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כלפי איכות משקיעי
 פרטיי
 השפעת המגדר על עמדות 
   ובבתי השקעותי
הייעו� הפיננסי בבנק

   *מוטי צווילינג וזאב שטודינר, גלית קליי�

 מספר אומנ
. דיכוטומיה מגדריתשיש בו  תחו� ואתחו
 הייעו� הפיננסי ה

גבוה ועומד על כמחצית  ,כולל בתפקידי� בכירי�, הנשי
 המועסקות בבנקי

 מספר הנשי
 המועסקות כמנהלות תיקי
 א� , הכלליותר ממספר המועסקי�וי
במחקר הנוכחי נבחנה . לכל היותר, �30%בבתי השקעות נמו� ועומד על כ

יעו� של יועצות יהשפעת המגדר של היועצי
 הפיננסיי
 על תפיסת איכות ה
סכו� (בהתא� לסוג המוסד ולרמת הסיכו� , השקעותהשקעה ומנהלות תיקי 

נערכו שלושה א
 קיימת הטיה מגדרית כלפי יועצות פיננסיות  כדי לנתח). ס�הכ
" יוע� פיננסי"במונח . המתארי� את עמדת הציבור כלפי יועצי השקעות מחקרי�

 המחקר הראשו� כלל .אנו מתייחסי
 ליועצי
 בבנקי
 ובבתי השקעות כאחד
, ת השקעותו ויועצות ע
 שמונה מנהלות תיקי השקע מקדי�איו� איכותנייר

 
 בסקטור הפיננסי המועסקותבמטרה להבי� את מאפייני התחו
 וכיצד הנשי
שני מחקרי
 נוספי
 נערכו בשיטה . חשות ביחס להערכת הציבור כלפיה�

  . כמותית
 משיבי� באמצעות מדג� 1,600ניסוי בקרב התבסס על הראשו� הכמותי מחקר ה

יה לייעו� י פנהכולליט המשתתפי� התבקשו לקרוא תסר. הסתברותי אינטרנטי
,  בהשקעה הקיימת הסיכו� המשיבי� לגבי רמת תפיסתיו נבדקהולאחר, פיננסי

. פיננסי שנתנו נשי
הסיכוי לרווח מההשקעה ועמדות המשיבי� כלפי ייעו� 
, )שהיא/גבר( ניסוי בהתא
 למגדר היוע� טיפוליהמשיבי
 חולקו לשמונה 

חלוקה (ורמת הסיכו� בהשקעה ) בית השקעות/בנק(בו נער� הייעו� שהמוסד 
נבחנו ג
 מאפייני המשיבי
 ,  לכ�נוס�). 500,000 לעומת 100,000לסכו� של 

המחקר . מאפייני
 דמוגרפי
 ואישיותיי
 ונות הפיננסיתיבהתא� לרמת האורי
 
הכמותי השני בח� את עמדות המשיבי
 כלפי המגדר של היועצי
 הפיננסיי

 יותהרלוונט(ות התכונות בניתוח זה נבחנ. )וינט'קונג( Conjointבאמצעות ניתוח 
וסדר חשיבות הרמות ) לצרכ� בתהלי� קבלת ההחלטות לפי סדר חשיבות יורד

)Levels of Attributes (נדרשו לבחור , לפיכ�. המשויכות לכל מאפיי� 
המשיבי
כאשר ההבדלי� בי� , השקעה מועדפת מתו� שתי אפשרויות של השקעה

) מוסדהסיכו� וסוג הדוגמת רמת ( מאפייני
 שוני
 ההשקעות התבססו על
כרמה שונה בתו� , דוגמת בנק או בית השקעות(מאפיי� כל להמשויכות רמות הו

 
, המחלקה לכלכלה ומנהל עסקי
ר זאב שטודינר מ"ר מוטי צווילינג וד"ד, ר גלית קליי�"ד   *

מסלול האקדמי המכללה תודה למרכז חת לחקר התחרות והרגולציה ב. אוניברסיטת אריאל
  . המרכז לפיתוח קריירה–עמותת נטע ללמינהל ו
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 את תבקשו לבחורנ המשיבי� ,תכונותבי� יתר ה). "סוג המוסד"המאפיי� 
  . ת/ בהתא� למגדר של היוע�העדפותיה�

ת יחס מפלה מצד הלקוחות  כי מנהלות תיקי השקעה אינ� חשועולההראיונות מ

.  הראשו�ממצא זה נמצא בהלימה לתוצאות המחקר הכמותי. בגלל היות� נשי

 כי הציבור הרחב איננו מושפע מראות תוצאות המחקר ,בניגוד להשערות המחקר
העמדות כלפי .  המושקעעו� או מסכו� הכס�יממוסד הי, מהמגדר של היועצי�

זהה כ נמצאהסיכו� הנתפס בהשקעה  לרמת ה אוההסתברות לרווחי� בהשקעה
בנק או בית (יעו� יוללא השפעה של מוסד ה, נשי
 או גברי
שערכו יעו� יבהינת� 

של יועצות פיננסיות יעו� איכות היג� העמדה כלפי . או לרמת הסיכו�) השקעות
של הערכת איכות הייעו� , ע� זאת.  ולא הושפעה מתנאי הניסוינמצאה כזהה

ההטיה המגדרית הייתה נמוכה . צאה קשורה למאפייני הציבור נמיועצות פיננסיות
הביעו ש, בפועל, בתי השקעותהמשקיעי� באמצעות משקיעי� יותר בקרב 

עמדה ,  לכ�נוס�. שביצעו יועצותעמדות חיוביות יותר כלפי איכות הייעו� 
שנאת  ובעלי פיננסית אוריינות ,חיובית נמצאה בקרב משיבי
 בעלי הכנסה גבוהה

 כי המאפיי� הבולט ביותר המשפיע על נמצא  במחקר הכמותי השני.נמוכה� סיכו
יתר . השקעההגלומה ברמת הסיכו� את כספו הוא  להשקיע  של הצרכ�הרצו�

השפעה הבעל היה מגדר היועצי� . המאפייני
 היו בעלי משקל מועט ושווה
 לניתוח ש. תובנוגע להשקעשל הצרכ� שלישית בחשיבותה על קבלת החלטות ה

רצו� ה  עלרמות המאפייני
 מעלה כי המגדר הנשי היה בעל אפקט שלילי
והעמדה השלילית הייתה גבוהה יותר בקרב המשיבי� , להשקיע באותה השקעה

  . הגברי� באופ� מובהק
למגדר היועצי
 קיימת עדיי� משמעות בעיני מסיכו
 הממצאי
 נית� ללמוד כי 

, למרות הממצאי� האופטימיי�. כזיתא
 כי הדבר איננו בעל חשיבות מר, הציבור
יש צור� בעריכת פעולות נוספות כדי להפחית לחלוטי� את ההטיה המגדרית 

   .בעתיד

מאפייני תחו� . 1;  הגדרות ונתוני�–סקטור ייעו� השקעות . ב .מבוא. א

הבדלי� מגדריי� . 2; ייעו� השקעות בהתא� לקריטריוני� הקבועי� בחוק

  ; הקשר בי� מגדר וייעו
 פיננסי. ג. פיננסיבמספר המועסקי� בסקטור ה

תפיסת תפקיד המגדר . 2; מאפייני ייעו� פיננסי של נשי� לעומת גברי�. 1

מחקרי� . ד. כמשפיע על הערכת כישורי ייעו� פיננסי בעיני המשקיעי�

 –' מחקר ב. 2;  סקר עמדות של הציבור הרחב–' מחקר א. 1; כמותיי�

  . דיו� כללי. ה. �Conjoint לניתוח ניתוח העדפות המשקיעי� בהתא

  .נספחי�. סיכו� והמלצות לפעולות בעתיד. ו

  מבוא .א

 משיבי� ישראלי� על המאפייני� המשפיעי� על בחירת 500 נשאלו 2008בסקר שנער� בשנת 

מה
  7% , שליש מהמשיבי� בסקר ציינו כי ה� מעדיפי� שהיוע� יהיה גבר1.ת השקעות/יוע�

 
 /nrg) 31.8.2008 (www.makorrishon.co.il" 40גבר ב� : יוע� ההשקעות המועד�"אפרתי עידו  1

nrg/online/16/ART1/780/684.html.  
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.  והיתר טענו כי אי� למגדר כל משמעות עבור�שהי להתייע� ע
 יועצת אציינו כי ה� יעדיפו

 מהמשיבי
 �40% ש, )24–18 
גיליב(ה הצעירה יהשפעת המגדר בלטה בעיקר בקרב האוכלוסי

יה הבוגרת י האוכלוסבקרב, בניגוד לכ�. שהיהיוע� יהיה גבר על פני אשכי ה
 מעדיפי
 ציינו 

 העדיפו שהיועצת �1.4%ואילו כ,  את הייעו� יבצע גבר העדיפו כי�16%רק כ) 55מעל גיל (

מעלי
 מצביעי� על היתכנות להטיה מגדרית כלפי נשי� יועצות ו ממצאי
 אלו .תהיה אישה

שאלה זו רלוונטית בעיקר . תהיה לגבי מידת ההשפעה שיש למגדר בעת בחירת יוע� השקעה

שי� המועסקת נמו� ועומד על בה� מספר הנש, )ניהול תיקי השקעות(יעו� בבתי השקעות יל

  .  בתחו
 מתו� כלל המועסקי
�30% ל20%בי� 

כדי להסביר את קיומה של הטיה מגדרית בתחו� הייעו� הפיננסי נישע� במחקר הנוכחי על 

אשר בוחנת תהליכי שיפוט חברתי , )Expectation State Theory – EST(תיאורית ציפיית המצב 

אשר מגדירה את , )Social Role Theory(רית התפקיד החברתי וכ� על תיאו, בסיטואציות חדשות

 מתארת 2תיאורית ציפיית המצב. מאפייני הציפייה המגדרית מנשי� ומגברי� על ידי החברה

ללא היכרות ע
 יכולותיה
 או , מצב שבו חברי קבוצה נדרשי� להתמודד ע� פתרו� משימה


ת היכרות מוקדמת ע
 חברי הקבוצה כיוו� שלא קיימ. כישוריה
 של חברי הקבוצה האחרי


מאפייני הסטטוס של חברי החוקרי
 מוצאי
 כי הערכת הביצועי
 מסתמכת על , האחרי


חבריה חברי הקבוצה בעיני  אות
הכוח המוער� שלהמסמלי
 את , הקבוצה
ככל .  האחרי

יע  הוא ג
 מוער� כבעל יכולת וכישורי
 לסי,שחבר קבוצה מוער� כבעל סטטוס גבוה יותר

, מאפייני� חיצוניי�הערכה זו נשענת על , במקרי
 רבי
. לאחרי
 בהתמודדות ע
 הבעיה

  . כמייצגי
 את כישורי האחרי
, דוגמת המגדר או המוצא האתני

  כימתייחסת למאפייני המגדר ומסבירה) Social Role Theory( ת התפקיד החברתייתיאורי

המסייעי
 בשמירה על תחושות , )communal(כבעלות כישורי
 חברתיי
 , לרוב, נשי� נתפסות

, )agentic( גברי� נתפסי� כבעלי יוזמה ,�לעומת. ורגשות חיוביי
 של חברי הקבוצה

תפיסה של  לגורמי
הבדלי
 בתפיסה המגדרית . בעלי שליטה וביטחו� עצמי, אסרטיביות

, לפיכ�.  הנבחנתללא קשר לסיטואציה, גברי� כבעלי סטטוס גבוה יותר בהשוואה לנשי�ה

 )גברי
 (החוקרי� מוצאי� כי פעמי� רבות חברי הקבוצה נוטי� להתייע� ע� חברי הקבוצה

ג� כאשר ה� נמצאות בעמדות ניהוליות , חברות הקבוצהשמשמיעות ולהתעל
 מהדעות 

   3.ביחס או בדומה לעמיתיה� הגברי
בכירות 

 ,גבוהי
סיכו� וודאות � כיוו� שתחו� הפיננסי� הוא תחו� הדורש קבלת החלטות בתנאי אימ

כי בתהלי� הייעו� הראשוני עלולה להיווצר , בהתא
 לתיאוריית התפקיד החברתי, נית� לשער

כיוו� שלא קיי
 מידע , כלומר.  ביצועי היועצות שהמשקיעי
 מעריכי
 אתבעתהטיה מגדרית 

ריי
 הציבור עלול להשתמש במאפייני הסטטוס המגד, ת/לגבי הביצועי
 הקודמי
 של היוע�

 
2  emale Role Congruity Theory of Prejudice Toward F,  Steven Karau&Eagly . Alice H

Social ,  Wendy Wood&Eagly . Alice H ;)2002( 573 EVIEWRSYCHOLOGICAL P ,109, Leaders
ND A ENDER G FONCYCLOPEDIA ELACKWELL BILEY WHE T ni ,Role Theory of Sex Differences

Status , Ridgeway. Cecilia L; )2016, American Cancer Society(  1TUDIESSEXUALITY S
)2006(301  HEORIESTSYCHOLOGY POCIAL SONTEMPORARY C 13, struction TheoryCon . 

  .ש�  3
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בהינת� שגברי� בעלי סטטוס חברתי גבוה . של אות
 יועצי
 כסממ� ליכולותיה
 העתידיות

הציבור עשוי לתפוס את רמת הסיכו� בייעו� שנותני� גברי� , "יזמי"וכבעלי תפקיד , יותר

, תיתכ� הטיה מגדרית כנגד היועצות הפיננסיות, כתוצאה מכ�. כנמו� יותר בהשוואה לנשי�

  . בנכונות להתייע� ע� יועצות פיננסיות בהשוואה ליועצי�שתוביל לירידה

ות /ית השפעת המגדר על תפיסת איכות הייעו� של יועציי את סוגנבח�המחקר במסגרת 

יעו� י של המחקר מוצגת סקירה של מאפייני פעילות הבחלק הראשו�. היבטי
בכמה השקעה 

אפייני ההשקעה והייעו� בהתא� בחלק זה מובאת סקירה ספרותית של מ, כ� לע נוס� .בישראל

 שנערכו ע� ראיונותבחלק הראשו� מובאי
 ג
 ממצאי
 מתו� . ת/ה והיוע�/למגדר המשקיע

המגדר מנקודת ת ישבה� נבחנה סוגי, מנהלות תיקי� בבתי השקעות ויועצת פיננסית בבנק גדול


 כמותיי
  תוצאות שני מחקריות של המחקר מובאבחלק השני.  של היועצות הפיננסיותהמבט

שנער� , ניסוי מוצגות תוצאות הראשו�הכמותי במחקר . לענות על שאלת המחקרכדי שנערכו 

בהתא
 ,  המשיבי� חולקו לשמונה תנאי ניסוי. משיבי�1,600בקרב , באמצעות סקר מקי�

ושתי ) יעו� וסכו
 כס�ימקו
 , מגדר(תנאי הניסוי כללו שלוש קטגוריות . אותו קראושלתסריט 

הקטגוריה הראשונה בחנה את התפיסה של המשיבי� כאשר היועצת .  לכל קטגוריהאופציות

). יוע� השקעות מול מנהל תיקי השקעות(מול גבר ) יועצת או מנהלת תיקי השקעות(שה יהיא א

 ,על כ�.  מושפעת ג
 ממקו
 הייעו�המשיבי
בה תפיסת שיה נבחנה המידה יבקטגוריה השנ

כיוו� שככל שסכו
 ההשקעה גבוה .  בית השקעות מול בנקותכללו השקעה באמצעתנאי הניסוי 

סיכו� : בקטגוריה השלישית,  שתי רמות סיכו� ג
נבחנו, יותר עולה רמת הסיכו� של הפסד כספי

סכומי
 אלו מהווי
 פרוקסי להבדלי
 בי� ).  �500,000(מול סיכו� גבוה )  �100,000(נמו� 

 
בקשו להערי� את רמת הסיכו� הנתפסת של  התהמשיבי
. נמוכי�לסכומי השקעה גבוהי

, לכ�נוס� . יעו� הנית� לה� בהתא� לסוג התסריט שאותו קראויההשקעה והעמדה כלפי ה


 בהתא� למאפייניהמשיבי
נבחנה התפיסה של  
) סיכו� נתפס והערכת זמ� עתיד( אישיותיי

 את תוצאות המחקר לחדדכדי ). אוריינות פיננסית ועוד, מגדר: כגו�(
 יומאפייני� דמוגרפי

 Conjointניתוח מסוג  שבח� את העדפות המשקיעי
 באמצעות שני כמותי מחקר נער� ,הראשו�

analysis . בבחירתו את מאפשרת להערי� את המאפייני� הרלוונטיי� למשקיעשיטה זו 

אפשרויות פי
 לבחור מבי� שתי תעל המשתמוטל , במהל� הניסוי. ההשקעה המועדפת עליו

  המשיבי
שאליה נחשפוהשונות בהשקעות . המועדפת עליה
האפשרות את של השקעה 

מקו
 , רמת הסיכו�: דוגמת( באה לידי ביטוי במאפייני� של כל השקעה בתנאי הניסוי מסוג זה

את סדר " לומד"הכלי , באמצעות בחירה חוזרת של השקעה). ההשקעה והמגדר של היוע�

אילו מאפייני� , כלומר. טות של המשקיעי
חשיבות המאפייני� המשפיעי� על קבלת ההחל

 ומדרג את התכונות הרלוונטיות לכל  להשקעהנכונותוחשובי
 יותר למשקיע ומשפיעי
 על 

 ).weight/score(מאפיי� על פי מידת השפעתו על בחירתו של הנבדק תו� מת� ניקוד מתאי� 

פייני� האחרי� שיטה זו מאפשרת לבחו� את מידת ההשפעה של מאפיי� המגדר ביחס למא

כמו ג
 את כיוו� , ולבחו� את המשקל שמייחסי� ציבור המשקיעי� ביחס למאפייני� אחרי�

יעו� יא� ישנו הבדל בהתייחסות של הצרכני� להשיטה מאפשרת לבחו� , כלומר. ההשפעה

השילוב בי� שתי המתודולוגיות המחקריות יאפשר . גברי
זה של שנית� מטע� נשי� לעומת 

השקעה של הציבור הרחב הכוללת יותר לגבי השפעת המגדר על קבלת החלטות  תמונה לקבל

   .ותפיסת הסיכו� של מגדר היועצי� בעיני המשקיעי�
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במחקר הנוכחי אנו , ברצוננו להדגיש כי א� שהמחוקק מבחי� בי� סוגי� שוני� של יועצי�

ה� מנהלי תיקי� מונח זה כולל בתוכו ". יועצי� פיננסיי�"מתייחסי
 ליועצי
 בש
 הכללי 

המספקי� שירותי ייעו� בבתי השקעות וה� יועצי� פיננסיי� שמספקי� שירותי� באמצעות 

למעט מקרי� שבה� נפריד בי� התפיסה של הציבור כלפי ייעו� הנית� בבנקי� לעומת . (הבנק

  ). בתי השקעות

 נוטות  חברותמחקרי
 מוצאי
 כי. רחבהנפוצה ו המגדר בעול
 העבודה היא תופעה תיהטי

 פחות נשי� בהשוואה מעסיקותחברות  4.לשל� לנשי� פחות בהשוואה לעמיתיה� הגברי�


נשי� נוטות להיענש יותר בחומרה ,  לכ�נוס� 5.לגברי
 בעלי יכולות דומות או ביצועי
 דומי

,  אייג�6.שעברו עבירה דומהבמקרה , ידי המנהלי� בהשוואה לעמיתיה� למקצוע הגברי�ב

בה� נשי� אינ� מכהנות בהנהלה שמוצאי
 כי עיקר האפליה היא בחברות ) ש
(מאטובס וסארו 

 ה�, בה להילח
 שיש חולה רעה היא התעסוקה בעול
 המגדרית האפליה. הראשית של החברה

 לצמיחת השתלבות� של נשי� בשוק התעסוקה קריטית. הכלכלית ברמה וה� החברתית ברמה

 באותו לתעסוקה הימפני להימנע עלולות ה� ריתמגד אפליה חשות נשי� כאשר ,ע
 זאת. המשק

–�20% כ על ועומד, נמו� השקעה בבתי פיננסיות כיועצות הפועלות הנשי� אחוז, ואכ�. תחו
ה

 ע
 8. מגדרישוויו�ס מעידי� כי בעול� הבנקאות הפיננסית קיי� "הלמממצאי אומנ�  7.30%

 מצטמצ
 ובהתא
 הפעילי
 הסניפי� מספרכאשר , סקטור זה חווה צמצו
 בכוח האד
, זאת


שכ� ה� ,  המועסקי� בתחו� הבנקאות עלול לפגוע בעיקר בנשי�צמצו
 9. מצבת כוח האד
ג


צמצו� מספר הנשי� המועסקות בבנקי� ומספר הנשי� , לפיכ�. מהוות מחצית מהמועסקי

סיכויי השתלבות� של נשי� ב מסוכנת ת ירידההנמו� המועסק בבתי השקעות מצביע על מגמ

 גור
 פיננסיות ביועצות רואה הציבור כי עלוממצאי המחקר יבמידה ו. ול� הפיננסי העתידיבע

יהיו  החדש התעסוקה בעול
 הנשי� שלסיכויי השתלבות�  כי חוששי
 אנו ,גבוה סיכו� בעל

 מעול
 הפורשות נשי� כי תקווה ישנה, מגדרית הטיה קיימת לאא
 , לעומת זה .נמוכי�

המקצועי יעו� הפיננסי ימצאו את עתיד� י להתמקצע בתחו
 הינותהמעוני ונשי� הבנקאות

בבתי השקעות ויקטינו בכ� את הפער המגדרי במספר המועסקי� לעומת המועסקות בסקטור 

  .זה

  

 
4  and , Trends, Extent: The Gender Wage Gap. Kahn.  Lawrence M&Blau . Francine D

)2017( 55 ITREATURELCONOMIC EOURNAL OF J .Explanations.    
5  Claudia Goldin & Rouse Cecilia, Orchestrating Impartiality: The Impact of Blind Auditions 

on Female Musicians, 90 AMERICAN ECONOMIC REVIEW 715 (2000).  
6  The Double : When Harry Fired Sally , Amit Seru&Gregor Matvos , .Egan. Mark L

%Publication/acultyf/edu.hbs.www://https ,)2017 (Standard in Punishing Misconduct 
20Files/19-047_be957781-c55c-4be0-994d-a29875374f32.pdf. 

  .ש�  7
8

 /www.cbs.gov.il/www, )2011 (2011–1990נשי� וגברי�  שכה המרכזית לסטטיסטיקההל 
statistical/mw2013_h.pdf .  

