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 להחזר למחזיקי  ובעלי עניי�   מהחזר לבעלי מניות�אסטרטגית עסקית 
  עניי�

  
  

  ח ניר זיכלינסקי "רו, יובל דרור' דר: 1מאת

  

  רקע

 

מתקיימת לצור� מימוש� של אינטרסי� וציפיות של מגוו� מחזיקי ,כמו כל ארגו� ,חברה עסקית 

לכל מי שהחברה מושפעת ממנו או  הכוונה  (stakeholders)"מחזיקי עניי�"בביטוי  .העניי� בה

המעוניינת בצמיחה  ,כא� שהנהלה של חברהמ. משפיעה עליו ויש לו עניי� בה או לחברה יש עניי� בו

 ,מתוא� ומאוז� , אמורה לעקוב אחר מימוש� של אינטרסי� אלו באופ� עקבי,עסקית מתמשכת

   .עימ�ולהיות בדיאלוג 

  

כיו� ברור כי סיפוק  .שרת את בעלי המניות שלה בלבדבעבר היה מקובל לחשוב כי החברה קיימת ל

צרכי וציפיות בעלי המניות לא יכול יותר להספיק לצור� שימור קיומה וצמיחתה של חברה עסקית 

מה האינטרסי�  ,לברר מיה� מחזיקי העניי� האחרי� של החברה ,כ�-שומה עלינו על .לאור� זמ�

� תמונת מציאות זאת לבנות תכנית עסקית מעשית ולאור ,אילו מה� מסופקי� ואילו פחות ,שלה

עניי� חשובי�  מחזיקילחברה להימנע מ� הנזקי� הכרוכי� בהתעלמות מצורכיה� של  י�המאפשר

וא! לאתר הזדמנויות עסקיות הנגזרות ממימוש הציפיות של מחזיקי עניי� שלא ניתנה לה� תשומת 

  .לב מספקת בעבר

  

להדגי� שימוש בתיאוריה של מחזיקי העניי� בפירמה לצור� לנתח ו, כוונת מאמר זה הינה להציג

   .מנקודת מבטו של המנהל הכללי, ושל הפירמה, מגוו� המשקיעי�להשאת הער� 

  

מחזיקי עניי� יחד ע� בניית תשתית שמאפשרת כלל מיפוי נכו� של המסר המרכזי של המאמר הוא ש

 .ישיאו ער� לפירמה � מחזיקי העניי� ע� ובי�דיאלוג 

  

  

  ?למה זה בכלל חשוב: תיאוריה על קצה המזלג

  

                                                 
יועץ , אביב- ש רקנאטי באוניברסיטת תל"יובל דרור הוא ראש התכנית לתואר שני בייעוץ ארגוני בבית הספר למנהל עסקים ע' דר1

  .GLOBAL GROUP SRIארגוני המתמחה באתיקה של ארגונים  ומנהל מרכז הידע של חברת היעוץ של 
מרצה בכיר , דירקטור בבנק הפועלים ובשיכון ובינוי  ,SRI GLOBAL GROUPל  "מנכ ,ניר זיכלינסקי הוא איש עסקיםח  "רו

 ערך וכתב את  האנציקלופדיה לאחריות חברתית ודיווח חברתי ; באקדמיה
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 או הארגו� על שמשפיעי� מחזיקי עניי� הינ� אלו נמצא ש'מחזיקי עניי�'א� נעמיק מעט במונח 

�כגור� היחיד שהחזר על " הבעלי�" או –בעבר היה מקובל לראות בבעלי המניות . ממנו מושפעי

הרוויח על מנת לקיי� את העסק או צריכי� להמשי� לה� ש המניות בעלי. השקעתו הוא חשוב

 עלהחזר  /תשואה שיש לה� להרגיש ה� ג� צריכי� כלל מחזיקי העניי�אול�  .החברה לאור� זמ�

  .  בחברההשקעת�

  :קי העניי� יכולי� להיות רבי� והרכב� יכול להשתנות מענ! לענ!ימחז

  

#החברה על וביתחי משפיעה אשר שלה� עבודת� ובמוטיבציה בשעות #   והמנהלי�העובדי�.1

� עלייה חיובית במשפיעה העובדי� של במוטיבציה 5% ב  שעלייהלמשל לראות נית�  וסקרי�ממחקרי

  . במחזור המכירות1.6%של 

  

 יחזירו לחברה באמצעות וכ� ראוי הוא מול� התשלומי� שמוסר להרגיש צריכי� #  הספקי�.2

  .ב" וכיוצ מתמשכתמחויבות, מת� חומרי גל� איכותיי� ,אספקת חומרי גל� בזמ�

  

  

 דיאלוג ומבצעי� והוראותיו להנחיותיו שמתייחסי� להרגיש צרי�# ציהרגולוגורמי שלטו� מרכזי .3

  נאות באופ� לפעול לצדדי� לאפשר מנת על עימו ראוי

  

,  צריכי� להרגיש שה� קוני� בחברות המתייחסות לרצונותיה� באיכותוהלקוחות הצרכני�..4

בבריאות המוצרי� ועד התייחסות למצוקותיה� ברמת  ,והשירותי�בבטיחות המוצרי� ,במחיר

  .המקרו והמיקרו

  

י גורמי� כמו ראשי "המיוצגת ע –הקהילה שבתוכה ובסביבתה מתנהלת הפעילות של העסק . 5

ארגוני� חברתיי� למיניה� וגופי המגזר השלישי המבקשי� איזו� בי� ההשלכות החיוביות , רשויות

  )בכלל זה ההשלכות לסביבה הפיזית( העסק בסביבת� והשליליות של פעילות

  

  .'וכד" ירוקי�" ארגוני� ,יצגי הדורות הבאי�מי, גורמי� נוספי� כמו נושי� ובעלי חוב. 6

  

קי עניי� הוא כלי רב ער� לתחזוק השגשוג המתמש� של יניהול מערכת יחסי� מתואמת ע� מחז

ת יחסי� נכונה ע� מחזיקי העניי� עשויה מנקודת המבט של מנהלי הפירמה ניהול מערכ . החברה

