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: תגובת הרגולאטורים לכשלים שאותרו

... ז ו  ה וב יל ה   ק ו  ת ק י ף  של  רג ול צ יה   ב תו ר   מ נגנ ו ן  לנ יה ול   ס יכ ונ ים,  ב"בע ק בו ת   הכ של ים   שא י רע ו    דו ו ק א  ב א רה 

כמו כן הם , אך ל א ברור כי החוקים והת קנות  משיגים א ת מ טר ת ם
! כספים–מ מו קדים בתחום צר  למדי בסופו של דבר 

:Sarbanes Oxleyהרגולצי ה ה מש מ עות י ת ב י ו תר באה במ סגרת חוק  
PCAOB  -הקמ ת  מ ועצת  פ י קוח על ביקורת  בחברות  ציבורי ו ת  

(Public Companies Accounting Oversight Board)
. הקשחת כלל י א י  הת ל ות   של  פ ירמ ו ת רוא י  חשבון•
301'  ס–הגברת אחריו ת  ו תפק יד י  ו עדת ביק ורת  •
302'  ס–בדוחו ת  ה חברות  " גי ל ו י ים"דרישה  ל הצהרה על אחריו ת על  •
404'  ס–הערכת הנהל ה  על הבקרות ה פנ י מ י ו ת על  הד י ו וח הפ יננ ס י   •
קוד א ת י •
ניגוד י ענ י ינ ים בי ן   החברה לבי ן  נ וש אי  מ שרה בה•
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)1(סקירת מגמ ות והתפת חות  בישראל  

  ה ת אגידי   מ ו ס י ף ב הוראו ת י ו  על  עקרונ ו ת  ה מ מ של  ט"ה תשנ ,    חוק החברות - 1999 
: לד וגמא, 1968 ח" ה תשכ, הקבועות  בחוק ני י רות ערך

צים "דחחו בת מ ינ ו י שנ י -
חו בת מ ינ ו י  ועדת ב יק ורת-
חו בת מ ינ ו י  מ בקר  פנים-
א ופן  א י ש ור עסק א ו ת חריגות-

. לגי ל ו י  בדבר סי כונ י ש וק  ודרך ניה ו לםΙ ה מלצ ו ת  ראשונ י ו ת ש ל  וע דת גלאי   – 1999 
: לד וגמא,  ע"ו הנחי ות    של  הרשו ת  לנ י תקנ ו ת 

עסקא ות עם בעל   שליטה -
דיו וח על   דירקטור י ם בעל י  מ י ו מנות  ח שב ונ א ית  פיננסית -
' הס כ מ ה ל ב י צו ע סקר עמ יתים  ו כ ו ל;ח מ ב קר"ט  רו"שכ: גילו י  בד ב ר-

2006 שנת  –בנקים 
 SOX 404 - ו SOX 302פרסום ה נחיות סו פיות של  ה מפקח על ה בנ ק י ם לי יש ום סעיפים -

.   ב ה תא מה 31.12.08- ו 30.6.05-שתחילתם ב כ ל  ה דיו וח ים  ה כספי ים מ 

  ב מר ץ  בש ני ם  ה א חר ו נו ת ה רגו ל טו ר י םג ם  בי שר א ל פ על ו  ,  ב"בד ו מ ה  ל א רה 
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)2(סקירת מגמ ות והתפת חות  בישראל  
2006  שנ ת –חברות ביט וח   

.31.12.06 החל מהדוחו ת הכספיים לתאריך  SOX 302צרוף הצהרת הנהלה במתכונת סע יף -

31.12.09 בדוחות הכספיים  עד  לתאריך  SOX 404טי ו טה שנייה של המפקח  ע ל הבי טוח  לי י שום סעיף -

חברות מ משלתיות
 31.12.04- בכל הדוחות הכספיים שתחילתם מSOX 302החלת חובת הצהרת מנהלים ע ל פי  ע קר ונות -

. בשנים הבאותSOX 404והערכות ל יישום סע י ף

:   בנושאים 2007תיקון  תקנות ני ירות  ערך בשנת 
ΙΙאימ וץ המלצות וע דת גלאי  , סיכוני שוק ודרך ניהולם-

חובות המבקר הפנימי -

. אומדנים ח שבונאיים  קרי ט יים-

". לגילוי  אי שור  תגמול בכירים"הנחיית רשות ני ירו ת ערך בנוגע  

 המקובלת ביותר אך האם התפיסה שניהול סיכונים  צריך להיות מוכתב על ידי רגולציה היא... 
? גם במקומות אחרים  בעולם  
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  בקנדה   בריטניה   וה איח וד  הא ירופי וה ה י תפתחוית סקירת המ גמות  

