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 הדעת העסקי של שיקולחובות זהירות ו,  אמוני�חובות
   מוסדיי�גופי�

  ** ויצמ�ואופיר * סולומו�דב

וְ�א יְחְַ�ב� אֶת הָאֲנִָ�י� אֲֶ�ר יְִ�נ� אֶת הֶַ�סֶ� עַל "
נָה הֵ� עִֹ�י�, יָדָ� לָתֵת לְעֵֹ�י הְַ�לָאכָה   1."ִ�י בֶאֱמ�

הגופי� המוסדיי� כלפי החוסכי�  לאחריות האופטימלי המשפטי המשטר מהו
 קורא להחיל על נושאי משרה המאמר?  הנוגע לניהול כושל של השקעותבכל

 את החשיפה שמפחית ,"שיקול הדעת העסקי"בגופי� פנסיוניי� את כלל 
ניהול מוצרי� , ראשית: משני טעמי�, לאחריות בשל הפרת חובת זהירות

ר� השגת תשואות עודפות על כספי פנסיוניי� כרו� בנטילת סיכוני� עסקיי� לצו
על מנת שלא לצנ� . החוסכי� והבטחת גמלה נאותה בעת פרישת� וא� לאחריה

יש להג� על שיקול הדעת העסקי של נושאי , את הנכונות ליטול סיכוני� יעילי�
שמתוח� על ידי , שקעותמרחב הפעולה המוגבל של מנהלי הה, שנית. המשרה

, בי� השאר, סגרת מפורטת של כללי� שנועדוהרגולציה הפנסיונית היוצרת מ
אמור לשיטתנו לגרור הפחתה , להבטיח כי ה� נוהגי� בזהירות בכספי החוסכי�

, כל עוד ה� פועלי� בגדרי הרגולציה הפנסיונית. של החשיפה לאחריות משפטית
 תנוהנהחלטות ההשקעה שלה� , בתו� לב ובאופ� מיודע,  ניגוד ענייני�עדריבה

 על בית המשפט לרכ� את עוצמת הביקורת , אלהבנסיבות .ת תקינומחזקת
  להגבילה לבחינה פרוצדורלית של נאותות הלי� קבלת ההחלטה,השיפוטית

  .נהתוכולהימנע מבחינה מהותית של 

חובות . ד .בעיית הנציג.  ג. המוסדיי� בישראלהגופי�. ב .בואמ. א

; ות בדיני החברותחובות אמוני
 וחובות זהיר. 1; אמוני� וחובות זהירות

סטנדרט הביקורת . ה.  מוסדיי�בגופי�חובות אמוני
 וחובות זהירות . 2

שיקול הדעת העסקי . 2 ;ביקורת שיפוטית בדיני החברות. 1 ;השיפוטית

  .סיכו�. ו. של גופי� מוסדיי�

 
, במשפטי� ניש לתואר תוכניתה וראש מסחרי למשפט החטיבה ראש, תאגידי� לדיני בכיר מרצה   *

  .ג� ברמת ולעסקי� למשפט האקדמי המרכז
  . עסקי� במנהל מוסמ� ותואר ובמשפטי� בכלכלה בוגר תואר בעל, פנסיוני יוע�   **

 למשפט האקדמי במרכז מסחרי למשפט הסדנה למשתתפי הערות מועילות עלהמחברי� מודי�   
 .ולעסקי�

 .16יב , מלכי� ב  1
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   מבוא. א

 קרנות ופנסיהקרנות ,  גמלקופותחברות המנהלות ,  ביטוחחברות – המוסדיי� הגופי�
 בשוקי ההו� המפותחי� מרכזי תפקיד ממלאי� – נאמנות קרנות המנהלות וחברות שתלמותה

 המוסדיי� נובעת ה% מהיות� מנהלי� של כספי ציבור בהיק� עצו� וה% חשיבות הגופי�. בעול�
�  2.בשל העובדה כי גופי� אלה מרכזי� את עיקר הפעילות בשוקי ההו

 חובות התנהגות שונות כלפי מוטלות מ� גופי� מוסדיי� ועל אלה הפועלי� מטעעל
דהיינו איסור להעדי� כל עניי% ושיקול על פני טובת , האמוני� חובת הוא עיקר�. החוסכי�
 שמירה על נכסי  בזהירות ובמיומנות ולנקוט צעדי� סבירי� לש�ולוהחובה לפע, החוסכי�
 מפקיד הציבור �בידיהש , א� מרכזיות� של הגופי� המוסדיי�על א� כ� שמפתיע 3.החוסכי�

 4. זכו לדיו� מחקרי הול�טר� והיק� אחריות� יה�טיב� של החובות החלות על, את עיקר נכסיו
 בסוגיה "מדובר אשר הדגיש כי , לפתחו של בית המשפט העליו�ו זהסוגי הגיעה לאחרונה

 ולבחו� למלא את החסר בא זה מאמר 5."נכבדת שביו� מ% הימי� נדרש יהיה לצקת בה תוכ%
 בכל  לאחריות הגופי� המוסדיי� כלפי החוסכי� באמצעות�האופטימלי המשפטי המשטר מהו

   .הנוגע לניהול כושל של השקעות
 ,"שיקול הדעת העסקי" את כלל פנסיוניי� בגופי�יש להחיל על נושאי משרה , לדעתנו

:  משני טעמי�6, במידה משמעותית את החשיפה לאחריות בשל הפרת חובת זהירותשמפחית
 המנהלת בחברהג� פעילות� של נושאי משרה , בדומה לנושאי משרה בכל חברה, שיתרא

 השגת תשואות עודפות על לצור# וזאת,  בנטילת סיכוני� עסקיי�ה כרוכפנסיוניי�מוצרי� 
על מנת שלא לצנ% את . לאחריה וא�כספי החוסכי� והבטחת גמלה נאותה לעת פרישת� 

, שנית.  נושאי המשרהשללהג� על שיקול הדעת העסקי יש , הנכונות ליטול סיכוני� יעילי�
שמתוח� ומגודר היטב על ידי ,  מוסדיי�בגופי�  הפעולה המוגבל של נושאי משרהמרחב

להבטיח כי ה� , בי� השאר,  מסגרת מפורטת של כללי� שנועדוהיוצרתהרגולציה הפנסיונית 

 
 המוסדיי� מפני� חלק משמעותי מכספי הציבור בישראל י�הגופ מראשית המילניו� הנוכחי החל  2

 בכללי ההשקעה של חלק 2002–2001 בשני�תהלי� זה הושפע ה� מהשינוי שנעשה . לשוק ההו�
 על השקעה במניות שהוטלו הוסרו רוב המגבלות הכמותיות שבמסגרתו, מהגופי� המוסדיי�

צמה את המעורבות הממשלתית  שצמ2003 מהרפורמה בשנת וה�,  חוב קונצרניותובאיגרות
 חוב גרותיבא הפנסיה נות הפחתה הדרגתית בשיעור ההשקעה של קרידי  עלנסיוניבחיסכו� הפ

 לבחינת הצעדי� ועדההח "דו האוצר משרדראו . מיועדות וניתוב יתרת ההשקעה לשוק ההו�
  .)2008 (42–41 הדרושי� להגברת מעורבות הגופי� המוסדיי� בשוק ההו
 בישראל

 'ס ;) הגמלחוק :להל�( 2005–ה" התשס,)קופות גמל( על שירותי� פיננסיי� הפיקוח לחוק 3' ס  3
 ). קרנות הנאמנותחוק :להל�( 1994–ד"תשנה , בנאמנותפות השקעות משותחוק ל75

 משפטי�" מסקנות ביניי�: גופי� מוסדיי� ושוק ההו� בישראל, המשבר העולמי" אס� חמדני ראו  4
 .")גופי� מוסדיי� ושוק ההו� בישראל, המשבר העולמי"חמדני : להל� ()2011 (325–324, 309מ 

 הפנסיה של קר
"מ במעמדה כנאמ� לעמיתי " קופות גמל ופנסיה בעפסגות 6187/15א "ע  5
 פורס�( דינה של השופטת ברו� לפסק �42ו 34 'ספ, צולר' נ" מ"הסתדרות העובדי� הלאומית בע

 .)28.5.2018 , בנבו
, פורס� בנבו( לפסק דינו של השופט עמית 90–67 'פס, אלובי�'  נורדניקוב 7735/14א "ע  6

28.12.2016.( 
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 של החשיפה לאחריות  אמור לשיטתנו לגרור הפחתה7, בכספי החוסכי�בזהירותנוהגי� 
בתו� לב ,  ניגוד ענייני�היעדרב,  בגדרי הרגולציה הפנסיוניתפועלי� ה� עוד כל. משפטית

 על בית המשפט , אלהבנסיבות . תקינותמחזקת תנוהנהחלטות ההשקעה שלה� , ובאופ� מיודע
  להגבילה לבחינה פרוצדורלית של נאותות הלי- קבלת,לרכ# את עוצמת הביקורת השיפוטית

  .תוכנה מבחינה מהותית של להימנע וההחלטה
 של המרכזיעל מקומ� , בפרק ב, נעמוד מבוא קצר זה לאחר:  הוא כדלקמ�המאמר מבנה

 את המישורי� נתאר ג בפרק. הגופי� המוסדיי� בישראל ועל המסגרת המשפטית לפעילות�
� שבי� גופי�  את בעיית הנציג שמאפיינת את מערכת היחסיננתח, השוני� של בעיית הנציג

מוסדיי� לבי% החוסכי� באמצעות� ונצביע על קונפליקטי� שנוצרי� בי% טובת הגו� המוסדי 
,  לתת מענה לבעיית הנציגנועדו שהזהירותבפרק ד נדו% בחובות האמוני� ו. לזו של החוסכי�

 גופי� על ספציפי באופ� שחלות אלה וה�  נושא משרה בחברהכל ל עמוטלותה� אלה ה
 את הסטנדרטי� השוני� של ביקורת שיפוטית נסקורבפרק ה . ועל הפועלי� מטעמ�מוסדיי� 

 החלטות נה תיבחשבו הראוי הסטנדרט מהו נברר משרה בחברה ונושאי של פעילות�על 
  . יסכ� בקצרה את הדיו�ו פרק.  נושאי משרה המנהלי� מוצרי� פנסיוניי�שלהשקעה 

  בישראלהמוסדיי� הגופי�. ב

 הגופי� לש הנכסי� תיק היק� .עצו� בהיק� ציבור כספי מנהלי� בישראל �המוסדיי הגופי�
 משמעותיות כלכליות רפורמות עקב ניכר בשיעור י� האחרונ� העשוריבשני גדל המוסדיי�

 להגברת החוק במסגרת בכר ועדת של ההמלצות יישו� 8.הציבור כספי את אליה� שניתבו
–ה"התשס, )חקיקה תיקוני (בישראל ההו� בשוק י�העניינ וניגודי הריכוזיות ולצמצו� התחרות

 הגופי� לידי הבנקאית מהמערכת הציבור של הגמל וקופות הנאמנות קרנות להסטת הביא 2005
 זרימת קצב את הגבירה, 2008 משנת, החובה פנסיית של הרפורמה, זומ יתרה 9.המוסדיי�

הנכסי� של הגופי�  שיעור, אלה מרפורמות יוצא כפועל 10.המוסדיי� לגופי� הכספי�
 2018.11 בשנת $43%  ל2000 בשנת $31% מעלה בישראלהמוסדיי� בתיק הנכסי� של הציבור 

 
 /www.gov.il/he/departments )26.8.2020" (ציהקודקס הרגול" וחיסכו� ביטוח, ההו� שוק רשות  7

guides/information-entities-codex) הרגולציה קודקס: להל�.( 
 �340 כ חיי� על יקופות גמל וביטוח,  בקרנות פנסיהכסי�מדו ס� הנ ע2000בשנת , לצור� השוואה  8

, זאת). 2001 (�2 אלוח,  פרק א2000 שנתי דוח האוצר אג� שוק ההו� במשרד ראו .ח"שמיליארד 
 2018  שנתידוח וחיסכו� ביטוח,  רשות שוק ההו�ראו. 2018 שנתח ב"ש טריליו� �1.6כלעומת 
 של הגופי� המוסדיי� צמיחת� לתיאור). 2018 שנתי ח"וד: להל�) (2019 (�2 בלוח, פרק ב

 שקיפות) חוסר(?' היו� שלנו הכס� עשהמה ' "אר� ועדי באו� עידו: ראו בכר� זה, בישראל
 ).2020 (ב פרק 111 וכ המשפט"  הגופי� המוסדיי� באספות כלליות של בעלי מניותבהצבעות

 /https://bit.ly )2004 (ה בשוק ההו
 לעניי� רפורממשרדי�ח הצוות הבי
"דומשרד האוצר   9
2IqK7mB )בכר ועדת ח"דו: להל�.( 

 .1736פ "י, 1957–ז"התשי, צו הרחבה לביטוח פנסיוני מקי� במשק לפי חוק הסכמי� קיבוציי�  10
 .)ישראל בנק ח"דו: להל�) (2019 (104 2018 וחשבו
 די
בנק ישראל   11
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 את  ג� הגופי� המוסדיי� מאפיינתידי על שמנוהלי� העלייה בהיק� הנכסי� הפיננסיי� מגמת
  12.(OECD)  לשיתו� פעולה ולפיתוח כלכליארגו� בחברות המדינותה רוב

, כלל, מגדל:  פיננסיות עיקריותקבוצות חמש בישראל פועלות  הגופי� המוסדיי�בקרב
חברות :  ה� מחזיקות מגוו� חברות הפועלות בשוק ההו�13. והפניקסטחי�מנורה מב, הראל

 קרנות המנהלות וחברות  השתלמותקרנות ופנסיה קרנות,  גמלקופות המנהלות חברות, ביטוח
  . נאמנות

 אנו 14.� השוני בי% החוקי� הפיננסיי�שתנהמ הישראלית בחקיקה" גו� מוסדי "הגדרת
 " מוסדיגו�" כור# בהגדרת אשר,  של חוק הסדרת העיסוק בייעו& השקעותובחרנו ליל- בדרכ

� וה�)  פנסיוניי�גופי� :להל�( המנהלות קופות תגמולי� למיניה% חברות וביטוח ברותח ה
כל הגופי� , האחת. לכ#ות  שתי סיב15). נאמנותקרנות :להל�( המנהלות קרנות נאמנות חברות
 ולכ� ההו� בשוק אינו מיומ% בביצוע השקעות שברובו,  הציבורחסכונות בניהול עוסקי� האלה

 � החוסכיתכלכל תא להבטיח היא הפנסיוניי� הגופי� מטרת. הוא סומ# את ידיו על גופי� אלה
� בגופי� ה,  השנייה16. ההכנסה הפנויהלהשקעת נועדו קרנות הנאמנות אילוו, הזקנלעת 

 ,ראשית :מישורי� בשני זהירות חובות וני� בקרנות הנאמנות חלות חובות אמו�הפנסיוניי� וה
 כלפי חובות ,שנית 17;1999–ט"התשנ,  מכוח חוק החברותחברה של נושאי משרה בחובות

 משרה נושאיבי� א� ה� , מ� מטעהפועלי� אלה על מוסדיי� וגופי� על שמוטלות החוסכי�
 ללקוחות הפיננסיי� או הפנסיוניי� את המוצרי� משווקי�ה ועובדי א� ה� בי�ו המוסדי בגו�

   18.שירות ה�להקצה ומעניקי� 

 
12 ORGANISATION FOR ECONOMIC CO-OPERATION AND DEVELOPMENT, INSTITUTIONAL 

INVESTORS’ ASSETS – ANNUAL AND QUARTERLY (2014), https://stats.oecd.org/Index.aspx? 
DataSetCode=7IA_A_Q)  2013–2008 בשני� המוסדיי�טבלאות ע� נתוני� על נכסי הגופי� 

 ). �OECDבכל אחת ממדינות ה
 .�4 בתרשי�, פרק ב, 8ש "הלעיל , 2018 שנתי ח"דו  13
 חוק: להל� (1981–א"תשמה, )ביטוח( לחוק הפיקוח על שירותי� פיננסיי� 1' סראו למשל   14

 לחוק 17' ס וחברה מנהלת של מוצרי� פנסיוניי� לעומת כמבטח" גו� מוסדי "המגדיר) וחהביט
 .נוספי� וגופי�חבר בורסה , ג� בנק" וסדיגו� מ "בהגדרת וללשכ, 1967–ז"תשכה, המשכו�

ובניהול , בשיווק השקעות,  העיסוק בייעו� השקעותהסדרת חוק ל1' בס "מוסדיגו�  "הגדרתראו   15
 קר� מנהל , מנהלתחברה"הכוללת , )חוק הסדרת הייעו�: להל� (1995–ה"התשנ, תיקי השקעות