דיאלוג , דיאלוג נכו� ע� לקוחות עשוי להביא לשיפור השירותי� או המוצרי�, לתרו� לה באופ� ישיר

�דיאלוג נכו� ע� גופי המימו� , נכו� ע� ספקי� יכול לגרו� לשיפור במער� התפעולי ולחסכו� במלאי

  .עשוי לשפר את תזרי� המזומני� וכ� הלאה

  

דבר  –ל שחברה צומחת היכולת שלה להיענות לצרכי מחזיקי העניי� ולציפיות שלה� מתחזקת ככ

  : כמתואר באיור להל�למעגל צמיחה עקביתהמעביר אותה 
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 מעגל שגשוג מתמש�: 1' מסאיור 

  

 

  

  הארגו� כחלק מרשת מחזיקי עניי�

  

ריה חדשה על התנהגות ארגונית העוסקת במחזיקי העניי� בשלושי� השני� האחרונות מתפתחת תיאו

התיאוריה מפתחת את ההסתכלות על הארגו� כנמצא בתוו� של  ). stakeholders theory2(בארגו� 

�על ארגו� הנמצא בתו� רשת , להסתכלות זאת. גורמי� שיש לה� עניי� בארגו� ושלארגו� יש עניי� בה

עוסקת בשאלה למי המנהלי� הנורמטיבית , האחת # מרכזיות של מתענייני� בו יש שתי אספקלריות 

 # הפער בי� שני המקרי� .  המנהלי� שמי� לבלמעשהלמי , השנייה תיאורית;  לשי� לבצריכי�בארגו� 

שאלה זאת . עשוי להיות שאלת הליבה להישרדות העסקית,  א� לא שמי� לבלשי� לב אל מי ראוי 

  .י� בהתא� למצב העסקי של החברהבתהלי� הזיהוי של מחזיקי העניעוסקת 

  

עניי� בחברה מספר מחזיקי השאלת הזיהוי של מחזיקי העניי� איננה שאלה פשוטה כיוו� שלמעשה 

פעילי� בחברה , בעלי הו� ובעלי נכסי� לא מוחשיי�, בעלי� ומחזיקי מניות: יסופ#יכול להיות אי�

בעלי זכויות מתוק! חוזי� או מתוק! ,  או מתו� חובהיוכאלו שהחברה פועלת כלפיה� באופ� וולונטר

שהחברה מסכנת אות� או שה� בעלי , ספקי משאבי� או כאלו שתלויי� בחברה, מוסרי כלשהו

                                                 
2 Freeman (1984): Strategic Management: A stakeholders Approach 

מחזיקי עניין 

 משקיעים

חברה 
מתפקדת 

 ויעילה

Growth 

 

 שגשוג מתמשך

תשואה למחזיקי 

 עניין

 החזר
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 הדינאמיקה. וכאלו שמעצבי� את הסביבה החוקית או שמנהלי� צריכי� לדווח לה�, השפעה עליה

טווחי זמ� קצרי� או העסקית יכולה להיות כזאת שמחזיקי עניי� בארגו� יכולי� להשתנות ב

  .שמרכזיות� או שוליות� תשתנה

  

מנהלי� זקוקי� לכלי� אנליטיי� שיאפשרו לה� לנהל באופ� אפקטיבי את , האמורההמורכבות לאור 

 �העניי�  מחזיקימהי קבוצת  (� מחזיקי העניי� לתועלת החברה לה ה� חבי� נאמנותעמערכות היחסי

  . )?שראויה לתשומת הלב המרבית

  

  הוא3סיווג מקובל אחד. שרית אחת הינה לסווג את מחזיקי העניי� לקבוצות שניתנות לניהולדר� אפ

�  :לפי מידת הבולטות שלה

) 1 (�  ;מידת הכוח וההשפעה שיש לה

   # ו; הלגיטימציה של מערכת היחסי� שלה� ע� הארגו�) 2 (

  . הדחיפות של הדרישות שלה� מהחברה) 3(

:  שבה ההנהלה פועלת כלפי מחזיקי העניי�האפקטיביותאת מערכת סיווגית זו מאפשרת לזהות 

מי באמת חשוב ולמה (להבחי� ולהבדיל בי� האופ� שבו הנהלת חברה מסווגת את מחזיקי העניי� בה 

  .והתאמת צורת פעולתה כלפי קבוצות מחזיקי העניי� השוני� בהלימה להבחנות אלו)  הוא חשוב

  

מנקודת המבט של פירמה . � מנקודת מבטה של הפירמהזיהוי של מחזיקי הענייעסקנו בעד כא� 

מסוימת מפת מחזיקי העניי� בה נראית בצורת כוכב שבו הפירמה נמצאת במרכז ומחזיקי העניי� 

הסתכלות על כלל השוק מראה כי המציאות הינה , כפי שמראה האיור להל�, אול�. מקיפי� אותה

ר מתעניינת ומתענייני� בה מגוו� רחב של כל פירמה הינה חלק מתעשייה מסוימת אש: קצת אחרת

"�   .ברשת ענפה של מעורבי� פוטנציאליי�כלומר מדובר , "שחקני

  

 כ� ג� הוא לתרו� להבנת#יכול על שהוא תחו� מחקרי חדש יחסית – חברתיותחקר רשתות 

  .המורכבות של ניהול מחזיקי העניי�

  

  

  

  

  

  

  

  

  

                                                 
3 Mitchell, R. Agle, B. & Wood, D.  (1997) 
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  י�רשת של מחזיקי עניי� פוטנציאלי:  2מס איור 

  

  

  

היא משתנה ,  רשת שהחברי� בה לא קבועי�– "תחומה#לא " חברתיתהעניי� היא רשתמחזיקי רשת 

  .שנית� לזיהוי� של חבריה משתנה באופ� אקראי או באופ� ממיקו, בנוס!מידי זמ� ו

  

הל בהחלטותיו לגבי למננוס!  יכול להוות כלי מסייע רשת החברתיתהיחסי� בהמבנה של  הבנת 

�מאפייני� שיכולי� לסייע בהבנת  מספרלרשתות חברתיות ישנ� . 4פעולותיו מול מחזיקי עניי� שוני

