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  לאחור במבט החברות חוק של היסוד הנחות

  *יה'פרוקצ אוריאל

 הכנתו של חוק החברות ללבוש סטטוטורי מחייב התפרשה על פני כשבע מלאכת
 כמהבמהלכה של תקופה ארוכה זו העושי� במלאכה הסתמכו על . עשרה שני�

חלק� של הנחות . הנחות יסוד שלאור� נית� היה להתכנס לפתרונות ספציפיי�
החשובות שבה� ה� ההפרדה הברורה . אלה הוכיחו את עצמ� במהל� השני�יסוד 

 ההוראות האסדרתיות במגרש� של מרבבי� חברות ציבוריות לפרטיות וייחוד� של 
והטמעה שיטתית של התובנה כי ג� במגזר זה יש להתיר ; החברות הציבוריות

י� תרופה התערבות אסדרתית רק כאשר נית� לזהות כשל שוק וכאשר נית� להתא
בסוגיות שבה� לא נית� לאתר קיומו של כשל , מצד שני. מתאימה לאותו כשל

בצד הנחות יסוד . הנחת העבודה הייתה שאי� כל צור� בהתערבות אסדרתית, שוק
בי� . אלה נית� במבט לאחור להודות בקיומ� של הנחות שלא הוכיחו את עצמ�

" הרמוניה חקיקתית"� היתר העושי� במלאכה כשלו במאמ� מופרז ליצור מעי
שבה דיני החברות משתלבי� באופ� הדוק אל תו� התשתית של המשפט הפרטי 

ייחוד� של דיני החברות מחייב היפרדות מעקרונותיו של המשפט . בישראל
 ולעיתי�, כאשר למשפט הפרטי ולדיני החברות יש תכליות שונות, הפרטי

  .מנוגדות

 איזו חברה אמור החוק על .1 ; במבח� הזמ�שעמדוות חהנ. ב. מבוא. א

   ;קרסו במבח� הזמ�) שאולי(הנחות . ג? שוק חופשי או רגולציה. 2? לחול

; בי� דיני החברות לבי� חלקי� אחרי� של המשפט האזרחי" הרמוניה. "1

  .סיכו�. ד.  וסטנדרטי� בחוק החברותכללי�. 2

  מבוא . א

 המאה בתחילת, יוסטיניאנוסי  עבור הקיסר הביזנטטריבוניאנוס התקי� חכ
 המשפט כאשר
 הקודקסהוחלט בחצר הקיסרית ש, את הקודקס המשפטי המפורס
 שלו, לספירה השישית

כדי להג� על טוהר ". המשפטית האמת"בהיותו השיקו� הצלול ביותר של , יעמוד בתוקפו לנצח
רי
 פ� אלה ימהלו את מסריו במס,  נאסר בחקיקה לחבר לו פירושי�,הקודקס מפני רוח הזמ�

 
חבר מרכז פדרמ� לחקר רוז� וכ� ו, ליפטו�, ש ווכטל" אמריטוס לדיני תאגידי� עפרופסור   *

ש בוכמ� " העברית בירושלי� ופרופסור מחקר בפקולטה למשפטי� עבאוניברסיטההרציונליות 
  . מאמר זה לדפוסובהכנת לזהר דיי� על עזרתה במחקר ודהאני מ .באוניברסיטת תל אביב
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 שכמו, חשובי
 חוקי
 מחברי כמה זו אולי דרכ
 של 1. הפרשני�של רוח
 פרי, מקבילי
, עשרה התשע המאה לתחילת עד נמתחה זו מסורת. ידיה
 במעשה התאהבו בשעתו פיגמליו�

 העומד, 4 בסעי� קבעו, נפוליאו� הקוד, 1804 משנת הצרפתי האזרחי הקודקס מחברי כאשר
, בה להכריע אמור שהוא לסוגיה הקוד בגו� תשובה מוצא שאינו טשופ כי, היו
 עד בתוקפו

  .פלילית עבירה בכ� עובר

  2". זור
לוהכ "ואול

וציר הזמ� אינו , התקופה רכיצול הנוהג אינו אלא ניסיו� להתאי� פתרונות משפטיי� הדי�
ות  ג� הדרכי� המיטביות להתמודד ע� אתגריו משנ,תמורות בו שחלות ככל. שוקט על שמריו

א� .  של המשפט העברי לחייה של חברה מודרניתהתאמתו�לאיזו אחת הסיבות . את צורת�

ודיני החברות אינ� יוצאי� מ� , בכל מערכת דיני�, ג
 א
 במידה פחותה, אותו לקח מתקיי

 שינויי� ג
 בחשבו� להביא יש ,הנסיבות משינויי המתחייבת המחודשתבצד החשיבה . הכלל
 עלול להתברר , מוצלח בשעת התקנתו של הדי�כפתרו� שנחשב מה. עברה לקחי בשל הנדרשי�

  . ושגגה יש לתק�, כשגגה
 ביוזמת שר המשפטי
 1982מלאכה שהחלה בשנת ,  ניסחתי את טיוטת חוק החברותכאשר

, ונמתחה על פני שבע עשרה שני� תמימות, משה נסי� והיוע� המשפטי לממשלה יצחק זמיר
חלק מהנחות .  החוקשל מחוקקיווד שצריכות לעמוד לנגד עיני  יסהנחות כמהלנתתי דעתי 

 כיה� שופט בית שבראשה, יסוד אלה התקבלו על דעת חברי הוועדה הציבורית שדנה בהצעותיי
הנחות אחרות מותנו או . מורי ורבי פרופסור אהר� ברק, ולאחר מכ� נשיאו, המשפט העליו�

 החקיקה המאוחרי
 יותר בוועדת השרי
 שינו את צורת� בעבודתה של הוועדה או בהליכי
" תפריט" משמעותיי
 חלו בשינויי� כמה. חוקה ומשפט של הכנסת, לחקיקה ובוועדת חוק

  .המקורי עקב למעלה משלושי� תיקוני חקיקה מאז ועד היו�
 החקיקתית של חוק החברות ותשומת הלב המודעת להנחות היסוד שבבסיסו ההיסטוריה

 פרקב.  ולהרהר על מידת הצדקת� כיו
אלה יסוד מחדש על הנחות בלחשומחייבות בעת הזאת 
 השני של בפרק. הזמ� במבח� היטב עמדו דעתי שלפי יסוד הנחות אציי� זו רשימה של הראשו�

 השלישי הפרק. נוספת מחשבה מחייבות ובחלק� קרסו שבחלק� יסוד הנחות אציי�הרשימה 

  .מסכ

  הזמ� במבח� שעמדו הנחות .ב

 ?לחול החוק אמור חברה ואיז על  .1

 האנגלי החברות חוק של מדויק כמעט העתק ושיקפה 1929 בשנת נחקקה החברות פקודת

 כמהנעשו בעבר ,  וההכרה כי כבר מלאו ימיההפקודה של המופלג גילה לאור. שנה מאותה

 
 � ני� להמעונייני� בפרטי� על דבר חקיקה קולוסלי זה ועל מפעלו של טריבוניאנוס בהתקנתו מופ  1

TONY HONORÉ, TRIBONIAN (1978). 
" הזוע�"ביותר של הפילוסו� היווני  מאחת מאמרותיו המפורסמות, כמוב�, ביטוי זה שאול  2

 אלא משתני� ללא ,ומבטא את השקפתו שהחיי� אינ� סטטיי�) ס" לפנה535–475(הרקליטוס 
 .הר�
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 זכו לניסוח אלה ממהלכי
 שניי� לפחות.  להחלי� את הפקודה בחוק ישראלי מקוריניסיונות

 לדיו� ו עוד בטר
 הגיעונזנח שניה� אלא שא� אחד מ� השניי� לא נחל הצלחה ו3,וטוריסטט

, המשות� לשני המסמכי� האלה היה התמקדות� בעולמ� של החברות הפרטיות. פרלמנטרי

יש לשער כי בחירה .  בה
 אל קר� זוויתהבעוד הבעייתיות העיקרית של חברות ציבוריות נדחק

בהמש� למסורת המשפטית האנגלית מסו� המאה התשע , דעת או שלא מעתמד, זו נעשתה


לטפל בראש ובראשונה במרבית החברות שפעלו באותה , עשרה ותחילת המאה העשרי

עוד בטר� מינויו של אהר� ברק כיוע� המשפטי . דהיינו כאלה המאגדות עסקי� קטני�, תקופה

הוטל עליו התפקיד , תבהיותו המורה הראשי לדיני חברות באוניברסיטה העברי, לממשלה

ברק . לכונ� בישראל חוק חברות חדש) שבגי� מינויו לתפקיד היוע� לא הספיק להשלימו(

 להתמקד אמור החברות חוק כי קודמיו של ההשקפה את אימ� ובו ביניי� ח"הספיק לערו� דו

 הציבוריות החברות מספר על מוני� מאות העולה, הרב מספר� לאור וזאת, פרטיות בחברות

  4.שראלבי

 עשיתי לא רק בשל העובדה זאת.  עוז בנפשי לחלוק על דעת מוריהרהבתי זה בעניי�

 .היא דומיננטית, למרות מספר� הזעו
,  לחברה ולמשקותשתרומת� של החברות הציבורי

החברה הציבורית :  שהחוק צרי� להתמקד דווקא בה� נבע מסיבה הרבה יותר עמוקההרעיו�

 הפרדת הבעלות מ� – מכל יותר אותה שמתאר במה הפרטית החברההטיפוסית נבדלת מ� 

 החלטותיה
 את והמכווני�שלא כמו סוכני� כלכליי� הפועלי� ברכוש� הפרטי . השליטה

לרווחה חברתית ) למי שמאמי� בכ�" (יד נעלמה" המתורגמי
 ברווחי
, רווחיה
 להשאת

השפעות "ו, הזולת של ורווחתמקבלי ההחלטות בחברות ציבוריות משפיעי
 ג
 על , מצרפית

 לבי� ובינה הפרטית החברה בתו� היחסי
 לכ�. מפורטת רגולציה מצריכות אלה" חיצוניות

, שיפה לה� להישלט על ידי דיני החוזי� הכלליי�,  חוזיי
יחסי
 דבר של ובעיקר ה
 הזולת

בחברות  יד
 על הנשלטי� לבי� השליטה בעלי בי� היחסי
 א�, הנזיקי� ג� על ידי דיני ואולי

  .ציבוריות מחייבי
 הוראות מפורטות בחוק החברות

. אינ� אלא תשובה לשאלה, כפי שאני מבי� אות�, דיני החברות הציבוריות בישראל, אכ�

כיצד נית� לקיי� שותפות בת קיימא בי� שולטי� לנשלטי� בחברה הציבורית : "השאלה היא

 , מניחה את הדעת לשאלת מפתח זוהתשוב עדרהיב 5".? של בעיית הנציגעלויותיה זעורמתו� 

 
.  את הטע
 לעצ
 קיומ�לאל לשי
 רגליה
 מחברות ציבוריות ובכ� את להדיר צפויי
משקיעי

במישור הארגוני החוק מציב שורה של שומרי . א� החוק נות� תשובה מסועפת לאותה שאלה

ומרי ס� אלה ש. ס� המשגיחי� על בעלי השליטה ומופקדי� על שמירת ענייניה� של הנשלטי�

ועדות ,  דירקטורי� שאינ� מטעמ� של בעלי השליטהג
 יושבי
 בו, כוללי
 את הדירקטוריו�

 
הגיע לכלל הליכי חקיקה נעשה הניסיו� הראשו� שהבשיל לכלל הצעה בנוסח סטטוטורי א� לא   3

