט םג ולעוהש ףא לע יכ וירבד חתפב שיגדה ןוילעה טפשמה תיב ,תישאר .יללכ ןפואב

 תוינשרפ תונעט ןידה קספ לע ססבלמ ענמיהל יואר היה ךכיפל 177.תוריהזה תבוח תרפה לע תונעטל לבגות ןידה קספב

 לוקשל השרומ ןמאנ םא הלאשה ,ןידה קספב תועיבקה ףוגל םג ,תינש .דבלב הז םעטמ ולו ןומא תבוח לש הנכותל רשאב

 .רתוי תובחרנ תונקסמ וילע ססבל ןתינ םא בר קפסש ,יפיצפס רשקהב טפשמה תיב ידיב הנודנ םייסנניפ םניאש םילוקיש

 לש וילופטרופה ןוויגל תוביוחמ תללוכ הניא םינמאנה לש תוריהזה תבוח ויפלש ,ידוחיי גירח לח ESOP תונרק לע

 ונעט םינמאנה .)דיבעמה לש ויתוינמב העקשה לע רומאכ ססובמה ,ולא תונרק לש ידוחייה הנבמה רואל( תועקשהה

 תבוח הרפוה אלש חרכהב ירה ,דיבעמה תוינמב ועיקשה םא היפלו הקזחמ תונהיל םהל רשפאל יואר ,הז גירח רואלש

 ןוכסיחה תא םסקמל תושקבמ תוליגר היסנפ תונרקש דועבש םושמ רתיה ןיב אוה ךכל םעטה 178.םהלש תוריהזה

 תוינמב הרבחב םידבועה לש תולעבה תא םדקל םג תושקבמ ESOP תונרק ,םימזגומ םינוכיסמ תוענמיה ךות ,ינויסנפה

 179.דיבעמה

 םיחוור תקפה הניינעש הבוחכ תוריהזה תבוח תא ןיבהל שי ללככש ןוילעה טפשמה תיב ריבסה הז יפיצפס רשקהב

 שקיב וז הקיקחב היפלש םינמאנה תנעט םע םיכסה טפשמה תיבש ףא ,ןכל 180.םיינוממ םניאש םיחוור אלו םייסנניפ

 הקידצמ הניא תינוממ-אלה הרטמהש רבס אוה ,םינהנה לש יסנניפה ןוחטיבל תועגונ ןניאש תוילכת םג םישגהל סרגנוקה

 הקזחמ תונהיל םינמאנל רשפאל קדצומ םא הלאשב קסע ולוכ ןוידה 181.תוריהזה תבוחמ םינמאנה תא שארמ רוטפל

 תוסחייתהמ קיסהל יוגש ןכל .הריהז הניאש תוגהנתהל בשחית תוגהנתה וזיא הלאשב אלו ,תוריהזב וגהנ םהש החינמה

 םתבוט תא םסקמל הבוח התועמשמ םינהנה תבוטל לועפל השירדה היפלש ,רתוי תבחרנ הנקסמ תוריהזה תבוחל וז

 תבוח לש הרפה חרכהב איה ESG ילוקישב תיתא תובשחתהש ךכמ קיסהל ןתינ דציכ ,רורב אל טרפב .דבלב תילכלכה

 
  .404 'מעב ,םש 175
176Fifth Third Bancorp v. Dudenhoeffer, 134 S. Ct. 2459, 2463 (2014).   
  .2464 'מעב ,םש 177
  .2467 'מעב ,םש 178
  .2468 'מעב ,םש 179
  .םש 180
  .2469 'מעב ,םש 181
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 "ןויווש רבוש" לוקישכ םייתא םילוקיש לקוש ןמאנה רשאכ םג יכ ,ןעטנ דוע 182.ןד אל ללכ טפשמה תיב הבש ,ןומאה

 תועיבקה דציכ רורב אל הז ןיינעב םג 183.ןומאה תבוח לש הרפה םושמ ךכב היהי ,ילכלכה ןכרעב תוהז תועקשה יתש ןיב

  .וז הנקסמל תוליבומ ןידה קספב

 אל ןחבית ןמאנה תוגהנתה ,תינורקע ."ריהז עיקשמ"כ לועפל ןמאנה תא תבייחמ וז הבוח ,תוריהזה תבוחל רשאב

 המיאתמ איה םא הלאשלו וילופטרופב תואושתהו ןוכיסה ןיבש סחיל םאתהב אלא ,תיתדוקנ העקשה תטלחהל עגונב

 העקשה תויורשפא ןיב רוחבלו ,הליעפ תועקשה תייגטרטסא טוקנל םיאשר םינמאנ .תיפיצפסה תונמאנל ריבס ןפואב

 העפשהה תא לוקשל וילע ןכ ומכ .תיביטקאה תועקשהה תוינידמ לש תויולעה תא לוקשל ןמאנה לע תאז דצל 184.תונוש

 קית לע ףטוש חוקיפ חקפל שרדנ ןמאנה היפלש ,תכשמתמ הבוח יהוז 185.וילופטרופה ןוויג לע וז היגטרטסא לש

 םייתביבס וא םייתרבח םילוקיש ןיב רשק לע תועיבצמה תויאר ןנשיש קלוח ןיא ,ESG ילוקישל רשאב 186.תועקשהה

 טבמה תדוקנמ 187.הרבחה ךרעו ידיגאתה לשממה תוכיא ןיב רשקל רתוי תוקזח תויארו ,םייסנניפ םיעוציב ןיבו

 תיביטקא העקשה לכ תעב ומכ ,ESG ילוקיש סיסב לע העקשה תעבש איה תיתועמשמה הדוקנה ,ןכ םא ,תיטפשמה

 סיסב לע קר הטלחה לבקל לוכי וניא אוה ,ןכ לע .ויתוטלחה תא קמנלו דעתל וילעו לשרתהל לוכי וניא ןמאנה ,תרחא

 ,ולא םילוקישב בשחתהל תיטפשמ העינמ לכ ןיא תאז םע .ESG יכרע תמדקמ איהש תנעוט תמיוסמ הרבחש הדבועה

 תונמאנה הנבמל םיאתת תועקשהה תוינידמש השירדב ודמעיו םיאתמ עדימ לע וססבתי ןמאנה לש ויתוטלחה דוע לכ

  .הגוסלו

 תוינידמ לע רסוא וניא רומאכש( םינמאנ לע לחה טרדנטסל עגונ וניא אוהו ,יטפשמ-ץוח ךכיפל אוה ןוידה רקיע

 יפל .םיילכלכ םינועיט לע ססבתהב ,יוארה ומושיי ןפוא לע אלא )ESG ידדמב שומיש ךות טרפב ,תיביטקא תועקשה

 םירוטקפ לע תססובמ איה םא ןיבו ESG ילוקיש לע תססובמ איה ןיב( תיביטקא תועקשה תוינידמש ידכ ,םיבתוכה תדמע

 ,ךכל םאתהב 188.קושה ריחמב ופקתשי אל העקשהה תעצבתמ םסיסב לעש םירוטקפהש שרדנ תיחוור היהת )םירחא

 הירואתה תולבגמ לע העיבצמה( תיללכ תיטרואת הביתכ לע ןה הכמתסה ESG ילוקישב תובשחתהב תכמותה תורפסה

 עייסל םייושע םה םידדמה תילכת רואל היפלש ,תיטרקנוק הנעט לע ןהו )ךכמ חיוורהל תלוכי לעו קושה תוליעי לש

 תוינידמ לכ םיוולמה םיישקה תא םישיגדמ םירבחמה ,דגנמ 189.קושה ידיב יוארכ םירחמותמ םניאש םינוכיס יוהיזב

 191.תולבגומ ןה ESG ידדמ תועצמאב תויחוור רופישל רשאב תויריפמאה תויארה יכ ,םיפיסומ םה 190.תיביספ הניאש

 
182Schanzenbach & Sitkoff , 405 'מעב ,4 ש"ה ליעל.  
  .409 'מעב ,םש 183
  .427 'מעב ,םש 184
 תועצמאב םינזואמ תומיוסמ תועקשהמ םינוכיס יכ תסרוג ,Modern Portfolio Theory ,ךכב תקסועש תיזכרמה תילכלכה הירואתה 185

 ליפורפ רוצית דואמ הובג הב ןוכיסהש העקשה םג ,ןוויגה תועצמאבש ןכש ,diversification איה חתפמה תלימ .תורחא תועקשהמ םינוכיס
 ואר ,תדדוב העקשה יפל אלו העקשהה לש יללכה וילופטרופה יפל ןחבית ןמאנה לש תוריהזה טרדנטסב הדימעה ,ךכל םאתהב .ןזואמ ןוכיס

PENNER, 292-291 'מעב ,79 ש"ה ליעל.  
  .428-429 'מעב ,4 ש"ה ליעל ,Schanzenbach & Sitkoff ואר 186
  .436 'מעב ,םש 187
  .437 'מעב ,םש 188
  .437-438 'מעב ,םש 189
 תתחפה לש תויולעה תא טרפבו ,םינוכיס תכרעהב ישוקה ,תינש ;תויביטקא תועקשהמ םיחוור תריזגב ישוקה ,תישאר :םיישקה םה ולאו 190

 יופצ קושה ,תיחוור הליחת היהת וז תוינידמ םא םגש ששחה ,תיעיברו ;תיביטקא תוינידממ תורזגנה תואצוהה ,תישילש ;וילופטרופה ןוויג
 .442 'מעב ,םש ואר .הרהמב ומצע תא םיאתהל

   .441 'מעב ,םש 191
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 לש םתובישח לש רתי תכרעהמ םיחוור רוזגל תוסנל ןמאנה םעטמ הטלחה לש ,הכופהה תורשפאב םג םינד םיבתוכה

  192.תימיטיגל תוינידמ וז םגש םיקיסמו ,הרבחה יוושל ESG ידדמ

 193.ידסומה עיקשמה לש תיביטקא תוליעפ תועצמאב ESG ילוקישב בשחתהל ןתינ םא םינחוב םירבחמה ,ףוסבל

 לע תויארהש םינייצמ םירבחמה 194.תוינמה ילעבל תויולעב הוולמ םזיביטקא ,הרבחה תוינידמ לע עיפשהל ותלוכי דצל

 תנעטל ,ןכל 195.תולבגומ – הרבחה לש היווש תא רפשל ,םיידסומ םיעיקשמ םללכבו ,םייביטקא תוינמ ילעב לש םתלוכי

 היופצ העבצהה םא קר אלא ,םייתא םימעטמ אל תושעיהל הכירצ תיביטקא תוליעפש העמשמ תוריהזה תבוח ,םירבחמה

 םיעיקשמ לע דבכ לטנ הליטמ וזכש הדמע .תאז תוקידצמ העבצהה תויולע דוע לכ קרו העקשהה ךרע לע עיפשהל

 ינפ םיפוצה םילוקיש הוולמה תואדווה-יא רואל ,ESG תויגוסל םאתהב קושב תיביטקא הרוצב לועפל ושקביש םיידסומ

 ,לארשיב בצמה יבגל תונקסמ םהמ רוזגל רשפא היהש לככ ,םיירנירטקודה םינועיטבש הארנ ,רבד לש ומוכיס .דיתע

  .שממ ןיא

 יביטמרונה ןועיטה )ב(

 תונשרפ לע ןגהל םג םישקבמ םירבחמה ,תירבה תוצראבש יקוחה בצמל רשאב תוירנירטקודה תונעטל רבעמ

 תועקשה תוינידממ םיחוור תריזגב ישוקל התנפוה תרוקיבה ,תוריהזה תבוחל רשאב .םייביטמרונ םיקומינב וז תיטפשמ

 תססובמה תיביטקא תועקשה תוינידמש אדוול ישממ ישוק שי תיביטמרונ הניחבמש םינייצמ םירבחמה ,רמולכ .תיביטקא

 ESG ילוקיש ןיב ןיחבהל יואר עודמ רורב אלש ,אוה הז ןועיט וקב ישוקה .תילכלכ תלעותל ליבות ESG ילוקיש לע

 תוינידמ טוקנל םירחוב םיידסומ םיפוג ובש רחא הרקמ לכ ןיבו )תיתא היצביטומ רתיה ןיב תדמוע םהירוחאמ םא םג(

 תויהל הכירצ התייה םירבחמה הדמע ,תויוצר ןניא תויביטקא תועקשה ןכא םא ,תיביטמרונ הניחבמ .תיביטקא תועקשה

 ,םיסרוג םירבחמהש אלא .תיביטקא הרוצב עיקשהל םיכירצ םניא ללכ – טרפב םיידסומ םיעיקשמו – םינמאנש

 ולא םילוקישמ םלעתהל םג םיאשר םינמאנש איה ESG ילוקישל עגונב תילכלכה תואדווה-יאמ תשקבתמה הנקסמהש

 םייתא ESG ילוקישב תובשחתהל תיביטמרונה םתודגנתה רקיע ,תורחא םילימב .תיביספ העקשה תוינידמב רוחבל וא

 וזכש תובשחתהש הנעטב תדקוממ איה אלא ,תוריהז תרסח חרכהב איה וזכש תובשחתה יכ החנה לע תססובמ הניא

 יוארש אלא ,תאז בייחמ ןידהש דבלב וז אל יכ םינעוט םירבחמה ןומאה תבוחל עגונה לכב .ןומאה תבוח תא הריפמ

 paternalistic" איה הקיקחה תילכת ויפלו יזכרמה קומינב ,םינהנה לש תיסנניפה םתבוט תא קרו ךא ולקשי םינמאנש

public policy". לש ,היסנפל םיכסוחל תוקנעומה תולודגה סמה תובטהב םג יוטיב ידיל האב רשא וז תילכת ,םהירבדל 

 לולכש לש תויולעהמ תוענמיה ךות ,תויוגש העקשה תוטלחהו זובזב ינפמ ושרפש םידבוע לש יסנניפה ןוחטיבה לע הנגה

 תא םשייל תעכ הנפא 196.םייסנניפ םילוקישב דקמתהל םינמאנה תא בייחל הקידצמ ,םינהנה לש תויפיצפסה םהיתופדעה

 תרתוכה תחת ונודייש תיטסילנרטפה תילכתה רבדב םינועיטה טרפבו( ולא םינועיט לע ביגאו ,ילארשיה טפשמה לע ןוידה

  .םרמאמב םיריכזמ םניא םירבחמהש תורחא תוירשפא תונעט לע םג ומכ ,)"םייתא םיכרע תייפכ"