�המיקו� של ארגו� המוקד ברשת , הצפיפות של הרשת, ההשלכות של הרשת על הפירמה בה

  . 'וכד) חוס�, מקשר, מתוו�(תפקידי� ברשת , )מרכזיות או פריפריאליות(

  

 נית� לראות בה .רשת מחזיקי עניי� ביחס לארגו� המוקדלדוגמא של מבנה אפשרי � מוצגת באיור לה

בבירור שישנ�  מספר מחזיקי עניי� בעלי מעמד שונה ברשת ונית� לזהות מספר מחזיקי עניי� בעלי 

. 7'  הוא קריטי להשגת קישור אל מס8' מחזיק עניי� מס, לדוגמא. עמדת השפעה ייחודית על הארגו�

 יכול 12 #ו,  9, 1ג� למחזיקי עניי� שמספר� .  תלוי לחלוטי� בארגו� המוקד13זיק עניי� שמספרו מח

                                                 
  Rowley, 1997, ראה לדוגמא 4
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נית� ג� כמוב� לראות את מערכת התלויות שיכולות ). מתוו�, מקשר, חוס�(להיות מעמד מיוחד 

 �רכת  מע–בלא תלות בארגו� המוקד ) 5'  ומס4' מס, לדוגמא(להיווצר בי� מחזיקי עניי� לבי� עצמ

על מערכת היחסי� ע� ארגו� ) בשל מידת החופש שיש לה�(יחסי� שיכולה להיות לה בהמש� השפעה 

  .המוקד

  

   ייצוג לדוגמא של רשת חברתית של מחזיקי עניי�: 3 איור מס 

  

  

  

  

 העניי� לבי� חשיבות הצור� לזהות את המבנה הרישתי של היחסי� בי� מחזיקיאיור זה ממחיש את 

�   . והמשמעות שיש למבנה זה על חופש קבלת ההחלטות של הנהלת הארגו�הארגו� וכ� בינ� לבי� עצמ

  

היכולת של הנהלה מסוימת להגיב להשפעות של מחזיקי עניי� מסוימי� עשויה להיות תלויה  כי ציי�נ

תגובה שלו נחותה  יכולת הפריפריאלי כאשר הארגו� הוא ברשת צפופה, כ� לדוגמא. במבנה הרשת

   .מרכזי כאשר הארגו� הוא ברשת דלילהיותר מאשר 

  

 �שפעולת מחזיק עניי� מסוי� משפיעה באופ� בשני� האחרונות פורסמו לא מעט מאמרי� הממחישי

רגולאציה המשפיעות באופ� שונה על לקוחות ועל # פעולות כמו דה, לדוגמא. שונה על חברי� ברשת

�שינוי , זיק עניי� אחד משפיעה על שינוי בציפיות של מחזיק עניי� אחרשינוי בציפיות של מח, ספקי

 # משנה את היחס של חברי� אחרי� באותה תת) למשל ספקי�(יחס בתו� קבוצה של מחזיקי עניי� 

  ארגון
  המוקד

1  

2  

3  

4  
5  

6  

7  

8  

9  

10  

11  

12  

13  

14  
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זיהוי מראש של כוונות מחזיקי עניי� ככלי לניהול מערכת היחסי� העתידית , )ספקי� אחרי�(קבוצה 

�השלכות של , י� שוני�י אסטרטגיה ושל נוסח החזו� הארגוני על מחזיקי ענההשלכות של שינוי, עימ

למשל לפנות ליותר לקוחות או ליותר (משברי� גלובאליי� על הצור� להרחיב את רשת מחזיקי העניי� 

�ההשלכות , )'הרחבת ההבדל הבי� תרבותי בי� מחזיקי עניי� שוני� בגלל גלובליזציה וכד, מממני

כל אלו ממחישי� את ההכרח הניהולי .  הארגונית על מחזיקי עניי� שוני� ועודהשונות של האתיקה

  .לנהל את רשת מחזיקי העניי� בחוכמה

  

 את החשיבות ואת המורכבות של תהלי� הזיהוי והבנת ההשלכות של מחזיקי העניי� הבהרנועד כא� 

יעי� בפירמה ויש לה� ג� קבוצות של גורמי� ברשת שמשקה� מחזיקי עניי� ש ראינו ג�. על הפירמה

�חברה צריכה שתהייה לה אסטרטגיה ברורה באשר ,  לכ�.עניי� בכ� שיהיה החזר על ההשקעה שלה

תו� מעקב תמידי על המידה שבה ה� שבעי , לאופ� שבו היא מנהלת את קשריה ע� מחזיקי העניי� בה

  .רצו� מהשקעת� בה

  

  ת ניהול של מחזיקי עניי�יגיבוש אסטרטגי

  

 ROI  #המעבר ממודל המהווה למעשה את ,  זהמודל . ROSI – ה מודל ג במאמר הינושמוצ המודל

)RETURN ON INVESTMENT (  הלמודלשמשמעותו תשואה על ההשקעה של בעלי המניות # 

ROSI ) RETURN ON STACKEHOLDERES INVESTMENTS( ,על תשואה שמשמעותו 

   .עניי� מחזיקי  כלל השקעת� של

  

שהשקעת� איננה  –מגוו� משקיעי� יחסי חליפי� ע� סת על התפיסה כי לחברה מבוס  ROSIגישת 

 תיאוריות שונות עוסקות .)ולא בעלי מניות (דווקא במושגי� פיננסיי� ולכ� ה� נקראי� מחזיקי עניי�

 –תיאוריות אלו מבחינות בי� חילופי� כלכליי� . ביחסי החליפי� בי� הפירמה לסביבתה העיסקית

 לבי� חילופי� חברתיי� שבה� ההחזר איננו נמדד באופ� , תועלת מוחשיי�#חסי עלותשמבוססי� על י

י מחזיקי העניי� כמת� של " מוחשית נתפסת ע#ההשקעה הבלתי. מוחשי אלא באופ� רגשי או ערכי

ה� מצפי� כי . 'הפגנת אכפתיות ותמיכה חברתית וכד, צירו! חברי�, גיבוי מתמש�, כבוד והערכה