 שבראשה עמד נשיא בית המשפט המחוזי בתל ,"ועדת צלטנר השנייה"על ידי ועדה שכונתה 
ניסיו� נוס� נעשה על יד מי שהיה בזמנו הממונה על החקיקה . ל"השופט זאב צלטנר ז, אביב

 ".הצעת משרד המשפטי�"אשר נודעה כ, ל"אורי ידי� ז' פרופ, במשרד המשפטי�
 ).1975 ( ביניי� זמני לקראת הכנתו של חוק חברות חדשדוחהר� ברק א  4
 זיכרו
 לגואלטירו ספרכתיאוריה מאחדת לדיני התאגידי� " בעיית הנציג" גוש� והר זראו  5

 ).1996( 239 יה'פרוקצ
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על אלה יש להוסי� את רשות . רואי חשבו� עצמאיי� ומבקרי� פנימיי�, ועדות תגמול, ביקורת

�במישור .  שתפקידה לשמור על יושרה ושקיפות כהגנה על זכויות המשקיעי�,ניירות הער

שהפרת� ,  על חובות של בעלי שליטהמפורטות הוראות כוללת לשאלה תשובהי ההמשפט

 אל מי
 הספינה חריפות שיש בה� כדי להרתיע את מקבלי ההחלטות מהטיית ציותמלווה בסנק

לאכיפת� של ) ייצוגיותתביעות נגזרות ותובענות (וא� מתווה דרכי� דיוניות יעילות , בוגדניי�

שתכלית� ) הצעות רכש עוינות, למשל, כמו( החוק מעודד עסקאות במישור השוקי. אות� חובות

כגו� תשלומי שכר (ובמקביל מונע עסקאות , להעמיד את בעלי השליטה על בהונות רגליה�

 אלה כל. העלולות להעמיד את המשקיעי� בפני שוקת שבורה) מופרז והטבות עושקות אחרות

שיכולות להסתפק , מ� של החברות הפרטיותבעול, או נחוצי� ברמה שולית בלבד, אינ� נחוצי�

  6.הנזיקי�בהגנה על צדדי� לחוזה בחוקי החוזי� ועל נפגעי� פוטנציאליי� בדיני 

 בחברה הציבורית כמושאו העיקרי של החוק באה לידי ביטוי ג
 בעצ
 ההגדרה הבחירה

 כחברה הוגדרה" פרטיתחברה  ",בפקודת החברות שקדמה לחוק. של חברות פרטיות וציבוריות

האיסור להציע ,  הגבלה על מספר בעלי המניות– בתקנונה י
 שלושה תנאי� המעוגנהממלאת

ניירות ער� לציבור וקיו� הגבלה כלשהי על יכולת� של בעלי המניות הקיימי� בחברה להעביר 

כל חברה .  מספר בעלי המניות המזערי בכל חברה פרטית היה שניי�7.את אחזקותיה
 לזולת

שהמספר המזערי של בעלי מניותיה " ציבורית"אחרי תנאי� אלה נחשבה לחברה שלא מילאה 

 להפרדת , קרי,"הפיל שבחדר"לא התייחסו אל , אי� צרי� לומר, הגדרות אלה. היה שבעה

 כאלה שהבעלות המקרי
 ברבמהיו " ציבוריות"שהרי חברות שכונו , הבעלות מ� השליטה

. ”Closely Held Corporations“ ז"בלע שקרוי מה –והשליטה בה� רוכזו בידי אות� שחקני� 

כ� שחברה נחשבת ,  ההגדרה בחוק החברות שונתה באופ� יסודי,בהתא
 לאמור לעיל

, כזו שאינה חברה כל בעוד, ער� לניירותא� מניותיה רשומות למסחר בבורסה " ציבורית"ל

   .פרטית לחברה נחשבת, יהיה אשר, מניותיה בעלי מספר או, גודלה יהיה

,  סטטוטוריתבשפה נשימה ראוי להזכיר תקלה שקרתה בהלי� ניסוח העקרונות באותה

החברה , כאמור.  להיפטר מטעויות לאחר שאלה כבר התקבעוקשהתקלה המלמדת עד כמה 

שהוא המקרה הברור ביותר שבו מתקיימת ,  שמניותיה רשומות למסחרככזוהציבורית הוגדרה 

 8,א
 כי אולי בצורה פחותה משהו, א� הפרדה זו קיימת. הפרדה בי� הבעלות לבי� השליטה

. נגזרי� ער� ניירות או חוב רותאיגכגו� , כאשר חברה מנפיקה לציבור ניירות ער� שאינ� מניות

 מצד לב תשומת חוסר א�, לציבוריות תיחשבנה כאלה חברות ג
 כי מחייב היה ההיגיו� לכ�

 
 אוריאל  למשלראו בעיית הנציג בעולמ� של החברות הציבוריות ת הייחוד בצור� לרס� אעל  6

 ).2012, יה עור�'פרוקצאוריאל  (813–760 ,751 למשפט הכלכלית הגישה" גידי�תא"יה 'פרוקצ
 .1983–ג"תשמה, ]נוסח חדש[ החברות פקודתל) א(39'  סראו  7
 חוב היא פחותה ממידת גרותיהסיבה מדוע יש הטועני� שמידת ההגנה המיטבית על בעלי א  8

 דרכי� חוזיות להג� על ישנ� – ח" האגבעלי – ההגנה המיטבית על בעלי מניות היא שלנושי�
כגו� קביעת יחסי� פיננסיי� בשטר הנאמנות המתלווה להנפקה ובציד� הגבלות נוספות , עצמ�

 הנושי� ראויי� ג�הסיבה שלמרות כל זאת "). קובננטי�("החלות על שיקול הדעת של החברה 
ולעיתי� , ות מדי תניות חוזיות אלה ה� חלש,להגנה רגולטורית היא שכפי שמוכח פע� אחר פע�

 מאוחר מדי מכדי לספק לנושי� הגנה נאותה מפני תחבולותיה� של בעלי מופעלות �הקרובות 
 .השליטה
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 שאינ� ער� ניירות המנפיקות חברות של �ולהותרת היגיו� מאותו להתעלמות הוביל הנסחי�

נית� היה בקלות יחסית לתק� את החוק ולהרחיב את ההגדרה . הפרטיות החברות במעגל מניות

חברות ",  תחת זאת המחוקק בחר ליצור יצור סטטוטורי חדש�א, ג
 על חברות כאלה

 על החלות החוק של מהוראותיו מקצת אלה עלוהחיל " חוב גרותאיחברות "או " מדווחות

יש לציי� כי שווי השוק של חוב שהונפק בבורסה .  המקוריתהגדרת� פי על ציבוריות חברות

 א� כי חלק גדול מ� החוב המונפק הוא 9, של המניות המונפקותהשוק משווי נופל אינובישראל 

 אשר לגביו החשש מקיומ� של מהלכי� פוגעניי� ,) של הממשלהחוב גרותאי ,קרי(חוב ריבוני 

הוא חשש , לפחות בעיני האופטימיי� שבינינו,  בעלי השליטה ולקיו� השפעות חיצוניותמצד

 בשל התקלות הרבות שנרשמו בישראל עקב התנהלות קלוקלת של ,מכל מקו
. יותר ממות�

 ג
 להתייחסמ� הראוי , קונצרנישל כאלה שהנפיקו חוב ) א� לא רק(בעיקר ,  מדווחותחברות

 היותר ולכל, מניות שהנפיקו ציבוריות חברותשבה החוק מתייחס ל חברות אלה באותה דר� אל

  .מוצדק יימצא שהדבר במקרי
 מעטי
 חריגי
 לקבוע

 היו
 לסדר עליו לעבור שאי� אחד נושא עוד יש ,הבאה היסוד בהנחת לדו� שאעבור לפני

. יהות של החברה הציבורית כמושג הסובב סביב בעיית הנציג ופתרונהילאופישקשור א� הוא 

 הנציג בעיית של במרכזיותה מכירי
 במלאכה המיומני� העוסקי
 כל שכיו
 דומני

 יש ,מענה לה לתת להיטות מרוב לעיתי
 א�. שבחוק הפרטניי� הדיני� על ובהשלכותיה


 א�, דוגמאות כמה לכ� יש.  ומוצאי� בה פני� שלא כהלכהשנדרש ממה יותר בה המוצאי

 לבי� החברה בי� או, בה השליטה בעלי לבי� החברה בי� עסקאות, כידוע. בלבד באחת אסתפק

החוק תובע כי מלבד . במיוחד" חשודות "ה� ,אישי עניי� בה יש השליטה שלבעלי שלישי צד

 עסקה א� אינה כל של בתוקפה להכיר שלאהמאפשר לבית המשפט ") האובייקטיבי("התנאי 

הכוללי
 אישור "  משולשי
אישורי
"העסקה חייבת לעבור מה שמכונה , "לטובת החברה"

 הנערכת בהצבעה. הכללית פהסהאבידי הדירקטוריו� ובידי , העסקה בידי ועדת הביקורת

 רק את רוב כוח ההצבעה של כל בעלי לא, לצור� אישור העסקה, בחשבו� מביאי
 באספה

 .אלא ג� את רוב כוח ההצבעה של בעלי המניות שאי� לה� עניי� אישי באישור העסקה, המניות

עניי� אישי "ואחת מה� נוגעת לסוגיה הידועה כ,  סטטוטורית זו הניבה מחלוקות רבותדרישה

קיי
 עוד , שעניינו האישי מוב� מאליו, השאלה מתעוררת כאשר מלבד בעל השליטה". שלילי

 נגד מצביע והוא") רוב מתו� המיעוט"הוא שולט ב( תלויה בקולו האספהבעל מניות שהחלטת 

ובכ� הוא מעלה את אישור , לזה זה צהובי
 מצביע ואותו השליטה בעל כי, העסקה אישור

מאחר שבעיית הנציג מתעוררת כל אימת שמצביע פלוני אינו רואה לנגד . העסקה על שרטו�

 את השגת היעד של השאת רווחיה לטובת אינטרס אישי שעבדעיניו את טובת החברה ומוכ� ל

שהרי לפי ,  להיחשב כמי שאי� לו עניי� אישיולברי שאותו בעל מניות מיעוט אינו יכ, שלו

 ולא על ידי חתירה להשאת , הצבעתו מודרכת על ידי רגשי טינה כנגד בעל השליטה,ההנחה

 רשות, למשל, כ�. החוק של אחדי
 פרשני� מעיני נעלמה זו פשוטה תובנה א�. החברה ירווח

 
: ראו באופ� כללי את סקירתי. וה� משתני� מעת לעת,  המספריי� אינ� קבועי� כמוב�נתוני�  9 

Uriel Procaccia, Israel: The Protection of Minority Investors and the Compensation of their 
Losses, in GLOBAL SECURITIES LITIGATION AND ENFORCEMENT 775 (Pierre-Henri Conac & 

Martin Gelter ed., 2019). 
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 להקשות המחוקק רצו� את ביטאה כאילו משולשי
 לאישורי
 הדרישה את פירשה ער� ניירות