  לארשיב יטפשמה בצמה .ד

 
   .442 'מעב ,םש 192
  .444-446 'מעב ,םש 193
  .57 ש"ה ליעל ואר 194
195Schanzenbach & Sitkoff , 447 'מעב ,4 ש"ה ליעל.  
  .404 'מעב ,םש 196
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 םייוניש בייחמ ESG ילוקיש תועצמאב םיידסומ םיפוג ידיב תיתרבח תועקשה תוינידמ םודיק םא ןחבא הז קרפב

 וניא ילארשיה טפשמה תוריהזה תבוח תניחבמ ןהו ןומאה תבוח תניחבמ ןה עודמ ריבסא ךשמהב .לארשיב םייקה ןידב

 עודמ ריהבא ןכמ רחאל .תיתא היצביטומ םג איה תאז ירוחאמ היצביטומה םא ףא ,ESG ילוקישב תובשחתה לע רסוא

  .יוצרה בצמה םג והז תיביטמרונ הניחבמ

 יוצמה בצמה .1

 ידסומה ףוגהש השירדל רמולכ ,ןומאה תבוח לש התונשרפל תעגונ ,יוצמה יטפשמה בצמה רבדב ,הנושארה הלאשה

 יפ לע םג אלא הזוח סיסב לע קר אל תרצונה תונמאנב רבודמש רחאמ .ויתוטלחה תלבק תעב םינהנה לש םתבוטל לעפי

 תוכרעמ הרידסמה הקיקחה לש היתורטמ ןהמ הליחת בושחל שי ולא םירקמב םינהנה לש "םתבוט" יהמ ןיבהל ידכ ,ןידה

 תא ריבעמ ,ןוהה קושב החמומ וניאש ,ךסוחה וא עיקשמה :הרורב םיסחיה תכרעמ לש התילכת וינפ לע .ולא םיסחי

 קולחל השק ,וז תילכתל םאתהב .ורובע םיפסכה תא להני אוהש תנמ לע ידסומה ףוגה לש ותטילשל םייסנניפה ויסכנ

 תלעותל םיעגונה םילוקישב בשחתהל ביוחמ ידסומה עיקשמה םינהנה יפסכ תעקשה רבדב תוטלחה תלבק תעבש ךכ לע

 וא העקשהה תרטמל תועגונה רתוי תויפיצפס תורטמ רתאל ןתינ ,תאז דצל .ךכמ קיפהל םייופצ םינהנהש תיסנניפה

 ,הנקז תעל םיכסוחה תחוור תא חיטבהל ללככ םישקבמ םיינויסנפ םיפוג 197,תימוטוכיד הניא הנחבההש ףא לע .ןוכסיחה

  198.תויונפ תוסנכהמ םיחוור תקפהל ילכ תושמשמ תויטרפ תועקשה תונרק וליאו

 קושב איקב וניאש( הנהנה לש ויפסכ תא ריבעהל קר הניא הרטמה ,ינויסנפה ןוכסיחל תעגונ םיסחיה תכרעמ רשאכ

 דדובה ךסוחה לש סרטניאה תמשגה קר אל יכ ,רוכזל שי לוכה ינפל .םיחוור אישהל הרטמב רחא לש ולוהינל )ןוהה

 ,ךכל םאתהב 199.תוירוביצ תורטמ םג תרשל הדעונ םיינויסנפ םיפוג לע היצלוגרה ןכש ,הז דסומ לש וסיסבב תדמוע

 םידבועה םע ביטיהל םנמוא איה הרטמה .ירוטגילבוא אלא ירטנולוו וניא היסנפל ןוכסיחה ,תיטרפ תונמאנ ןרקל דוגינב

 םיניינועמ םה םא רוחבל תעד לוקיש םהל ריתומ וניאו ךוסחל םתוא בייחמ קקוחמה םלוא ,הנקז תעל םדיתע תא חיטבהלו

 ןייצ היסנפה חוטיב תבוטל םימולשת שירפהל לארשיב םיקיסעמה תא הבייחש הקיקחל וסחייתהב ,ךכ 200.ןכ תושעל

 ינויסנפ ןוכסיח טרפל ןיא ובש בצמ .השירפ ליג רחאל הסנרפ לש ירקיע רוקמ הווהמ הז ןוכסיח" יכ ,ןוילעה טפשמה תיב

 ותחפשמ ינב .רוביצה יפתכ לע וב לופיטה לטנ תא תישהלו הדובעהמ השירפה רחאל ינועה לגעמל ותוא איבהל לולע –

 ןוכסיחהש ןבומ ."ינויסנפ חוטיב לש ורדעיה לשב עגפיהל םה ףא םילולע תילכלכ הניחבמ וב םייולתהו דבועה לש

 םג היניע דגנל המש םוחתה לש תירוטלוגרה הרדסהה ,תאז דצל .טרפה לש ותבוט תא תרשל דעונ ומצע ינויסנפה

 תונרק לש ןתוליעפ דוסיב תילאיצוסה תילכתה חכונ ,שיגדהו ףיסוה טפשמה תיבש יפכ .תיפרצמ החוור לש םילוקיש

 ףא 201.ינויסנפה קושב הקודהו הליעפ היצלוגרל הבר תובישח הנשי ,םלוה םויק תחטבהב ירוביצה סרטניאהו היסנפה

 תחאו דחא לכ לש סרטניאה םודיקל רבעמ ,ירוביצה סרטניאה תא םדקל דעונש דיקפת הדיקפתב האור ןוהה קוש תושר

 
  .16 ש"ה ליעל ואר 197
 תונקתל )ה(2 'קתב טרפבו ,תונמאנה קוחל ב קרפב תרדסומ היגוסה לארשיב .172 ש"ה ליעל ואר ,תירוביצ הרטמ תבוטל תונמאנל רשאב 198

 שדקהה תרטמ ,םתבוטו םינהנה יכרוצ יפל רחבית העקשהה ךרד" יכ תעבוק רשא ,2004-ד"סשתה ,)ירוביצ שדקה יפסכ תעקשה יכרד( תונמאנה
 םינמאנ ידיב ESG ילוקישב תובשחתהל עגונה לכב ,ךכשמ ."ירוביצה שדקהה יאנתל ףופכבו ,ןמזל ןמזמ ולוחיש םייונישב בשחתהב ,ירוביצה
  .תוחפ תבכרומ הלאשה ,הקדצ תונרק לש

  .29 'ספב ,13 ש"ה ליעל ,רלוצ ןיינע 199
 .327-328 'מעב ,13 ש"ה ליעל ,ןמציוו ןומולוס 200
  .)הפסוה השגדהה( 35 'ספב ,13 ש"ה ליעל ,רלוצ ןיינע 201
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 םיטביהה ןמ קר אלו ,השירפ תעב החוור תחטבה לש תירוביצ הרטממ החנומ הקיקחה בוציע ,רמולכ 202.םיכסוחהמ

 איה אלא ,תיטרפ הערכה קר הניא "ךסוחה תחוור"ל הלועפכ בשחיי המ הלאשב הערכה ,ךכשמ ;ןוכסיחה לש םייטרפה

  .היואר תירוביצ תוינידמכ בשחיי המל עגונב העיבק

 היסנפה ןרק ,חוטיב תרבחל דוגינב .תידדהה תוברעה טנמלאב אטבתמ םיירוביצה םינייפאמה לש דחא ןפ ,לשמל ךכ

 םישירפמ םיקיסעמהו םיחטובמהש םיפסכ ,םמצע םהלש םיפסכה ךותמ םיחטובמל תועיגמה תואבצקה תא תמלשמ

 – תיללכה הפוקהמ – ןרקהמ ול עיגמה תא לבקי חטובמה ,יחוטיב עוריא שחרתמ םא ,תאז דצל .שדוח ידמ םתרוכשממ

 חוטיבה .היסנפה ןרק תפוקל וקיסעמ וא אוה שירפה המכ הלאשל רשק אלל ,העש התוא ףקותב רשא תונקתה יפל

 הכורא הפוקת ךשמב םיחטובמ ויהש ימ לש םבצמ תא ועבקי םויה םישרפומה םיפסכהו ,יפותיש אוה היסנפה תונרקב

 העקשהה תורבטצה" ומכ ,ןויווש לשו תידדה תוברע לש ולא תונורקע 203.רחמ לש םיחטובמה בצמ תא םג ומכ רבעב

 םורופ ןיינעב ,קודו 204."הלמג לבקל תעה אובב הכזי חטובמ לכ יכ ןוחטיבה תא" תרצוי "וידחי םינושה םיחטובמה לש

 ,תידדה תוברע לש ןוכסיח לדומב רוחבל רוביצה תא ץרמתל ןויגיה שי" יכ ,טפשמה תיב ןייצ לארשיב היסנפל םיכסוחה

 תימעה לבקמש הבצקה תא לידגמ ךכמ האצותכו רכינ ןפואב חוטיבה תויולע תא םצמצמ אוה ,ויתונורסח ףא לע רשא

 הדוקנה .וז תיטפשמ הרדסה תובקעב תלעות קיפהל םייושע םיטרפה םגש ךכ לע קולחל תשקבמ ינניא.205 "השירפ ליגב

 םיצמתמ םניא הקיקחה בוציע תא םיחנמה םילוקישהש םיגדמ ידדה הבוח חוטיב לש ומויק יכ ,איה ונניינעל הבושחה

 ידיב ולקשנ תידדה תוברע לשו ןויווש לש ,רוביצה תחוור לש םילוקיש םגש אלא ,ןוכסיחה לש םייטרפה םיטביהב

  .קקוחמה

 ךכל המגוד .היצלוגרה בוציע תעב הנידמל ןותנה תעדה לוקיש לע הכילשמ ףא הז דסומ לש תירוביצה ותובישח

 206.תודעוימ בוח תורגא תועצמאב םיבשותה לש היסנפה תונוכסחב הנידמה תכימת לש הלאשב הקסעש הקיספב היוצמ

 םג אלא ,היסנפה תונרק רובע קר אל תודעוימ ח"גא תוצקהל הנידמה לעש ןעטנ הבש הריתע תובקעב העיגה הקיספה

 ח"גאמ האושתה תפיקז ןפוא תא ורידגהש תונקתה ופקתנ םג הריתעב ."םילהנמ חוטיב" תוינכותו למגה תופוק רובע

 הנידמהש הידיסבוסהש ונעטו ,וז תוינידמ ורקיב םירתועה 207.םירגובמ םיכסוחל תופידע קינעהש ןפואב ,תודעוימ

 המרב ןה ,רתויב בושח אשונ אוה ינויסנפה ןוכסיחה אשונ" יכ ריבסה טפשמה תיב .היואר הניא םיכסוחהמ קלחל הקינעמ

 תניחבמ םג רתויב תובושחה תוילכלכה תויגוסה תחא תא הווהמ" הז אשונ יכ ףיסוהו ,"תישיאה המרב ןה תימואלה

 הליע ןיאש קיסהו ,םינושה םיינויסנפה םירישכמה ןיבש םילדבהה לע דמע טפשמה תיב 208."תירוביצ תוינידמ

 ינויסנפ ןוכסיחל הנידמה לש התפדעה ,ותדמעל .הוותהש תילכלכה תוינידמבו קקוחמה עבקש םירדסהב ותוברעתהל

 ןוגכ םיירוביצ םילוקיש רואל ,הריבס איה ,הנודנה הידיסבוסה ןתמב יוטיב ידיל האב רשא ,היסנפה תונרק תועצמאב

 
  .22 ש"ה ליעל ואר 202
  .)1990( 413 ,405 )1(המ ד''פ ,לארשי תלשממ 'נ מ"עב םייח חוטיבל תורבח תודחאתה 2010/90 ץ"גב 203
  .30 'ספב ,13 ש"ה ליעל ,רלוצ ןיינע 204
    .)24.12.2017 ובנ( 1 'ספ ,רצואה רש 'נ לארשיב היסנפל םיכסוחה םורופ 6925/14 ץ"גב 205
 היה אל רשא – העובק תיתנש תיבירל תובייחתה ןתמ ךות – היסנפה תונרק רובע הלשממה הקיפנהש בוח תורגא ןה תודעוימ בוח תורגא 206

 דרשמ ךרעש הפיקמ המרופר .ןוחטיבו תוביצי היסנפב םיכסוחל קינעהלו העובק האושת חיטבהל התייה ןתילכת .הסרובב ןהב רוחסל רשפא
  .רחא ןונגנמב ףלחוהו הז ןונגנמ לטוב 2022 רבוטקוא שדוחמ לחהש ךכל הליבוה רצואה

 .18 'ספב ,204 ש"ה ליעל , לארשיב היסנפל םיכסוחה םורופ ןיינע 207
   .2 'ספב ,םש 208
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 ךכיפל 209.םיראשל קינעמ הז ןוכסיחש תויוכזה וא ינויסנפ חוטיבב םיחטובמ ויהי היבשותש ךכב הנידמה לש ןורתיה

  .הנידמה לש תעדה לוקיש תרגסמב היוצמ ולא תוביסנב ןויוושב העיגפה יכ ,עבקנ

 תינושארה ותילכת תא תללוש הניא ינויסנפה ןוכסיחה לש תוילאיצוסהו תוירוביצה ויתוילכת לע העבצהש ןבומ

 תיב ריהבהש יפכ .השירפה תעב ילכלכה םדיתע תא חיטביש ןפואב ולהוני םיכסוחה יפסכ יכ חיטבהל איהש ,תירקיעהו

 תלפונ הניאש םייח תמרב תויחל הכזי" שרפש דבוע יכ חיטבהל התייה היסנפה תונרק לש ןדוסיי תרטמ ,ןוילעה טפשמה

 וניאש ,בכרומ חנומ איה ךסוחה לש םייחה תמרש ןועטל ןתינ םלוא.210 "שרפש ינפל להינש םייחה תמרמ ינוציק ןפואב

 םילוקישל תופופכ תועקשה לע תוטלחהש תושרופמ עובקלמ ענמנ קקוחמהש רחאמ טרפב ,םייסנניפ םילוקישב הצמתמ

 יפסכ לוהינב ומעטמ קסועש ימ וא( ידסומ עיקשמ יכ ,ןייצמ "תונמאנ תבוח" ותרתוכש ףיעסה חסונ .דבלב םייסנניפ

 לוכי ידסומה עיקשמהש םינוש םילוקיש הנומו אוהו ,"הלא תא ראשה ןיב" תועקשה לע טילחהל ואובב לוקשי )םיכסוחה

 תולקב רשפא היהש רחאמ 211.)תויפולח העקשה תויורשפא וא ידסומה עיקשמב יופצה םינמוזמה םירזת תמגוד( לוקשל