ההבדל בי� ההחזר הכלכלי . ת בפירמה יינת� ער� ביחסה של הפירמה אליה�לתמיכת� המתמשכ

�, אי� כללי� השולטי� על אופי ההחזר, להחזר החברתי הוא שהאחרו� איננו מגובה בחוזי� והסכמי

 מערכת ציפיות זו מוכוונת .התמורה ועיתויה אינ� מוגדרי� והוא מבוסס על ציפיות למחויבות הדדית

הוגנות תהליכי קבלת ההחלטות והוגנות , הגינות בחלוקת המשאבי�–הוגנות י ער�  ה"בעיקר ע

  . אישיי�#ביחסי� הבי�

  

בנכסי� המוחשיי�  (לשי� לב למקסו� ההחזר על השקעהמכוונת הנהלות של חברות  ROSIת גיש

 באופ� שיחזק את החברה ויתמו� בצמיחה, ה של מגוו� מחזיקי העניי� בחבר)מוחשיי�#והלא

גוו� מחקרי� שנעשו בעשור האחרו� משקפי� יתרונות עסקיי� בתחומי� רבי� בעבור מ. מתמשכת
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�כלומר התייחסו בתהליכי הניהול של החברה ג�   –חברות שמימשו את האחריות החברתית שלה

 למחזיקי עניי� שאינ� מחזיקי מניות בחברה

 

 בתחומי� רבי� בה� מציגה תועלות "5אנציקלופדיה לאחריות חברתית בעסקי� ודיווח חברתי"ה 

שיפור  ,גידול בנגישות להו� ,הגדלת היעילות התפעולית ,גידול בהכנסות ,הגדלת ער� לבעלי מניות

הקטנת פרופיל  ,גידול בהו� האנושי והאינטלקטואלי ,חיזוק המוניטי� וש� המותג ,במשיכת לקוחות

  .א! יתרו� בקבלת רישיונות לפעולה ועוד ,שיפור בחדשנות ,הסיכו�

  

 שבאחדות� יכולות , שאלות מעשיות עבור מנהלי�ארבעמציגה טית הקצרה לעיל רסקירה התיאוה

  :להוות מרכיב בתהלי� החשיבה על האסטרטגיה של החברה

  ?ה� מחזיקי העניי� החשובי� של החברהימ

�  ?מה האינטרסי� שלה� ובאילו היבטי� ה� מתנגשי

�  ?אי� מאפשרי� החזר על ההשקעות שלה

  ?ל את הדיאלוג ביניה� לטובת החברהאי� אפשר לנה

  

  

צריכה לאפיי� לעצמה את הפעולות המרכזיות שיביאו ,  שרוצה לפעול בהתא� לגישה ,הנהלת חברה

  :הפעולה יכולה לכלול את המרכיבי� הבאי�, עקרונית. להחזר על ההשקעות של מחזיקי העניי�

  

•  �תמיכת� נדרשת ; להתקיי�ללא תמיכת� יחדל הארגו� (למפות את מחזיקי העניי� ולדרג

  )התנגדות� תפריע להשגת מטרות אקטואליות; למימוש אסטרטגיה קיימת

  לאפיי� את תרומת� הקיימת או הפוטנציאלית להשגת המטרות הארגוניות הנוכחיות •

  לאפיי� את הסיכוני� שה� מהווי� להשגת המטרות הארגוניות הנוכחיות •

• �  לקבוע דרכי� לאיזו� בי� האינטרסי� השוני

•  �  ניזק� של מחזיקי העניי� לפירמה/לקבוע אמות מידה להערכת חשיבות� ותרומת

שמכוונות את ההתנהלות מול ) בהתייחס ג� לחוקי� והוראות רלוונטיי�(לקבוע את הנורמות  •

�  מחזיקי העניי� המרכזיי

לגבש תכנית פעולה אינטגרטיבית הקשורה לביצועי העסק הנוכחיי� ומקדמת את העניי� המשות!  •

 .ל מחזיקי העניי�ש

בחינת מער� ניהול הסיכוני� בעסק למול הער� והתשואה לכלל מחזיקי העניי� ומציאת האיזו�  •

�  חברתיי� וסביבתיי�,ביניה� תו� התחשבות בהיבטי� כלכליי

  

                                                 
  ) עורך וכותב(ח ניר זיכלינסקי " רו5
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  "השורות האחרונות"מיפוי על בסיס 

 

של חברה למפות פרק זה יתאר את שדרת מחזיקי העניי� של חברות עסקיות באופ� המאפשר להנהלה 

בד  ,מקדמת את האינטרסי� של מחזיקי העניי� ,את מחזיקי העניי� בה ולתכנ� פעילות עסקית שמחד

י ויצירת בבד ע� חיזוק העמידות של החברה וניצול הזדמנויות עסקיות לצמיחה הנגזרות מהמיפו

  . התשואה לכלל מחזיקי העניי� לאור� זמ�/הער�

  

  זיהוי : הצעד הראשו�

 

  . אשו� הינו זיהוי מחזיקי העניי� שלהנהלת החברה יש עניי� להעמיד בראש סדר העדיפויותהצעד הר

  

  . העניי� כפי שהנהלת החברה רואה אותה מחזיקיתהלי� הזיהוי ישע� על מבנה הרשת החברתית של 

  

מגוו� נקודות מבט של מנהלי� מתו� החברה הינו חשוב בכדי לזהות א� ישנ� פערי� בי� הרשימה כפי 

  .שהיא נראית לבי� הרשימה כפי שהיא צריכה להיראות

  

  זיהוי ראשוני של מחזיקי העניי� בחברה : 1' טבלה מס

  

כוח   מחזיקי עניי�

  והשפעה

 הלגיטימצי

מוסרית 

  וחוקית

  מבנה הרשת  דחיפות

  תפקידי�, מרכזיות, צפיפות

ציו� 

  משוקלל

 בעלי מניות

 ובעלי עניי�

          

           מנהלי�

, עובדי�

  מקצועיאיגוד

          

           שלטו� מקומי

שלטו� 

 :מרכזי

 רגולאטור

          

           לקוחות

           ספקי�

, קהילה

קבוצות 
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 חברתיות

           מתחרי�

הדורות 

 הבאי�

          