 מניות לבעלי ביחס העדי� כוח
 ע
 להתמודד וכ�, שליטה בעלי ע
 עסקאות אישור על

וכל כוונתו לא הייתה אלא ,  אישעל אי� צרי� לומר כי המחוקק לא חפ� להקשות 10.המיעוט

א  ול,יצביעו מטעמי� ענייניי�, שבקול
 תלוי אישור העסקה, להבטיח כי בעלי מניות המיעוט

כיוצא בזה נפסק במחלקה הכלכלית של בית המשפט המחוזי . מתו� שאיפת נק� כלפי זולת�

בתל אביב כי מטרת הדרישה לאישורי
 משולשי
 הייתה להעתיק את כוח ההכרעה מ� הרוב 

 לפרש את שי, ובהיותו של בעל המניות שיש לו עניי� אישי שלילי חלק מ� המיעוט, אל המיעוט

 ג
 כא� פשיטא שהמחוקק כלל לא התכוו� להעביר את כוח 11.ע
 עמדתוהחוק באופ� המיטיב 

 היה להעתיק ואלא רצונ, "מיעוט"ההכרעה אל המיעוט או להעצי
 את כוחו בשל עצ
 היותו 

, חכמי
: "על כ� נאמר. את כוח ההכרעה ממי שיש לו עניי� אישי אל מי שאי� לו עניי� אישי


  .לה בפני הרבי� מכשתציבו כדי שלא 12,"היזהרו בדבריכ

 ?רגולציה או חופשי שוק  .2

ראויי
 של " מתכנני�" אימתי ובאילו תנאי� ראוי למחוקק לסמו� על כוחות השוק כהשאלה

ולהסתמ� על אסדרה שלטונית היא שאלת " להרי
 ידיי
"הקצאת המקורות במשק ומתי עליו 

יימי
 תקדימי
 בתחו
 התאגידי ק. חייב להתמודד אתה, מימי� ומשמאל, משקמפתח שכל 

חוק החברות המפורס
 , למשל, כ�. ולכ� לא קל לבחור ביניה�, מוצלחי� של גישות מנוגדות


המותיר מרחב פעולה כמעט מלא , "חוק מרשה"נחשב ל, החוק של מדינת דלוור, בעול

 החברות הבניי� של אבניהמהווה את " פקעת החוזית"לשחקני� המרכיבי� בכוחות עצמ� את ה

שג
 החברות המואגדות על פי ,  לעומת זאת חוק החברות הגרמני13.מדינה ותהבא הרשומות

 המצוות ההוראות בו ומרובות ,ליברלי פחות הוא, העסקי
 בעול
 יפה מצליחותהוראותיו 

  ).קוגנטיות(

פוזיטיבי � קרובות ממה שנית� להפיק מניתוח כלכלילעיתי
 דעות אלה חורגי
 חילוקי

בזמ� שחיברתי את . יה החברתית של שני הצדדי� שבמחלוקתוגולשי
 אל עבר האידאולוג

 מצאה אוז� קשבת ג
 אצל חתי עמדה לנגד עיניי השקפת עול� שלשמ,טיוטת חוק החברות

ולא נתקלה בהתנגדות בי� רוב� של יתר , השופט אהר� ברק, יושב ראש הוועדה שדנה בהצעתי

 
סגל על פני עמדת �רשות ניירות ער� מעדיפה את עמדת חביב"ראו לעניי� זה ענת רואה   10

 .www.themarker.com/law/1.385368 )5.11.2006( משפט –TheMarker "יה'פרוקצ
,  בנבורס�פו (מ"תדביק בע' מ נ" אי אל ישראל אקוויטי בעאיי 44660�12�11) כלכלית(פ "ה  11

10.1.2012.( 
 היזהרו בדבריכ� חכמי�":  שכ� אמר, לאבטליו�מיוחס ,אי , אבות אמסכת, הפסוק המלא במשנה  12

ידי� הבאי� אחריכ� וימותו שמא תחובו חובת גלות ותגלו למקו� המי� הרעי� וישתו התלמ
" חכמי�" אל ית מופנהפירוש מקובל לאזהרה זו מתמקד בהיות ".ונמצא ש� שמיי� מתחלל

ולכ� ,  אלה שרבי� לומדי� מה� הלכהה� , ולא עמי הארצות,כי ה� ,)?שופטי המחלקה הכלכלית(
 ב� המאה  פירושו של הפרש�ורא. שגיאותיה� של חכמי� פגיעת� רעה מדבריה� של עמי הארצות

 ". תוספות יו� טוב"פירוש הידוע כ, השש עשרה יו� טוב ליפמ� הלר לפסוק זה
 William L. Cary, Federalism and Corporate Law: Reflection Upon Delaware, 83 YALE ראו  13

L.J. 663 (1974). 
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 ביטוי לידי באהאדגי
 היכ� היא ,  עיקריה של השקפת עול
 זואתאציג תחילה . חברי הוועדה

לפעול , בחקיקה יותר מאוחרת, בחוק עצמו ולאחר מכ� אדגי
 מקרה קלסי שבו המחוקק בחר

  . מכ�בעובניגוד לה ואערי� את התוצאות שנ

 אד
, המודרנית הכלכלה אבי של מזמנו עוד, לנו ידוע,  גיסאמחד?  עול
 זו מהיהשקפת

הקצאת , ו כאשר משק נמצא במצב של תחרות משוכללתדהיינ, מסוימי
 בתנאי� כי, סמית

אולי אפילו הטובה , המקורות במשק הנעשית על ידי כוחות השוק החופשי היא הקצאה טובה

לא זה המדומיי� כעול
 של , מאיד� גיסא ידוע לנו ג� כי בעול� האמיתי. ביותר האפשרית

 כדי למנוע אסדרתית
 תרופה שמחייבי, קיימי
 כשלי שוק על כל צעד ושעל, תחרות משוכללת

בהינת� שתי תובנות אלה סברתי כי יש .  ג� פגיעה בעקרונות הצדקלעיתי
הפסדי יעילות ו

א
 התשובה לשאלה זו היא .  שוקלכישלו�לבחו� בכל סוגיה בחוק החברות א
 היא מועדת 

 תזא לבטא שנהוג כפי או, אסדרתייפה יעשה המחוקק א
 ימשו� ידו מכל מאמ� , שלילית

ג
 א
 פקידי שלטו� אלה או אחרי
 . ”If it ain’t broke, don’t fix it“ – האמריקאית בעגה

סביר להניח כי טעות , סומכי� על תבונת� יותר מאשר על תבונת� של השחקני� התאגידיי�


,  לבית
לעשות, מובהק יותר מאשר לפקידי השלטו�, שכ� לאחרוני� יש תמרי� מובהק, ביד

 שתדע לתרג� את האינטרסי� הסמיתיאנית" היד הנעלמה"ק נית� לסמו� על ובהעדר כשלי שו

 הנבדקת עלולה הסוגיה א� הבחינה תעלה כי ,את זלעומת. האישיי
 שלה
 לטובת הכלל

 הריש (שזוהה לכשל התרופה את ולהתאי
 מהו זה כשל לזהות יש, לסבול מכשל שוק כלשהו

  ).לא כל תרופה יפה לכל תחלואה


בסוגיה הנוגעת לרכישת , ומו של רעיו� כפול זה בהוראותיו של חוק החברות את יישאדגי

: רכישה כזו יכול שתיעשה באחת משתי הסיטואציות הבאות.  שליטה בחברה ציבוריתדבוקת

 שליטה דבוקתיכול שתיעשה כאשר הרוכש קונה את מניותיו של אד� שהיה בעל , ראשית

שכ� היא , של שליטה" פרטית" מכונה רכישה  רכישה כזו.בחברה עוד בטר
 היעשות העסקה

נית� להשתלט על , שנית. כפרי של הסכ� פרטי בי� שני צדדי�, מתבצעת כרגיל מחו� לבורסה

 שליטה קוד
 באמצעות פרסו
 הצעת רכש דבוקת שליטה בחברה שאי� בה בעל דבוקת

  .המופנה למכלול בעלי המניות של חברת המטרה) כלשו� החוק" (מיוחדת"

 לאסדר ער� בתל אביב נהגה לניירות שקדמו לכניסתו לתוק� של החוק הבורסה 
בימי

 של דבוקות שליטה להציע למכלול בעלי המניות רוכשי
רכישות פרטיות באופ� שחייב 

 דבוקת ששול
 בעסקה הפרטית לבעל יהבאותו מחיר למנ, בחברה לרכוש ג� את מניותיה�


 א� לא בארצות 14, ברבות ממדינות אירופהאסדרה דומה קיימת עד היו
. השליטה הקוד

,  מטרת האסדרה הייתה להציב את כל בעלי המניות בחברת המטרה על בסיס שוויוני15.הברית

 
14  �, י שרכש המחייב בבריטניה חוש� כל מ)Takeover Code(  לקוד הצעות הרכש9 'ס, למשל, כ

מיוחד " פנל"לדרישה של , בחברה ציבורית  אחוזי� או יותר מכוח ההצבעה30, בכל דר� שהיא
 ראו.  מחירושהוק� לצור� כ� שיציע ליתר בעלי המניות בחברה לרכוש ג� את מניותיה� באות

The City Code on Takeovers and Mergers, § 9 (1985) (UK). 
Feldmann. Perlman v , ראו .מכוח הפסיקה) א� לא זהה (ומהד ללכבארצות הברית נהג בעבר   15

)1955. d Cir2(173 d 2.F219 . ג� ש� מכוחה של הפסיקה,  כלל זה בוטל ועבר מ� העול�ואול�. 
 .th Cir4(1259 d 2.F583 , Hutchison. Clagett v .1978( ראו
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 אלא ג
 ליתר , השליטה תשול
 לא רק לבעל השליטה הקוד
דבוקתובאופ� שהפרמיה בעד 

הישראלי ביטל המחוקק , מאחר שלא אובח� בנושא זה כל כישלו� שוק. בעלי המניות בחברה

צורה זו של אסדרה וא� קבע הוראה מפורשת השוללת את תחולת הרגולציה במקרי
 של 

 , ע� בעלי מניות המיעוטלהיטיבמאחר שמטרת האסדרה הייתה ? ומדוע 16.רכישות פרטיות

חיובו של . המחוקק השכיל להבחי� בכ� שהאסדרה עלולה להשיג בדיוק את המטרה ההפוכה

 אלא את כל מניותיה של חברת המטרה במחיר , השליטהדבוקתאת הרוכש לקנות לא רק 

מייקר את עסקת רכישתה , שהוצע לבעל השליטה הקוד
) המשק� את הפרמיה בעד השליטה(

מאחר . של השליטה עבור הרוכש ולכ� צפוי להקטי� את מספר הרכישות בשיווי משקל

 כל מניותיה של לרכ� ש השליטה הקוד
 עשויה להשביח את עדבוקתשהעברת שליטה מבעל 

 צמצו� במספר העסקאות צפוי לפגוע בציפיותיה� של בעלי מניות המיעוט 17,חברת המטרה

מאחר שרכישה פרטית היא הסכ
 בי� ,  כללי יותרובאופ�. שער� מניותיה� יישאר ללא שינוי

 וככל שנית� להבחי� בקיומ� של השפעות חיצוניות הריה�, שני צדדי� הדואגי� לטובת עצמ�

 ונית� להניח לכוחות השוק לעשות את ,אסדרתיתבטל הטע
 להתערבות , מ� הז� החיובי


שלה .  