 הביס לכ ןיא ,הרוגס המישרב רבודמ ןיאש ןתניהבו םייסנניפ םיחוור םוסקמ תויהל ךירצ ידיחיה לוקישהש ריהבהל

  .דבלב םייסנניפ םילוקישל עגונ םינהנה לש "םתבוט" חנומהש – ינקירמאה רשקהב )יוגש ןפואב( ןעטנש יפכ – חינהל

 חסונ .םיינויסנפ םיפוגו תונמאנ ןרק ילהנמ ןיב – רתוי םדקומ הרכזוהש הנחבהה תא ריכזהל םג רשפא הז רשקהב

 דועב ,"דבלב תודיחיה ילעב תבוטל" ויתויוכמסב שמתשהלו ודיקפת תא אלמל וילעש עבוק ןרק להנמ לש ןומאה תבוח

 ךכל תפסונ היאר הז ינושל ינושב תוארל ןתינ 212.םיינויסנפה םיפוגה לש ןומאה תבוח חסונמ הטמשוה "דבלב" הלימהש

 לש יסנניפה סרטניאהמ םיגרוחה םיסרטניאב םג בשחתהל תורשפאב ריכה קקוחמה ,םיינויסנפ םיפוגל עגונה לכבש

 לע םג םיססובמה ןוכסיח ילולסמ עיצהל רשפאמ קקוחמהש ןתניהב עיתפמ וניא רבדה ,השעמל .רצה ונבומב םיכסוחה

 תונמאנה דסומ לש תירוטסיהה ותילכת ףאש ,ריעא ףוסבל ."הכלה לולסמ" ןוגכ ,ללכו ללכ םייסנניפ םניאש םילוקיש

 םיפסכ תשדקהל תונמאנה יניד ושמיש דימתמו זאמו ,תויסנניפ תוילכת םודיק איה הדיחיה תונשרפהש העמשמ ןיא

 םיכסוחה לש םתבוט היפלש הדמע ,ליעל רומאה לכ רואל .תונמאנה רצוי לש ותעד לוקישל םאתהב תונווגמ תורטמל

 תילכתה .ןידה לש תיחכונה תונשרפהמ תשקבתמ הניא – דבלב התועצמאבו – הרישי תיסנניפ תלעות תועצמאב תרדגומ

 אלא ,םייסנניפ םילוקיש םודיקב תטלחומ תודקמתה לע הדיעמ הניא םיכסוחה לש םדיתע תחטבה לש תיטסילנרטפה

  .תויתרבח תורטמ םג תודמוע הסיסבב

 ןידה 213.ןוהה קושב םיידסומה םיפוגה לש םדיקפתל עגונ ןומאה תבוח תונשרפ תעב לוקשל שיש ףסונ בושח טביה

 םודיקל יתועמשמ דיקפת ילעב – 214"ףסה ירמוש" תא ,ןוהה קושב םיבושח םינקחש םיידסומה םיפוגב האור ילארשיה

 תיסנניפ תלעותל תלבגומ םינהנה לש "םתבוט"ל התלועפ היפלש ,ןומאה תבוח לש תינקווד תונשרפ .הניקתה ותוליעפ

 רישי חוור חיכוהל רשפא-יא םא ידסומ םזיביטקא לש הרוצ לכ השעמל תללוש ,םפסכ לע תואושתה הבוג תומדב

 
   .18 'ספב ,םש 209
  .29 'ספב ,13 ש"ה ליעל ,רלוצ ןיינע 210
  .)הפסוה השגדהה( )העקשה יללכ( למג תופוק תונקתל 7 'קת 211
  .תופתושמ תועקשה קוחל 74 'ס 212
 .Edward J ואר ,רחמל רתוי בוט קוש רוציל אלא םויה םיחוור קיפהל קר אל םדיקפתש ימ תא םיידסומה םיעיקשמב האורה הביתכל 213

Waitzer & Douglas Sarro, Pension Fiduciaries and Public Responsibilities: Emerging Themes in the Law, 6(2) 
ROTMAN INT'L J. PENSION MGMT. (2013). 

  .52 ש"ה רחאלש טסקטב ליעל ,ןשוג תדעו תונקסמב ןויד ואר 214



 

30 
 

 הרבח לש ןוירוטקרידב ןוויגל תעגונש העבצהב ידסומ עיקשמ לש תוברועמ וזכש תונשרפ יפל ,לשמל ךכ 215.ויתובקעב

 ,תויולע הבוחב תאשונהו תויופצה תואושתה לע וא הרבחה לש םינוכיסה תכרעה לע תורישי העיפשמ הניא רשא ,תמיוסמ

 לש םתלוכי לע תיתועמשמ הלבגהל תמרוג ןומאה תבוח לש השקונ תונשרפ ,רמולכ .ויבאשמ לש רוסא לוצינל בשחית

 ,םייקה ןידה תניחבמ 216.םירחא םילוקיש רואל םא ןיבו ESG ילוקיש רואל םא ןיב ,תיביטקא לועפל םיידסומ םיפוג

  .הלבקל השק הז טביהב םגו ,ילארשיה קקוחמה לש ותדמע תא תפקשמ הניאש יאדו וזכש תונשרפ

 ףלח ,םיישיאה ויניינע םודיקל וחוכ תאו ודיקפת תא לצנמ יאנומאה ובש בצמ עונמל איה ןומאה תבוח לש התילכת

 ןכא תמיוסמ הלועפ םא העיבקה תרגסמב יזכרמ לוקיש יאדווב םה םייסנניפה םילוקישה .הנהנה לש ותבוטל התלועפ

 תבוטש העיבקל סיסב ןיא תירנירטקודה הניחבהמ רעצמל יכ ,םיריהבמ וגצוהש םיקומינה תאז םע .םינהנה תבוטל התייה

 לש ויכרצ יכ ןועטל טלחהב ןתינ .ןוכסיחה לע האושת לש רישיה יסנניפה סרטניאה תועצמאב קרו ךא תרדגומ םינהנה

 תורטמ םודיקב םג יוטיב ידיל אובל הלוכי "ותבוט"ש אלא ,םייסנניפ םיטביהב חרכהב םיצמתמ םניא יטרפה ךסוחה

 היצביטומ לע תססובמ איה םא םג ,ESG ילוקישב תובשחתהש חינהל הביס לכ ןיאש איה תועמשמה ,ונניינעל .תורחא

 חיכוהל שרדנ אל ולא םילוקישב בשחתהל תנמ לע ,ךכיפל .ידסומה ףוגה לש ןומאה תבוח תא חרכהב תרתוס ,תיתא

  .ללכ הטושפ הניא רומאכש המישמ ,םיכסוחה יפסכל היופצה האושתה לע תוידיימה תויסנניפה םהיתוכלשה תא חרכהב

 ןחבית ויתוטלחה תלבקו ,"ריהז עיקשמ"כ לועפל ןמאנה תא תבייחמ וז הבוח לארשיב םג ,תוריהזה תבוחל רשאב

 היגוס( םירז םילוקישב תברועמ התייה העקשהה תטלחה םא ןחוב וניא טפשמה תיב תוריהזה תבוח תחת .תיבחור הניחב

 217.ינלשר אלו ןיקת היה יאנומאה ידיב תוטלחהה תלבק ךילהת םא הלאשב אוה דקומה .)ןומאה תבוח תקסוע הבש

 ,דבלב "ינרומשמ תעד לוקיש"ב רבודמש ונעטש ימ ויה היסנפ תונרק ילהנמל ןותנה תעדה לוקיש ףקיהב ןוידה תרגסמב

 לש םתוליעפ ונימיב יכ ,ןעטנ ךכ לע תרוקיבב 218.אל ותו םיכסוחה לש תויוכזה לעו םיסכנה לע רומשל ותרטמ רשא

 תויוכז לע הרימשה יכ שגדוהו ,יקסע תעד לוקיש תלעפהב איה םג הכורכ םיינויסנפ םירצומ םילהנמה הרשמ יאשונ

 ירקיעה העפשהה םרוג ;םייקסע םינוכיס תליטנו תויתריצי תבייחמ איה אלא ,ידילוס יפוא תלעב המישמ הניא םיכסוחה

 יוארש ,ןעטנ ךכיפל .ידסומה ףוגה לש העקשהה הבינהש האושתה אוה הז ןועיט יפל םיכסוחה תודקפה לש ןוכסיחה לע

  219.ולא םיפוג לע םג יקסעה תעדה לוקיש ללכ תא ליחהל

 העקשה לע תוטלחה תלבק תעב םהל ןותנה תעדה לוקיש דצלש ןייצל יד .וניכרצל תיחרכה הניא וז תקולחמב הערכה

 םיללכ .םהלש תוטלחהה תלבק ךרד תא םינווכמה ,דואמ םיטרופמ העקשה יללכל םיפופכ ולא םיפוג תיביטקא הרוצב

 
 ש"ה ליעל ,DOL, Fiduciary Duties Regarding Proxy Voting and Shareholder Rights -ה ידיב המסרופש היחנהב ןויד ואר 215

 Proxy rights should be exercised only for financial matters" יכ רתיה ןיב ןעטנ םש ,ערכוה םרט יטפשמה הדמעמ רומאכש ,169
that will help secure the retirement of plan participants… When fiduciaries exercise proxy rights for non-financial 
reasons they are more likely to incur additional, unnecessary risks for investors that may not produce corresponding 

economic value". 
 .B ואר ,הרפה התואל סחייל ןתינש םידספה לע םינהנה תא תוצפל תוירחא ידסומה ףוגה לע ליטהל היושע הבוחה תרפהש ןתניהב ,טרפב 216

J. Richardson, Do the Fiduciary Duties of Pension Funds Hinder Socially Responsible Investment?, 22(2) BANKING 
& FIN. L. REV. 145, 147 (2007).  

 ןויצ ןב ילתפנ תעפיו ףפוקסורג רפוע ואר ,םידיגאת יניד לש רשקהב תוריהזה תבוח לשו ןומאה תבוח לש ןתילכת ןיבש הנחבהב ףיקמ ןוידל 217
 רומיל( 133 רגיצנד רפס "םידיגאת ינידב תיטופיש תרוקיבו םילרודצורפ םינונגנמ ,תוגהנתה תומרונ לע ?םנמואה ,'תשפת אל הבורמ תשפת' "
  .)2019 םיכרוע םואב ודיעו ןמטוג-רז

 (29.6.2015) טפשמ ףוסב הדוקנ "היסנפ ןרק להנמ לש תוריהז תבוח – ןויצ יאלמיג לש םילוקוטורפה" טכיל רימע 218
https://amirlicht.wordpress.com/2015/06/29/14/ - more-146.  

  .332-335 'מעב ,13 ש"ה ליעל ,ןמציוו ןומולוס 219

https://amirlicht.wordpress.com/2015/06/29/14/#more-146
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 תדעו תועצמאב הרשאלו הבותכ הזילנא ןיכהל וילע יתמ ,יארשא יסכנ להנל דציכ רתיה ןיב ידסומה ףוגה תא םיחנמ ולא

 תובשחתהל עגונה לכב 220.דועו תועקשהה תוינידמ רבדב העדוה םסרפל וילע יתמ ,שרדנה דועיתה והמ ,תועקשהה

 רזוחה .תושרופמ היגוסל סחייתה 2022 ילוי שדוחב ףקותל סנכנ רשא ןוהה קוש תושר לש ינכדע רזוח ,ESG ילוקישב

 רשאב תוינידמ עבקית ,ידסומ עיקשמ לש תועקשהה תדעו ידיב תעבקנש תללוכה העקשהה תוינידמ תרגסמבש עבק

 רזעיהל יאשר ידסומה ףוגהש עבקנ דוע .םהילע עיפשהל םייושעהו תועקשהה קית יעוציבל םייטנוולרה ESG ילוקישל

 ,םיילכלכ ESG ילוקישב תדקמתמ היחנהה 221.םיניינעה ידוגינ תניחבל ףופכב ,ינוציח םיתוריש ןתונ לש ויתורישב

 דבלב וז אלש תדמלמ איה תאז םע .םייתא םיעינממ לועפל ידסומה ףוגה לש ותלוכי תלאשב תושרופמ תקסוע הניאו

 תבייחמ וז הבוחב הדימע ותסיפתלש אלא ,תוריהזה תבוח תא םירתוס ESG ילוקישש רובס וניא ילארשיה רוטלוגרהש

 תיתוהמ העפשה תויהל הלוכי ולא םילוקישל ,היחנהל רבסהה ירבדב טרופמש יפכ .היגוסל סחייתי רעצמל ידסומה ףוגהש

 םינוכיסל רשאב ףקות הנשמ םילבקמ םירבדה יכ תושרופמ םינייצמ ףא רבסהה ירבד .תועקשהה קיתב םיעוציבה לע

  222.תובורקה םינשב רתוי םייתועמשמל ךופהל םייופצ רשא ,םילקא ייונישמו תויתביבס תועפשהמ םיעבונה

 ןומא תובוח תרפה לע םידיעמה םילדחמו םישעמ תמישר המסרפ ךרע תוריינל תושרהש ריכזהל ןיינעמ ,ףוסבל

 תקסועה המגוד לכ ןיא וז המישרב 223.תונמאנה תונרק ילהנמ לשו תועקשהה ץועיי םוחתב ןוישיר ילעב לש תוריהזו

 תובקעב ילהנמ ךילה תחיתפש שגדומו ,תונרקה ילהנמ תבוח לש הרפה רדגב םהש םייתא ESG ילוקישב תובשחתהב

 תונשרפהש הארנ הז םעטמ םג .תוריהז הנשמב השעית ןהל המוד וא תורכזנה תואמגודה םע הנמנ וניאש לדחמ וא השעמ

  .לארשיל המיאתמ הניא ,הנוכנ התייה ול ףא ,ינקירמאה טפשמב העצוהש

 יוצרה בצמה .2

 רשאב יתדמע תא עיבהל שקבא רמאמה לש הז קלחב .היוצרה תוינידמה םג יהוז םא תעכ ןחבא ,וז יתנקסמ רואל

 םילוקישב בשחתהל םיידסומה םיפוגל הריתמה תוינידמ יפלכ תוירשפא תורוקיבל סחייתהלו ,יוצרה יטפשמה בצמל

 תובקעב םירצונה םיישקל עגונב הנעטה תא הליחת ןחבא .העקשהה תוינידמ בוציע תעב "םירוהט" םייסנניפ םניאש

 םניא םהש םיכרע םיכסוחה לע הפוכ םייתא םינועיטב תובשחתה היפלש הנעטב ישוקה המ ריבסא .ESG חנומה תושימג

 הקידצמ הקיקחה לש תיטסילנרטפה תילכתה היפלש הנעטב םג ןודאו ,םילקאה רבשמל עגונה לכב טרפב ,םהב םינימאמ

 םזיביטקאל תדגנתמש הדמע לש תוילילשה היתוכלשהל סחייתא .םייסנניפ םילוקישב דקמתהל היסנפה תונרק תא בייחל

 קקוחמה לש הרישי תוליעפל האוושהב םהיתולבגמ ןתניהב םג ,ולא םידדמל תוסחייתה לע רתוול ןיא עודמ קמנאו ,ידסומ

 וניא תוישיא תורטמ םודיקל תוסכ םילהנמל רשפאי רבדהש ךכמ ששחה עודמ ריהבא ,ףוסבל .םילקאה רבשמל הבוגתב

 .224greenwashing  -ל ששחהו תועקשהה תוכיא לש הכרעהב תויביטקייבוסל רשאב םינועיטל סחייתאו ,קדצומ

 
 )20.7.2021( העקשה יסכנ לוהינ – 4 קרפ "היצלוגרה סקדוק" ןוכסיחו חוטיב ,ןוהה קוש תושר 220

https://www.gov.il/he/departments/guides/information-entities-codex.  
 םיטביהל םיעגונה העקשה ילוקיש( 'העקשה יסכנ לוהינ' 5 רעשל 4 קרפ – דחואמה רזוחה תוארוה ןוקית" ןוכסיחו חוטיב ,ןוהה קוש תושר 221

 )18.11.2021( ")םייגולונכט םינוכיסו רבייס ינוכיס ןוגכ( םייתוהמ םיחתפתמ םינוכיסלו ידיגאת לשממ יטביהו םייתרבח ,םייתביבס
https://www.gov.il/BlobFolder/dynamiccollectorresultitem/notice-2021-9-13/he/chozer-2021-9-13-word.docx.  