: אחרי�

, נושי�

  מתווכי� ועוד

          

  

  

ג אות� לאחר שהנהלה של חברה גיבשה לעצמה תמונה מלאה של מחזיקי העניי� בה היא יכולה לדר

פויות להתייחסות יעל ידי מת� ציו� משוקלל לכל אחד מהמאפייני� וכ� לסדר אות� לפי סדר עד

 1 # לתת ניקוד מאפשר בתו� הטבלה , לדוגמא. בשלבי גיבוש אסטרטגית הטיפול במחזיקי העניי�

 ציו� ,דוגמאל, הנושא של אותו טור לגבי כל מחזיק עניי�לחשיבות )  ביותרהגבוה( 5 עד ) הנמו� ביותר(

לאחר שראינו . ב "וכיוצ" כוח והשפעה"במסגרת הטור על " בעלי מניות ובעלי עניי�" במחזיק עניי� 5

נוכל להצביע על אלו מתוכ� שהאסטרטגיה מה הניקוד הגבוה ביותר המשוקלל לכל מחזיק עניי� 

לא מת� ציוני� ל( באותה מידה אפשר לבצע את הניתוח ג� בצורה איכותנית .העסקית צריכה להעדי!

�  ).ושקלול

  

  

  תוצאה תחומי: הצעד השני

  

שתוצאות עסקיות נמדדות באמצעות שלושה משתני� נתחיל מכ� שהתפיסה המקובלת כיו� הינה 

�שלוש השורות " אות� )triple bottom line-TBL(החברתי והסביבתי  ,הכלכלי ,מרכזיי

 (society) לכותיה� על החברה חברה שתמקס� את ערכיה הכלכליי� בהתעל� מהש ".התחתונות

, שממנה היא לוקחת את משאביה ואליה היא מחזירה את השפכי� שלה  (environment)והסביבה 

�בשל כ� הול� וגדל בעשור   .עשויה למצוא את עצמה במוקד� או במאוחר מפגרת בביצועיה הכלכליי

� ומאמצות מדיניות של רתיי� דוחות חבותמפרסמ, האחרו� מספר החברות המאמצות קודי� אתיי

  . (sustainability) קיימות

  

מתכונת לניתוח  צועדת צעד אחד קדימה בהציעה #  ROSI #מחזיקי העניי�תשואה לגישת  

� מצד כל אחד ממחזיקי התשואה / והער� ההזדמנויות והסיכוני� יחד ע� אינטגרטיבי של האיומי

 :אה באופ� גנרי הטבלה להל�כפי שמר– בכל אחת משלושת המימדי� לעיל וזאת העניי� 
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   מרכזיי�מיפוי אינטרסי� של מחזיקי עניי� # 2 טבלה מס

 

איו�  אינטרס סביבתי אינטרס חברתי אינטרס כלכלי מחזיקי עניי�

 6הזדמנות \

דמי ,דיבידנד בעלי מניות

צבירת  ,ניהול

 הו� כלכלי

הכרה ,מעמד 

עזרה  ,הוקרהו

 ומיתוג לקהילה

 אישי

הכרה בשמירה על 

 ,כות הסביבהאי

הקטנת ההשפעות 

על הסביבה וקבלת 

 �מענקי� ובונוסי

 על רקע זה

המש� מימו� או 

 מכירת המניות

 ,בונוסי� ,שכר מנהלי�

 תגמול הוני

הכרה ,מעמד 

עזרה ,הוקרהו

לקהילה ומיתוג 

 אישי

הכרה בשמירה על 

 איכות הסביבה

מחויבות 

ונאמנות 

לחברה או 

חיפוש אקטיבי 

של קריירה 

  במקו� אחר

איגוד , עובדי�

 מקצועי

יציבות ,פרנסה

 כלכלית

תחושת  ,

מוטיבצי,שייכות

ה חברתית 

שמשפיעה על 

 ההיבט הכלכלי

לחיות בסביבה בת 

 ,אויר נקי ,קיימא

�מזו�  ,מי� נקיי

 בריא

מוטיבציה 

ומחויבות 

לחברה או 

התדרדרות 

 ביחסי עבודה

,שכירות,ארנונה שלטו� מקומי

 �הקמת מרכזי

� כלכליי

 ,כהמשי  יוקרה

מובילות ביחס 

� לאחרי

 ,זיהו�מניעת 

� איכות חיי

מוכנות 

להשקיע לצור� 

המש� הנוכחות 

של החברה 

במקו� או רצו� 

" להיפטר"

 ממנה

 :שלטו� מרכזי

 רגולאטור

יצירת 

 ,תחרותיות

 הפרטות

עלות ואיכות 

שירותי� סבירה 

הקטנת  ,לאזרח

 �נזקי� חברתיי

מרגולציה לא 

איכות שמירה על 

 ומניעת סביבהה

� ,נזקי� סביבתיי

הקטנת התערבות 

הרגולטור בנושאי 

הליכה לקראת 

או מעקב צמוד 

 וחודרני

                                                 
  ההזדמנויות שישנם ממחזיק העניין שבשורה זאת\במסגרת הניתוח שתעשה הנהלת החברה ימולא טור זה בתיאור האיומים 6
 )בטבלה מובאות דוגמאות כדי לסבר את העין(
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סביבה והשקעות  אוהדת

 בסביבה

, איכות  ,מחיר לקוחות

מת� ער� 

 שירות \מוצר מה

� ,רמת חיי

�בריאות ,מותגי

 המוצר והציבור

שמירה על סביבת 

 חיי� בת קיימא

תרומה לשיפור  

מוצרי� או 

שירותי� או 

עבר למוצרי� מ

\ � שירותי

� חלופיי

יציבות  ספקי�

 ,בהזמנות

 תשלומי� בזמ�

חלק משרשרת 

 ער� איכותית

שרשרת ער� 

סביבתית חיובית 

המקטינה את 

השפעותיה על 

 הסביבה

נאמנות 

והמשכיות או 

אספקה למרבה 

 במחיר

קבוצות , קהילה

 חברתיות

 ,תרומות תעסוקה

מעורבות 

פיתוח  ,בקהילה

איזורי� כלכלית 

  חברתית#

מובילי  ,אסטטיקה

 �דעה סביבתיי

והשפעה חיובית 

על הסביבה בה 

� פועלי

תרומה של 

רעיונות 

ואנרגיה חיובית 

או הפגנות 

 ופגיעה במותג

 ,שיווק הוג� תחרות הוגנת מתחרי�

 אתיקה בתחרות

הקטנת ההשפעות 

הסביבתיות ביחס 

� למתחרי

תחרות הוגנת 

 או פוגענית

שמירה על  הדורות הבאי�

 ,שאבי טבעמ

 פיתוח בר קיימא

שמירה על כ� 

שיהיו דורות 

 בעתיד

לחיות בסביבה 

 חיובית ונקייה

? 