 ".ומבטח
 בשני�. יי� לקרנות הנאמנות אינה דיכוטומית בי� הגופי� הפנסיונהאמורה החלוקה כי יצוי�  16

 בהתא� גמל ובקופות גמל להשקעה בקופות, חיסכו� בפוליסות כספי� הפקיד הציבורהאחרונות 
ח "ה, 2012–ב"התשע, ) והוראת שעה190' מס( החוק לתיקו� פקודת מס הכנסה של המס להטבות

 תחליפיי� מוצרי� מעשהל ומהווי� פנויה הכנסה של השקעה אלה מאפשרי� מוצרי� .661
גופי� פנסיוניי� רבי� עושי� שימוש בקרנות נאמנות כחלק , מאיד�. הנאמנות לקרנות

 .זקנה לעת החיסכו� את משרתות הנאמנות קרנות עיתי�של כ�, מהשקעותיה�
 לחוק 252'  סלפי זהירות חובת; 1999–ט"התשנ, החברות לחוק 254' ס אמוני� לפי חובת  17

 .החברות
' ס; לחוק הגמל המחייב את העוסקי� בניהול נכסי קופת הגמל לפעול באמונה ובשקידה) ב(3' ס  18

 באמונה,  בזהירותלפעול והנאמ� הנאמנות קר� את מנהל המחייבלחוק קרנות הנאמנות ) א(75
שיווק ומערכת סליקה , ייעו�(לחוק הפיקוח על שירותי� פיננסיי� ) א(15' ס; ובשקידה
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 פנסיוניי� וכ% מקצועות הייעו. והשיווק �מוצרי,  ומעמד� של גופי� פנסיוניי�פעילות�
 חוק 19.הוסדרו בחקיקה לאחר פרסו� המלצות ועדת בכר בדבר הצור- בשינוי מבני בשוק ההו%

 חל על הוא . של מוצרי� פנסיוניי�ל� הגדיר בצורה ברורה את אופ% פעילות� וניהוגמלה
: להל�( פנסיה וקרנות השתלמות ותקרנ,  קופות גמל לחיסכו�כמו,  גמלקופות המנהלות חברות
הידועות יותר , טוח ביטוח המנהלות קופות ביחברות על מסוימי� ג� ובהיבטי� ,)גמלקופות 
שלה� תכליות , בניגוד לקופות הגמל עצמ%, ודוק 20."ביטוחי מנהלי�" הפופולרי בכינוי

 נציי% 22. החברות המנהלות אות% וחברות הביטוח ה% חברות למטרות רווח21,סוציאליות
החברות המנהלות תנהלנה : ונלעניינ רלוונטיי�ש הדברי� שנקבעו בחוק הגמל את בקצרה

 רשות :להל�( וחיסכו� ביטוח, ת שוק ההו� רשו על ידילה�קופות גמל בהתא� לרישיו% שנית% 
� לניהול נכסי בתמורה 23; תקנו% שיחול באופ% שווה על כלל העמיתי� פיועל )שוק ההו
 זכאית לגבות דמי ניהול וכ% הוצאות בשל ביצוע עסקאות ועלויות ת החברה המנהל,העמיתי�

כאשר , ו בתקנות בהתא� לכללי ההשקעות שנקבענהיעשי נכסי העמיתי� תהשקעותו 24;ביטוח
 על כ- נקבעו נוס� 25.נכסי המוצרי� הפנסיוניי� מוחזקי� בנפרד מנכסי החברה המנהלת

 
 את בעל הרישיו� הפנסיוני המחייב) הפנסיוני הייעו� חוק: להל� (2005–ה"תשסה, )פנסיוניי�

 .הייעו� הסדרתלחוק ) א(11' ובדומה לו ס,  באמונה ובשקידהלפעול
 .51–41' בעמ, 9 ש"לעיל ה,  ועדת בכרח"דו  19
 ומרכיב פרישה גילל ביטוח הכוללות מרכיב חיסכו� לפוליסותביטוח מנהלי� הוא ש� כללי   20

 להיות אופציונלי בפוליסות שהופקו הפ� הואא� ,  הביטוחי היה אינהרנטיהמרכיבבעבר . ביטוחי
אול� בשל ,  חברה מנהלתבאמצעות אינ� מתנהלי� אומנ�ביטוחי המנהלי� . 2004החל משנת 

י� לניהול  עליה רבי� מ� הכללי� התקפיל לחוק הגמל מח56' ס, היות קופת הביטוח מוצר פנסיוני
 .יתר הוראות החוק המתייחסות לביטוח מצויות בחוק הביטוח. גמלקופות 

 האחרות הגמל קופות של מזו מובהקת ות ההשתלמות פח כי תכליתה הסוציאלית של קר�לציי� יש  21
 שני� ש לאחר צבירת ותק של שלומקצועית השתלמות למימו�במקור היא נועדה . שמנינו לעיל

 הכולל, והעובד המעסיק מהפקדות המורכביא משמשת ככלי לחיסכו� הוני א� למעשה ה, בעבודה
 ע�. ]נוסח חדש [הכנסה מס לפקודת) א)(א16(9 'ס ראו. שני� שש לאחר לפדיו� ונית�הטבות מס 

 מהוות אלהו, ותק בתו� שש שנות שלה� ההשתלמות קרנות את פודי� אינ� רבי� עובדי�, זאת
  .קנהז לעת לחיסכו� משלי� הונינדב� 

,  דוגמת קופות גמל לחיסכו�– הפנסיוניי� מתחלקי� למוצרי� הפועלי� תחת תקנו� המוצרי�  22
 הפועלי� תחת חוזה התקשרות בי� המבוטח לחברת מוצרי�קרנות פנסיה וקרנות השתלמות ו

 ביטוחי אגב הנמכרי� וחיי� עבודה כושר אובד� ביטוחי דוגמת ביטוחי מנהלי� ו–הביטוח 
 האמורה ולתכלית עליה� החל לתקנו� בהתא� להתנהל הראשונה בקבוצה המוצרי� על. המנהלי�

 רווחיה להשיא שמטרתה חברה שהיא ,מנהלת חברה באמצעות נעשה המוצר ניהול אול�, בו
, כהגדרת� בחוק הגמל, ענפיות גמל קופות של מנהלות חברותלמעט  (הניהול דמי באמצעות

 . כפי שיפורט להל�, )יה�שגובות את דמי הניהול בהתא� להוצאות
 .  לחוק הגמל2' ס  23
 . לחוק הגמל32' ס  24
 קופות ניהוללוכללי� לאישור ( מס הכנסה תקנותכללי ההשקעה היו מוסדרי� בעבר באמצעות   25

 מוסדרי� באמצעות תקנות הפיקוח ה� וכיו� ,)תקנות מס הכנסה: להל� (1964–ד"התשכ, )גמל
 2012–ב"תשעה, )כללי השקעה החלי� על גופי� מוסדיי�() קופות גמל(על שירותי� פיננסיי� 

 . ההו� שוק רשות של חוזרי� באמצעות וכ�)  ההשקעהתקנות :להל�(
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 המנהלות בכדי החברות ובי�בתקנות אופני ניוד הכספי� בי% המוצרי� הפנסיוניי� השוני� 
   26.להגביר את התחרות בענ�

�ההשקעה . מנות הנאקרנות באמצעות חוק ת של קרנות הנאמנות בישראל מוסדרפעילות
.  נעשית באמצעות יחידות השקעה שוות ער- שהציבור רוכש ממנהל קר% הנאמנותהמשותפת

 השקעותה ניהול לע אחראיתש,  חברה מנהלת: קר% נאמנות פועלת באמצעות שתי חברותכל
 וחברה שאינה קשורה לה , היחידות לציבורהנפקת והוצאת התשקי�,  הנאמנותקר� של

   27. ולה מוקני� נכסי קר% הנאמנות, כנאמ% ער#ניירות  רשות ידיעלשאושרה 

  הנציגבעיית. ג

� בעיהב, שבה% נדו% בפרק הבא של המאמר, הזהירות חובות והאמוני� חובות ולידת� של הורת
 כל אימת שפרט תמתעורר זו בעיה 28". הסוכ�בעיית"או "  הנציגבעיית "שמכונה המפורסמת

באופ% שהתוצאות של פעולות הנציג ) המיוצג(רט אחר  פשלמנהל את ענייניו ) הנציג(אחד 
 בפער מידע בי% הנציג לבי% המיוצג ובניגוד תפיינמתא היא. משפיעות על רכושו של המיוצג

 לא ינהג ברכושו של המיוצג כפי שהיה שהנציג  את החששי�המעורר,  מובנה ביניה�ענייני�
 שימוש באמצעי פיקוח ידי על היאההתמודדות המקובלת ע� פער המידע . נוהג ברכושו שלו

 שתכלית� , תמרו&גנוניואילו ההתמודדות ע� ניגוד הענייני� היא באמצעות מנ, על הנציג
   29.לגרו� לנציג לזהות את האינטרס שלו ע� האינטרס של המיוצג

 מופיעה היא המודרני התאגיד מבנה בשל א#,  בתחומי� רבי�אומנ� הנציג מצויה בעיית
 צפה בחברה ג בעיית הנצישבה� מישורי� שלושה לתאר מקובל. החברות ניבדי כוחה במלוא
 בעלי ובי�;  בעלי מניות הרוב לבי% המיעוטבי�; בי% בעלי המניות לבי% מנהלי החברה: ועולה

 למנהלי� לנהל את וח כיות במישור הראשו% מקני� בעלי המנ30.נושיהמניות החברה לבי% 
 העסקית שהייתה ביד� לו האינפורמציה ועל ניהולה תו# שה� מוותרי� על, החברהענייני 

 בו עשות לעלול והוא,  רבוחבמצב זה קיי� בידו של המנהל כ. בעצמ� החברהניהלו את 
 לטובתו משאבי החברה אתלנצל , הראשו�.  המניות בשני אופני�בבעלי פגועשימוש כדי ל

 
–ח"תשסה, )העברת כספי� בי� קופות גמל) (קופות גמל(תקנות הפיקוח על שירותי� פיננסיי�   26

 ). ניודה תקנות: להל� (2008
 . לחוק קרנות הנאמנות4' ס  27
 ,Michael C. Jensen & William H. Meckling: לוצית בנושא בעיית הנציג היאהעבודה הח  28

Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, 3 J. FIN. 
ECON. 305 (1976). 

 יה'פרוקצ לגואלטיארו זיכרו
 ספר" התאגידי� לדיני מאחדת כתיאוריה' הנציג� בעיית' "גוש� זוהר  29
 ראבילו' א ומרדכי יה'פרוקצ אוריאל, ליפשי� נפתלי, ברק אהר� (243, 239 משפט חיבורי –

 ).1996, עורכי�
30 John Armour et al., Agency Problems and Legal Strategies, in THE ANATOMY OF 

CORPORATE LAW – A COMPARATIVE AND FUNCTIONAL APPROACH 35 (Reinier Kraakman et 
al. eds., 2nd ed. 2009) ;29ש "ה לעיל, גוש�. 
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,  נציג זובעיית 32.רההחב מכ# ייפגע שווי כתוצאהו,  בתפקידותרשללה, השני 31.האישית
מאפיינת ג� את מערכת היחסי� שבי% בעלי המניות בגו� מוסדי לנושאי ,  חברהבכל קיימתש

  .המשרה בו
 שבינ� היחסי� במערכתהמתקיימת ,  נציג נוספתבעיית במאופייני� גופי� מוסדיי� אול�

 משרה ושאינ על פסחו בלבד שלא זו לא הנציג בעיות 33.בידיה� לבי� מי שמפקידי� את כספ�
 כפי,  שהמתח הטבוע בנציג אינו רק בינו לבי% בעלי המניותבכ# התעצמואלא , מוסדיי�בגופי� 

 גופי� ענייני� של ניגודי. החוסכי�בינו לבי% , אולי בעיקר,  ג�אלא, שמתקיי� בכל חברה
 של האינטרס ענייני� בי% ניגוד,  הראשו�34. להימצא בשני מישורי� שוני�עשויי�מוסדיי� 

ניגוד ענייני� זה הוא ). Duty-Interest Conflict (החוסכי� לאינטרס של האמו�$ חבגו� המוסדי ה
 נהני� של טובת� בי� ענייני�ניגוד , השני. להל� בהרחבה נעסוקובו , הנציג לבעיית קלסיביטוי 
 ובו נדו% לקראת סו� פרק ,)Duty-Duty Conflict(שלה� חב הגו� המוסדי חובות אמו� , שוני�

  . זה
 מעונייני� החוסכי�ואילו ,  להשיא את רווחיושמעוניי%,  מהגו� המוסדיתגמול מקבל הנציג

 המוסדי הגו� יהיו האינטרסי� של עיתי�ל.  או זכויותיה�השקעותיה� שווילהשיא את 
 של נכסי� מהיק� הנגזרי�א� דמי הניהול שמקבל הגו� המוסדי , לדוגמה.  משותפי��והחוסכי

וכפועל יוצא ,  שיניבו ההשקעות עבור החוסכי� יגדילו את היק� הנכסי�י�הרווח, החוסכי�
 על ההשקעות יקטינו את היק� הפסדי�, לעומת זאת.  המוסדי תגדלהגו� של ההכנסה ג�מכ# 

 יהיו לעיתי� אול�.  הכנסתו של הגו� המוסדי תקט%ג� מכ# וכתוצאה, הנכסי� של החוסכי�
 לציפייה של החוסכי� כי כשבניגוד, לדוגמה. מנוגדי��  הגו� המוסדי והחוסכישלהאינטרסי� 

 אומנ� בגו� שהשקעה מבצע המוסדי הגו�, שיקולי ההשקעה יביאו בחשבו� את טובת� בלבד
 השליטה בגו� בעל ההשקעה נעשית כחלק ממארג עסקיו וענייניו של א#, אליו קשור ואינ

 של ספותעת� של גופי� מוסדיי� באניגודי ענייני� עלולי� להטות את הצב,  מזויתרה .המוסדי
אופ� ההצבעה לא ייקבע על פי השיקול של הוא שחשש ה 35.בה� החברות שה� משקיעי�

אלא יושפע , החוסכי� כמשקיעי� בחברות הציבוריות באמצעות הגו� המוסדיטובת 
  36.מאינטרסי� אחרי� של הגו� המוסדי או בעל השליטה בו

 ליצור זהות אינטרסי� בי% הגו� אמור לכאורה ש, לציי% שא� מנגנו% דמי הניהולחשוב
נציג בקצרה את מבנה , כדי להמחיש זאת. ענייני� לניגודי להוביל עלול,  לחוסכי�יהמוסד

 
 .1.ראו דיו� להל� בפרק ד. התנהגות זו נחשבת להפרת חובת האמוני� של נושא משרה בחברה  31
 .1.ראו דיו� להל� בפרק ד. התנהגות זו נחשבת להפרת חובת הזהירות של נושא משרה בחברה  32
33 Edward B. Rock, The Logic and (Uncertain) Significance of Institutional Shareholder 

Activism, 79 GEO. L.J. 445, 469–478 (1991); Paul G. Mahoney, Manager-Investor Conflict 
in Mutual Funds, 18 J. ECON. PERSP. 161 (2004). 

 ).2013 (54–53האמו
 בתאגיד ובדי
 הכללי  חובת – אמונאות דיניעמיר ליכט   34
, 113על אחריות חברתית של תאגידי� : טיקהמשפט ופולי, שוק" מוסדי אקטיביז� "סולומו� דב  35

125–127) � ).2017,  עורכי�קידר�עופר סיטבו� ורונית דוני
36 Gerald F. Davis & E. Han Kim, Business Ties and Proxy Voting by Mutual Funds, 85 J. 