במנהרת הזמ� הבנקאות בישראל " 1974 עד 1950התפתחות מערכת הבנקאות בישראל "מאיר חת   9
  .)2015, מאיר חת עור�( 115 2015–1965
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   הגדרות ונתוני
 – יעו� השקעותי  סקטור.ב

  יעו� השקעות בהתא� לקריטריוני� הקבועי� בחוקימאפייני תחו� . 1

�
 ניותיקו) 3(א3 סעי �בשיווק השקעות , חוק הסדרת העיסוק בייעו� השקעותל �10 ו8מס

מת� ייעו� "כ" ייעו� השקעות" מגדיר ,)החוק: להל� (1995–ה"התשנ, ובניהול תיקי השקעות

, קניה או מכירה של ניירות ער� ונכסי� פיננסיי�, החזקה ,לאחרי� בנוגע לכדאיות של השקעה

 בהתא
 לחוק פועלות בישראל ."או חוזי
 עתידיי
אופציות , לרבות השקעות בקופות גמל

כדי לעסוק . שלגביה� קבע המחוקק אחריות ייחודית, בענ� ההשקעות, שלוש פונקציות שונות

למעט מספר , מרשות ניירות ער� שיו�ירת לקבל /באחת הפונקציות הפיננסיות על העוסק

אינו עולה על חמישה בשנה כגו� ייעו� ללקוחות שמספר
 , עיסוקי
 הפטורי
 מקבלת רישיו�

 . קלנדרית
–  
 מוגדר כמי שמנהל – מנהל תיקי השקעות :2011 משנת לחוק16תיקו� מס� לבהתא

 מנהלי תיקי השקעות מורשי� 10."לפי שיקול דעת לחשבונ� של אחרי�, ביצוע עסקאות"

ראש מאלא א
 הוגדר , להשקיע בש
 הלקוח ללא צור� בקבלת הסכמה מראש לכל עסקה

בעל רישיו� לניהול תיקי� . ה בכל עסקה המתבצעת/אות מותנות בהסכמת הלקוחשהעסק

על . רשאי ג� לעסוק בייעו� השקעות או בשיווק השקעות ואיננו צרי� לקבל היתר נפרד

 11)איגוד יועצי השקעות :להל�(פי איגוד יועצי ההשקעות ומנהלי התיקי� בישראל 

שקעות המחזיקי
 ברישיו� מטע
 רשות  מנהלי תיקי ה�2,180במדינת ישראל פועלי� כ

מנהלי תיקי� יכולי� לפעול רק מטע� חברה אשר קיבלה רישיו� לניהול . ניירות ער�

 פועלות 2018נכו� לסו� , ירות ער�י של רשות נעל פי המידע. תיקי� מרשות ניירות ער�

 רשימה של עשרת בתי 12. חברות בעלות רישיו� לניהול תיקי השקעות124בישראל 

מופיעה  2019 נכו� לשנת Dun’s 100בהתא
 לדירוג של בישראל שקעות הגדולי
 הה

  .נספח אבלהל� 
מת� ייעו� לאחרי
 " כ2005 לחוק משנת 10על פי תיקו� מס�  מוגדר – 13 השקעותו�עיי  –

יה או מכירה של ניירות ער� או של נכסי� יקנ, החזקה, בנוגע לכדאיות של השקעה

, לרבות באמצעות פרסו
,  בי� במישרי� ובי� בעקיפי�–" יעו�י", לעניי� זה; פיננסיי�


למעט פרסו
 , הפקסימיליה או בכל אמצעי אחר, באמצעות הדואר, בחוות דעת, בחוזרי

יועצי השקעות ". בידי המדינה או בידי תאגיד הממלא תפקיד על פי די� במסגרת תפקידו

חלטה הסופית היא של אול
 הה, מסייעי
 ללקוח להחליט היכ� לבצע את ההשקעה

. יועצי השקעות פועלי� לרוב בבנקי�. וה� ג� מבצעי� את הפעילות בחשבונ�, הלקוחות

אול
 היועצי
 הפועלי
 מטעמ
 חייבי
 , יעו� השקעותיהבנקי� אינ� מחויבי� ברישיו� ל

שיו� לייעו� י חברות פרטיות בעלות ר11 ות בישראל פועל,מעבר לבנקי�. שיו�יבר

 
  .2011–התשע�א, )16תיקו� מס�  (חוק הסדרת העיסוק בייעו� השקעותלבהתא�  10
  .isia.calcalist.co.ilאתר הרשמי של איגוד של יועצי ההשקעות ומנהלי התיקי
 בישראל ראו ב 11
� בישראל פעילי� רק כ,) הישראליתדוגמת הבורסה(יש לציי� כי על פי בדיקה ברשימות אחרות  12

  .www.borsa.money-il.info/investment-house ראו.  בתי השקעות70
  .2005–ה"תשסה, )10' תיקו� מס( בהתא� לחוק הסדרת העיסוק בייעו� השקעות 13
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 מנתוני איגוד יועצי ההשקעות עולה כי .נספח בבלהל� ת החברות מופיעה רשימ. השקעות

 יועצי השקעות שהחזיקו רישיו� מטע� רשות ניירות 6,385 פעלו בישראל 2011בשנת 

 2010בשנת , ע� זאת נראה כי ישנה ירידה במספר המועסקי� בתחו� הפיננסי�. ער�

יתכ� י. 2009יו� בהשוואה לשנת  במספר מקבלי הריש�45% נרשמה ירידה חדה של יותר מ

 14.כי הדבר נובע מצמצו� במספר הסניפי� הפועלי� בישראל
יעו� יהמשווקי
 מספקי
 שירותיי , בדומה ליועצי השקעות – משווקי השקעות  –


. אול� בניגוד ליועצי השקעות ה� מייצגי� נכס פיננסי אחד או יותר, ללקוחותיה

בת המנהלת �רת ניהול תיקי� שיש לה חברתמשווק השקעות העובד עבור חב, הלדוגמ

 השקעות משווקעל המשווק ליידע את הלקוח כי הוא ). חברת פסגות, כגו�(קרנות נאמנות 

שיו� יג� המשווק נדרש לקבל ר. יעו� איננו ח� מאינטרסי ועל כ� ה, השקעותיוע�ולא 

 .ולעמוד בדרישות הנהוגות בחוק

חובות המוגדרות מתוק� כמה קעות נדרשי� לעמוד ביועצי השקעות ומשווקי הש, מנהלי תיקי�

על פיה� יש לפעול לטובת הלקוחות ולאסור העדפת ש, חובות אמו� וזהירות: �היבינ. הרישיו�

שיו� נדרש להתאי� ילפיה בעל הרש, רכי הלקוחוהתאמת השירות לצ; ענייני� אישיי� ואחרי�

שיו� לברר יהפרטי
 שעל בעלי הרהחוק קובע ג
 את . את ההשקעה למאפייני הלקוח ולצרכיו

על בעל הרישיו� להודיע ללקוחות על , סיכוני� מיוחדי�; ע� הלקוחות לפני ביצוע העסקה

במקרה שבו קיי
 סיכו� מיוחד יש להודיע ללקוח ולקבל . עסקאות הכוללות סיכוני� מיוחדי�

יש להחזיק , החזקה וניהול נפרד של נכסי הלקוח; אישור בכתב מראש לפני ביצוע העסקה

ונכסי� של , ירות ער� ונכסי� פיננסיי� של הלקוחות בנפרד מנכסי היועצי� ומנהלי התיקי�ינ


שיו� היוע� או מנהל התיקי� ירהעל בעל , איסור העדפה ואיסור מת� תמריצי�; לקוחות אחרי

שיו� או של התאגיד שבו הוא י
 של בעל הרילאסור העדפה של ניירות ער� או נכסי� פיננסי

 ועל כ� חובה זו איננה ,משווק השקעות פועל לטובת נכסי� פיננסיי� מסוימי�, ע
 זאת. ובדע

, חוק עלול לעמוד לדי� משמעתימכוח ההחלות עליו בעל רישיו� שסוטה מהחובות . חלה עליו

 וכ�) 2)(ח(38 פי
בהתא
 לסעי ,לענישה פליליתחשו� א� הוא קנס אזרחי ובמקרי� מסוימי� 

  . לחוק) ב(�39ו) א(39

יש לציי� כי רשות ניירות ער� ממליצה למשקיעי� לבחו� את איכות השירות והרמה ע
 זאת 

 אי� ,לטענת הרשות.  פועל מתו� גו� כלכלי מוכר15המקצועית הנית� לה� ג� כאשר היוע�

 הרשות מצפה מהמשקיעי
 להכיר את .ללמוד מגודלו וחוסנו של התאגיד על איכותו של היוע�

הרשות מציעה ללקוחות לבדוק את איכות . כישוריו המקצועיי
את וללמוד יוע� ההשקעות 

מתייחסי
 וה
 בשנ� פסקי די� שהרשות צד לברר א
 י, )www.isa.gov.il(ת היוע� באתר הרשו

שהגישה א� ישנו כתב אישו� ושיו� נשלל בעבר יא
 הר, מנהל התיקי� או למשווקל, ליוע�

 
הבנקאות בישראל במנהרת  115" 1974 עד 1950התפתחות מערכת הבנקאות בישראל "מאיר חת   14

  ).2015, מאיר חת עור�( 2015–1965הזמ� 
, כמונח כללי לכלל היועצי
 בענ� ההשקעות" ת השקעות/יועצ" אנו משתמשי
 במונח ,כאמור  15

יעו� יי� במפורש כי אנו מתייחסי
 לואלא א� צ, כפי שמופיע ג
 באתר רשות ניירות ער�
  .יעו� בבתי השקעותיבאמצעות הבנקי
 לעומת 
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פעילות הפיננסית ולבחו� את טיב� של ההשקעות לקוחות נדרשי� לעקוב אחרי ה. הרשות

הרשות מטילה על הלקוחות ג� את הנכונות למסור פרטי� אישיי� שיסייעו . שנעשות בשמ�

שיו� נדרשי� לבקש מהלקוח ילפיכ� בעלי הר. בהתאמת ההשקעה האופטימלית עבור הלקוח

עתיד ומאפייני� רכי הלקוח בהווה ובוצ, מטרות ההשקעה, ופרטי
 לגבי המצב הכלכלי של

 נוס�). מקורות כספי
 צפויי
 ועוד, הלוואות שיש להחזיר�, כגו� הכנסה(י
 אחרי
 ירלוונט

כלומר מה יהיה חלקו , שיו� נדרשי� לברר מהי רמת הסיכו� שהלקוח מוכ� לקחתיבעלי הר, לכ�

רשות ניירות ער� . של כל אחד מסוגי ניירות הער� ביחס לשווי הכולל של תיק ההשקעות

שיו� להתאי
 את ההשקעה ילאפשר לבעלי הרכדי מציעה ללקוחות לפרט ככל הנית� על מצב� 

חל איסור על מנהלי תיקי� לקבל לטיפול לקוחות ,  מכ�יתרה. למצב
 באופ� המיטבי ביותר

 
המשקיעי� נדרשי� , בניגוד ליועצי השקעה, כלומר. ללא פגישה וזיהוי פני� אל פני�חדשי

הלקוח איננו מרוצה יש א
 . ת התיקי
/כולל זיהוי מגדרי של מנהל, קי
לי התילהכיר את מנה

 �בו נער� שאת התאגיד , משווק ההשקעות/יוע� פיננסי/מנהל התיקי�את באפשרותו להחלי

  16.נגד�כיעו� ובמקרי� חמורי� א� להגיש תלונה יה

היוע� בספרות האקדמית לא נית� למצוא מענה הול� לכללי המשחק בפועל בעניי� בחירת 

בראיונות שנערכו ע� מספר עובדי� בכירי� בתחו� ייעו� ההשקעות . בבנק ובית ההשקעות

בבנק ובבתי השקעות עלה כי מדיניות רווחת במוסדות הפיננסיי� בישראל היא לסווג את 

לאחר הסיווג . לקוח מועד�.  ב;לקוח פרטי. א: הלקוח לפי מצבו הפיננסי לאחת משתי קבוצות

הלקוח מצוות לאחד ,  לעומס העבודה של היועצי
 משתי קטגוריות אלהבהתא
, הראשוני

. הסיווג הראשוני נעשה בהתא� לשיקולי הבנק או בית ההשקעות. היועצי� בקטגוריה הנדונה

א
 . לבחור לעבוד ע
 יוע� מסוי
 בקטגוריה שאליה הוא שיי�, לפי שיקול דעתו, הלקוח יכול

 ה
 יכולי
 לעבור ליוע� ,וע� ההשקעות או מנהל התיקהלקוחות אינ� מרוצי� מהפעילות של י

  .  לשיקול דעת
בהתא
, אחר תיק מנהלת או למנהלחר כמו ג
 או יועצת פיננסי א

 בבתי השקעות הוא בעמלות 
הבדל משמעותי בי� פעילות היועצי� בבנקי� לבי� פעילות

יה ומכירה של ינעמלת ק 17,ח של מרכז המידע והמחקר של הכנסת"על פי דו. שמשל
 הלקוח

נוס� .  בהשוואה לעמלות הבנקי��85%ניירות ער� ברוב בתי ההשקעות שנסקרו נמוכה בכ

 3ישל� דמי ניהול הגבוהי� פי , � אל� 100לקוח טיפוסי ע
 תיק השקעות בגובה , לכ�

הבנקי� מעניקי� הנחות חשוב לציי� ש, ע
 זאת. בממוצע בבנק בהשוואה לבית השקעות

 הבדל נוס� .לחלק מ� הלקוחות, עד פטור מלא, )ל בסיס גודל ופעילות התיקבעיקר ע(גדולות 

נותני� , בניגוד לבתי ההשקעות, הבנקי�. בי� בתי השקעות לבי� הבנקי� הוא בבחירת לקוחות

ללא אפשרות לסרב לשרת משקיעי� קטני� , ע לכל לקוח שמעוניי� בכ�"שירותי� בתחו� ני

 יכולי
 לבחור את הלקוחות ולקבוע ס� ,לעומת זאת, ות בתי השקע.כוח החוקמוזאת , דומא

  .מינימלי להשקעה

  

 
  .https://bit.ly/3oyrc8G )2014 (המדרי� למשקיע רשות ניירות ער�  16
מחקר מרכז , הכנסת(תיאור וניתוח  – גביית דמי ניהול חשבו� ניירות ער� בבנקי
רטו� 'יעקב צ  17

   .https://bit.ly/2K91Mj5 )2011, מידעו
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  הבדלי� מגדריי� במספר המועסקי� בסקטור הפיננסי. 2

מצביעי
 על  18בחנו את החלוקה המגדרית בסקטור הפיננסי בישראלצאי סקרי
 ומחקרי
 שממ

 הנשי� מספרלביחס שבי� מספר הגברי
 המועסקי
 , לכאורה, תמונת מצב שוויונית

שבו אחוז הנשי� המועסקות דומה , ענ� הפיננסיי� מוגדר כענ� מעורב, למעשה. המועסקות

של הלשכה המרכזית  על פי סקר, כ� לע נוס� 19.)58% (ממנולאחוז הגברי
 וא� גבוה 

והיה בו , וביל בשילוב נשי� בהנהלה בכירהה ענ� זה 201720 משנת ,)ס"למ(לסטטיסטיקה 

 בקרב החברות הנסחרות 4%לעומת ממוצע של (ב המנהלות הבכירות  בקר15%ייצוג נשי של 

  הפיננסיי� נמצא כי בחלק מהסקטורי�,ס"למה שער� 2015,21אד� לשנת  בסקר כוח). בישראל

גברי
 הנשי� וה) באלפי
( מציג את מספר 1לוח . ישנו א� פער לטובת הנשי� המועסקות

  .2015המועסקי� בתחומי� הפיננסיי� נכו� לשנת 

  2015 לשנתשל נשי� וגברי� המועסקי� בתחומי� הפיננסיי� ) באלפי� (שיעור: 1וח ל

  2015  ענ� כלכלי
  נשי�  גברי�  לוס� הכ  

  13.2  4.8  18.0 כספרי� בבנקי�
  7.6  1.4  9.0  והביטוח הפיננסיי�, פקידי� בתחו� הסטטיסטיקה

  2.8  6.5  9.3  יועצי� פיננסיי� ויועצי השקעות
  2.1  3.0  5.1  מנתחי� פיננסיי�

  6.6  4.5  11.1  יועצי אשראי והלוואות
  28.8  18.7  47.5  *סוגי� אחרי� של תיוו� מוניטרי

  3.4  1.7  5.1  סוגי� אחרי� של מת� אשראי
  4.4  6.5  10.9  ניהול קרנות

הענקת . הארכת האשראי או קרנות הלוואה, ענ� זה כולל קבלת פיקדונות או תחליפי
 דומי
�תת  * 
הפעולות אינ� . 'כרטיס אשראי וכד, משכנתה, הלוואה: כגו�, תבצע במגוו� צורותאשראי יכולה לה

על ידי מוסדות לא בנקאיי
 או טיפול בעסקות ובהסדרי
 , הענקת אשראי לרכישת בית: כוללות
, בנקי
:  בדר� כלל גופי
 שאינ
 הבנק המרכזי כגו�י�פעולות אלו מבצע. של כרטיסי אשראי

  . אשראיחברות , בנקי
 לחיסכו�

פיננסיי� עולה על התפקידי
 מרבית ה כי מספר הנשי� המועסקות בנית� לראות ס"הלממנתוני 


דוגמת כספרי
 , ההבדל נמצא בעיקר בתפקידי� השייכי� לסקטור הבנקאות. מספר הגברי

, כאשר מתבונני� בנתוני� המאפייני� את תחו� הייעו� הפיננסי, בניגוד לכ�. ויועצי אשראי

.  המועסקותמספר הנשי�מ מספר הגברי
 המועסקי
 גבוה, קעות וניהול קרנותייעו� ההש

שאות
 מעסיקי
 בתי (הנתוני� אינ� מאפשרי� לבחו� א� ישנו הבדל בי� מנהלי תיקי השקעות 

 
18

סקר כוח אד� סטטיסטיקה שכה המרכזית להל; 8ש "לעיל ה, 2011–1990נשי� וגברי� ס "הלמ 
2016) 2018 (www.cbs.gov.il/he/publications/DocLib/2018/1723/h_print.pdf .  

  .ש�  19
  .ש�  20
 /www.cbs.gov.il/he): 2017 (2015סקר כוח אד�  שכה המרכזית לסטטיסטיקההל  21

publications/DocLib/2017/lfs15_1684/h_print.pdf.  
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ממצאי
 אלו מצביעי
 על , אול
). שאות� מעסיקי� הבנקי�(ויועצי� פיננסיי� ) השקעות

 .ו� הפיננסי לרעת הנשי�ההטיה המגדרית הקיימת בתחו
 הייע
נשי� לגברי
 מספר הבי� ש תמונה דומה בהשוואה מעלההתבוננות בנתוני� עולמיי� 

שיעור הנשי� המועסקות  מציג את 2לוח . המועסקי� בענ� הפיננסיי� בארצות המפותחות

למתרחש ביחס מגמה זהה נית� לראות הנתוני� העולמיי� מ. בענ� הפיננסי� במדינות שונות

 במרבית הארצות לפיה ענ� הפיננסיי� הוא ענ� בעל שוויו� הזדמנויות לנשי�ו, בישראל

   .המערביות

  22)בסדר יורד (2016שיעור העסקת נשי� בתחו� הפיננסי בשנת : 2לוח 

 �מועסקות בענ� הפיננסיהנשי
 העור שי  מדינה  
  58.8%  פינלנד
  57.2%  צרפת

  53.6%  שבדיה
  52.2%  יפ�

  51.3%  ספרד
  50.3%  גרמניה
  48.9%  נורבגיה
  44.1%  איטליה
  43.5%  בריטניה
  42.0%  פורטוגל
  41.4%  שווי�

נשי� לפערי שכר בי� גברי
 הסקטור הפיננסי עדיי� סובל מ ,השוויו�צד ליש לציי� כי 

 17%, בתפקידי פקידות בנק 16%, נמוכהה לפקידות 12%העומדי
 על הבדל של , )בישראל(

 בתפקידי הנהלה בתחו� הבנקאות 35%דמאי
 והבדל שכר של רואי חשבו� ואק, לכלכלני�

ממצא המעלה סימ� שאלה לגבי מידת ההטיה המגדרית בי�  23.והפיננסי� לטובת הגברי�

  . הגברי� המועסקי� בתחו� ובי� הנשי�

הכולל ה� יועצות השקעה בבנקי� וה� מנהלות , הפיננסי הייעו� בתחו
 מתמקדי
 כאשר

 2015שנת מס "מנתוני הלמ. בולטת הטיה מגדרית לרעת הנשי�, תתיקי השקעה בבתי השקעו

כי מספר הנשי� קט� מפי שניי� ממספר הגברי� המועסקי� כיועצי� פיננסיי� , כאמור, נמצא

.  מכלל המועסקי
 בתחו
30%וה� מהוות ) גברי
ל 6.5 לנשי� לעומת 2.8(ויועצי השקעות 

 אחוז הנשי� צות הבריתאול
 ג
 באר, בהשוואה למדינות בעול� זהו שיעור נמו� ביותר

 The instituted of Certified Financial Planners. המועסקות בניהול תיקי השקעות איננו גבוה

and the Associations for Investments Management and Research העריכו את מספר הנשי� 

 
22 )2018, 5January ( n in Financial ServicesWome: Quick Take ,atalystC .catalyst.www://https 

org/research/women-in-financial-services.  

