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 הלועפ ףותיש :ילארשיה ןוהה קושל תידוחייו השדח תוחתפתהל םידע ונא תונורחאה םינשב

 וז המגמ .הטילש לעב אלל תוירוביצ תורבחב םירוטקריד יונימ ךרוצל םיידסומ םיפוג ןיב

 .הטילש ןיבל םיידסומ םיפוג לש םזיביטקא ןיבש לובגה וק ןומיסב תובישחה תא תדדחמ

 ,ןוהה קוש חותיפלו תוירוביצ תורבחב םיעיקשמה תנגהל ינויח םיידסומ םיפוג לש םזיביטקא

 םיפוג תוברועמ תרבגה .תורבחב טולשל םיידסומ םיפוג לע רוסאל לבוקמ םלועבו לארשיב ךא

 םיידסומ םיפוג ןיב םואיתב יד םאה :תולאש המכ תררועמ םירוטקריד יונימב םיידסומ

 רוסיאה דוסיב םיקומינה םאה ?הרבחב הטילש ילעבל םתוא ךופהל ידכ םירוטקריד יונימל

 יונימ ךרוצל תודמע םואית לש הרקמב םג םילח תוירוביצ תורבחב טולשל םיידסומ םיפוג לע

 תרדגהמ םירוטקריד יונימל םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ ףותיש גירחהל יואר םאה ?םירוטקריד

 ןיב .הלא תולאש תניחבל תיתשתה תא ביצמ הז רמאמ ?תאז תושעל שי דציכ ,ןכ םא ?הטילש

 םיפתשמה םיידסומב תוארל ןיא רזובמ תולעב הנבמ םע תורבחב עודמ םיריבסמ ונא ,רתיה

 תא םיחתנמ ,הטילש ילעבכ ,םירוטקרידה ברקמ טועימ יונימ ךרוצל וא יתדוקנ ןפואב הלועפ

 ,תיקשמ־ללכה תויזוכירה רושימב תוברל ,הז הלועפ ףותישמ םיעבונה תוששחהו תונורתיה

 למנ תנגה תועצמאב םירוטקריד יונימב םיידסומה םיפוגה תוברועמ תא רידסהל םיעיצמו

 .הטילש ידכ הלעת וז תוברועמ יכ ששח עונמל ידכ תאזו ,םיחטבמ
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 אובמ .א

 הרבחה לש תוינמה ילעב ושרדנ ,קזב תרבח דגנכ ךרע תוריינ תושר תריקח לש המוציעב ,2017 טסוגואב

 תוגספ תועקשהה תיב ,םיידסומ םיפוג ינש .םיינוציחה םירוטקרידהמ דחא לש ותנוהכ תכראה לע עיבצהל

 הינמב םיעיקשמה ןומא תרזחה ,םתטישל .ןוירוטקרידל ומעטמ דמעומ דחא לכ ועיצה ,ללכ חוטיבה תרבחו

־כ ,רבד לש ופוסב .תילילפ הריקח החתפנ הניגב הרבחה תוליעפל רושק וניאש ,ינוציח דמעומ יונימ הבייח

  1.תוגספ לש דמעומב וכמת העבצהב ופתתשה רשא ישיא ןיינע אלל תוינמה ילעב ןיבמ 90%

 

 ורבח םיידסומ םיפוג המכ ,םעפה .קזב ןוירוטקרידל תופסונ תוריחב ומייקתה ןכמ רחאל םישדוח המכ

 הרטמב חוקיפה ימרוגל הנפ םיידסומה םיפוגה דחא 2.ןוירוטקרידל םמעטמ םידמעומ תמישר ועיצהו וידחי

 היה עיקשמ ותוא הלעהש ששחה .םירוטקריד יונימ לע העבצהב תודמע םאתל םיידסומה םיפוגל ורשאיש

 בורה תגשה לע תושקהל ךכבו ,םינוש םידמעומל עיבצהל םייושע םיידסומה םיפוגה ,םואית רדעיהבש

 תונותיעב םימוסרפ יפ לע 3.םינהכמה םיינוציחה םירוטקרידה ינש ףלח םישדח םידמעומב הריחבל שרדנה

 "דחי הטילש" בשחי תועבצה םואית יכ ששחמ ,בותכ הזכ רושיא קינעהל וססיה" םירוטלוגרה ,תילכלכה

 תודמע םואיתל רושיא הקינעה תורחתה תושר לע הנוממה ,תאז םע 4".םיידסומה םיפוגה לע הרוסאש

 וצלמוהש םיגיצנה ןיבמ דחא קר רחבנ ,רבד לש ופוסב 5.ימעפ־דח אוה רושיאה יכ הרהבה ךות ,דבלב יתדוקנ

  6.םיידסומה םיעיקשמה ידי לע
 

 םיקיזחמ רשא ,םיידסומה םיפוגה .הטילש ןיערג אלל תלהנתמ רשא ,זפ תרבח לש וז איה תרחא המגוד

 תוינמה ילעב תפסאב עיצהל םתנווכבש 2018 רבמטפסב ועידוה ,הרבחה תוינממ 60%־מ רתוי רבטצמב

 השולשמ דחא לכו ,םייונפ תומוקמ השולש תע התואב ויה זפ ןוירוטקרידב .ןוירוטקרידל םישדח םידמעומ

 רחבנ םירקמה לכב 7.ומעטמ רחא רוטקריד עיצה – תודיפל ןיליו הרונמ ,שד בטימ – םינוש םיידסומ םיפוג

 לבקל ידכ היינפ התשענ הז הרקמב םג 8.הרבחה העיצהש הז אלו ,םיידסומה םיעיקשמה ועיצהש דמעומה

 
 16.8.2017 ןוהה קוש – The Marker "תוגספ לש דמעומב ורחב םיידסומה :קזבל שדח ינוציח רוטקריד" גרבלפא ילש 1

www.themarker.com/markets/1.4358105. 
 The Marker – TechNation 826.1.201 םירוטקרידה תא ףילחהל םישרוד םיידסומ םיפוג :רידנ דעצ" ויז יתימא 2

www.themarker.com/technation/1.5767349. 
 16.4.2018 ןוהה קוש – טסילכלכ ״קזבב םיצ"חדה לע העבצה םאתל ונל ורשפא :םילבגהה תושרל שד בטימ" ןמדניב ילחר 3

www.calcalist.co.il/markets/articles/0,7340,L-3736184,00.html. 
 ןוהה קוש – טסילכלכ "זפ ר"ויל רחביי רגיבש ידכ תודמע םאתל םירוטלוגרהמ שקיב :בוש ברעתמ שד בטימ" ןמדניב ילחר 4

15.10.2018  www.calcalist.co.il/markets/articles/0,7340,L-3747658,00.html )״בוש ברעתמ שד בטימ״ ןמדניב :ןלהל(.    
 17.4.2018 ןוהה קוש – טסילכלכ "קזבב העבצהב תודמע םאתל םיידסומל תרשפאמ םילבגהה תושר" ןמדניב ילחר 5

www.calcalist.co.il/markets/articles/0,7340,L-3736314,00.html.  
 29.4.2018 ןוהה קוש – טסילכלכ "םייתניב ,קזב תא ולהניש םירוטקרידה" ינזח ןלוג 6

www.calcalist.co.il/markets/articles/0,7340,L-3736935,00.html. 
 25.9.2018 ןוהה קוש – טסילכלכ "זפ ןוירוטקרידב ךפהמ תושעל םיצור םיידסומה" ימיחר ביניו ןמדניב ילחר 7

www.calcalist.co.il/markets/articles/0,7340,L-3746420,00.html )ךפהמ תושעל םיצור םיידסומה״ ימיחרו ןמדניב :ןלהל 
 .)״זפ ןוירוטקרידב
 16.10.2018 ןוהה קוש –  The Marker "םיידסומלו – גרבנייטש קיראו ידקש רזעילאל ןוחצינ :זפ ןוירוטקריד לע ברקה" ןוזיבג םרוי 8

www.themarker.com/markets/1.6568937. 
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 המכסה וקינעה ךרע תוריינ תושרו תורחתה תושר הז הרקמב םגו 9,הפסאה תארקל תודמע םאתל רושיא

  10.םיידסומה ןיב תודמע םואיתל הפ לעבש

 

 .לארשיב םיידסומ םיפוג ידי לע ןוירוטקרידל םידמעומ תעצה לש השדח המגמל תואמגוד ןה זפו קזב

 תורבחב םיינוציח םירוטקריד 14 יונימב ומייתסהש םיכלהמ םיידסומ םיפוג וליבוה 2017–2016 םינשב

 תלהנהב םירוטקרידה לש תולתה תא תיחפמ הרבחה ידי לע ועצוה אלש םירוטקריד יונימ 11.תוירוביצ

 תוינמ ילעב לש הצובק םעטמ םירוטקריד יונימ ,תושיחממ הלא תואמגודש יפכ 12.הטילש ילעבב וא הרבחה

 םאה הלאשה תררועתמ ,תרזובמ תולעבב תורבחב רבודמש לככ ,םלוא .םהיניב םדקומ םואית ךירצמ

 ,"הטילש" ידכ הלועה "תפתושמ הקזחה"כ בשחיי םירוטקריד יונימ ןיינעל םיידסומ ןיב םדקומ םואית

 ידכל תולעל לוכי םג רומאכ םואית 13.תורבחב טולשל םהילע לטומה רוסיאה תא םיידסומה ורפי ךכבו

  14.תילכלכה תורחתה קוח יפל רוסא לבוכ רדסה
 

 קושב תוינכדע תומגמ יתש חכונל תובישח הנשמ תלבקמ םיידסומ םיפוג ןיב הלועפה יפותיש תייגוס

 תורבחב הטילשה רוזיבל המגמ ,היינשה .ינויסנפה ןוכסיחה יפוג לש םחוכ תיילע ,הנושארה :ילארשיה

 לש םיסכנה קיתמ תיצחמל בורק םויכ םילהנמ םיידסומה םיפוגה .ביבא לתב הסרובב תורחסנה תוירוביצ

 תלחה 16,רכב תדעו לש היתוצלמה םושיי ןהב – םינורחאה םירושעה ינשב תוילכלכ תומרופר 15.רוביצה

 םידבועה םיביוחמ םהב תושרפהה ירועישב תכשמתמ היילעו 200817 תנשמ לחה םיריכשל הבוח תייסנפ

 ידיב םידקפומש רוביצה לש תונוכסחה ףקיהב היילעל ואיבה – ילנימונה רכשב היילע דצל ,םיקיסעמהו

 18,תודעוימ בוח תורגיאב עיקשהל םיידסומה םיפוגה לש הבוחה םוצמצ חכונל ,תאז דצל .םיידסומה םיפוגה

 
 .4 ש"ה ליעל ,"בוש ברעתמ שד בטימ״ ןמדניב 9

   13.2.2019 ןוהה קוש – טסילכלכ "תוירוביצ תורבחל סחיב תודמע םאתל שגפיהל ולכוי םיידסומה" ןמדניב ילחר 10
www.calcalist.co.il/markets/articles/0,7340,L-3756289,00.html.  