  .7 'מעב ,220 ש"ה ליעל ואר 222
 אל ןוהה תושר .)5.8.2013( "תוריהזו ןומא תובוח תרפה לע םידיעמה םילדחמו םישעמ תמישר" ךרע תוריינל תושרה לש האילמ תטלחה 223

  .ןוישירה ילעב לש רושימל רבעמ ,המוד רזוח האיצוה
 לכב תיבויח תימדת רוציל ןויסינה וניינע ,)"תוּקקְרְייַתְהִ" אוה ןושלל הימדקאה ידיב תירבעב עצוהש חונימה( ״greenwashing״ חנומה 224

  .הלועפ התוא לש תויתימאה תויתביבסה היתוכלשה תא תפקשמ הניא תימדתהש דועב ,תמיוסמ תוליעפל רשאב הביבסה םוקישלו רומישל עגונה

https://www.gov.il/BlobFolder/dynamiccollectorresultitem/notice-2021-9-13/he/chozer-2021-9-13-word.docx
https://terms.hebrew-academy.org.il/munnah/97325_1
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 תויתא תוטלחה םודיקל ליעי ילכ ותויהל םסחכ ESG חנומה תושימג )א(

 תויהל ונממ םיענומ ולא םיישקש ,ןעטנ ךכל ךשמהב 225.רתוי םדקומ ורקסנ הז חנומ לש ותועמשמ תעיבקב םיישקה

 טופיש יכרוצל םייעמשמ-דח םינוירטירק תססבמ הניא חנומה תושימג ןכש ,היוצר תירוביצ תוינידמ םודיקל ליעי ילכ

 הדבועה הבר הדימב .םירורב תונורתי םנשי ESG חנומה תא הוולמה יגשומה לופרעל ,ויתונורסח דצל םלוא .יתא

 איה ,תויתא תורטמל קר אלו תורבח לש םייסנניפה םיעוציבל םג ותוא רושקל ןתינ רשא ,שימגו בחר גשומב רבדומש

 ,רשקהל םאתהב תונתשהל לוכי ESG חנומהש איה הרורב הרדגה רדעיה לש האצותה 226.הריהמה ותחימצ תא הרשפאש

 תולכלכבש דועב ,לשמל ךכ .הרבחב ןיינע ילעב לשו םיעיקשמ לש בחר חווטל תינמז-וב תונפלו ןמזה םע חתפתהל

 תוחתופמ תולכלכב רבודמ רשאכ ,תותיחשו דחוש לש תולאש תויהל יושע ידיגאתה לשממה ילוקיש לש דקומה תוחתפתמ

 תרתוכב קפתסמ וניאו םינוש םיטביה השולשמ בכרומ ESG -ש הדבועה םג .ןוירוטקרידב ןוויגה תדימ יפל ןחבית הרבחה

 ,ןמז ךרואל תושימג תרשפאמו קסוע חנומה םהבש םינכתה םהמ ריהבהל תעייסמ "sustainability" ןוגכ רתוי תירנג

 לש תועקשה תוינידמל םגרותמ תויהל לוכי ,לשמל יתרבחה עדימה .דדמ ותוא תחת תושדח תויגוס לולכל ןתינש ךכ

 דדמית םסיסב לע רשאו ץמאל ולכוי םידיגאתש תונורקע וא םיטרדנטס חותיפל םג ךא ,תומיוסמ תורבחמ תוענמיה

 הכירצ הניא ולש םינוש םיטביה ושיגדי וא הנוש ןפואב חנומה תא ושרפי םינוש םיפוגש הדבועה ,קודו .םתוגהנתה

 ןווגמ םדקל רשפאל ידכ ךכב היהי ,אוה ךופהנ .םייתא םיכרע ותועצמאב םדקל תלוכיה תניחבמ ןורסיחכ חרכהב ספתיהל

 הניא גשומה לש תושימגה ךכ םא תירוביצ טבמ תדוקנמ .הרבח התואל יטנוולרה טסקטנוקל םאתהב ,תורטמ לש בר

  .תויתרבח תויגוס ןווגמ לש ןמודיקל םורתל הלוכי איהו ,תילילש חרכהב

  םייתא םיכרע תייפכ )ב(

 םודיקל םילצונמ םיכסוחה יפסכש ךכל הליבומ ESG חנומה לש תושימגהש איה הז רשקהב תילעומש תרחא הנעט

 הרקמל עגונה ,רמאמה לש ינשה קרפב ןודנש ישוקל תרזוח וז הנעט .ןהב םיניינועמ םניא ללכ םהש תויתא תורטמ

 ישוקל ןורתפה ,וז תרוקיב יפל 227.תוהז חרכהב ןניא םהיתופדעה רשא ,םינהנ המכ לש םתבוטל לועפל שקבתמ ןמאנהש

 הטילשה תא םיריבעמ םיכסוחה ללככש חינהל שי ןכש ,דבלב םייסנניפ םילוקיש לוקשל םיידסומה םיפוגל ריתהל אוה הז

 הנעטהש אלא 228."םתבוטל" ןהש תורחא תוטלחה לבקל אלו ,האושת םהל בינהל ונממ םיפצמ םהש םושמ ידסומה ףוגל

  .יסיסב יגול לשכב הקול יוארה ןורתפה והזש

 הניחבמ תילרטינ הניא רחא לוקיש לכ תבוטל אלו םייסנניפ םיחוור םוסקמל לועפל םיידסומ םיפוג לע היפלש העיבק

 תויריפמא תויאר רדעיה רבדב ןועיטה .הב םיניינועמ םניא םהש הריחב םינהנהמ קלח לע חרכהב הפוכ איה םגו ,תיכרע

 תומלעתה אקווד אוה רתויב בחרה ףתושמה הנכמהש חינהל הביס ןיאו ,םידדצה ינשל ףקת םינהנה לש םהיתופדעה לע

 ,תויתא תורטמ םודיק םשל םיילכלכ םיחוור בירקהל םיכסוח לש תונוכנ לע םירורב םינותנ ןיאש םשכ .תויתא תולאשמ

 
  .2 -ו 1.ג קרפ ליעל ואר 225
226Pollman , ב שמתשהל םישקבמש םיידסומ םיעיקשמל המגודל .29-30 'מעב ,3 ש"ה ליעל- ESG םיעוציבה תא רפשל רשפאמה דדמכ 

 ,Hershel Harper, One Institutional Investor's Approach to Integrating ESG in the Investment Process ואר ,םייסנניפה
64(4) J. PORTFOLIO MGM'T. 110 (2020).  

  .106 ש"ה רחאלש טסקטב ליעל ןויד ואר 227
 אלא .תיסנניפ הנבהב תודקמתמ םיקית לוהינ ןוישירל המכסהה תושירד םיכסוחה לש וז הייפיצל םאתהבש ,אוה הז רשקהב ירשפא ןועיט 228

 הקיפסמ הניא תילכלכ תויחמומש ךכ ,תיעוצקמ הקיתא לש םינחבמ רבעמ אוה ןוישירה תלבקמ דרפנ-יתלב יאנתש שיגדהל יואר הבושתבש
 יאמצע ןפואב חרכהב ךירעהל שרדיי תועקשהה להנמש העמשמ ןיא ESG ילוקישב בשחתהל תורשפאב הרכהה ,ךכל רבעמ .דיקפתה עוציבל
  .יסנניפ רשקהב השענש יפכ ,םינושה םיגורידב יוצמה עדימב ךכ םשל רזעיהל לכוי אוה אלא ,הרבחה לש םייתאה היעוציב תא
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 םידיגאתו תורבח םדקל ושמשי ,בר למעב וגשוה רשא ,םהלש ןוכסיחה יפסכש ךכל םתמכסה רבדב תויאר אצמנב ןיא םג

 תויהל הכירצ אצומה תדוקנ עודמ ,לשמל ,רורב אל ללכ .םהל םיבושחה םיכרעב קהבומו רישי ןפואב םיעגופש

 שומישל םישידא ,השירפה ליגב החוורב תויחל איה תירקיעה םתרטמ רשא – םהבש םיריעצה טרפבו – םיכסוחהש

 וא ;ךיפה-יתלב ןפואב םילקאה רבשמ תא ףירחהל יושעש יתביבס םוהיז תורצויה תורבח םודיקל םהלש ןוכסיחה יפסכב

 תויארה ,השעמל 229.תועיקשמ ןה ןהבש תורבחב ירדגמה ןוויגה םודיקל תושידא ,תוכסוחהמ תיצחמ ןהש ,םישנש

  .קוידב ךפהה לע תועיבצמ הז ןיינעב תומייקש תוטעמה תויריפמאה

 וליא טילחהל ידסומה ףוגל עייסל הלוכי םהילע ףדעומה ןוכסיחה לולסמל רשאב היסנפה ןרקב םיכסוחל הריחב ןתמ

 ךכ .םייתאה וילוקישל םאתהב ןהו ולש ןוכיסה תופדעהל םאתהב ןה ,ךסוח לש ותבוט תא תופקשמ העקשה תוטלחה

 םא ףא ,הז רשקהב ידסומה ףוגה תויובייחתה תא רתוסש ןפואב "הכלה לולסמ"ב ורחבש םיכסוחה יפסכ תעקשה ,לשמל

 העינמ לכ ןיא םירבדה ינפ לע ,ךכל ךשמהב .ןומאה תבוח לש הרפהל בשחיהל היושע ,םהיחוור תא אישהל הדעונ איה

 תואושת לע עיפשהל ידכ ךכב היהיש החנהה תחת ףא ,"םיקורי" העקשה ילולסמב םג הרכהל תינורקע תיתקוח

 םיכסוחה לש םיסרטניאה תא םדקל איה םינמאנה תבוח ,םיכסוחה תופדעה לע ןימז עדימ ןיא רשאכ תאז םע 230.לולסמה

 םא ,איה תיטנוולרה הלאשה ןכל .תויטרקנוקה םהיתופדעה תא םדקל אלו ,םיירוביצ תוינידמ ילוקישל םאתהב ועבקייש

 ןיא רשאכ םיכסוחה תבוטל איהש הטלחה םייתא ESG ילוקישב תובשחתהב תוארל יואר תוינידמ ילוקיש תניחבמ

  .תויתאה םהיתופדעהל תושרופמ תויצקידניא

 תועקשהה קית לש ןוכיסה תמרל עגונב םג תררועתמ איהו ,םייתא ESG ילוקישל תידוחיי הניא וז הלאש השעמל

 לעו םינושה העקשהה ילולסמ לע חוקיפ תועצמאב ךסוחה ינפב תודמועה תויורשפאה ןהמ הביתכמ הנידמה .ינויסנפה

 הנידמה ,תוחפ וא רתוי ידילוס לולסמ רוחבל םיכסוחל תורשפא ןתמ דצל .קוסעל לוכי ידסומ ףוג ןהבש תועקשהה יגוס

 אוה ךסוחה לש ותעד לוקיש לש וז הלבגהל הוולנה ישוקל ןורתפה .יללכה לולסמב היוארה ןוכיסה תמר יהמ תעבוק םג

 לש השגנה תועצמאב יפיצפסה ךסוחל םיאתמ ןוכסיח לולסמ לש תלכשומ הריחב תדדועמ הנידמה .עדימ לש ןורתפ

 ץומיא ,ךכל המודב .רוביצה לש יסנניפ ךוניח תועצמאבו םיירשפאה תועקשהה ילולסמ לעו םינוכיס תומר לע עדימה

 תא ףקשמ רבדהש חיכוהל תבייחמ הניא םיכסוחה לש םתבוט תא םימדקמ םייתא ESG ילוקיש היפלש אצומ תדוקנ

 הלוכי איה ,יללכה לולסמב היוארה ןוכיסה תמר יהמ תעבוק הנידמהש םשכ ,אוה ךופהנ .םיכסוחה ללכ לש םהיתופדעה

 ילוקישב תובשחתה היהת לדחמה תרירב םהב המולגה תיתרבחה תלעותהו תירוביצ תוינידמ לש םילוקישמש טילחהל

ESG חנומה ,םינוכיס תניחבמ וילופטרופה ןוויג לש ויתונורתיל המודב 231.הז לולסמב םייתא ESG ןוויג רשפאמ 

 
 םיקומינ רדעיהבו ןויוושה ןורקע לש ותובישח רואל ,התטישל .129 ש"ה ליעל ,ןנוג ןומגא ואר ,רתוי תצרחנ הנעט םינעוטש ימ שי ,השעמל 229

  .םיעיקשמ םה ןהבש תורבחב ירדגמ ןויווש לש ומודיקל לועפל םיבייחש ימ םיידסומה םיעיקשמב תוארל שי ,ךכל דגנתהל םיבוט
 יכ ןוכסיחהו חוטיבה ,ןוהה קוש תושר שאר זירכה ןורחאה ראוני שדוחב .ץראב םיירשפא ויה אל ולאכש העקשה ילולסמ הנורחאל דע 230

 יאמ שדוחב .ם"ואה ןוגרא לש הביבסהו תומייקה תונורקע לע ססבתמה ,"אמייק רב" לולסמב םפסכ תא דיקפהל ושרוי היסנפל םיכסוחה בורקב
 העקשה ילולסמ" תחת עיצהל ושרוי םיידסומה םיפוגה ,הטויטה יפל .םיידסומה םיפוגה ילהנמ לש םהיתורעהל אשונב הטויט הרבעוה 2022

 חותיפל לעה ידעי לש םתמשגה תא םדקל םתרטמ"ש ךכל ףופכב ,םינוש םיסכנ לולכי לולסמה ."יתביבס לולסמ"ו "תומייק לולסמ" םג "הנומא
 תמישר" ןוהה קוש תושר ואר( "ןידה תוארוהל ףופכבו ,העבק ם"ואה לש תיללכה הפיסאה תגספש ,םייתביבס םיטביהב םירושק רשא אמייק רב
 םיידסומה םיפוגל תרשפאמ םנמוא המרופרה .המרופרה םושיי תא תוחדל טלחוה רבד לש ופוסב .)19.5.2022( "הטויט – העקשה ילולסמ
 אלו( העקשהל תופוקב קר רשפאתתש ךכ הלבגוה יתביבס לולסמ תמקה וליאו ,ןכ תושעל םהילע הבוח ןיא םלוא ,ידועיי תומייק לולסמ םיקהל
 )20.12.2022( "ןוקית – למג תופוקב העקשה ילולסמ" ןוהה קוש תושר ואר ,)היסנפ ןרקב

https://www.gov.il/BlobFolder/dynamiccollectorresultitem/notice-2022-6545/he/list-of-investment-
tracks_word.docx(. תלבגומ הנדוע הקורי העקשהב רוחבל לארשיב םיכסוח לש תלוכיה םויכ םג ,ולא םיוניש רואל.  