-https://adva.org/wp )2013 ("בידול תעסוקתי ופערי שכר"בוזגלו �יעל חסו� ונוגה דג�  23
content/uploads/2014/09/Occupational-Segregation.pdf.  
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 העריכו החוקרי
 כי 25חר במחקר א24,�20% ב2001המועסקות בניהול תיקי השקעות בשנת 

החוקרי
 . 15.6%עומד על ) Brokerage house(מספר הנשי� העוסקות במסחר בניירות ער� 

 בעשרת בתי �20%מצאו כי שיעור הנשי� המועסקות בחברות למסחר בניירות ער� עומד על כ


קר נתוני� נוספי� נאספו במח.  אחוז�14% וביתר בתי השקעות הוא צונח ל, ההשקעות הגדולי

 �10%בו נמצא כי שיעור הנשי� המועסקות כמנהלות תיקי השקעות עמד על כובינלאומי 

 באיטליה ואילו בתאילנד כמחצית מהמועסקי� בתחו� ניהול 20%, גרמניהב וצות הבריתבאר

 כי שיעור הנשי� מראי
 2016בשנת , Catalyst נתוני� שמציג אתר 26.תיקי השקעות ה� נשי�

עומד על ) Securities agent, investment dealers and brokers(ול מניות הקנדיות העוסקות בניה

 banking, credit, and other(המועסקות בבנקי� ובתי השקעות  56.2% לעומת 31.4%

investment managers .(מהמועסקי� בבנקי� להשקעות 31.1% נשי� מהוות צות הבריתבאר 

)Investment banking and securities dealing(,כאשר מדובר  �16.7% אול� מספר� צונח ל

 נתוני� אלו מצביעי� על קיומה של הטיה מגדרית בתחו� הייעו� 27.בתפקידי� ניהוליי�

  .הפיננסי שבאה לידי ביטוי במספר� הנמו� של נשי� המועסקות כמנהלות תיקי� בבתי השקעות

ת פיננסיות בבנק במסגרת המחקר הנוכחי נערכו ראיונות מקדימי� ע� שמונה יועצו

איששו ראיונות שנערכו ע� מנהלות תיקי השקעות ב. ומנהלות תיקי השקעות בבתי השקעות

.  את הטענה להטיה מספרית בקרב מנהלות תיקי� המועסקות בבתי השקעותתהמרואיינו

חלק מהמרואיינות א� טענו .  מכלל המועסקי
 בבתי השקעות�20%נשי� מהוות כ, להערכת�

ישנו , לטענת אחת המרואיינות. � של הנשי� מוביל לעיתי� לתחושת בדידותכי המספר הנמו

שכ� מיעוט נשי פונה לאחר הלימודי� לעבודה , קושי ניכר בגיוס נשי� לעבודה בבתי השקעות

. ממשי� בתחו� זה לאור� שני�זאת לצד שיעור נמו� עוד יותר ה, בתחו� ניהול תיקי השקעות

הרבות בהשוואה לעבודה לה את האשמה בשעות העבודה  תמנהלות תיקי השקעהההסבר של 

דרישות התפקיד לצד העומס המוטל עליה� בניהול שמקשות על נשי� להתמודד ע� , בבנקי�

סיכויי ,  כתוצאה מהפער המספרי המגדרי.)איזו� בי� עבודה לבית( משק הבית והמשפחה

סית לסיכוי של קבלת ייעו� הלקוחות לפגוש יועצות פיננסיות ומנהלות תיקי השקעות נמו� יח

כתוצאה מכ� עלולה להיווצר תפיסה שלילית ביחס . מיוע� פיננסי או מנהל תיקי השקעות

במחקר הנוכחי נבח� א� הפער במספר . לאיכות הייעו� שנותנות יועצות בהשוואה ליועצי�

צות הנשי� המועסקות כמנהלות תיקי השקעות בא לידי ביטוי בתפיסת איכות הייעו� של היוע

  .לעומת היועצי� הפיננסיי� בעיני הציבור הרחב

 
24  The Influence of Gender on the Perception and , Cox.  Constance M&en Ols. Robert A

F OOURNAL JHE T 2 ,The Case of Professional Investors: Response to Investment Risk
)2001(29  ARKETSMINANCIAL FND ASYCHOLOGY P.  

25  : erformancePJob Gender and ,  Tang Yue&Jegadeesh Narasimhan , Green Clifton
)2009(65  OURNALJNALYST AINANCIAL F  65,Evidence from Wall Street.   

26  Analyzing the Gender : ?Will Women Be Women,  Lukas Menkhoff&Daniela Beckmann 
)2008( 364 YKLOSK 61 ,Difference Among Financial Experts.   

27  Catalyst ,22ש "לעיל ה.  
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  יעו� פיננסייהקשר בי� מגדר ו. ג

  יעו� פיננסי של נשי� לעומת גברי�ימאפייני . 1

 במספר מנהלות התיקי� בבתי השקעות פרטיי� בהשוואה למספר נית� לתלות את הפער

ני ההשקעות של ג
 בהבדלי
 במאפיי המועסקות בבנקי� לא רק בשעות העבודה הרבות אלא

המייצרת רתיעה מקבלת החלטות , שנאת הסיכו� הגבוהה אצל נשי�ובראש� , נשי� וגברי�

מנהלי תיקי� נדרשי� לקבל החלטות באופ� , כאמור. ודאות ורמת סיכו� גבוהי
�בתנאי אי

זאת בניגוד ליועצי השקעות בבנקי� שבה� מרווח קבלת ההחלטות העצמאית נמו� , עצמאי

באילו מכשירי� פיננסיי� יש להשקיע ומה   ומכתיב ליועצי
 הבנק מגדיר,
 רבי
 במקרי.יחסית

בכ� הוא מאפשר ליועצי
 להפחית ברמת . האחוזי� הרצויי� בהתא� למאפייני הלקוח

כל החלטה של יועצות ,  לכ�נוס�.  לפעול באופ� עצמאי
האחריות לתוצאות א� ג
 את יכולת

  .ה
 האחראי
 על תוצאות ההשקעההשקעה מתקבלת לבסו� בידי הלקוחות ו

 
ור� בביטחו� ושנאת הסיכו� צבדלי
 מגדריי
 בשנערכו בעבר מוצאי� כי קיימי� המחקרי

)risk aversion(.28 נמצא כי , על משקיעי� שאינ� מומחי� במחקר שנער� בידי קליי� ושטודינר

) ח"מניות ומטדוגמת (גברי� העדיפו להשקיע במכשירי� פיננסיי� בעלי סיכו� גבוה יותר 

 גברי� ג� נטו לחלק את סכו� ההשקעה בי� מספר רב של מכשירי� פיננסיי� 29.לעומת נשי�

ממצא ,  שהעדיפו לרכז את ההשקעה במספר מועט של מכשירי� פיננסיי�,בניגוד לנשי�

ממצא דומה עולה ממחקר שבח� את פעילות המשקיעי
 . המעיד על הצור� בהקטנת הסיכו�

 במחקר נמצא כי מספר הגברי� שהביעו נכונות להלוות 30.בי� עמיתי
באמצעות הלוואות 

גברי
 הביעו עמדות חיוביות .  גבוה יותר ממספר הנשי�פלטפורמה זוכספי
 באמצעות 

שנתפסה בעיני הנשי� כבעלת סיכו� גבוה יותר ומורכבת , בהרבה כלפי השימוש באופציה זו


  .בהשוואה לעמדות הגברי
התנהלות של יועצי� פיננסיי� ומנהלי תיקי את הקרי� שבחנו מגמה דומה נמצאה במח


. ה להימנע מסיכו� פוגעת בביצועי הנשי�י הנטי32,טענת גרי� ועמיתיול 31.השקעות מומחי
 באופ� פחות ומעריכות מייחסותהסוחרות בניירות ער� תיקי
 החוקרי� מוצאי� כי מנהלות 

 הדבר ,לטענת החוקרי�. ה לגברי
 בהשוואמניירות הער� את התשואה הנגזרתאופטימי 

.  לעומת אלו של עמיתיה� הגברי
 שכ� ה� פחות מדויקות בתחזיות שלה�,משפיע על הביצועי

 
28 Stock Market Participation and Financial , Gender,  Anna Dreber&Johan Almenberg 

Trust in , ev Shtudiner' Ze&Galit Klein ; )2015( 140 ETTERSLCONOMICS E 137, Literacy
)2016( 1949 UANTITYQND AALITY UQ50 , ?Does it Affect Investment Decisions: Others ;

 Yue&Narasimhan , Clifton ,25ש "לעיל ה. 
29  Klein & Shtudiner ,28ש "לעיל ה.  
, מאפייני
: בישראל) P2P (הלוואות בי� עמיתי�"זאב שטודינר ומוטי צווילינג , גלית קליי�  30

  .)2019( 155 א מחקרי רגולציה "מוטיבציות ושאלות משפטיות
31   Menkhoff &Beckmann  ,26ש "לעיל ה ;.  John A&Gilkeson . James H, Dwyer. Peggy D

, vidence from Mutual Fund InvestorsE: Gender Differences in Revealed Risk Taking, List
)2002(151  ETTERSLCONOMICS E 76.  

32   Yue&Narasimhan , Clifton ,25ש "לעיל ה.  
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, למשל. מחקרי� אחרי� מוצאי� כי התמונה מורכבת יותר, יש לציי� כי בניגוד לממצאי� אלו
יועצות נוטות להשקיע נאמנות ומצאו כי   קרנות2,000רכו מחקר בקרב ע גילקסו� וליסט, דוויר

כאשר החוקרי
 הוסיפו , ע
 זאת 33.באפיקי� בעלי רמת סיכו� נמוכה יותר בהשוואה לגברי�

השקעות בעלות רמת הסיכו�  ב נמצא כי ההבדלי� היו,למשוואה את רמת הידע של היועצי

בשאר סוגי ההשקעות לא נמצאו הבדלי� בי� היועצי� .  בלבדהגבוהה ביותר והנמוכה ביותר
 מצאו החוקרי� כי מרבית מנהלות 34,שנער� בארבע מדינות, במחקר בינלאומי אחר. יועצותל

 כאשר בוחני� את ,ע
 זאת, )למעט באיטליה(תיקי השקעות מעידות שה� אינ� שונאות סיכו� 
. מנע מהשקעות בעלות סיכו� גבוה בהשוואה למנהלי�יהתנהלות� נמצא כי מנהלות נוטות לה

טחו� העצמי העוד� יתיקי השקעות לא נמצאו שונות במידת הב מנהלות ,בניגוד לכ�
)overconfidence(,המאפיי� מנהלי תיקי השקעות .  


נראה כי המחקרי� אינ� תמימי דעי� לגבי קיומ� של הבדלי� בשנאת הסיכו� של , לסיכו
 שללו  ע� מנהלות בתי השקעותשערכנוראיונות ב, ואכ�. יועצות לעומת יועצי� פיננסיי�

 קיי� הבדל בתפיסת הסיכו� של מנהלות תיקי השקעה לעומת עמיתיה� הלות את הטענה כיהמנ

השקעות של ,  מנהלות תיקי ההשקעה עבדו ברוב� בתחו� של קרנות נאמנות,ע
 זאת. הגברי

תחומי� המאופייני� ברמת סיכו� , של השוק) אנליזה(גופי� מוסדיי� או בניתוח נתוני� 
הבדל בתהלי� קבלת ההחלטות של  הצביעו על תמהמרואיינוחלק  , לעומת זה.בינונית

גברי
 , לדבריה�.  בהכרח
הנובע ממניעי� שאינ� רציונליי, משקיעי� גברי� לעומת נשי�
, לפיכ�"). אגו("ובראש
 הרצו� להצדקה עצמית , מונעי� פעמי� רבות משיקולי� לא ענייני�

כאשר  ",דירה זאת אחת המרואיינותכפי שהג. תנודות במניות מובילות לתחושות קיצוניות
בניגוד לתפיסה הרואה ".  ואילו כאשר היא יורדת יש אבל כבד, יש חגיגות�5%המניה עולה ב

. טענו המרואיינות כי נשי� נוטות שלא לפעול באופ� אימפולסיבי ורגשני, בנשי� רגשניות
. שה� מנהלי� גברי
 יותר אימפולסיביי
 בקבלת החלטות ביחס לתיקי ההשקעות ,לטענת�

ינות הסבירו כי ה� מעדיפות ימרבית המרוא. נוטות להחליט באופ� רציונלי, לעומת זאת, נשי�
.  בט� או רגשות ולא מתו� תחושותומובני�לנתח את השוק ולפעול מתו� שיקולי� ברורי� 

 לפעול באופ� תזזיתי ולהשקיע בכל מנהלי התיקי�נטייה של הינות הצביעו על ימספר מרוא
 
, יחסית,  להתמקד במספר מניות קבועמנהלות תיקי� מעדיפות, בניגוד לכ�. במניה אחרתפע

 הגברי
כאשר , ג� ממצא זה מעיד על היחס השונה לסיכו�. מניות לאור� זמ�הולהשקיע באות� 
מעדיפות ה ,השקעותמנהלות תיקי לעומת  , בשינוי מגמה באופ� תמידיהסתכ�מעדיפי
 ל

, יש לציי� כי התנהלות� איננה מעידה על שיקול דעת שגוי . זמ�במניה אחת לאור�להתמקד 
לטענת . הגברי
אלו שהשיגו עמיתיה� שכ� חלק� הצליחו להשיג תשואות גבוהות באופ� ניכר מ

ההצלחה נבעה בגלל ההתמקדות והצור� הנמו� בשינוי תכו� של תיק , אחת המרואיינות
 . ההשקעות

  עשוי להשפיעהיועצות לעומת היועצי� הפיננסיי�ההבדלי
 בדפוסי הפעולה ובמספר� של 
 
הציבור הרחב תופס במחקר הנוכחי נבדוק א� . מההשקעה )או ההפסדי
(לא רק על הרווחי

יעו� ורמת הסיכו� בהשקעה של יועצות בבנקי� ומנהלות תיקי ימאפייני הבאופ� שונה את 
שונה מגברי� לעומת מהציפייה החברתית ההסבר אפשרי להטיה המגדרית נובע . השקעות

 
33   List&Gilkeson , Dwyer ,31ש "לעיל ה.  
34  khoff  Men&eckmann B ,26ש "לעיל ה.  
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.  של נשי� וגברי� נשפטי� בידי החברה
בו איכות כישוריהשאשר משפיעה על האופ� , נשי�
ת התפקיד החברתי יתיאורילו) Expectation state theory(ת ציפיות המצב יזאת בהתא
 לתיאורי

)Social Role theory.(  

   בעיני המשקיעי�נסיתפיסת תפקיד המגדר כמשפיע על הערכת כישורי ייעו� פינ. 2

מטרת המחקר הנוכחי היא לבחו� א� קיימת הטיה מגדרית ביחס של הציבור הרחב כלפי 
השפעת המגדר על עמדות . ה� בבנקי� וה� בבתי השקעות, יעו� של יועצי� פיננסיי�יאיכות ה

 לייע� בתחומי� פיננסיי� קיבלה התייחסות מועטה בספרות 
הציבור ביחס ליכולת� של נשי
 Expectations (המצב ציפייתכדי לבחו� את השפעת המגדר נשענו על תיאוריית  35.קריתהמח

states theory( ,ל 
מאפיי� סטטוס של חברי  המגדר מהווה ,ת ציפיית המצביתיאורישכ� בהתא
   36.של אותו אד
 על הערכת יכולת הביצוע הקבוצה ומשפיע

להשיג כדי  במשות�רשי
 לעבוד כאשר חברי קבוצה נד, בהתא
 לתיאוריית ציפיית המצב
 כישוריה
 ויכולת
 של חברי הקבוצה לגבימטלה מסוימת ה� נוטי� לפתח סט של ציפיות 

 
א� ה� מושפעות ממאפייני , ציפיות אלו אינ� מודעות בהכרח. לבצע את המשימההאחרי
 37. בה
התגמולי� וממשתני� חיצוניי� אחרי� של האוחזי�, )status characteristics(הסטטוס 

מסמלי
 את מידת היוקרה והכוח שיש למי שאוחז ) status characteristics(מאפייני סטטוס 

וה� מסתמכי� על נורמות תרבותיות , בהשוואה לאנשי� שחסרי� את אות� מאפייני�, בה

כאשר חברי הקבוצה אינ� מכירי� לעומק את חברי ,  במרבית המקרי
38.ואמונות חברתיות

מאפשרי
 להבדיל ה, � יעדיפו להסתמ� על מאפייני� חיצוניי� בולטי� ה,הקבוצה האחרי

אחד ממאפייני הסטטוס הבולטי� והשכיחי� הוא מגדר , לפיכ�. בקלות בי� חברי הקבוצה
 )value(סטטוס  יותר בהשוואה לנשי� ובעלי טובותכבעלי יכולות , לרוב, גברי� נתפסי�. ביותר

כי בקבוצות מוצאי
  ) Ridgeway &Correll (ווי'ורידגקרול , בהתא
 לכ� 39. גבוה יותרחברתי
וחברי הקבוצה נוטי� שלא לפנות , מעורבות מגדר נשי� נוטות לדבר פחות בהשוואה לגברי�

   40.אליה� במהל� הפעילות הקבוצתית
 כלל חברי ובהתא
 לתפקיד החברתי שאוחזי
 ב, פעמי
 רבות, מאפייני הסטטוס נקבעי�

תפקידי� חברתיי� ה� אמונות ) Social Role theory(ת התפקיד החברתי יעל פי תיאורי. הקבוצה
כלל חברתיות שמוטמעות בחברה ונוגעות למאפייני האד� האוחז בעמדה חברתית או חבר 

 
35   Cox &Olsen  ,24ש "לעיל ה ;,  Maurica MacDonald&Lim . Han N, Matthew Sommer

F OOURNAL J 31, viserGender Bias and Practice Profiles in the Selection of a Financial Ad
)2018(38  LANNINGPINANCIAL F.  

36  Ridgeway ,2ש "לעיל ה.  
37  New :  Expectation States Theory and Research,Thye.  Shane R&Will Kalkhoff 

)2006 ( 219ESEARCHR &ETHODS MOCIOLOGICAL S 35, Analysis-Observations from Meta .  
38  F OANDBOOK H in, Expectation States Theory , Ridgeway. Cecilia L& Correll .Shelley J

The Social , Cecilia Ridgeway; )2006, . edJohn Delamater( 29 SYCHOLOGYPOCIAL S
OCIAL S 70, Gender and Other Nominal Characteristics: Construction of Status Value

)1991(367  ORCESF.  
39   Ridgeway&Correll  ,38ש "לעיל ה.  
  .ש�  40
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מגדריי� ה� אמונות מושרשות שמאפיינות התפקידי
 ה, לפיכ� 41.בקבוצה חברתית מסוימת
מרבית הציפיות הללו ה� נורמטיביות במוב�  43, לטענת חוקרי� חברתיי�42.גברי� לעומת נשי�

 הציפיות 44.שה� מתארות את האיכויות או הנטיות ההתנהגותיות שראויות בהתא� למגדר
כיצד המגדריות החברתיות לא רק מתייחסות להבדלי� של פעילות גברית או נשית אלא ג� 

 יזמיי�ני� גבריות משויכת למאפיי.  התנהגות גברית או נשית אידיאליתנתפסת כראויה
)Agentic( ,בניגוד לכ�, נשי�. טחו� עצמיישליטה וב, כוח, שכוללי� התנהגות אסרטיבית ,

עדינות , רו�, ולפיכ� מקושרות להבעת רגשות) Communal (חברתיי�מאופיינות בתפקידי� 
   45.וטיפוח

אנשי� מנסי� לתא� בי� הפעילות של אנשי� אחרי� , ת התפקיד החברתייעל פי תיאורי
במקרה , ה
 עשויי
 לחפש התאמה בי� המגדר של האד
,  לכ�46.שתני� המאפייני� אות�והמ

החוקרי
 מסבירי
 כי תפיסות . ה/ע�וה או איכות הי/ובי� מאפייני ההתנהגות שלו, ת/זה היוע�
. הימגדריות נובעות מהתבוננות בהתנהגות חברי הקבוצה והערכת איכות המשאבי� של חבר

 
הבית ה� ג� נתפסי� משק מספקי
 את המשאבי
 הכלכליי
 של מכיוו� שמרבית הגברי
 נשי� נתפסות כבעלות משאבי� ,
 לעומת. שונותפתרו� בעיותל יותר טובותכבעלי יכולות 

על פי תיאוריית ציפיית , זאת ועוד. ערכות כבעלות כישורי� נמוכי�וועל כ� מ, קטני� יותר
חברי קבוצה , כלומר. אול� ג� ההפ� נכו�,  בעלי יכולות מוערכי
 כבעלי סטטוס גבוה,המצב

בעלי יכולות גבוהה כ נתפסי� מראש, אשר אוחזי
 בסטטוס גבוה ובעלי משאבי
 רבי
 יותר
העמדה כלפי אות
 חברי
 . ג
 א
 אי� קשר למשימה עצמה, יותר לפתור משימות שונות

 כלפי אותה ומשפיעה על התפיסה הכללית, סיטואציות מגוונותלמשועתקת למשימות אחרות ו
 נתפסי� ,שה
 לרוב בעלי משאבי
 גבוהי
 יותר, גברי
,  על כ�47.יהיקבוצה בכלל האוכלוס

התייחסות כלפי   במחקר
בחנו  אגלי וקראו48.כבעלי יכולות לפתרו� בעיות במגוו� סיטואציות
נשי� נדרשות לעמוד בסטנדרטי� גבוהי� יותר ,  לטענת�49.נשי� בעמדות ניהול בכירות

, התנהגות יזמית, כ� לע נוס�. ת אותה יכולתולהישפט כבעלכדי , השוואה לגברי
ב, להצלחה

   .משפיעה פחות על התחושות החיוביות כלפי נשי� מנהלות, המתאימה לגברי

הרי שבמפגשי� הראשוני� בי� המשקיעי� , כאשר מנתחי� את תהליכי הייעו� הפיננסי
 המשקיעי
 לתת אמו� ביועצי
 ללא היכרות נדרשי�, בבנק ובבתי השקעות, ליועצי� הפיננסיי�


במפגשי
 , בדומה לסיטואציות שאות� מנתחת תיאוריית הציפייה החברתית. מוקדמת עימ

 
41   OCIOLOGYSF OEVIEW RNNUAL A 12, Recent Developments in Role Theory, Biddle. Bruce J

)1986(67 .  
42   Karau&Eagly  ,2ש "לעיל ה.  
43   NTEROPERATIONIOLE R-OCIALS A :EHAVIORBOCIAL SN IIFFERENCES DEX S ,AGLYE .HLICE A

(1987).  
 .ש�  44
45  Application of Attachment Theory in Clinical , Dziadosz.  Gregory M&Blakely . Thomas J

)2015 (3 28ORKWOCIAL S &EALTH H40  ,Social Work ;  Karau&Eagly  ,2ש "לעיל ה. 
  .ש�  46
47  Ridgeway ,38ש "לעיל ה.  
48   Karau&Eagly  ,2ש "לעיל ה. 
 .ש�  49
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חברי הקבוצה נוטי� להסתמ� על , שבה
 אי� היכרות מוקדמת ע
 חברי הקבוצה האחרי
. ה היועצי
במקרה ז, משתני� חיצוניי� כסממ� לאיכות הכישורי� של חברי הקבוצה האחרי�

 של להערי� את יכולת
כדי  ישתמשו במאפייני הסטטוס הלקוחותאנו משערי� כי , לפיכ�

שליטה וסיכו� , עו� כספי נקשר ע� ערכי� של כוחימכיוו� שי.  לייע� באופ� מיטביהיועצי

בעלי , שמוערכי
 כיזמי
, אנו מצפי� כי תפיסת איכות הייעו� תטיב ע� יועצי� גברי�, גבוה
,  למעשה.בניגוד ליועצות ,)בהתא
 לתיאוריית התפקיד החברתי( עצמי ואסרטיביות ביטחו�

העובדה כי יועצות פיננסיות נדרשות לקבל החלטות באופ� אסרטיבי מול הלקוחות עלולה ג� 
   .שכ� ה� פועלות בניגוד לתפקידי� החברתיי� המצופי� מנשי�, להיות לה� לרוע�

קיבלה ייחוס ס של הציבור ליכולות הייעו� של נשי� קיימת הטיה מגדרית ביח כי ההשערה
חלק מהמחקרי� שנערכו מוצאי� כי אכ� קיימי� הבדלי�  50.מועט במחקרי� שנערכו בעבר

 70% השקעה ומצאו כי  ויועצותיועצי 435 בחנו  אולסו� וקוקס: לדוגמה.בתפיסת הציבור
בהשוואה בתוצאותיה� ותר טחו� פחותה יימהמשיבי� הסכימו כי היועצות נוטות לחוש רמת ב


 תפיסה זו עלתה ג
 בקרב 51.אפילו כאשר ה� בעלות ניסיו� וידע דומי� לגברי�, ליועצי
טחו� של העוסקות בתחו
 באופ� יהיועצי
 הגברי
 אול
 ג
 היועצות העריכו את רמת הב

מאשש את הטענה כי קיימת תפיסה שלילית כלפי איכות הביצועי� של הממצא נוס� . דומה
 החוקרי
 מצאו כי 52.לות תיקי השקעות עולה מתוצאות מחקר של אטקינסו� ועמיתיומנה

ג
 , היו בעלות ביצועי
 דומי
 לגברי
) fixed income funds(מנהלות קר� השקעות קבועה 
 כאשר הקר� החליפה את מנהל הקר� ,ע
 זאת. ביחס לרמת הסיכו� שנלקחה בניהול הקר�

הירידה במספר הנכסי� . השקיע באותה קר� בשנה הראשונה ירידה בנכונות לנמצאה ,במנהלת
אול� לא נמצאה השפעה דומה כאשר מנהל הוחל� ,  ג� כאשר מנהלת הוחלפה במנהלתנמצאה
 מתייחסי� למגדר של המנהל או המנהלת בעבר אינ� המשקיעי
 ,לטענת החוקרי�. במנהל

� ,פחותות כבעלות יכולות מנהלות חדשות נתפסות בעיני הציבור. ה/אלא למגדר של המחלי
ממצא זה מעיד כי למגדר הנשי יש אפקט  .ועל כ� חלה ירידה בכמות הנכסי� של אותה קר�

ועל כ� נדרש תהלי� של הטמעה מחדש , שלילי על הנכונות של הציבור להשקיע באותה קר�
 אנו מניחי� כי התפיסה השלילית תהיה ,בהתא
 למחקרי
 אלו. של מידת האמו� בקר� זו

תפיסה זו תתעצ
 בעיקר בבתי . והה יותר כלפי נשי� יועצות בהשוואה לגברי� יועצי�גב
כאשר נבח� ה� את השפעת המגדר וה� את השפעת המוסד הפיננסי נמצא , כלומר. השקעות

. לא תהיה הטיה מגדרית ביחס לאיכות הייעו�,  מספרי מגדריבשוויו� המאופייני�, שבבנקי�
נמצא כי העמדה כלפי מנהלות תיקי� תהיה , יש רוב גברישבה
 , בבתי השקעות, בניגוד לכ�

מחקרי
 מוצאי
 כי משקיעי
 חשי
 ,  לכ�נוס�. שלילית יותר בהשוואה למנהלי תיקי השקעות
 53,בהשוואה ליועצי השקעות) דוגמת עובדי בנק( ע� יועצי� פיננסיי� כלליי� יותר בנוח

 
50  Olsen and Cox ,24ש "לעיל ה ;Do , Frye.  Melissa B&Baird . Boyce S, Atkinson. Stanley M

 ESEARCHRINANCIAL FF OOURNAL J 26?, Female Mutual Fund Managers Manage Differently
)2003(1 .   