ב מ ק ובל ת  הגישה שהרגול צ י ה צרי כה ל ה י ו ת גמישה י ו תר ו כזו שתע ודד את "מ ח ו ץ ל ארה 
. .. ל יצ ו ר מנג נ ו נ י בקרה" הש ח ק נ ים בשו ק " 

קנדה האיחוד האירופי בריטניה
Proposed Guidelines for Improved Corporate 

Governance
1994

Improving Governance and Accountability in 
Canada's Voluntary Sector

1999 
Recommendations of the “Five Years to the 

Day” research performed by the TSE
1999

New Disclosure Requirement and Amended 
Guidelines 

2002
Publishing of: A guide to good disclosure

2003

Cadbury
financial controls 1992

Rutteman
financial guidelines 1994

Greenbury
Directors benefits 1995

Publishing of: Guide to Good Disclosure 
2006

Turnbull
Risk control guidance 1999

The European Corporate 
Governance Institute (ECGI) 

was founded in 2002. 

Higgs report
2003

Revised combined code
2003

 הס יכו נ ים על פ י במכלו ל ת פ ישה ז ו מ ע ו דדת ראי ה רחבה ו מ א ו ז נ ת י ו תר של טי פ ו ל ... 
. תו ע ל ת/א ו פ י ה ח ברות ות וך שיק ו ל י ע ל ו ת 
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)1( התיי חסות להיבטי ניה ול הס יכונים בחברות   –ועדת גו שן 

:לה לן ציטוטים מתוך המלצות ועדת גושן בהק שר לניהול הסיכונים בחברות

2.7סעיף 
ת הקש ו רות בד י ו וח  על  ועדת הב יקו רת ל ס י י ע לדירקטורי ו ן  ל סק ור ו ל בחון א ת  הבקרות   הפנ י מ י ו "

.. ." ו כן את  כל ל  מערך הבקרה הפנ י מ י ת  ו נ יה ול  ה ס יכו נ ים,  הכספ י 

וד י ו וח על  פעול ו ת אל ו   .. .ני הו ל  ו פ יקוח אחר ס יכו נ ים, ה ערכה, הנה לת   החברה אחראית  לזיה ו י "
. " לד ירקטוריו ן

2.9סעיף 
 כל הת י יחס ו ת ב דוח ה ת קופ ת י  ה נוגעת לנ ושא  הבקרה לאש ר ו סק ורעל  ועדת הב יקו רת  ל "

.. ." הפנ י מ י ת  ו נ יה ול  ה ס יכו נ ים

וו ע דת הבי ק ורת ל פ ק ח ' כלו מר יש דרישה מ ה ה נ ה ל ה  ל נ י ה ו ל ס יכו נ ים ודריש ה מ ה דיר
.ע ל כך
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)2( התיי חסות להיבטי ניה ול הס יכונים בחברות   –ועדת גו שן 

 Corporate  -כך   ש עקרונות ה"    בגישה הא ירופית"ועדת גושן בח ר ה לנקוט  
Governance וניהול הסיכונים  עליהם היא   המליצה אינם   בגדר  ח ובה לביצוע 

" . אמ ץ   א ו גלה  " –אל א  ת חת העי קרון  

חור   המלצות הועדה אינן  מחייבות  את   החברות והן ר ש איות באופן וולונטרי   לב
בניגוד למדינות  אח רו ת  .  אם   ל א מצן או   לתת גילוי על   העובדה כי ל א   אימצו

. החב רות  אינן  נדרשות להסביר  מדוע ל א   אימצו,  בעולם

אולם   מ פ רסומים בעית ונות בחודשים האח רונים עול ה כי נש מעת  ביקורת  ע ל  
וקיימת נטייה לעדכן בחוק החברות   ובחוק ניירות ע ר ך   "  א מ ץ   או גלה "שיטת    ה

!  הנושא  נ מצא  כיום בדיונים–ח  ועדת גושן  "את  עיקרי  ההסדרים המוצעים בדו
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? האם ה חקיקה היא הפ תרון ה בל עדי  –ניהול הסיכו נים 

האם . הרגול אטור מגיב להתרח שויות באמצעות חקיקה  אינטנסיבית
?הרגול אטורים יכולים לפתור את הבעיות