 ער� את להשביח אינו הרוכש של המניע שבה� נסיבות תיתכנה כי, כמוב�, להודות יש

 שאכ� התרחש בסיפור המעשה של אחד התקדימי
 כפי, אותה" לחלוב "דווקא אלא ,החברה

הוא עבריי� " חלב�" א� יש לזכור כי ה18.קוסוי פרשת אוה, ישראלהמפורסמי� בדיני החברות ב

וג
 מי שמכר לו , כפי שאכ� קרה באותו תקדי
, הצפוי לית� את הדי� על מעשה הגנבה שביצע

. וג
 זה התרחש באותו תקדי
, את המניות צפוי לית� את הדי� על הפרת חובותיו כלפי החברה

 מוני� על עשרת �מספרבת שמטרת� חיובית עולות סביר להניח כי רכישו, בהסתכלות כוללת

  . מחו� למעגל האסדרההסוגיה ולכ� מ� הראוי להותיר את כל ,"חלבניות"רכישות 

 כמו, אינ� הניצעי� שבה, מיוחדת רכש בהצעת מדובר כאשר הדברי
 פני ה
 שוני�

 אלא מכלול בעלי מניות בחברה , שליטהבדבוקתמי שכבר מחזיקי
 , דלעיל בדוגמה

דווקא במקרה זה הדי� שקד
 לחוק החברות הותיר .  שליטה כללדבוקתשאי� בה " עצמאית"

 הבחי� קקודווקא במקרה זה המחו, את העסקה ללא אסדרה מתו� הסתמכות על כוחות השוק

  .אסדרה הטעו� חמור שוקבקיומו של כשל 

, "יעצמא" שליטה בחברה שעד לאותה עת נהנתה ממעמד דבוקת נוצרת לראשונה כאשר

 השליטה החדש סובלי
 ירידה דבוקת מניות מיעוט שאינ� שותפי� באחזקותיו של בעל ליבע

 
 .1999–ט"התשנ, לחוק החברות) 2)(ב(328'  סראו  16
 הרוכש לשל� פרמיה מעבר למחיר השוק מוכ�על שו� מה : לשאול שאלה פשוטהבעניי� זה יש   17

דהיינו ער� , התשובה הפשוטה היא שהרוכש סבור שהרכישה כדאית לו? לבעל השליטה הקוד�
מניותיה עתיד להיות גבוה יותר מ� המחיר ששיל� בעד� חר� העובדה שהמחיר ששיל� כולל 

א� יש . תיו של הרוכש תתבדינה והעסקה לא תשתל� לו כמוב� שציפיוייתכ�. מרכיב של פרמיה
וכמי שטובת עצמו לנגד עיניו הרוכש הוא בעל , לזכור כי הוא ערב בכיסו להצלחת ההימור

 המקרי� שבה� בכל כי לזכור יש עוד. התמרי� הגבוה ביותר להערי� נכונה את סיכויי ההימור
 . בחברהההימור יעלה יפה תהיה זו הצלחת� של כל בעלי המניות

. ל.י'  נקוסוי 29/84נ " ד;)1984 (253) 3(לחד "פ, מ"פויכטונגר בע. ל.י'  נקוסוי 817/79א "ע  18
 ).1984 (505) 4(לחד "פ, מ"פויכטונגר בע
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, בי� הסיבות לתוצאה זו יש למנות את היווצרותה של בעיית נציג חדשה. בער� אחזקותיה

 לבעל מזמ� זה חדש דברי
 מצב. המיעוט מניות בעלי לבי� השליטה לבעיית הנציג שבי� בע

 כאלה ,דהיינו, "דיפרנציאליות" לרוב לנצל את שליטתו בדרכי� השליטה הזדמנויות

המאפשרות לו לזכות בהטבות על חשבו� החברה מבלי לחלק אות� באופ� שוויוני ע� בעלי 

 כ� יש להוסי� שבעוד בעלי מניות המיעוט היו יכולי� לצפות ליהנות על .מניות המיעוט

 להתממש עוד יכולה אינה זו ציפייה,  השליטהשל עוינתמפרמיה כלשהי במקרי
 של רכישה 

או קבוצת בני אד� הפועלי� ( השליטה דבוקת רוכש – אחד אד
 בידי מרוכזת השליטה כאשר

שבה לאקט הרכישה צפויות להתלוות , שלא כמו במקרה של רכישה פרטית). בעצה אחת

 השפעות  במקרה זה צפויות דווקא,) מניות המיעוטבער� עלייה(השפעות חיצוניות חיוביות 

 משותפת ידיעהבהנחה שקיימת בעניי� זה ). ירידה בער� מניות המיעוט(חיצוניות שליליות 

)Common Knowledge( אילו התחו� היה נותר פרו� לכוחות , נטיי�ווהרל של כל השחקני�

 טיפי� השוק הדבר היה נות� תמרי� לרוכש להגדיל את הפוזיציה שלו במניות החברה טיפי�

 מחירי
 הנרכשות המניות בעד ולהציע) ”Street Sweep“ונה בעגה האמריקאית לבצע מה שמכ(

 נמוכה היותה חר�, להצעה ייענו לא שא
 הניצעי� של הערכת
 על הסתמכות מתו�, נמוכי�

 מניות כבעלי ,כלומר, "הכפור "באזור אות
 ותותיר זולת
 ע
 תתבצע הרכישה, מבחינת� מדי

  19.הרוכש לידי עברה שליטה בה שדבוקת בחברה מטרה ער�  מדוללותמיעוט

.  הצופה על שני סוגי הרכישות הפילוסופיה החקיקתית מוארת בצורה ברורהעל במבט

 של כישלו� איתורו� תלוי באיתורו או אילוהכאלא , החוק אינו בעד או נגד אסדרה באופ� כללי

 היכולת�ל איא� בש,  לפני חקיקת החוקמאוסדר השוק היה ,במקרה של רכישה פרטית. שוק

 השוק , במקרה של הצעת רכש מיוחדת,לעומת זאת.  האסדרה בוטלה,להצביע על כישלו� שוק

 התעורר ,רלוונטיא� בשל איתורו של כישלו� שוק , היה פרו� ערב כניסתו לתוק� של החוק

  .לאסדרוהצור� 

, הלאסדר הצור� מ� רחק המקורית כמתכונתו החוק שבה, אחרת סוגיה לסקירת עתה אעבור

 את הקדיח, דעתי לפי, ובכ�, מפורטת אסדרה ויצר מאוחר יותר בשלב התערב המחוקק א�

  .התבשיל

 חורי� בנות היו, ציבוריות חברות לרבות, החברות סוגי כל ,החוק של לתוק� כניסתו ערב

. לה
 הצמודות ההצבעה בזכויות מאלה אלה הנבדלי�, שוני� לסוגי
 מניותיה� הו� את לגוו�

השכיח ביותר " אפליה"כאשר דפוס ה, רות הציבוריות אכ� גיוונו את הו� מניותיה�מרבית החב

 של בעלי השליטה הותירו הפנימי שהשתייכו למעגל מיכאשר , היה ביחס של חמש לאחת

ושיווקו לציבור ") מניות עדיפות("בידיה� את המניות בעלות כוח ההצבעה הגבוה יותר 

"). מניות נחותות("ת בעלות כוח ההצבעה היותר מדולל את המניו, א� לאו דווקא רק, בעיקר

כ� שרוכשי המניות הנחותות שילמו מחירי� ,  את ההבדלי
 בזכויות ההצבעהתמחרהשוק 

  20.נמוכי� משמעותית ממחיר� בשוק של מניות עדיפות של אות� תאגידי�

 
 . החברותחוקל 335–328' סהאסדרה הנדרשת נקבעה ב  19
ל אפליה דהיינו לפני שהאיסור ע, 1983במאמר מוביל שחובר בידי פרופסור חיי� לוי בשנת   20

על מניות נחותות ) discount(הוכח אמפירית ששיעור הדיסקאונט , בזכויות ההצבעה נכנס לתוקפו
. כאשר הממוצע עמד על למעלה מארבעי� וחמישה אחוזי�, בישראל היה מהגבוהי� בעול�
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. ת עדיפות זכויות פחותות ממה שהיה לה� אילו רכשו מניולמחזיקיה� נחותות מקנות מניות

הסיבה אינה שמחזיקי המניות הנחותות מקרב הציבור כמהי� להפעיל את זכויות ההצבעה 


, בהעמיקה את הפער בי� הבעלות לבי� השליטה, אלא שהאפליה בזכויות ההצבעה, שלה

 ביצור , על כ�בנוס�.  הפוגעת בעיקרה בבעלי המניות הנחותות,מחריפה את בעיית הנציג

יות העדיפות סות
 את הגולל על אפשרות חשיפתה של החברה להצעת שליטת� של בעלי המנ

 עוינת וכ� שולל מבעלי המניות הנחותות את סיכוייה� לקבל נתח משווי השליטה בעת כשר

, מחיר�אלא כחלק מסל איכות,  מוצרי� אינ� משווקי� לבד�ואול
. העברת הבעלות בחברה

זו ג
 . אינטואיציה שיש לאסור את שיווק�מתערערת ה, ובהיות המניות הנחותות זולות יותר

בהשוואה לדירות , מבחינת איכות�, הסיבה שג� א� נשתכנע שדירות בנות חדר אחד נחותות

כי רשויות האסדרה צריכות , בהינת� הבדלי המחירי� בי� הדירות,  מכ�להסיקלא נוכל , פאר

ראל נסחפה אל מערבולת יש, בניגוד לתובנה פשוטה זו. לאסור את שיווק� של דירות צנועות

 הבשילה לא שאומנ�, �"לבג בעתירה התחיל הגל. הכופרת בזכות קיומ� של מניות נחותות

הדמוקרטיה  "מרעיו� מתחייב ההצבעה בזכויות שוויו� כי נטע� שבה, ניצחו� לכלל

 לבסו� בסעי� קבע צבר גובה בעקבות רפורמות חקיקתיות במדינות שונות והת21,"התאגידית

כלל העומד , "קול אחד לכל מניה" שקבע באופ� קוגנטי את הכלל של ר� ניירות עב לחוק46


 שהיווה לרגולציה שוק בי� העדי� לאיזו� חזיתית בסתירה עומד זהב 46סעי� . בתוקפו עד היו

  .החברות בחוק העיקריות היסוד מהנחות אחת

הקוראי
 שלוש  אניח לבחינת� של , להבליט את השגגה שיצאה מתחת ידו של המחוקקכדי

השנייה היא . האחת היא שאפליה בזכויות ההצבעה אינה מזהה כל כשל שוק. טענות שונות

השלישית מתעדת . שאיסור האפליה אינו נית� לאכיפה והוא פותח פתח לתקלות חמורות

  .האסדרתיתהתפתחויות שונות בשוקי ההו� העולמיי� שמסמני� קו של נסיגה מ� התפיסה 

) בדר� כלל החוג הפנימי בחברה(א
 צד אחד לעסקה , לכאורה: תחילה כשל השוק בעניי�

העסקה אינה ,  והציבור חפ� לקנות� במחיר זה,חפ� לשווק מניות נחותות לציבור במחיר מוזל