, נושי�: אחרי�

   ועודמתווכי�

�הקטנת פעילות  שמירת המותג  מניעת הפסדי

רגולציה נגד 

החברה בנושאי 

 סביבה

?  

 

את הקונפליקט  ,ת את מגוו� האינטרסי� של מחזיקי העניי� השוני�והטבלה והדוגמאות שבה משקפ

האפשרי במימוש האינטרסי� שלה� במקביל ואת האפשרות שחשיבה מעמיקה עליה� תביא 

    .להזדמנויות חדשות לעסק

  

כ� -הטבלה מאפשרת לזהות מחזיק עניי� מסוי� שממנו יכולה לבוא צמיחה עסקית שתאפשר אחר

� .מענה משופר ג� למחזיקי עניי� אחרי
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 ג� בהקשר של המגמה החדשה על פיה משקיעי� ישקיעו בחברה לממצאי הטבלה ישנה חשיבות רבה

 בחשבו� לוקחי�ניהול אחראי והשקעות אחראיות . בהתחשב באופ� שבו היא מנהלת את עצמה

 תהליכי כל נקיטת תו� נעשי� והשקעה ניהול כל. סביבתיי��חברתיי��ערכי� ושיקולי� כלכליי�

בראיית ההישרדות  (וראוי זהיר השקעות ניהול מגישת חלק המהווי�" מסורתיי�"ה ההחלטות קבלת

 על בהתבסס ההשקעות של והניהול הבחירה את ג� כוללת היא א�, )וההובלה בטווח הארו�

� תו� וזאת משקיעיה של והסביבתיות החברתיות, המוסריות, האתיות והשקפותיה� דאגותיה

נקיטת : בתקופות קשות,  דוגמאות לשיקולי� כאלו יכולות להיות.העניי� מחזיקי למכלול התייחסות

שימור , שימור ספקי�(מועד ההתאוששות של העסק ייעלות תו� התחשבות בהמשכיות ג� לצעדי הת

�פיתוח חזו� להשקעה : בתקופה מרווחת יותר). 'שמירת אמצעי ייצור וכד, שמירת ממני�, עובדי

גיבוש , עמוק ואמי� ע� מחזיקי עניי�, דיאלוג אמיתי, קיימותאחראית הלוקחת בחשבו� צרכי סביבה ו

מערכת דיווח שקופה ואמינה המבוססת על מדדי� היכולי� , תכניות להשקעה מבוססות דיאלוג כזה

  .'לשק! התקדמות לעבר יעדי� וכד

 

  דיאלוג מאז� בי� מחזיקי עניי�: הצעד השלישי

 

�י לעיתי� קרובות מחזיקי עניי� ה� בעלי אינטרסי� יומי מראי� כ#הספרות המקצועית והניסיו� היו

  .מנוגדי� או שה� מחזיקי� במערכות ערכי� שונות

 

 . הינה לבנות אמו� בקרב מחזיקי העניי� כי החברה לוקחת ברצינות את ציפיותיה�מטרת הדיאלוג

 ,יתרבי� ה .לתוצאות מעשיו  (accountable)האמו� יתאפשר א� הארגו� ישק! לה� כי הוא אחראי 

)  שקיפות ( י הסברה מלאה והצדקה מבוססת על ערכי החברה"החברה תשק! את אחריותה זאת ע

   .של הפעולות שהיא נוקטת או נמנעת מלנקוט

  

�י זיהוי "ולאטרקטיביות שלו ע , לשיפור הביצועי� הפיננסיי� של הארגו�דיאלוג משמעותי יתרו

�בניית הסכמה רחבה בקרב  ,י קבלת החלטותשיפור בתהליכ ,מראש של סכסוכי� אפשריי� ומניעת

דיאלוג משמעותי יאפשר הגדלת החפיפה  ,משמע  .ויצירת הזדהות ע� הארגו� ,בעלי תפיסות שונות

�   .המניעי� והעמדות של הארגו� לבי� אלו של מחזיקי העניי� בו ,בי� הצרכי

  

השוטפת של הארגו� יביא לשינוי מערכת הערכי� המעצבת את התנהלותו  כאמורדיאלוג  עיתי�ל

התאמה טובה יותר של מערכות הערכי� תאפשר התפתחותה של הקשבה עמוקה יותר   החברה \

הגדרת יעדי� ותהליכי מדידה   ואמו� רב יותר שיאפשר שיתו! מחזיקי עניי� בתהליכי קבלת החלטות

 �אבל  –נתפס כאוטופי  אמורכהישג ,,בנקודת ההתחלה, לפעמי� .שקיפותומשותפי� של השגת

הצלחת� של חברות עסקיות רבות לבסס מערכת יחסי� כזאת מראה כי הדבר אפשרי וא! מועיל 
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  2011בקי3  "מחאת הקוטג"ב 'תנובה'לחברת  'שטראוס'ההבדל בי� ההיפגעות של חברת    לדוגמא(

� . )יכול להיות מוסבר בהבדל באיכות הקשרי� של שתי החברות ע� מחזיקי העניי� השוני� שלה

ות מראות כי חברות שנקטו בדיאלוג בעל משמעות ע� מחזיקי העניי� שלה� נתרמו בשיפורי� דוגמא

�במניעת תביעות ספקי� , בנאמנות עובדי� ולקוחות, בחיסכו� בעלויות, בתהלי� התפעולי שלה