!!!!!!לא  לא  

. של השווקים והפתרון אינו רק במגרש הרגולציהובעיקרהבעיה היא גם 

.דירקטורים ומנה לים, משקיעים: השחק נים האחרים מתעוררים
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? מה אנו שומעים ממשקיעים -ניה ו ל סי כו ני ם 

אחד הדברים החשוב ים 
לנ ו בבחינת  ההש קעה 
ו לאחריה ה יא ל ו ו דא 

שבארגון קי י מ ו ת  מערכות 
. בקרה טו בות 

לאור כל  מקרי  ה שחית ו ת  וא י  
הסדרים  עליהם  שו מע ים 

כיצד א נו   י ודעים כי  , לאחרונה
בחברה בה אנו  מ שקיע י ם יש  

?ני ה ול  ס י כונ ים אפ קטיבי  

:מפתחות להצל חה
 מודעות יוזמה ומוטיב ציה

" הצ ב ע ה ברגליים "
 מעורבות מוסדיים

ISS התארגנות בגופים כגון  

לאחר שראינו כש ל ים 
אנו כ משק י עים , רבים

מ ו סד י ים  לא נשב  בשקט 
... י ו תר
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? מה אנו שומעים מדירקטורים -ניה ו ל סי כו ני ם 

לאור החשיפה ההו לכת 
וגוברת לדירקטורים   אנו  
חי יבים  לגבש תפיס ה 
חדשה ש ל פיקוח  ע ל 
.התנהלות החברה

רוב המידע  שלנו  מ גיע   
מדיו וח י  החברה 

אנו למע ש ה .  ומנהליה
תלויים  בהם בקבלת 
. המידע  על ה סיכ וני ם 

? מה הציפי יה  מאיתנו 
לנהל ס יכו נים  במקום 

?החברה 

:מפתחות להצל חה
 הבנת הא חריות 
 לקיחת יוזמה
 התארגנות

! מודעות ופעולה 
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? מה אנו שומעים ממנהלי החברות -ניה ו ל סי כו ני ם 

בשביל זה  יש   
יו עץ   ,   רואה חש בון

משפ ט י  ו מ בקר 
 ש י עש ו   –פנים   

!את העבודה

יש  לנו  מ ע רכות 
בקרה מצו ינות  

  לא –בארגון   
מאמ ינים   שצריך 

.   שינ וי   מהו תי

למרות מ ה שאנו  
עו שי ם  אנו   עדיי ן  
ממש יכ ים   להיות 

. מופתעי ם 

נמנה מנהל 
ס יכונ ים   וז ה 
יפתור את  
. הבעיה

אני  ח ושש  בעיקר 
ממה  שלא  
באחריותי  
. הישירה

:מפתחות להצל חה
מעורבות ואחריות: ל"  המנכ

 הטמעה
 שיתוף נרח ב ופתיחות 

 הקצא ת זמן
 ענישה
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המצב כיום ברוב , בדרך כלל,  מה–ניהול סיכוני ם 
?החברות בישראל  

... כי ק י י מת כבר מערכת ענ פ ה  לנ י ה ו ל ס יכו נ ים, ה נ ה ל ת  ה חבר ה עשו י ה א פ י ל ו ל ט ע ו ן

Manufacturing

Sales

Research and 
Development “R&D”

External audit

Internal Audit

Audit Committee
Execman

Compliance

Group Functions 
(insurance, H&S)

Committees of 
the Board

Board

...וכ ל הארגון  נשאב לפעיל ות

ה הוצאות הן  משמ עו תיות

הוצא ות 
פנימי ות

הוצא ו ת 
יחידו ת 
עסקיות 

הוצא ו ת 
חיצונ י ות

תמיכה 
ב אסטרטגיה 

סיכון 
מת 

ר

בירה 
ס

תח 
מפ

נ י 
 כ ו 
סי

ים
ט ג י

ט ר 
אס 

בטחוןרמת 

א יכות 

תק ר יות 

שפטי
מ

שוק 
וני 
סיכ

SOX

אי בהי רות 
ביחס 

להג ד ר ות 
ויע ד ים

קטו ר יו ן 
ד י ר 

כ ו נ ים 
סי 

צונ יים
חי

קה 
קי 
ח

טג י 
טר
אס

ול
פע
ת

ד יו וח

ציות

אך אל ו אי נ ם , ל פ ע מ ים אף רבי ם ומ ורכבים, ל חברו ת רבות קי י מ ים מנ גנ ו נ ים