51   Cox&Olsen  ,24ש "לעיל ה.  
52   Frye&Baird , Atkinson ,50ש "לעיל ה.  
53   MacDonald&Lim , Sommer ,35ש "לעיל ה. 
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די� בבנק תהיה גבוהה יותר בהשוואה למנהלי ולפיכ� איכות הייעו� של יועצי� פיננסיי� העוב
  .ללא קשר למגדר של היועצי� ומנהלי התיקי�, תיקי
 בבתי השקעות

 :המחקר הנוכחי מציב בפני עורכי המחקר שתי מטרות עיקריות, בהתא
 למחקרי
 שהוצגו
כ� שנית� , בחינת עמדת הציבור הרחב כלפי מאפייני יועצי� פיננסיי� :המטרה הראשית. א

נגד נשי� בענ� הפיננסי� הנובעת מתפיסה שלילית כלפי כ הטיהיה לאמוד א
 קיימת יה

 לבחו� א
 :משניתהמטרה ה. ב ;יכולותיה� המקצועיות של יועצות בהשוואה לאלו של יועצי

ישנה השפעה ) בנקי� מול בתי השקעות פרטיי�(בו מתבצעת ההשקעה שלמאפייני המוסד 
 של יועצי
 על ידי זואיכות הייעו� של יועצות על פני שונה על הקשר בי� מגדר לתפיסת 


 : כפי שנוסחו על ידי המחברי� ה�השערות המחקר . משקיעי
H1 : רמת ל שליליות יותר ביחס ליכולת� ויימצאועמדות המשקיעי� כלפי נשי� יועצות

  .יועצי
 גברי
עמדות המיוחסות כלפי בהשוואה ל, של המשקיעי
 באיכות הייעו�האמו� 

H2 : יותר בהשוואה יימצאו חיוביותעמדות המשקיעי� כלפי השקעות במוסד בנקאי 

  .השקעות באמצעות בתי השקעותעמדת הציבור כלפי איכות הל

H3 :מצא אינטראקציה בי� המגדר ומקו� ההשקעה ובי� העמדות כלפי איכות ההשקעהית .

 יותר על ידי משקיעי
 תפסו כבעלי יכולת ורמת אמו� גבוההיבעוד שגברי
 יועצי
 י, כלומר

 בעיקר כאשר ה� ,יתפסו כבעלות יכולות נמוכות יותרינשי� , ללא קשר למקו
 הייעו� בפועל

  .שבה� קיי
 שוויו� מגדרי במספר העובדי
, ייעצו באמצעות בתי השקעות בהשוואה לבנקי�

  מחקרי
 כמותיי
. ד

ור הרחב נערכו שני מחקרי� לבחו� כיצד פעילות היועצות הפיננסיות נתפסות בעיני הציבכדי 


בו נבחנו ו, ה יהודיתימקי� בקרב אוכלוסיניסוי באמצעות סקר  נער�מחקר הראשו� ב. כמותיי

כלפי רמת של הציבור הניסוי בח� א� העמדה . יעו� פיננסייכלפי ציבור המשקיעי
 עמדות 

 שבו נער� תשתנה בהתא� למגדר של היועצי� או המוסד הפיננסיהשקעה  שיש בביצוע הסיכו�

, כלומר. ת העדפות המשקיעי
י שבו נבחנה היררכי,Conjointבמחקר השני נער� ניתוח . הייעו�

אילו מאפייני� משפיעי� יותר על הרצו� להשקיע את הכס� ואילו מאפייני� אינ� רלוונטיי� 

כחלק ממאפייני ההשקעה נבח� ג� מגדר היועצי� מתו� כוונה להבי� עד כמה . לקבלת החלטה

  . דר מהווה שיקול בקבלת ההחלטה לגבי ההשקעה הפיננסיתהמג

   סקר עמדות של הציבור הרחב–' מחקר א. 1

  רקע) א(

מטרת המחקר הראשו� נועדה לבחו� את העמדות של הציבור הרחב כלפי מאפייני הסיכו� 

 נבחנה ,כמו כ�. מנהלות תיקי�/מנהלי תיקי� מול יועצות/בקבלת השקעות של יועצי השקעות

 � כלפי מאפייני הייעו� של יועצות או מנהלות תיק השקעה מול עמיתיההמשיבי
ה של העמד


הא
 קיי
 ,  כלומר.נבחנה השפעת המוסד הפיננסי שבו נער� הייעו�, כ� לע נוס�. הגברי

עמדות . יעו� נשי או גברי הנית� בבנקי� לעומת בתי השקעותיהבדל בתפיסת הציבור כלפי 

  . אישיות ומשתני� דמוגרפי�המשיבי� נבחנו מול משתני
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 מתודולוגיה )ב(

)1(
   משיבי

 1,600ל מייצג שהסתברותי חברת סקרי� באינטרנט למדג� העבירה שאלו� המחקר את 

מדג� אקראי פשוט ע� ניהול  התבססה על המשיבי
דגימת .  ומעלה25משיבי� ישראלי� בני 

 הדגימה כללה 54.טיסטיקהתו� הסתמכות על נתוני� שמפרסמת הלשכה המרכזית לסט, מכסות

–18במדג
 מייצג של האוכלוסייה היהודית בגילאי , למשל. מכסות על פי קבוצות מגדר וגיל

  .ל באוכלוסייה''הקבוצה הנ� שה
 תת24–20 מכלל המדג� היה מורכב מגברי� בני 6.5%, 65

)2 (
  כלי

נמדדה  ביחס לרמת הסיכו� הנתפסת בהשקעה משיבי
 עמדות ה– יעו�יעמדה כלפי   .א

 ובאמצעות שאלו� עמדות כלפי הייעו� 55, אולס� וקוסותחיבאמצעות שאלו� עמדות שפ

  להל� השאלוני� תוקפו במחקרי� קודמי� וה� מוצגי�56.נייט ועמיתיו' מקגותחישפ

הוודאות �ארבע השאלות הראשונות בחנו את ההסתברות להפסד ואת מידת אי. נספח גב

הפכנו ). הסתברות מלאה (100%עד ) דוכה מאהסתברות נמו (�0%בהשקעה על סול
 מ

בבדיקת . טחו� גבוה בסיכויי להרוויחיאת כיוו� השאלות כ� שציו� גבוה יותר יעיד על ב

ג
 כאשר , פוגעת במהימנות התשובה) 4' שאלה מס(מהימנות נמצא כי אחת השאלות 

 4ספר מהימנות התשובות ללא שאלה מ.  של יתר השאלות�כיוו� השאלה הותא� לכיוונ

, 3–1לפיכ� חושב משתנה חדש על בסיס ממוצע שאלות . )α=.724 (נמצאה כמספקת

 בהתא
 יעו�ירמת האמו� במשתנה נוס� בח� את .  מההשקעהרווחלהסתברות : נקראה

השאלו� כלל ארבעה פריטי
  57.)2002 ( של מקגנייט ועמיתיושאלו�הלפריטי� שנלקחו מ

בבדיקת מהימנות נמצא כי ). דו גבוהה מא– 7ד  ע,דו נמוכה מא– 1( דרגות 7בסול
 ב� 

.  שאלה זו ירדה בחישוב הסופיועל כ�, השאלה הרביעית פוגעת במהימנות התשובות

לפיכ� חושב ). α=.804(רמת המהימנות של שלוש השאלות הנותרות הייתה גבוהה 

עמדה כלפי ה, לבסו�.  בחלק זה3–1שכלל את שאלות  ,אמו� בייעו�הרמת משתנה חדש 

 שלוש 58. אולס� וקוסותחי נבחנה באמצעות שאלו� שפנשי� יועצותאיכות הייעו� שנתנו 

רמת . לחלוטי� מסכי
 – 7 עד ,בכלל לא מסכי
 – �1השאלות נמדדו על היגדי� מ

 ).α=.767 (מספקת שנמצאה הייתהמהימנות ה

 
 /boardsgenerator.cbs.gov.il) 2008 (מפקד האוכלוסי�הלשכה המרכזית לסטטיסטיקה   54

Resources/Mifkad/profiles/rep_h_000000.pdf. 
55  Olsen & Cox ,24ש "לעיל ה. 
56  Harrison D. McKnight, Choudhury Vivek & Kacmar Charles, Developing and Validating 

Trust Measures for E-Commerce: An Integrative Typology, 13 INFORMATION SYSTEM 

RESEARCH 334 (2002). 
 .ש�  57
58  Olsen & Cox ,24ש "לעיל ה.  
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תחו י שהתבססו על שאלות שפת שאלוארבע נמדדה באמצעות – אוריינות פיננסית  .ב

שאלות   השאלו� כלל ארבע2012(.59 (�Lusardiו) Lusardi & Mitchell) 2011קפו יתו

 סול� התשובות נע בי� .לכל נבדק חושב ציו� בהתא� למספר התשובות הנכונות. כלכליות

  .ציו� גבוה מעיד על רמת אוריינות פיננסית גבוהה יותר. �4 ל0

 פוקי ותותחי על המודל שפ בחינת העדפת זמ� של המשיבי� התבססה– העדפת זמ�  .ג

Van Praag &Booij .60 ה
 התבקשו לציי� מהו הסכו� שהיו מוכני� לקבל עבור משיבי

. שנה וארבע שני�, ח לתקופה של ארבעה חודשי
" ש5,000ידי של ידחייה בתשלו
 מ

כאשר אנשי� בעלי ,  של המשיבזמ� העדפת הבהתא� לגובה הפיצוי נבחנה מידת

על פי . שו פיצוי גבוה יחסית לאנשי� בעלי אוריינטציה לעתידאוריינטציה להווה יבק

  :על פי הנוסחה, תשובות הנבדקי� חושב שיעור הניכיו� הסובייקטיבי במונחי� שנתיי�

  

  

  SDR (Subjective Discounting Rate)הסובייקטיבי במונחי� שנתיי�היוו� הוא שיעור ה  ,

FVהוא הער� העתידי  ,PVהוא הער� הנוכחי ו  �nהוא מספר התקופות במונחי שנה אחת .  

 התבקשו לציי� את הסכו� שהיו מוכני� לשל� עבור כרטיס המשיבי
 – העדפת סיכו�  . ד

מכונה (ח " ש5,000וסכו
 הפרס הכספי הוא , �10 ל1לוטו שבו הסיכוי לזכות הוא בי� 

 יבי
המש , לכ� נוס�Van Praag &Booij .61מחקר
 של שאלה זו נשענת על "). סיכו�"

בה ה
 מעריכי
 את עצמ
 כאוהבי סיכו� על סול
 ליקרט שהתבקשו לציי� את המידה 

  ").סיכו� סובייקטיבי"מכונה ( דרגות 7בעל 

, הכנסה, השכלה, מגדר, גיל(
 ינבדקו משתני� דמוגרפי, לכ� נוס� – שאלות דמוגרפיות  . ה

   .)מצב משפחתיהגדרה דתית ו

   המחקרהל� מ)3(

המשיבי
 בסקר התבקשו לקרוא תסריט . שהועבר באמצעות סקר אינטרנטי ניסוי נער�מחקר ב

התסריט כלל שמונה תרחישי� שחולקו . שבו ה� קיבלו ייעו� פיננסי על השקעה שה� ביצעו

 קראו תרחיש שבו היוע� הוא גבר והמחצית משיבי
מחצית מה. משיבי� באופ� רנדומליל

בו הייעו� ש קראו תרחיש מהמשיבי
ית מחצ. שהיה קראו תרחיש שבו היועצת היא איהשני

 
59  ANNAMARIA LUSARDY, FINANCIAL LITERACY AND FINANCIAL DECISION MAKING (2012); 

Annamaria Lusardi & Mitchell S. Olivia, The Outlook for Financial Literacy, in FINANCIAL 

LITERACY: IMPLICATION FOR RETREATMENT SECURITY AND THE FINANCIAL 1 (Mitchell S. 
Olivia & Annamaria Lusardi eds., 2011).  

60  f A Simultaneous Approach to the Estimation o, Van Praag. S. Bernard M&Booij . Adam S
EHAVIOR BCONOMIC EOF  OURNALJ 70, Risk Aversion and the Subjective Time Discount Rate

)2009( 374 RGANIZATIONO &.  
  .ש�  61
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לבדוק א� ישנה התייחסות שונה בהתא� כדי , לבסו�. התבצע בבנק ומחצית� בבית השקעות

 להערי� את המשיבי
 התבקשו ,לרמת הסיכו� הנובעת מגובה ההשקעה במחצית מהשאלוני�

סכו
  (ח"ש 500,000לעומת השקעה של ) סכו� נמו� (ח"ש 100,000עמדת
 על השקעה של 

בבתי השקעות קטני� רבי� , כמו כ�.  נבחרו סכומי� עגולי� כדי להקל על הנבדקי�).גבוה

�100,000הסכו� המינימלי הוא   , 
בעוד שכדי לקבל שירות פרימיו
 בבתי השקעות גדולי

בכל . אי ניסוינ ת2*2*2 בהתא
 לחלוקה זו המחקר כלל . �500,000יותר יש להשקיע לפחות 

שחולקו באופ� רנדומלי בי� )  גברי
�50%נשי� ו 50% (משיבי
 200תפו  ניסוי השתנאית

  .אי
נהת

  תוצאות )ג(

  סטטיסטיקה תיאורית )1(

 נשי� �50%ו) n=800( גברי
 50%מתוכ
 .  משיבי
1,600 עמד על המשתתפי
 בסקרס� כל 

)n=800 .( �82 ל25טווח הגילי� נע בי�)  19%). 13.97.= ת.ס, 45= ממוצע 
הגדירו  מהמשיבי


מהמשיבי
  50%. אלמני�) 2%( גרושי
 או פרודי
 והיתר 11%,  נשואי�68%, עצמ
 כרווקי

 מהמשיבי
 41%.  חרדי
�10% דתיי
 ו12%,  מסורתיי
28%, הגדירו את עצמ� כחילוני�

 בעלי הכנסה ממוצעת 28%, טענו כי ה� בעלי הכנסה פחותה או פחותה מאוד מהממוצע

,  מהמשיבי� היו בעלי השכלה תיכונית40%.  הכנסה מעל לממוצע בעלי�31%ו) ח" ש9,000(

 מרבית המשיבי
 . בעלי השכלה אחרת�15% בעלי השכלה גבוהה וה
המשיבי
 מ 45%

)71% (
מתו� ס� .  המשיבי� אינ� עובדי� בשלב זה)19%(עצמאיי
 ויתר  10% ,ה
 שכירי


). וגמת מנהל עסקי� או כלכלהד( למדו או עוסקי� בתחו� בעל נגיעה כלכלית 20% ,המשיבי

, משקיעי� בבנק) 47%(מרבית המשיבי
 . שאלנו את המשיבי� היכ� ה� משקיעי� את כספ�

 באמצעות חברות 3%,  משקיעי
 באופ� עצמאי3%,  בחברות לניהול תיקי השקעות11%

  . לא משקיעי
 כלל 29%ואילו , באופ� אחר 7%, פיננסיות

  בחינת עמדות כלליות) 2(

 איכות הייעו� הפיננסי שנער� באמצעות יועצות בהשוואה ו� מה� העמדות כלפילבחכדי 


 מציג את ממוצעי התשובות 3לוח .  נבחנו ממוצעי התשובות על פני שאלו� העמדותליועצי

ככל שהציו� גבוה יותר כ� מידת ההסכמה , כאמור.  בהתא� למוטיבציות השונותהמשיבי
של 

 62.המשיבי
ראשונה מוצגי� ממוצעי התשובות של כלל בעמודה ה. ע
 ההיגד גבוהה יותר

�בעמודה השנייה . קבוצות השונותהמציג ג
 את הבדלי הממוצעי
 בי�  3ח לו, כ� לע נוס

. ממוצעי התשובות מופיעי� בחלוקה על פי המגדר של היוע� בתמונה שראו המשיבי�

 המוסד שבו נער� העמודה השלישית מציגה את ההבדלי
 בי� ממוצעי התשובות על פי סוג

 
כולל השאלות שהורדו לאחר , בחלק זה אנו מציגי
 את הממוצעי
 של כלל השאלות: הבהרה  62

 שלא כלל את שאלה ,"חהסתברות לרוו"דוגמת המשתנה  (השחושב משתנה חדש לאותה קטגורי
 .המשתני
 הכלליי
 של אותה קטגוריה לא כללו את השאלות שהורדו, ע� זאת). 4
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והעמודה האחרונה מתארת את ההבדלי� בהתא� לסכומי , )בנק או בית השקעות(הייעו� 

בשלוש עמודות אלו מוצגת מובהקות ההבדלי
 בי� ממוצעי ). 500,000 או 100,000(ההשקעה 

בי� קבוצות ) analysis of variance –ניתוח שונות (התשובות בהתא� לניתוח הבדלי ממוצעי� 

בכל עמודה . ההבדלי� המובהקי� מסומני� בכוכבית). Independent sample T-test(זווגות לא מ

כאשר נבדקו , לדוגמה. ללא קשר ליתר התנאי�, מוצג ניתוח בי� כלל המשיבי� בתנאי הרלוונטי

נבחנו עמדות המשיבי� ללא קשר למקו� , ההבדלי� בי� ייעו� שנתנו נשי� לעומת גברי�

א
 סכו
 ההשקעה היה (או סכו
 ההשקעה )  נער� בבנק או בבית השקעותא
 הייעו�(הייעו� 

יוע� ( משיבי� בכל תנאי 800הניתוח נער� בי� שתי קבוצות בנות , באופ� זה). נמו� או גבוה

  ).לעומת יועצת


 מצביע על התייחסות ,ללא קשר למגדר של היועצי
, עיו� בתוצאות של כלל המשיבי

רמת . פיננסיותה מהשקעות צפוי להתקבל והרווח ה בהשקעהכו�אמביוולנטית כלפי רמת הסי

כאשר  ,ע
 זאת, �50% ביכולת להשיג רווחי
 עומדת על הסתברות של קצת מעל להוודאות

ניכר כי , נשאלו המשיבי� לגבי המידה שבה ה� מאמיני� כי ירוויחו יותר ממה שה� מצפי� לו

בינונית בכל כ נמצאה אמו� כלפי היוע�המידת . )36%( הייתה נמוכה יותר הציפייה לרווח


השאלות  .נמוכה יותרכ שנמצאה ,למעט תחושת המחויבות לקשר ע
 היוע�, הפרמטרי

. יועצי
 בהשוואה לשנתנו יועצותיעו� איכות היכלפי המשיבי
 האחרונות בחנו את עמדות 

עוד גברי
 רמת הסכמה בינונית נמצאה ביחס לטענה כי נשי� מתמקדות יותר בהפחתת סיכו� ב

טחו� י כלפי התחושה של הציבור כי ליועצות נשי� יש בנמצאחוסר הסכמה . מתמקדי
 ברווח

 הסכימו ע
 ההיגד שה
 מעדיפי
 לא המשיבי
, כ� לע נוס�. עצמי ומקצועי נמו� ביחס לגברי�

ניכר כי אי� העדפה מסוימת ביחס למגדר , לפיכ�.  נשי�על פניכי גברי� ינהלו את התיקי� 

  . ומכא� שג� לא נמצאה הטיה מגדרית בתחו� הפיננסי, צי
 או לעמדה כלפיה
היוע

  התפלגות ממוצעי העמדות ביחס להבדלי� בי� תנאי הניסוי השוני�: 3לוח 

  
 מגדר כלל המשיבי�

 
 סוג המוסד

 
 סכו� ההשקעה

ממוצע  
כלל 

 משיבי	ה
  .)ת.ס(

N=1600 

  נשי�
)N=800( 

  גברי	
)N=800( 

  בנק
)N=800( 

בית 
 עותהשק

)N=800( 

100,000 
�  

)N=800( 

500,000 
�  

)N=800( 

הסיכוי שהרווח יהיה גבוה.1
לאחר היפו�(יותר מההפסד 

  )הסקאלה

58.58  
)21.20( 

58.36  
)21.50( 

58.81  
)20.91( 

58.80  
)20.91( 

58.37  
)21.49( 

59.37  
)21.37( 

57.80  
)21.18( 

הסיכוי שהרווח יגיע לסכו	. 2
�לאחר היפו(שהצבת כמטרה 

  )סקאלהה

56.53  
)22.19( 

46.95  
)22.29( 

46.12  
)22.09( 

47.51  
)22.24( 

¹45.56  
)22.10( 

46.55  
)22.62( 

46.52  
)21.77( 

ה/רמת הוודאות שאת. 3
ה שקיימת בהשקעה/חש

  )לאחר היפו� הסקאלה(

48.83  
)24.93( 

50.11*  
)25.18( 

47.55  
)24.63( 

49.43  
)24.84( 

48.22  
)25.02( 

50.28  
)25.03( 

47.37* 
)24.76( 

המידה שבה תרוויח הרבה. 4
  יותר ממה שציפית

36.64  
)21.61( 

36.15  
)21.83( 

37.13  
)21.39( 

37.73  
)21.70( 

35.55*  
)21.47( 

36.55  
)21.58( 

36.73  
)21.65( 

  51.31  ²הסתברות רווח
)18.32( 

51.80  
)18.64( 

50.82  
)17.94( 

51.91  
)18.18( 

50.72  
)18.45( 

52.07  
)18.41( 

50.56  
)18.20( 
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 מגדר כלל המשיבי�

 
 סוג המוסד

 
 סכו� ההשקעה

ממוצע  
כלל 

 משיבי	ה
  .)ת.ס(

N=1600 

  נשי�
)N=800( 

  גברי	
)N=800( 

  בנק
)N=800( 

בית 
 עותהשק

)N=800( 

100,000 
�  

)N=800( 

500,000 
�  

)N=800( 

עו�ירמת האמו� של� בי. 5
 הוא²ת/היוע�שקיבלת מ

  ͂ )7–1בסקאלה שבי� (

4.04  
)1.37( 

4.03  
)1.40( 

4.05  
)1.34( 

4.13  
(1.38) 

3.96*  
(1.36) 

4.07  
)1.42( 

4.01  
)1.32( 

הסיכוי שתשמור על קשר. 6
ת בטווח הארו�/ע	 היוע�

  )7–1בסקאלה שבי� (הוא 

3.98  
)1.55( 

3.96  
)1.58( 

4.00  
)1.52( 

4.07  
)1.57( 

3.89*  
)1.53( 

3.98  
)1.60( 

3.98  
)1.50( 

נ� מחויביהרגשת� כי ה. 7
ת היא/לקשר ע	 היוע�

  )7–1בסקאלה 

3.35  
)1.67( 

3.31  
)1.67( 

3.39  
)1.66( 

3.36  
)1.69( 

3.33  
)1.64( 

3.33  
)1.70( 

3.37  
)1.63( 

אליה אתהשרמת הסיכו� . 8
חשו� בהשקעה זו היא

  )7–1בי� בסקאלה ש(

4.31  
)1.39(  

4.28  
)1.41( 

4.34  
)1.37(  

4.28  
)1.41( 

4.34  
)1.37( 

4.23  
)1.39( 

4.38*  
)1.39( 

  3.79 ²רמת אמו� בייעו�
)1.30( 

3.77  
)1.38( 

3.81  
)1.28( 

3.85  
)1.31( 

3.73*  
)1.29( 

3.79  
)1.34( 

3.79  
)1.26( 

יועצות השקעה נשי�. 9
מתמקדות יותר בהפחתת

	 גברי	סיכו� ואילו יועצי
מתמקדי	 יותר בהגדלת

  )7–1בסקאלה שבי�  הרווח

4.31  
)1.39( 

3.24  
)1.35( 

3.28  
)1.84( 

3.35  
)1.83(  

3.17*  
)1.84( 

3.31  
)1.87( 

3.21  
)1.80( 

יועצות נשי� בעלות. 10
טחו� עצמי ומקצועי נמו�יב

יותר בהשוואה לגברי	 אפילו
א� הניסיו� והידע שלה� זהה

  )7–1בסקאלה שבי� 

2.73  
)1.70(  

2.71  
)1.71( 

2.76  
)1.68( 

2.80  
)1.71( 

2.67  
)1.68( 

2.78  
)1.73( 

2.69  
)1.69( 

אני מעדי� שגבר ינהל את. 11
תיק ההשקעות שלי ולא

  ) 7–1בסקאלה . (שהיא

2.39  
)1.73( 

2.40  
)1.74( 

2.38  
)1.72(  

2.44  
)1.77( 

2.35  
)1.69( 

2.41  
)1.75( 

2.37  
)1.71( 

ניעמדה שלילית כלפי מאפיי
 יעו� של נשי� יועצות יה

2.80  
)1.45( 

2.79  
)1.46( 

2.80  
)1.44( 

2.86  
)1.47( 

2.73¹  
)1.43( 

2.83  
)1.48( 

2.76  
)1.41( 

*  p<0.05 ;** p< 0.01 ;¹  p<0.10 .
  .סטיית התק� מצוינת בסוגריי
N=200משיבי� בכל תא .  
  . שאלה האחרונההנוחות לכיוו� חיובי והורדת ה� איתהממוצע חושב לאחר שינוי בשאל  ²
שונה הכתוב " ת/יוע�" בכל מקו� שבו כתוב ,שאלות שבה� הופיע תרחיש בבתי השקעות   ͂

  "ת תיק השקעות/מנהל"ל

נית� לראות כי לא היו הבדלי� , הגברי� היועצי� לנשי� יועצותכאשר בדקנו את ההבדל בי� 

 י ההשקעהרמת הוודאות כלפ בהיגד שבח� אתמובהקי
 במרבית ההיגדי
 למעט הבדל 

)t(1598)=2.05, p<0.05 .(רמת הוודאות הייתה גבוהה יותר כאשר ,בניגוד להשערת המחקר 

בהשוואה  )M=50.11, SD=25.18(שה יעו� נעשה באמצעות אילמשיבי
 הוצג תרחיש שבו הי

  ).(M=47.55,SD=24.63בו היוע� הוא גבר שלתרחיש 

המשיבי
 חשו כי הסיכוי . ו�בו נער� הייעש סוג המוסד ביחס למספר הבדלי� נמצאו

ח יגיע לסכו� שהציבו כמטרה היה גבוה יותר בבנק בהשוואה לבית השקעות ושהרו
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)t(1598)=1.755, p<0.10(, המידה שבה הרווח יעלה על הציפיות 
 ,t(1598)=2.01( כמו ג

p<0.05 .( 
יכוי הס, )t(1598)=2.47 0, p<0.05(גבוהה יותר בבנק כ נמצאהג
 רמת האמו� ביועצי

ורמת האמו� הכללית ) t(1598)=2.36, p<0.05(לשמירה על קשר ע
 היוע� בטווח הארו� 

 את  אלו מאוששי
 ממצאי
.)t(1598)=1.95, p<0.05(גבוהה יותר באופ� מובהק כ נמצאה

 ניכר כי איכות הייעו� שמעניקות יועצותכאשר נמדדה העמדה כלפי , לבסו�. יהיהשנההשערה 

 
השקעות בבתי השקעות הייתה כי נשי� יועצות מתמקדות יותר ל יחסבהתפיסה של משיבי


 ,t(1598)=2.04( אשר מתמקדי
 יותר בהגדלת הרווח ,בהפחתת סיכו� בהשוואה לגברי
 יועצי

p<0.05(. הבדלי� קרובי� למובהקות נמצאו ביחס לנשי� יועצות )t(1598)=1.83, p<0.10( ,

יעו� נית� בבנקי� ית הייתה שלילית יותר כאשר העו� של נשי� יועצויכאשר תפיסת איכות הי

)M=2.86, SD=1.47 ( בהשוואה לבתי השקעות)M=2.73, SD=1.43.(  

ג� כא� ניכר כי לא קיימי� הבדלי� רבי� . לסכו� ההשקעהלבסו� נבדקו ההבדלי� ביחס 

בה� סכו
 שלעומת קבוצות )  �100,000(בי� הקבוצות שבה� סכו� ההשקעה היה בינוני 

 ביחס לתחושת נמצאהבדל מובהק . למעט בשני פרמטרי�)  �500,000(עה היה גבוה ההשק

משיבי
 חשו יותר ודאות בהשקעה כאשר ה
  שבה ,)t(1598)=2.23, p<0.05(הוודאות בהשקעה 

 לעומת משיבי
 שהשקיעו בסכומי
 גבוהי
 )M=50.28, SD=25.03 (השקיעו בסכו� נמו�

)M=47.37, SD=21.77 .(גבוה ,בדומה לכ� 
 שונה נמצאה תחושת הסיכו� בהשקעה בסכו

בהשוואה להשקעה  )M=4.38, SD=1.39(וגבוהה יותר ) t(1599)=2.16, p<0.05(באופ� מובהק 

  ). M=4.28, SD=1.39(בסכומי� נמוכי� יותר 

המשיבי
 לא הציגו ,  כלומר.ונית� לסכ� כי השערות המחקר הראשונה והשנייה לא אושש

. לאיכות ורמת הסיכו� של השקעה שמבצעות יועצות בהשוואה ליועצי
עמדות שונות ביחס 

המשיבי� חשו פחות ביטחו� בהשקעה שנערכת באמצעות בית השקעות ויותר ביטחו� , כמו כ�

  .בהשקעה שבוצעה באמצעות יועצי הבנק

  סוג המוסד וסכו
 הכס�, הקשר בי� תפיסת מגדר היוע�) 3(

יעו� יבו נער� השסוג המוסד , ת/� המגדר של היוע�לבחו� א� קיימת אינטראקציה ביכדי 

כיווני לבחינת ממוצעי� �ערכנו ניתוח דועצמו עו� יבי� העמדות כלפי היהשקעה לוסכו
 ה

)Two way ANOVA .(יעו� והעמדה ימידת האמו� ב, הסתברות לרווח: המשתני� התלויי� היו

ת כי ההבדלי� אינ� מובהקי� התבוננות בתוצאות הניתוח מעלו. נשי�שנותנות יעו� יכלפי 


  .במרבית הפרמטרי

יעו� הנית� בבנקי� לעומת בתי השקעות י בהאמו�הבדלי� מובהקי� נמצאו ביחס למידת 

)F(1,1592)=3.822, p<0.05 ( יעו� הי  איכותלעמדה כלפיוהבדל קרוב למובהקות היה ביחס

לא נמצאו הבדלי� ). F(1,1592)=3.37, p<.10( בבנקי� לעומת בתי השקעות שמעניקות יועצות

כאשר . ותנשי� יועציועצי
 למובהקי� בעמדת המשיבי� כאשר נבדקו הבדלי� בי� גברי� 

מגדר ומקו
 ההשקעה ובי� סכו
 , בי� מגדר וסכו
 ההשקעה( הכפולות תנבדקו האינטראקציו

הבדלי
 מובהקי
 .  לא מובהקותתנמצא כי מרבית האינטראקציו) ההשקעה ומקו
 ההשקעה

ובי� תחושת מגדר היועצי
 וסכו
 ההשקעה  בי� ו כאשר נבדקה השפעת האינטראקציהנמצא

ג
 במקרה .  בלבד)F(1,1592)= 3.95, p<0.05 ( מההשקעהההסתברות להרוויח המשיבי
 לגבי

  . לא השפיעו על תפיסת המשתתפי� לגבי איכות הייעו� שנתנו יועצותתזה האינטראקציו
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סכו� הכס� ומקו� ההשקעה נמצא , ת בי� המגדרכאשר נבדקה האינטראקציה המשולש

 תרשי
). p<.10))F(1,1592 ,3.08=נשי� שנתנו יעו� יהבדל קרוב למובהקות ביחס לעמדה של ה

1
  . מציג את ההבדל בי� תוצאות המשיבי

הסכו� , בהתא� למגדר היוע�(איכות הייעו� של נשי� ה שלילית של הערכ: 1תרשי� 

 )עו�יומקו� הי

  

לא קיימת הטיה מגדרית , ) �100,000(נמו� המושקע עולה כי כאשר סכו
 הכס�  1תרשי
 מ

איכות הייעו� , בשני המקרי�. ה� כאשר הייעו� נער� בבנק וה� בבתי השקעות, לרעת הנשי�

הנשי הוערכה כיותר טובה כאשר סיפקה אותו יועצת אישה בהשוואה לתרחיש שבו המשיבי� 


 ,M=2.78, SD=1.42 ; M=2.78,(קר כאשר הייעו� נער� בבנק בעי, קיבלו ייעו� מיועצי
 גברי

SD=1.65כאשר המשיבי� נדרשו להערי� את איכות הייעו� במקרה ).  לנשי� וגברי� בהתאמה

בעיקר בקרב המשקיעי
 , נמצאה הטיה מגדרית)  �500,000 (גבוהשסכו
 הכס� המושקע 

יועצות  כאשר ביצעו אותו יותרית איכות הייעו� נתפסה כשליל. שקיבלו ייעו� באמצעות הבנק

)M=2.83, SD=1.43(
כאשר הייעו� נער� בבית . )M=2.59, SD=1.65(  בהשוואה ליועצי

  יותרחיוביתאיכות הייעו� הוערכה כ .להפ�,  לא נמצאה הטיה מגדרית לרעת הנשי�השקעות

לי מנה בהשוואה ל)M=2.69, SD=1.35(בוצעה באמצעות מנהלות תיקי השקעה כאשר היא 

 
מכא� עולה כי הטיה המגדרית חזקה יותר בקרב משקיעי
 . )M=2.92, SD=1.44(תיקי

  .כאשר סכו
 ההשקעה גבוה, הפועלי� במוסדות בנקאי� לעומת בתי השקעות
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  יעו� בהתא� למאפייני ההשקעה של המשיבי�איכות היההבדל בי� העמדות כלפי ) 4(

רצינו , מכיוו� שהמחקר בוח� את העמדות כלפי ייעו� פיננסי שנותנות נשי� באמצעות תסריטי�

בבנקי� או בבתי (לבחו� א� ישנו הבדל בעמדה של המשיבי� שמשתמשי� בשירותי ייעו� 

לא משקיעי
 במכשירי
 (לעומת משיבי� שאינ� משתמשי� בשירותי ייעו� כלל ) השקעות

שלה
 ישנו הבדל ביחס של המשיבי� בהתא� לדפוסי ההשקעה להבי� א
 כדי ). פיננסיי�

משתתפי
 : בי� שלוש קבוצות) One way ANOVA test(בפועל ערכנו ניתוח השוואת ממוצעי� 

משתתפי
 המשקיעי
 באמצעות בתי השקעות או , )n=754(המשקיעי� באמצעות הבנק 

 
כדי ). n=471(י
 כלל ומשתתפי� שאינ� משקיע) n=221(באופ� פרטי משקיעי
 המשקיעי

 ניתוח .Scheffeהוק לבחינת שוניות מסוג �לבחו� מהו מקור ההבדלי� ערכנו ניתוח פוסט

Scheffeובעיקר בוח� בי� אלו קבוצות ,  בודק את ההבדלי� בממוצעי� של הקבוצות השונות


  .4התוצאות מובאות בלוח . לאלו קבוצות קיימי
 הבדלי ממוצעי
 מובהקי

בית , בממוצעי התשובות בי� משתתפי� המשקיעי� באמצעות הבנקהבדלי� : 4לוח 

  השקעות או שאינ� משקיעי�

משקיעי�  
באמצעות 

  )a(הבנק 

משקיעי� 
באמצעות 

בית 
השקעות או 

באופ� 
 )b(עצמאי 

לא 
  משקיעי�

(c)  

  Fער� 
מקור (

ההבדלי� 
  )המובהקי�

הסיכוי שהרווח יהיה גבוה .1
לאחר היפו� (יותר מההפסד 

  )הסקאלה

58.80  
)21.00(¹  

60.22  
)21.00( 

58.17  
)22.31(

57.32  

F=.689, 
Sig=.502 

הסיכוי שהרווח יגיע לסכו� . 2
לאחר היפו� (שהצבת כמטרה 

  )סקאלהה

47.32  
)22.17( 

45.06  
)22.04(  

46.51  
)22.59(  

F=.900, 
Sig=.407 

ה /ה חש/רמת הוודאות שאת. 3
לאחר היפו� (שקיימת בהשקעה 

  )הסקאלה

49.41  
)24.52(  

53.12  
)25.14( 

45.28  
)25.91( 

F=8.101, 
sig=0.01  
(c<a,b)²  

המידה שבה תרוויח הרבה . 4
  יותר ממה שציפית

36.47  
)21.65(  

37.33  
)21.69( 

37.33  
)21.69(  

F=.172, 
Sig=.842 

  51.84  ²הסתברות רווח
(18.84) 

52.80  
)17.97( 

49.99  
)19.33( 

F=2.209, 
Sig=.110 

ו� יעירמת האמו� של� ב. 5
 הוא ²ת/היוע�קיבלת מש
  ͂ )7–1בסקאלה שבי� (

4.11  
)1.36( 

4.27  
)1.32( 

3.88  
)1.41( 

F=7.097, 
Sig=.001 
(c<a,b)  

 
הסיכוי שתשמור על קשר ע� . 6

ת בטווח הארו� הוא /היוע�
  )7–1בסקאלה שבי� (

4.012  
)1.57( 

4.15  
)1.50( 

3.87  
)1.56( 

F=2.64, 
Sig=.072  

 
 לקשר נ� מחויביהרגשת� כי ה. 7

  )7–1בסקאלה  ת היא/ע� היוע�
3.45  

)1.65( 
3.14  

)1.58( 
3.38  

)1.68( 
F=2.96, 

Sig=.053 
(a>b) 
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משקיעי�  
באמצעות 

  )a(הבנק 

משקיעי� 
באמצעות 

בית 
השקעות או 

באופ� 
 )b(עצמאי 

לא 
  משקיעי�

(c)  

  Fער� 
מקור (

ההבדלי� 
  )המובהקי�

אליה אתה שרמת הסיכו� . 8
בסקאלה (חשו� בהשקעה זו היא 

  )7–1שבי� 

4.34  
)1.39(  

3.96  
)1.28( 

4.45  
)1.45(  

F=9.17, 
Sig=.001  
(b<a,c)  

  3.85  ²רמת אמו� בייעו�
)1.29( 

3.85  
)1.25( 

3.71  
)1.33( 

F=2.020, 
Sig=.133 

9 . 
יועצות השקעה נשי
מתמקדות יותר בהפחתת סיכו� 
ואילו יועצי� גברי� מתמקדי� 

בסקאלה (יותר בהגדלת הרווח 
  )7–1שבי� 

3.32  
)1.81(  

2.85  
)1.84( 

3.39  
)1.83( 

F=6.993, 
Sig=.001  
(b<a,c) 

 

טחו� ייועצות נשי
 בעלות ב. 10
ר עצמי ומקצועי נמו� יות

בהשוואה לגברי� אפילו א� 
הניסיו� והידע שלה
 זהה 

  )7–1בסקאלה שבי� (

2.79  
)1.71( 

2.49  
)1.70( 

2.74  
)1.67( 

F=2.62, 
Sig=.073 

(a>b ͥ ) 
 

אני מעדי� שגבר ינהל את . 11
שה יתיק ההשקעות שלי ולא א

  )7 –1בסקאלה (

2.48  
)1.76( 

2.04  
)1.56(  

 

2.48  
)1.75(  

F=5.81, 
Sig=.003 
(b<a,c) 

  
עמדה שלילית כלפי מאפייני 

 יעו� של נשי
 יועצותיה
2.86  

)1.45( 
2.46  

)1.41( 
2.87  

)1.46( 
F=7.125, 
Sig=.001 
(b<a,c)  

  p<0.10ͥ; המקור להבדלי
 בי� הקבוצות השונות 2; בסוגריי� מוצגות תוצאות סטיות התק� 1

הנתפס בעיני  הסיכו�לרמת ביחס ניתוח הבדלי� בי� הקבוצות הראה דפוסי התייחסות שוני� 

 
 ובי� העמדה  מההשקעהשל המשקיעי� להרוויחההסתברות לגבי , בהשקעההמשקיעי
 הקיי

אמו� רמת  על י
ממצאי הניתוח מצביע. שנותנות נשי� יועצות יעו�יה ומאפייני איכותכלפי 

בתי השקעות בקרב משקיעי
 המשקיעי
 באמצעות  יותר ביכולת� של הנשי� לייע� הגבוה

)M= 2.46, SD=1.41 (בשירותי הייעו� ב 
 ,M= 2.86(בנקי� בהשוואה למשקיעי
 המשתמשי

SD=1.45 ( בפועלמשתתפי� שאינ� משקיעי�בהשוואה לאו 
). M= 2.87, SD=1.46 ( את כספ

.  הבדל בי� העמדות של המשתתפי� המשקיעי� באמצעות בנקי� או שאינ� משקיעי�נמצאלא 

, בהשוואה למשקיעי
 בבתי השקעותהייתה נמוכה יותר  ,תשתי הקבוצוב, רמת האמו� ביועצות

ממצא המצביע על הטיה מגדרית כלפיה� בקרב המשקיעי� המשתמשי� בשירותי בנק או בקרב 

 באופ� פרטני נמצא כי משקיעי� בבתי השקעות פחות מסכימי� ע� .הציבור שאיננו משקיע

יכו� ואילו גברי� מתמקדי� יועצות פיננסיות מתמקדות יותר בהפחתת ס שטוע� כיההיגד 

 ,M= 3.32(בהשוואה למשתתפי� המשקיעי� בבנקי� ) M= 2.85, SD=1.84 (בהגדלת רווח

SD=1.81 ( או שאינ� משקיעי� כלל)M= 3.39, sd=1.83 .(  

טחו� עצמי יליועצות יש ב כי ההיגדמו פחות ע
 יהסכג
 משקיעי
 בבתי השקעות ה

 בהשוואה למשקיעי� בבנקי� ,)M= 2.49, SD=1.70 (ומקצועי נמו� יותר בהשוואה לגברי�
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)M= 32, SD=1.81 (או
סו� משקיעי
 בול). M= 3.39, SD=1.83( שאינ� משקיעי� כלל  למשיבי

 עלא� ה� מעדיפי� שגבר ינהל את תיק ההשקעות בבתי השקעות לא הסכימו ע
 ההיגד שבח� 


 לבנקי, M=2.48, SD=1.76, 1.75 (משקיעי� בבנקלעומת ) M= 2.04, SD=1.56 (שהי אפני

ממוצע התשובות מיש לציי� כי ג� במקרה זה התשובות היו נמוכות ). ולבתי השקעות בהתאמה

 . ומעידות כי קיימת הערכה חיובית כלפי יועצות השקעה ומנהלות תיקי השקעה,להאבסק

ות ממצא זה סותר את ההשערה השנייה כי המשיבי� יחושו אמו� גבוה יותר כלפי איכ, לפיכ�

ומצביע כי דווקא בענ� שבו יש אחוז נמו� , הייעו� הנשי הנית� בבנקי� לעומת בתי השקעות

ש
 קיי
 שיווי� , בהשוואה לסקטור הבנקאי, בהרבה של נשי� אנו מוצאי� פחות הטיה מגדרית

  . באחוז המועסקי
 לעומת המועסקות

  הטיה מגדריתות פיננסית ו אוריינ,מאפייני� אישיותיי�, 
יהקשר בי� מאפייני� דמוגרפי) 5(