 תססובמה( תוינמה ילעב יחוור תאשהל תנווכמכ הרבחה תילכתב האורה תחאה ,תוסיפת יתש ןיב תידיגאתה תורפסב חוכיוול תעגונ וז היגוס 231
 לוהינ תעב םינוש םיסרטניא ילעב לשו תוליהק לש םיסרטניא ןובשחב איבהל דיגאתהמ הפצמה תרחאהו ,)Milton Friedman לש ותביתכ לע
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 בושחה טביהה תחא תכסוח רובע .םיכסוחה ללכל בחר ףתושמ הנכמ ףקשל לוכי ןכלו ,תונוש תויתא תורטמ תניחבמ

 אל ולש ןוכסיחה יפסכש ןיינועמה ךסוח ,דגנמ .םייתביבסה םיטביהב רקיעב ךומתת תרחאש דועב ,ירדגמה טביהה היהי

 תורבחב אקווד וא( יביספ לולסמב ועקשוי ויפסכש שקבמה וא ESG ידדמב תומלוגמה תורטמהמ דחא ףא ומדקי

 היסנפל םיפסכ שירפהל הבוחל ,ינקירמאה רשקהב ןעטנש יפכ ,ןכא .ךכ םשל דחוימ לולסמב רוחבל ךירצ היהי ,)תומהזמ

 הרכההש אלא .םתשירפ רחאל הסנכה היהת םידבועלש אדוול תשקבמ הנידמהש רחאמ ,םייטסילנרטפ םיטביה םג שי

 רוחבל הנידמה לש המוקמב םיריכמ ונא םא ,אוה ךופהנ .םייסנניפ םילוקישב קרו ךא דקמתהל תבייחמ הניא הז עינמב

  .דבלב םייסנניפ םימעטל וז הביס ליבגהל תינורקע הביס ןיא ,לדחמ תרירב םינהנה רובע

 ילככ האיציה תוכז לש התובישח לע .םינהנה לש הריחבה תויורשפא לש תושימגה אוה הז רשקהב בושח לוקיש

 ףקיה ךכל םאתהבו ,הבוח אוה ינויסנפה ןוכסיחה לארשיב 232.ביחרהל ךרוצ ןיא ידיגאתה רשקהב הלהנהה לע חוקיפל

 תונרקב העקשה תודיחי ילעב .תונמאנ ןרק תועצמאב ןוכסיחל האוושהבש יאדו ,תלבגומ איה םיכסוחה לש האיציה תוכז

 הלאשה ,םדקומ דעומב היסנפה יפסכ ןוידפ לש תובורמה תויולעה רואל ,דגנמ .תע לכב םפסכ תא תודפל םילוכי תונמאנ

 המרופר ךרע ילארשיה קקוחמה .והנשמל דחא ינויסנפ רצוממ תולקב ויתונוכסח תא דיינל לוכי ךסוחה םא איה תישעמה

 תישעמ תורשפא אלל רתונ לארשיב ינויסנפה קושהמ רכינ קלח לעופב םלוא 233,םיכסוחה לש וז תלוכי רפשל הרטמב

 ,דמלמ רצואה דרשמ לש ינכדע חוד 234.)תוקיתווה היסנפה תונרקב םיאצמנ םהיתונוכסחש םיכסוח ,לשמל ךכ( דוינל

 הנידמהש לדחמה תרירבל ךכיפל 235.םיכסוחה לש לעופב הריחבה תורשפא תא םיליבגמ ינויסנפה קושב םינוש םילשכש

 ותריחב לע ריהצהל לטנה תא ליטהל םיניינועמ ונא םיכסוחהמ ימ לע איה תיביטמרונה הלאשה .הבר תובישח שי העיצמ

 תוינידמה תניחבמ ?םהמ םלעתהל שקבמש ימ לע וא ,םייתא ESG ילוקישב בשחתהל ןיינועמש ימ לע םאה – שרופמב

 אצומה תחנה ךותמ ,םייתא ESG ילוקישמ םלעתהל שקבמש ימ לע תויהל ךירצ לטנהש הארנ היוארה תירוביצה

  .םהלש ןוכסיחה יפסכב שומישה לש תויתאה תוכלשהל םישידא םניא םיכסוחש

 קלוח ןיא .העקשה לע תוטלחה תלבק תעב םייתביבס םילוקישב תובשחתהל רשאב תיחרכה וז הנקסמש הרובס ינא

 ינוכיסב תובשחתמ היסנפה תונרקו למגה תופוק לש תועקשהה תודעו .קוחרה חווטל ןוכסיח ותוהמב אוה ינויסנפ ןוכסיחש

 קוש תאז םע .עדימ ףוסיאו םיבאשמ טעמ אל ךכב תועיקשמו ,םיילועפת םינוכיסבו יארשא ינוכיסב ,עבטמ ינוכיסב ,קוש

 ןוהה קוש תושר לע הנוממה לש יתנשה חודה 236.תועקשהב םייתביבס םינוכיסל עגונה לכב רוחאמ רתונ ילארשיה ןוהה

 שדוחב ךרענש רקסה לע .םילקאה רבשמ ינוכיסל םיסחיימ לארשיב םיידסומה םיפוגהש הכומנה תובישחה לע דמלמ

 םינוכיס השימח דע – םינוכיס 18 לש המישר ךותמ – רוחבל ושקבתה םיפוגה .םיידסומ םיפוג 56 ובישה 2021 טסוגוא

 רבייס ינוכיסש ורבס רקסה לע ובישהש םיפוגה .םינש שמח לשו הנש לש ןמז חווטל רתויב םידירטמה םתניחבמ םהש

 
 םילהנתמ המצע הרבחל ץוחמ תוליהקה םע םיסחיה םג רשאכ קר רצונ ילכלכ ךרע היפל רשא ,)Colin Mayer לשמל עיצמש יפכ( היקסע
 .וניכרצל תיחרכה הניא הרבחה תילכת תלאשב הערכה .76-69 'מעב ,129 ש"ה ליעל ,ןנוג ןומגא ואר ,חוכיווה לש תטרופמ הריקסל .יואר ןפואב
 ידכ ילכלכה םחוכב שמתשהל םיאשר םה םאו ,)תוינמה ילעב( םיכסוחה לש םיגיצנכ גוהנל םיידסומה םיפוגה לע דציכ הלאשב אוה ןוידה דקומ
  .רתוי תיתא תוגהנתהל תורבח עינהל

 .105-106 ש"ה ,326 'מעב ,13 ש"ה ליעל ,ןמציוו ןומולוס ואר ,תורפסל תוינפהל 232
 .2008-ח"סשתה ,)למג תופוק ןיב םיפסכ תרבעה( )למג תופוק( םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה תונקת ואר 233
 .327 'מעב ,13 ש"ה ליעל ,ןמציוו ןומולוס 234
 ,רוביצה תורעהל הטויט( 3 תורישיה תואצוהה תניחב אשונב ןוכסיחו חוטיב ,ןוהה קוש לע הנוממל תצעיימה הדעווה ח"וד רצואה דרשמ 235

  .)2021 ינוי
The Marker  (27.10.2020) "טושפ ךכ לכ אל הז ?תוקורי תורבחב קר םכלש היסנפה תא עיקשהל םיצור" יקסנילוו הינ'ג לשמל ואר 236

https://www.themarker.com/markets/2020-10-27/ty-article/.premium/0000017f-db4c-d856-a37f-ffcccd660000, ןכו 
  ./https://www.fossilfree.org.il :תבותכב תויליסופ תועקשהב םתוברועמ יפל היסנפה יפוג תא גרדמה רתא ואר ןכ .228 ש"ה ליעל

https://www.fossilfree.org.il/
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 ולביק הביבס ינוכיס ,םיימואלניב םירשקהב הלביק היגוסהש בלה תמושת ףא לע ,דגנמ .רתויב םיטלובה םה קוש ינוכיסו

  237.םיילארשיה םיידסומה םיפוגה ברקב ךומנ גוריד

 רדעיהב :דחא ןוויכב תועיבצמ םילקאה רבשמל עגונב תויעדמה תויארהש ןתניהב דחוימב םידירטמ ולא םינותנ

-יתלב ויהי ץראה רודכ תוממחתהמ םיקזנה ,תובורקה םינשב ץראה רודכ לע תושונאה תעפשה םוצמצל תיביטקא הלועפ

 םירוזאב תויחל תלוכיה לע ,תוימלוע הריגה תועונת לע ,תולחמ תוטשפתה לע ,ןוזמה רוציי רשוכ לע ועיפשיו םיכיפה

 תבוטל העקשהכ ספתיהל הלוכי הניא םייתביבס םיאשונב העקשהש םידמלמ ולא םייעדמ םינותנ 238.דועו םימיוסמ

 לובסלו רודכה ינפ לע תויחל םייופצה ,םיכסוחה לש הרישיה םתבוט תא תמדקמה העקשהב רבודמ אלא ,םיישילש םידדצ

 ךרוצל ושמשי םהלש היסנפה יפסכש םיניינועמ םניא םהש ושקעתיש םיכסוח .םילקאה רבשמ לש ויתוכלשהמ תורישי

 הפדעהה אקוודש ךכל הקדצה לכ ןיא םלוא 239.םנוצרל םימיאתמה העקשה ילולסמב רוחבל םילוכי וז תוינידמ םודיק

 תלוטנ הניא םייתביבס םילוקישב תובשחתהש ןבומ .לדחמה תרירבכ בשחית םילקאה רבשממ םלעתהל תיביטמרונה

 תויתביבס תועקשה רידגהל ןויסינהש ךכב ריכהל בושח ,תאז דצל 240.ךכ לע הבר הביתכ רתאל רשפאו ,יסנניפ רשקה

 םיסרטניא ןעמל הלועפ תיביטמרונ הניחבמש רחאמ .ןוידה לש תובכרומה אולמ תא ספות וניא םדבל םייסנניפ םיחנומב

 חיכוהל ידסומה ףוגהמ שורדל ןיא העקשה לע תוטלחה תלבק תעב ,םמצע םינהנה לש סרטניאה תא תתרשמ םייתביבס

 תופקתשמה תויללכה תושירדל רבעמ ,םיכסוחה רובע תידיימו הרישי תיסנניפ תלעותל איבת תמיוסמ תיתביבס תוינידמש

  .תוריהזה תבוחב

  ידסומה םזיביטקאה תויולע )ג(

 הרבחב העקשהמ ענמיהל וא עיקשהל הטלחהל עגונב קר אל יוטיב ידיל אובל הלוכי םינהנה תבוטל לועפל הבוחה

 ,ריבסהל ךכיפל בושח .הרבחה תולהנתה לע עיפשהל ידכ ידסומה ףוגה לש העבצהה חוכב שומישב םג אלא ,תמיוסמ

 ןכ השעיי ובש ןפואל רשאב הדמע תטקונ הניא םייתא ESG ילוקישב בשחתהל םיידסומ םיפוג לש םתלוכיב הרכההש

 ,הינמרג ,הדנק ,הינטירב ,תירבה תוצרא( םלועב תונוש תונידממ םיידסומ םיפוג לש תוסיפתה תא ןחבש רקס .לעופב

 
  .12 'מעב ,ח קרפב ,22 ש"ה ליעל ,2020 תנשל הנוממה חוד ואר 237
 :ץראה רודכ םוי לגרל ם"ואה ינותנ" ןורי יל לשמל ואר .רותיאל תושק ןניא םילקאה רבשמ אשונב וקסעש םיינכדע םירקחמל תואמגוד 238

-https://www.haaretz.co.il/nature/climate/2022-04-22/ty (22.4.2022) ץראה "םלועב בערה תא ףירחמ םילקאה רבשמ
article/.premium/00000180-6562-d895-abf9-ffe240050000; ןורי יל לשמל ואר ,ילארשיה קשמה לע םג תורישי עיפשמ רבשמה " 

 (18.1.2022) ץראה "הלחתהה קר וזו – םימלענ םישמשמהו םיקסרפאה :'ראוניב אוה םויה .רבמבונב היה ףרוחה םעפ'
https://www.haaretz.co.il/nature/climate/2022-01-18/ty-article-magazine/.highlight/0000017f-e702-d62c-a1ff-

ff7bc0f70000(. םילקא ייונישל יתלשממ־ןיבה לנאפה םוכיס )IPCC( וזחש הממ תושק םילקאה רבשמ לש ויתוכלשהש דמלמ ם"ואה לש 
 ץראה "םיבורקה םירושעב רבכ םלועב וכי תוכלשהה – וניזחשמ השק םילקאה רבשמ :ם"ואה ינעדמ" ןורי יל ואר ,רבעב םינעדמה

(28.2.2022) https://www.haaretz.co.il/nature/climate/2022-02-28/ty-article-magazine/.premium/0000017f-f5b2-
d044-adff-f7fb988c0000. תוטשפתה תא לידגהל יופצ םילקאה רבשמ יכ אצמ ,סמייט קרוי וינב םסרופש ,םינקירמא םירקוח לש שדח רקחמ 

 (3.5.2022) ץראה "תוקבדימ תולחמ תוטשפתהל יוכיסה תא לידגי םילקאה רבשמ :רקחמ" סמייט קרוי וינ ואר ,םלועב תופגמה
https://www.haaretz.co.il/nature/climate/2022-05-03/ty-article/.premium/00000180-98a3-d20e-adb5-dca7f8380000. 