  22.1.2018 תלובש רטלזוינ "2018 תנשל םינוויכ תצקו ברחה תא הזיחשה 2017 – תוינמ ילעב לש םזיביטקא" רחש רימא ד"וע 11
http://shibolet.a-prods.com/wp-; םיללוחמו – םיינוציח םירוטקריד יונימ לע הטילשה תא םילטונ םיידסומה" ןושש אסא 

 סקינפה ןויסינ איה תפסונ המגוד .www.themarker.com/markets/1.4148791 6.6.2017 ןוהה קוש – The Marker "הכפהמ
 ץורימה" והיעשי יבוק ;סקינפה ידי לע עצוהש גיצנה יונימב םייתסהש ,םילשורי תילכלכ לש ןוירוטקרידל ןמעטמ םיגיצנ תונמל תוגספו
  15.5.2016 םילשורי תילכלכ – סבולג "הפיסאב ולעיש םידמעומה הלא :תילכלכ ןוירוטקרידל

www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001124271. תורבחב םיינוציח םירוטקריד יונימל האיבה םג םיידסומה תוברועמ 
 טסילכלכ "םיצ"חדב ןומאה תא ריזחהל היושע םיידסומה תוברועמ" ץרוק רימע .דופ יליוו ן"לדנ ןדרק ,היגרנא קלד תמגוד ,תופסונ
 לבוי :םיידסומל החלצה" לט רינ ;www.calcalist.co.il/local/articles/0,7340,L-3704529,00.html 26.12.2016 ןוהה קוש –
-www.calcalist.co.il/markets/articles/0,7340,L 16.8.2017 ןוהה קוש – טסילכלכ "היגרנא קלדב צ"חדל הנומ יקסבלכר

3719306,00.html. 
 21.1.2017 ןוהה קוש – The Marker "םיצ"חד םיעיצמ םיידסומה :הסרובב השדח המגמ" םואב ודיע 12

www.themarker.com/markets/1.3426868; םש תוינפהה תאו 2.2.ב קרפב הבחרה ואר.  
 .111 ש"ה ןלהל ואר ,םיידסומ לע לחה הטילשה רוסיאל ;1.2.ד קרפ ואר ,"הטילש"ו "תפתושמ הקזחה" םיחנומה תרדגהל 13
 העקשה יללכ( )למג תופוק( םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה תונקתל )א(12 ׳קת ;1998–ח״משתה ,תילכלכה תורחתה קוחל )א(2 ׳ס 14
  .)העקשה יללכ תונקת :ןלהל( 2012–ב"עשתה ,)םיידסומ םיפוג לע םילחה
 )2019( 123–91 ,2018 ןובשחו ןיד לארשי קנב 15

www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/RegularPublications/DocLib3/BankIsraelAnnualReport/%D7%93%D7%95
%D7%97%20%D7%91%D7%A0%D7%A7%20%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C%202018/%D7%A7%D7

%95%D7%91%D7%A6%20%D7%9E%D7%9C%D7%90.pdf.  
 .)2004( ןוהה קושב המרופר ןיינעל ידרשמ-ןיבה תווצה ח"וד רצואה דרשמ 16
 .1957–ז"ישתה ,םייצוביק םימכסה קוח יפל קשמב ףיקמ ינויסנפ חוטיבל הבחרה וצ 17
 .יתלשממה בוחה ןומימ ךרוצל העובק האושתב םיידסומה םיפוגל הקיפנה הנידמהש תוריחס ןניאש תויתלשממ בוח תורגיא 18
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 םיידסומה םיפוגה ולהינ 2018 תנשב 19.ןוהה קושב םיידסומה םיפוגה םיעיקשמש םיפסכה ףקיה םג הלע

 ליעלד םוכסה ןמ תישימחכ הווהמ יתיינמה ביכרה ,תוכרעהה יפ לע 20.ח"ש ןוילירט 1.6־כ לש ףקיהב םיסכנ

 ךישמהל יופצ םיידסומה םיפוגה לש םילהונמה םיסכנה לסב יסחיה וקלחו ,)ח"ש דראילימ 320־כ ,ירק(

 21.םינשה םע לודגלו

 

 .ביבא לתב הסרובב תורחסנה תוירוביצ תורבחב הטילשה רוזיבל המגמ תונורחאה םינשב הלח ,ליבקמב

 םיילאיר םידיגאתב תולעב ןיב הדרפההו ילדימריפה הנבמה רוסיא תא תונמל ןתינ ךכל םימרוגה ןיב

 םינשה ןיב 22.הטילש יעצמא תשיכר ךרוצל ןומימ לע תולבגהה ןכו תויזוכירה קוחב םיעובקה םייסנניפו

 72.23־ל 42־מ – יתועמשמ ןפואב הסרובב תורחסנה הטילשה תורדענ תורבחה לש ןרפסמ לדג 2019־ל 2017

 תורבח ללוכ( תוירוביצה תורבחהמ 11%־כב ,2010 תנש ףוסב יכ הלוע ךרע תוריינל תושרב השענש רקחממ

 קושה יווש ךותמ הלא תורבח לש ןלקשמו ,2018 תנש ףוסב 20%־כ תמועל ,הטילש לעב היה אל )תוילאוד

  2017.24 תנש ףוסב %14־כב ךרעוה ללוכה

 

 םיעשתה תונשב ןוהה קושב המייקתהש וזמ תילכתב הנושה תידיגאת תואיצמ תורצוי הלא תומגמ יתש

 ,הטילשה יניערג רוזיפ לש המגמה ךשמיתש לככ .תורבחה קוח שבגתה הבש הפוקתה ,תמדוקה האמה לש

 בורב רבטצמב וקיזחי ,הינטירבו תירבה תוצראב בצמל המודב ,לארשיב םיידסומה םיפוגה יכ תופצל שי

 60%־כב רבטצמב םיידסומה םיפוגה םיקיזחמ ,לשמל ,זפ תרבחב .קשמב תוירוביצה תורבחה לש תוינמה

 תודדחמ םירוטקריד יונימב םתוברועמו םיילארשיה םיידסומה םיפוגה לש םחוכב היילעה .הרבחה תוינממ

 םיידסומ םיפוג לש םזיביטקא ,אסיג דחמ .הטילשל ידסומ םזיביטקא ןיבש לובגה וק תעיבקב ךרוצה תא

 ,אסיג ךדיאמ .ןוהה קוש חותיפו היסנפל םיכסוחה תויוכז ,תוירוביצ תורבחב םיעיקשמה תנגהל ינויח

 לש דמעמל םילבגומ םיידסומה םיפוגה היפל תינורקע השיג תלבוקמ ,תורחא תובר תונידמב ומכ ,לארשיב

 תפתושמ תוליעפב יד םאה הלאשה הלוע הז עקר לע .תורבחב טולשל םהילע רסאנו ,םייביספ םיעיקשמ

 ,הרבח תוינממ יתועמשמ חתנב רבטצמב םיקיזחמ רשא ,םיידסומ םיפוג ךופהל ידכ םירוטקריד יונימל

 םואית ןיב לובגה תרהבהל תדחוימ תובישח שי ,םיידסומ םיפוג לע הטילשה רוסיא חכונ ?הטילש ילעבל

 םיפוג עיתרמש ןנצמ טקפא רצוי תואדווה רסוח ןכש ,הטילש ןיבל תוינמה ילעב תויוכז תנגה ךרוצל ינויח

 .םהיתויוכז שומימל תפתושמ הלועפמ םיידסומ

 

 
 .43% לע דמע אוה 2018 תנשב ,31% לע דמע רוביצה לש םיסכנה קיתב םיידסומה םיפוגה לש םיסכנה רועיש 2000 תנשבש דועב 19
  )2019 ,הקיטסיטטסלו עדימל הביטחה( רוביצה לש םייסנניפה םיסכנה קית ןליא יכדרמ 20

.www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/RegularPublications/Documents/MabatStat2018/pereka.pdf 
  15.2.2017 ןוהה קוש – סבולג "?רוביצה לש םילקשה רה תא םיידסומה םיעיקשמ הפיא" ןייטש ןור 21

www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1001177156.  
 .2013–ד"עשתה ,תויזוכירה םוצמצלו תורחתה םודיקל קוח 22
 26.12.2019 ןוהה קוש – טסילכלכ "תומאתה שרוד הטילש ןיערג אלל תורבחה יוביר ?םילהנמה לע חקפמ ימ" רואלג ירוא 23

www.calcalist.co.il/markets/articles/0,7340,L-3776535,00.html; ידיגאת לשממ :הדמע ריינ" ידיגאת לשממ יפורטנא םג ואר 
-ןיערג-אלל-תורבח-אשונב-ריינ/www.entropy.co.il/wp-content/uploads/2019/04/ )2019( "הטילש ןיערג אלל תורבחב ןזואמ
 ידיגאתה לשממה יללכב תומאתהב ךרוצל רוביצה תוסחייתהל ארוק לוק ךרע תוריינ תושרו םיטפשמה דרשמ ;pdf.2019-ץרמ_הטילש
 .https://www.gov.il/BlobFolder/rfp/call-for-bids-150919/he/call-of-bids-final.pdf )2019( הטילש ןיערג אלל תורבחל סחיב
 )2019( 2018–2010 םינשב ילארשיה ןוהה קושב תוקזחאה הנבמב תויוחתפתה ךרע תוריינ תושר 24

http://rne.isa.gov.il/GeneralResearch/179/Documents/Holding_structure_developments_in_the_Israeli_capital_mar
ket.pdf.  
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 םיפוגה םירחא םיחתופמ םיקוושב ,תישאר .תוביס יתשמ לארשיב דדחתמ ולא תולאש תניחבב ךרוצה

 ,הינטירבו תירבה תוצראב 25.תורבחב םירוטקריד יונימל תיביטקא הכ השיגב םיטקונ םניא םיידסומה

 םיידסומ םיפוג ,םיידסומ םיפוג לש תטלוב תוליעפו תוירוביצה תורבחה תיברמב תרזובמ תולעב םע תונידמ

 ,ךכיפל .ןוירוטקרידל םידמעומ תעצה ךרוצל הלועפ םיפתשמ םניאו םמעטמ םירוטקריד יונימ םימזוי םניא

 הנתינש תונשרפה ,תינש .תלבגומ איה הלא תונידמב תיטפשמה הרדסהה ןמ רישי ןפואב דומלל תורשפאה

 תסחייתמ הניאו ידסומ םזיביטקא םייק היה אל וב ןדיעב השבגתה ״הטילש״ תרדגהל תילארשיה הקיספב

  .הטילש ןיערג אלל תורבחל

 

 םירוטקריד יונימ ךרוצל םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ ףותישל ,תישאר .תויזכרמ תונעט המכ הלענ רמאמב

 םהל תונקומה תויוכזב יביטקפא ןפואב שמתשהל םהל רשפאמ אוהו ידיגאתה לשממל הבושח המורת שי