, אהבת סיכו�(למאפייני� האישיותיי� , 
ילבחו� א� ישנה השפעה למאפייני� הדמוגרפיכדי 

,  נער� ניתוח רגרסיה בשלושה צעדי� של המשיבי
פיננסיתהנות יאורילו) העדפת זמ� עתיד

 ועמדהיוע� מידת האמו� ב,  מההשקעה הסתברות לרווח:לכל אחד מהמשתני� התלויי�

:  המאפייני� הדמוגרפי�נלקחובצעד הראשו� . נשי�שנותנות יעו� איכות הי כלפי ליליתש

: נבחנו ג�בצעד השני . לימודי� אקדמיי� בתחו� הכלכלי והכנסת המשיב, גיל, מגדר המשיב

חלוקה בי� נוספה הבצעד השלישי . העדפת זמ� עתיד ושנאת סיכו�, נות הפיננסיתירמת האורי

משתנה המגדר של הוכנס למשוואה ג� בצעד האחרו� .  לעומת גברי
נשי�שנותנות יעו� י

  .5 ממצאי ניתוח הרגרסיה מופיעי� בלוח .היוע�

רגרסיה בצעדי� לבחינת השפעת המגדר על עמדות המשיבי� מעבר למשתני� : 5לוח 

  � ואישיותיי�ידמוגרפי

 הסתברות לרווח  
  מההשקעה

 כלפי  שליליתעמדה רמת האמו� ביוע�
יעו� שנותנות איכות הי


 נשי
 3צעד  2צעד  1צעד  3צעד  2צעד  1צעד  3צעד  2צעד  1צעד   

  מגדר המשיב
 )גבר – 1, שה יא – 0(

-.01 -.01 -.00 .027 ¹.04 ¹.04 -.00 .00  .00  

 04.-¹ 04.-¹ 05.-*  02. 02.* 025.  00.  00.  00.  גיל
לימוד או עיסוק כלכלי

  )לא – 1, כ� – 0(
.01  .02  .02  .019 .03  .03  -.00 -.00 -.00  

 מתחת – 1(הכנסה 
מעל  – 5 עד ,לממוצע

  )לממוצע

.04  .03  .03  .028 .01  .01  **-.10 **-.10 **-.10 

  ינות פיננסיתיאור
 – 4 עד ,נמוכה – 0(

  )גבוהה

  .03  .03    *.05 *.05   *-.06 *-.06 

  03.- 03.-   04.-* 04.-*    00.  00.    העדפת זמ� עתיד
  01.  01.    00.  00.   02.- 02.-    שנאת סיכו�

אהבת סיכו� 
  יקטיביתיסוב

  **.07 **.07   **.09 **.09   **.11 **.11 
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 הסתברות לרווח  
  מההשקעה

 כלפי  שליליתעמדה רמת האמו� ביוע�
יעו� שנותנות איכות הי


 נשי
 3צעד  2צעד  1צעד  3צעד  2צעד  1צעד  3צעד  2צעד  1צעד   

 – 0(מגדר היוע� 
 ) גבר– 1, שהיא

    -.02     .01      .00  

                    
R² .000 .005 .001 .000 .011 .011.015.033.033 

Chg. R²  *.008 .001  **.014 .000 **.018 .00 
F 1.04 *2.05 *1.93 1.01 **3.29 **2.97**6.20 **6.85 **6.09 

Std.E. 18.32 18.27 18.27 1.30 1.29 1.291.441.431.43 
* p<0.05 ;** p< 0.01 ;1  p<0.10 

יעו� י� אינ� מסבירי� את היחס כלפי י כי מרבית המשתני� הדמוגרפיעולהמניתוח הנתוני� 

המשתנה הדמוגרפי היחידי שהשפיע על . )הטיה מגדרית (בכלל וכלפי נשי� יועצות בפרט

כלומר , )β=-.10, p<0.01(כיוו� הקשר היה שלילי .  המשיבי
הכנסת� שלהיה ההטיה המגדרית 

 פחות שלילית ויותר איכות הייעו� שנותנות נשי� הייתה כ� תפיסת ,ככל שההכנסה גבוהה יותר

 תרומה משמעותית לשלושת הנמצא למשתני האישיות ,בניגוד למשתני� הדמוגרפי�. שוויונית

 Chg ()הטיה מגדרית(ת איכות הייעו� שנותנות נשי� ובעיקר לתפיס, יעו�יסוגי העמדות כלפי ה

R²=.018, p<0.01 .(לתפיסת הסיכו� הסובייקטיבית הייתה ,מבי� המשתני� האישיותיי� 

 וחברות לרות להסβ=.07, .09, .11, p<0.01 (ההטיה המגדריתההשפעה הגבוהה ביותר על 

). בהתאמה, איכות הייעו� שנותנות נשי� כלפי  שליליתרמת אמו� ביוע� ועמדה, מההשקעה

 
 כ� הוא מאמי� כי ההשקעה תהיה רווחית , סיכו�פחות שונאכיוו� הקשר מעיד כי ככל שהאד

 יותר ומעידה שלילית יעו� נשייאול
 התפיסה כלפי , יעו� גבוהה יותרירמת האמו� שלו ב, יותר

ככל . האוריינות הפיננסית השפיעה ג� היא על תפיסת העמדות. גדרית גבוהה יותרעל הטיה מ

יעו� הנית� בבנק או בבית ההשקעות י ב� גבוהה יותר רמת האמונמצאהשהאוריינות הפיננסית 

זמ� של ה קשור ג
 להעדפת האמו� בייעו� הי. וההטיה המגדרית הייתה נמוכה יותרעלתה 

דורש פיצוי נמו� עבור דחיית , כלומר(זמ� עתיד גדולה יותר המשיב ככל שהאד
 בעל העדפת 



 יג� לאחר בקרה ופיקוח על המשתני� הדמוגרפי. יעו� גבוהה יותרירמת האמו� ב) תשלו

, ברות לרווחת להסβ=.07, .09, .11, p<0.01(והאישיותיי� לא נמצאה השפעה למגדר של היוע� 

  ).בהתאמה, שנתנו נשי�עו� ייאיכות הכלפי שלילית רמת אמו� ביוע� ועמדה 

  דיו�   )ד(

 של נשי� בהשוואה הייעו� בהערכת איכות שוויוניתנתוני המחקר הראשו� מצביעי� על עמדה 


כאשר ,  לא נמצאו הבדלי� מובהקי� במרבית ההיגדי�,בניגוד להשערות המחקר. לגברי


ההבדל , שהלמע. שה לעומת גברייעו� באמצעות איבו ה
 מקבלי
 ש קראו תרחיש המשיבי

א� . ודאות גבוהה יותר כלפי נשי� יועצות בהשוואה לגברי�תחושת היחיד שנמצא היה 
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 הרי שה� מבליטי� את השינוי שחל בתפיסת 63,שממצא זה מפתיע לאור הממצאי
 הקודמי

מחקרי� שנערכו לאחרונה מאוששי� את התחושה כי אי� הבדל . המשקיעי� לאור� השני�

 �ת תיקי השקעות בהשוואה לעמיתיהות או מנהלויועצמ ל ייעו�לקב בנכונות של הלקוחות


הוסיפו למשוואה ג� את המוסד שבו נער� הייעו� או את מחקרי
 מועטי
 ,  ע
 זאת64.הגברי

כפי שנער� במחקר , המגולמת בסכו
 הכס� שאותו משקיעי
, רמת הסיכו� של ההשקעה

  . הנוכחי

יעו� נמצא כי מרבית ההבדלי� י מוסד הכאשר נבחנו ההבדלי� בי� עמדות המשיבי� לפי

הממצאי
 מצביעי
 כי רמת .  כלפי היועצי� שיש למשקיעי�תחושות האמו�לנמצאו ביחס 

בניגוד . יעו� נית� בבנקי� בהשוואה לבתי השקעותיהאמו� הגבוהה ביותר היא כאשר ה

של  העמדה, לפיכ�. מוסד ההשקעהל אינטראקציה בי� המגדר נמצאה לא ,להשערות המחקר

 
 ללא קשר , הייתה דומה שנתנו נשי� ורמת הסיכו� בהשקעהיעו�איכות היכלפי המשיבי

 סאמר  ממצא זה מאושש מחקרי
 קודמי
 דוגמת.בו נער� הייעו�שלמגדר היועצי
 או למוסד 

מצאו כי ג� נשי� וג� גברי� מעדיפי� להתייע� ע� מנהל פיננסי בהשוואה ליוע� ש 65,ועמיתיו

נוס�  כאשר הטיה מגדרית נמצאה. גדר של היוע� איננו רלוונטי להחלטת�אול
 המ, השקעות

המייצג את , ג
 סכו
 הכס�, שכללה את המגדר של היועצי
 והמוסד, הלמשוואת האינטראקצי

, ועל כ� ג
 רמת הסיכו�, ) �500,000 (כאשר סכו
 הכס� גבוה. רמת הסיכו� של ההשקעה

 הנשי כטובה יותר כאשר ההשקעה בוצעה שמשקיעי
 העריכו את איכות הייעו�נמצא 

, דפוס הפו� נמצא ביחס לבנקי�. בהשוואה למנהלי� גברי�,  מנהלת תיקי השקעותבאמצעות

 
כאשר סכו
 , ע
 זאת .נמצאה הטיה מגדרית ותפיסה שלילית כלפי איכות הייעו� הנשיש

ע
 . תי השקעותלא נמצאה הטיה מגדרית בבנקי� או בב)  �100,000(ההשקעה היה נמו� יותר 

  קרוב למובהקות יש להתייחס לממצאיה הי המשולשתהמכיוו� שניתוח האינטראקצי, זאת

  .  בזהירותההאינטראקצי

יתה השפעה גדולה יותר על י נית� לראות כי למאפייני הלקוחות ה,בניגוד לממצאי� אלו

בי� המשקיעי
 הבדל ניכר נמצא . מאפייני ההשקעות וההטיה המגדרית בתחו� הייעו� הפיננסי

 ושוויוני שנטו להערי� את יכולותיה� של מנהלות תיקי השקעה באופ� חיובי ,בבתי השקעות

. יותר בהשוואה למשקיעי� המשתמשי� בשירותי הבנק או למשתתפי� שאינ� משקיעי� כלל

רמת האמו� ,  מההשקעהנשי� ביחס להסתברות לרווחללא נמצאו הבדלי� בי� משיבי� גברי� 

  אלועמדותלהמשתנה שהיה קשור . נשי� יועצות איכות הייעו� שנתנו עמדה כלפיביוע� או ב

עלתה  בעלי שנאת סיכו� גבוהה יותרככל שהמשיבי
 . היה רמת הסיכו� הנתפסת של המשיבי�

בדומה .  פחותשוויונית הייעו� הנשי הייתה  איכותההערכה כלפישכ� , רמת הטיה המגדרית

עמדה כלפי איכות הייעו� לבי� אוריינות הפיננסית וההכנסה לכ� נמצא קשר שלילי בי� רמת ה

הכנסה גבוהה יותר ורמת אוריינות פיננסית גבוהה יותר . של יועצות השקעה או מנהלות תיקי�

  .  יותר כלפי נשי�שוויוניתהייתה קשורה ע
 עמדה 

 
63  Menkhoff &Beckmann  ,26ש "לעיל ה ;List &Gilkeson , Dwyer ,31ש "לעיל ה.  
64  MacDonald &Lim , ommerS  ,35ש "לעיל ה.  
  .ש�  65
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 לא נמצאו ,לסיכו� החלק הראשו� של המחקר נית� לראות כי בניגוד להשערות המחקר

רמת הסיכו� בייעו� וההסתברות לרווח בי� יועצי� ומנהלי , הבדלי
 בהערכת איכות הייעו�

לבחו� סוגיה זו לעומק נער� מחקר נוס� שבח� את כדי . תיקי� ובי� יועצות או מנהלות תיקי�

  .conjoint analysisהעדפות המשתתפי� בהתא� לניתוח מסוג 

  Conjoint לניתוח  ניתוח העדפות המשקיעי� בהתא�– 'במחקר . 2

  רקע  )א(

לבחו� את השפעת המגדר על הערכת המשקיעי� את מאפייני היא השני הכמותי מטרת המחקר 

�שייש
 וינט 'במחקר השני יישמנו את כלי הקונג. הייעו� הפיננסי בעזרת כלי סטטיסטי נוס

 
בתחו
  המהווה אחד הכלי
 המרכזיי
 ,)Adaptive Conjoint Analysis(אדפטיבי אלגורית

 התכונות �הכלי נועד לבחו� מה. שירותי
להשיווק לבחינת העדפות צרכני� למוצרי� ו

 Levels of(וכ� את סדר חשיבות הרמות ) לפי סדר חשיבות יורד(הרלוונטיות לצרכ� בבחירתו 

Attributes (וינט מבוסס לרוב על עצי החלטה 'יודגש כי כלי הקונג. המשויכות לכל תכונה

 ככל שהוא מתקד
 בתהלי� ,לבחירה של הצרכ�) האלטרנטיבות(י
 את החלופות הבונ, דינמיי�

 part בי� היתר �תוצאות הכלי ה. בחירת העדפותיו לקומבינציות המיוחסות למוצר או לשירות

worth utilities ,שימוש לבחינת ער� התועלת המיוחס לכל רמה של תכונה�שנית� לעשות בה  .

רמות נלוות המיוחסות לות כלל הצרכני� בשוק לתכונות והדבר מאפשר להערי� את העדפ

גבר או אישה בסוג מסוי
 שנותני� ובמקרה דנ� ביחס לייעו� פיננסי , למוצר או לשירות הנבדק

  . של מוסד פיננסי

  מתודולוגיה  )ב(

)1 (
  משיבי

מסוג מדג
 , נדגמו באמצעות מדג� לא הסתברותיש,  מהציבור הרחבמשיבי
 606המדג
 כלל 

   .וינט באמצעות קישור אינטרנטי לאתר' התבקשו לענות על ניתוח הקונגהמשיבי
. וחותנ

)2 (
  כלי

 ניתוח העדפות המשקיעי�  .א
המחקר הנוכחי בח� את העדפות המלווי� באמצעות סקר מקוו� המבוסס ברובו על ניתוח 

adaptive conjoint, המבוסס על התשתית הטכנולוגית המוטמעת באתר https://conjoint.ly .  

 אנשי� , על פי תיאוריה זו66.מודל ניתוח העדפות מניח כי הצרכ� מבצע בחירה רציונלית

ת ה
 יבחרו את פשרויו ועל כ� א
 עליה
 לבחור מבי� מגוו� א,פועלי� באופ� רציונלי

 כאשר המשקיעי� נדרשי� ,לפיכ�). Utility(שתגדיל את התועלת האישית שלה
 האפשרות 

 
סקר העדפות קוני דירות פוטנציאליי� לעירוניות בת קיימא יוד� רופא ותמר פשט� , יעקב הורניק  66

 .)2010, אביב�אוניברסיטת תל ,"מוסמ�"חיבור לש� קבלת תואר  (וינט'באמצעות ניתוח קונג



  משקיעי� פרטיי� השפעת המגדר על עמדות   מחקרי רגולציה
  ובבתי השקעותי�בבנקכלפי איכות הייעו� הפיננסי   

79  

לבחור השקעה ה
 יחפשו את ההשקעה הממקסמת את התועלת הכוללת שלה
 והמכילה את 

בסופו , כזו איננה קיימתאפשרות מכיוו� שבמרבית המקרי
 . כל המאפייני� המועדפי� עליה�

 
, למשל(אופטימליות �יאלצו להתפשר או לבחור בחלופות בעלות אפשרויות תתישל דבר ה

את , באופ� עקי�, הבחירה הסופית מציגה). � של סכו
 או רמת הסיכו� בהשקעהאילו

לעומת פרמטרי
 שבעבור
 הוא מוכ� , שיכללו בבחירה, הפרמטרי
 החשובי
 למשקיע

בהתא� לניתוח תוכ� שנער� על נלוות  במחקר הנוכחי נבחרו מאפייני� ורמות 67.להתפשר

. ועצי� פיננסיי� ובהתא� לספרות מחקריתהראיונות שבוצעו ע� מנהלות תיקי השקעות וי

שני מאפייני� של המוסד , )גיל, מגדר(התרחישי� כללו שני מאפייני� הקשורי� לזהות היוע� 

עליו המלי� היוע� שושני מאפייני� של תיק ההשקעות ) גודל, סוג(בו עובד היוע� שהפיננסי 

הגדרנו את המאפייני� , רמותלאחר בחירת המאפייני� וה, בשלב השני). סיכו� וסוג הנכסי�(

  . מצויני� המאפייני� והרמות של כל פרמטר6בלוח . לתוכנת המחשב

  �conjointהמאפייני� והרמות בניתוח ה: 6לוח 

  'רמה ג  'רמה ב  'רמה א  רמות/ מאפייני�
  שהיא גבר  מגדר
  בית השקעות בנק  עו�יסוג י

  גודל החברה
כ תיקי השקעות "סה(


  )במיליוני

 דע(ק בוטי/קטנה
15,000( 

 15,000בי� (בינונית 
 )30,000עד 

מעל (גדולה 
30,000( 

 55מעל  �55 ל35בי�  �35מתחת ל  גיל היוע�
  ל"בחו באר�  מקו� ההשקעה

 �30%מתחת ל(נמוכה   רמת סיכו� של ההשקעה 
 )במניות

 30%עד (בינונית 
 )במניות

 30%מעל (גבוהה 
 )במניות

תו� שמירה על אנונימיות , למשתתפי
 באמצעות המיילה מאת החברה ימהל� המחקר כלל פני

. ה הציגה את מטרת המחקר והצעה להשתת� במילוי השאלו�יהפני. המלווי� בפני החוקרי�

משתתפי� שבחרו להשתת� במחקר נדרשו ללחו� על קישור אינטרנטי לשאלו� והועברו לאתר 

� הפעילו את התוכנה כאשר המשיבי. המחקר שבו הוצג בפניה� השאלו� ע� הסבר מקדי�

אול� בכל מאפיי� הוצגה רמה שונה , הוצגו בפניה� שני תרחישי השקעות בעלי מאפייני� זהי�

מתחת (ברמת הסיכו� של ההשקעה הוצג בפניה� תרחיש אחד שבו רמת הסיכו� נמוכה , למשל(

השקעה ה התבקשו לבחור את משיבי
ה). במניות 30%מעל ( או גבוהה )מניות �30%ל

התוכנה חזרה על בקשה זו כשמונה . או להחליט כי אי� השקעה מועדפת, ת עליה
המועדפ


את העדפות המשתתפי
 וצמצמה את ההבדלי
 בי� " למדה"במהל� החזרות התוכנה . פעמי

 בהתא� לע� ההחלטות שנבנה בצורה להתמקד בפרמטרי
 המועדפי
 עליה
כדי האפשרויות 

ו� חלק זה הוערכו המאפייני� השוני� על פי מידת בס. אדפטיבית על ידי האלגורית� המובנה

 ובהתא� לכ� כל מאפיי� קיבל משקולת שונה המעידה על מידת ,המשיבי
חשיבות� בעיני 

במסגרת המחקר נבדקה לא רק . ההעדפה של אותו מאפיי� בהשוואה למאפייני� האחרי�

 
  .ש�  67
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יבות שלה� ביחס החש, החשיבות של התכונות הנמדדות כי א� ג� סדר הבחירה של התכונות

לתכונות אחרות וכ� ההבדלי� בי� תמהיל תכונות המשוי� לפרופיל מסוי� ביחס לתמהיל 

 מציג דוגמה של אחד המסכי
 מתו� השאלו� 2תרשי
 . תכונות המשוי� לפרופיל אחר

  .הממוחשב

  conjoint לאחד המסכי� מתו� מחקר הדוגמ: 2תרשי� 

 

מטרת המחקר הייתה לבחו� עד כמה המגדר . ע�בי� יתר המשתני� הוצג ג� המגדר של היו

נבחנה ג� הרמה של כ�  לענוס� . מהווה שיקול בבחירת ההשקעה בהשוואה ליתר המשתני�

כלומר הא� למגדר הנשי תהיה השפעה חיובית או שלילית על הבחירה של , המאפיי�


 .המשיבי

  אוריינות פיננסית  .ב

  )'ב סעי� )2)(ב(1.ד( בחלק הכמותי הראשו� במתודולוגיה כמתואר

  העדפת זמ�  .ג

  )'ג סעי� )2)(ב(1.ד( בחלק הכמותי הראשו� הכמתואר במתודולוגי

   סיכו�ל יחס  .ד

  )'ד סעי� )2)(ב(1.ד( בחלק הכמותי הראשו� הכמתואר במתודולוגי

 שאלות דמוגרפיות   .ה
 �   .)מצב משפחתי, הכנסה, השכלה, מגדר, גיל(
 ינבדקו משתני� דמוגרפיכ�  לענוס

  תוצאות) ג(

  סטטיסטיקה תיאורית) 1(

גיל ממוצע ( ומעלה 23בגילי .  משיבי
 מהציבור הרחב606 עמד על המשתתפי
 במחקרס� כל 

 44%.  ה
 גברי
�45% ה� נשי� ומהמשתתפי
 במחקר 55%). 11.2סטיית תק� , 32.8
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.  השכלה אקדמית בתחו
 הכלכלה�29% השכלה אקדמית ול�65%ל,  ה� נשואי�מהמשיבי

בעלי סטטוס שונה של מצב משיבי
 המדג
 כלל .  עיסוק בתחו
 הכלכלהמהמשיבי
 �8%ל

על פי .  נמו� מאוד�18%  נמו� ו22%,  ממוצע26%,  גבוה26%,  גבוה מאוד8%: אקונומי� סוציו

  ).1.7סטיית תק� , 7–1בסול
  (3.8היחס לסיכו� הממוצע הוא , משיבי
הדיווח העצמי של ה

  יעי
ניתוח העדפות משק) 2(


ובכל השוואה ה
 בחרו באחת משתי ,  של ייעו� הוצגו שמונה השוואותלמשיבי

 ,מגדר(שני מאפייני� של זהות היוע� : לכל אלטרנטיבה היו שישה מאפייני�. אלטרנטיבות

ושני מאפייני� שהתייחסו לתיק ) גודל, סוג(בו עובד היוע� ששני מאפייני� של הארגו� , )גיל

הניתוח הראשו� שנעשה הוא חישוב ). סיכו� וסוג הנכסי�(ע ההשקעות שהומל� למשקי

 מבי� המשיבי
בהתא
 לבחירות , אצל כל נבדק בנפרד, המשקלות שניתנו לכל מאפיי�

 מוצגות המשקלות הממוצעות של ששת 3בתרשי
 . האלטרנטיבות שהוצגו לפניה�

 האפורות עמודותה , מתייחסות למאפייני תיק ההשקעותהכהותהעמודות , המאפייני�

  . מתייחסות למאפייני היוע�הבהירותהעמודות  ומתייחסות למאפייני הארגו�

 משקלות המאפייני� בבחירת יוע� השקעות: 3 תרשי�

  