 :רקחמ" סמייט קרוי וינ ואר ,םדא ינב תואמ וגרהש תונופטיש ןיבו םילקאה רבשמ ןיב רשק לע עיבצה ןותיע ותואב םסרפתהש ףסונ רקחמ
 (16.5.2022) ץראה "הקירפא םורדב םדא ינב תואמ וגרהש תונופטישל םרת םילקאה רבשמ

https://www.haaretz.co.il/nature/climate/2022-05-16/ty-article/.premium/00000180-e9ef-dc12-a5b1-fdff77f00000.  
 :יללכ ןפואב ESG ילוקישב הכמת רשא ,CalPERS תאישנ לש התוליעפל ודגנתה הינרופילקב םיעיקשמש תנעוטה הבתכ הז רשקהב ואר 239

Paul S. Atkins, Opinion: California Public Employees Vote Against Pension-Fund Activism, WALL ST. J. (Oct. 18, 
2018), https://www.wsj.com/articles/california-public-employees-vote-against-pension-fund-activism-1539904066.  

 .Cynthia A לצא ףיקמ ןויד ואר ,הבחרהל .greenwashing -ל םיעגונה תוששחב קוסעא רשאכ ,ךשמהב סחייתא ןוידה לש הז טביהל 240
Williams, Fiduciary Duties and Corporate Climate Responsibility, 74 VAN. L. REV. 1875, 1880-87 (2021). ןכ 

 ,Sarah Barker, Cynthia Williams & Alex Cooper, Fiduciary Duties and Climate Change in the United Statesואר
(COMMONWEALTH CLIMATE AND L. INITIATIVE (CCLI), 2021). 

https://www.wsj.com/articles/california-public-employees-vote-against-pension-fund-activism-1539904066
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 הניא םילקא ינוכיס םע תודדומתהל הנוכנה תוינידמה ולא םיפוג לש םתדמע יפלש ,אצמ )תופסונ תונידמו דרפס ,הילטיא

 241.םיררועתמ ולא םינוכיס ןהבש תורבחב תיביטקא הרוצב לועפל אלא ,תומיוסמ תועקשה יגוסמ ןיטולחל ענמיהל

 לש תויולעה תתשה איה םיידסומ םיפוג ידיב ESG ילוקישב וזכש תובשחתה לש האצותהש ,ןעטת תירשפא תרוקיב

 לש תלעותהמ ונהיי התוללכב הרבחה ילואו תוינמה ילעבש דועב ,םיכסוחה לע תורבחה לע חוקיפהו עדימה ףוסיא

 תישארב הבחרהב יתסחייתה .ידסומ םזיביטקא לע רסאיי ובש קוש האריי דציכ לוקשל שי הז ןועיט לומ לא .וז תוליעפ

 הנש ומייס ןהש םידמלמ 2021 תנשל חוטיבה תורבח יחוור לע םיינכדע םינותנ .ולא םיפוג לש םוצעה םחוכל רמאמה

 ויה 2021 תנשל םיעוציבה םא םג 242.ןוהה קושב תוליעפמ עבנ חוורב קוניזה רקיעשו ,לקש דראילימ 7.9 לש חוורב וז

 243.תיתועמשמ העיגפ עגפיהל היופצ םייביספ םה ולא םיעיקשמ ובש קוש לש ותוליעיש שיחכהל השק ,הבוטל םיגירח

 וא הלהנהה לע חקפל םילוכיש םייטננימוד הטילש ילעב לש םתוחכונב ,יטנוולרה קושה הנבמב יולת רבדהש ןבומ

 תרכינ העיגפ עגפי םחוכמ םימלעתמ םיידסומ םיעיקשמ ובש קוש ,רחא חוקיפ רדעיהב םלוא .תויביטקא רודיג תונרקב

  244.התבוט םודיקל לועפל הרבחה ילהנמ לש םיצירמתב

 םיכסוחה לש סרטניאה תא םג תפקשמ קושב להנתמש המב ולא םיפוג לש תוברועמש איה תשקבתמה הנקסמה

 םינועיטב שממ ןיא םא .ילארשיה ןידה לש תיביטמרונה ותסיפת תא תפקשמ הניאש יאדו םהלש תיביספ תולהנתהו ,םמצע

 םזיביטקאל סחייתהל יואר םא איה תרתונה הלאשה ,קושב םיידסומ םיפוג לש הליעפ תוברועמ םיללושה םייללכה

 םה )םייתאו םיילכלכ( ESG ילוקישש חינהל יואר תיביטמרונ הניחבמש רחאמ ,לוכה ינפל .הנוש הרוצב ESG יאשונב

 ילוקישל םאתהב תיביטקא תוברועמ ,דועו תאז .םרואל םג תיביטקא הרוצב לועפל העינמ לכ ןיא ירה ,םינהנה תבוטל ןכא

ESG )םינושה םיישקל .וילופטרופה ןוויגב העיגפמ ששחל הנעמ תקפסמ )םימיוסמ תועקשה יגוסמ תוענמיהל דוגינב 

 תועצמאב העבצה ןוגכ ,םינוש תונורתפ ולעוה הרבחב תועבצהב רתוי םיברועמ תויהל םיידסומ םיפוגמ השירדל םיוולנש

 תמיוסמ הדימ רשפאל תונויסינ םג ףיסוהל ןתינ ךכ לע 245.תוינורטקלא העבצה תוכרעמ וא )proxy( העבצה יבתכ ,חולש

 םצמצל עייסל םייושעש תונויסינ ,ץועיי תורבחב שומישה תא ריבגהל וא םינוש םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ ףותיש לש

 םיפוג לש תוברועמל רשאב תופיקשה תרבגה םג ומכ ,ולא תונורתפ 246.םיכסוחהו ידסומה ףוגה ןיב םיניינעה דוגינ תא

 ילוקישב שומיש לש םירשקהב םג ,םחוכב םיידסומה םיעיקשמה שומיש לע חקפל עייסל םילוכי 247,תועבצהב םיידסומ

ESG.  

 
241, The Importance of Climate Risks for Institutional InvestorsPhilipp Krueger, Zacharias Sautner & Laura T. Starks, 

33 REV. FIN. STUD. 1067 (2020). 
 (3.4.2022) ץראה "הנשב לקש דראילימ 8 חיוורה םמעשמ יכה ףנעה ?רבייס ?קטניפ" ןושש אסא 242

https://www.themarker.com/markets/2022-04-03/ty-article/.premium/00000180-5bd5-de8c-a1aa-dbfd16380000.  
 םושמ ,םהלש תועקשהה הנבמ לשב הבחר תירוביצ תוינידמל תעגונה תועקשה תוינידמ חתפל םיכירצ םיידסומ םיעיקשמ היפלו הדמעל 243

  .303 'מעב ,8 ש"ה ליעל ,Sandberg ואר ,התוללכב הלכלכה בצממ םיעפשומ םהש
 קוש לש הניקתה ותוליעפ רובע ,עדימ לע םהיתועקשה תא םיססבמה ,םיידסומ םיפוג םהבו םינוש םימרוג לש םתובישח לש קימעמ חותינל 244

 Zohar Goshen & Gideon Parchomovsky, The Essential Role of Securities Regulation, 55(4) DUKE L. J. 711 ואר ,ןוהה
 רואל ולא םיפוג לע תפסונ היצלוגר שורדי בחרנ ידסומ םזיביטקא םא הלאשה איה ,תעכ הב קוסעל לכוא אלש ,תבכרומ תרחא הלאש .)2006(
  .תונוש תורבחב לעופב הטילש ילעבכ םגוויס

 .356-362 'מעב ,54 ש"ה ליעל ,ןומולוס 245
 ילארשיה קושב הטילשה יניערג רוזיפ לש המגמל םיסחייתמה ,29 ש"ה ליעל ,לאיטסקו ינדמח ואר ,וז היגוסב ףיקמ ןוידל .346 'מעב ,םש 246

  .ידסומ םזיביטקא ןיבו הטילש ןיב וקה טוטרשל ךכ בקעו ,םיידסומה םיפוגה לש םחוכב היופצה היילעלו
  .124-125 'מעב ,24 ש"ה ליעל ,ןראו םואב 247
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 החנהה לע קר אל הססבתה תויללכה תופסאב הליעפ הרוצב ףתתשהל ולא םיעיקשמ לע הלטוהש הבוחה ,ךכל רבעמ

 םורתלו תוינמה ילעב ללכ תבוט תא תרשל ידכ ךכב היהי היפלו הסיפת ךותמ םג אלא ,םיכסוחה תא תרשת םתעבצהש

 ,השירפ ליגל תואנ ןוכסיח תחטבהל היסנפה תונרק לש הרטמה דצל רמולכ 248.התוללכב הרבחלו קושה לש ולולכשל

 ידיחיה לוקישה וניא האושתה םוסקמש ךכ ,ןוהה קושל רתוי תבחרנ תוירחא ילעב םיידסומה םיפוגב האור הנידמה

 החנה ,תומיוסמ תויולעב הוולי רבדהש חיננ םא םג ,תויתביבס תורטמל עגונה לכב טרפב ,ןכ לע 249.הקיקחה תא החנמש

 2011 תנשב דוע םסרופש ךירדמב ,השעמל .םיידסומה םיפוגה לש תיביטקאה תוברועמה תלילש תא הקידצמ הניא וז

 ןתוליעפ לע תוקומע ךילשהל היושע םילקא ינוכיס תושממתהש הנכסל רבעמ יכ ,ןוהה קוש תושר לע זאד הנוממה ןייצ

 תוברל ,תורבח לע חוקיפב יזכרמ דיקפת ...םיידסומ םיפוגל תסחיימה תיכרע הסיפתמ תיחנומ ונתשיג" תורבחה לש

 תלבגומ הניא ולא םילוקיש תובישח רוטלוגרה תדמע יפל ,תורחא םילימב .250"םייתביבסה םינוכיסה םוחתב

   .ןוהה קושב םיידסומה םיפוגה לש םדיקפתל רשאב רתוי הבחר הסיפתל הרושק אלא ,תורישיה תויסנניפה םהיתוכלשהל

 תויהל היושע םייתא ESG ילוקיש סיסב לע הטלחה םימיוסמ םירקמב יכ ,איה הז רשקהב תיטנוולר תפסונ הנעט

 ,םיכסוחה רוביצ לע ולא תויולע תלטה .ולא םילוקישב תבשחתמ הניאש הטלחהל האוושהב תוחפ תיחוור וא רתוי תנכוסמ

 םייתא םילוקישב בשחתהל תורשפא ןתמש ,ןועטל ןתינ טרפב .היואר הניא ,הלוכ הרבחל היהת תיתרבחה תלעותה רשאכ

 קלחש ,רתוי תוהובג תוסנכה ילעבש דועב ,רתוי ךומנ ימונוקא-ויצוס דמעממ םיכסוחב אקווד עגפת האושתה ןובשח לע

 םיפוגל רשפאל םוקמ ןיא הז עקר לע .תיתרבחה תלעותה םודיק לש הווש תולעב ואשיי אל ,יאמצע ןפואב עקשומ םפסכמ

  .םייסנניפ םניאש םילוקיש לוקשל םיידסומ

 גת היהי םייתא םיכרע תליקשל םימיוסמ םירקמבש החנהה תא לבקנ םא םג ,תישאר .וז הנעט לע תובושת המכ

 תוריהזה תבוחב דומעל השירדהמ ידסומה עיקשמה תא תרטופ הניא ולא םיכרעב בשחתהל תורשפאהש רוכזל שי ,ריחמ

 ,העקשהה ינוכיס תא לידגהל היושע םייתא םיכרעב תובשחתהה םא ףאו ;העקשהה תויאדכ תא הקימעמ הניחב ןוחבלו

 םג ,תינש 251.תויחוורל ליבוי רחביש דעצה םא עדוי וניא ידסומ עיקשמ םהבש םירחא םירקממ הנוש וניא הז הרקמ

 לע יכ תסרוגה הדמע .תויולע תלוטנ הניא ,םילקאה רבשמל עגונה לכב טרפב ,םייתא ESG ילוקישמ םלעתהל הטלחה

 תויחוורה לע הרישי העפשה ולא םינוכיסלש תיעמשמ-דח חיכוהל לכוי אוה םא קר םילקא ינוכיסב בשחתהל ידסומה ףוגה

 תושלח תויסולכוא רשאכ טרפב ,ולא םינוכיס ינפמ ומצע לע ןגהל ידסומה ףוגה לש ותלוכי תא דואמ םצמצת תוינמה לש

 .ידסומה ףוגה לש תעדה לוקיש תלבגהמ תועבונה תוכלשהב תאשל םאתהבו ,םילקאה רבשממ רתוי עגפיהל תויופצ

 טרפאש יפכ ,תיעיברו .םיבר םיטרפ ןיב רזופי לטנהש ךכ ,היסנפל ךסוח רוביצהמ רכינ רועיש לארשיב תוחפל ,תישילש

 
 .67-68 'מעב ,129 ש"ה ליעל ,ןנוג ןומגא ןכו ,71 ש"ה ליעל ואר 248
 תעפשה ךרע תוריינל תושרב תילכלכה הקלחמה לש חודה תא ריכזא ,ליעל ורכזואש תואמגודל רבעמ .212 ש"ה רחאלש טסקט ליעל ואר 249

 םינכוס םה םיימואלניב םיידסומ םיעיקשמ" יכ רתיה ןיב ןיוצ ובש ,)2019 רבמבונ( לארשיב תוירוביצ תורבחב םיימואלניב םיידסומ תוינמ ילעב
)agents( םג אלא "םייסנניפ םיטרדנטס" קר אל םיללוכה ,"םיעיקשמ יקושב םיידיגאת םיטרדנטס תאלעה לש דוחייבו ,יוניש יכילהת לש 
 .")ESG( תיתרבחו תיתביבס תוירחאל םיעגונה םיטרדנטסו ידיגאת לשממל םיעגונה םיטרדנטס"

 )2011 ינוי( העקשה תוטלחה תלבק ךילהתב םייתביבס םינוכיס לוהינ תעמטה הביבסה תנגהל דרשמהו רצואה דרשמ 250
https://www.pension.org.il/docs/2011/P0605_1.pdf )הפסוה השגדהה(. 

