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הודעה לעיתונות:

מחקר חדש בבנק ישראל: תגמול בכירים בחברות ציבוריות בישראל
רקע:
תגמול מנהלים הוא נושא שנמצא במרכז השיח הציבורי והמחלוקת מזה שנים רבות, הן בישראל והן בעולם. תגמול גבוה למנהל משמש כתמריץ משמעותי, המעודד אותו לשאוף לביצועים טובים יותר ולהשגת מטרות הארגון. בנוסף, שכר גבוה למנהל עשוי להוות תמריץ לעובדים אחרים לשאוף לתפקידים בכירים, ובכך לשפר את ביצועי החברה. עם זאת, עולה השאלה האם תגמול הבכירים הגבוה בחברות ציבוריות - אשר חלק נכבד מבעליהן הוא הציבור - אכן מוצדק, והאם הוא מגיע בד בבד עם ביצועי הפירמות שאותן הם מנהלים. הביקורת הציבורית בנושא מעלה גם  את נושא ה-[footnoteRef:1]Moral Hazard: מנהלי החברות, בעיקר פיננסיות או כל חברה שרואה עצמה כ-too big to fail, נוטלים סיכונים גבוהים, מייצרים רווחים גבוהים ומושכים תגמול נאה, אך במידה וישנו משבר והחברה מוצאת עצמה בסכנת קריסה, הם לא משלמים על זה מכיסם, אלא פונים לשלטונות כדי שיחלצו אותם מהמצב אליו נקלעו. את המחיר משלמים האזרחים במיסים, אבל לא רק; כאשר חברות פיננסיות מפסידות כסף, חסכונות הציבור המנוהלים על ידי חברות אלה, לרוב בצורת קרנות פנסיה, ביטוח וקרנות נאמנות - נשחקים. [1:  הסיכון המוסרי - מצב שבו אדם או ארגון נוטלים סיכונים מופרזים משום שהם אינם נושאים במלוא ההשלכות השליליות של פעולותיהם.] 

הביקורת נגד גובה שכר הבכירים הוחרפה לאחר המשבר הכלכלי של שנת 2008, והביאה לחקיקה של רגולציות שונות ברחבי העולם, אשר באו להגביל או לפחות לפקח ביתר שאת על מבנה ומדיניות התגמול של המנהלים הבכירים. ישראל אינה שונה ממגמות אלה. המשבר הפיננסי של 2008 (GFC), יחד עם עליה באי השוויון במשק הישראלי באותן שנים, הובילו לחקיקה מתוקשרת של מספר רגולציות לריסון תגמול המנהלים, כאשר אחת מהן הגבילה את שכר הבכירים בחברות הפיננסיות[footnoteRef:2], ומהווה חוק ייחודי ומרחיק לכת ביחס לרגולציות מקבילות שנחקקו בעולם.  [2:  חוק אשר מגביל את תגמול הבכירים בחברות פיננסיות בישראל לפי 35 מהשכר הנמוך בחברה (לפירוט ראו בגוף העבודה).] 