 ילב םיעיקשמה תנגהל םורתל היופצ ףא םירוטקריד יונימב םיידסומ םיפוג לש תוברועמ .תוינמ ילעבכ

 תיזח גיצהל םהל רשפאי םיידסומ םיפוג ןיב םואית .תוינמה ילעבל הרבחה לש לוהינה תוכשומ תא ריבעהל

 ילעב יכ ןועטל ונתנווכב ןיא ,קפס רסה ןעמל .הטילש ילעבו הרשמ יאשונ לומ םדמעמ תא קזחל ךכו הדיחא

 הרבחה םא .ןוירוטקרידל םמעטמ םיגיצנ לש תודמעומ ,הרגשבש ןיינעכ ,םוזיל םיפוצמ רוביצהמ תוינמה

 ידמעומב וכמתי יכ חינהל שי ,הרבחה דוקפתמ םיצורמ םיידסומה םיפוגה םאו םייואר םידמעומ העיצמ

 ןוירוטקרידל םידמעומ עיצהל םיידסומה םיפוגה לש םתלוכי תלילש ,םלוא .רוטקריד תנוהכל הרבחה

 תויטסיביטקא רודיג תונרק לש תוליעפהש הדבועה רואל טרפב ,םירוטקרידה קוש תא תיתועמשמ שילחת

 .לארשיב תמצמוצמ

 

 יתדוקנ ןפואב הלועפ םיפתשמה םיידסומה תא תוארל ןיא רזובמ תולעב הנבמ םע תורבחב םג ,תינש

 םיידסומ םיפוג לש םיידוחייה םינייפאמה םה ךכל םימעטה .הטילש ילעבכ םירוטקריד תעצה ךרוצל

 ילעב לע וא הרבחה לע ןגהל ידכ הטילש ילעבכ םרידגהל ךרוצה רסוח ,םהילע תולחה הרדסאה תולבגמו

 ונא ,וז המישר ךרוצל 26.הז לע הז םיליחמ הלועפ םיפתשמה םיידסומ םיפוגש הרקבהו רוביצהמ תוינמ

 אוהש ךכ ,ימעפ־דח אוה הלועפה ףותיש ,תישאר .םינייפאמ ינש ול שי םא יתדוקנכ הלועפ ףותיש םירידגמ

 יונימב דקמתמ הלועפה ףותיש ,תינש .הנשנו רזוח וניאו ,תמיוסמ ןמז תדוקנב םירוטקריד יונימל לבגומ

  .םיפסונ םיאשונב תועבצה םואיתל גרוח וניאו ,םירוטקריד

 

 תנגה עובקל םיצילממ ונא ,םירוטקריד יונימל דחיב לועפלמ םיידסומ םיפוג עיתרהל אלש ידכ ,תישילש

 םהיניב ךשמתמ הלועפ ףותיש וא םירוטקריד יונימל םהיניב יתדוקנ הלועפ ףותיש היפלש ,"םיחטבמ למנ"

 הרקבה ינונגנמ .הרקב ינונגנמ המכ םירמשנ דוע לכ "הטילש" בשחיי אל םירוטקרידה ברקמ טועימ יונימל

 ידסומה ףוגה ןיבל ןוירוטקרידל דמעומה ןיב םירשקהו הלועפה ףותיש רבד יוליג םיללוכ םיעיצמ ונאש

־יא ,םיינוציח םירוטקריד לש תורישכ תושירדל םיידסומ םיפוג םעטמ םידמעומ תפפכה ,ותונמל עיצמש

 
 ,StructureInstitutional investors, Activist Funds and Ownership Assaf Hamdani & Sharon Hannes   םג ואר .ג קרפ ואר 25

(forthcoming 2020) 13-19  'מעב. 
 .הלועפ םהיניב םיפתשמה ,םידיחי תוינמ ילעב לע אלו ,םיידסומ םיפוג לע קר לח הז רמאמב אבומה חותינה 26
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 ,ידסומה ףוגה לש תועקשהה תדעו לע חוקיפו םמעטמ םירוטקריד ןיבל םיידסומ םיפוג ןיב עדימב ףותיש

 .םירוטקריד יונימ לע תיארחאש

 

 תויזוכירו הטילשה רוזיב ,םיידסומה םיפוגה לש םחוכ תיילע ןיב רשקה לע עיבצמ רמאמה ,ףוסבל

 חוטיבה תורבח שמח טרפבו – םיידסומ םיפוג ידיב םילהונמה םיסכנה ףקיהב תכשמתמה היילעה .קשמב

 רוזיב לש המגמה ףוריצב – תושדחה היסנפה תונרק יסכנמ םיזוחא 90־מ הלעמלב תוקיזחמש תולודגה

 ששח .םיידסומ םיפוג לש םצמוצמ רפסמ ידיב חוכ זוכירל ששח תולעמ לארשיב תוירוביצ תורבחב הטילשה

 לש לודג רפסמב םירוטקריד יונימ וביתכי ,הלועפ ףותישב ולעפיש ,םיידסומ םתוא רשאכ ףירחהל לולע הז

 יסנניפה קושה הנבמ לש הקימעמ הניחב ךירצמה ,הז ששח 27.תרזובמ תולעבב ןהש קשמב תוירוביצ תורבח

 ךילשהל יושעו הטילש תלעפהכ בשחיי הלועפ ףותיש יתמ הלאשה תא רידסהל ךרוצה תא קזחמ ,לארשיב

 ידכ הז ששחב ןיא ,וזה תעל ןוכנ ,ונתטישל .ונידי לע תעצומה "םיחטבמה למנ" תנגה לש העיריה בחור לע

 ףופכו ופקיהב םחותמ ,יתדוקנ הלועפ ףותישב רבודמ םא דוחייב ,םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ ףותיש עונמל

 םירצוי םירוטקריד יונימב םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ יפותיש יכ הארי דיתעב ןויסינהש לככ .תונוש תולבגמל

 תלטה שדחמ לוקשל היהי ןתינ ,םיידסומ םיפוג ילהנמ לש תמצמוצמ הצובק ידיב ףדוע חוכ זוכירל ששח

 .םהיניב הלועפ יפותיש לע רתוי תורימחמ תולבגה

 

 קוזיח ךרוצל םיידסומ ןיב הלועפ יפותיש תובישחב ןודנ ןושארה קרפב :ןלהלכ אוה רמאמה הנבמ

 םע תונידמ יתש ,הינטירבו תירבה תוצראב דקמתי ינשה קרפה .םיעיקשמ תויוכז תנגהו ידיגאתה לשממה

 ןודנ הז קרפב .םיידסומ לש תטלוב תוליעפו תוירוביצ תורבחב תרזובמ תולעב ,םיחתופמ ןוה יקוש

 תגצהמ םהלש תוענמיהל םיירשפא םימעט גיצנו םירוטקריד יונימב הלא םיקוושב םיידסומה תוברועמב

 תולעבב תורבחב םירוטקריד יונימ ךרוצל םואיתב תוארל יואר םאה ןחבנ ישילשה קרפב .םמעטמ םידמעומ

 ןחבנ ותרגסמב ,ידסומה טביהה .םייזכרמ םיטביה ינש ללוכ הז קרפב חותינה .הטילש תלעפה – תרזובמ

 יתדוקנ הלועפ ףותישל םג םייטנוולר םיידסומ םיפוג לע הטילשה רוסיא סיסבב םידמועה םילנויצרה םאה

 עגונב םילבוקמה םינחבמה תא גיצנ ותרגסמב ,ידיגאתה טביהה אוה ינשה טביהה .םירוטקריד יונימ ךרוצל

 הלועפ םהיניב םיפתשמה םיידסומ םיפוג גירחהל יואר עודמ ריבסנו "דחיב הקזחה"ו "הטילש" םויקל

 תא םכסנ ,ףוסבל ."םיחטבמ למנ" תנגה תעיבק תועצמאב הטילש תרדגהמ םירוטקריד יונימ ךרוצל

  .הז רמאממ תולועה תונקסמה

 

  םירוטקריד יונימ ךרוצל םיידסומ ןיב הלועפ ףותיש .ב

 
 רדסה ידכל תולעל לולע םיוסמ דיגאת לש תיללכה הפסאב העבצה ךרוצל םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ ףותיש םאה איה תדרפנ הלאש 27
 אלש ,רומאכ הלועפ ףותיש יכ הלוע ונממ תעד יוליג תורחתה תושר המסרפ הנורחאל .תילכלכה תורחתה קוחל )א(2 ׳ס יפל רוסא לבוכ
 תיתורחת הקיז תמייק אל ;יטרקנוק דיגאתב דקמתמה יתדוקנ הלועפ ףותישב רבודמ דוע לכ לבוכ רדסה בשחיי אל ,תורחתה םוחתב
 דמועש הלועפה ףותישל רשקב עדימ קרו ךא םידדצה ןיב רבעוי ;םידדצה ןיבו ידסומה ףוגה תוליעפל יטרקנוקה דיגאתה תוליעפ ןיב
 וא הלועפה ףותיש םייקתמ ןהיבגל תויגוסה תכרעה םשל תיחרכה הניא ותופתתשהש ימ הלועפה ףותישב קלח חקיי אלו ;קרפה לע
 םוחתב אלש םיידסומ םיעיקשמ ןיב הלועפ יפותיש 1/19 תעד יוליג״ תורחתה תושר :ואר .םיידסומה םיפוגה ןיב תומכסה שוביג םשל
 ןיב הלועפ יפותיש אשונב תעד יוליג״ :ןלהל( https://www.gov.il/he/departments/legalInfo/opinion1-19 )2019( ״תורחתה
 .תיקשמ־ללכה תויזוכירה טביה טעמל ,תורחת יטביהב קוסענ אל וז המישרב .)״םיידסומ םיעיקשמ
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 ;םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ ףותיש ,הנושארה :ידיגאתה לשממה םוחתב תויגוס יתש דחי ךרוכ רמאמה

 םיפוג ןיב הלועפ ףותישב תונורתיה רואיתב חתפנ .הטילש לעב אלל תורבחב םירוטקריד יונימ ,היינשהו

 תעצהב יכ ןעטנ .םיעיקשמה תנגהל םיידסומ םיפוג ידי לע םירוטקריד יונימ תובישחב ןודנ ,ןכמ רחאל .םיידסומ

 תוברועמ תורוצל האוושהב תדחוימ תלעות המולג םיידסומ םיעיקשמ ידי לע ןוירוטקרידל םייפיצפס םידמעומ

 םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ ףותיש :תויגוסה יתש ןיבש קשממב ןודנ ,ףוסבל .ןוירוטקרידה בכרהל סחיב תורחא

  .םירוטקריד יונימ לש יתדוקנה ךרוצל

  תונורתיו עקר :םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ ףותיש .1

 – םיידסומ םיפוג הז ללכבו – תוינמה ילעב תא תבייחמ םיעיקשמה תויוכז תנגהל הליעפ תוברועמ