 נמצא כי לרמת הסיכו� של התיק נית� המשקל הגבוה המשיבי
בשקלול התוצאות של כלל 

של התיק ישנה ההשפעה מבי� כלל המאפייני� לרמת הסיכו� , במילי
 אחרות. 34.6, ביותר

בהרבה משקל זה גבוה , למעשה. הגבוהה ביותר על קבלת ההחלטה א
 להשקיע בתיק או לא

כאשר , יתר המאפייני� קיבלו משקולות דומות זו לזו. מיתר המאפייני� של תיק ההשקעות

למגדר היוע� נית� משקל ). 14.7( היה גודל החברה המשיבי
המאפיי� השני בחשיבותו בעיני 

. והוא מהווה את המאפיי� השלישי בהשפעתו על קבלת ההחלטה של ההשקעה, 14.3ל ש

 שקיבל ,גיל היוע� ולבסו� סוג החברה, היו סוג הנכסי� של תיק ההשקעה) בסדר יורד(אחריו 

  ).8.9(את המשקל הנמו� ביותר 
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ניתוח נוס� נער� לבחינת המשקולות הממוצעות לכל האפשרויות השונות של הרמות 

 סכו
 האפשרויות בכל מאפיי� ,בניתוח זה. 4 וה� מוצגות בתרשי
 ,ות בתו� כל מאפיי�השונ

נית� , הלדוגמ. 4שווה למשקל המאפיי� בתרשי
 , בער� מוחלט, וסכו
 האפשרויות, הוא אפס

ואילו ליועצת נית� המשקל , 7.2לראות שהמשקל שנית� ליוע� גבר הוא משקל חיובי בגובה 

 
  . 14.3חד המשקל הכולל של מאפיי� מגדר היוע� הוא י. �7.2השלילי התוא

 משקלות האפשרויות השונות בכל מאפיי�: 4 תרשי�

  

: מתוצאות ניתוח המשקולות עולה תמונה ברורה של האלטרנטיבות המועדפות על המשקיעי�

סיכו� שיש בו ממלי� על תיק ה, מבית השקעות גדול, 55–35בגילי ביניי� , יוע� גבר

האלטרנטיבות שקיבלו את . בעל גיוו� בתיק מבחינת נכסי� מקומיי� ובינלאומיי�, בינוני/נמו�
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שעובדות בבנקי� קטני� , 35–25צעירות בגילי , הדירוגי� הנמוכי� ביותר כוללות יועצות נשי�

  .כולל בעיקר נכסי� מקומיי�הסיכו� גבוה שיש בו וממליצות על תיק 

  ריכי
הבדלי
 בי� מעריכי
 בהתא
 למגדר המע) 3(

משפיע על האופ� שבו נתפסת איכות הייעו� ) המשקיעי
(המגדר של המשיבי
 לבדוק א
 כדי 

-Independent sample t(מבח� לבדיקת הבדלי ממוצעי
 של יועצות בהשוואה ליועצי
 בוצע 

test (של שתי האוכלוסיות 
נמצא שג� גברי� וג� נשי� נוטי� לייחס . להשוואת הממוצעי

 M=-2.02 , sd=10.06)( א� המשקל שמייחסי
 משקיעי
 גברי
 ,עצות נשי�משקל שלילי ליו

, כלומר). t(604)=2.395, p<0.05( הוא שלילי הרבה יותר M= -.077, sd=9.83)(בהשוואה לנשי� 

בהשוואה לאופ� שבו , גברי� מעריכי� את איכות הייעו� של יועצות כבעלת איכות נמוכה יותר

  .כות הייעו�נשי� משקיעות תופסות את אי

לוודא שאכ� גברי� מייחסי� משקל שלילי ליועצות נשי� נער� ניתוח מסוג רגרסיה כדי 

המשתני� . המשקל שמייחסי� לאפשרות של יועצת אישה המשתנה התלוי היה כאשר, לינארית

משתנה דמי , )7–1בסול
 , דיווח עצמי בשאלו�(שנאת סיכו� : המסבירי� הנוספי� שנבדקו היו

, משתנה דמי של עיסוק בתחו� הכלכלה, משתנה דמי של תואר בכלכלה(אקדמית של השכלה 

משתנה דמי של , ) א
 המשקיע הוא אישה0מקבל (משתנה דמי של משקיע גבר , גיל המשקיע

, 5–1בסול
 (אקונומי �וארבעה משתני דמי של מצב סוציו, ) אחרת0מקבל (משקיע נשוי 

תוצאות הרגרסיה מוצגות . )3 – קונומי ממוצעא�משתנה הבסיס שלא נכלל הוא מצב סוציו

  .7בלוח 

 �נשישנותנות יעו� פיננסי יתוצאות רגרסיה לינארית לבחינת היחס ל: 7 לוח

 משתנה (β)מקד
 מתוקנ� 
 יחס לסיכו� 021.-
  )אי� – 0, יש – 1(השכלה אקדמית  004.

  )אי� – 0, יש – 1(תואר בכלכלה  073.-
  )אי� – 0, יש – 1 (עיסוק בתחו� הכלכלה ¹.072
  גיל המשקיע 062.

 משקיע גבר 092.-*
  משקיע נשוי 026.
 אקונומי נמו� מאוד� מצב סוציובעלמשקיע  053.
 אקונומי נמו�� מצב סוציובעלמשקיע  011.
 אקונומי גבוה� מצב סוציובעלמשקיע  019.

 אקונומי גבוה מאוד� מצב סוציובעלמשקיע  019.-
   

0.16 R2  

606  n  
* p<0.05 ;** p< 0.01 ;1  p<0.10  

 נמצאהמשתנה של מגדר המשקיע ,  מסבירי� נוספי�נית� לראות שג� לאחר בקרה על משתני�

תומ� ה מרכיב, )β=-.092, p<0.05 (שלילינמצא " משקיע גבר"המקד� של המשתנה . מובהק

כלומר , )Independent sample T test(לבדיקת הבדלי ממוצעי
  במבח� שנמצאו בתוצאות
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הנכונות של גברי� להשקיע בהשקעות שבה� את הייעו� מבצעות נשי� קט� בהשוואה לעמדה 

הוא עיסוק ) 10%  שלברמת מובהקות(משתנה נוס� שנמצא מובהק . של נשי� משקיעות

משיבי
 שעובדי
 ,  כלומר.מראה נטייה ליועצות נשי�הע
 מקד
 חיובי , בתחו
 הכלכלה

לי נכונות גבוהה יותר להשקיע בהשקעות שבה� את הייעו� מבצעות בתחו
 הקשור לכלכלה בע

שאר המקדמי� של המשתני� לא . יועצות בהשוואה למשיבי� שאינ� עוסקי� בתחו� כלכלי


כלומר לא השפיעו על הנכונות להשקיע בהשקעות שבה� את הייעו� מבצעות , היו מובהקי

  .יועצות

  דיו�) ד(

חלק שיקול שהובא בחשבו� כ
 כי המגדר של היועצות מהווה וינט מצביעי'ממצאי ניתוח הקונג

המגדר היה בעל , ע
 זאת. מהפרמטרי� המשפיעי� על קבלת ההחלטה ביחס לנכונות ההשקעה

ככל שרמת . אפקט נמו� יחסית לרמת הסיכו� שהיוותה את המשקל הגבוה ביותר בחשיבותו

בהתייחסות למקו
 ההשקעה . קעה ירדה רמת הנכונות להשקיע באותה הש,הסיכו� גבוהה יותר

 נטו להערי� את ההשקעה בבנקי� כפחות המשיבי
 ,נית� לראות כי בניגוד להשערות המחקר

ת הייתה /לגיל היוע�, כ� לע נוס�. אטרקטיבית בהשוואה להשקעה באמצעות בתי השקעות

 גיל צעיר השפיע באופ� שלילי על הנכונות ,השפעה שלילית על אטרקטיביות ההשקעה

 ועל כ� המשתתפי
 במחקר העדיפו יועצי
 ,נית� להניח כי הגיל מרמז על מקצועיות. השקיעל

 
נמצא כי התחושה השלילית , לבסו�). 55מעל  ( מדיא� לא מבוגרי
, )55–35גילי (בוגרי

ממצא זה מנוגד לממצאי� .  יותר בקרב גברי� בהשוואה לנשי�הה גבוהיתיעו� נשי הייכלפי 


. נשי� בהערכת ההמלצה של יועצות פיננסיותלא כי אי� הבדל בי� גברי
 בה� נמצש 68,קודמי

 ועל כ� , לסיכו� אפשרי בהשקעהסימ�המחקר הנוכחי מצא כי המגדר הנשי מהווה , ע
 זאת

  .בעיקר בעיני הגברי�,  את הנכונות להשקיע באותה השקעהמפחית

  דיו� כללי .ה

רמת תחו� הייעו� הפיננסי בה כי  מעלבוצעו במסגרת המחקר הנוכחיסיכו
 המחקרי
 ש

 היא  יועצות השקעה ומנהלות תיקי�ההטיה המגדרית של הציבור ביחס לאיכות הייעו� של

 להכחדתה המלאה של עדיי� יש לעבור כברת דר� עדהממצאי
 מראי
 כי , ע
 זאת. נמוכה

  . ההטיה המגדרית בסקטור הפיננסי

 ואת רמת �הלקוחות מעריכי
 אותכי מנהלות תיקי השקעות  ציינו, בראיונות שנערכו

יש לציי� כי .  הגברי
�הסיכו� הנתפס של איכות ההשקעה שלה� באופ� זהה לעמיתיה

גופי
 השקעה בקרב ,  קרנות נאמנות השקעה בתחו
כולל, המרואיינות עסקו בתחומי� מגווני�

 
68  MacDonald &Lim , Sommer ,35ש "לעיל ה ;Relationships Between , Söderberg. L. Inga

ANK BF OOURNAL JNTERNATIONAL I 31, Advisor Characteristics and Consumer Perceptions
)2013( 147 ARKETINGM.  
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ועל כ� , לא עסקו במכירה ישירה ללקוחותמרבית� . השקעה מוסדרת בבנקי� ועוד, מוסדיי

כאשר המשקיעי
 יודעו לגבי , נפגשו ע� הלקוחות רק לאחר סינו� ראשוני של מנהלי המכירות

 תנשאלו א� מנהלי המכירות נתקלו בסירוב לקבלה� כאשר . הזהות המגדרית של היועצות

. סירוב לקבלת ייעו� בגלל המגדר לגבי יודעו או  במקרה כזהיעו� מיועצת ה� ענו כי לא נתקלוי

. רע סירוב מגדרי הרי שהוא שולי ואינו מייצג את הל� הרוח של ציבור הלקוחותיאא
 , ת�לטענ

שכ� חלק� חוו התייחסות לגיל� ,  בהרבהגבוהה נמצא כי לגיל הייתה השפעה ,בניגוד לכ�

ובחוויית , תפיסה חיובית כלפיה� נשמעה ג� במצבי הפסד. הצעיר או לקול� שנשמע צעיר

 ה� חשות שההפסד הכספי שבהשקעה נתפס כשלילי יותר בגלל המרואיינות לא נראה כי

אי� קשר בי�  נית� לסכ� כי מנקודת המבט של המרואיינות, לפיכ�. שהישמנהלת התיקי� היא א


  .המגדר לבי� הערכת המשקיעי

 נמצאה בהלימה לתוצאות  כי לא קיימת הטיה מגדרית בסקטור הפיננסי המרואיינותתתחוש

לא הובעה התייחסות שונה תוצאות הניסוי כאשר הושוו , כאמור. �המחקר הכמותי הראשו

 הוצגו למשתתפי
 בי� א
, רמת הסיכו� הנתפס בהשקעהל או  מההשקעהכלפי הסתברות לרווח

המשיבי
 העריכו את הסיכויי
 ,  כלומר.ובי� א
 יועצת ביצע יוע�הייעו� את תרחיש שבו 

השקעה באופ� דומה כאשר את ההשקעה להרוויח מההשקעה ואת רמת הסיכו� שיש באותה 


להערי� את התייחסות שווה הובעה ג
 כאשר המשתתפי
 התבקשו . ביצעו יועצות או יועצי

כאשר נשאלו המשיבי� . י
ייועצות פיננסיות בהשוואה ליועצי� פיננסאיכות הייעו� שנתנו 

זאת בניגוד , בי
 של יועצות פיננסיות לא נמצא הבדל ביחס של כלל המשיאיכות הייעו�לגבי 


מצביעי� כי במקרי� רבי� יועצות השקעה נוטות להתמקד יותר במאפייני ה ,לממצאי
 קודמי

 העריכו 70, במחקר
 של אולס� וקוס69.ההפסד הצפוי בהשקעה ופחות במידת ההחזר הצפוי

מתמקדי
 סיכו� ואילו גברי
 בהפחתת ההיועצי� הפיננסי� כי יועצות השקעה נוטות להתמקד 

 חשות פחות כמו כ� העריכו היועצי
 כי יועצות. )אמירה זול הסכימו 72%( רווח תביציר

מפתיע ).  הסכמה70%(ה� בעלות ניסיו� דומה א
 טחו� בהשקעה בהשוואה לגברי
 אפילו יב

שבה , שאלה הראשונהב. הוערכו באופ� שונה במחקר הנוכחיבדיוק אות� שאלות לגלות ש

מידת ההסכמה ע
 המשפט , נשי� יועצותשנתנו  בייעו� סיכו� להפחית הרצו� מידתהוערכה 

 קיימת הסכמה בינונית ע� התפיסה כי יועצות , כלומר.)�7  ל1 בסקאלה בי� 4.31 (ת בינוניהייתה

שבחנה את רמת הביטחו� של , בשאלה השנייה. מתמקדות יותר בהפחתת סיכו� וגברי
 ברווח

טחו� עצמי יליועצות בשהציבור אינו חש כי המעיד על כ� , )2.73( חוסר הסכמה הובע היועצות

, עמדות אלו נמצאו ללא קשר למגדר היועצי� שהופיע בתרחיש. נמו� בהשוואה ליועצי�

  . בו נערכה ההשקעה או לסכו� הכס� שאותו המשיבי� נדרשו להשקיעשלמוסד 

 למאפייני ,למאפייני ההשקעה של המשיבי�נראה כי ההטיה המגדרית הייתה קשורה 

משיבי
 שמשקיעי
 בפועל באמצעות בתי נמצא כי , כאמור. 
ידמוגרפיהמאפייני� לת ואישיו

בהשוואה למשיבי
 המשקיעי
 , השקעות היו חיוביי� יותר כלפי איכות הייעו� שנתנו נשי�

מכא� שההטיה המגדרית נמוכה יותר בקרב המשקיעי� בבתי . בבנקי� או בבתי השקעות

 
69  Olsen & Cox ,24ש "עיל הל. 
  .ש�  70
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ועל , חשי� כי לנשי� קשה להתקבל לעבודה בבתי השקעותייתכ� כי אות
 משקיעי
 . השקעות

כ� הנשי� המועסקות בתחו� זה צריכות לפצות על האפליה נגד� באיכות גבוהה יותר של 

הגדירו שהמשיבי
 ההטיה המגדרית הייתה נמוכה יותר בקרב נמצא כי ,  לכ�נוס�. עבודת�

  . רבה יותראוריינות פיננסית לי משיבי
 בע וההכנסה גבוהמשיבי
 בעלי , עצמ� כשונאי סיכו�

ממצאי המחקר הכמותי השני מצביעי� על מגמה חיובית , בניגוד לממצאי� החיוביי�

ת העדפות בהשקעה נמצא כי המאפיי� השלישי יוינט לבחינת היררכי'בניתוח קונג. פחות

יש לציי� כי המשקל של המגדר . היה המגדר של היועצי
מתו� ששת המאפייני� בחשיבותו 

המשקל .  רמת הסיכו� בהשקעה– בכלל המאפייני� היה נמו� מהמשקל של המאפיי� הראשו�

 את כו העריהמשיבי
, כלומר. �14%היה קרוב ליתר המשתני� ועמד על כ של מאפיי� המגדר

יתר .  להימנע מרמת סיכו� גבוההפווהעדי, ההשקעה בעיקר על פי מאפיי� רמת הסיכו�

בדיקה של , ע
 זאת. ביניה� ג� המגדר,  על קבלת ההחלטההמאפייני� השפיעו באופ� דומה


למגדר אי� , כלומר. הבדלי הרמות הצביעה על עמדה שלילית כלפי יועצות בהשוואה ליועצי

אול
 ההעדפה השלישית בחשיבותה היא בכל זאת , השפעה ראשונית על תפיסת איכות הייעו�

  .ליוע� ולא ליועצת

ת ציפיית המצב יבאמצעות תיאורי יועצותה כלפי מגדריתנית� להסביר את קיומה של הטיה 

)Expectation State Theory – EST (ת התפקיד החברתייותיאורי )Social Role Theory( .

תיאוריית ציפיית המצב גורסת כי במצבי� שבה� לא נית� להערי� את איכות הכישורי� של 

דוגמת המגדר של חברי , טי
אנו נוטי� להסתמ� על מאפייני סטטוס בול, חברי הקבוצה

ישנה , לפיכ�.  כאשר גברי� נתפסי� כבעלי כישורי� רבי� יותר בהשוואה לנשי�71,הקבוצה

סבירות גבוהה יותר כי משקיעי� המבקשי� להשקיע את כספ� יישענו על מאפייני הסטטוס של 


 יועצי
 ,בהתא
 לתיאוריה זו. בעיקר כאשר ה� אינ� בקיאי� בכישוריה� וביכולת� ,היועצי

 social role(תיאוריית התפקיד החברתי  .ייתפסו כבעלי כישורי
 טובי
 יותר בהשוואה ליועצות

theory (הציפייה הנורמטיבית מנשי� היא לפעול באופ� את ההטיה המגדרית בכ� ש מסבירה

, לפיכ�. )agentic(המיוחס לגברי
 , ולא באופ� יזמי ואסרטיבי) communal(מכיל וחברתי 

 פועלות בניגוד לציפיות  ה�משקיעי
נשי� נדרשות לקבל החלטות עבור 
 שבה
 במקרי

שה� ההשקעה לאיכות על כ� בהתייחסות שלילית להיענש   עשויות החברתי ועל כ��מתפקיד

 נמצא כי מנהלות נדרשות להתאי� עצמ� לקריטריוני� במחקרי
 קודמי
, ואכ�. תומבצע

ניהול נתפס , לטענת החוקרי� 72.לקבל הערכה דומהכדי , מחמירי� ביותר בהשוואה למנהלי�

כיוו� שהתנהגות אסרטיבית . הדורש קבלת החלטות אמיצה והתנהגות אסרטיבית, כתחו
 גברי

 יכולת� באופ� מחמיר נשי� בתפקידי ניהול נדרשות להוכיח את, מיוחסת לגברי� ולא לנשי�

 לממצאי המחקר של איגלי בדומה. בהשוואה לאופ� שבו העובדי� שופטי� מנהלי�, בהרבה

יה החברתית מנשי� י הטיה מגדרית כלפי יועצות פיננסיות נובעת מסתירה בי� הציפ73,וקארו

העובדה כי דווקא במוסד שבו . לבי� תפקוד� בפועל) להימנע מקבלת החלטות אסרטיביות(

 
71  Karau &Eagly  ,2ש "לעיל ה; Wood &Eagly  ,2ש "לעיל ה ;Ridgeway ,2ש "לעיל ה. 
72  Karau &Eagly  ,2ש "לעיל ה. 
 .ש�  73
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המשקיעי� העריכו את יכולת� של הנשי� כטובה יותר , )בית השקעות(ישנו מיעוט נשי 

בגלל , השוואה למוסדות שבה� קיי� שוויו� מגדרי מעידה על הציפייה הגבוהה מנשי� דווקאב

ייתכ� שהמספר הנמו� יוצר ציפייה גבוהה מאות� מנהלות תיקי� שהצליחו . מספר� הנמו�

ג
 התפיסה החיובית , לפיכ�. לפרו� את תקרת הזכוכית ולהגיע לעמדת ייעו� בבתי השקעות

  .ת מעידה על הציפיות השונות כלפי נשי� לעומת גברי�של לקוחות בבתי השקעו

העובדה כי במחקר הכמותי הראשוני לא נמצאה השפעה למגדר של היועצת מהווה ממצא 

המעיד על שינוי אפשרי בהגדרה של התפקידי� החברתיי� המצופי� מנשי� לעומת , חשוב


טור הבנקאי השפיע על השוויו� המספרי במספר המועסקי
 והמועסקות בסק כי ייתכ�. גברי

תפיסה זו א� קיבלה חיזוק . התפיסה של הציבור לגבי יכולת� של נשי� לקבל החלטות כלכליות

)  קרנית פלוג'פרופ(דוגמת נגידת בנק ישראל , מקידומ� של נשי� לתפקידי� כלכליי� מרכזיי�

לית בנק "מנכ, גליה מאור' דוגמת גב(או מנהלות בכירות בבנקי� המרכזיי� בהווה ובעבר 

 �4% ורק כ,  מכלל העומדי� בראש המערכות הפיננסיות15%נשי� מהוות רק , ע
 זאת). לאומי

 כדי למנוע החרפה בהטיה המגדרית יש לעודד את קידומ� של נשי� לתפקידי� 74.ר"בתפקידי יו


  .בכירי

חוסר הסימטריה בי� ציפיית המצב של המשקיעי� כלפי נורמות ההתנהגות המצופות 

אסרטיביות וקבלת (המצופה מה� בהיות� יועצות ובי� ההתנהגות בהיות� נשי� מיועצות 

וינט נמצא כי 'מניתוח הנתוני� באמצעות קונג.  המשקיעי
יותר בקרב הגברי
בלטה ) החלטות

הקשר בי� זהות המשקיעי
 . גברי� הביעו עמדה שלילית יותר כלפי יועצות בהשוואה לנשי�

 אנשי�  שלפיהSimilarity-Attraction paradigm(,75(דמיו� �ליועצי� נתמ� בפרדיגמת משיכת

. מקבלי� תגמול רגשי כאשר מערכת האמונות והרגשות שלה� נתמכת על ידי אנשי� אחרי�

כולל , כתוצאה מכ� אנחנו חשי� רגשות חיוביי� יותר לאנשי� שדומי� לנו במאפייני�

לק מהחוקרי� מצאו כי נשי�  יש לציי� כי אומנ� ח76.דוגמת המגדר, מאפייני� חיצוניי�

 אול
 חוקרי
 77,משקיעות מעדיפות להתייע� ע� מנהלות תיקי� ופחות ע� מנהלי תיקי�

 
 הממצאי
 של 78.העדפת מגדר היועצי
לאחרי
 לא מצאו קשר בי� המגדר של המשקיעי

שכ� המגדר של , דמיו��ת משיכתיע
 תיאורי חלקית ג
 המחקר הנוכחי נמצאי� בהלימה

שפיע באופ� שלילי יותר על העמדה כלפי ההשקעה כאשר הוא נמצא בחוסר הלימה היועצי
 ה

במחקר הראשו� לא נמצאה השפעה מובהקת למגדר של , לעומת זה. ע
 המגדר של המשקיע

 
 /ynet) 7.3.2017( www.ynet.co.il "שיעור נמו� של נשי
 בתפקידי ניהול בכירי
"מיכל מרגלית   74

articles/0,7340,L-4931945,00.html.  