 לרגו ל צ י ה א ו לכשלים שאירע ו  בעברכתגובה ול רוב נבנו מסונכרנים
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 לאקטיבי -  מפאסיבי ? מה מיקומך על ה צי ר 

 מצב ת גובה -פאסיבי 
לסיכונים

ניהול הס י כונים  א ינ ו  מקבל 
דגשים  והכוונה  של    

. א ו  הדירקט ורי ון /ההנהלה ו 
הסיכ וני ם   מ טופלים   ללא 

גמישות  ו התאמה למאפי יני   
. כל ס יכו ן 

אין  גי שה  אחידה לניהול  
. ס יכונ ים 

אין  כ י ס וי   של תחומי   ס יכו ן   
קריט י ים   ש טרם  גרמו   

. לנזקים

 מוכנות  לסיכונים–טקטי 
הדירקטוריו ן   וההנהלה   

. מע ורבים  בניהול הס יכונ ים 
. הוקמה וע דת ס יכ וני ם

החברה מ בצעת מי פוי     
והגדרה של הס יכו נים  מ ידי י   

.תקופה
ס יכונ ים   ע י קריים  מ וגדרים  
.על פי  א מו ת מידה ז הות
-קיימת מ ו דעות לצורך ב

ERM

 צופ ה סיכונים עתידיים–אסטרטגי 
ההנהלה ו הדירקטוריו ן  מ ט פלים  

בנושא ני הול הסיכ ו נים  באופן  פ עיל  
. ואקט יבי

מתקיימת  הערכת ס יכונ ים  כ וללת 
וח וצת ארגון  במבנה המח י יב את 
. השתתפותם של כ ל עובדי ה ארגון
קיימת מתודולוגיה א חידה לניהול 

)   FRAMEWORK( ס יכונ ים   ו מ סגרת 
. ליישו ם  בפועל

בחינה מתמשכת של כלל הס יכונ ים   
.בארגון  בזמן  א מת

אופ ט ימ יז ציה של הס יכונ ים   ודיו וח   
. עליהם

?... למה ז ה קורה

" מ צב תגובה "כי בישרא ל רוב ה חברו ת  ממ וק מ ו ת בצד ה פ א ס יבי של 
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תהליך ניהול סיכונים כוללהמבנה  הב סיסי של

יצירת תהליך
בניה ותחזוקה של תהליך  ניהול סיכונים 

דינאמי תוך התאמה לצרכים הייחודיים של 
.החברה

יצירת תהליך
בניה ותחזוקה של תהליך  ניהול סיכונים 

דינאמי תוך התאמה לצרכים הייחודיים של 
.החברה

יצירת תוכן
הגדרה וניתוח, מיפוי

. הסיכונים העסקיים

ERMאפקטיבי יש כולל :

...אבל זה יכול להיות מ סובך
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 –ניהול הסיכו נים 
:  למשל  –מה ז א ת  אומ רת  מ ס ובך 
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?  מה בכל זאת  א פ שר  לעש ו ת   –נ יה ול  סי כ ו נ י ם   

.. .  כדאי לאמץ לפחות  מודל בסיסי בתור התחלהמ סויימותבחברות 

למ תחילים
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 בניית מפה– 1שלב 

.בניית מפת סיכונים המר כזת את כל  הסיכונים הרלוונטיים לחברה

:צעדים
סיכונים  )   משרה50% עד  25%( מינוי מתאם – שלב התארגנות ותכנון 

.   וועד ת סיכונים
. דיווח ל דירק טוריון

. עם מנ הלים בכירים ומנהלי בינייםBrainstormingסדנאות 
. ריכוז וארגון החומר בצורת מפת סיכונים

בא מ צ עות מ פת ה ס יכונים תהיה לארגון ת מונה בסיסית לפחות  שמ ת אר ת  
"?עם מ ה אנו בכלל מ ת מודדים "
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ד ו גמא למ פה

Geopolitical and 
security risk

Oil prices

Rising cost of 
employee 
benefits

Innovation

Regulatory 
compliance

Competitive 
pressures

Outsourcing

Changing 
market 

conditions

Bankruptcy & 
credit risk

Management data and 
transparency

Macroeconomic 
& financial riskCountry risk

Attract and 
retain staff

Governance

Major 
customer 
default

Demography

IT networks and 
security

Self-reporting 
relationships

Fraud 

Insurance 
coverage

Energy & climate

Financial 
reporting

Corporate 
responsibility 

Emerging 
markets

Supply chain

Transfer pricing

Health

Off-shoring

Ecological

Business 
continuity

Human rights

Pensions

Product pipeline

Product 
liability 

Physical 
asset 

protection
Tax

Treasury

Reputation

Technology

Market risk

Financing risk
Foreign 

exchange risk

Commoditisatio
n

Terrorism

Natural hazard 
risk

Inflation

Human capital 
risk

Now

Intellectual 
Property 

Managemen
t

3-5 Years 1-3 Years

Start-ups, 
alliances and 
acquisitions
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 מיון הסיכוני ם– 2שלב 