 ילעב םה ןכש ,תורבח לע חוקיפב ןורתי שי םיידסומ םיפוגל ,םירחא תוינמ ילעבל האוושהב .םיבאשמ עיקשהל

 הרבח לכב ולש תוקזחהה רועישש ,דדוב ידסומ ףוגלש אלא 28.עדימ חתנלו ףוסאל רתוי ההובג תלוכיו תויחמומ

 תאז .הרבחה ילהנמ לע חוקיפב עיקשהל לבגומ ץירמת שי 29,ויתועקשה לע תולחה תולבגמ לשב הובג וניא בורל

 דיגאתה ךרע תיילעמ היופצה תלעותהש דועב ,חוקיפה תויולע אולמב ודבל תאשל שרדיי ידסומ ףוג ותואש םושמ

 לכ ,ףסונב 30."תילנויצר תושידא"ב ונייפוא םיידסומ תוינמ ילעב םג ןכל .הרבחב םיעיקשמה ללכ ןיב קלחתת

 ילבמ העקשהה תוריפמ תונהיל לכויש ךכ ,תויולעב אשיי רחא עיקשמש דע ןיתמהל ףידעי ידסומ עיקשמ

 המכ םנשי הנותנ הרבחבש לככ הפירחמ ,"טסיפמרט"ה תייעבכ תורפסב תרכומה ,וז היעב .הב ףתתשהל

 31.הזב הז םירחתמש םיידסומ םיעיקשמ

 תייעבמ םילבוס םה ןכלו ,לוהינ ימד תרומת םירחא לש םיפסכ םילהנמ םיידסומה םיפוגה ,ןכ לע רתי

 תויוכזה יוצימ םשל )תלהנמה הרבחה ןובשח לע( םיבאשמ עיקשהל םהלש ץירמתה תא התיחפמ רשא ,גיצנ

 ףוגה להנמש םיסכנה ללכ יוושמ םיוסמ זוחא הבוגב םה לוהינה ימד ,ללככ ,לארשיב .תוינמ תקזחהמ תועבונה

 לש תלהנמ הרבח ,ךכ 32.העקשהה לע האושתל םאתהב לוהינ ימד תובגל רסאנ תלהנמה הרבחה לעו ,ידסומה

 קר הנהת ,םיכסוחה רובע העיקשמ איה הבש הרבח לש היווש תא תולעהל ידכ םיבאשמ העיקשמה ידסומ ףוג

 .םילהונמה םיסכנה יווש תיילעמ תרזגנש לוהינה ימדב היילעה תא ףקשמה ,ךרע תיילע התואמ םועז זוחאמ

  33.תורבח לש םיעוציבה רופישב םיבאשמ עיקשהל יתועמשמ ץירמת ןיא םיידסומ םיפוגל ,ךכיפל

 ןוכסיח ךות ,חוקיפה תויולע תא םהיניב קולחל הלא םיפוגל רשפאי םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ ףותיש

 םדמעמ תא קזחל ךכו ,הדיחא תיזח גיצהל רשפאי הלועפ ףותיש ,דועו תאז .לדוגל תונורתי לוצינו םיבאשמב

 
 )2006( 39–38  לארשיב )Corporate Governance( ידיגאת לשממ דוק תניחבל הדעוה ח״וד ךרע תוריינ תושר ;2–1  'מעב ,םש  28
 .)ןשוג תדעו :ןלהל(

 .העקשה יללכ תונקתל )א(12 ׳קת :ואר ,םיידסומ םיפוג לע תולחה העקשהה תולבגמ טוריפל 29
 ,317 טל טפשמ ינויע "ותמדרתמ םיעיקשמה רוביצ תא ררועל דציכ :תוינמ ילעב לש תילנויצר תושידא" ןומולס בד :לשמל ואר 30

339–350 )2016(. 
31Index Funds and the Future of Corporate Governance: Theory, Evidence, and Lucian A. Bebchuk & Scott Hirst,  

Policy, 119 COLUM. L. REV. 2029, 2051–2052 (2019) )ןלהל: Bebchuk & Hirst(. 
32  , Incentive Fees and Competition in Pension Funds: Evidence from a Regulatory ExperimentAssaf Hamdani et al., 

2 J.L. FIN. & ACCT. 49 (2017) . 
  .31 ש״ה ליעל ,Bebchuk & Hirst :תונמאנ תונרק לע שגדב ,וז היעב לש ףיקמ חותינל 33
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 ותדמעל לוטיבב סחייתהל םייושע הטילשה לעב וא הלהנההש דועב .םייטננימוד הטילש ילעבו הרשמ יאשונ לומ

 ,דדוב עיקשמ לש הלועפ תמועל ,ךכ .םיידסומ םיפוג תצובק לומ תאז תושעל ושקתי םה ,דיחי ידסומ עיקשמ לש

 םינפהל הלהנהה תא ץרמתי הז רבד 34.הרבחה תולהנתה לע תישממ העפשהל יוכיסה תא רפשמ הלועפ ףותיש

 ןבומכ רבדה .תוירוביצ תורבחב תולעבה הנבמ תא ןייפאמה תוקזחהה רוזיפ ףא לע תאזו ,םיעיקשמה תבוט תא

 ףותיש ,ןכ לע רתי .םיידסומה םיפוגה םילהנמ ופסכ תאש רוביצה םע קר אלו ,םתוללכב םיעיקשמה םע ביטיי

 ילואו ,לארשיב קושה ינייפאמל ומיאתיש ידיגאת לשממ לש הדימ תומא תעמטהו שוביג ךרוצל םג בושח הלועפה

  35.קקוחמה תוברעתהב ךרוצה תא ותיחפי ףא

 OECD־ה ח"וד .םיידסומ םיפוג ןיב םואיתה תובישחב תולובג תצוח הרכהל ואיבה וללה תוביסה

 ילעבכ תויסיסבה םהיתויוכזל עגונה לכב הז םע הז ץעייתהל םיאשר םיידסומ םיפוגש עבק ידיגאת לשממל

 הלוע הניא רומאכ תוצעייתה דוע לכ ,ןוירוטקרידה ירבח תריחב הז ללכבו ,ידיגאתה לשממה רופיש ןעמל ,תוינמ

 תוינמ ילעב ןיב הלועפ יפותישל תדהוא השיג ועיבה הינטירבב תוינידמ יעבוק ,המוד ןפואב 36.הטילש ידכל

 37.ךשמהב הארנש יפכ ,םיידסומ

 םיידסומ םיעיקשמ ידי לע םירוטקריד יונימ .2

 םירוטקריד יונימב תינבמ היטה ינפמ ששחה 2.1

 םינזאמ םידיגאתה יניד .הטילשל תולעב ןיב הדרפהה אוה ינרדומה דיגאתה לש דוסיה ינייפאממ דחא

 תונקומה הלא ןיבל ,עיבצהל וא תדחוימ הפסא ןמזל תוכזה ןוגכ ,םיעיקשמל תונקומה תויוכמסה ןיב

 תועצמאב םירוטקריד תונמל תוכזה איה תוינמ ילעב לש תיזכרמה תוכזה 38.דיגאתה תלהנהלו ןוירוטקרידל

 תא ליעפהל םילוכי םה ,תלהנתמ הרבחה ובש ןפואהמ םיצורמ םניא תוינמ ילעב םא 39.תיללכה הפסאב העבצה

 
 םידעצה תניחבל הדעוה חוד רצואה דרשמ ;׳ב ףיעסב ,27 ש"ה ליעל ,״םיידסומ םיעיקשמ ןיב הלועפ יפותיש אשונב תעד יוליג״ 34
  .)ינדמח תדעו :ןלהל( )2008( 26–25 לארשיב ןוהה קושב םיידסומה םיפוגה תוברועמ תרבגהל םישורדה
 .26–25 ׳מעב ,םש 35
36G20/OECD Principles of Corporate  (OECD), operation and Developmen-Organisation for Economic Co

Governance, 23–24 (2015) https://www.oecd.org/daf/ca/Corporate-Governance-Principles-ENG.pdf. תביטקריד ,ןכ ומכ 
 ללכ סיסב לע( םיעיקשמ םה ןהב תורבחב םהלש תוברועמה תוינידמ תא םסרפל םישרדנ םיידסומ םיפוגש תעבוק יפוריאה דוחיאה
 .Council Directive 2017/828/EU, art :ואר .םירחא תוינמ ילעב םע הלועפ ףתשל םתנווכ תודוא לע טרפל ןכו )״רבסה וא ץמא״

3g1(a), 2017 O.J. (L132) 1. 
 םירקמב היושע תוינמ ילעב לש תיביטקלוק תוברועמש הרובס (ASIC) תועקשהו ךרע תוריינל תושרה הילרטסואב םג .1.ג קרפ ואר 37
 Australian Securities ואר .םיעיקשמה לש םיסרטניאה לע הרימשלו ידיגאתה לשממה רופישל ליעיו יביטקפא ילכ תויהל םימיוסמ

and Investments Commission (ASIC), Regulatory Guide 128 Collective Action by Investors 14 (2015) 
https://download.asic.gov.au/media/3273670/rg128-published-23-june-2015.pdf )ןלהל: (Regulatory Guide. םג ואר: 

Tim Bowley & Jennifer G Hill, Stewardship and Collective Action: The Australian Experience (European Corporate 
Governance Institute, Working Paper No. 491/2020) https://ssrn.com/abstract=3530402  .  