75  Donn Byrne, Interpersonal Attraction and Attitude Similarity, 62 THE JOURNAL OF 

ABNORMAL AND SOCIAL PSYCHOLOGY 713 (1961).  
76 Christo Boshoff, A Neurophysiological Assessment of Consumers’ Emotional Responses to 

Service Recovery Behaviors: The Impact of Ethnic Group and Gender Similarity, 15 
JOURNAL OF RESEARCH 401 (2012).     

77
  Dana-Nicoleta Lascu, Harold W. Babb & Robert W. Phillips, Gender and Investment: The 

Influence of Gender on Investment Preferences and Practices, 23 MANAGERIAL FINANCE 69 
(1997).  

78
  Sommer, Lim & MacDonald ,35ש "לעיל ה.  
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  של המשקיעי
לפיכ� נית� להערי� כי למגדר.  כאשר נבחנו העמדות כלפי יועצותהמשיבי

 אול� היא איננה מוחלטת , הייעו� של ההשקעההאופ� שבו נתפסת איכותישנה השפעה על 

 הסתירה הקיימת בממצאי המחקרי
 .בהשוואה לפרמטרי
 אחרי
פחות והיא משמעותית 

הקודמי� והנוכחי מצביעה על הצור� להמשי� ולחקור את השפעת המגדר של היועצי� על 


  .קבלת ההחלטות של המשקיעי

  סיכו
 והמלצות לפעולות בעתיד. ו

ידת  תו� התייחסות עיקרית למ79. סוגיה שנחקרה רבות בספרותאני היועצי� היהערכת מאפיי

� על מאפייני הדיוק של יהניסיו� והמוניטי� שיש ליועצי� כמו ג� להשפעת מדדי� טכנולוגי

המחקר הנוכחי בח� את הערכות הציבור הכללי ומשקיעי� בפועל על מאפייני המגדר . התחזית

ובכ� מהווה חידוש תיאורטי ובו בזמ� ,  הסיכו� בהשקעהשל היועצי
 והשפעת
 על הערכת

  .בעל השלכות מעשיות לסקטור הפיננסי

מחקרי� קודמי� הצביעו על תפיסה שלילית של כישורי הייעו� של יועצות פיננסיות 


 הנוכחי מוסי� עוד נדב� המחקר 80.כולל בקרב היועצי� הפיננסיי� עצמ�, בהשוואה ליועצי

 מחקרי� קודמי� לא בחנו את , לכ�נוס�. תפיסת הייעו� הפיננסילהבנת המגדר בהקשר ל

 מוסד מסורתי ואעמדות הציבור הרחב והשפעת המגדר על התפיסה כאשר מקו
 הייעו� ה

המחקר הנוכחי מאפשר להבי� כיצד ). בית השקעות(לעומת מוסד המתמקצע בהשקעות ) בנק(

ה באמצעות הבנק לעומת בתי השקעיחס ל בתהציבור הרחב חש כלפי רמת הסיכו� הנתפס

  .  בהתא
 למגדר של היועצי
השקעות וא
 למאפיי� זה יש השפעה על תפיסת איכות הייעו�

בתחו
 הייעו�  הטיה מגדרית מועטה מצביעי
 על  הראשו�הממצאי
 שעלו מהמחקר

הציבור מאמי� כי איכות הייעו� . בעיקר ביחס לאיכות הייעו� של יועצות פיננסיות, הפיננסי

י
 או מושפעי
 מהמגדר של  קשוראינ�, כמו ג
 דפוסי ההשקעה של היועצי
, פיננסיה


מצביעי� על תפיסה שוויונית של ה ,ממצא זה מצטר� למחקרי� שנערכו לאחרונה. היועצי

 דפוסי ההשקעה של נשי� נמצאו אומנ� 81.נשי� או גברי�שנותני� יעו� פיננסי יהציבור כלפי 

מספר חוקרי� טועני� כי הסיבה לכ� היא , ע
 זאת, שוואה לגברי
כבעלי סיכו� נמו� יותר בה

 כאשר מפקחי� על משתנה זה נמצא כי דפוסי ההשקעה של ,ועל כ�, מידת האוריינות הפיננסית

 מחזקי� את הטענה כי אי� הבדלי� מגדריי� במאפייני  חלק מהמחקרי
82.נשי� וגברי� דומי�

טחו� יסיכו� ובהתפיסת ומצביעי
 על כ� ש, י
ההשקעות של יועצות פיננסיות לעומת יועצ

 
79 Fergus Bolger & George Wright, Use of Expert Knowledge to Anticipate the Future: Issues, 

Analysis and Directions, 33 INTERNATIONAL JOURNAL OF FORECAST 230 (2017); Dilek 
Önkal et al., Evaluating Expert Advice in Forecasting: Users’ Reactions to Presumed Vs. 

Experienced Credibility, 33 INTERNATIONAL JOURNAL OF FORECASTING 280 (2017).  
80

  Atkinson, Baird & Frye ,50ש "לעיל ה; Olsen & Cox ,24ש "לעיל ה ;Söderberg ,ש "לעיל ה
68. 

81  MacDonald  &Lim  ,Sommer ,35ש "לעיל ה ;Söderberg ,68ש "לעיל ה. 
82  Dreber  &menberg Al ,28ש "לעיל ה ;List &Gilkeson , Dwyer ,31ש "לעיל ה. 
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 מגמה זו מעידה על 83.יועצי
 דומה לאלו של  יועצות פיננסיותשל) Overconfidence(יתר ה

מכניסת נשי� לתחו� , בחלקה, שינוי בתפיסת היועצות הפיננסיות והציבור הכללי ונובעת

  . הייעו� הפיננסי בבנקי� ובבתי השקעות

נית� להסביר . א הסלידה של הצרכני� מתיקי� בעלי סיכו� גבוה� שנמצא הויממצא מעני

קרו� פיננסי י וג
 מהתעלמות מע84,מאפיינת את רוב המשקיעי�ה ,התנהגות זו בשנאת סיכו�

 תוצאות המחקר 85.תשואה גבוההלפוטנציאל שיש לו סיכו� גבוה הוא ג
 תיק בעל לפיו תיק ש

בהינת� שהציבור איננו .  בתחו
 ההשקעות
ימרמזות על חוסר ההבנה של המשקיעי� הנאיבי

 ישנה חשיבות רבה לעידוד של הציבור להישע� על יועצי� ,מבי� תהליכי� פיננסיי� לעומק

יתכ� כי חוסר ההבנה בתחו� הוא שמוליד את הצור� בהישענות על י. פיננסיי� מוסמכי�


 להצלחת ההשקעהימשתני� שאינ� רלוונטי ,
  . ובראש
 המגדר של היועצי

אול
 . כלפי יועצות הרחב הציבור של התפיסה את בח� הנוכחי המחקריש לציי� כי אומנ� 

אי� בידינו נתוני� המאפשרי� לבחו� א� קיי� פער בי� איכות הביצועי� של יועצות פיננסיות 


ג� א� איננו כולל את המגדר ,  מאגר נתוני� מסודרשבה קיי
, ב"בניגוד לארה. לעומת יועצי


, לפיכ�. היועצי
 לוקה בחסר ואינו מאפשר להשוות את ביצועי המידעבישראל  86,של היועצי

 חוסר התאמה בי� ממדי� שוני� של התוצאות של ישלבדוק א
 כדי מחקרי� עתידיי� נדרשי� 

  .הנשי� בפועל לבי� מה שהציבור חושב על התוצאות האלו
  : להל� מספר ההמלצות לשינוי במדיניות,בהתא
 לתוצאות המחקר

קיי� חוסר איזו� בי� מספר מנהלי התיקי� , א� שתחו� הבנקאות מאופיי� בשוויו� מגדרי  .א

 ומצביעי� על כ� שלא רק שישנ אטקינסו� ועמיתיו. בתי השקעותבמנהלות התיקי� הפועלי� ל

ח לטווח "דוגמת אג,  ה� ג� עוסקות בתחומי� בעלי סיכו� נמו�,מיעוט נשי בבתי השקעות

לשנות את האיזו� במספר הנשי� יש כדי  87.אות ממשלתיות לטווח ארו�בינוני וארו� והלוו


דגש בעל הממשלה לעודד לימודי כלכלה בקרב נערות ונשי� ,  ראשית:לפעול בכמה מישורי

מרבית המרואיינות שעבדו כמנהלות תיקי� החלו את דרכ� ,  לכ�נוס�. על פעילות בשוק ההו�

. עבור�לחיקוי  )role model(ת ששימש דמות מודל בעקבות עידוד של גור
 מתו� בתי ההשקעו

 לפתח תוכניות שיעודדו סטודנטיות להתמחות בבתי השקעות כחלק אנו ממליצי�, לפיכ�

לאחר מכ� יש לחשוב על שינוי במאפייני העבודה שיאפשרו גמישות . מתוכנית הלימודי�

 האחרונות חל שינוי יש לזכור כי בשני�. רכי הנשי�ו לצת�בשעות העבודה המרובות והתאמ

ירידה בכוח האד
 המועסק למהותי בענ� הבנקאות שהוביל לצמצו� במספר הסניפי� ובהתא� 

אשר צמצ
 את , צביע על תהלי� הריכוזיות שעברה מערכת הבנקאות ה88חת. בסקטור זה

 
83  Menkhoff &Beckmann  ,26ש "לעיל ה.  
84 Klein & Shtudiner  ,28ש "לעיל ה.  
85  Doron Greenberg & Ze’ev Shtudiner, Can Financial Education Extend the Border of 

Bounded Rationality?, 7 MODERN ECONOMY 103 (2016) .  
86 Seru &Matvos , ganE ,6ש "לעיל ה.   
87  Frye &Baird , Atkinson ,50ש "לעיל ה.  
   .14ש "לעיל ה, חת  88
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השינוי בדפוסי התעסוקה עלול .  והקטי� את מספר הסניפי� הפעילי�התחרות בי� הבנקי�

צמצו
 . שכ� מרבית� מועסקות במוסדות בנקאיי�, עה על הנשי� המועסקות בתחו�להשפיע לר

תפיסת הציבור כלפי איכות העבודה בכוח העבודה יפעל לרעת� ועלול ג
 להשפיע לשלילה על 

 .של נשי� בכלל ויועצות פיננסיות בפרט
לפי עמדה כבי� נות פיננסית וי הקשר בי� אורישנמצא הואאחד הממצאי
 הבולטי
   .ב

 תוכניותמספר  בהיישנה עליבשני� האחרונות . כישורי הנשי� כיועצות השקעה ומנהלות תיקי�

 החל מגיל צעיר ועד לתוכניות המיועדות ,לחינו� פיננסי בקרב הציבור הכלליהלימוד 

 תוכניות 89, לכ� היא הפעילות שמקיי
 אג� שוק ההו� במשרד האוצרהדוגמ. לפנסיונרי�

בה
 בתי שתוכניות של גופי� פרטיי�   וכ�90מיועדות לבתי הספרמטע� משרד החינו� ה

 המציעי� תוכניות לציבור הרחב ותוכניות המיועדות לקהלי� 92,או פסגות 91IBI כגו�, השקעות

 
את ההתנהגות של  טוב יותרלהבי� כדי עידוד להבנה כלכלית חשוב ). דוגמת נשי�(ספציפיי

אול� נראה כי האפקט . ע את כספו בתבונהשוקי ההו� ולאפשר לציבור להשקיהשקעות ב

 ,כפי שנמצא מנתוני המחקר. א פתיחות רבה יותר לקבלת ייעו� פיננסי מנשי�והנלווה לכ� ה

ת ציפיית יעל פי תיאורי, כאמור.  לבוא לידי ביטוי בקרב הגברי
�עיקר מאמצי השינוי צרי

הנקבע על ידי נורמות  אנשי� מתאימי� את הציפיות מחברי הקבוצה בהתא� לסטטוס ,המצב

 ההטיה המגדרית כלפי נשי� יועצות ,ינות הפיננסית תגברישרמת האורככל ,  לפיכ�93.חברתיות

   .תקט�

אנו מאמיני� כי התפיסה של היועצות והממצאי� מהמחקרי� מעידי� על שינוי במגמה של 

ת לענ� בעל נית� לראות כי ע� הפיכת ענ� הבנקאו. תפיסת מקו� הנשי� בתו� הסקטור הפיננסי

.  מגדרי חלו ג� שינויי� באופ� ההתייחסות של הציבור ליכולת� של נשי� לייע�שוויו�

,  תעסוקתי ויצירת גיוו� בתעסוקהשוויו�הממצאי
 האופטימיי
 מעידי
 על החשיבות של 

  .כלכלי הרחב�שמקנה לגיטימציה רחבה יותר ג� בהיבט המקרו

  

  

  

  

  

  

 
: פרטי
 על התוכנית לחינו� פיננסי באג� שוק ההו� של משרד האוצר נית� למצוא באתר  89

haotzarsheli.mof.gov.il/.  
 /cms.education.gov.il: ית לחינו� פיננסי במשרד החינו� נית� למצוא באתרנפרטי� על התוכ  90

EducationCMS/Units/Mazkirut_Pedagogit/Hevra/HinuchFinansi/.  
  .https://bit.ly/3m9bS0G: למצוא באתרפרטי
 על מידע בתחו
 ניהול ההשקעות נית�   91
  ./finance.psagot.co.il ראו אתר האינטרנט של פסגות  92
93  Ridgeway ,2ש "לעיל ה. 
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  נספחי

  201994לשנת  Dun’s Guide הגדולי� על פישקעות השוואה בי� בתי ה –נספח א 

 

  

  

  

 
 .www.broker.co.il/he/articles/a/view/?ContentID=294 :מקור  94
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  95 רשימת יועצי השקעות בפיזור על פי הבנקי�– 'נספח ב

 
מספר היועצי
 הינו הערכה המבוססת על סמ� נתוני
 שנאספו על , לטענת איגוד יועצי ההשקעות  ** 

  .ידי הגופי
 עצמ
 ועל ידי חישוב של גודל הבנק

 
 /www.isia.co.il/sections בישראל איגוד יועצי ההשקעות ומנהלי התיקי
 מתו� אתר  95

section-no-left-bar/workadv/.  
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  ור הרחבשאלו� עמדות לציב –נספח ג 

  שלו
 רב

השאלוני� שלפני� ה� חלק ממחקר שבו נבח� אופ� ההשקעה והעמדה כלפי מוסדות 

חלק מהשאלוני� . השאלוני� ה� אנונימיי� וה� מיועדי� א� ורק לצורכי מחקר. פיננסי�

  אנחנו מודי� ל� על הנכונות לשת� פעולה. מנוסחי� בלשו� זכר מטעמי נוחות בלבד

  אפיקי השקעה  – 'אחלק 

 ) 2(גבר )/1(שה יא – 1
 )2(בית השקעות )/ 1(בנק – 2
  )2(סכו
 גבוה )/ 1(סכו� נמו� – 3

. ת כיצד להשקיע אות
/ה מתלבט/את. ח פנויי�" ש100,000/500,000ברשות� סכו
 של 

/  בבנק של�נועה ישראלי'  גב–יועצת /  מר יונת� ישראלי – ליוע�ה פונה /לצור� עזרה את

אפיק  �50%ה ל� על חלוקה של הכס� ל/ת ממליצ/התייעצות היוע�לאחר . בבית ההשקעות

כעת נבקש . במניות �30% ו) ח קונצרני"אג( אפיק בעל רמת סיכו� בינונית 20%, )מ"פק(סולידי 

 לא קיי
 – �0 י מה הסיכוי שיתרחשו האירועי
 הבאי
 מ/שתקרא את המשפטי� הבאי� ותענה

  .סיכו� וודאי – 100% עד ,סיכו�

   בחינת ההסתברות לרווח– 'בחלק 

י את התשובה המתאימה ביותר להערכת� על סול
 של /י את ההיגדי
 הבאי
 וסמ�/קרא

   �100% עד הסתברות ל�0%הסתברות ל

  
  

  
0%  
  

10 20 30 40 50% 60 70 80 90 100%  
  

הסיכוי שההפסד .1
יהיה גבוה יותר 

  מהרווח

          
        

  
  

הסיכוי שהרווח . 2
לא יגיע לסכו	 

  כמטרהשהצבת 

          
        

  
  

�רמת אי. 3

ה /הוודאות שאת
ה שקיימת /חש

  בהשקעה

          

        

  

  

המידה שבה . 4
תרוויח הרבה יותר 

  ממה שציפית
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   רמת אמו� ביוע� – 'גחלק 

, 7 עד �1 י את התשובה המתאימה ביותר להערכת� על סול
 מ/י את ההיגדי
 הבאי
 וסמ�/קרא

  ".גבוה מאוד" מציי� �7ו" נמו� מאוד" מציי� 1כאשר 

  ת/�עו� בהתא� למגדר היועי הערכת איכות הי– 'דחלק 

 בכלל לא עד �1מ, עד כמה אתה מסכי
 ע
 ההיגדי
 הבאי
י /י את ההיגדי
 הבאי
 וסמ�/קרא

7
   לחלוטי� מסכי

  ינות פיננסית מספרית י שאלו� לבחינת אור–' החלק 

והריבית עליו ) למשל פיקדו� בנקאי( שקל בחשבו� בנק שמיועד לחיסכו� 100נניח שיש ל�   .1

� בחשבו� שני� א� תשאיר את הכס5כמה שקלי
 יהיו ל� בחשבו� לאחר .  לשנה2%?  

  �102יותר מ  )ב 

  102בדיוק   )ג 

  �102פחות מ  )ד 

  לא יודע  )ה 

 מסרב לענות  )ו 

' מס
  שאלה

  1  
 
ה /נמו�

  מאוד

2 3 4 5 6 7  
  ה/גבוה

  מאוד

עו� שנית� ל� על ידי ירמת האמו� של� בי    .5
  :ת הוא/היוע�

1  
   

2 3 4 5 6 7  

ת /הסיכוי שתשמור על קשר ע	 היוע�     .6
  :בטווח הארו� הוא

1  
   

2 3 4 5 6 7  

ת /נ� מחויב לקשר ע� היוע�יהרגשת� כי ה    .7
  :היא

1  
   

2 3 4 5 6 7  

אליה אתה חשו� בהשקעה זו שרמת הסיכו�     .8
  :היא

1  
   

2 3 4 5 6 7  

' מס
  שאלה

  1  
בכלל 

  לא

2 3 4 5 6 7   
מסכי� 
  לחלוטי�

יועצות השקעה נשי� מתמקדות יותר     .9
בהפחתת סיכו� ואילו יועצי	 גברי	 

   יותר בהגדלת הרווחמתמקדי	

1  
   

2 3 4 5 6 7  

טחו� עצמי ומקצועי ייועצות נשי� בעלות ב     .10
נמו� יותר בהשוואה לגברי� אפילו א� 

  הניסיו� והידע שלה� זהה

1  
   

2 3 4 5 6 7  

אני מעדי� שגבר ינהל את תיק ההשקעות     .11
 שה ישלי ולא א

  

1  
   

2 3 4 5 6 7  



  משקיעי� פרטיי� השפעת המגדר על עמדות   מחקרי רגולציה
  ובבתי השקעותי�בבנקכלפי איכות הייעו� הפיננסי   

95  

  

לאחר .  לשנה2% לשנה ושיעור האינפלציה הוא 1%הנח שהריבית על חשבו� החיסכו� היא   .2

 ):מלא את החסר(לעומת מה שיכולת לקנות עתה _____________ שנה תוכל לקנות 
 �יותר מ  )א
 בדיוק כמו  )ב
 �פחות מ  )ג
 לא יודע  )ד
 מסרב לענות  )ה

  

מי .  שני� מהיו�3 בעוד 10,000והאחי
 שלו יירשו ,  שקל היו
10,000הנח שחבר� ירש   .3

 ?עשיר יותר כתוצאה מהירושה
 החבר  )א
 האחי
 שלו  )ב
 במידה שווה  )ג
 לא יודע  )ד
 מסרב לענות  )ה
  

) מוצרי
 ושירותי
(י� נניח שבשנה הבאה הכנסת� בשקלי� תוכפל ומחירי כל הטוב  .4


 ?כמה תוכל לקנות באמצעות הכנסת� בשנה הבאה. בשקלי
 יוכפלו ג
 ה
 יותר מהיו
  )א
 פחות מהיו
  )ב
 אותו הדבר  )ג
 לא יודע  )ד
  מסרב לענות  )ה

  אהבת סיכו�/ שאלות העדפת זמ� ושנאת–' וחלק 

אטרקטיביות ת ב להיו�בשאלו� לפני� עלי� למלא את הסכו� אשר יגרו� לאפשרויות א ו  .1

 .באפשרות א או את אפשרות לא משנה ל� א� תקבל את , כלומר. במידה זהה מבחינת�
�5,000קבלת   .א  
 .היו
 .בעוד שנה מהיו�  �X קבלת  .ב
  

 
ב יהיו אטרקטיביות באותו מידה � כדי שאפשרויות א ו� _________  צרי� להיות Xהסכו

  .מבחינתי

 
כ� שהסיכוי ( משתתפי
 10להגרלה שבה , רטיס לוטודמיי� לעצמ� שמוצע ל� לרכוש כ  .2

�5,000הפרס הוא סכו
 כספי בס� ). �10 ל1של� לזכות הוא   . 
  ? מהו הסכו
 המקסימלי שתהיה מוכ� לשל
 עבור רכישת הכרטיס
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  .כדי לרכוש את כרטיס ההגרלה �  ______אני מוכ� לשל� לכל היותר

  ?יכוני�ת ס/ה את עצמ� כאוהב/�עד כמה אתה מערי  .3
  בכלל לא אוהב  1  2  3  4  5 6  7  מאוד אוהב

  מידע כללי  –'זחלק 

  נקבה/  זכר:מגדר  .א

  ________________:מהו גיל�  .ב
 ה/אלמ�/ ה /פרוד/ ה /גרוש/ ה /נשוי/ ה / רווק):י בעיגול/הק�(מצב משפחתי   .ג
 אחר/  תיאקדמ/ תיכונית : השכלה  .ד
  לא עובד.ג/  עצמאית .ב/ שכירה . א: תעסוקה  .ה
מנהל עסקי� , למשל למדת כלכלה(הא� למדת או אתה עוסק בתחו� בעל נגיעה כלכלית   .ו

 לא/כ�): 'וכו
 :� כללה משקיע בדר/היכ� את  .ז

  בנק  )א  

 חברה לניהול תיקי השקעות  )ב  
 ת בתחו
 הייעו�/עצמאי  )ג  
 חברת ייעו� פנסיונית  )ד  
 לא משקיע כספי
  )ה  
 אחר  )ו  

הרבה מתחת  ?מהי הכנסת� – ברוטו � �10,000בישראל ליחיד היא כההכנסה הממוצע   .ח

 הרבה מעל הממוצע/  מעל הממוצע/  ממוצעת /מתחת לממוצע / לממוצע 