FIN. ECON. 552 (2007)) את החשש להטיית ההצבעה של י� המבססי�מציגי� ממצאי� אמפירי 
 ).בה� משקיעי� שה� קיימי� קשרי� עסקיי� בינ� לבי� התאגידי� כאשרגופי� מוסדיי� 
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 על הכנסות מדמי בוססי�רווחי הגופי� המוסדיי� מ. הרווחיות הקיי� ברוב הגופי� המוסדיי�
מי הניהול במוצרי� פנסיוניי� ד.  הוצאותבניכוי,  לה� על ידי החוסכי�שמשולמי� ניהול

 הנכסי� תיק מדי חודש באופ� יחסי מהנגבי�  ניהול שנתיי�מדמי ובקרנות נאמנות מורכבי�
 השוטפת החודשית מההפקדה ניהול הנגבי� מדמי ג� הפנסיוניי� המוצרי� וברוב, הצְבורי�

 מניוד קרבעי אפוא יגיע פנסיוניי� במוצרי� הניהול דמי מהכנסותגידול ב.  החוסכי�של
גידול בשכר� של ,  פעילי� חדשי�עמיתי�גיוס , חסכונות של עמיתי� אל הגו� המוסדי

 דמי הניהול הנגבי� י בשיעורעלייה ו37גידול אקסוגני בשיעור ההפקדות, הקיימי� העמיתי�
 א#,  לשנייהאחת דמי הניהול משתני� בי% קר% נאמנות שבה�,  בקרנות נאמנות38.מהעמיתי�

 משקיעי� מגיוס בעיקר יבוא יהולגידול בדמי הנ, משקיעי� באותה הקר�קבועי� ביחס ל
כנגד ההכנסות מדמי הניהול .  בסכו� הכס� המושקע על ידי משקיעי� קיימי�גידולחדשי� ו

שכר , הוצאות לניהול ההשקעות, הוצאות תפעול של הגו� המוסדי: שונותקיימות הוצאות 
  .ועמלות למשווקי� ועוד

 דמי הניהול מחליש את התמרי. של הגו� המוסדי להשקיע משאבי�  המתואר שלהמבנה
 מסוי� שיעורכ חלק מדמי הניהול נגבי� אומנ�.  לצור# השאת התשואות של החוסכי�נאותי�

ולכ% עלייה בשווי הנכסי� מובילה לעלייה מסוימת בהיק� הגבייה של , מתיק הנכסי� הצבורי�
עור נמו- יחסית משווי הנכסי� מובילה לכ-  דמי הניהול כשיקביעת ,אול�. דמי הניהול

יוצא אפוא . הוא הנהנה העיקרי מעלייה בשוויו של תיק הנכסי�, ולא הגו� המוסדי, שהחוס#
 אינ� שכמעט ה� ,דהיינו,  של הגו� המוסדיבביצועי� פחותה במידהשדמי הניהול תלויי� 

 דיולכ� לא יוצרי� ,  של הגו� המוסדי בניהול תיק הנכסי�מכישלו�מושפעי� מהצלחה או 
  39.החוסכי� בניהול תיק הנכסי� של הכרוכי� משאבי�ה להשקעת תמרי&

,  בניהול השקעותנאותי� משאבי� להשקיע את הגופי� המוסדיי� לעודד אפשרית דר#
 לאמ. מודל דמי ניהול היא,  של החוסכי� התשואה על תיק הנכסי� אתלהשיא שבכוח�

 
 לפי חוק הסכמי� במשק מקי� כזה נעשה בהתא� להוראות צו ההרחבה לביטוח פנסיוני שינוי  37

 הגדלת בדבר הרחבה ושוב במסגרת צו 2014–2008 השני� בי�, 1957–ז"יהתש, קיבוציי�
 ההפרשות להגדלת פעולות.  לפי חוק הסכמי� קיבוציי�2016  במשק פנסיוני לביטוחפרשותהה

 הסכמי� במסגרת עובדי� וועדי ההסתדרות ידי על ג� נעשות במשק לסטנדרט מעבר לפנסיה
 .קיבוציי�

 בתקנות נקבע � מנהליבביטוחי ולחיסכו� גמל בקופות, רנות פנסיה דמי הניהול המרבי בקשיעור 38
דמי הניהול המרביי� . 2012–ב"התשע, )דמי ניהול) (קופות גמל(הפיקוח על שירותי� פיננסיי� 

דמי הניהול .  מהצבירה�0.5% מההפקדות החודשיות ו6%בקרנות פנסיה חדשות מקיפות ה� 
שהונפקו לאחר ( ובביטוחי מנהלי� לחיסכו�קופות גמל ב, המרביי� בקרנות פנסיה חדשות כלליות

התחרות בי� הגופי� המוסדיי� .  מהצבירה�1.05% מההפקדות החודשיות ו4%ה� ) 2012שנת 
, כגו� ועדי עובדי� גדולי� או מעסיקי� גדולי�, וכוח המיקוח של קבוצות חזקות של עמיתי�

, � את דמי הניהול המרביי� המותרי� בחוקמובילי� לכ� שעל פי רוב הגופי� המוסדיי� אינ� גובי
 2018בשנת , ואכ�. ובפועל דמי הניהול הנגבי� נמוכי� במידה ניכרת מהשיעור המרבי המותר

 מההפקדות החודשיות 2.33%עמד שיעור דמי הניהול הממוצע בקרנות פנסיה חדשות מקיפות על 
 .�2וב �1ב תרשימי�, פרק ב, 8ש "לעיל ה, 2018 שנתי ח"דוראו .  מהצבירה�0.22%ו

39  Marcel Kahan & Edward B. Rock, Hedge Funds in Corporate Governance and Corporate 
Control, 155 U. PA. L. REV. 1021, 1050–1054 (2007). 
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 בי�למודל היוצר זיקה בי% דמי הניהול ,  ע� זאת40.י�המבוסס על התשואה שהניב תיק הנכס
.  להגדיל את דמי הניהולבמטרה תיק הנכסי� עלול לעודד נטילת סיכוני� מופרזי�  שלוביצועי

ולכ% מסוגל להגדיל את התשואה לעצמו במונחי , גו� מוסדי מפזר את סיכוניו בצורה נרחבת
מודל דמי ניהול המבוסס ,  כמו כ�41.כו�תו# שהוא פוגע בלקוחותיו עקב הגדלת הסי, תוחלת

 מחייב בדר# כלל הטלת הגבלות על יכולת החוסכי�על שיתו� הגו� המוסדי ברווחי� של 
 זה בישראל לאחר  מודל מעי�לייש� קיי� קושי , לפיכ42#.העמיתי� למשו- את חסכונותיה�

 את כספ� ירהעבל הפנסיה בגופיהמאפשרת לעמיתי� , 2009שהושלמה בשנת , רפורמת הניוד
  43.בכל עת מגו� מוסדי אחד לאחר

 לפעול פנסיוניי� להניע גופי� עשויי� המוסדי בשוק תחרותו מוניטי% של �שיקולי,  זאתע�
 אשר אינו יוצר תמרי. , הניהולדמי של הנוכחי מבנהה חר�להשאת התשואות על תיק הנכסי� 

 גופי� בי�עידוד התחרות משרד האוצר פעל ל, ואכ�.  המשאבי� הכרוכי� בכ#להשקעת מספק
מוסדיי� ומוצרי� פנסיוניי� ה% באמצעות רפורמת הניוד וה% על ידי חיוב הגופי� המוסדיי� 

  44.ה�לפרס� נתוני� בדבר התשואות שהניבו ההשקעות של
 השקעה של גופי� מוסדיי� עלולות להיות מושפעות מניגודי ענייני� בינ� החלטות

 ציבוריי� פיננסיי� ותאגידי� ריאליי� גופי� שבו 45,ראליהמבנה הריכוזי במשק היש. לחוסכי�
 בנסיבות 46. מוסדי בצד קשורגו� של השקעה של מצבי�יוצר ,  באותה קבוצה עסקיתמצויי�

, החוסכי� טובת ההשקעה של הגו� המוסדי אינ� שיקוליש חשש קיי�,  בעלות צולבתשלאלה 

 
 הביטוח חברת שבה�, 2003–1991 השני� בי� שהופקו מנהלי� ביטוחי בפוליסות קיי� זה מודל  40

גור� (" ולסכו� שקלי קבוע הנכסי� מצבירת 0.6% לע נוס� הריאליי� מהרווחי� �15%ל זכאית
 ").פוליסה

הרגולציה : שרידי העבר ומשברי ההווה בשוק ההו� הישראלי "שטרית�ר� שורר ואשחר ב�  41
, אול�). 2011 (682–681, 643 מ משפטי�" הפיננסית בישראל והמציאות אחרי רפורמת בכר

 באופ� ביצועי��שאינו תלוי,  של דמי הניהולהנוכחי המודל טועני� כי ג� שטרית�שורר וב�
' בעמ, ש�.  הגו� המוסדיידי יוצר תמריצי� להגדלת הסיכו� בתיקי הנכסי� המנוהלי� על, מובהק

683–689. 
 .350' בעמ, 4 ש" הלעיל, "גופי� מוסדיי� ושוק ההו� בישראל, המשבר העולמי"חמדני   42
 .הניודתקנות   43
 ומאפשרות המתעדכנות מדי חודש מערכות שלה האינטרנט באתר מפעילה ההו� שוק רשות  44

:  התשואות שהניבו ההשקעות של הגופי� המוסדיי� שפועלי� בשוקבי�לחוסכי� להשוות 
 ביטוחי פוליסות עבור" נטביטוח  "רכתמע, השתלמות וקרנות גמלעבור קופות " גמל נט"מערכת 
 .חדשות פנסיה קרנות עבור" נטפנסיה  "ומערכת מנהלי�

 הפנסיוני השוק, כ� על יתר ).2009 ( היבטי� משפטיי�– השליטה בישראל ריכוזיותאס� חמדני   45
המודד את חלק� של חמשת , CR5בהתא� למדד . הוא שוק ריכוזי,  מאמר זהמוקד, כשלעצמו

 על המנהלי� ביטוחי ובשוק 0.89  עלעומדת הפנסיה בשוק הריכוזיות, הגדולי� סדיי�המוהגופי� 
וזאת בשל קיומ� , )0.53(בשוק קופות הגמל ישנו פיזור גדול יותר ). מונופול מציי� 1כאשר  (0.93

 ב תרשי� פרק, 8ש "לעיל ה, 2018 שנתי ח"דו ראו. רבות ענפיותשל בתי השקעות נוספי� וקופות 
, לחוק הגמל) ב(20 'ס לפי התחרותי לבחירת קרנות פנסיה כברירת מחדל ההלי� כי כ�יית. �8ב

 .יוביל לשינוי בריכוזיות בשוק הפנסיוני, 2018 בשנת שבוצע
ית  היא נעשא� מוסדי בצדדי� קשורי� מותרת גו� קובע כי השקעה של ההשקעה תקנות ל23' תק  46

,  מחיר שהיה משול� על ידיואותו צד שאינו קשור ובעל  נסיבות תנאי� שהיו חלי� באות�אות�ב
 .ביטוח וחיסכו�, ובלבד שמתקיימי� התנאי� והשיעורי� שעליה� יורה הממונה על שוק ההו�
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 ידו� התחרות ולצמצו� הריכוזיותלק חוקה, זאת ע�. קונצר% של בעל השליטה בטובתואלא 
� 47. בגו� פיננסי משמעותי וה% בתאגיד ריאלי משמעותיאוסר על בעל שליטה להחזיק ה

 למת� במידה מסוימת את אמור, ק�שנכנס לאחרונה לתו, האיסור על החזקה צולבת משמעותית
  .החשש לניגודי ענייני� של גופי� מוסדיי�

הגו� המוסדי עלולה להשפיע על החלטות ההשקעה  של נלווית עסקית פעילות,  ועודזאת
 ענייני� מתעוררי� כשגו� מוסדי רוכש ניירות ער- לתיק הנכסי� של ניגודי, לדוגמה. שלו

 של הגו� המוסדי האינטרס.  כחת�משמש, או צד קשור לו, החוסכי� בהנפקות שבה% הוא
 האינטרסואילו , פשרי ביותר האהגבוה במחיר ער# ניירות של גדול מספר למכור הוא כחת�

 הוא שהאינטרס של החשש. ביותר הנמו- במחיר ניירות הער- את לרכוש הואשל החוסכי� 
 של ניירות ער- מכספי החוסכי� ג� שות לבצע רכיותוהגו� המוסדי בהצלחת ההנפקה יוביל א

   48.כשניירות הער- מתומחרי� באופ% שאינו מצדיק את רכישת�
 הגו� של נהני� שוני� שלה� חב טובת� בי� להימצא ג� י�עשוי ענייני� י ניגוד,כאמור

 מנוגדי� עלולי� להשפיע לרעה אינטרסי�, ואכ� Duty-Duty Conflict.(49( אמו� חובותהמוסדי 
אלא ג� ליצור הפליה בי� קבוצות , לא רק על היחס של הגו� המוסדי לחוסכי� באופ� כללי

חברה מנהלת של מוצרי� ,  ניהולמדמיותיה כדי להגדיל את הכנס, לדוגמה. שונות של חוסכי�
 מעוטי חוסכי� ומעוטיפנסיוניי� עשויה להסיט משאבי� לניהול השקעות ממסלולי� מתמחי� 

 50. כלליי� או מסלולי� תלויי גיל כמו מסלולי�,למסלולי השקעה עתירי צבירות, צבירות
�תחי� קר% נאמנות  במשקיעי� בקר% נאמנות מתרחשת כשמנהלי הקר% פופגיעה,  דומהבאופ
 ה� ו,יחסית  תשואות גבוהותולהניב דינמי לה לפעול באופ� מאפשר נכסיה שמיעוט, חדשה

 בקר� ההשקעות ניהול לצור# הנאמנות הישנה מקר� משמעותיי� אליה משאבי� מסיטי�
   51.החדשה נאמנותה

 
 לקידו� חוק: להל� (2013–ד"התשע,  פרק ד לחוק לקידו� התחרות ולצמצו� הריכוזיותראו  47

 מיליארד 40גו� מוסדי ששווי כלל נכסיו עולה על ,  לחוק לקידו� התחרות29' לפי ס). התחרות
 התחרות לקידו� לחוק 30' תאגיד ריאלי משמעותי מוגדר בס. ח נחשב גו� פיננסי משמעותי"ש

 2ח או על " מיליארד ש6 מחזור המכירות הקובע שלו עולה על ואשרכתאגיד שאינו גו� פיננסי 
 מיליארד 6או שהאשראי הקובע של התאגיד הריאלי עולה על ,  מונופולי�ח בשוקי"מיליארד ש

 .ח"ש
 .332' בעמ, 4ש "לעיל ה, "גופי� מוסדיי� ושוק ההו� בישראל, המשבר העולמי"חמדני   48
49 Matthew Conaglen, Fiduciary Regulation of Conflicts between Duties, 125 L.Q.R 111 

(2009); Steven L. Schwarcz, Fiduciaries with Conflicting Obligations, 94 MINN. L. 
REV. 1867 (2010). 

.  ברירת המחדלבמסלולי יושקעו,  במסלול אחרושלא בחר,  בקר� פנסיה חדשהי�כספי עמית  50
 מסלולי והלאה 2016 שנתלו מואי, "כלליי�" היו מסלולי� 2015מסלולי ברירת המחדל עד שנת 

 השקעה מסלולי "2015�9�29  גופי� מוסדיי�חוזר ראו. ברירת המחדל ה� מסלולי� תלויי גיל
 רלחודש אוקטוב" פנסיה נט "מערכת נתוני לפי. https://bit.ly/3qDmE2U )2015" (לבקופות גמ

� האתר על ידי נתוני� אלה נדלו מ. ה מכספי קרנות פנסיה היו במסלולי� אל�90%כ, 2019
 .pensyanet.cma.gov.il  נטפנסיה, המחברי� באופ� עצמאי

 היא חדשי� משקיעי� ומשיכת גבוהות תשואות השגת לצור� וקטנה חדשה נאמנות קר� פתיחת  51
 .נאמנות קרנות של מנהלי� בקרב נפוצה שיווקית דר�
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בעיית  היחסי� שבי% גופי� מוסדיי� לבי% החוסכי� באמצעות� מאופיינת במערכת, לסיכו�
 שמפקידי� החוסכי� לבי�, הנציג, המוסדינציג הנובעת מניגודי אינטרסי� שקיימי� בי% הגו� 

נועדו , שבה% נדו% בפרק הבא של המאמר, הזהירות חובות האמוני� וחובות . כספ�את בידיו
  .לתת מענה לניגוד הענייני� המובנה בפעילות הנציג

  זהירות חובות ואמוני� חובות. ד

  החברותאמוני� וחובות זהירות בדיני  חובות. 1

 השולטי�  מנהלי� מקצועיי� ה�52. לשליטהבעלות בהפרדה בי� אופיי� המודרני מהתאגיד
 חשש מעוררתהפרדה זו .  ניהולו של הרכוש שבעלי המניות השקיעו בתאגידבאופ� למעשה

 בשתי  המניותבעליב באופ� הפוגע יפעלו את הכוח המוקנה לה� וינצלו שמנהלי התאגיד
 האישי שלה� על פני האינטרס משרה בחברה עשויי� להעדי� את נושאי, ראשית: דרכי�

 דיני, מנהלי� של מנת לרס% התנהגות אופורטוניסטית על. יהמניות ובעלי החברההאינטרס של 
$כוח יחסי המסדירי�, הנאמנות בדיני הוא מקורה 53. אמוני�חובת אות� למכפיפי�החברות 

 האמו% נועדה לרס% את חובת. נהנהה,  הפגיעלצד, וחבעל הכ,  הנאמ%י�ב שנוצרי� כפיפות
 משרה נושאי, שנית 54."כוח ללא אחריות משול להפקרות"משו� ש, הכוח שמצוי בידי המנהל