כי ) חלק כללי( לחוק החוזי
 24שונה מכל עסקת מכר אחרת עליה נאמר בפשטות בסעי� 

 היו שהבחינו בכל זאת בכישלו� שוק ". הצדדי
 של חוזה יכול שיהיה ככל אשר הסכימותכנו"

מתקיימת רק במצבי
 שבה
 חברה , המוצדקת כשלעצמה, אלא שאבחנת�, ג� בעניי� זה

ורק לאחר שהונפקה מוצע לבעלי מניותיה להמיר את , תהונפקה ע� סוג יחיד של מניו

חשש כי בעלי במצב דברי
 זה קיי
 . למניות נחותות תמורת פיצוי) השוויוניות(מניותיה� 

 כדי הפיצוי של בשיעורו די שאי� סבורי
 ה
 א
 א� להצעהמניות המיעוט ייאותו להיעתר 

�כל בעל מניות רשאי להניח כי הסכמתו או אי. לפצות אות� על הדילול בשווי מניותיה�

אופי התלוי בדר� שבה מרבית עמיתיו ,  להצעה לא תשנה את אופייה של החברההסכמתו

 החברה ,א� מרבית בעלי המניות האחרי� יסכימו לקבל את הפיצוי. הצעהצפויי
 להגיב ל

 
 ה� שכ�, כמוב� שאי� להתגאות בתוצאות אלה. י�אחוזה קיצוניי� הוא עבר את מאה מקרי� כמהב

ת על שבעלי השליטה בישראל ששמרו לעצמ� את המניות העדיפות ניכסו לעצמ� הטבות מרמזו
 Haim Levi, Economic Evaluation ofראו . פרטיות רבות שלא חולקו ג� לבעלי המניות הנחותות

Voting Power of Common Stock, 38 J. FIN. 79 (1983). 
 ).1984 (1) 2(לחד "פ, מ"אביב בע�להבורסה לניירות ער� בת'  נאברמזו
 522/81 �"בג  21
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ולכ� כל , תעבור לשליטת� המוחלטת של המציעי� ללא קשר להצבעתו של בעל מניות יחיד

א� מרבית בעלי המניות האחרי� יעמדו על שלה� . יחיד כזה יעדי� לקבל ג
 הוא את הפיצוי

 מכוח יאבד עצמו שהוא א�שכ� ,  לקבל את ההצעהכדאי לכל בעל מניות יחיד, ויסרבו להצעה

 כישלו� שוק מובהק כי תוצאתו זהו. איש של מצרי
 ללא לשלטו� תעבור לא החברה, הצבעתו

 למניות עדיפות מניות ימירו, מרבית
 למצער או, המיעוט מניות בעלי שכלעלולה להיות 

  22.די בו שאי� סבורי
 עצמ
 שה
 פיצוי תמורת נחותות

 כי חשש זה כלל אינו קיי� כאשר חברה מציעה את מניותיה לראשונה לציבור ע�  לראותקל

 כמו במקרה שנסקר דבששכ� מי שיבחר להשקיע בה לא יילכד במעי� מלכודת , הו� מגוו�

כלומר לאחר שהחברה כבר הנפיקה מניות , ג� א� מדובר בגיוו� הו� המניות בדיעבד. לעיל

 ידי דרישה בחוק להעמיד את הצעת הגיוו� להצבעה קל לפתור את הקושי על, שוויוניות

 הוא של חוסר רלוונטישהרי כשל השוק ה, )ע
 דרישה של רוב מקרב המיעוט( הכללית באספה

 
וכשל זה קל להסיר על ידי יצירת דרישה להצבעה , בי� בעלי המניות) קואורדינציה(תיאו

  . קולקטיבית

 והיא לאכיפה פשוטה אינה" מניהלכל קול אחד " לאכיפת הכלל של הקוגנטית הדרישה

נית� לרשו� , למשל, כ�.  קרובות בעלויות מיותרותלעיתי
 מכל עבר לעקיפה הכרוכה פרוצה

 ציבורית חברה שהיא, אחרת חברה לכונ� מכ� לאחרחברה פרטית ע� שני סוגי מניות ו

")
 להנפיק נית�. הפרטית החברה של הנחותות מניותיה הוא היחיד שרכושה") החברה הא

 של מניותיה שבעלי התוצאה המתקבלת היא א�, הא
לציבור מניות שוויוניות של החברה 

 הבת חברת של הנחותות במניותיה המחזיקה הא
 החברה היא הלוא, הציבורית החברה

  . שולטי� בעקיפי� רק בעושר המגול� במניות הנחותות, הפרטית

אה ממש הייתה יצירת מבני�  אחרת לעקיפת הכלל המובילה לאותה תוצמקובלת דר�


שולט בעקיפי� במניות של , שבה
 מי ששולט בחברה הא
 שבצמרת, תאגידיי
 משורשרי

וכ� שבה וצצה  (ת להיות מזעריה יכולבהונ� שהשקעתו למרות, דההחברות במורד הפירמי

קול "כדי לתת פשר לכלל של , כביכול, תופעה שהיה בה, הפרדה בי� הבעלות לבי� השליטה

 ניסה אומנ� 2013 תהחוק לקידו� התחרות ולצמצו� הריכוזיות משנ"). מניה לכל אחד

 
 זריזי
 שצמצמו עד מאד את מתכנני�א� קל מהרה נמצאו , השרשור תופעתלהתמודד ע

 שהוא ככל ההצבעה בזכויות ויו�ושב מקפיד על 46הואיל וסעי� ,  לבסו�23.השפעתו של החוק

 בתאגידי
 שליטה בעלי, אחרי
 ער� לניירות המתייחס ויו�וש א� לא על ,למניות מתייחס


 תאגיד כאשר). הצבעה זכויות עמו נושאשאינו  (חוב להנפיק האחרונות בשני� הרבו ישראליי

 עליו להביא בחשבו� , בי� הו� עצמי לבי� חובוחלוקת
 שלו המימו� מקורות מבנה את שוקל

 את שיקול הדעת להרחבת המנו� ב מטה46החובה לציית לסעי� .  ענייניי�שיקולי
 כמה

 
 Richard Ruback, Coercive Dual-Class Exchange Offers, 20 J. FIN. ECON. 153ראו לעניי� זה   22

(1988). 
דר� אחת היא למחוק מ� המסחר בבורסה הישראלית חברה מצמרת הפירמידה ורישומה במדינה   23

דר� אחרת היא לגייס . חברות ישראליותשהרי חוק הריכוזיות עוסק רק בשרשורי� של , אחרת
למשימה חברה אחות של אחת החוליות שבשרשרת ולהעביר לבעלותה אחזקות במורד 

 .שעומד בסתירה לחוק הריכוזיות" הישיר"וכ� לנתק את קשר האחזקות , הפירמידה
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 בנוס� על � א.וזוהי בעיה בפני עצמה, הפיננסי מעבר לאופטימו� שהיה מושג בתנאי� רגילי�

 מרכיב כדי לערער את היציבות הפיננסית של תאגידי� שהמנו� את להגדיל חלטהכ� יש בה

יותיה שעלו" תספורות" וכ� לעודד את תופעת ה, שלה
 גדול מדיהמימו� במקורות החוב

  .ידועות לכל

 למדינות רבות בעול� וביניה� מדינות שאסרו חלחלו הנראה לפחות חלק מתובנות אלה ככל

 מסוג ר א� חזרו בה� וה� מאפשרות כעת לחברות לגייס הו� ע
 יות,בעבר על גיוו� הו� המניות

 במה שפע
 הוחזק ספק המטילי
 אמפיריי
 מחקרי
 לכ� שתרמו לשער יש 24.מניות אחד

 שאי� להרהר אחריה שער� השוק של חברות ע� סוג אחד של מניות עולה בשיעורו על תמכא

 ער� השוק של חברות די
לפי מחקרי
 אח. ער� השוק של חברות דומות ע� שני סוגי� או יותר

 שכי ה� מאפשרות ליזמיה� לממ, אפילו גבוה יותר בשני� הראשונות אחרי ההנפקה" מפלות"

שהיו יכולי� להיבל� בחברות שוויוניות מפני נטיית� , יוסינקרטיי�א� איד, חזונות מוצלחי�

-short �תופעה הידועה כ(של משקיעי
 מוסדיי
 באות� חברות להעדי� את הטווח הקצר 

termism(, של בחזונ� להאמי� ולא 
 בסוגיה הברית בארצות היו
 הניטש ויכוח הו25.המייסדי

,  להציע סוגי� שוני� של מניות לציבוראגידי
לת המאפשר, פשרה של פתרו� אל להתכנס נוטה

 Sunset“מה שמכונה בעגה (תו� הגבלת הזמ� שבו נית� להותיר את האפליה בעינה 

Provisions” ,26).השמש שקיעת עד כאילו, מוגבל לזמ� הרס� התרת ,דהיינו  

 זריקת קיבל" מניה לכל אחדקול  "של המנטרה מ� ההתפכחות של שהתהלי� סבור אני

,  שלה
 קשה לפקפקשבלגיטימיות, חדשי
 פיננסיי� מכשירי
 של הרחבה תפוצת
 בשל זירוז


 אחת לכ� היא דוגמה. כדי להפריד בי� הבעלות לבי� השליטה, כדבר שבהכרח, שיש בה

 מה
 אחד לכל שיש מניות בעלי שני בי� הנער� הסכ
 שהוא, Equity Swapהסכ� נפו� הקרוי 

 המוחזקת מזוהשונה  (מסוימת מניהב מדי כבדות אחזקות ומרכל, "אחד בסל ביצי
 מדייותר "

 א�, אחזקותיו מלוא ע
" הניירעל  "נותר המניות מבעלי אחד כל ,ההסכ
 פי על). חברו ידי על

. חברו אצל הפוכה פעולה תמורת ממניותיו מקצת על העתידה התשואה את לחברו מסחר הוא

 פני על מבוזרת המניות מבעלי אחד כל של שהתשואה הוא, לגיטימי הנחשב, המהל� תוצאת

 מ� אחד כל עבור קט� יותר כולו בסל הכרו� הסיכו� וכ� פיננסיי� מכשירי
 של יותר גדול מספר


  27.המתקשרי

 
רו  א� כללי הבורסה הראשית בניו יורק אס,בארצות הברית החוק החרות אינו עוסק בסוגיה זו  24

 אלה א� זכו לרוח גבית מרשות ניירות הער� וכללי� ,בזמנו על חברות לגוו� את סוגי מניותיה�
אשר אסר על , 1934 לכללי� על פי חוק הבורסה משנת c-4-19שחוקקה את כלל , האמריקאית
 עומדת אינה והבורסה בניו יורק ,א� כלל זה בוטל לאחר מכ� בפסיקת בית המשפט. גיוו� מניות

 . איסור הגיוו� כפי שעשתה בעברעוד על
 Zohar Goshen & Assaf Hamdani, Corporate Control and Idiosyncratic Vision, 125ראו   25

YALE L. J. 560 (2016). 
26  Jill E. Fisch & Steven Davidoff Solomon, The Problem of Sunsets, B.U. L. REV. 