מחקר זה, שכתבה ד"ר מיטל גראם רוזן מחטיבת המחקר בבנק ישראל, ממפה את תגמול המנהלים בחברות ציבוריות בישראל, בדגש על השלכות הרגולציות שנחקקו בישראל בתחום זה. מכלול העדויות והממצאים המוצגים בעבודה זו עשויים לתרום גם לשיח הציבורי המתקיים בנושא, שיח שלעיתים קרובות חסר בו סימוכין אקדמיים ונתונים שיטתיים, ומתנהל בצורה לא מספיק מעמיקה.  
מחקר זה סוקר את תגמול המנהלים הבכירים (מנכ"לים ויושבי ראש דירקטוריון) בשנים 1995-2018 בישראל, מתאר את מגוון הצעדים הרגולטורים שננקטו בישראל בנושא שכר הבכירים ובודק מהם הגורמים אשר השפיעו על התפתחות גובה התגמול והשינויים בו לאורך השנים. לשם כך, נעשה שימוש בבסיס הנתונים הגדול והעכשווי ביותר שנאסף בישראל עד כה על נתוניהם האישיים ושכרם של מנהלים בחברות ציבורית. 
הממצאים העיקריים:
· חל גידול בתגמול המנהלים (הריאלי) בתקופה המוקדמת יותר של בסיס הנתונים, אשר הגיע לשיא ב-2007, וירידה משמעותית בו בתקופה שאחרי – 2008-2018 (איור 1). שתי המגמות שצוינו בלטו יותר בקרב מנהלים בחברות הפיננסיות בהשוואה למנהלים בחברות הלא פיננסיות. כתוצאה מכך, תגמול המנהלים הממוצע בחברות הפיננסיות כמעט והגיע ברמתו לתגמול המנהלים בחברות הלא פיננסיות (איור 2). 
· ממוצע תגמול המנהלים הבכירים בחברות ציבוריות גדל בשיעור נמוך יותר בהשוואה לממוצע השכר למשרת שכיר בתקופה הנסקרת (17 אחוזים בהשוואה ל-35 אחוזים), ועל כן לא היווה גורם עיקרי לגידול באי השוויון, כפי שנטען לעיתים. 
· את הירידה בתגמול המנהלים בשנים 2008-2018 ניתן לייחס, לפי ממצאי המחקר, בעיקר לשלוש הרגולציות העיקריות שחוקקו בישראל בעשור האחרון כדי לרסן את שכר הבכירים: תיקון 16[footnoteRef:3], תיקון 20[footnoteRef:4] והחוק להגבלת שכר הבכירים בחברות הפיננסיות שתוקן בשנת 2016[footnoteRef:5].  [3:  תיקון 16 לחוק החברות, מרץ 2011: התיקון כולל התייחסות מפורטת לעניין תפקודם ועצמאותם של הדירקטוריון וועדת הביקורת. התיקון מתמודד לראשונה עם בעלי מניות המיעוט והגנה על האינטרסים שלהם תוך שינוי יחסי הכוחות בתוך החברה, בין בעלי השליטה, בעלי מניות המיעוט והדירקטוריון, זאת לאור ההבנה כי "חוק החברות" בניסוחו המקורי מעניק כוח רב לבעלי השליטה. להרחבה ראו טבלה 1 במחקר הראשון.]  [4:   תיקון 20 לחוק החברות, נובמבר 2012: התיקון קובע כי תקום ועדת תגמול בחברות הציבוריות, אשר תקבע באופן עצמאי את מדיניות התגמול. המדיניות תתייחס לשיקולים ואמות מידה המפורטים בחוק, שעיקרה בראייה ארוכת טווח הקושרת בין ביצועי נושא המשרה לשכרו. התיקון ניסה להגביר את שקיפות החברות, בכך שהוא חייב את הדירקטוריון לחשוף את פערי השכר בפני האסיפה הכללית של בעלי המניות במידה והמיעוט מביע התנגדות למדיניות התגמול. להרחבה ראו טבלה 1 במחקר הראשון.]  [5:  חוק תגמול לנושאי משרה בתאגידים פיננסיים (אישור מיוחד ואי התרת הוצאה לצורכי מס בשל תגמול חריג), התשע"ו-2016 : החוק קובע כי עלות השכר של נושאי המשרה בתאגידים פיננסים (בנקים, חברות ביטוח, בתי השקעות, מנהלי תיקים וקרנות נאמנות) לא תעלה על פי 35 מעלות שכרו של העובד בעל השכר הנמוך ביותר בחברה. כמו כן, נקבעה תקרה של 2.5 מיליוני שקלים שיוכר לצרכי מס, אשר כל חריגה ממנה תחייב את החברה במס עודף של 17% מס רווח ו-25% מס חברות. להרחבה ראו בחלק ההקדמה במחקר השני.] 

· בהתאם למחקרים קודמים שנכתבו בנושא[footnoteRef:6], גודל החברה נמצא כגורם המשפיע ביותר על גובה שכר הבכירים.  [6:  ראה עמודים 15-16 בגוף המחקר.] 

· השפעת ביצועי הפירמות על שכר הבכירים היא חלשה בהשוואה למדינות אחרות. יתר על כן, לאחר החלת שלוש הרגולציות העיקריות, הקשר בין תגמול המנהלים לביצועים המנייתיים בחברות הפיננסיות נותק. ממצא זה נובע ככל הנראה מן הירידה ברכיבים המשתנים של השכר, אלו שאמורים להיות רגישים לביצועי הפירמה, אשר צומצמו משמעותית בתקופה זו. 

המחקר המלא מצורף להודעה זו.
[bookmark: _GoBack]איור 1. ממוצע תגמול המנהלים בחברות הציבוריות בישראל בין השנים 1995-2018, 
במיליוני שקלים (מחירי 2016)


איור 2. ממוצע תגמול המנהלים בחברות פיננסיות ולא פיננסיות בין השנים 1995-2018, 
במיליוני שקלים (מחירי 2016)
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1995	1996	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	1.528152	1.540664	1.543479	1.7972809999999999	2.0562900000000002	1.817348	1.6163050000000001	1.523012	1.6042369999999999	1.7696179999999999	2.0320839999999998	2.2281209999999998	2.5100850000000001	2.0453600000000001	1.987622	2.154461	1.983223	1.757029	2.010999	1.895467	1.8230310000000001	1.765245	1.7146189999999999	1.782872	


חברות פיננסיות	1995	1996	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	1.7761720000000001	2.0674839999999999	2.1409950000000002	2.4339620000000002	3.0055719999999999	3.1709499999999999	3.0725600000000002	2.2145359999999998	2.7729010000000001	3.6092140000000001	4.7816010000000002	4.8873430000000004	5.8053730000000003	3.4730970000000001	4.1347620000000003	4.5239649999999996	3.4094229999999999	3.2517870000000002	3.824662	3.1569509999999998	2.9647990000000002	2.5109219999999999	1.8403849999999999	1.877488	חברות לא פיננסיות	1995	1996	1997	1998	1999	2000	2001	2002	2003	2004	2005	2006	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	2015	2016	2017	2018	1.4840960000000001	1.4507190000000001	1.4432750000000001	1.682175	1.87354	1.6600490000000001	1.5038830000000001	1.4654940000000001	1.5102739999999999	1.614544	1.7899879999999999	2.017258	2.2883300000000002	1.931227	1.843348	1.9756880000000001	1.874401	1.623896	1.8380320000000001	1.78369	1.7144760000000001	1.6934309999999999	1.699641	1.7694110000000001	
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