 .266 ש"ה רחאלש טסקטב ןלהל ןויד םג ואר 251

https://www.pension.org.il/docs/2011/P0605_1.pdf
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 םילקאה רבשמל םירחא תונורתפ םוקמב האב הניא ולא םילוקיש לוקשל םיידסומ םיפוגל תורשפאה ןתמ ,אבה ףיעסב

  .תודדומתהל תפסונ היואר ךרד יהוזש ךכ לע עיבצהל איה חותינה לש ותילכת לכ 252.םנובשח לע וא

  הנידמה דצמ החנזה )ד(

 םהש םיסרטניא םודיקל תוירחאה תלטה התועמשמ ESG ילוקישב בשחתהל תורשפא ןתמש תסרוג תרחא תרוקיב

 ידמ בחרנ קוסיעש אוה ששחה .תלעותמ קזנ רתויל ליבוהל היושעו ,םייטרפ םינייפאמ לעב ףוג לע םתוהמב םיירוביצ

 לע םיצחלה תא תיחפי ,ESG ילוקישב בשחתהל םיכירצ ללכב םיירחסמ םידיגאת וא טרפב םיידסומ םיפוג םא ,הלאשב

 רשפא היפלש החנהב תודקמתהש איה הירואתה .ולא םידדמ םיקסוע ןהבש תויעבה תא רותפל רוטלוגרה לעו קקוחמה

 תקסעה יאנתו הביבסה תרימש יאשונב טרפב ,תויחרכה תויקוח תומרופר תענומ תורבח תועצמאב תויתרבח תויגוס םדקל

 ליטהל הפולחכ יוצר יכו ,ESG -ב ןוידל המיאתמ תרגסמ םניא תואנומאה ינידש ונעטש ימ ויה ךכל ךשמהב 253.םידבוע

 254.ולא תועקשה ורשפאיש – ולא םינידל תוינוציח – תויאמצע תויתביבסו תויתרבח תובוח םיידסומ םיפוג לע

 תוברועמה תא םצמצל היופצ ידיגאת לשממ לש תימינפ תוינידמ םודיקש הנעטה תא ורקיבש ימ ויה ךכל הבוגתב

 תדקמתמה היגטרטסא אקוודש ןימאהל תובוט תוביס ןנשי עודמ ומיגדהו ,תוחפ הליעי תויהלו תירוטלוגרה תיתלשממה

 השק םיאצמנ ונא ובש ילבולגה םלועבש רוכזל םג יואר 255.רתוי םייתועמשמ םיוניש דילוהל היופצ ימינפ יונישב

 המזויה דוסיי תעב ,1999 תנשב רבכ .תורבח לש ןתוגהנתה תא תונשל םיימוקמ םירוטלוגר לש םחוכ לע ךמתסהל

 קר ססבתי רשא םידיגאת לש תוגהנתה יונישבש ישוקה לע ם"ואה ל"כזמ עיבצה ,ESG חנומה לש ותחימצל האיבהש

 תוכרעמ לע השקמ תורבח לש תוילבולגה ןתוטשפתהו םויה םיקוושה םייונב ובש ןפואה יכ ונייצב ,תימוקמ היצלוגר לע

 וניא רוטלוגרה ידיב ולא תויגוס םדקל ןויסינ ,ךכל רבעמ 256.ןתלועפ תא ןיווכהל וא ןמיע דדומתהל תוימוקמ תויטילופ

 יאשונב יוליג תובוח תלחה תבוטל לועפל ךרע תוריינל תושרה הלחה םש ,תירבה תוצראב ,לשמל ךכ 257.םיישקמ ףח

ESG םיאשונב תוברעתה ןתועמשמ ידמ תובחרנ יוליג תובוח תלחהש הנעטב תאז רקבל ורהימש ימ ויה ,תורבח לע 

  258.םהב קוסעל סרגנוקה לעש

 םדקל רוטלוגרה לש ותלוכי תא תיתועמשמ הליבגה ינקירמאה ןוילעה טפשמה תיב לש תינכדע הקיספ ,דועו תאז

 תלעפה דצל ירה ,תידיימ שרדנ תוינידמה יוניש םש ,םייתביבס םיאשונל עגונה לכב טרפב 259.הביבסה לע ןגתש תוינידמ

 םיפוגה ידיב להונמה רוביצה לש ופסכב תוניינועמ רשא תורבחש ךכמ עובנל לכוי ריהמ יוניש קקוחמה לע םיצחל

 
 םיפסונ םיעבוכ םהל שי ,רוביצה תונוכסח לע םינמאנכ םעבוכל רבעמש ךכ ,חוטיב תורבח םג םה םיידסומה םיעיקשמה לארשיב יכ ןייצל שי 252

 .םילקאה רבשמ לש חוטיבה ינוכיס תא רתוי תקיודמ הרוצב רחמתל ורשפאיש םינונגנמ חותיפ תמגוד ,םילקא ינוכיסל דואמ םייטנוולרה
253Bebchuk & Tallarita , וב תולעומש תונעטה םלוא ,תויתרבח תועקשהבו םיידסומ םיפוגב תורישי קסוע וניא רמאמה .144 ש״ה ליעל 

  .יחכונה רשקהב םג ןעטיהל תולוכי
254Sandberg , 308 'מעב ,8 ש"ה ליעל.  
  ,EVR L. .OLUM C, 123 Stark Choices for Corporate ReformAneil Kovvali.  .(2023) 693 ואר 255
256Pollman , 9 'מעב ,3 ש"ה ליעל.  
 .49-52 'מעב ,254 ש"ה ליעל ,Kovvali ואר ,תירבה תוצראב םילקאה רבשמל עגונב היצלוגר םודיקב םיישקל תופסונ תואמגודל 257
258The New Separation of Ownership and Control: Institutional Investors Paul G. Mahoney & Julia D. Mahoney,  

and ESG, 2021 COLUM. BUS. L. REV. 840, 880.  
259West Virginia v. Environmental Protection Agency, 597 U.S . )2022( )קרוי וינ םג ואר .)ימשר רפסמ לביק םרט קיתה 

 (30.6.2022) ץראה "תוממחתהה לש םודאה וקהמ ענמיהל ץמאמב תיתועמשמ תעגופ ב"הראב ןוילעה לש הקיספ" סמייט
https://www.haaretz.co.il/nature/climate/2022-06-30/ty-article/.premium/00000181-a4c1-de5c-a98b-

b5f59b9b0000.  

https://www.haaretz.co.il/nature/climate/2022-06-30/ty-article/.premium/00000181-a4c1-de5c-a98b-b5f59b9b0000
https://www.haaretz.co.il/nature/climate/2022-06-30/ty-article/.premium/00000181-a4c1-de5c-a98b-b5f59b9b0000
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 הקורי תוינידמ םודיק אקוודש ,ןועטל רשפא השעמל 260.םייתביבסה ןהיעוציב רופישל םידעצ טוקנל וצלאיי םיידסומה

 ןמצעב ללקשל תורבחל רשפאי אוה ןכש ,קקוחמה לש תינוציח תוברעתהמ רתוי ליעי תויהל יושע ןמצע תורבחה ידיב

 םוקמ לכמ .וז תוינידמ לש היתויולע הז ללכבו ,םיידסומ םיעיקשממ ןוה סויגב ןהל בינת הקורי תוינידמש תלעותה תא

 תווהל טלחהב לוכי אוה םלוא ;םילקאה רבשמ תא רותפל לוכי וניא ודבל הז דעצש – וילאמ ןבומה תא ריהבאו בושא

  .ןוכנה ןוויכב ףסונ דחא דעצ

  תוישיא תורטמ םודיקל תוסכ )ה(

 תאז רושקל השירד אלל ,םייתא ESG ילוקישב בשחתהל תורשפא ןתמש איה ררועתהל היושעש תפסונ הנעט

 ,תוישיאה םהיתורטמ םודיק ןתילכתש תולועפ לע תוסכל ידכ הז חנומב שמתשהל םילהנמל רשפאת ,םייסנניפ םיטביהל

 תעינמ – ןומאה תבוח לש תיזכרמה תילכתל רשאב .שממ ןיא הז ששחב יכ הרובס ינא .םהלש ןומאה תבוח תרפה ךות

 ילעב תא תרטופ הניא ESG ילוקישל תוסחייתהש ןבומ – םיישיא םיסרטניא םודיק תבוטל יאנומאה לש ודמעמ לוצינ

 תרחוב תועקשהה תדעו םא .םיישיא םיניינע ידוגינ לע םירסואה םיינורקעה םיללכב דומעל םתבוחמ םייטנוולרה דיקפתה

 ילוקישב תובשחתהה ,ידסומה ףוגב הטילשה לעב לש תולעבב איה ךא םיניוצמ ESG יעוציב הל שיש הרבחב עיקשהל

ESG הרשמה אשונ לש תויטנוולרה ויתובוחמ הדירומ הניאו הלעמ הניא.  

 הייפכב רבודמ היפלש הנעטלו םילהנמה תופדעה ןיבו םיכסוחה לש םהיתופדעה ןיבש רעפל בוש תעגונ וז הנעטש לככ

 היוארה תירוביצה תוינידמה תניחבמ – הבחרהב ליעל רבסוהש יפכ ירה ,רוביצה לע םילהנמה לש םייתאה םיכרעה לש

 םייתא םילוקישב תובשחתהב ןיינועמ ןכש רוביצה לע הייפכ איהש ,אקווד היינשה הפולחה תא ףידעהל הביס ןיא

 ןהש שרופמב תוריהצמה תונרק תמקה םיענומ םניא תואנומאה יניד .םייסנניפ םילוקיש לע ססבתהב קרו ךא עיקשהל

 םהיתונוכסח תא ריבעהלו "םיילגרב עיבצהל" ולכוי ךכב םיניינועמש םיכסוחו ,ESG ילוקישב תובשחתהל תודגנתמ

 לאיצנטופ תלעב איה ולא םידדמב תובשחתהו ,ןורתי תויהל הלוכי ESG חנומה לש תושימג ,דועו תאז .ולא תונרקל

 תובשחתה ןיב רשק אצמ אל תורבח לע ךרענש יריפמא רקחמש ,ףוסבל ריעא .תויתא תורטמ לש בר ןווגמ םודיקל

  261.הרבחה ילהנמ לש תוישיא תודמע םודיק ןיבו תיתרבח תוירחא ילוקישב

 Greenwashing -ו תועקשהה תוכיא תוכרעהב תויביטקייבוס )ו(

 הוולמה תויביטקייבוסל תועגונה ,וזב וז תורוזשה תונעט יתשב ןודא – תמדוקה הנעטל רישי ךשמהבו – ףוסבל

 הוולמ תיביטקא תועקשה תוינידמש תסרוג וז תרוקיב .greenwashing -ה תעפות ינפמ ששחל טרפבו ,ולא תועקשה

 ,ןכ לע 262.הנותנ העקשה לש תואושתה תאו םינוכיסה תא קיודמב ךירעהל דואמ השקשו ,תויביטקייבוס לש הבר הדימב

 היהיו ,ולש תוריהזה תובוח תרפה לע תונעט ינפמ ןמאנל תפסונ הנגה רשפאת םייתא ESG ילוקיש לוקשל תורשפא ןתמ

 תטלחה תוכיא לש דבעידב הכרעהב ישוקה ,ןיוצ רבכש יפכש אלא .ויתוטלחה תלבק תוכיא תא דבעידב טופשל השק

 תובשחתהל םידגנתמה םג תאז םע .ואל םא ןיבו האוושמהמ קלח םה ESG ילוקיש םא ןיב םייק תיביטקא העקשה

 
 םיאשונב םידיגאת לש םתולהנתה לע םיעיפשמ םיעיקשמ ובש ןפואל תואמגוד גיצמה ,52-53 'מעב ,254 ש"ה ליעל ,Kovvali ואר 260

  .תינוציח היצלוגר לש תוברועמ אלל םג םייתביבס
  .73 ש"ה טרפבו ,47 'מעב ,129 ש"ה ליעל ,ןנוג ןומגא ואר 261
 ,)TUDS .INF .EVR , 34Carbon Tail RiskZacharias Sautner & Grigory Vilkov, Emirhan Ilhan,  1540 )2021. לשמל ואר 262

 תוישעת תמגוד ,םייתועמשמ םילקא ינוכיס ןהל שיש תורבחל םילקאה רבשמל תעגונה תידיתע היצלוגר תויולע לש רוחמתבש םיישקב ןדה
  .הממח יזג לש תבחרנ הטילפ ללוכ ןהלש יקסעה לדומהש
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 אל טרפב ,תלבוקמ הדמע הניא יהוזו ,תויביטקא תועקשהב קוסעל םינמאנ לע רוסאל שיש םינעוט םניא ESG ילוקישב

  .לארשיב

 ושמתשי םידיגאתש ששח שי יתביבסה רשקהב ,תורחא תויביטקא תועקשהל דוגינב יכ איה רתוי תבכרומה הנעטה

 תטקונ הרבחהש םינפ תדמעה ונייהד ,greenwashing -ב רבודמ היהי לעופבש דועב ,תועקשה ךושמל ידכ ESG חנומב

 הניא הרבחה םא םג יכ ששח שי ךכל ךשמהב .תאז םיחיטבמה םידעצ לעופב םיטקננש ילבמ הביבסל תמרותה תוינידמ

 םיעוציבה תא יוארכ ךירעהל םירשפאמ םניא תונוש תורבח ןיב האוושהו הדידמ יישק ,םיעיקשמ תועטהל תשקבמ

 לש תוקיודמה תויתביבסה תוכלשהל עגונב תורפסב תוקולחמה לע םיעיבצמש ימ שי ,לשמל ךכ .תורבח לש םייתביבסה

 ינניא . הל הקיזמ וא הביבסל תמרות תמיוסמ הרבח ןכא םא העיבקבש ישוקה תא םיגדהל ידכ 263זג לש וא טפנ לש ,םחפ

 יישק םע דדומתהל הנוכנה ךרדהש אלא .היוארה תוניצרב וילא סחייתהל שיש יתועמשמ ששחב רבודמש ךכ לע תקלוח

  .םמיע תודדומתהב םיבאשמ עיקשהל אלא ,םילקאה רבשממ םלעתהל הניא םינושה הדידמה

 חיכוהל םיידסומה םיפוגה לע ירשפא-יתלב לטנ תלטהב וא ESG ידדמב שמתשהל תלוכיה תלילשב יוצמ וניא ןורתפה