(forthcoming Dec. 2019) . 
27  Henry T.C. Hu & Bernard Black, The New Vote Buying: Empty Voting and Hidden 

(Morphable) Onership, 79 S. CAL. REV. 811 (2006); Henry T.C. Hu & Bernard Black, 
Equity and Debt Decoupling and Empty Voting I I: Importance and Extensions, 156 U. PA. 

REV. 625 (2008).  
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 את עוד הול
 אינו ער� ניירות לחוקב 46 שסעי� היא דעתי כא� עד שתוארו הטעמי
 מכל

 בעזרת
 משקל לשיווי להגיע לסוגיה להניח וראוי, הפיננסיי� ההו� בשוקי שנוצרו התנאי�

  .השוק כוחות של הבלעדית

  קרסו במבח� הזמ�) שאולי (הנחות. ג

 הנחת) 2בסעי�  (אציי� וכ�, הזמ� במבח� קרסה שלדעתי יסוד הנחת) 1בסעי�  (אציי� זה בפרק

 לחוק החברות סברתי שיש בה הטיוטה הכנת בזמ�. מחדש הרהור לפחות שמחייבת נוספת יסוד

  .א� עתה איני בטוח בכ� כלל ועיקר ,הכרח

  .האזרחי המשפט של אחרי� חלקי� לבי� החברות דיני בי�" הרמוניה"  .1

 כי שיטת כללית הסכמה הכנתו לחקיקה של חוק החברות שררה בי� העושי� במלאכה בעת

דומני . מטלאי
 על גבי טלאי
, כביכול,  ולא להיות מורכבת,"קוהרנטית"משפט צריכה להיות 

בי� סעיפי ,  שהתיימרו להצפי�,ה של אמונה זו במסורת הקודקסי� האירופי� הגדולי�שמקור

� ידעו כיצד להשתמש בו כדי לפצח בעזרתו שאלות "שיודעי ח" מפתח מדעי"מעי� , הקודקס

 ג� משפטני� אקדמיי� אירופי� מבוטלת שאינהובמידה ,  אכ� הגרמני�28.פרשניות סבוכות


, "עקרונות השיטה" ע
 היכרות
בכלומר כמי ש, "מדעני משפט"מגדירי
 את עיסוק
 כ, אחרי

ידעו לבחור בי� פתרונות משפטיי� העולי� בקנה אחד ע� , החבויי
 בתו� גו� הקודקס

 משפטיי� הסותרי� את עקרונות תרונותלבי� פ, "נכוני�"ולכ� ה� הפתרונות ה, עקרונות אלה

 של נטיית� אוההחיצוניי� של השקפה זו אחד הגילויי
 ". שגויי
" ולכ� ה� פתרונות ,השיטה

 לחוק 1מכוח סעי� , כפי שכולנו מצווי� לעשות, להסתמ� על היקשי
" מדעני המשפט"

יש לזכור בעניי� זה ). לקונות(כאשר אנחנו נתקלי� בחסרי� בחוק , 1980יסודות המשפט משנת 

לא זה , י� אחרא� הוראות שבדי� הנוגעות לעני, שההיקש נדרש כאשר הדי� המפורש שותק

 בי� מה שה� מסדירות לבי� השאלה הדמיו�ובשל , קובעות את מה שה� קובעות, הצרי� פירוש

 ההוראות את, ההיקש דר� על, הסוגיההפרש� מצווה להחיל על , הפרשנית שאי� עליה מענה

  .שחש�" הדומות"


גורסת כי  הלעיל הוזכר שכבר הרקליטוס המפורסמת של באמרתו יותר לצדד נוטה אני כיו

 29.כי אי� זה אותו נהר וא� הוא אינו אותו אד�, א� אד� אינו יכול להיכנס פעמיי� לאותו נהר

 
דהיינו מי שמתמצא בסודותיו יכול ,  שקודקס שיטתי הוא פיתרו� יעיל לבעיית הלקונותנההאמו  28

בוטאה על , לכל סוגיה בתחו� חלותו של הקודקס" הנכונה"למנ� אות� כדי לחשו� את התשובה 
 הקודיפיקציה הגשמת"אורי ידי� : מאמרואבי החקיקה הישראלית המודרנית ב, ידי אורי ידי�

על הבעייתיות הגלומה בגישה זו ועל הסיבות מדוע ראוי ). 1979 (506 ו משפט עיוני "האזרחית
 Uriel Procaccia, A Narrative ofלהותירה מאחור על מדפי ההיסטוריה עמדתי בהרחבה במאמרי 

Legislative Failure: From Portalis to Picasso and Beyond, in LAW AND THE ARTS. 
ELECTIVE AFFINITIES AND RELATIONSHIPS OF TENSION 91 (Werner Gephart & Jure Leko 

eds., 2017).  
 .HERACLITUS, wikipedia.org/wiki/Heraclitus (last visited Mar. 3, 2020) ראו  29
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 העיקרית שאני מוצא בחתירה להרמוניה בתו� שיטת המשפט היא שאי� אנו מצוידי� הפרכה

 להחיל לנו לאפשר בה כדי שיש שונות מספקת של מושג הדמיו� בי� סוגיות משפטיות תאוריהב

פלוני שטבל בנהר כאשר המי� שזרמו בו היו כאלה ". דומות "היות� בשל זהי
 פתרונות �עליה

 לטבול שוב שהחליט שעה על פני ציר הזמ� רתלעצמו בנקודה אח" דומה"וכאלה אינו בהכרח 

 רוחש מה� אחת בכל כי, זהות אינ� מי
 טיפות שתי ג
. צורת
 את ושינו התחלפו שמימיו בנהר

  .ייחודיות תכונות ובעלי מורכבי
 י
חי של של
 קוסמוס

 הדוגמאות אל אעבור,  במישור הפילוסופילשכנע כדי 
בה אי� אלה שספקות שייתכ� מאחר

  .המלאכה את שתשלמנה הקונקרטיות

 בולטת אחת מתייחסת לסוגיה של חובות הזהירות המוטלות על נושאי המשרה דוגמה

 משרה חב כלפי החברה חובת זהירות נושא"לחוק החברות קובע כי ) א(252סעי� . בחברה

 
ניסוחו של סעי� קט� זה משק� את ]". נוסח חדש[ לפקודת הנזיקי� �36 ו35כאמור בסעיפי

כוונת המנסחי� לשלב את חובת הזהירות של נושאי המשרה אל תו� עוולת הרשלנות כהגדרתה 

 של היסוד ועקרונות" רשלנות היארשלנות  "כי להשקפה בהתא
 וזאת, הנזיקי�בפקודת 

כבר אז חשתי כי לא הרי . שוני� קולות בכמה מדברי
 ואינ�" הרמוניי� "ה
 המשפטית השיטה

ביחד ע
 , רשלנות של נושאי משרה כהרי רשלנות של רופאי שיניי� או נהגי מוניות וניסיתי

� מסר והשופטת מיכל אגמו��  לחמ�דוידהד "המשנה ליוע� המשפטי עו, למלאכה דאז יותיחבר

ר "לשכנע את מי שהיה אז יו,  במשרד המשפטי
בכירה תכמשפטנישהייתה מועסקת אז , גונ�

 העסקי אל תו� דעתאת הגנת שיקול ה" להגניב",  מרידורד� השר, יקהועדת השרי
 לחק

 של מרידור היה נימוקו. ולא עלה הדבר בידי, ההגדרה של חובות הזהירות של נושאי משרה

 שיקול שהגנת בעמדה" התחפר "השר.  הגדרת הרשלנותשל" אזרחית"מעוג� כולו בתפיסה ה

 רק כאשר נושאי משרה פעלו בתו� לב ישימה,  על ידופורשהכפי שהיא , הדעת העסקי

בנסיבות אלה . והמעשה או המחדל המיוחסי� לה� אינו חורג באופ� ברור ממתח� הסבירות

אינ� , הנזיקי� לפקודת �36 ו35כפי שנוסחו בסעיפי� ,  הכלליי
נותהשר סבר כי ג� דיני הרשל


.  ההגנה של שיקול הדעת העסקי היא מיותרתהוספתולכ� ,  לה� אקט רשלנילייחס אמורי

 האזרחי המשפט לבי� החברות דיני בי�" ההרמוניה "הנחת ע
 יפה השתלבו השר של נימוקיו


 נדירי� ה� המקרי, כפי שעולה מתו� עיו� בפסיקת
 של בתי המשפט: טעה השר א� ,הכללי

שבה� נושאי משרה נמצאו חייבי� על הפרה של חובות זהירות שאינה מלווה ג� בהפרה של 

 הגנת שיקול הדעת העסקי נועדה לבצר את החסינות היחסית של נושאי 30.חובות אמוני�

 שני� 31,ההגנה של בחלותה הרשמית השיפוטית ההכרה בכדי ולא, בהחלטותיה
 ששגו משרה

   32.זכתה לכותרות כחידוש הלכה חשוב,  לתוק�רבות אחרי היכנס חוק החברות

 
עלייתו של שיקול הדעת העסקי ונפילתה של חובת הזהירות של  "טוויג� דנציגר ועמרי רחו�יור�  30

 23 גרוסיוסי ' קרי� בדיני חברות ומשפט עסקי לכבודו של פרופ מח– גרוס ספר" דירקטורי�
 ).2015, יצחק זמיר ודוד ליבאי עורכי�, אהרו� ברק(

 ).28.12.2016, פורס� בנבו (אלובי�'  נורדינקוב 7735/14א "ע  31
" העליו� קובע מתי בית משפט יתערב בהחלטות של חברה: בפע� הראשונה" עידו באו� ראו  32

TheMarker–1.1.2017( טמשפ( www.themarker.com/law/1.3191579. 
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.  טובלי� נושאי משרה בחברה אינו אותו נהר שבו טובל זולת�שבו הרשלנות" נהר", אכ�

 ,וכאשר אלה ה� סיכוני� יעילי�, ש� המשחק בניווט ענייניה של החברה הוא נטילת סיכוני�

י ג� רמת הבדיקה שנושאי יש לזכור כ. אי� זה רצוי להימנע מה� מתו� החשש שלא יעלו יפה

 לעיתי
המשרה מסוגלי� לערו� כאשר ה� נדרשי� לקבל החלטות עסקיות גמישות היא 

שקידה רבה . קרובות מוגבלת בשל לח� הזמ� ומהירות התרחשות האירועי
 בזירה העסקית

יש . מדי צפויה להסתיי� באובד� הזדמנויות עסקיות אל מול שעו� העצר ואל מול המתחרי�

לבירור אחריות� של נתבעי� " הרגילי
"שאילו הפעילו בתי המשפט את הכללי
 לזכור 

 לא היה בכוח� של השופטי� להימנע מהטיות ,רהבעוולת הרשלנות ג� על נושאי משרה בחב

 וכ� היו מחדירי
 33,התנהגותיות המגזימות ביכולת� של נושאי המשרה להימנע מטעויות

  .י המשרה ליטול סיכוני� יעילי�אפקטי� מצנני� ביחס לנכונות� של נושא

 הנזיקי� לפקודת �36 ו35 לחוק החברות וסעיפי
 252ג
 א
 סעי� ,  של עניי�קיצורו

 דווקא לאו, ואי� מנוס מלהזדקק לשיקולי� שוני�, אי� זו אותה רשלנות, "רשלנות"עוסקי
 ב