בחיזוק אמו� הציבור , פור נקודות תורפה שיכולות להתפתח לנזק עתידישי, והקטנת עלויות משפטיות

  . כיסוי תקשורתי שלילי ובהגדלת עניי� של משקיעי�תובהפחת

  

  

  ?מה מעניי� את מחזיקי העניי�

 

להדגי� ולהמחיש את האופני� שבה� מחזיקי עניי� שוני� מתענייני� מטרתה של פסקה זאת הינה 

הביא לתוצאות  אמורכי זיהוי סוגיות שחברות שונות טיפלו בה� בעבר והאופ� שבו טיפול "רה עבבח

ההיבטי�  : נסקור את הסוגיות לפי שלוש הקבוצות המקובלותמחזיק עניי�לגבי כל   .ברהעבור הח

�נראה שהתוצאות שהתקבלו אינ� דווקא באותו תחו� שבו פעלה  .החברתיי� והסביבתיי� ,הכלכליי

  .טיפול בסוגיה סביבתית הביא לתוצאה בתחו� חברתי או כלכלי ,למשל .החברה

  

  

  

  

 חברתיי� וסביבתיי� והשלכותיה�#מחזיקי עניי� לתחומי� כלכליי�החיבור בי�  :3 טבלה מס

 

 סוגיות שטופלו מחזיקי עניי�

 סביבתית \חברתית  \כלכלית

 תוצאות שהושגו

 שיפור תנאי עבודה פיזיי� מנהלי� \עובדי� 

 כתיבת קוד אתי והטמעתו

משיכת , יצירתיות, יציבות

 ;א"כ

תרבות ארגונית תואמת מצב 

 ;עסקי

בזמינות  \עליה באיכות  שיפור קשרי משקיעי� ושקיפות משקיעי�

 הסיקור של החברה 

 טיפול בשפכי� קהילה

 שיפור חזות בנייני� ושתילת דשא

 ;שיפור במיתוג

 �הפחתת התנגדויות של שכני

 להתרחבות

חות לדיאלוג על רגולציה פתי שקיפותמדינה 
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הקטנת נוקשות  ,יועל מיסו  )גולאטורי�ר(

� .החוקי

התאמת מוצר לצרכי קבוצת  שיח גלוי לקוחות

 לקוחות משמעותית לרווחיות

 התחייבות ליחסי� מתמשכי� ספקי�

הקטנת שופכי�  ,מיחזור חומרי� בייצור

� .רעילי

 מצאי במחסני�, איכות מוצר

� חסכו� בעלויות חומרי גל

השגת לקוח חדש שמעוניי� 

 במוצרי� על בסיס מיחזור

מ מול רגולאטור "מושיפור  פתיחות לדיאלוג מתחרי�

 כקבוצה בעלת אינטרס משות!

 מכירות ,מוצר פיתוח מוצר מתחשב באנרגיה הדורות הבאי�

מניעת לקיחת מניות החברה  ח"דיאלוג נאות מול בעלי אג  נושי�

ח במקרה של "לבעלי האג

משבר ומציאת פתרונות 

ראויי� לפריסת החובות 

 ח"הנובעות מהאג

 

 השיפור העסקי המתאפשר מתו� דיאלוג מתמש� ועקבי ע� מחזיקי הדוגמאות שבטבלה משקפות את

� .העניי� השוני

  

  קונפליקט ערכי בי� מחזיקי עניי�

 

קל לראות שיכול  .מחזיקי עניי� שוני� עשויי� להאמי� במערכות ערכי� שונות וא! מתנגשות

עד את ההלוואה להתקיי� קונפליקט בי� בעלי המניות השואפי� לדיבידנד שיסייע לה� להחזיר במו

ולבי�  ,ע� רצו� המנהלי� להשקיע בהמש� התפתחות החברה ,שה� לקחו לצור� מימו� קניית החברה

הקונפליקט הבסיסי הזה מתקיי�  .רצו� העובדי� למקס� את חבילת התגמול שלה� לאור� זמ�

במסגרת ערכית משותפת המעמידה את ער� האינטרס האישי של כל אחד מהצדדי� כקונפליקט 

  .מקבלת את הער� הכספי כמדד משות! בדיאלוג ובתהלי� קבלת החלטותוה

 

�הערכי� והאינטרסי� של מחזיקי העניי� השוני� אינ�  ,ההעדפות ,יתכנו מצבי� שבה� השפה ,אול

 �יתוח הקונפליקט הערכי הקיי� בי� מחזיקי העניי�  נ".שיח של חרשי�"דבר העשוי להביא ל –דומי

א� רוצי� לקיי� דיאלוג פורה שיביא לתוצאות עבור   ,כ� בעל ער� רב-השוני� של החברה הוא על
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�שבי� מחזיקי העניי� השוני� יכול להיות קונפליקט טבוע שיחזור על עצמו אפשר לראות  .המעורבי

�  .בארגוני� שוני� ובענפי תעשייה מגווני

 

   :דוגמאות

 רוצה מוצר חדשני שעונה ו�הארג – רוצי� מוצר שעונה לצרכיה� במחיר מתקבל על הדעת לקוחות

 לקריטריו� האסטרטגי של חדשנות

מעדיפי� השקעות שמקדמות המנהלי�  דורשי� השקעות שמונעות זיהו� בעוד אנשי איכות הסביבה

 ער� ללקוחות

�בעלי  רוצי� לראות תועלת בטווח הארו� שלא על חשבו� עתיד המדינה בעוד מייצגי הדורות הבאי

 על ההשקעהרוצי� החזר מהיר המניות 

� .מחויבות - ירצה גמישות ואיהארגו� רוצי� חוזי� ארוכי טווח שמאפשרי� יציבות בעוד ספקי

  

 

  מבנה תהלי� העבודה

 

� מוצע לה לפעול בשלבי� , כדי שחברה תמצה באופ� של� את ההזדמנויות ותצמצ� ככל האפשר נזקי