 ןה ,היצזיטרדנטס יכילהת תועצמאב תושעיהל הכירצ הז ששח םע תודדומתה .ידיימ יפסכ חוורל וליבוי ולא םידדמש

 ולא םילוקיש לש תומיכהו הדידמה .חוקיפו הפיכא יכילה תועצמאב םג ומכ ,רוטלוגרה ידיב ןהו ומצע קושה ךותמ

 תועקשה קית תונבל ימניד רודיג לש תכרעמ תועצמאב ןתינ דציכ םיגדה שדח רקחמ ,לשמל ךכ .ומויב םוי ידמ תורפתשמ

  264.םילקאה רבשמ תודוא לע ילילשו שדח עדימ ינפמ ןגמה

 םיבר םיצמאמ םיעיקשמ םירוטלוגרה הפוריאב ןהו תירבה תוצראב ןהש תדמלמ םלועב בצמה לש הניחב ,ןכ ומכ

 דקומב דומעי ESG יכ ךרע תוריינל תושרה הריהצה תירבה תוצראב .ESG גוריד תויונכוס לע םילחה םיללכה קודיהב

 תועקשהה לוהינ עורז לע רלוד ןוילימ 1.5 לש הבוגב סנק לטוה ףא הנורחאל 265.הבורקה הנשל הלש תויופידעה רדס

 תושר לש תושדחה תויחנהה תובקעב ,לארשיב םג .266ESG תועקשה לע העטמ עדימ תריסמ ןיגב BNY Mellon לש

 רותפלמ קוחר רבדה םא םג .הז אשונב םהלש תועקשהה תוינידמ יהמ ריהבהל התעמ םישרדנ םיידסומ םיפוג ןוהה קוש

  267.וז העפותבש ןוכיסה תא ןיטקהל ךכשמו תופיקשה תא ריבגהל יופצ הז דעצ ,הז ששח

 ינפל .םילקאה רבשממ םלעתהל הטלחה לש ריחמה תא לוקשל שי greenwashing ינפמ ששחה לומ לא ,ךכל רבעמ

 ילוקישש ךכב חרכהב םיכמות םניא הבחרהב רתוי םדקומ ורקסנש םייריפמאה םינותנהש דועבש ,ךכל בל םישל שי לוכה

 
 ,Short Answers to Hard Ian Urbina הקורי היגרנא יהמ הלאשב תונוש תוקולחמב וקסעש תונותיעהמ ולא תובתכ לשמל ואר 263

Questions About Clean Coal Technology, N.Y. TIMES (Jul. 5, 2016),, 
https://www.nytimes.com/interactive/2016/07/01/science/what-is-clean-coal.html; Sarah Zielinski, Natural Gas 
Really Is Better than Coal, SMITHSONIAN MAG (Feb. 13, 2014), https://www.smithsonianmag.com/science-

nature/natural-gas-really-better-coal-180949739. םיבחרנה םינוכיסהו תיניערג היגרנא לע םג הז רשקהב םילהנתמ םיבר םיחוכיו 
 ,Mark Diesendorf, Accidents, Waste and Weapons: Nuclear Power Isn't Worth the Risks ואר ,תרצוי איהש

CONVERSATION (May 18, 2014), https://theconversation.com/accidents-waste-and-weapons-nuclear-power-isnt-
worth-the-risks-41522. 

264, Hedging Climate Change NewsRobert Engle, Stefano Giglio, Heebum Lee, Bryan Kelly & Johannes Stroebel, 
33 REV. FIN. STUD. 1184 (2020). 

  .841 'מעב ,257 ש"ה ליעל ,Mahoney & Mahoney ואר 265
TheMarker  (8.6.2022) "ונתשה ESG–ה םוחתב קחשמה יללכ :םירידא םימוכסב תוסנקו ןיד יקספ" יאבג יבצ 266

https://www.themarker.com/markets/2022-06-08/ty-article/.premium/00000181-3eef-d207-a795-7eefc3290000. 
  .220 ש"ה ליעל ואר 267

https://www.nytimes.com/interactive/2016/07/01/science/what-is-clean-coal.html
https://www.smithsonianmag.com/science-nature/natural-gas-really-better-coal-180949739
https://www.smithsonianmag.com/science-nature/natural-gas-really-better-coal-180949739
https://www.themarker.com/markets/2022-06-08/ty-article/.premium/00000181-3eef-d207-a795-7eefc3290000
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ESG 268.םהילע תוכמתסה תובקעב תוהובג תויולע לע םיעיבצמ םניא םג םה ,םיכסוחה רובע תופדוע תואושת וביני 

 חווטב םיעוציב ןיבו ESG גוריד ןיב רושקל רשפא היהיש הייפיצה ,תויתביבס תועפשהל עגונה לכב תוחפל ,דועו תאז

 גורידב קסע רשא ,ליעל ורכזוהש םירקחמה דחאל לשמל סחייתהל רשפא .הליחתכלמ ישוק תררועמ ךכ לכ רצק םינמז

 רקחמה קסע ובש ומצע ESG -ה גורידש דועב ,2020 תנשב ומסרופ רקחמה תואצות .Morningstar תרבח לש

 ידדמ ןיבו םיחוור ןיב רשק רדעיהל תענכשמ הנעט ולא םינותנ לע ססבל השק ,ךכשמ 2016.269 תנשב קר םסרפתה

ESG. לש ומויק לע עיבצה אקווד רקחמ ותוא השעמל "ESG momentum", עיצמ אצממה יכ קיסמ אוה ןכ לעו 

 תוכלשההש רחאמ 270.םיעיקשמ םה ןהבש תורבחה לש םיגורידה תא רפשלו דובעל אוה תוינמה ילעב לש סרטניאהש

 ,רצקה חווטב קושה ידיב יוארכ חרכהב תורחמותמ ןניא ןה ,ןמזה םע רימחהל תויופצ םילקאה רבשמ לש תוילכלכה

 תויארה תויפסכ תואושתל עגונבש דועב ,ןכ ומכ 271.ולא םירשקהב דחוימב תטלוב היהת termism-short לש היעבהו

 ינוכיס ןיבו תומייק ידדמ ןיב רשק לע העיבצמה תורפס אצמנב שי ןוכיס תכרעהל עגונה לכב ,תורורב ןניא תויריפמאה

  273.יתטיש ןוכיס תוחפ שי ESG יגוריד תולעב תורבחלש ומיגדה םינוש םירקחמו 272,העקשהה

 הרבחה תויחוורו תומייק ילוקיש ןיב יאדו רשקל תויריפמא תויאר הז בלשב אצמנב ןיאש חיננ םא ףא ,הז עקר לע

 תויהל היופצ הניא םילקאה רבשממ ןיטולחל תומלעתמש תורבחב העקשהש הריבס תואדווב חינהל רשפא ,רצק חווטל

 םייתא ESG ילוקישמ תומלעתהלש הנבהה ןיבו greenwashing -ל ששחה ןיב ןזאל שי ,ךכשמ .ךוראה חווטב תיחוור

 ומכ .םיכסוחה יפסכ לש יארחאו יעוצקמ יסנניפ לוהינ םיפילחמ םניא ESG ילוקיש .דיתעב ילכלכ ריחמ תויהל יושע

 לבקלו הינוכיסו העקשהה ייוכיס תא ןוחבל ,שרדנה עדימה תא רתאל ביוחמ ידסומה ףוגה ,תואדו-יא לש רחא הרקמ לכב

  .תלכשומ הטלחה

 תואדווה-יא ףא לע ,תויביטקא תועקשה תועצמאב םג םתעד לוקיש תא ליעפהל םינמאנל רשפאל יוארש החנהב

 הלאשב טרפבו ,ידסומה ףוגה םייקש ךילהתב דקמתהל תיטפשמה הניחבה לעש איה תשקבתמה הנקסמה ,ךכב הכורכה

 עגונב םג הב שמתשהל העינמ ןיאו ,תוריהזה תבוח הדעונ ךכל .יניינעו דעותמ ,טרופמ ,יעוצקמ ךילהב רבודמ היה םא

 םיעיקשמה לש םתוסחייתה 274.ולא םיפוג לע םילח אליממש םיטרופמה העקשהה יללכל םאתהב ,ESG ילוקישל

 ןהש ידסומה ףוגל חיכוהל ןהל ורשפאיש םילכ חתפל תורבח בייחלו ,קושה לע עיפשהל היופצ וז היגוסל םיידסומה

 שומישל ובצוהש תוברה תויוגייתסההמ תחא אל ףא ,רבד לש ומוכיס .םייטנוולרה םייתביבסה םיטרדנטסב תודמוע

 יואר שומיש לש תיבויחו היוצר המגמב רבודמש הארנ ,אוה ךופהנ .תענכשמ – םייתאהו םיילכלכה – ESG -ה ידדמב

  .םמצע םיכסוחה לש םיסרטניאה תא ףקשי רשא ןפואב רוביצה יפסכב

 
  .2.ג קרפב ליעל ואר 268
269Steen, Moussawi & Gjolberg , 148 ש"ה ליעל.  
  .368 'מעב ,םש 270
 ,Raiders, Activists, and the Zohar Goshen & Reilly Steel ואר ,תוירשפאה היתוכלשהו קושב וז היעב לש המויקל תוסחייתהל 271

Risk of Mistargeting, 4, n. 15 (European Corporate Governance Institute, Law Working Paper NO. 613/2021, 2021), 
http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3945764.  

272Steen, Moussawi & Gjolberg , 367-368 'מעב ,148 ש"ה ליעל.  
273Albuquerque, Koskinen & Zhang , 4452 'מעב ,162 ש"ה ליעל.  
 .218 ש"ה רחאלש טסקטב ליעל ןויד ואר 274

http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.3945764
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 םוכיס

 יניד םא הלאשב יתדקמתה טרפב .תויתרבח תועקשה םודיקב םיידסומ םיעיקשמ לש םדיקפת תלאשב קסע הז רמאמ

 םהירוחאמ תדמועה היצביטומה ןכש ,תועקשה תריחב תעב ESG ידדמב שמתשהל םיידסומ םיפוגמ םיענומ תואנומאה

 ןוהה קושל םתובישח לע יתדמעו ,לארשיב םיידסומה םיפוגה םהימ יתרבסה הליחת .תיתא םג אלא תילכלכ קר הניא

 םייטרואתה םהיתודוסי תא הרצקב יתרקס .םייאנומאכ םיידסומה םיעיקשמה לש םדמעמ תא יתנחב ךשמהב .ימוקמה

 ליבוהש ירוטסיהה עקרה תא יתרקסו יתכשמה .ןומא תובוח ולא םיפוג לע ולטוה עודמ יתרהבהו ,תואנומאה יניד לש

 ושקיבש םינושה םירקחמב יתנד ףא וז תרגסמב .הז חנומ םיוולמה םיישקה םהמ יתרהבהו ,ESG חנומה לש ותחימצל

 רשקהב התלעוהש הנעטה תא גיצהל יל רשפא הז עקר .ESG ידדמב שומישו םייסנניפ םיחוור תאשה ןיב רושקל

 םא תועקשה תריחב תעב ESG ילוקישב בשחתהל םיידסומ םיפוגל םיירשפאמ םניא תואנומאה יניד היפלש ,ינקירמאה

 ידבור ינש ןיב ןיחבהל יתשקיב ןוידה תרגסמב .תוקהבומו תורורב תוילכלכ תויאר לע תססובמ הניא ךכל היצביטומה

 ןידה והמ אלא ,יוצמה ןידה והמ קר אל הלאשל עגונ חוכיווהש םיגדהל יתשקיב ךכב .יביטמרונהו ירנירטקודה – ןועיטה

 וניא םיידסומ םיעיקשמ ידיב תויתרבח תועקשה תוינידמ םודיק יכ יתרבסה .ילארשיה טפשמב יתדקמתה םויסל .יוצרה

 ילוקישב בשחתהל םיידסומ םיעיקשמ לש םתלוכיב הרכהה דגנ ולעוהש םינוש םינועיטב יתנד .םייקה ןידב יוניש בייחמ

ESG ידסומה םזיביטקאה תויולעמ ששחה וא םיכסוחה לע ידסומה ףוגה ילהנמ לש םהיכרע תייפכמ ששחה ןוגכ ,םייתא, 

  .היוצרה תיטפשמה תוינידמה םג יהוזש יתנקסמ התייה הז עקר לע .ולא םיקומינב םילשכ לע יתעבצהו

 ילוקישל סחייתהל תיטפשמ הניחבמ םילוכי םיידסומ םיעיקשמש איה חותינהמ תשקבתמה הנקסמהש רמואו םכסא

ESG – הלאשה תא .םהיתועקשה תריחב תרגסמב – םיילכלכ קר אלו םייתא םיכרע םיפקשמ ולא םילוקיש םא םג 

 תולאשב םג 275.החותפ הז בלשב ריאשהל שקבא ,םימיוסמ םירשקהב ןכ תושעל םיביוחמ ףא ולא םיפוג םא ,ךכמ תרזגנה

 תובשחתה דדועל הכירצ הנידמה םא וא םיכסוחה לש םהיתופדעה רוריבל םינונגנמ רוציל יואר םא ןוגכ ,תופסונ תוניינעמ

 הניא ולא םילוקישב תובשחתה יכ בוש שיגדא .ןאכ קוסעל לכוא אל ,םיכסוחה לש ןוכיסה רודיג דצל ולא םילוקישב

 םהילע ליטהל ןיא ,תאז דצל .םהילע תולחה ןומאהו תוריהזה תובוחב דומעל םתוירחאמ םיידסומה םיפוגה תא תרטופ

 דדועל ידכ הרבחב יהשלכ תיביטקא הלועפ תטיקנ תעב וא( ולא םידדמב שומישה תעב חיכוהל תרתוימו תפסונ השירד

 דוע לכש תויהל הכירצ אצומה תחנה .םיכסוחל ידיימ יפסכ חוור בינה רבדהש )ולא םידדמב היעוציב תא רפשל התוא

 סחייתי אוהש העינמ לכ ןיא ,יניינעו רודס ךילהב תישענ ויתוטלחה תלבק רשאכו םיניינע דוגינב יוצמ וניא ידסומה ףוגה

 טרפבו ,תויתרבח תועקשה םודיק .םידדצל וא הטמל ,הלעמל ולכתסה .ויתועקשה תריחב תעב םייתא םילוקישל םג

 .ונלוכ לש סרטניאה תבוטל אוה ,תויתביבס תועקשה
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