  .בשני המקרי�, "הרמוניי�"

, לחוק החברות) א(17וא בסעי�  נוספת להתרפקות על המשפט הפרטי נית� למצדוגמה

 ני דומ."די� התקנו� כדי� חוזה בי� החברה ובי� בעלי מניותיה ובינ� לבי� עצמ�"הקובע כי 

א� במבט לאחור קשה למצוא ,  שנסקר לעיל252שסעי� זה ראוי לביקורת יותר מתונה מסעי� 

 חוזי
 לבי� 17 סעי� של במצוותוהמגול� בתקנו� " החוזה"ההבדלי
 בי� . בו טע
 ותכלית


 על מרעיפי
 הרגילי
 החוזי
 בעוד. עצומי
 ה
 הפרטי המשפט ידי על הנשלטי� רגילי


, )העיצוב חירות, ההתקשרות� אי חירות, ההתקשרותחירות  (מפליגות חירויות בה
 המתקשרי

, כ�. ושעל צעד כל על המניות בעלי ידי את כובלי
 החברות לדיני המיוחדי
 הכללי
 ריבוי

 את הכופי
 הכללי
, למשל (בחברה ההו� מבנה את לעצב רשאי
 אינ� המניות בעלי, למשל

הגדרת מבח� הרווח או מבח� , למשל(את כללי שמירת ההו� , ")מניה לכל אחדקול  "של הכלל

אימתי יש לבעלי , למשל(את התנאי� שבה� יוכלו לראות פרי בהשקעת� , )יכולת הפירעו�

ת הדרכי
 שבה
 יוכלו לפקח על מקבלי ההחלטות בחברה א, )המניות זכות לקבל דיבידנד

 ענייני� ובאיזה רוב ה� רשאי� גוד אמורי� לאשר עסקאות הנגועות בניאורגני� לואי, למשל(


כלל של "היא " הרגילה"בעוד הזכות החוזית .  בלי דיעדוכיוצא בזה ) לקבל את החלטותיה

 
אחת הדרכי� המקובלות להגיע למסקנה שחובת הזהירות ברשלנות הופרה היא להשתמש   33

 הקובעת כי החובה הופרה א� נית� היה למנוע את הנזק מושא התביעה בעלויות ,"נוסחת האנד"ב
 200 ונגר� נזק בעלות 100עלות א� נית� היה למנוע את הנזק ב, למשל, כ�. פחותות מתוחלתו
, 120כלומר תוחלת הנזק הייתה , י� אחוזשי�י להתרחשותו מוערכת בשאנטה�שההסתברות אקס

הבעיה היא שבעת המשפט כבר ידוע שהנזק . נוסחת האנד מחייבת להגיע לממצא של רשלנות
בנסיבות  וממצאי� אמפיריי� מצביעי� על כ� ש,)שאלמלא כ� לא היה המשפט מתקיי�(התרחש 

ראו לעניי� זה . אלה אנו נוטי� להאמי� שהיה ביכולתנו לנבא את הנזק בהסתברות יותר גבוהה
 לז הפרקליט" שברטרוספקטיבה הדלות: או, הפסיכולוגי ההיבט מ� חקירה ועדת "ליבלי�ישראל 

, י� הייתה רק שלושי� אחוזאנטה�אקסא� ההסתברות שהוערכה , למשל, כ�. )ז"תשמה (417
 הייתה אנטה�אקסברות תמי ששופט בדיעבד עלול לסבור שההס, 60וחלת הנזק הייתה רק ולכ� ת

 של הזהירות חובת"יה 'ראו אוריאל פרוקצ. של רשלנות) שגוי( וכ� להגיע לממצא י� אחוזשי�יש
 מחקרי� בדיני חברות ומשפט – גרוס ספר "וכלכלי פסיכולוגי מבט: משרה ונושאי דירקטורי�

 ).2015, יצחק זמיר ודוד ליבאי עורכי�, אהר� ברק (91 יוסי גרוס' רופעסקי לכבודו של פ
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 נית� החברהתקנו� ,  ושלא ברשותודהיינו אי� לשנותה שלא על דעת בעל הזכות, "קניי�

 ונעשה חברבורותיו הופ� הוא המתאימות ובנסיבות המניות בעלי יתר של פשוט ברוב לשינויי�

 המתנגדי� על וכופה אחרת חברה ע
 מתמזגת החברה כאשר, למשל" (אחריות שלכלל "ל

 את ייחדל כדי יחד חוברות מרכזיות סיבות שתי). מניותיה� חל� בפיצוי להסתפק למיזוג

 שהפקעת היא האחת הסיבה". רגילי
 "מחוזי
 שונה כ� כל אותו ולעשות התאגידי" החוזה"

) שלישיי
 צדדי
או  (החברה לבי� ובינ� עצמ
 לבי� המניות בעלי בי� היחסי
 של המורכבת

אילו בעלי המניות היו , למשל, כ�.  החוזי� בשל חשש להשפעות חיצוניותחופש מעקרו�סוטה 

היה לה
 תמרי� להקל את הרס� באופ� הפוגע , וע בתקנונ� את כללי שמירת ההו�רשאי
 לקב

בנושי החברה שהסתמכו על קיומו של הו� עצמי הסוכ� בי� האינטרסי� שלה� לבי� סיכוני 

אלה היו , ואילו התיר הדי� לבעלי המניות לפגוע בצורה כזו בציפיות הנושי�. חדלות הפירעו�

 
.  לתאגידי
 וגורמי
 בכ� לפגיעה חמורה במקורות המימו� שלה
אשראי ממת�מדירי
 רגליה

היא כי בהיותה של החברה גו� דינמי החייב לקבל החלטות , והגלויה לעי�, הסיבה השנייה

אילו הותיר הדי� את זכויות בעלי המניות כשה� מעוגנות בכללי , עסקיות כמעט באופ� יומיומי

הטיל וטו על מהלכי� שאינ� נראי� לו ובכ� היה הדבר היה מאפשר לכל בעל מניות ל, קניי�

  .גוזר על החברה שיתוק עסקי

 החברות בחוק וסטנדרטי	 כללי�  .2

 כללי
 – אותה המרכיבות בניי� אבני של סוגי
 משני בעיקרה מורכבת משפט שיטת כל, כידוע

קובע כלל ה,  למשל,כמו, ה� נורמות משפטיות בעלות רזולוציה גבוהה" כללי
. "וסטנדרטי�

 ה� נורמות משפטיות ,לעומת זאת, "סטנדרטי�. " בדר� ציבוריתהמרבית הנסיעה ירותאת מה

 י�ההבדל העיקרי ב. כגו� החובה לקיי
 חוזי
 בדר� מקובלת ובתו
 לב, בעלות רזולוציה נמוכה

שני סוגי� אלה של אבני בניי� בשיטת המשפט הוא שכללי� תובעי� מ� השופט היושב בדי� רק 

 מצרי� שאינו וכמעט עצמושהרי הכלל מדבר בעד , עה של הפעלת שיקול דעת שיפוטירמה צנו


 הפעלת של מוגברת רמה בדי� היושב השופט מ� תובעי
 סטנדרטי� זאת לעומתו; פירושי

 המשתרע המנעד. השופט של פיו למוצא ומייחל" שותק "הסטנדרט שהרי, שיפוטי דעת שיקול

 של ותפקידו, עצו
 הוא ביותר הכוללניי� הסטנדרטי� לבי� ביותר המפורטי
 הכללי
 בי�

 היוצאות הנורמות של המיטבית הרזולוציה רמת את הזה המנעד מתו� לו לבחור הוא המחוקק

 34,זו לרשימה הנדרש מ� בהרבה וכמה מהיבטיו חורגי
 ,מורכב הוא הנושא. שלו היוצר מבית

 כ� נית� , שיקול הדעת השיפוטיככל שנית� לסמו� יותר על: א� פ� אחד שלו ברור לגמרי

 ככל שהסיכוי לטעויות שיפוטיות בהפעלת שיקול הדעת הוא ,לעומת זאת. להרבות בסטנדרטי�

המצמצמי
 את שיקול הדעת ותוחמי
 אותו בתו� , כ� רצוי יותר להרבות בכללי
, גדול יותר

  35.הטקסט

 
 Louis Kaplow, Rules and ראו .1992המאמר המכונ� בסוגיה זו נכתב על ידי לואיס קפלו בשנת   34

Standards: An Economic Analysis, 42 DUKE L.J. 557 (1992). 
 תמרור אזהרה לחקיקה בעיד� –רית  וסטנדרטי� בספר הבכללי� "יה'ראו אוריאל פרוקצ  35

 ).2010( 661 כו משפט מחקרי "המודרני
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 הטע
 מ� בדיוק טי
בסטנדר ולמעט בכללי
 להרבות החברות לחוק לו שראוי סברתי בזמנו

, בישראל השלטו� רשויות בי� אור קר�, ובצדק, במפעל
 רואי
 שרבי
 א�, ישראל שופטי: הזה

 להכרעה החיונית פורמלית בהשכלה או מעמיקה בהבנה, המכריע ברוב
, מצטייני� אינ�

 הייתה דעתי לכ�. חשבונאות או מימו�, כלכלה כמו בנושאי� תאגידיי
 בסכסוכי
 מושכלת

 אל בניווט� לסייע וכ� שלה
 השיפוטי הדעת שיקול את המצמצ
 באופ� החוק את לנסח שיש

, להבדיל מ� הסטנדרט, שכ� הכלל,  היה ברור לי כי לגישה זו יש ג� חסרונות36.מבטחי
 חו�


 ומזמני� בנו מתעתעי
 החיי
 א�, התקנתו בשעת עליה� חשב שהמחוקק לדוגמאות הותא

ובמצבי
 כאלה יש מחיר להגבלתו , המחוקק עיני לנגד עמדו לאש ,להכרעה חדשות סיטואציות

  .של שיקול הדעת השיפוטי


בהשראתו של , א� שוועדת ברק,  עומדת במבח� הזמ�שהנחתי ההנחה כי סבור אני לעיתי

 הוראות את לנסח הצעותיי את לקבל, רבי
 במקרי
, חפצה לא שלה הדומיננטייושב הראש 

  .דוגמאות בשתי אסתפק האוז� את לסבר כדי. גבוהה יותר ברזולוציה החוק

 כדי לפרש את 37.וחידתיי
 כסתומי
, רב זמ� מזה, הידועי
 המס� הרמת לדיני נוגעת האחת

הצעתי , מה שמסתתר מאחוריה� ולשחרר את בתי המשפט מהפעלת שיקול דעת פרשני רחב


כעילה " ימו� דקמ" מצבי
 של הקובעכגו� כלל , לקבוע בה
 כללי
 יותר מפורטי
 וברורי

המעג� את ,  לחוק החברות6והותירה את סעי� , ועדת ברק סברה אחרת. מספקת להרמת המס�

  . ולדעתי הדבר אינו לטובה, פרו� לכל עבר לפרשנות שיפוטית, תורת הרמת המס�

 תביעות דהיינו, קבוצתיי
 משפט להליכי ביחס שנקבעו לדיני� מתייחסת שנייה דוגמה

 להתניע כדי כי לולכ ברור היה. התאגידי
 לדיני נוגע שהדבר ככל, יצוגיותי ותובענות נגזרות