 ,תויוכמס ןווגמ ןוירוטקרידל תוקנעומ ,ךכ ךרוצל .הלהנהה לע חקפלו הרבחה תוינידמ תא תוותהל אוה ןוירוטקרידה דיקפת 38
 ירדסו ןנומימל תונורקע ,הרבחה לש הלועפה תוינכות תא עובקל תוכמס ,לשמל .1999–ט"נשתה ,תורבחה קוחל )א(92 ׳סב תועובקה
 תא עובקל תוכמס ,לוטיל תיאשר הרבחהש יארשאה תרגסמ תא עובקלו הרבחה לש יפסכה הבצמ תא קודבל תוכמס ,ןהיניב תויופידע
 עוציבהו לוהינה תויוכמס תוקנעומ יללכה להנמל .יללכה להנמה תא רטפלו תונמל תוכמסו לומגתהו רכשה תוינידמו ינוגראה הנבמה
 תוכמס תקנעומ יללכה להנמל ,תוירוביצ תורבחב ,ןכ ומכ .)תורבחה קוחל )א(121 ׳ס( רחא ןגרואל קוחב וקנעוה אלש לככ ,הרבחה לש
  .)תורבחה קוחל 251 ׳ס( םירוטקריד טעמל ,הרשמ יאשונ רטפלו תונמל
  .תורבחה קוחל )א(230-ו 59 ׳ס ;)2016 ,תישימח הרודהמ( 525–523 תורבחה קוח סורג ףסוי 39



 
 

9 
 

 תיללכה הפסאב היולת ןוירוטקרידב םתנוהכ יכ הדבועה .םינהכמה םירוטקרידה תפלחהל איבהלו "םלוק"

  .הלהנהה לע חוקיפ תועצמאב תוברל ,תוינמה ילעב תבוטל לועפל םירוטקרידל םורגל הרומא

 תונמל םתוכזב שמתשהל תוינמה ילעבמ םיענומה םימסח םימייק םא עגפנ הז קוש ןונגנמ

 ,תיטננימוד הלהנה םע תורבחב דוחייב ,ששח תרצוי הז םוחתב תוינמה ילעב לש תויביספ 40.םירוטקריד

 ,תוינמ ילעב לש םזיביטקא וא הטילש קבאמ לש םירקמ טעמל .הלהנהב םירוטקרידה לש תולת יסחי תורצוויהל

 יפל .הנוהכ תכראהלו תינושאר הנוהכל םירוטקרידה תומש תא העיצמש וז איה )הטילשה לעב וא( הלהנהה

 ,תודגנתהב ללכ ךרדב תלקתנ הניא הרבחה םעטמ םידמעומה תעצה ,לארשיל ץוחמ וכרענש םייריפמא םירקחמ

 רשאכ םג ןוכנ הז רואית 41.הלהנהה םע םיביטימש הלאכ לש ןיטינומ םמצעל רצייל םירוטקרידל יאדכ ןכלו

  42.םייולת יתלבו םיינוציח םירוטקרידב רבודמ

 םירוטקרידה םיבח הלא תורבחב .הטילש ילעב םע תורבחב תאש רתיב םייק תינבמ היטה ינפמ ששחה

 בכרה לע עיפשהל הטילשה לעב לש ותוכז ןיב ןזאמ תורבחה קוח 43.הטילשה לעבל ןוירוטקרידב םתנוהכ תא

 תועצמאב ,ןוירוטקרידב טועימ םיווהמה ,םיינוציחה םירוטקרידה תואמצע קוזיחב ךרוצה ןיבל ןוירוטקרידה

 ליגר בור רושיא דבלמ ,בייחמ םיינוציח םירוטקריד יונימ 44.םיינוציח םירוטקריד יונימב סחוימ בורל השירדה

 האצותכ יונימב ישיא ןיינע ילעב וא הרבחב הטילשה ילעב םניאש תוינמה ילעב ברקמ בור םג ,תיללכה הפסאב

 ילעב ברקמ בור ידי לע תכראומ תויהל הלוכי ינוציח רוטקריד תנוהכ ,ףסונב 45.הטילשה לעב םע םהירשקמ

 םילוכי תוינמה ילעב ,הטילש לעב םע תורבחב ,ךכ 46.הטילשה לעב לש ותדמעל דוגינב םג ישיא ןיינע אלל תוינמה

 לעב תבוט תא ףידעמש ינוציח רוטקריד .הטילשה לעב לש וחוכ תא ןזאלו םירוטקריד יונימל םתוכזב שמתשהל

 דקמתנ ןלהלש חותינב .רחא רוטקריד ומוקמב ונמיו ותנוהכ תא וכיראי אל תוינמה ילעבש ךכב ןכתסי הטילשה

  .רמאמה דקומ ןהש ,תרזובמ תולעבב תורבחב

 ןוירוטקרידל םידמעומ עיצהל תלוכיב תונורתיה 2.2

 תמרב הזמ הז םילדבנה ,םינוש םילכ םידמוע ,תוינמה ילעב ראש ומכ ,םיידסומה םיפוגה תושרל

 ,הדמע תעבה איה רתויב הנותמה תוברועמה .הרבחה תולהנתה לע עיפשהל ידכ ,הרבחה יניינעב תוברעתהה

 
 ןרהא( 258 ,250 ,239 טפשמ ירוביח – הי'צקורפ וריטלאוגל ןורכיז רפס "םידיגאתה ינידל תדחאמ הירואתכ גיצנה־תייעב" ןשוג רהוז 40
 .)1996 ,םיכרוע וליבאר 'א יכדרמו הי'צקורפ לאירוא ,ץישפיל ילתפנ ,קרב
M.ESSE J &EBCHUK B A.UCIAN L :ואר ,תרזובמ תולעבב תורבחב םתוא הנממש הלהנהל םירוטקרידה ןיב תולתה יסחי לע  41

FRIED, PAY WITHOUT PERFORMANCE: THE UNFULFILLED PROMISE OF EXECUTIVE COMPENSATION 23–33 (2004)  )ןלהל: 
BEBCHUK & FRIED(; Lucian A. Bebchuk & Assaf Hamdani, Independent directors and controlling shareholder, 165 U. 

Pa. L. Rev. 1271, 1285–1286 (2017) )ןלהל: Bebchuk & Hamdani(; לשמל ואר: Anil Shivdasani & David Yermack, CEO 
Involvement in the Selection of New Board Members: An Empirical Analysis, 54 J. FIN. 1829, 1851 (1999)  )יריפמא רקחמ 

 תוחפ ןפואב םיחקפמש םירוטקריד תריחבל תוירוביצ תורבחב םירוטקריד יונימב יללכה להנמה לש ותוברועמ ןיב רשק גיצמש
 םע תוהדזהל םהל םורגל לולע רבדהו ,תורחא תורבחב הלהנה תורשמב ,רבעב ונהיכ וא ,םינהכמ םיבר םירוטקריד ,ןכ ומכ .)יביטקפא
 Ronald J. Gilson & Reinier Kraakman, Reinventing the Outside Director: An Agenda for Institutional ואר .הלהנהה

Investors, 43 STAN. L. REV. 836, 884 (1991)  )ןלהל: Gilson & Kraakman(. 
42 Bebchuk & Hamdani, 1286 ׳מעב ,41 ש״ה ליעל. 
 טסילכלכ "ןמשיפל םעפ ,הבושתל םעפ ,יחונל םעפ .'ןכ' םירמואו הפצרה לע םיבכוש םיצ"חדה" ימיחר ביניו רינ־רוחב הנאיד ;םש 43
 .www.calcalist.co.il/local/articles/0,7340,L-3740149,00.html 15.6.2018  ץראב –
 .תורבחה קוחל )א(275-ו ,)ב(א267 ,)ב(239 ׳ס ואר 44
 .תורבחה קוחל 239 ׳ס 45
 .תורבחה קוחל )1()1א(254 ׳ס 46
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 יוניכל התכז וז תוליעפ .םהיתושירדל הנעית הנורחאהש הווקתב ,הרבחה םע תוחישב וא יבמופב

"engagement". התוא עינהל ךכו ,הרבחה ידי לע ועצוהש םירוטקריד יונימ דגנ עיבצהל םילוכי םה ,ףסונב 

 לש ישונאה ןוויגהו תויורישכה ליהמת ,ןוירוטקרידה בכרהל רשאב םהיתושירד תא ומלהיש םידמעומ עיצהל

 ידסומ עיקשמו 47,ןוירוטקרידל םירבג םידמעומ דגנ עיבצי ירדגמ ןוויגב ןיינועמש ידסומ עיקשמ ,ךכ .וירבח

 עיבצי )"overboarding"־ה תעפות( ליבקמב םינוירוטקריד לש בר רפסמב םינהכמש םירוטקריד יונימל דגנתמה

  48.וז השירדל םינוע םניאש ימ דגנ

 לשב תאזו ,יפיצפס רוטקריד לש ,הנוהכ תכראה וא ,יונימל תודגנתה איה רתוי תיביטקא תוברעתה

 ןתינ וז הרטמ םג .ולש דוקפתהמ ןוצר תועיבש רסוח וא הלהנהב תיתועמשמ תולת ,דיקפתל המאתה רדעיה

 יאקירמאה ןויסינה .וב ןיינועמ וניא ידסומה עיקשמהש דמעומ דגנ העבצה וא הרבחה םע תורבדיהב גישהל

 49.םירוטקריד לש םתולהנתה לע העפשה תויהל היושע הרבחה ידמעומ דגנ עיבצהל תלוכילש דמלמ

 .תוינמ ילעב ידי לע ןוירוטקרידל םייפיצפס םידמעומ תעצה איה רתויב תיביטקאה תוברעתהה

 לכ .הרבחה תולהנתה לע עיפשהל תוינמ ילעב םילוכי ןהבש תורחאה םיכרדהמ הנוש הז גוסמ תוברעתה

 ןוירוטקרידה לש םחוכ תא תרמשמ ,ותנוהכ תכראה וא רוטקריד יונימל תודגנתה תוברל ,תרחא תוברעתה

 יונימ לע וטו תוכז הלהנהלו םינהכמה םירוטקרידל הנקמ ךכבו םירוטקרידה תוהז תעיבקב הלהנההו

 ,םייואר םניאש םידמעומ תריחב עונמל ולכוי םא םג ,םמעטמ םידמעומ ועיצי אל תוינמ ילעבש לככ .םירוטקריד

 תונוכנ היהת הלא םירוטקרידל ,םירבדה עבטמ .םתנוהכל המיכסה הרבחהש הלאכ ויהי ורחביי ןכש םידמעומה

 היהי תוינמ ילעב לש המזויב ונומיש םירוטקרידל ,תאז תמועל 50.הלהנהה לש המוי רדס תא רגתאל תלבגומ

 תרבגהש ונעט ןמקרק ריינרו ןוסליג ןור םידמולמה ,וז הביסמ .םיעיקשמה תבוטל לועפל רתוי קזח ץירמת

 ןפואב םא ןיבו דדוב ידסומ ףוג לש ךלהמכ םא ןיב ,היוצר םירוטקריד תריחבב םיידסומ םיפוג תוברועמ

   51.ףתושמ

 יוניש שרדנ וב בצמל הנעמ תקפסמ הניא הרבחה םעטמ םידמעומ דגנ עיבצהל תורשפאה ,המגודל ,ךכ

 יוכיסה ,הזכ בצמב .ותוא םדקל תברסמ הלהנהה ךא ,הרבחה לש היגטרטסאב וא ידיגאתה לשממב יתועמשמ

 
47  Shareholder Value(s): Index Fund Activism and the New Millennial Corporate Governance Michal Barzuza et al.,

93 S. CAL L. REV. 101 (2020); Arleen Jacobius, CalPERS Turns Focus to Board Diversity in Proxy Voting, 
PENSION&INVESTMENTS (Sep. 17, 2018) https://www.pionline.com/article/20180917/ONLINE/180919861/calpers-

turns-focus-to-board-diversity-in-proxy-voting. 
48 ALL W HET ,Big Investors Want Directors to Stop Sitting On So Many Boards& Joann S. Lublin,  Sarah Krouse

STREET JOURNAL (Sep. 26, 2017) https://www.wsj.com/articles/big-investors-want-directors-to-stop-sitting-on-so-
many-boards-1506418201. 