 ברמת מיומנות לפעול המנהלי� אתכדי לחייב .  החברהמשאביעלולי� להתרשל בניהול 
 זו היא ה חוב55. זהירותחובתטילי� עליה�  החברות מדיני,  אמצעי זהירות סבירי�ולנקוט

  56.יישו� של עוולת הרשלנות הנזיקית בהקשר התאגידי
 עניי%ב לראשונה במשפט הישראלי בשנות החמישי� נקבעו ונדונו האמו� בתאגידי� חובות

וכמנהלי� עליה� לכוו% את מעשיה� לטובת ",  כי מנהלי החברה ה� נאמניהנקבע שבו, אגיו�
 את מצבו של המיוצג ביחס לכוחו של הנציג שמאפיינת הפגיעות 57".בתהורק לטו, ברההח

ביסס את ) כתוארו אז( ברק השופט שבו, קוסוי עניי%ב להיווצרות חובות אמו� כיסודנקבעה 
מרכז "ו" וחהמ" המצוי בידו של נושא המשרה ובהיותו וחיסוד היווצרות חובות האמו� בכ

 בו האחד במקו�. מביא והוא המוציא בחברה ההוא נושא המשרה 58. החברהשל" העצבי�
  . ש� תקו� חובת האמו�,  על נכסיווח וכשליטה) נושא משרה( לשני נות%) בעל מניות(

 על ו והטיל לחוק החברות$106  ו254 סעיפי� לתו# � האמותוחוב מאוחר יותר נוצקו בשלב
של נושא המשרה  מניגוד ענייני� בי% תפקידו הימנעות שעיקר� חובותנושא משרה בתאגיד 

 
 לבי� שליטה בחברות  על ההפרדה בי� בעלות�Means וBerle של המונומנטלי � חיבוראתראו   52

 ADOLF A. BERLE JR. & GARDINER C. MEANS, THE MODERN CORPORATION AND: ציבוריות

PRIVATE PROPERTY (1932). 
 .החברות לחוק 254' ס ראו  53
 ).1977 (17, 13 ח משפטי�"  בעלי המניותמיעוט בקשת לפי חברהפירוק "יה 'פרוקצ אוריאל  54
 .החברות לחוק 253–252' ס  55
 .1968–ח"התשכ, ]חדשנוסח  [הנזיקי� לפקודת 36–35' ס  56
 ).1952 (889, 887ד ו "פ, אגיו
' מ נ" בעשיה ירושלמית לתעחברה 100/52 מ"ה  57
 ).1984 (277, 253) 3(ד לח"פ, מ"פויכטונגר בע. ל.בנק י'  נקוסוי 817/79א "ע  58
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 להימנע מתחרות ע� החובה את ג� פרטי� מ$106 ו254סעיפי� , אומנ� 59.לענייניו האישיי�
וכ� ,  טובת הנאהלהשיג במטרההימנעות מניצול הזדמנות עסקית של החברה , עסקי החברה

 רואי� אנו את דבריו של אול�,  הפעלת שיקול דעת עצמאיוחובת לחברהחובת גילוי מידע 
 בי% מילוי תפקידו של נושא ענייני� ניגוד בה שיש מפעולה הימנעות אודות על) 1)(א(254סעי� 

 האלה החובות כל .דבריה� דבריו שבכלל הסעיפי� יתר מדבריהמשרה לבי% ענייניו האישיי� 
 לנגד עיניו את טובת החברה על פני לשי� מצווה המשרה נושא הלפי, הנאמנות מחובתנובעות 

נעות מניגוד ענייני� כוללת ה% הימנעות מפעולה העומדת בניגוד לטובת  הימ60.טובתו האישית
 � האינטרס של החברה בי� ניגוד עלול להיות שבו במצב הימצאות על איסורהחברה וה

 לנושא המשרה הופ- אוטומטית להפרה של שיש אישי כל עניי% לא, בר� 61.לאינטרס אישי
�,  רכיב של זיקה עודפת בעלת משקללכלולייני�  הענניגוד על נקבע כי ערד עניי%ב. חובת אמו

   62.לעניי%שאינה הזיקה הסטנדרטית 
 חובה היא,  החברותלחוק $253ו 252 בסעיפי�שנקבעה ,  נושא משרהשל  הזהירותחובת

�,  לחברהחיצוניתא� חובת האמו% היא חובה הנוגעת להתנהלות ה. משלימה לחובת האמו
 כי להבטיחמטרתה . ית של נושא המשרה כלפי החברהחובת הזהירות נוגעת להתנהלות הפנימ

 נושא המשרה של פעילותו חובה זו מקיפה את 63. המשרה לא יתרשל במילוי תפקידונושא
 נושא ועל ברמת מיומנות שבה היה פלפעול עליו  וקובעת כי עסקי התאגיד וענייניובניהול

 כלי� סבירי� לקבלת  אמצעלנקוטעל נושא המשרה ,  לצאת ידי חובתוכדי 64.משרה סביר
   65. לו חשיבות לעניי% פעילותו בחברהשיש מידע

 עניי% הזהירות של נושאי משרה נדונה לראשונה בפסיקת בית המשפט העליו% בחובת
 הרשלנות וולת אחריות� של מנהלי חברה על פי עאת המשפט בית בח� זו בפרשה 66.רוטלוי

ובכ# הפרו , רה ולפיקוח על השקעותיה בנוגע לטיפול בכספי החבהתרשלו כי מצאהנזיקית ו
 מבח� בעיצוב חשוב דר# ציו� וא הבוכבינדר עניי% 67.את חובת הזהירות שמוטלת עליה�

 בעקבות 68. לצור# מילוי תפקידודירקטור פעולה מנחי� לקווי ובהתוויית" הסביר הדירקטור"
 נגד תביעהגשה הו,  הבנק לקריסתשהובילו,  צפו� אמריקהבבנק מנהלי� שלמעילות כספיות 

 
, 1983–ג"תשמה, ]סח חדשנו[כז לפקודת החברות 96'  לחוק החברות הוא בס254'  סשל המקור  59

 . לחוק החברותשקדמה
 .1979–ט"התשל, הנאמנותלחוק ) א(13' ס  60
 ).1980 (11, 11 י משפטי�" ניגוד אינטרסי� במילוי תפקיד "ק בראהר�  61
 לפסק 49' פס, 294) 1(ד ס"פ, מדינת ישראל' מ נ" השקעות ופיתוח תעשייה בעערד 3891/04פ "ע  62

 ועניי� בהצלחת עסקה שתתגמל את נושא המשרה אינ, הלדוגמ). 2005(דינו של השופט ריבלי� 
 . אלא עניינית,זיקה עודפת

 36–35' בס שנקבעה הרשלנות לעוולת מפנה החברות לחוק) א(252' בס שנקבעה הזהירות חובת  63
 .הנזיקי� לפקודת

 .החברות לחוק 253' ס ראו  64
 .ש�  65
 ).1960 (1156 ידד "פ, ברשאי'  נרוטלוי 333/59א "ע  66
 .1161–1159 'בעמ, ש�  67
) 4(ד נז"פ, כונס הנכסי� הרשמי בתפקידו כמפרק בנק צפו� אמריקה'  נבוכבינדר 610/94א "ע  68

289) 2003 .( 
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 אינה כדירקטור ברק קבע כי כהונה הנשיא.  במילוי תפקיד�שהתרשלו בטענה בבנק דירקטורי�
 סביר היה אלא מחייבת נקיטת כל אמצעי הזהירות שדירקטור, " עניי% של כבוד או כיבודרק"

  נהגו כמצופהלא הדירקטורי� זה במקרה כי מצא הוא 69.בחברה תפקידו להגשמת אות�נוקט 
 ובעיקר, בנק בהנעשהלא פיקחו על ,  שלא השתתפו בישיבות הדירקטוריו�בכ#ירקטור סביר מד

 70.ו את מצבהכירו לא א� כלל בענייני הבנק והתעניינו לא ה� ולמעשה, על תפקוד ההנהלה
 . הזהירות שלה� כלפי הבנקחובת את הדירקטורי� הפרו ההיק� ורחבי החמורי� במחדליה�

 הזהירות הוא חובת של הפרה בגי� נושאי משרה בחברה של ריותאח פרשת המי� ביחס לקו
 דלוור שבארצות במדינת העליו� המשפט בית Smith v. Van Gorkom.71 הדי% בעניי% סקפ

,  כי אישור העסקה בדירקטוריו�מצא מיזוג ושל בדר# חברה למכירת מניות בעסקה ד�הברית 
עלה כדי התרשלות , החברה של מיהפני השווי שהוצגה לדירקטורי� חוות דעת על מבלי
 לשל� פיצוי כספי חויבו ה� כי הדירקטורי� הפרו את חובת הזהירות שלה� ונפסק 72.רבתי

 אחריות הביטוח של פוליסות משמעותית את תייקר זו פסיקה כיהחשש . בסכו� עתק
 בדיני חקיקתי תיקו� להוביל  מאיוש משרה של דירקטורראויי� אנשי� תרתיעדירקטורי� ו

 סעי� חברה להוסי� לתקנו% המאפשר,  ג� במדינות רבות נוספותוובעקבותי, החברות של דלוור
חוק ,  בדומה73.זהירותה הפרת חובת בשל כספית מחבות ה המשרה בנושאי את פוטרה

,  לפטורבנוגע לחברה לקבוע בתקנונה הוראות המאפשרי� הסדרי�החברות הישראלי אימ& 
לחוק החברות ) א(259 עי�ס: בגי� הפרה של חובת הזהירותשיפוי וביטוח של נושאי משרה 

 מאפשר לפטור מראש נושא משרה מאחריותו בשל נזק עקב הפרת חובת הזהירות כלפי
 לחוק החברות מאפשר לחברה לשפות נושא משרה בשל חבות כספית 260 עי� ס74;החברה

 לחברה מאפשרת  החברולחוק) 1(261 עי�סו; שהוטלה עליו או הוצאות התדיינות סבירות
לחוק ) 2(263 עי�ס, אול�. לבטח את אחריותו של נושא משרה בגי% הפרת חובת זהירות

ביטוח או שיפוי א� , החברות קובע כי לא יהיה תוק� להוראות בתקנו% החברה בדבר פטור
  75.הפרת חובת הזהירות נעשתה בכוונה או בפזיזות

 
 .310' בעמ, ש�  69
 .321' בעמ, ש�  70
71  Smith v. Van Gorkom, 488 A.2d 858 (Del. 1985). 
 .874' בעמ, ש�  72
73  DEL. CODE ANN. tit. 8, § 102(b)(7) (2020) .בשוק הביטוח של דירקטורי� המשבר תיאורל 

 Roberta Romano, Corporate Governance in the לתיקו� החקיקה ראו ונושאי משרה שהוביל
Aftermath of the Insurance Crisis, 39 EMORY L.J. 1155, 1157–1159 (1990); Thomas C. Lee, 
Limiting Corporate Directors’ Liability: Delaware’s Section 102(b)(7) and The Erosion of 

the Directors’ Duty of Care, 136 U. PA. L. REV. 239, 252–256 (1988). 
 הזהירות חברה אינה רשאית לפטור מראש דירקטור מאחריותו כלפיה עקב הפרת חובת ,אול�  74

 .לחוק החברות) ב(259' ראו ס. בחלוקה
לחוק ) א(258 'ס,  חובת הזהירותלהפרת בנוגע וביטוח שיפוי,  פטור לאפשרות להעניקבניגוד  75

 כלפי האמוני� נושא משרה מאחריות בשל הפרת חובת לפטורהחברות שולל את האפשרות 
 או לשיפוילחוק החברות קובעי� כי אי� תוק� להתחייבות ) ב(�264ו) 1(263 'ס, כמו כ�. חברהה

למעט א� הפרת חובת האמוני� , � כלפי החברה נושא משרה עקב הפרת חובת אמונילביטוח
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   מוסדיי
גופי
ב זהירות וחובות אמוני� חובות. 2

 ג� חברה כבכלשחלות ,  חוק החברותמכוח חובות האמוני� והזהירות של נושאי משרה לצד
 חובותל ג� כפופי� הפועלי� מטעמ� ואלהגופי� מוסדיי� ,  מוסדיבגו�על נושאי משרה 

 ות הרלוונטי בניהול נכסי החוסכי�חובות: רי� מישובשני החוסכי� כלפי  וזהירותני�אמו
 שמצויי� , שלוחי הגו� המוסדישל וחובות 76;לי ההשקעות הגו� המוסדי ולמנהתלהנהל

 77.השקעותה או משווק ביטוחהסוכ� , פנסיוניה משווקה זה יהיה, חוס# ישיר מול הבממשק
 נושאי  ידיעל נעשה �נכסיה  מאופיי% בכ- שניהולהראשו� המישור : חשובהניה�בי בחנההה

 בי� מס# קיי� לרוב לכ�ו, סכי�החו לכלל ביחס קולקטיבי באופ� המשרה ומנהלי ההשקעות
 ידי על,  נעשה בממשק ישיר ע� החוס- הפרטני השניהמישור,  זאתלעומת .הצד הפוגע והפגיע

 ות נוצר האמוני� והזהירותחובות ו, השקעותנהלישלוחי החברה שאינ� נושאי משרה או מ
 המוצרי�  מקבל ישירות מהצד הפגיע את הסמכות להתאי� עבורו אתחובקשר בו הצד בעל הכ

 הראשו� מהסוג וזהירות אמוני� בחובות זה מתמקד מאמר א� שעל . או הפיננסיי�הפנסיוניי�
 כי תיתכ� נציי%,  לניהול נכסי החוסכי�ביחס נושאי משרה ומנהלי השקעות על המוטלות אלה –

 המוסדי גו� לעובדי ההנחיות מת� באמצעות ג� החוסכי� כלפי נושאי משרה של ות חובהפרת
בי% בהנחיה ישירה ובי% באמצעות ,  רישיו% פנסיוני או השקעות כיצד לפעול מול הפרטבעלי

 ההחלטות של קבלת אופ� מכרעת על השפעה אלהכאשר ל, מבנה התגמול לבעלי הרישיו%
  78.החוס#

) א(3 סעי� 79. לחוק הגמל3 בסעי� נקבעו פנסיוניי� גופי� של זהירותהו ני�אמוה חובות
 חלות כנאמ%. לטובת�,  העמיתי�נכסי עלברה המנהלת משמשת נאמ% לחוק הגמל קובע כי הח

 לפעול באמונה ושקידה כפי שאד� החובה ביניה% 80, בחוק הנאמנותשנקבעו החובותעליה 

 
 והיה לו יסוד סביר להניח שהפעולה לא תפגע בטובת לב �נעשתה כשנושא המשרה פעל בתו

 .החברה
וזאת ג� א� אינו חבר ,  הביטוח כולל בהגדרת נושא משרה א� מי שחבר בוועדת ההשקעותחוק  76

 .דירקטוריו�
 הייעו� לחוק 15' נקבעה בס, עובד הגו� המוסדישהוא , הפנסיוני המשווקחובת האמו� של   77

 להעדי� שלא החובה את, הפנסיוני וכוללת את החובה לפעול לטובת לקוחותיו באמונה ובשקידה
 ענייניו האישיי� או ענייניו של אחר על פני טובת לקוחותיו וכ� איסור על העדפת ענייניו של את

, זו בחובה נכלל, פנסיוני רישיו� בעל ככל, יהפנסיונ הביטוח סוכ� א�. לקוח אחד על פני אחר
 מגדיר כברירת מחדל את סוכ� הביטוח כשלוח 1981–א"תשמה, לחוק חוזה הביטוח) א(33' כשס

 .הייעו�לחוק הסדרת ) א(11'  סוח מכ�משווק ההשקעות חב בחובת אמו.  המבטחשל
עתו של סוכ� הביטוח על השפ: בוחרי� היו� למע� המחר" כרמל אייל ספיבק ואביה,  לייזרדויד  78

 סוכ� של ההשפעה בחינת) (2013 (59 ,60  לכלכלההרבעו
" בחירת מסלול לחיסכו� פנסיוני
 עשוי היה הלקוחעל בחירה בביטוח מנהלי� מקו� בו ,  אינטרסי�ד בניגושמצוי, הביטוח הפנסיוני

 ).לבחור בקר� פנסיה חדשה לולא נחש� לסוכ� זה
�ו 1986 מהשני� בתיקוני�כג לתקנות מס הכנסה �41ו) א(ה41 'תק בשנקבעו החובותקדמו לכ�   79

 .בהתאמה 1987
 בי� חובת י�יש להבח, ע� זאת. חוק הנאמנות מהווה בסיס לכלל הפעולות הכוללות חובות אמו�  80