, כספי בתמרי� פרקליטיו ואת הייצוגי או הנגזר התובע את לתמר� יש ,אלה קבוצתיי
 הליכי

 א� השאלה הייתה כיצד לקבוע את 38.אלה חיוניי� בהליכי
 לפתוח לה
 כדאי לא שבלעדיו


סבור גואני , אני סברתי. מבנה התמרי�
 לא א
, שגובה התמרי� צרי� להיות יחסי,  כיו

נאמנה לדרכה שרצוי ,  לעומת זאת,ועדת ברק.  הסכו
 שהושג בתביעהלגובה, מזה למעלה

הסתפקה בקביעה כי התובע הנגזר או הייצוגי ופרקליטיו , שלא לפגוע בשיקול הדעת השיפוטי

פסקו , בהפעיל
 את שיקול דעת
. מבלי לקבוע את שיעור הפיצוי, יפוצו על תרומת
 להלי�

 גדולי
 מתקבולי
 הפיצוי ואחוז, גדול להיות צרי� קטני� מתקבולי
 הפיצוי אחוזהשופטי
 כי 

אילו אחוז הפיצוי :  קל להבי� את נימוקיה� של השופטי�39.בשוליי
 לפחות, קט� להיות צרי�

 
 ).2002 (303 לב משפטי� " הקלעי�מאחורי"יה 'ראו אוריאל פרוקצ  36
 The whole problem of the relation between“ : אמירתו המפורסמת של השופט קרדוזוראו  37

parent and subsidiary corporations is one that is still enveloped in the mists of metaphor. 
Metaphors in law are to be narrowly watched, for starting as devices to liberate thought, 

, 84. Y.N244 , 58. E.N155 , .Co. Ry. Third Ave. .Berkey v(” they end often by enslaving it
))1926(156 . S.Y.N217 .  

קתו של חוק החברות לא נרש� בישראל אפילו תקדי� אחד להגשת תביעה נגזרת או עד חקי  38
שכ� בחברות אלה ,  במקרי� של חברות פרטיותתקדימי� כמההיו . ייצוגית כנגד חברה ציבורית

התועלת האישית שנית� להפיקה מהצלחה בתביעה יכולה להיות משמעותית א� ללא קבלת 
 .תמרי� נוס�

 ).2007 (437) 2(סבד "פ, ל"יורשי שמש ז' ט נרייכר 345/03א "ע  39
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 אילו ,לעומת זאת. הל�לא היה בו די כדי להתניע את המ, מתקבולי� קטני� היה קט� א� הוא

הדבר היה עומד בניגוד לאתוס השיפוטי , אחוז הפיצוי מתקבולי
 גדולי
 היה גדול א� הוא

, א� זוהי.  בשל צרתו של הזולת)Windfall( במתת שמיי
  זה ראוי כי יזכהאי� ,שמי שלא ניזוק

  40.דר� חשיבה מוטעית, כמוב�

 להסכי
 המייצג הדי� עור� תא מתמרצת זו בדר� הטרחה ושכר הגמול חישוב צורת

. שלו הבנתו מיטב פי על מחושבת היא כאשר ג
, הסעד מתוחלת נמוכות שה� פשרה להצעות

 פשרה הצעות להציע מצידה מתומרצת היא ולכ� זה לתמרי� מודעת, שני מצד, הנתבעת החברה

 כדי חדי חוברי
 ,המייצג הדי� ועור� הנתבעת החברה, הצדדי
 שני כזה ובאופ�מיטביות �תת

ייתכ� .  הרתעת הנתבעי� מהפרות החוק– הקבוצתיי
 ההליכי
 של העיקרית מטרת
 את לסכל

 עדיי� היה צ� תמרי� ,שאילו נקבעו הגמול וחישוב שכר הטרחה כאחוז קבוע מסכו� הפיצוי

וכדי למנוע זאת צרי� היה אולי לפצות את העושי� במלאכה , מיטביות�להסתפק בפשרות תת


 או אולי ג� לנקוט בצעדי� דרסטיי� 41,יותר גדול ככל שהתקבול 
 בשולייבשיעורי
 עולי

 על בוססא� אי� ספק כי ג
 חישוב המ,  שלכול� יש התנגדות רבה בחוגי השופטי�42,יותר


  .ההרתעה יעד את משרת היה קבועי
 אחוזי


 אלה מצביעי
 על הטעמי
 שהדריכו אותי כשהטפתי לצמצ
 את שיקול הדעת שיקולי

א� במחשבה שנייה אי אפשר שלא . טי על ידי ריבוי בכללי� על חשבו� הסטנדרטי�השיפו

. אחד החסרונות של עול� הכללי� הוא בחוסר גמישותו. להבחי� בצד אחר של אותה מטבע

 80א� המחוקק קבע כלל של איסור נסיעה בדר� ציבורית במהירות העולה על , למשל

א� חל שיפור בתשתיות הכבישי� ויצרני מכוניות  שג
 מצב להיווצר עלול,  לשעהי
קילומטר

להתאי
 את , על דעת עצמ
, בתי המשפט יתקשו,  את אבזרי הבטיחותהשביחומודרניי� 

 בעול
 הגמישות כיצד דוגמאות שתי להל�. המהירות המרבית לתנאי הדר� החדשי�

  .החברותלשפר את דיני , בזמנו אותי שהנחתה היסוד להנחת בניגוד, הועילה הסטנדרטי�

 מתייחסת להגדרת דוגמהה.  הראשונה כבר נדונה לעיל ולכ� נית� לקצר בה כא�דוגמהה

 למרות הזיהוי שהחוק עצמו 43. לחוק החברות252הרשלנות של נושאי המשרה לפי סעי� 

" מרדו "ישראל שופטי, הנזיקי� הזו לבי� דיני הרשלנות הכלליי� לפי פקודת הסוגיהעושה בי� 

 המשרה נושאי של רשלנות� את לפרש ידעו, העסקי הדעת שיקול כלל את ובאמצ
 בכתוב

  .התאגידי בעול
 המסחר רכיוצ את יותר ההולמת בדר�

 
 .)2011 (5 מא משפטי� "ת בתובענה הייצוגיוהסתלקות פשרה" קלמנט אלו�ראו   40
 שהסכמת� ואמיטביות ה�יקולי� המרכזיי� המדריכי� עורכי די� להסכי� לפשרות תתאחד הש  41

מאפשרת לה� לקבל את שכר טרחת� על אתר ומבלי שייאלצו להשקיע זמ� ומאמ� בניהול 
�אילו התשלו� היה עולה בשוליי� ככל שהסכו� המתקבל במשפט היה גבוה יותר היה . ההלי

 .בכ� כדי לספק תמרי� נגדי
 והעברת הסכו� שהזוכה התחייב בו לפיצוי ביתלהוציא את זכות הגשת ההלי� למכירה פומכגו�   42

של התביעה הייתה מוסרת באחת בעיית הנציג בינו לבי� " הבעלי�"בהיותו של הזוכה . הנפגעי�
 ,Jonathan Macey ראו .ונת� מייסי'הצעה ברוח זו עלתה בספרות על ידי ג. ציבור הנפגעי�

Geoffrey Miller, The Plaintiff's Attorney’s Role in Class Actions and Derivative Litigation: 
Economic Analysis and Recommendation for Reform, 58 U. CHI. L. REV. 1 (1991). 

 . לחוק החברות252' ס  43
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 והאסור המותר נגזרי� שמה
 שנייה מתייחסת לדר� פירוש� של כללי שמירת ההו� דוגמה

והיא היחס בי� הדיני� ,  רחבה יותרמסוגיהזוהי שאלה שהיא חלק .  דיבידנדבחלוקת

של החוק לבי� הכללי� החשבונאיי� שהמחוקק כפה על חברות ישראליות שלא " שפטיי
המ"

 שני התקיימו א
 דיבידנד לחלק רשאית חברה, כידוע. הסטטוטוריתמיד מתאימי� לרציונל 

והוא ,  מבח� יכולת הפירעו� צופה פני עתיד44.הרווח ומבח� הפירעו� יכולת מבח�, מבחני�

ירקטוריו� להערי� על פי שיקול דעתו הא
 החלוקה העומדת על המחייב את הד" ר�"מבח� 

 מבח� הרווח ,לעומתו. הפרק עלולה לפגוע בכשרות הפירעו� של החברה בעתיד הנראה לעי�

 במאזנה שהצטברו העודפי
 כשיעור חלוקה מתיר הוא שכ�, עבר פני וצופה טכני בעיקרו הוא

צה לחלק את העודפי
 שהצטברו מעשה בחברה שחפ. לאחרונה שפורס
 כפי החברה של


 ר תו� ידיעה שעודפי
 אלה יישחקו במהרה כאשא�,  אי די ביהיא, במאז� האחרו� שפורס

, בעול
 של כללי
 צרי� היה לאשר את החלוקה. יפורסמו התוצאות העסקיות של הרבעו� הבא

 א� המחלקה הכלכלית של בית המשפט. שכ� כל תנאיה הסטטוטוריי� המפורשי� התמלאו

המחוזי בתל אביב העדיפה לפסול את החלוקה בהיותה מנוגדת לעיקרו� שיש לשמור על 

 טכניי� מטעמי
ואי� להתכחש לרעיו� מרכזי זה ,  לטובת הנושי�טחו�יהעודפי
 כחגורת ב


 טובה דוגמה דומני שזו דווקא 46, למרות ביקורת לא מעטה שנמתחה על הלכה זו45.צרי

  . לו זכות קיו� רק בעול� של סטנדרטי�שיש, לשימוש נאות בשיקול הדעת

  סיכו�. ד

 הדבר. לפקידה מפקידה אות� לרענ� הצור� את יפה מבליטה היסוד הנחות של זו קצרה סקירה

 משני� את וצרכניומלומדי המשפט , השופטי
,  המחוקקי
– שאנחנו כיוו� רק לא נדרש

א על שמריו ודרכו להפו� אלא ג� כיוו� שהעול� אינו קופ, דעותינו כיאה לאנשי� חושבי�

ג� המסקנות של הרשימה הזו אינ� יותר מאשר הבעת דעה אישית . עיקר לטפל וטפל לעיקר

ברשימה זו הבעתי את השקפתי . אובייקטיבית" אמת "איזו על מאשר יותר בעליה על שמעידה

 כמושאו הציבורית בחברההבחירה , שלפחות שתיי� מהנחות היסוד שליוו את הלי� החקיקה

 להיוותר ראויות, תכניו בעיצוב השוק ושל האסדרה של היחסיי
 ותפקידיה
 החברות חוק של

 יסוד הנחות של גורל� להיות צרי� שזה סבור איני ,גיסא מאיד� .רבי
 ימי
 לעוד כנ� על

 המארג בתו� החברות חוק של ושילובו חקיקתית להרמוניה חתירה של היסוד הנחת. אחרות

 ואילו, בעבר שחשבתי ממה משכנעת פחות הרבה היו
 לי נראית במדינה הכללי המשפטי

 בכללי
 הטמו� המשפטי הביטחו� לטובת השיפוטי הדעת שיקול את לצמצ
 שיש ההנחה

  .חומטי�ע
 קב משמעותי של , לכל היותר, קבועי� היא הנחה שיש לקבל אותה
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