:צעדים
. קביעת קריטריונים ל דירוג סיכונים

. לכל  סיכוןמינימלי בניית פירוט 
).איכות הדירוג תלויה באיכות התהליך( קיום סדנאות דירוג סיכונים 

לפי ( סיכונים לטיפול X של ע ד ותיעדוף ריכוז ממצאי הסדנ אות 
).   התיאבון ולפי היכולת
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 דוגמא לטופס מיון סיכו נים– 2שלב 

מיקוד 'סיכון מס

אסטרטגי
בקרות עיקריות תיאור הסיכון

קיימות

בקרות נוספות 
הנדרשות לנ יהול סיכון 

זה

דירוג

באיזה תחום 
אסטרטגי 

קיימת עיקר 
השפעתו של 

?הסיכון

מהי הגדרת 
הסיכון הספציפ י 

המאיים על 
היעדים העסקיים 

?שלך

אילו בקרות 
קיימות היום על 

מנת לנהל את 

?הסיכון

מהן לדעתך  הבקרות 
הנוספות הנדרשות שיש 

ליישם על מנת לנהל 

?סיכון זה

אי  ביצוע   רלוונ טי   מידע  תפעולי דוגמה
ומדו יק ש ל 

התחייבוי ו ת 
חוז י ות

ביצוע מ ע קב אחר 
התחייבוי ו ת חוז יות  

על ידי   י וז ם  
ההתקשרות ע ם   

'צד ג

קביעת ס דר פעולו ת 
מח ייב המ פורס ם  בתום  

הכולל , כל התקשרות
דיוו ח  אחר  כל  ס ט י יה  
. מהתחיבות החוזית

2
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 מנג נון ואח ר יות – 3שלב 

:הגדרת תוכנית פעולה לטיפול בסי כונים כולל
. חלוקת נושאים לטיפול בין מנהלים שונים בארגון

.ז ומתכונת" לו– גיבוש שיטת דיווח בסיסית 
. ביצוע מעקב תקופתי אחר הטיפול בסיכונים

.המתאם והועד ה" הפעלת "
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 דיווח ומעקב שוטף– 4שלב 

:כ עת באחריות המתאם והועד ה  לתחזק את שפותח
.העברת דיווח וטיפול,  קבלת דיווחים תקופתיים

.ועדת ביקורת/ דירקטוריון /  דיווח תקופתי להנה לת החבר ה 
 דיווח מיידי במקרה של זיהוי סיכון בעל ה שפעה רבה שהסבירות 

. גבוהה   להתרחשותו הינה 
. לרענון ועד כון מדי תקופה2 + 1 ביצוע שלבים 

!!שילוב אחראי הסיכונים והועד ה בתהליכ י קבלת החלטות בארגון: האתגר
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? מה השג נו 

:יתרונות
 מערכת בסיסית 
 מודעות בסיסית 
לדירקטוריון: אפשרות דיווח

להנהלה
למשקיעים 

 ניהול אפקטיבי יותר של הסיכונים 

:ח סרונות
.עלול להיכשל וליצור תסכול" פשוט" מודל 

 המנגנון הבסיסי שיופעל  יסתמך במידה מכרעת על 
.   שיתוף פעולה ורצון טוב

 הארגון עלול שלא להיות מוכן לשינויים ההתנהגותיים
.   הנדרשים

).הטמעה ( אתגר מתמשך של שימור המומנטום 

מסק נ ו ת 

מע נה לפ ח ו ת זמ ני 1.
 -בחלק מהארגו נ י ם  

יי דרש שדרוג

כ כ ל הנראה לא מתאי ם  2.
לארגונ י ם 
.גדולי ם/מור כבי ם

המנג נ ון  לא יהיה חו צה 3.
ארגון ודי נאמ י 

המודל עדי י ן ברמה 4.
טקטית בלבד
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מנ הל  מערך  הי יעוץ  הע סקי, דורון תל ם
KPMG  סומך חיי קין 
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