וחובת הנאמנות היא ביצוע פעולותיו של , נאמנות היא זיקה לנכס כלשהו. נאמנות לחובת אמו�
חובת האמו� ,  זאתלעומת. הנאמנותלחוק ) א(�10 ו1' ראו ס. יחס לנכסחב הנאמנות כנאמ� ב
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 לבי� הנאמנות טובת ממעשה שיש בו סתירה בי� והימנעות 81;סביר היה נוהג באות% נסיבות
  ) ב(3 פי� בסעיוקבע  אחרי חוק הנאמנות חוק הגמל החרה החזיק82.קרובו של או שלו טובתו

 במת� השירות 83, פנסיוניי� בניהול נכסי קופות הגמלגופי� על שחלות מוגדרות חובות) ג($3ו
  : כדלקמ�ה� שנקבעו החובות 84.לעמיתי� ובאופ% כללי על כל תפקיד המנוי בחוק הגמל

 הוראה זו מיותרת , לכאורה85. לפעול באמונה ובשקידה לטובת כל אחד מהעמיתי�חובה  )1(
 .שמחיל על החברה המנהלת את חובות הנאמנות,  לחוק הגמל)א(3 בסעי� האמורלאור 
 לא רק אגב ניהול  הפנסיוניהגו� על האמו� תו חוב את תחולתמרחיבה ההוראה אול�

כמו , אלא ג� על יתר הפעולות המנויות בחוק הגמל,  כפי שנובע מחוק הנאמנותהנכסי�
 .�מת� השירות לעמיתי

 ,Duty-Duty Conflict מסוג  אמו�תחוב זו 86. הזכויות המוקנות לעמיתי�בי� פליהה איסור  )2(
 משו� חיוני של האיסור קיומו 87. העדפת טובתו של עמית אחד על משנהועל האוסרת

 , אחד נהנה מחובת אמו% על חשבו% עמית אחרעמית לפיו,  עמיתי�בי� פליהה היתרש
 כתק�  לבתו� האמו� והפיכתה לחובה חלשה יותר של תחוב של למעשה ביטול ומשמע

 ככלי משמש בי� עמיתי� הפליה האיסור , בנוס�88.נאותות בסיסי הנדרש מכל אד�
  89. החברתיהשוויו�$אילצמצו� 

 
,  באמונה ובשקידה כפי שאד� סביר צרי� לנהוג–מהווה תשתית או מסגרת לאופ� בו צרי� לנהוג 

 . חלה ג� במקו� בו אי� זיקה לנכסהיאולכ� 
 .הנאמנותלחוק ) ב(10' ס  81
  ).א(13' סב, ש�  82
 לאלה בנוס�,  וזהירות מסוימותני�ור� בהדגשה של חובות אמו ברו� מציינת כי הצהשופטת  83

,  לכ�בהקשר. נובע מ� המאפייני� הייחודיי� של פעילות קרנות הפנסיה,  בחוק הנאמנותתשמנויו
 . לפסק דינה של השופטת ברו�32' פס, 5ש "לעיל ה, צולר עניי� ראו

 את מחיללחוק הגמל ) א(56' ס. לחוק הגמל) ד(3' בס נקבעה אלה חובות של רחבהה התחולה  84
 .המנהלי� ביטוחי ,קרי, ביטוח קופות על ג�  הגמללחוק) ג(�3ו) ב(3' בס המפורטות החובות

 .לחוק הגמל) ב(3' ס  85
 .ש�  86
 קרנות. יהפנס � ביותר הוא קרהמשמעותי לידי ביטוי באופ� זו באה חובה שבו הפנסיוני המוצר  87

 גבוה יותר לעמית שתשלו�כ� , הדדית ערבות קיימת שבו שיתופי כביטוח מתנהלות הפנסיה
 הפנסיה בקר� העמיתי�הערבות ההדדית בי� . העמיתי� לשאר התשלומי� על חשבו� יבוא מסוי�

יהיה אחיד ושוויוני כדי ,  לגמלההעמיתי� זכויות נקבעות שבו,  הפנסיהקר� תקנו� כי מחייבת
 2010/90 �"ראו בג. לפיו ורק א� ייעשו הפנסיהוכי תשלומי קר� , העמיתי� בי� ההפליוע למנ

� "בג; )1990 (413, 405) 1(ד מה"פ, ממשלת ישראל' מ נ" חברות לביטוח חיי� בעהתאחדות
 ).2006 (432, 411) 4(ד ס"פ,  הדי
 הארצי לעבודהתבי'  נאליאב 6460/02

 ).2014 (263, 237 יח ועסקי� משפט"  חובת האמו�–ד יחסי אמונאות בתאגי" ליכט עמיר  88
 יכולה לשל� גמלה לפני� משורת הדי� או כתמורה עסקית ינהא, בניגוד לחברת ביטוח, קר� פנסיה  89

 כלומר, ואינה יכולה לתת כל הטבה אחרת זולת מה שיכול לבוא על חשבו� החברה המנהלת
 הוא תביעה במקרה והתשלו�, הדדי יטוחכב מתנהלת פנסיה קר�, מאיד�.  הניהולבדמי הטבה

 חברת של מזו יותר עניינית להיות צפויה לתביעה שלה שההתייחסות כ�, העמיתי� של מכספ�
 .התביעה בגי� הפסדי� לרשו� שעשויה, ביטוח
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 של יתקלס  אמו�ת חוב זו90.עמיתי�ה להעדי� כל עניי% וכל שיקול על פני טובת איסור  )3(
 סתירה להתמודד ע� מצבי� של שנועדה ,)(Duty-Interest Conflictהימנעות מניגוד ענייני� 

 נובעת מפערי הכוחות שקיימי� חשיבותה.  הגו� הפנסיוניטובת לבי� עמיתי�בי� טובת ה
 � של חסכונות הציבור לטווח  שקלי�מיליארדי מנהלי�ש, הפנסיוניי� הנכסי� מנהליבי

 של חובות ההחלהת לאור  זו מיותרהוראה ג�, לכאורה . הפגיעי� העמיתי�בי�ל, ארו#
 מרחיבה ההוראה, כאמור ,אול�,  לחוק הגמל)א(3 סעי� מכוח מנהלת רההנאמנות על חב

 כפי שנובע מחוק  לא רק אגב ניהול הנכסי� הפנסיוניהגו� על האמו� תו חובאת תחולת
 . המנויות בחוק הגמלהפעולות כלל עלאלא , הנאמנות

 של חובת הזהירות על החלה זו 91". מיומ�נאמ% "ל ש וברמת מיומנותבזהירות לנהוג חובה  )4(
 האמצעי� הסבירי� לש� שמירה כל את נקוט המנהלת מחויבת להחברה .גופי� פנסיוניי�

  . ועל הזכויות הנובעות מנכסי� אלהשבניהולה �נכסיהעל 

 תוכ� בה יצקה טר� א# , התייחסה לדרישת המיומנות מגופי� פנסיוניי�אומנ� הפסיקה
לסטנדרט הנאמ% הזהיר , לפחות סמנטית,  לפעול כנאמ% מיומ% דומהרישההד 92.משימ
)prudent ( פרישה תוכניותשנקבע בארצות הברית ביחס לחובות הזהירות שמוטלות על מנהלי 

: להל�( Employee Retirement Income Security Act of 1974$ הבהתא� לחקיקה הפדרלית של 
ERISA.(93מו,  על פי סטנדרט זה �בלעדי להיטיב גו �סדי יהיה פטור מאחריות א� פעל באופ

 לפעולהגו� המוסדי מחויב , כמו כ�.  ומוטביה� ולהפחתת ההוצאותתוכניתע� המשתתפי� ב
לגוו� את , דומות בנסיבות בה� היה פועל זהיר שנאמ% שקידהה וזהירותה, מיומנות הברמת

 פירש בית המשפט Donovan v. Bierwirth עניי%ב. תוכניתההשקעות ולעמוד בתנאי ה
   94. חובת הזהירות של נאמ% זהיר כנאמנות מהסוג המחמיר ביותר שקיי� בדי%את האמריקאי
 נדרשה 95,י�שנ וסטנדרט האד� הזהיר ביחס לנאמני� נוצר לפני קרוב למאתיי� הואיל

 והמכשירי� מהירות התגובה, שבו אופני ההשקעה, התאמתו לעול� ההשקעות המודרני
 Uniform Prudent$רוב המדינות בארצות הברית אימצו את ה, לפיכ#.  השתנוהפיננסיי�

Investor Act (UPIA) ,הכללי� 96.שמגדיר כללי� מנחי� לנאמני� ביחס לביצוע השקעות 

 
 .לחוק הגמל) ב(3' ס  90
 .לחוק הגמל) ג(3' ס  91
  ) א"מחוזי ת(צ "ת;  לפסק דינה של השופטת ברו�32' פס, 5ש "לעיל ה, צולר עניי�ראו   92

36604�02�10 
צ " תראו א�). 21.12.2015, פורס� בנבו (48, מ"בע) 1990(אוליצקי כריה '  נמג
 הדי� לפסק 30–29' פס, מ"אקסלנס נשואה גמל ופנסיה בע'  נגולדברג 1934�09) א"ת מחוזי(
 ההשקעה סבירות לפי נבחנת מיומ� כנאמ� הפנסיה קר� שלפעולתה ( )29.4.2012, פורס� בנבו(

 ).ביצועה בעת
93  29 U.S.C. § 1104(a) (2020). 
94  Donovan v. Bierwirth, 680 F.2d 263, 272 n.8 (2d Cir. 1982). 
 , ירושה שהושקעו ברשלנותבכספי שעסק, Harvard College v. Amory הואפסק הדי� המכונ�   95

,  הזהירהנאמ�בית המשפט קבע את סטנדרט ההתנהגות של . ו הקר� קטנכספי מכ�וכתוצאה 
 Harvard ראו.  לפעול בכספ� של אחרי� בזהירות ובמיומנות כאילו מדובר בכספו הואשמחויב

College v. Amory, 26 Mass. 446, 9 Pick (1830). 
96  UNIF. PRUDENT INV. ACT § 2(b), 2(e), 3 & 9 (UNIF. LAW COMM'N 1994) . יש לציי� כי החקיקה

 . שאימצו רק חלקי� ממנהתויש מדינו,  בי� המדינותלחלוטי�אינה זהה 
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 גיוו� את ההשקעות וההשקעות מתאימות ליעדי� שהוגדרו א�מעניקי� פטור מאחריות לנאמ% 
תו# שקילת , ולא של השקעה ספציפית,  של כלל התיקהכללי� בוחני� את האיזו%. ע� הנהני�
� הנהני� צורכיומטבע הדברי� , הואיל ומדובר בדי% כללי החל על נאמני�. תשואה$יחסי סיכו

 פיננסיהחקיקה אינה מגבילה את הנאמ% להשקעה במכשיר , משתני� מנאמנות אחת לאחרת
  . הנהני�ורכיצאלא מחייבת להתאי� את ההשקעה למטרות הנאמנות ול, מסוי�
 החובות מענייני� בכמהא- ה% נבדלות ,  וזהירותאמוני� חובות חלות נאמנות קרנות על ג�

 מנהל ונאמ% הנאמנות מגדיר כי פעולת� של קרנות לחוק 74סעי� , ראשית. פנסיוניי� גופי� של
 לעומת זאת ).ו"ס וא" ד–ההדגשה הוספה " (בלבד בעלי היחידות לטובת"קר% נאמנות היא 

 תעדי� ולא" העמיתי� לטובת תפעל מנהלת חברה כי הקובע,  הגמלחוקל) ב(3 של סעי� נוסחה
 כי נראה על א� האמו� חובות של ניסוח הבאופ�הבדל זה ".  עני% וכל שיקול על פני טובת�כל

 היא לבעלי היחידות הנאמנות הנאמ% ומנהל קר% חובת. משמעותי הוא, פניו סמנטי בלבד
 תוכניות ניהול לבנוגע האמריקאי ERISA$ פי העל המוטלת נאמנותבת הבדומה לחו, בלעדית
 duty of undivided( באופ% בלעדי ובלתי נית% לחלוקה לחוסכי� נאמנות שמחייבת, פרישה

loyalty.(97 שיקול � הגו� הפנסיוני היא לפעול לטובת העמיתיחובת,  זאתלעומת �ולא להעדי 
  98.לא בלעדיותא# ל, או עניי% כלשהו על פני טובת�

 זה בעניי% ג�א# ,  נאמנותקרנות מנהלי על וטלות א� הוא בחובות המנוכח ההפליה איסור
דומה כי חוק קרנות הנאמנות מיטיב יותר ע� בעלי היחידות מאשר חוק הגמל ע� החוסכי� 

 נאמנות קיי� ג� בי% קרנות נאמנות שונות שמנוהלות על ידי בקרנות ההפליה איסור. הפנסיוניי�
 לזכויות במוצר מתייחס פנסיוניי� בגופי� עמיתי� בי� ההפליה איסור ואילו 99,אותו גו� מוסדי

 פנסיה אסור להפלות בי% שני עמיתי� זהי� בנתוניה� קר� מנהליל,  לש� ההמחשה100.עצמו
 הנדרשי� במשאבי� להפליהאול� אי� הגבלה ביחס , השאירי� או הנכות, ביחס לקצבת הזקנה

 גמל לחיסכו� של בקופת עמיתי� בי� עמיתי� בקר� השתלמות לבי� עותההשק טיבלניתוח 
   .אותה חברה מנהלת

שנקבעה ה% בחוק הנאמנות וה% , "באמונה ובשקידה" לפעול קלסית ההחובה,  ועודזאת
 יחד ע� כרוכה אמו� זו חובת. לחוק קרנות הנאמנות) א(75 בסעי� ג�מופיעה , בחוק הגמל

 סבירי� לש� צעדי� מהנאמ% ומנהל קר% הנאמנות לנקוט שההדרי לרבות, חובת הזהירות
   101. הנובעות מנכסי� אלההזכויות וכל הקר�שמירת נכסי 

שמפקחת על קרנות ,  ער#ניירות רשות ,א לחוק קרנות הנאמנות120 להוראת סעי� בהתא�
 ה�, וזהירות של חובות אמו� הפרה המעידי� על ומחדלי� מעשי� של הפרסמה רשימ, הנאמנות

 
97  29 U.S.C § 1104(a)(1) . ג� מכונהחובה זו “The Exclusive Benefit Rule” ,את המדגיש כינוי 

 . הבלעדיות בנאמנות לטובת החוסכי�ממד
אול� ע� ,  מס הכנסהלתקנות ה41' בתק בבלעדיות  הגופי� הפנסיוניי� הייתה מצויהשלחובה זו   98

 .  הבלעדיותדרישת הושמטה ,לחוק) ב(3' בס החובה וקביעת הגמל חוק של חקיקתו
 אחת בקר� היחידות בעלי בי� יפלה לא קר�מנהל  "כי הקובע הנאמנות קרנות לחוק 74' ס ראו  99

 ".שבניהולו אחרת בקר� היחידות בעלי לבי� שבניהולו
 .לעמיתי�" לא תפלה בי� הזכויות המוקנות "המנהלת החברה כי הקובע הגמל לחוק) ב(3' ס ראו  100
 .הנאמנות קרנות לחוק) ב(75' ס ראו  101
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, לעומתה 102. נאמנותקר� וה% של מנהלי קעותשל בעלי רישיו� בתחו� הייעו& ושיווק ההש
 המעשי� לגבי עמדתהטר� הביעה את , שמפקחת על הגופי� הפנסיוניי�,  שוק ההו�רשות

אלא רק ,  מנהלי הגופי� הפנסיוניי�שלוהמחדלי� שייחשבו להפרה של חובות אמו� וזהירות 
 מסמרות מלקבוע נמנע צולר בעניי% א� בית המשפט העליו� 103. בעלי הרישיו�של במישור
 בנסיבות כי הסתפק בקביעה אלא,  אמו% בגו� פנסיוניחובת של הפרה לייחשב מהבשאלה 

  104. ממדיניות ההשקעה אינה מהווה הפרה של חובת האמו%הסטייההעניי% 
 ג�טוי  של החוסכי� לפנסיה לעומת החוסכי� בקרנות נאמנות באה לידי ביהנחיתות

 המוסדי הגו� שבו מהאופ� את חסכונותיה� כאשר ה� אינ� מרוצי� לנייד המוגבלתביכולת 
 לפדות את הכספי� ולנייד� לאפיק חיסכו% חלופי מאפשרת האפשרות. מנהל את כספ�

דר# פעולה זו . מהתנהלותהלחוסכי� לאותת להנהלת הגו� המוסדי כי ה� אינ� שבעי רצו% 
,  מזויתרה 105.ומעבר לחלופה טובה יותר) Exit (יציאה האפשרותכמוכרת בספרות האקדמית 

   106. באיו� היציאה כדי להשפיע לטובה על התנהגות ההנהלהדי כי מלמדי� אמפיריי� מחקרי�
 Exit את דר# הפעולה של לנקוט בכל עת חופשיי� נאמנות בקרנות השקעה יחידות בעלי