� :הבאי

 זיהוי מחזיקי העניי� בחברה ופתיחת אפשרות לדיאלוג

 תוח ציפיות של כל אחד וזיהוי ציפיות מתוסכלות או אינטרסי� לא ממומשי�ני

 מציאת פתרונות בסיסיי� מתו� המשאבי� הקיימי� בחברה

� ביצוע פיילוטי

 . הרחבת פיילוטי� מוצלחי� והחלפת נכשלי� בחדשי�:יישו� התכנית

 ?הא� הושגה צמיחה :מעקב מתמש�

  

טי� הערכיי� הצפויי� בי� מחזיקי העניי� בה ותכנו� מיפוי הקונפליקתהלי� זה הוא  ליבתו של

הדיאלוג באופ� שיאפשר למנוע התנצחויות המבוססות על ראייה קונפליקטואלית של החברה בעיני 

 �  : שבמסגרתה ניתנו מספר דוגמאותכפי שמשקפת הטבלה הבאה– מחזיקי העניי� השוני
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 �קונפליקטי� ערכיי� בי� מחזיקי עניי  :7 4 טבלה מס

 

מחזיקי 
 עניי�

הדורות  מדינה קהילה ספקי� לקוחות מנהלי�
 הבאי�

 נושי� מתחרי�

מיקוד  עובדי�
 �באנשי

מול 
מיקוד 

 במשימה

איכות 
שירות 

בטלפו� 
מול עומס 

במוקד 
 שירות

 תעבוד 
התנדבו

ת 
מאולצת 

על 
חשבו� 
שעות 
 בבית

רמת 
מס 
מול 

שירותי 
רווחה 

או 
הגנה 

 על ועד

   

טובות    מנהלי�
הנאה 

 אישיות

     

מקסו�    לקוחות
 �רווחי
לספק   

על חשבו� 
עלויות 
סופיות 

 של מוצר

   �מוצרי
מתקדמ

 �י
שהשפע

ת 
תהלי� 
 �ייצור

על 
הסביב

ה הינו 
 שלילי

  

         ספקי�

קידו�  קהילה
 �מנהלי
מהאזור 

על חשבו� 
יבוא 

 �מנהלי
ממקומות 

� רחוקי

       

דרישה   מדינה
 �לחוקי
 �ונהלי

מול רצו� 
גמישות ב

ומענה 
 ייחודי

      

הדורות 
 הבאי�

מיצוי 
 דדיווידנ

ל חשבו� ע

       

                                                 
  מקרה ניתן למלא את התאים השונים בסוגיות הרלוונטיות לולכל. בטבלה המחשות של כמה תאים 7
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השקעות 
משו ושימ

בטווח 
 הארו�

הסכמי      מתחרי�
 #אי

 תחרות

   

         נושי�

 

קונפליקטי� ערכיי� כאלו מחייבי� את הנהלת הארגו� שלא להתעל� מהיבטי� ערכי� כאשר 

האישיי� של כל מחזיק .אפשר לעסוק רק באינטרסי�-אי ,י�מתכנני� את הדיאלוג ע� מחזיקי העני

הטבלה יכולה לשמש ג� בסיס לתכנו� דיאלוג בי� מחזיקי עניי� שהקונפליקט ביניה� פוגע  .עניי�

 .ביכולת החברה לצמוח ולשגשג

  

  

  ניהול דיאלוג בי� מחזיקי עניי� � סיכו� ומבט לעתיד 
  

� צור� שיש להכרה רבי� מביאי�, כיו� לה� עדי� שאנו, בעול� והחברתיי� הכלכליי� השינויי

�אחד מהמרכיבי� הללו הוא  .הקיימות הניהול ובתרבויות שוני�במגזרי�  ,שונות ברמות במהלכי

מהותו המרכזית של הדיאלוג ע� מחזיקי העניי�  .ההכרח לנהל דיאלוג אפקטיבי ע� מחזיקי העניי�

  . ל הפירמההוא יצירת קואליציה בונה לטובת צמיחה מתמשכת ש

  

מעבר לכלי הדיווח המקובלי� . פשרתת כמשימה בלתי מהבסיס לכ� הוא בניית אמו� ושמירתו

יחסי ציבור (כלי ניהול המדיה , )ח הסביבתי"ח החברתי והדו"הדו, המאז� והמסמכי� הנלווי� אליו(

 בי� מתבקשת ג� היכולת לטפח יחסי�, קשרי משקיעי� וקשרי קהילה, קשרי לקוחות, )לגיווניו

 דיאלוג ע� מחזיקי עניי� מעלה סוגיות .קי עניי� שיש לה� אינטרסי� מתנגשי� ביחס לפירמהימחז

רמת המעורבות המעשית של מחזיקי , ערכיות על פני השטח בה� רמת השקיפות והחשיפה המתבקשות

מת� אפשרות לספקי� לנהל בעצמ� את רמת המלאי , למשל(עניי� בפעילות השוטפת של הפירמה 

שיתו! בשיקולי� לגבי , חשיפת מודלי� של תמחור ושל עלויות לאור� שרשרת הער�, )חסני החברהבמ

  .'מתחרי� וכד

  

 רק דיאלוג שיאפשר לשותפי� העסקיי� להביא לדיו� את נקודת מבט� באופ� ROSIעל פי גישת  

� הוא זה אפקטיבי ושתוצאתו תהיה איזו� בי� האינטרסי� של הצדדי� השוני� ברשת מחזיקי העניי

  .שיכול לקיי� שגשוג ארגוני מתמש�
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Corporations are now collaborating to meet complex global sustainability challenges, 
which, until recently, were considered beyond the mandate of business leaders. Multi-

organizational consortia have formed, not as philanthropic efforts, but to find competitive 
advantage. To examine the dynamics of an early collaboration of this sort, with a view to 
suggesting how future inter-organizational projects might be fostered, we pursued an in-
depth multi-method case study of “The Sustainability Consortium.” The Consortium has 
convened Fortune 50 senior managers since 1998. Our analysis uncovers the primacy of 
“Relational Space” – a rich context for aspirational trust and reflective learning across 
organizational boundaries, which is enabled by, and in turn gives rise to, collaborative 

projects. Within this space, an ecology of organizational leaders committed to 
sustainability can accomplish together what would be impossible in their individual 

organizations. We explain the viability of this collaboration. 
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