 לש הדובעה קושב ןיטינומל סחיב תוילילש תוכלשה תררוג רוטקריד לש יונימל תודגנתהש םיארמ םיינכדע םירקחמ ,טרפב 49
 :Reena Aggrawal et al., The Power of Shareholder Votes :לשמל ואר ,תוינמה ילעב םידגנתמ ולש יונימלש רוטקרידה

Evidence from Uncontested Director Elections, 133 J. FIN. ECON. 134 (2019); William C. Johnson et al., The 
Consequences to Directors of Deploying Poison Pills (Harvard law school forum on corporate governance, working 

paper, 2019).  
50 Bebchuk & Fried 27 ׳מעב ,41 ש״ה ליעל:that as long as the key to board appointment remains being likely  "it appears 

on the company's slate, the safest strategy for directors wishing to keep their board seats will be to avoid challenging 
CEO compensation.". 

51 Gilson & Kraakman, ילעב ידי לע םירוטקריד יונימב תובישחה לע דמע ונתיאמ דחא לכ ,רתוי תרחואמ הביתכב .41 ש״ה ליעל 
 Kobi Kastiel & Yaron Nili, “Captured Boards”: The Rise of “Super Directors” and the Case for a :ואר .רוביצהמ תוינמ

Board Suite, 2017 WIS. L. REV. 19 (2017)  )ןלהל: Kastiel & Nili(; Assaf Hamdani & Sharon Hannes, The Future of 
Shareholder Activism, 99 B.U. L. REV. 971, 1000 (2019) )ןלהל: Hamdani & Hannes(. 
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 תעצה ,ןייצל בושח 52.הרבחה לש אלו ,תוינמה ילעב לש המזויב הנמתמ רוטקרידה רשאכ רתוי הובג יוניש ליבוהל

 .הרגשבש ןיינע תויהל תבייח הניא – םירחא תוינמ ילעב וא – םיידסומ םיעיקשמ ידי לע ןוירוטקרידל םידמעומ

 םיכוז הלאו ,םידמעומ תרתאמ הרבחה הבש הטישל תונורתי שי ,יוארכ תלהנתמ הרבחה דוע לכ ,השעמל

 ילעב םהבש םיבצמב ינויח םירוטקריד לש תודמעומ םוזיל תורשפא לש המויק ,םלוא .םיעיקשמה תכימתל

 הבושח הלהנהה תא רגתאל םירוטקרידה לש םתונוכנ זאש ,הלהנהה לש הדוקפתמ םיצורמ םניא תוינמה

 ילעב וא( םיידסומ םיעיקשמ ידי לע הנמתי רוטקרידה רשאכ תיבטימה הדימב רשפאתת וז תונוכנ .דחוימב

 53.)םירחא תוינמ

 ותוא לש םיסרטניאה תא ףידעי רוטקריד ותוא יכ ששחב ךורכ תוינמ לעב לש המזויב רוטקריד יונימ

 רודיג תונרקל םיידסומ םיעיקשמ ןיב ןיחבהל יואר ןאכ ,םלוא .הרבחה לש התבוט ריחמב םג תאזו ,תוינמ לעב

 תובר םימעפ םה תויטסיביטקא תונרק ידי לע םינמתמש םירוטקריד .םירחא תוינמ ילעב וא תויטסיביטקא

 תוינויחש הרובס ןרקהש תויטרקנוק תומרופר םימדקמו עדימ המיע םיקלוח ,היבאשמב םירזענ ,ןרקה ידבוע

 לש הלוהינ לע םג םתועצמאבו ,המעטמ םירוטקרידה לע תישממ העפשה שי ןרקל ,ךכ 54.הרבחה יעוציב רופישל

 עתריי ידסומ ףוגש חינהל ריבס 55.וידבוע םהש םירוטקריד תונמל לוכי וניא ידסומ עיקשמ ,תאז תמועל .הרבחה

 ידסומה ףוגהמ ענמת םינפ עדימ תלבקש ששחה רואל תאזו ,הנימ אוהש רוטקרידמ יבמופ וניאש עדימ תלבקמ

 לשב ,תויטסיביטקא תונרק תמועל ,םיידסומ םיעיקשמ רובע רתוי יתועמשמ הז ששח 56.הרבחה תוינמב רוחסל

  .רתוי ההובג תוליזנל םישרדנ םהו ,רתוי תורזובמ םהיתועקשהש ךכ

 םניא תוינמה ילעב םהב םיבצמב ץופנ ךופהי תוינמ ילעב ידי לע םירוטקריד יונימש לככ ,ןכ לע רתי

 תורבח ,רבשמ תופוקתב .הרבחה ידי לע ועצויש םידמעומה לע הליחתכל העפשה ךכל היהת ,הלהנההמ םיצורמ

־תבוגתכ םמעטמ םידמעומ ועיצי תוינמ ילעבש תורשפא עונמל ךכבו ,רתוי םייתוכיא םירוטקריד עיצהל ופידעי

 ץרמתי תוינמ ילעב ידי לע םירוטקריד יונימל תישעמ תורשפא לש המויק ,ךכ .הרבחה לש תילילש תולהנתהל דגנ

 תונמל תוינמה ילעב לש םתוכז שומימ .תוינמה ילעב לש םתבוטל לועפל םירוטקרידה תא ןהו הלהנהה תא ןה

 לש תינבמה היטההמ תועבונה תוילילשה תועפשהה תא ןתמי םמעטמ םידמעומ תעצה תועצמאב םירוטקריד

 שאר בשוי םג 57.תוינמה ילעב לש םיסרטניאה תא םלוהש ״םירוטקריד קוש״ רוצייו הלהנהה תבוטל םירוטקריד

 
 תפלחהל ,רתוי רחואמ בלשב ,איבהל יושע תויטסיביטקא רודיג תונרק ידיב םירוטקריד יונימש אצמ תירבה תוצראב ךרענש רקחמ 52
 .Lucian A. Bebchuk et al., Dancing with Activists, 137 J. Fin. Econ. 1 (2020) ואר .הלהנהה
 הנגה רשפאמ תוינמה ילעב ידי לע םירוטקריד יונימ ,ןכל .תמא ןמזב תוטלחה תלבקל םיפושח םירוטקריד ,תוינמה ילעבל דוגינב 53
 .דבלב תוינמ ילעבכ םיידסומ םיעיקשמ לש חוקיפ סיסב לע קר םייקתהל הלוכי הניאש תוינמה ילעב לש םיסרטניאה לע תרבגומ

Bernard S. Black, Agents Watching Agents: The Promise of Institutional Investor Voice, 39 UCLA L. REV. 811, 839–
  .) Black, Agents Watching Agents :ןלהל( (1992) 844

 ןה ןהבש תויפיצפס תורבח המכב תודקוממ אלא ,תורזובמ ןניא ןהיתועקשהש תויטסיביטקא העקשה תונרק ןה רודיג תונרק 54
 הרטמב הרבחב םייוניש םוזיל ,םירחא תוינמ ילעבל הריבח ךות םיתיעל ,ןהל רשפאמ הז בצמ .תיתועמשמ טועימ תייציזופ תוקיזחמ
 תורבחב יגטרטסא יוניש תריצי לע יונב ןהלש יקסעה לדומה .ןוירוטקרידל ןמעטמ םיגיצנ יונימ תועצמאב ראשה ןיב ,הכרע תא אישהל
 יונישל םיכלהמ תענהו עדימ חותינב ןכו העקשהה עוציב ינפל ןונכתו רקחמב םיבר םיבאשמ תועיקשמ ןה ןכלו ,תועיקשמ ןה ןהבש
 & Kastiel :הבחרהב ואר .תירבה תוצראב רקיעב ן,והה קושב תויתועמשמ תוינקחש ןה .העקשהה עוציב רחאל הרבחב יגטרטסא

Nili, 51 ש"ה ליעל. 
  .)הסנכה סמ תונקת :ןלהל( 1964–ד"כשתה ,)למג תופוק לוהינלו רושיאל םיללכ( הסנכה סמ תונקתל 8ה41 ׳קת 55
  . 1968–ח״כשתה ךרע תוריינ קוחל ב52 ׳ס 56
 תוילאיגלוקה תא רערעל לולע ,הלהנהה תדמעל דוגינב ,רודיג־ןוה תונרק ןוגכ ,תוינמ ילעב ידי לע םירוטקריד יונימש ןעטנ תורפסב 57
 .הרבחה תא טוונל הלהנהה לע ושקיו דחי לועפל ושקתיש ,םידגונמ םיסרטניא תולעב ןוירוטקרידב תוצובק־יתת רוצילו ןוירוטקרידב
 תוחפ םיחותפו רתוי םייתמועל ויהי ןוירוטקרידה ירבח רתימ םידרפנ םיסרטניא םיגציימכ םמצע םיאורש םירוטקרידש ןעטנ ,ןכ ומכ
 Martin Lipton & Steven A. Rosenblum, Election Contests in the Company’s Proxy: An Idea :ואר .םישדח תונויער תלבקל
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 :םיעיקשמ םה ןהב תורבחב םיידסומ םיעיקשמ לש םתוברועמ תרבגהל הארק ,הטאוג תנע ,ךרע תוריינ תושר

 חוקיפ לגעמ ןהב היהישו ,יעוצקמו קזח ,יאמצע ןוירוטקריד היהיש בושח ,יטננימוד ״תיב לעב״ ןיא ןהב תורבחב״

 ןחלוש בוציע לעו םירוטקרידה תוהז לע עיפשהל תוינמה ילעב ידיב יכ ,םיברועמו םייתפכא תוינמ ילעב לש ליעפ

  58.״ותואמצעל םורתל ךכבו ןוירוטקרידה

 םירוטקריד יונימ לש יתדוקנה ךרוצל םיידסומ ןיב הלועפ ףותיש .3

 תונורתי 3.1

 תנגהל םירוטקריד יונימל תוכזה תובישח לעו םיידסומ םיפוג ןיב הלועפה ףותיש תובישח לע ונדמע הכ דע

 יונימ ךרוצל םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ ףותיש – תויגוסה יתש ןיבש קשממב ןודל הנפנ ,תעכ .םיעיקשמה

  :תונורתי המכ הזכש הלועפ ףותישל 59.םירוטקריד

 בכרה לע לעופב העפשהל םהלש העבצהה חוכ תא םגרתל רוביצהמ םיעיקשמל עייסמ אוה ,תישאר

 בור יכ חיננ .ןוירוטקרידל םייתוכיא םידמעומ סייגל םיידסומ םיפוגל רשפאל ידכ ינויח אוהו ןוירוטקרידה

 היהיש בייחמ הזכ יוניש .הלש ןוירוטקרידה בכרהב יוניש ךירצמ הרבחה לש הבצמש םירובס הרבחב םיעיקשמה

 רמאמה תא הב ונחתפש המגודהש יפכ ,םלוא .הרבחה ידי לע עצומש הזל יפולח דמעומ עיציש דחא םרוג תוחפל

 .ןוירוטקרידל ומעטמ דמעומ דחא לכ עיצהל םיידסומ םיפוג המכ םייושע םואית רדעיהב ,בטיה השיחממ