 לפנסיה וסכי�הח, לעומת� 107.% הנאמנות מנהל קר ידיל ע לה� שהונפקוהיחידות את לפדותו
.  השוני�הפנסיוני  היציאה שלה� משתנה בי% מוצרי החיסכו%יכולתו,  עשויי� מקשה אחתאינ�

אול� פדיו� זה עשוי ,  לבצע פדיו�נית% הפנסיוני מוצרי החיסכו� בכל אומנ�, נקדי� ונאמר
 היציאה יכולת, כ#לפי.  יציאהמיסוי גבוה וקנסות,  כיסוי ביטוחיאובד�,  זכויותאובד�לגרור 

 
רשימת מעשי� ומחדלי� המעידי� על הפרת חובות  "ער� לניירות הרשות של מליאה החלטת  102

 .www.isa.gov.il/Download/IsaFile_7822.pdf) 5.8.2013" (אמו� וזהירות
תשלו� גו� מוסדי : עמדת ממונה" 2015�12508 ו�ביטוח וחיסכ,  הממונה על שוק ההו�עמדת  103

 בדבר זו עמדה. www.anet.co.il/anetfiles/files/6972.pdf) 30.3.2015" ( הבהרה–לבעל רישיו� 
 .  לחוק הגמל20'  לתיקו� מסלימי� הסוכ� הפכה עמלתהזיקה בי� דמי הניהול שמשל� החוס� ל

 .ברו� השופטת של דינה לפסק �44ו 34' פס, 5ש "לעיל ה, צולר �עניי  104
105  Hirschman רצו� שביעות היעדר במצבי� של עיקריות דרכי פעולה שתי היה הראשו� שהגדיר 

 קול במטרה השמיעדהיינו ניסיו� ל, voiceאו , "הצבעה ברגליי�"קרי , exit: מתפקוד ההנהלה
 ,ALBERT O. HIRSCHMANראו . להשפיע על ההתנהלות ולשנות את אופ� הפעולה של ההנהלה

EXIT, VOICE, AND LOYALTY: RESPONSES TO DECLINE IN FIRMS, ORGANIZATIONS, AND STATES 
 שביעות היעדרל קובל הצבעה ברגליי� של בעלי מניות בחברה ציבורית כפתרו� מעל .(1970) 4

' מ נ"בע) ישראל(  פטה המפריסברקי 275/84) א" תמחוזי(פ " מהתנהלות החברה ראו הנ�רצו
 ).1986 (87, 84) 1(ז"מ התשמ"פ, מ"טמפו תעשיות בירה בע

 Anat R. Admati & Paul Pfleiderer, The “Wall Street Walk” and Shareholder, לדוגמה, ראו  106
Activism: Exit as a Form of Voice, 22 REV. FIN. STUD. 2445, 2446 (2009); Alex Edmans, 
Blockholder Trading, Market Efficiency, and Managerial Myopia, 64 J. FIN. 2481, 2484 
(2009); Joseph A. McCahery, Zacharias Sautner & Laura T. Starks, Behind the Scenes: 
The Corporate Governance Preferences of Institutional Investors, 71 J. FIN. 2905 (2016) 

 מההשקעה בחברה משפיע ציאה יבדבר שאיו� מהמשקיעי� המוסדיי� סבורי� 42% כי מוצאי�(
 ). של הנהלת החברהיהעל פעולות

107  John C. Coates IV & R. Glenn Hubbard, Competition in the Mutual Fund Industry: 
Evidence and Implications for Policy, 33 J. CROP L. 151 (2007))  לפדות האפשרות כיטועני� 

 יעילי� שוק מנגנוני יוצרות הקרנות בי� והתחרות עת בכל הנאמנות בקרנות ההשקעה כספי את
 ).המשקיעי� על להגנה
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 � ניוד היכולתאלא ב, נאמנות בקר� כמו בפדיו� תיבח� פנסיוני מסוי� לא במוצרמחיסכו
החוסכי� בקרנות .  או לגו� פנסיוני אחראחר פנסיוני למוצר מוצר פנסיוני אחד בי� המעשית

 עיתי�� ל אול108,לשנייה יכולי� לנייד את כספ� מקר% פנסיה אחת אומנ�הפנסיה החדשות 
 אובד� וכ� 109, חיתו� רפואי של עמיתי�מבעיות הנובעות,  בי% קרנותמעבר עלקיימות מגבלות 

 ביטוח שהיו קיימי� טר� המעבר לתקנוני� מסלולי להמשי# להיות מבוטח בהיכולת
 יכולה לנייד את שאינה לקבוצה סגורה שייכי� החוסכי� בקרנות הפנסיה הוותיקות 110.תקניי�
 יש מקד� המרה שבה�, �2013 בפוליסות ביטוחי מנהלי� שהופקו לפני שנת  החוסכי111.כספה

,  את מקד� הקצבהבדאינ� יכולי� לנייד את כספ� לפוליסה אחרת מבלי לא, לקצבה מובטח
תלויי� ,  הקצבהמקבלי, הפנסיונרי�, לבסו� 112.שבויי� ללקוחות הפכו למעשהובכ# ה� 

 הניהול של מדר# מרוצי� אינ� ה� א�ות דבר בתשואות המוצר הפנסיוני ואינ� יכולי� לעש
חלק ,  על ידי משרד האוצרשקודמה 114,על א� רפורמת הניוד,  כי כ�הינה 113.חסכונותיה�

 ומוצרי מעשית בי� גופי� מוסדיי� ניידות יכולתמשמעותי מהשוק הפנסיוני בישראל נותר ללא 
  .פנסיה

אה לידי ביטוי ג� בכ#  בי% החוסכי� בקרנות הנאמנות לחוסכי� לפנסיה בההבחנה
 החוסכי� על ואילו,  באופ% וולונטרי את כספ� ביחידות השקעהמשקיעי�שהראשוני� 

 מטרת אי� ספק כי 115. החיסכו� באמצעות צווי הרחבה והסכמי� קיבוציי�נכפה הפנסיוניי�
�מפרנסו , הוא מבטח את העובד בשנות עבודתו.  העובדע� להיטיב היא הפנסיוני החיסכו

 
' ראו ס.  חדשהפנסיה בקר� עמית חשבו� פתיחת של מתבצע אוטומטית במקרה א� הניודתהלי�   108

 .לחוק הגמלב 24
 קרה כושר עבודה או למאובד�הדבר נכו� ג� לגבי ביטוחי מנהלי� הכוללי� כיסוי ביטוחי ל  109

 .פטירה
"  לעניי� זכויות וחובות עמיתי� בתקנו� קר� פנסיה מקיפה חדשהותהורא "2016�3�4 פנסיהחוזר   110

)29.9.2016 (https://bit.ly/36Sw5TZ.  
 . חל על קר� פנסיה ותיקהושאינ, ניוד הלתקנות) א(2' ס ראו  111
 ביטוחי מנהלי� באמצעות מת� של הפוליסות רשות שוק ההו� ניסתה להחיות את שוק אומנ�  112

שיווק " 2016�1�12 ביטוח חוזר ראו.  נוסחת המרהידי עלאפשרות למקד� מובטח למניידי� 
 )31.8.2016" (פוליסות ביטוח חיי� הכוללות מקדמי קצבה המגלמי� הבטחת תוחלת חיי�

https://bit.ly/37Ex4Xe.שדרישות ריתוק ההו� בגי� מקדמי� מובטחי� ה� גבוהותמכיוו� , אול�  ,
א� חברת ,  את המקדמי� המובטחי�לה הסיבה שמלכתחילה רשות שוק ההו� ביטה� ולמעשה

 . הציבה על המד� פוליסה כזולאביטוח 
 הגמלה ההמוסדי על גוב השפעת התשואות של הגו� אודות על 2.ה בפרק להל� דיו� ראו  113

 .החודשית של הפנסיונר
 .ניודראו תקנות ה  114
 הרחבה צו של פרסומו ע� ,2008 בשנת החלה חובה כפנסיית הפנסיונית ההפרשה חובת, כאמור  115

 החלו לפנסיה החובה הפרשות. 2011 בשנת והורחב שתוק�, 2008 במשק מקי� פנסיוני לביטוח
 צו לאחר העובד של משכרו 6% של ניכוי לשיעור עד, נהש מדי וגדלו שהלכו, זעומי� באחוזי�
 .2016 משנת במשק פנסיוני לביטוח ההפרשות הגדלת בדבר ההרחבה
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הכולל ניכוי משכרו של , חיסכו� זה, אול� בבסיסו, קנתו ומעניק לו הטבות מס שונותבשנות ז
   116.נעשה באופ% אובליגטורי, העובד

 נכבד חלק, בנוס�.  בישראל מחויבי� להפריש משכר� לפנסיההעובדי�,  של דברכללו
שלא התוצאה היא .  הפוגע בתחרותבאופ�,  מעשיתניידותמהשוק הפנסיוני בישראל הוא ללא 

 נזקי� בלתי הפיכי� גוררת מה� שיציאה פנסיה תוכניות כורח� בבעל מצויי�מעט חוסכי� 
 היבטי�). Exit( יכולי� להצביע ברגליי� אינ� ה� לכ�ו, לכיסוי הפנסיוני או הביטוחי שלה�

 ההחלטות של קבלת מנגנו% במסגרת מובאי� בחשבו� היות לעשויי� הפנסיוני שוק השלאלה 
 אי� לאל יד� כי הידיעה. סיוניי�רות הביטוח והחברות המנהלות מוצרי� פנההנהלות של חב

 לגופי� שוק ההו� עלולה ליצור לרשות פנייה לפנסיה לעשות דבר מלבד מהחוסכי� חלקשל 
  . מפני הפרות של חובות אמוני� וזהירותחסר$הרתעתהמוסדיי� 

  הביקורת השיפוטיתסטנדרט. ה

  ת החברובדיני שיפוטית ביקורת. 1

,  מטעמ�שפועלי� המשרה נושאי גופי� מוסדיי� ועל על שמוטלות החובות שסקרנו את לאחר
 ופרו כדי לבחו� הא� הלייש� המשפט בית על הביקורת השיפוטית שבסטנדרטבפרק זה נדו% 

נציג תחילה את הסטנדרטי� השוני� של ביקורת שיפוטית שפותחו על , זהלצור# . חובות אלה
 של נושאי משרה אחריות� לבחינת דלוור שבארצות הברית נתבמדיידי בתי המשפט 

   117.בחברה
  סיכוני�בנטילת כרו# הוא וודאות$אי מוגבלי� ומשאבי� בתנאי� של נעשה חברה ניהול

 החלטות מקבלי� לטעות בשיקול דעת� כשה� עלולי� משרה נושאי,  הדברי�מטבע. עסקיי�

 
 לחוק 3' ס ראו.  פנסיונילחיסכו� להפריש מחויבי� עצמאי� ג� 2017 כי החל משנת יצוי�  116

, )�2018 ו2017 תקציבתיקוני חקיקה להשגת יעדי התקציב לשנות ה(ההתייעלות הכלכלית 
 .2016–ז"תשעה

 ע� מתקד� חברות חוק של השילוב .המפורסמות מ� הוא החברות בדיני דלוור של המרכזי מקומה  117
 הברית בארצות הציבוריות החברות מרבית את הובילו השיפוטית המערכת של ויעילות איכות

 של השיפוט ולסמכות שלה החברות לדיני עצמ� ולהכפי� ,הצנועי� ממדיה חר� ,בדלוור להתאגד
 .Robert Daines, Does Delaware Law Improve Firm Value?, 62 J. FIN ראו. בה המשפט בתי

ECON. 525, 526 (2001) (“More than 50% of all public firms are incorporated in Delaware, 
while New York, the state with the second highest share, attracts fewer than 5% of public 
firms”); Lucian Arye Bebchuk & Assaf Hamdani, Vigorous Race or Leisurely Walk: 
Reconsidering the Competition over Corporate Charters, 112 YALE L.J. 553, 553–554 
(2002) (“Although Delaware is home to less than one-third of a percent of the U.S. 
population, it is the incorporation jurisdiction of half of the publicly traded companies in the 
United States and of an even greater fraction of the larger publicly traded companies”); 
Anne Tucker Nees, Making a Case for Business Courts: A Survey of and Proposed 
Framework To Evaluate Business Courts, 24 GA. ST. U. L. REV. 477, 481 (2007) 
(“Delaware is the corporate home to 61% of all Fortune 500 companies and more than half 

of all firms traded on the New York Stock Exchange and NASDAQ”). 
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אי� בסיס ,  של קבלת החלטותתקי�לי#  היצעו בה� עוד כל כי התפיסה.  חדשניותעסקיות
 פי על 118. של עוצמת הביקורת השיפוטיתלריכו# הובילה, להטלת אחריות משפטית עליה�

 של החלטה,  בדלוורבפסיקהשפותח , )Business Judgment Rule( " הדעת העסקישיקול" כלל
 ,דהיינו, מיודע ובאופ�) סובייקטיבי(בתו� לב ,  ניגוד ענייני�היעדרב משרה שהתקבלה נושא

 תקינות ואינה חשופה זקת נהנית מח,בהתבסס על איסו� המידע הרלוונטי לקבלת ההחלטה
התנאי� לתחולת כלל ,  כי כ�ינה ה119. בתוכ� ההחלטה של בית המשפטלהתערבות מהותית

 נושאי על החברות מטילי�  את שתי החובות העיקריות שדינימבטאי�שיקול הדעת העסקי 
 חובת האמוני� באה לידי ביטוי בדרישה להיעדר ניגוד 120.י� וחובת זהירותחובת אמונ: משרה

 אמצעי זהירות סבירי� בעת לנקוט נדרשי� המשרה נושאי שבמסגרתה, חובת הזהירות. ענייני�
  . לידי ביטוי בדרישה לקבל החלטה מיודעתבאה, קבלת החלטותיה�

 121.י� המשפט המחוזיי כלל שיקול הדעת העסקי בהחלטות של בתבישראל נקלט תחילה
 השופט עמית 122.אלובי� בעניי% הכלל תחולת המשפט העליו� את ת עיג� בי2016 שנת בסו�

 דעתו בשיקול המשרה נושאי של העסקי הדעת שיקול את  להמיר�יהדגיש כי הוא אינו מעוני

 בית המשפט יגביל את הביקורת שלו לבחינה , הכללתחולת וכי כל עוד התקיימו התנאי� לשלו
 אומ& בהמש#.  לבחינה מהותית של תוכ% ההחלטהולא,  ההחלטהקבלת הלי# של רליתפרוצדו

 שד� בהחלטה של 123,מנשה עניי%ב  על ידי השופט דנציגרג� שיקול הדעת העסקי כלל

 
יור� דנציגר ועמרי ; )2009 (313 לא  משפטעיוני"  העסקיהדעת�כלל שיקול"ראו שרו� חנס   118

 ספר" עלייתו של שיקול הדעת העסקי ונפילתה של חובת הזהירות של דירקטורי� "טוויג�רחו�
יצחק , אהר� ברק (23יוסי גרוס '  מחקרי� בדיני חברות ומשפט עסקי לכבודו של פרופ–גרוס 

 .)2015, זמיר ודוד ליבאי עורכי�
119  Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812–813 (Del. 1984). 
 .1.ד בפרק לעיל דיו� ראו  120
; )25.11.2012, פורס� בנבו (הדי� לפסק 83' פס, לבנת'  נאדלר 7250�05�11) 'מחוזי מר(פ "ה  121

, פורס� בנבו (הדי� לפסק 140' פס, ב
 דב'  נרוזנפלד 48081�11�11) א" תכלכלית(ג "תנ
 לפסק 16' פס, מ"אורמת תעשיות בע'  נאלטמ
 32489�02�12) א" תכלכלית(ג "תנ; )17.3.2013

' פס, מ"פיננסיטק בע'  ננוימ� 13663�03�14) א" תתכלכלי(ג "תנ; )3.10.2013, בנבופורס�  (הדי�
חברת '  נאוסטרובסקי 10466�09�12) 'מחוזי מר(ג "תנ; )24.5.2015, פורס� בנבו (הדי� לפסק 47

) א" תכלכלית(ג "תנ; )9.8.2015, פורס� בנבו (הדי� לפסק 50' פס, מ"השקעות דיסקונט בע
12839�08�12  
העמותה לקידו� מקצועי חברתי של הפקידי� עובדי המינהל '  לביא נב

 26814�12�14) א" תכלכלית(ג "תנ; )20.10.2015, פורס� בנבו (הדי� לפסק 125' פס, והשירותי� 
 ).3.5.2016, פורס� בנבו (די�ה לפסק 24' פס, מ"
 אייר בע'יוויז'  נמנשה

לא יהא זה בגדר חידוש מרעיש  (" לפסק דינו של השופט עמית74' פס, 6ש " הלעיל, אלובי� עניי�  122
ונכריז חגיגית כי עקרונותיו חלחלו אל , א� נסיר את הלוט מעל צלמו של כלל שיקול הדעת העסקי

 עמית השופט ").ראלי וה� מהווי� כיו� חלק בלתי נפרד מדיני החברות בישראלהמשפט היש
 מחיל למעשה את כלל שיקול הדעת העסקי במשפט החברות לחוק 253'  בשאלה הא� סהתלבט

ש� " ליכט עמירבעניי� זה ראו בהרחבה .  של השופט עמיתדינו לפסק 72' פס, ש�. הישראלי
 ).2016 (475 יט  ועסקי�משפט" משרה�עסקי של נושא דעת�אמצעי זהירות ושיקול: הוורד

 ).24.4.2018 ,פורס� בנבו (מ"י
 אייר בע'יווז'  נמנשה 4857/16א "ע  123
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 124, פלייסבטר עניי%ב והשופט גרוסקופ�, הדירקטוריו% שלא להגיש תביעה נגזרת בש� החברה
  125.את ההחלטות העסקיות באופ� מיודעשבח% הא� נושאי המשרה קיבלו 

 שיקול כלל של עוצמת הביקורת השיפוטית באמצעות לריכו# ניתנו עיקריי� טעמי� שני
 תוכ� של מהותית מבחינה בחברה המשרה נושאי אתשמחס� למעשה ,  העסקיהדעת

 באופ� ת החלטות עסקיוקבלת מיתר מהרתעת הכלל נות% מענה לחשש,  ראשית.החלטותיה�
 קבלת החלטות מחייב נושא משרה בחברה של תפקיד 126.ההנהלה עבודת אתלשתק  שעלול

 את לצנ% עלול על שיקול הדעת העסקי של נושאי המשרה ההגנה היעדר. יצירתיות וחדשניות
 של מהותית בחינה 127. רצויי�עסקיי� סיכוני� ליטול ונועזות החלטות לקבל שלה� הנכונות

 יכולה לדור בכפיפה אחת ע� חובתו ליטול סיכוני� נהאיכל פעולה ופעולה של נושא המשרה 
 בציפייה כי ההשקעה תשיא תשואה ,בהשקעת כספ� בחברה. העסקיי� לצור- ניהול החבר

�ה% בעלי המניות וה% בעלי החוב מביעי� את הסכמת� לנטילת , גבוהה יותר מריבית חסרת סיכו
 הנדרשת  המומחיותאת אי�ט  המשפלבתי, שנית 128.סיכוני� עסקיי� על ידי הנהלת החברה

 כלי� חסר המשפט בית,  לדו� בהפרה של חובת הזהירותבבואו 129.לבחינת החלטות עסקיות
ולכ� לא יחלי� את ,  מנהלי החברהשל ההחלטותעסקיי� על מנת לבחו% באופ% מהותי את טיב 

   130. ההנהלה בשיקול דעתו שלושל העסקישיקול הדעת 
,  שנגועות בניגוד ענייני�עסקיותשו לדו� בהחלטות כשבתי המשפט בדלוור התבק, אול�

 באופ�ה� לא היססו להתערב ,  שבה% לבעל השליטה בחברה יש עניי% אישיבהחלטותובפרט 
 � שיפוטית רת ביקוופעילה אלה ה� מקרי� ב131.טיבה את לבררו ההחלטהמהותי בתוכ

% את הוגנות  ה% את הוגנות הלי- קבלת ההחלטות בחברה והבחנו שבמסגרתה, מחמירה

 
פורס�  (אגסי' נ) בפירוק(מ " בע2009.) ת.ח( פלייס ישראל בטר 47302�05�16) 'מחוזי מר(א "ת  124

 ).12.9.2018 ,בנבו
כלל שיקול "דעת העסקי ראו רות רונ� ושיר אשכול  במסגרת כלל שיקול ההיידוע בדרישת לדיו�  125

 ).2018 (583 מז משפטי�" 'מיודעת' החלטה להדעת העסקי והדרישה לקב
 כדירקטורי� לכה� ראויי� מועמדי� של נכונות בהיעדר ג� ביטוי עשויה לבוא לידי יתר הרתעת  126

ראו . כשגויות שיתבררו עסקיות החלטות בגי� משפטית אחריות עליה� תוטל כיבשל החשש 
 עמית השופט של דינו לפסק 53 'פס, כה
' נמ "בע להשקעות ישראל אפריקה 4024/14א "רע

 ).26.4.2015, בנבופורס� (
 .595–594' בעמ, 125ש "לעיל ה, רונ� ואשכול; 335–333' בעמ, 118ש " הלעיל, חנס  127
של החברה משקלל את הריבית על ) Weighted Average Cost of Capital (מחיר ההו� המשוקלל  128

 .ההו� הזר וציפיות המשקיעי� לתשואה על השקעת�
 .596–595' בעמ, 125ש "לעיל ה, רונ� ואשכול; 338–337' בעמ, 118ש "לעיל ה, חנס  129
 287, 281) 2(לבד "פ, מ"ברקאי חברה להשקעות בע. מ. א'  נמ"גליקמ
 בע. ל 667/76א "ע  130

דעתו במקו� �דעת ההנהלה ולא ישי� את שיקול�המשפט לא יתערב בשיקול�יתב) ("1978(
ואפילו א� שיקולי ההנהלה לא היו ,  עקרוניי� וחשובי�בעניני�דעת ההנהלה אפילו �שיקול

�כל עוד היו אלה שיקולי� שנשקלו בתו�, המשפט או היו אולי מוטעי��תואמי� את שיקולי בית
 "). לב�לב ולטובת החברה לפי הבנת ההנהלה וכל עוד היו ה� שיקולי� כני� ובתו�

131  �" חובות הדירקטוריו� וביקורת שיפוטית, בעלי שליטה? הגינות מלאה" חמדני ושרו� חנס אס
וס� בביקורת עיו� נ! הגינות מלאה"אס� חמדני ושרו� חנס ; )2008 (75 ט  ועסקי�משפט

 ).2018 (761 מז משפטי�" השיפוטית על עסקאות בניגוד ענייני�
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 Entire( " המלאהההגינות" כמבח� הידועה,  זושיפוטית ביקורת  מטרת132.ההחלטה עצמה

Fairness(,שהייתה לזו הנית% ככל קרובה ההחלטה תהא ,הענייני� ניגוד למרות כי להבטיח  היא 
 נבטו בישראל לקליטת מבח% ההגינות המלאה ניצני� 133.הענייני� ניגוד אלמלא מתקבלת

 המשפט בית בפסיקת ובהמש# 134,אג�$מכתשי� עניי%יקת בית המשפט המחוזי בתחילה בפס
 �  135.גדיש בעניי%העליו

 לאה ההגינות המלמבח� כלל שיקול הדעת העסקי בי� שבתוו# נציי% כי מונה התלהשלמת
 המכונה ,חברה של ביקורת שיפוטית על החלטות של נושאי משרה בי�פותח סטנדרט ביני

 בה�ש להתמודד ע� מצבי� נועד זה סטנדרט Enhanced Scrutiny(.136(" תבחינה מוגבר"
נוכח , הפרות של חובות אמו�" לפספס"הסתפקות בהחלת כלל שיקול הדעת העסקי עלולה 

. קיומו של מתח פוטנציאלי בי% טובת החברה לבי% טובת נושאי המשרה או בעל השליטה
 מתח�"ב נופלת חלטת�ה כי להראות בחברה המשרה נושאי הביניי� מטיל על סטנדרט

 כמענה למצבי�  של המאה העשרי�$80 הבשנות דלוור המשפט בבתיב פותח הוא". הסבירות
 סטנדרט 137.שבה� דירקטוריו% החברה פעל לסיכול ניסיו% השתלטות עוינת על החברה

 עניי%ב ידי בית המשפט העליו� על אחרונה לויוש� ישראלב נקלטהבחינה המוגברת 
  138.אלובי�

   גופי
 מוסדיי
ל הדעת העסקי ששיקול. 2

 הטעמי� להחלת כלל שיקול הדעת העסקי מתקיימי� ג� כשבית המשפט נדרש לבחו% א� הא�
 בדומה לנושאי משרה הא�, אחר לשו�? חוסכי� מוסדי עמד בחובת הזהירות שלו לגו�

וד  ניגבהיעדר מוסדי ייהנו מחזקת תקינות של החלטות שקיבלו ג� נושאי משרה בגו�, בחברה
 המשפט יצמצ� את הביקורת בית מכ# יוצא וכפועל, בתו� לב ובאופ� מיודע, ענייני�

 הגו� המוסדי נאמ% של יות שמא האו?  פרוצדורלית של נאותות ההלי-לבחינה שלוהשיפוטית 
יורד " בחיסכו% פנסיוני שהוגדר על ידי בית המשפט העליו% ככשמדובר ובפרט, ציבור החוסכי�

 
 .Weinberger v. UOP, Inc., 457 A.2d 701, 711 (Del. 1983):  המנחה בעניי� זהההלכה ראו  132
 בדיעבד עסקאות שבוצעו להכשירשמאפשרת ,  נוקבת על דוקטרינת ההגינות המלאהלביקורת  133

מקומה הנעדר : ההגינותבגנות  "ליכט עמירראו , מה תקפה של הנהני�בניגוד ענייני� וללא הסכ
 ).2018 (675 מז משפטי�" של הגינות בחובת האמו� בדי� הישראלי

 הדי� לפסקג .4' פס, מ"בע תעשיות אג
�מכתשי�'  נכהנא 26809�01�11) א" תמחוזי(צ "ת  134
 ).15.5.2011, פורס� בנבו(

 הנשיאה של דינה לפסק 44–40' פס מ"אלסינט בע' מ נ"� בעקרנות גמולי" גדיש" 2718/09א "ע  135
 ).28.5.2012, פורס� בנבו (ביניש

" בי� שיקול הדעת העסקי להגינות מלאה: ביקורת שיפוטית על החלטות הדירקטוריו� "חנס שרו�  136
, אהר� ברק (141 יוסי גרוס'  מחקרי� בדיני חברות ומשפט עסקי לכבודו של פרופ– גרוס ספר

 .)2015, מיר ודוד ליבאי עורכי�יצחק ז
 . לפסק דינו של השופט עמית88' פס, 6ש " הלעיל, אלובי� עניי�  137
 . לפסק דינו של השופט עמית�123ו 95' פסב, ש�  138
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 , מצדיק ביקורת שיפוטית מחמירה יותר139,"אד� בישראל לעת זקנהלשורש קיומו של ה
  ? ג� בתוכ� ההחלטההמתערבת

 נושאי משרה בגופי� של האחריות מהו סטנדרט הביקורת השיפוטית שבו תיבח% השאלה
 זו עלתה לדיו% לאחרונה בנוגע יה סוג140.מוסדיי� טר� הוכרעה בפסיקה ובספרות המשפטית

". הוד המדבר"ה של הסתדרות העובדי� הלאומית בשיפו& מלו� להשקעה שביצעה קר% הפנסי
בבית המשפט המחוזי החיל השופט פרגו את כלל שיקול הדעת העסקי על החלטת ההשקעה 

 לו לבית המשפט להתערב בשיקול דעת עסקי ובזכות אל"של קר% הפנסיה וקבע כי 
,  ע� זאת141". נעשי� כדי%� את ענייני החברה כל עוד הלנהל הדירקטוריו% וההנהלה של חברה

 להשקיעהוא לא נמנע בהמש- פסק הדי% מדיו% ארו- ומפורט בכדאיות העסקית של ההחלטה 
 בדיו% בערעור לבית המשפט העליו% נמנעה השופטת ברו% מלהידרש 142.המלו�בשיפו& 
 מוצרי� המנהלי� כלל שיקול הדעת העסקי על החלטות של נושאי משרה תתחול לסוגיית

עמיר ליכט טוע� כי אי� מקומו של כלל ' פרופ,  לעומת זאת143. הלכה בעניי%ולקבועפנסיוניי� 
, "משמורנית"אלא נאמנות , שיקול הדעת העסקי במקו� שאי� בו תכלית של השאת רווחי�

הוא סובר כי שיקול הדעת של מנהלי , אי לכ#. לשמירת הנכסי� והזכויות של החוסכי�, כלשונו
 144.העומד למבח% ג� לגבי תוכנו, " משמורנישיקול דעת"קר% פנסיה הוא 

 שיקול בהפעלת כרוכה מוצרי� פנסיוניי� המנהלי� משרה נושאי של פעילות�, לשיטתנו
 נכסי העמיתי� ועל על שמירה, קרי,  המוסדיהגו� של תכלית ההגשמת לצור#דעת עסקי 

ת אופי סולידי  משימה בעלאינה העמיתי�  שמירה על זכויות145.ההזכויות הנובעות מנכסי� אל
 שניהיא כוללת .  מחייבת יצירתיות ונטילת סיכוני� עסקיי�אלא,  להל�בוארכפי שי, כלל וכלל
 בשני� החודשית הגמלה גובה והבטחת חיסכו% פנסיוני במהל- שנות העבודה צבירת: מרכיבי�

  .  הפרישה מהעבודהלאחרש
� ההשפעה העיקרי גור� א#,  מהפקדות החוסכי� ומעסיקיה�נוצר אומנ� הפנסיוני החיסכו

 דריבית ריבית השמרכיבכ, לשבט או לחסד הוא התשואה שהניבה ההשקעה של הגו� המוסדי
 הרגולציה 146.לאור- עשרות שנות העבודה של החוס- הכרחי לצבירת פנסיה ראויה לקיו�

 
, יסכו
הממונה על שוק ההו� ביטוח וח' מ נ" חברות לביטוח חיי� בעהתאחדות �3430/16 "בג  139

 ).30.6.2016, פורס� בנבו( רובינשטיי� לנשיאה המשנהטז לפסק דינו של ' פס
 .325–324' בעמ, 4ש "לעיל ה, "גופי� מוסדיי� ושוק ההו� בישראל, המשבר העולמי"חמדני   140
 ).10.6.2015, ורס� בנבופ(צולר ' מ נ" פנסיה בעפסגות 2058/09) א" תמחוזי(א "ת  141
 עליו היה ,זה במקרה חל העסקי הדעת שיקול כלל כי המשפט בית של קביעתו לאור, הכבוד בכל  142

 חורג שהוא משו� ,המלו� בשיפו� להשקיע ההחלטה של העסקית בכדאיות מדיו� להימנע
 .תוכנה על מהותית לביקורת וגולש ההחלטה קבלת הלי� נאותות על שיפוטית מביקורת

 . לפסק דינה של השופטת ברו�42' פס, 5ש "לעיל ה, צולר עניי�  143
 נקודה בסו� " חובת זהירות של מנהל קר� פנסיה– של גימלאי ציו� הפרוטוקולי�"עמיר ליכט   144

 ./amirlicht.wordpress.com/2015/06/29/14) 29.6.2015 (משפט
 .הגמל לחוק) ג(3' ס ראו  145
 חוס� אד� ,בישראל הנהוגי� הפנסיונית ההפרשה לשיעורי שבהתא� מראה גס נומינלי חישוב  146

, כלומר. אחת עבודה שנת של לשכר השווי� פנסיוני חיסכו� כספי עבודה שנות כחמש במש�
 עומדת ניהול ודמי ביטוח עלויות וללא תשואה ללא וחס� י�שנ ארבעי� שעבד אד� של לרשותו
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 יש המוסדי בגי% מוצרי� פנסיוניי� הגו� של ההתחייבויות לצור# חישוב כי קובעת הפנסיונית
 והגמלה הכולל החיסכו� סכו�לצור# המחשת ,  כמו כ�147.להניח תשואה ריאלית מסוימת

יש להניח תשואה ריאלית ,  השנתי הנשלח לעמיתח"דו במוצגי�ש, העתידיי�החודשית 
 תשואה להשיג כדי 148). בשנה4%בביטוחי מנהלי� הנחת התשואה היא , לדוגמה(מסוימת 
 ליטול חייבי�מנהלי ההשקעות ,  פרישתובעת #לחוס נאותה גמלה ולהבטיח עודפתשנתית 

 היא 2016 בשנת לכ�ו,  בכ#כירה ג� רשות שוק ההו� ה149.סיכוני� ולגלות יצירתיות עסקית
בה� הסיכו� גבוה לעמיתי� שגיל� פחות ,  על מעבר למסלולי השקעה תלויי גילהורתה

 אפוא מוטלסדי  המובגו� על מנהלי ההשקעות 150. ונמו- עבור בני שישי� ומעלהמחמישי�
 שנבחר על ידי ות כספי החוסכי� ולהשיא� בהתא� למסלול ההשקעאת ביצירתיות לנהל