 אוה ששחהו ,הרבחה םעטמ דמעומ םע ןוירוטקרידב םוקמ לע ורחתי םיידסומה םעטמ םינושה םידמעומה

 דחא ףאש ךכל ליבוי )ומעטמ דמעומל ביוחמ שיגרי םהמ דחא לכש( םיידסומה םיפוגה ןיב תודמעה לוציפש

 תנמ לע םיידסומה ןיב םואיתב היה יד הליחתכלמ םא םג ,תאז 60.ןוירוטקרידל הנמתי אל םידמעומ םתואמ

 .תוינמה ילעב בור תכימתל הכזיש דמעומ עיצי םהמ דחאש

 הטילש לעב אלל הרבחבש חיננ .האבה תירפסמה המגודה תועצמאב םואיתב ךרוצה תא שיחמהל ןתינ

 .רוביצה ידיב תוקזחומ תוינמה ראשו ,)דחא לכ 10%( תיסחי הובג תוקזחה רועיש םע םיידסומ םיפוג השולש שי

 40% רשאכ ,שדח רוטקריד יונימב ךמות )םיידסומ םיפוג םתוא תוברל ,60%( רוביצהמ םיעיקשמה בורש חיננ

 לש תודמעומה תא םזוי ימ הלאשב דחוימ ןיינע ןיא 60% םתואלש םג חיננ .הלהנהב םיכמות םיעיקשמהמ

 .הלהנהה םע ההוזמ היהי אלו תורישכ לש ףס יאנתב דומעי עצומה רוטקרידה דוע לכ תאזו ,שדחה רוטקרידה

 לש םויה רדסל ולש תודמעומה תאלעה אלא ,םיאתמ דמעומ רותיא קר אל תבייחמ יפולח דמעומ תגצה ,רומאכ

 לע שארמ ומיכסי םה יכ חינהל שי ,ףתושמב לועפל םיאשר םיידסומה םיפוגהש החנהב .תיללכה הפסאה

 
Whose Time Has not Come, 59 BUS. LAW. 67, 81–83 (2003). םג ןבוחב תונמוט ןוירוטקרידב תודיחאו תוילאיגלוק ,םלוא 

 תוביטימש תוטלחה רתוי ולבקתיש ןכתייו תודגונ תועד תעמשה ןנצת תודחאה ,הדיחא הדמעל סנכתהל וטיי םירוטקרידה – תונורסח
 Lucian A. Bebchuk & Jesse M. Fried, Pay Without :ואר .תוינמה ילעב ללכ לש םיסרטניאה ןובשח לע הלהנהה םע

Performance: Overview of the Issues, 30 J. CORP. L. 8, 12–13 (2005). ואר אשונב תפסונ תורפס תריקסל: Kastiel & Nili , 
  .םש תוינפההו ,60–59 ׳מעב ,51 ש״ה ליעל
 )27.11.2018 ,ביבא לת תטיסרבינוא ,םיטפשמל הטלוקפה ,רתימ סנכב האצרה( ״תירוטלוגר וא תידסומ תויביטקא״ הטאוג תנע 58

http://rne.isa.gov.il/%D7%94%D7%95%D7%93%D7%A2%D7%95%D7%AA%20%D7%95%D7%A4%D7%A8%D7%
A1%D7%95%D7%9E%D7%99%D7%9D/178/2018/Pages/MEMSHAL_TAAGIDI.aspx.  

 הדימ תומא תעיבק ןוגכ ,ןוירוטקרידל םידמעומ תעצהמ םיגרוחה ,םיפסונ םירשקהב ררועתהל היושע הלועפ יפותיש תייגוס 59
 רוטפ ןתמ רבדב הטלחה" תורחתה תושר לש 11035 הטלחה המגודל ואר .ידיגאת לשממ לש תויבחור תויגוס וא בוח תורגיאב העקשהל
 ;)דוגיא לבוכ רדסה רוטפ תטלחה :ןלהל( )1.11.2017( "לארשיב תועקשה יתבו תועקשהה יתב דוגיא ןיב םכסהל לבוכ רדסה רושיאמ
 .)2011( 334–333 ,309 מ םיטפשמ "לארשיב ןוהה קושו םיידסומ םיפוג ,ימלועה רבשמה" ינדמח ףסא
 .59 ש"ה ליעל ,דוגיא לבוכ רדסה רוטפ תטלחה ;34 ש"ה ליעל ,ינדמח תדעו ח"וד 60
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 תירוטקרידב םיניינועמ הרבחב םיעיקשמה בורש ןוויכ .תיללכה הפסאל הלש תודמעומה תא ולעיו תחא תדמעומ

 תפתושמ הלועפ םא ,תאז תמועל .ןוירוטקרידב הנוהכל רחביהל היופצ וז תדמעומ ,הלהנהה םעטמ הניאש

 תשולשמ דחא לכש חיננ ,הזכ הרקמב .תחא תדמעומ לע שארמ טילחהל ולכוי אל םיידסומה םיפוגה ,הרוסא

 החנהב .םידמעומ השולש ורחתי הלהנהה דמעומ לומ ,ןכלו ,ומעטמ תדמעומ וא דמעומ גיצמ םילודגה םיפוגה

 40% םיחטבומ ולש( הלהנהה דמעומש חינהל ריבס ,ומעטמ דמעומב ךומתי םיידסומה םיפוגהמ דחא לכש

 השיחממ וז המגוד .יפולח דמעומ יונימב םיניינועמ םיעיקשמה בורש תורמל תאזו ,רחבייש הז אוה )תולוקהמ

 םתוכז תא שממל םיעיקשמל רשפאל תנמ לע יחרכה תויהל יושע םיידסומ םיפוג ןיב תודמע םואית יכ בטיה

 .םירוטקריד יונימל

 ידסומ ףוגל .ןוירוטקרידל םייתוכיא םידמעומ סויגל ינויח אוה םדקומ םואיתש םג השיחממ וז המגוד

 ורחביי יכ ומעטמ םידמעומל חיטבהל תלוכי ןיא ,הרבחה תוינממ יתועמשמ רועישב קיזחמ אוה םא םג ,דדוב

 וייוכיס ,הרבחה םעטמ רוטקריד לומ דדומתמ דדוב ידסומ ףוג םעטמ רוטקריד רשאכ ,ןכל .תיללכה הפסאה ידיב

 העפשהמ עתריהל םייושע םייתוכיא םידמעומו ,יבמופ אוה תודמעומה תשגה ךילה .םיהובג םניא רחביהל

 ריבגי םיידסומ םיפוג ןיב םואית .דדומתהל אלש ופידעי ןכלו ,םהלש ןיטינומה לע ,םהב הריחב־יא לש תילילש

 םיידסומ םעטמ םייתוכיא םידמעומ ובש בצמ ענמי ,הרקמ לכבו( םמעטמ םידמעומ לש הריחבה ייוכיס תא

  .םייתוכיא םירוטקריד סויג לע לקי ךכבו )הז לומ הז םירחתמ םינוש

 ,תוינמ ילעב ידיב םירוטקריד יונימל םיוולנה תוששחה ןמ קלח תיחפמ םיידסומ םיפוג ןיב םואית ,תינש

 דגונמ תויהל לולעש ןפואב ,ותוצרל תנמ לע לעפי םיוסמ ידסומ ףוגל ותנוהכ בחש רוטקריד יכ ששחה תא דוחייבו

 תא םינפהל ץירמת םירוטקרידה רובע רוציי םירוטקריד יונימב םיידסומ םיפוג ןיב םואית 61.הרבחה תבוטל

 ךכב ןכתסמ רוטקריד לע הלוספ העפשה ליעפהל הסניש ידסומ ףוג .הצובקכ םיידסומה םיפוגה לש םתבוט

 .דיתעב םירוטקריד יונימל עגונב הלועפ ומיע ףתשל וברסיש וא ,המזויה תא ולכסי םירחא םיידסומ םיפוגש

 םירוטקריד לש ןוימה ךילה .םיידסומה םיעיקשמה ןיב תויולע קולחל רשפאי םדקומ םואית ,תישילש

 תילנויצרה תושידאה תייעב תא רעזמי הלועפ ףותיש 62.תיתועמשמ תיפסכ העקשהב ךורכ תויהל יושע םרותיאו

  .ןכל םדוק ורכזוהש טסיפמרטה תייעבו

 חכונ דחוימב בושח הז גוסמ הלועפ ףותיש ,ילארשיה ןוהה קוש לש ויפוא לע הבחר תולכתסהב ,ףוסבל

 םיידסומ םיפוג ,תירבה תוצרא תמגוד ,םירחא םיקוושב .תויטסיביטקא תונרק לש תיתועמשמ תוליעפ רדעיה

 ךכבו( תויטסיביטקא תונרק תועיצמש םידמעומ לע םיכמתסמ אלא ,ןוירוטקרידל םידמעומ םיעיצמ םניא בורל

 םידמעומ תועיצמ הלא תונרק .)הלהנהה דמעומ לומ םהיניב ורחתיש םידמעומ המכ תעצהמ ששחה ענמנ םג

 רוציל םילולע םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ יפותיש יכ ןייצנ .יתועמשמ יוניש שרדנ ןהב תורבח ןתואב רקיעב ןמעטמ

 .המישרה ךשמהב ןודנ הלא תוששחב .קשמב תויזוכירה תרבגהלו תורחתב העיגפל ששח

 
 2.201926. ןוהה קוש – טסילכלכ "תורבח להנל םילוכי אלו םיעדוי אל םיידסומה" וטלפ ןליא 61

www.calcalist.co.il/markets/articles/0,7340,L-3757118,00.html. 
 רדסה רוטפ תטלחה ואר .םירוטקריד רגאמ תמקהל רדסה רוציל תועקשהה יתב דוגיאל רשפאל השקבה סיסבב דמע ףא הז ןועיט 62
 .59 ש"ה ליעל ,דוגיא לבוכ
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 תולעב הנבמו הלועפ ףותיש  3.2

 תררועתמ ,ןוירוטקרידה ירבח תוהז לע םהלש העפשהל איבמ םיידסומה םיפוגה ןיב םואיתה רשאכ

 ינש ןיב ןיחבנ וז הלאשב ןוידה ךרוצל .הרבחב "הטילש" לאכ םהיניב הלועפ ףותישל סחייתהל שי םאה הלאשה

   .תרזובמ תולעבב תורבח ,ינשהו ,הטילש ילעב םע תורבח ,ןושארה :תולעב ינבמ

 ללכבו – הטילש ילעב םע תורבחב טועימה תוינמ ילעבל קינעמ תורבחה קוח .הטילש ילעב םע תורבח

 ךרוצל סחוימ בורל השירדה תועצמאב תאזו ,ןוירוטקרידה בכרה לע עיפשהל תלבגומ תלוכי – םיידסומ םיפוג הז

 תלכשומ הלעפה ךרוצל – םירחא תוינמ ילעב וא – םיידסומ ןיב םואית ,הז הרקמב 63.םיינוציח םירוטקריד יונימ