  151.שנקבעה ההשקעההחוס- ולמדיניות 
 שמורכב משני המרה ידי מקד� על תחילה ת נקבעפנסיונר החודשית של הגמלה,  מזויתרה

 להיות ממשיכה היא קביעתה לאחר  ג� אול�, תשואהוהנחת הצפויה תוחלת החיי� :גורמי�
,  שבה% העמית מקבל את גמלת הפנסיההשני� שלאור#  אפואיוצא . התשואהמהנחת מושפעת
 התשואה שעל הנחת תשואה לפחות בגובה תגלהש לפעול ולהוסי� ההשקעות מנהלי נדרשי�

 מתחדדת בשני� זו משימה של המורכבות 152. שהגמלה לא תפחתכדיפיה חושב המקד� 

 
 בה אי� בישראל הממוצעת החיי� תוחלת שלאור, שני� כשמונה של עבודה לשכר השווה רהצבי

 .מהעבודה הפרישה שלאחר השני� לאור� פרנסתו את להבטיח כדי די
 ).יותהתחייבומדידת (' ג סימ�, 1 פרק, 2 חלק, 5שער , 7ש "לעיל ה,  קודקס הרגולציהראו  147
 –דוח שנתי ודוח רבעוני לעמיתי� ולמבוטחי� בגו� מוסדי " 2018�9�26  גופי� מוסדיי�חוזר  148

 ).ולמבוטחי� לעמיתי� ורבעוני שנתי ח"דו :להל� (https://bit.ly/3qC2TZg) 9.7.2018" (תיקו�
 החודשית העתידית מחושבת כצבירת החיסכו� במועד הפרישה מחולקת במקד� ההמרה הגמלה
ככל שהמקד� . ריבית תחשיבית ותוחלת החיי� הצפויה: מקד� זה מורכב משני גורמי�. לקצבה

 החיי� וחלתאת ת" מנבא"מקד� ההמרה . להפ� ו, כ� הגמלה תהיה נמוכה יותר,יהיה גבוה יותר
 סכו� הכס� הנצבר יספיק , תחת הנחת התשואה העתידית,כ� שבמועד הפרישה, הצפויה

בניגוד לביטוחי מנהלי� משנת . ד פטירתו הצפוי של המבוטח הממוצעלתשלומי הגמלה עד למוע
 מגל� הבטחת 2012 ביטוחי מנהלי� עד שנת ליסותמקד� ההמרה בפו,  ואיל� וקרנות פנסיה2013

 .תוחלת חיי� שאינה ניתנת לשינוי
ת החשיפה המנייתית של הפוליסו, 2019 דצמבר לחודש" נטביטוח  "מערכת נתוני פי על, לדוגמה  149

 של החשיפהואילו , �40% על כעמדה 2003–1992המשתתפות ברווחי� שהופקו בשני� 
 .�36%הפוליסות החדשות יותר היא כ

) 31.8.2016 (4' ס"  תיקו�–מסלולי השקעה בקופות גמל " 2016�9�13  גופי� מוסדיי�חוזר  150
https://bit.ly/2JVNPoB. 

 את התשואה שבוח�, Sharp מדד הוא סדיהמו הגו� של ההשקעה יעילות לבחינת המדדי� אחד  151
 הוא מעיד ,�1ככל שהמדד גבוה מ.  על ריבית חסרת סיכו� שהושגה ביחס ליחידת סיכו�העודפת

 .להפ�ו, על יעילות השקעתית ביחס לסיכו�
 בהנחת התשואה וחשש לפגיעה בגמלאות של הפנסיונרי� בקרנות הפנסיה עמידהה� אילאור  152

זקיפת תשואה בקר� פנסיה ) (קופות גמל(קוח על שירותי� פיננסיי� תוקנו תקנות הפי, החדשות
 החוב המיועדות בי� העמיתי� יגרות משנה את הקצאת א3' תק. 2017–ז"התשע, )חדשה מקיפה

 החוב המיועדות המוקצות לקר� הפנסיה יגרות מנכסי הפנסיונרי� יושקעו בא60%וקובעת כי 
 יכיו� שיעור� של מקבל.  לשאר העמיתי�נהית תוקצ המיועדוהחוב גרותי אואילו יתרת, החדשה
,  אל� מקבלי פנסיה�60פחות מ,  נמו�1995 החדשות שנפתחו לעמיתי� בשנת בקרנותהקצבה 

, 8ש "לעיל ה, 2018 שנתיח "דוראו .  מיליו� עמיתי��4.2מתו� למעלה מ, לרבות נכות ושארי�
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 החודשית גובה הגמלה הבטחת , כי כ�הנה 153. ריבית אפסיתסביבתשל האחרונות במציאות 
  .עסקית  א� היא בנטילת סיכוני� ויצירתיותכרוכה זמ� לאור# הפנסיונר של

 תחת השקעותיה� על תשואה האת להשיג צריכי� פנסיוניי� ההשקעות בגופי� מנהלי, ודוק
י משטר של נאמנות חייב להצר  ספק כאי�.  קפדנית המגבילה את חופש הפעולה שלה�רגולציה

 נושא משרה בחברה ה�. הנהנה של הפגיעות מידתאת דרגות החופש של הנאמ% ככל שעולה 
 אמוני� חובות כפופי� לה� פועלי� בכספ� של אחרי� ולכ� דיוה% נושא משרה בגו� המוס

 היא ואילו האחרו� מטרתו 154, את רווחי החברהלהשיא היאאול� הראשו� מטרתו . וזהירות
 שמדובר כמתעצמת זו פגיעות. שפגיעות� רבה, חוסכי� והזכויות של ההנכסי� על לשמור

. ה להבטיח את פרנסתו לעת זקננועד הואו,  פי הדי�על בו מחויב החוס#ש, בחיסכו% פנסיוני
,  על כל נושא משרה מכוח חוק החברותשחלותלצד חובות האמוני� והזהירות , כ� על אשר

  . שנועדה להג% על החוסכי�ית ג� לרגולציה ספציפכפו�י� פנסיוניי�  מוצרהמנהלנושא משרה 
 הזהירות חובת. ומפורטת ענפה בישראל פנסיוניי� גופי� הנוגעת לפעילות� של הרגולציה

 מנחי� בנוגע לעקרונות  ההשקעהתקנות הגמל נפרטה בחוק ל3 סעי�הכללית שנקבעה ב
 המזומני� הצפוי תזרי�: ביניה�, תיולשיקולי� שעל הגו� המוסדי לשקול בביצוע השקעו

ובשי� לב לכספי� ,  ובכלל זה קביעת שיעור מזערי של נכסי� נזילי�,במשקיע המוסדי
בשי� לב , אפשרויות השקעה חלופיות מאותו סוג; המיועדי� לתשלו� קצבה למקבלי קצבאות

 לרבות ,המהות הכלכלית של הנכס המושקע; לתשואות ולסיכוני� הצפויי� וליחס ביניה�
 ההשקעה לפי איכות נייר כדאיותו; כושיערוהחשיפות הנגזרות ממנו והיכולת לקבוע את אופ% 

וכ� בשי� לב לאיכות הממשל התאגידי בגו� , הער- הנמדדת באמות מידה כלכליות מקובלות
  155.המוחזק

 , ליישומההכלליי� והעקרונות הזהירות בחובת ה לא הסתפקהפנסיונית הרגולציה ,למעשה
 נושאי משרה המנהלי� מוצרי� פנסיוניי� של לפעילות� ומפורטת מסגרת שלמה ה יצראלא

 במידה משמעותית את מרחב מצמצמת הרגולציה.  חברת ביטוחאובמסגרת חברה מנהלת 
 ופרוצדורות כללי� קובעת היא.  הדעת של נושאי המשרהושיקולדרגות החופש , הפעולה
  :את מקצת� נפרט להל�ו,  המוסדיי�גופי� למחייבי�

 לדרישות מחמירות כפו� מוסדי גו� של דירקטוריו� ההרכב –  עבודה וממשל תאגידינוהלי
 המיומנות רמת את קובעת הפנסיונית הרגולציה 156. תלויי�בלתי ההדירקטורי� למספרבנוגע 

 וכ�פיננסי� וניהול סיכוני� , חשבונאות, ופנסיה ביטוח בתחומי דירקטורי�הנדרשת מה

 
והקומ� לא , אול� בעתיד שיעור� של מקבלי הקצבה בקרנות החדשות יגדל. �11ב לוח, פרק ב

שאינ� זכאיות להקצאה של , אתגר נוס� יתעורר בפוליסות ביטוחי המנהלי�. ישביע את הארי
ע� הגעת המוני החוסכי� בפוליסות אלה לגילאי ,  חוב מיועדות ומשתתפות ברווחי�יגרותא

 החוב גרותיההפליה בהקצאת א. גובה הגמלה החודשית שלה� לשמור על פרישה והצור�
 החוסכי� פורו� �6925/14 "המיועדות בי� מוצרי החיסכו� הפנסיוני נדונה בעבר ונדחתה בבג

 ).24.12.2017, פורס� בנבו (שר האוצר' לפנסיה בישראל נ
 .�1א לוח, פרק א, 11ש " לעיל ה, בנק ישראלח"דו  153
 .החברות לחוק) א(11' ס  154
 . לתקנות ההשקעה7' תק  155
 ).דירקטוריו� גו� מוסדי (2פרק , 1חלק , 5שער , 7ש "לעיל ה, לציה הרגוקודקס  156
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 יותר מאלה מחמירי� נהלי� נקבעו, בנוס� 157.וגדרי� ביחס לניסיונ� והשכלת� מקריטריוני�
 דר#, תדירות�,  מוסדי�גו של דירקטוריו� לקיו� ישיבות בנוגעשחלי� על חברות ציבוריות 

�ניהול �הגדרת נושא ,  האחריות בגו� המוסדימעגלעל מנת להרחיב את ,  כ�כמו 158.ותיעוד
 כפו�שמינויי� , השקעות ובעלי תפקידי� אחרי� בחברהמשרה כוללת ג� את חברי ועדת ה

  159.הרגולטורלאישור 
 הרגולציה קובע כללי� מאוד קודקס,  לאמור בתקנות ההשקעהמעבר –  השקעהכללי

 הכללי� 160. של כספי החוסכי� בנכסי� השוני� וגיוונ�המוגדרי� לגבי אופ� ההשקע
 נכס מסוג מסוי� או לרכישת�  להשתמש בהרשאי שגו� מוסדי הנכסי� לשיעורמתייחסי� 

 להשקעות גדרי� קובעי� הכללי�. נזילי� ושאינ� הנזילי� הנכסי� להיק�תאגיד מסוי� ו
 ההחלטות בגו� המוסדי צריכה להיעשות באמצעות אנליזות לנכסי קבלת.  מתמחי�במסלולי�
על  אות% ולדווח לממונה לתעד ,ההשקעות על בקרות לבצע מחויב המוסדי הגו�. ההשקעות

 של סנקצייה מכללי ההשקעה עלולה להוביל לחריגה. שוק ההו� על חריגה מכללי ההשקעה
 בקשה על שוק ההו� לממונה להגיש רשאיהגו� המוסדי , כדי להימנע מכ-. החזר דמי ניהול

   161. השקעה החורגת מהכללי�לאישור מראש
התשואות בפועל מידת הסיכו% הטמונה בה� וכמוב% , נזילות�,  הרכבי הנכסי�– שקיפות

 �:  ההשוואה השוני�באתרי ולציבורבשוק ההו� מוצגי� ומדווחי� מדי חודש לרשות שוק ההו
 לציבור � המוסדיי� מחויבי� לפרסהגופי�, כמו כ�". פנסיה נט"ו" ביטוח נט", "גמל נט"

 את תקנוניה� לפרס� 162; ידי הרגולטורל רבעוניי� ושנתיי� בהתא� למבנה שנקבע עחות"דו
  163. ושנתירבעוני אישי מידע לחוסכי� לשלוחכ#  לע ונוס�; ל על פיה�ולפעו

 מינוי ממונה ציות ומנהל חובת הגופי� המוסדיי� חלה על – אכיפה וניהול סיכוני
, ציות
 הציות ממונה על.  היוועצות של הדירקטוריו� עמ�חובתמת� עצמאות לפעולת� ו, סיכוני�

 הגו� להנהלת  ה� מופקדי�שעליה�רה בנושאי�  דיווח וסקיחובות חלותומנהל הסיכוני� 
  164.המוסדי
 מוצרי� פנסיוניי� המנהלי� פועלי� נושאי משרה שבההסביבה הרגולטורית ,  כי כ�הנה

 עוצמת יחסי גומלי� בי� קיימי�, לדעתנו. ה� במידה משמעותית את דרגות החופש שלמצמצמת
 משרהולה המוגבל של נושאי  הפעמרחב.  לאחריות משפטיתהחשיפה מידת לבי� הרגולציה

 מסגרת מפורטת היוצרת  הפנסיוניתהרגולציהשמתוח� ומגודר היטב על ידי , מוסדיי� בגופי�

 
 .ש�  157
 .ש�  158
 .4 בפרק, ש�  159
 ).הניהול נכסי השקע (4 פרק, 2חלק , 5בשער , ש�  160
בנסיבות מיוחדות  "חורגת השקעה מראש לאשר לממונה תמאפשר ההשקעה לתקנות 26' קת  161

 ".ולש� שמירה על עניינ� של המבוטחי� או העמיתי�
 הנלווי� והנספחי�) די� וחשבו� לציבור (1פרק , 4חלק , 5שער , 7ש "לעיל ה, קודקס הרגולציה  162

 .הנדרש הדיווח מבנה בדבר
 .2–1 פרקי�, 148ש "לעיל ה, ולמבוטחי� לעמיתי� ורבעוני שנתי ח"דו  163
 ופרק) וסדיי�ניהול סיכוני ציות בגופי� מ (6 פרק, 1חלק , 5שער , 7ש " הלעיל,  הרגולציהקודקס  164

 ).סיכוני�ניהול  (10
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 אמור, להבטיח כי ה� נוהגי� בזהירות בכספי החוסכי�, בי� השאר, של כללי� שנועדו
  נושאי המשרהא� . של החשיפה לאחריות בשל הפרת חובת הזהירותהפחתה לגרורלשיטתנו 

, ממשל תאגידי,  לכללי ההשקעהבנוגע ת הקפדניהרגולציה הוראות אחרממלאי� בדבקות 
יש להחיל את כלל שיקול הדעת העסקי על ההחלטות שה� מקבלי� , שקיפות ומנגנוני ציות

החלטות אלה כרוכות בנטילת סיכוני� ויצירתיות , כאמור לעיל.  על זכויות העמיתי�רהלשמי
 החלטותכל עוד ה.  של הגו� המוסדיההשקעה על ת עודפ השגת תשואהלצור# עסקית

בתו� לב ,  ניגוד ענייני�בהיעדר,  הכללי� המפורטי� שקבע הרגולטורבמסגרת מתקבלות
 הביקורת את ולהגביל נ% מהותית של תוכבחינה בית המשפט להימנע מעל, ובאופ� מיודע

 . קבלת ההחלטותהלי# פרוצדורלית של נאותות לבחינההשיפוטית 

  סיכו�. ו

 בכל  לאחריות הגופי� המוסדיי� כלפי החוסכי� באמצעות�האופטימלי המשפטי המשטר מהו
 שטר� זכתה לדיו� מספק בפסיקה ובספרות ,שאלה זו? הנוגע לניהול כושל של השקעות

 של נושאי משרה המנהלי� מוצרי� פנסיוניי� פעילות�.  ניצבת במוקד מאמר זה,האקדמית
� עסקיי� לצור# השגת תשואות עודפות על כספי החוסכי� והבטחת כרוכה בנטילת סיכוני

אשר ,  פועלי�ה� שבה הסביבה הרגולטורית בהינת% .וא� לאחריה, גמלה נאותה לעת פרישת�
החלטת השקעה שהתקבלה תו# הקפדה על הוראות ,  את דרגות החופש שלה�רהימצ

 של שפותח בדיני החברות,  זהכלל. הרגולטור צריכה להיבח� על פי כלל שיקול הדעת העסקי
 החלטות על את עוצמת הביקורת השיפוטית רכ#מ, מדינת דלוור ונקלט לאחרונה ג� בישראל

 לבחינה פרוצדורלית של נאותות הלי- קבלת גבילהמושמקבלי� נושאי משרה בחברה 
 הרגולציה פועלי� בגדרי מוסדיי�כל עוד נושאי משרה בגופי� ,  לפי הצעתנו.ההחלטה

יש להחיל ג� עליה� את כלל שיקול , בתו� לב ובאופ� מיודע,  ניגוד ענייני�היעדרב, וניתהפנסי
 להתערבות  חשופותאינ% תקינות ומחזקת תנוהנהדעת העסקי לפיו החלטות ההשקעה שלה� 

�נ המשפט בתוכביתמהותית של .  