 ילעב לש העפשהה תלוכי תא שארמ ליבגה תורבחה קוח ."הטילש" הווהמ וניא םהידיב ןותנה העבצהה חוכ לש

 .דיגאתה תוליעפ תא ןווכל הטילשה לעב לש תלוכיב עוגפל אלש תנמ לע םירוטקריד יונימ לע טועימה תוינמ

 .הטילש ילעבל םיידסומ םיפוג ךופהל תולוכי ןניא הז לבגומ העפשה חוכב לכשומ שומיש תושעל ודעונש תולועפ

 לע וטו תוכז שי הטילשה לעבל יכו 64,ןוירוטקרידה ירבח ברקמ טועימ םה םיינוציחה םירוטקרידה יכ ריכזנ

 ףקותמ טלושה ,הטילש לעב שי הרבחלש רחאמ 65.)תיתלחתה הנוהכל( ינוציח רוטקריד דיקפתל םידמעומ

 םירוטקריד יונימ ךרוצל םיידסומ םיפוג ןיב הלועפה ףותישש ירה ,ןוירוטקרידה ירבח בור יונימ לע ודמעמ

   .הטילש ילעבל םתוא ךופהל יופצ וניא םיינוציח

 ןידב תמייקה תויוכמסה תקולח םאה הלאשב הדמע םיטקונ ונניא הז רמאמבש שיגדהל םוקמה ןאכ

 ידמ בר חוכ קינעמ קקוחמהש םירובסה הלא רובע םג ,םלוא .היוצר איה טועימל הטילשה לעב ןיב ילארשיה

 אלא ,םירוטקריד יונימ ךרוצל םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ ףותיש תלבגה וניא ןורתפה ,טועימה תוינמ ילעבל

 .תוינמה ילעב לש דחוימ בורב רושיא תורבחה קוח שרוד ןהיבגלש תוטלחהה תשק םוצמצ

 ,תיזוכיר תולעבב תונייפאתמש תונידמ יתש ,הידוושב ןהו הילטיאב ןה יכ ןייצנ יתאוושהה טביהב

 ךות םיתיעל ,םירוטקרידה ברקמ טועימ יונימב ףתתשהל םיידסומ םיעיקשמל םירשפאמש םינונגנמ םימייק

 רבח תוחפל תונמל רוביצהמ םיעיקשמל רשפאל תוירוביצ תורבחמ שרוד יקלטיאה קוחה .םהיניב הלועפ ףותיש

 לעבל הרחתמ םידמעומ תמישר םיעיצמש הלא םה רודיג תונרק וא םיידסומ םיעיקשמ בורלו ,דחא ןוירוטקריד

 הנוממ רוטקריד לש ותויה ןיב יבויח רשק אצמ יקלטיאה ןונגנמה תעפשה תא ןחבש יריפמא רקחמ 66.הטילשה

 דוק ,הידוושב 67.םירחא םירוטקריד ועיצהש םיכלהמל תודגנתה עיבהל ותייטנל טועימ תוינמ לעב ידי לע

 םילודגה תוינמה ילעב לש םיגיצנמ תובכרומה ,תוינוציח םייונימ תודעו ומיקי תורבחש עבוק ידיגאתה לשממה

 םיינש וא דחא גיצנמ תובכרומ תודעווה ללכ ךרדב 68.ןוירוטקרידל םידמעומ תיללכה הפסאל ועיצי הלאו ,הרבחב

 
  .46–44 ש"ה ואר 63
  .םיינוציח םירוטקריד ינש תוחפל ונהכי תירוביצ הרבחב ,תורבחה קוחל )א(239 ׳ס יפל 64
 השעמל הנקמ רבדה .דחוימה בורה תשירדל ףסונב ,הרבחב תוינמה ילעב ללכמ בור תבייחמ ינוציח רוטקריד לש תינושאר תריחב 65
 לעב לש ונוצרל דוגינב םג רוטקריד תנוהכ ךיראהל לוכי טועימה .הנושאר הנוהכל ינוציח רוטקריד יונימ לע וטו תוכז הטילשה לעבל
 .תורבחה קוחל )ב(239 ׳ס ואר .םלעופ לע עדימ םייק רבכש ,םיכישממ םידמעומב רבודמ ךא ,הטילשה
66 (European Corporate Governance Institute, Working Paper No.  Dissenting DirectorsPiergaetano Marchetti et al., 

332/2016, 2016) ; Piergaetano Marchetti et al., Disclosing Directors (European Corporate Governance Institute, Working 
Paper No. 420/2018, 2018). 

67 659, 682, 693 (2017) EBOR18 ors, Dissenting DirectPiergaetano Marchetti et al., .  
68   available at ),20(20ODE COVERNANCE GORPORATE CWEDISH SHE T ,OARDBOVERNANCE GORPORATE CWEDISH S

http://www.bolagsstyrning.se/UserFiles/Koden/2020/The_Swedish_Corporate_Governance_Code_1_January_2020
_00000002.pdf. 
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 םיעיקשמ לש םיגיצנ השולש וא םיינשו הטילשה לעבל ברוקמ בורל אוהש הדעו שאר בשוי ,הטילשה לעב םעטמ

 םיעיקשמ םע ןה ,הטילשה לעב םע ןה הלועפ ףותישב הכורכ הדעווב םיידסומ םיעיקשמ תופתתשה .םיידסומ

  69.םירחא םיידסומ

 

 ןיב הלועפ ףותיש ,הטילש ילעב םע תורבחמ לידבהל ,תרזובמ תולעבב הרבחב .תרזובמ תולעבב תורבח

 ךופהי הזכש הלועפ ףותיש םאה .םדי לע ונומי ,םלוכ וא ,םירוטקרידה תיברמש ךכל םורגל יושע םיידסומ םיפוג

 הטילשל תיביספ העקשה ןיב לובגה וק תעיבקב תובכרומה תא חטשה ינפל הלעמ וז הלאש ?הטילש ילעבל םתוא

  .ידסומ םזיביטקא לש םלועב

 לארשיב םיידסומ םיפוג .ןוירוטקרידל ומעטמ םיגיצנ עיצמ ידסומ ףוג וב ,טושפה הרקמב הליחת ןודנ

 70.הרבחב העבצהה תויוכזמ םיזוחא 20־מ רתוי אלל םהלש העקשהה ףקיה תא תוליבגמה תוארוהל םיפופכ

 םירוטקרידה תא ודבל תונמל ותלוכיב ןיאו תיללכה הפסאב עירכמ חוכ ןיא עיקשמ ותואל ,הלא תולבגמ רואל

 לש הכימתב +תוכזל וקקדזי ודי לע םיעצומה םיגיצנה ,הרבחה ןוירוטקרידל תונמתהל ידכב .ודי לע םיעצומה

 71.דיגאתב הטילש לעבכ בשחיי אל עיקשמ ותוא ,ךכיפל .םיפסונ תוינמ ילעב

 חיננ ,ןוידה ךרוצל ?םירוטקריד יונימ ךרוצל הלועפ םיפתשמ םיידסומ םיפוג המכ וב םוקמ ןידה והמ ,םלוא

 םואיתל ,הז הרקמב .הרבחב העבצהה תויוכזמ 50% לע תולועה תויפרצמ תוקזחה שי םיידסומ םיפוג תצובקלש

 לש תויפרצמה תוקזחהה ,המגודל ,זפ תרבחב .ןוירוטקרידה בכרה לע תערכמ העפשה תויהל הלוכי םהיניב

 םירוטקריד יונימ ךרוצל תוינמ ילעב ןיב ךשמתמ םואית 72.הרבחה תוינממ 60%־מ הלעמל ןה םיידסומה םיפוגה

 םייושע םה זא ,תוינמהמ 50%־מ הלעמלב דחי םיקיזחמ תוינמ ילעב םתוא םאו ,"דחי הקזחה"כ בשחיהל לוכי

 ןיב הלועפ ףותיש םאה הלאשב דקמתי הז רמאמב חותינה רקיע ,הלא םירבד עקר לע 73.הטילש ילעבכ בשחיהל

  74.הטילש הווהמ דמעומ תעצה ךרוצל תרזובמ תולעבב תורבחב םיידסומ םיפוג

 
69 15 (Saïd –4  Nomination Committees and Corporate GovernanceEkwall & Colin Mayer, -Sophie Nachemson

Business School, Working Paper, 2018) )ןלהל: (Nachemson-Ekwall & Mayer. 
 .העקשה יללכ תונקתל )א(12 ׳ת 70
 הניא וזה תוכזה דוע לכ ,העקשהה ףקיה תולבגמ תא רפהל ילבמ הרבחב רוטקריד תונמל תוכז לעב תויהל לוכי ידסומ ףוג ,תאז םע 71
 םירוטקריד השימח ןיבמ דחא רוטקריד תונמל תוכז ידסומ ףוגל תמייק םא ,לשמל ,םירוטקרידהמ תישימח לש רועיש לע הלוע
   .םיזוחא 20 לש רועישב םירוטקריד יונימל תוכז גוסמ הטילש יעצמאב קיזחמ ידסומה ףוגה ,ךכ .ןוירוטקרידב
 .7 ש״ה ליעל ,"זפ ןוירוטקרידב ךפהמ תושעל םיצור םיידסומה" ימיחרו ןמדניב 72
  .1.2.ד קרפ ואר ,"הטילש"ו "תפתושמ הקזחה" םיחנומה תרדגהל 73
 ןוגכ( תידועיי היצלוגרל תופופכה תורבחב .תידועיי היצלוגר ןהילע הלח אלש תוירוביצ תורבחב דקמתמ הז רמאמב אבומה חותינה 74
 ןהב הטילשה לע תשרופמ הלבגה תובורק םיתיעל תיטנוולרה הקיקחה תעבוק )תויתשת וא תרושקת תורבחו חוטיב תורבח ,םיקנב
 ,לשמל ,ךכ .םירוטקריד יונימ הז ללכבו ,תויביטקא תולועפ טוקנל וא תוינמ לש תמיוסמ תומכב קיזחהל תוינמ ילעב לש תלוכיה לעו
 םיקיזחמה תוינמ ילעב השולש וא םיינש וא ,יאקנב דיגאתב הטילש יעצמאמ 2.5% לעמ קיזחמש תוינמ לעב יכ תעבוק תואקנבה תדוקפ
 תולבגמ ;)1941 ,תואקנבה תדוקפל )4(–)3(ד11 ׳ס( הטילש ןיערג אלל קנב ןוירוטקרידל דבלב דחא דמעומ עיצהל םיאשר ,5% דע דחי
 ;)1981–א״משתה ,)חוטיב( םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה קוחל )7(–)3(אי41 ׳ס( הטילש ןיערג אלל חוטיב תורבחל סחיב תומייק תומוד
 תוינמ לעב ,ףסונב .םייטנוולרה םירוטלוגרה רושיא אלל הרשמ אשונ יונימ לע וא רתוי וא 5% לש רועישב תוקזחה לע רסוא קזבה קוח
 דצל ןריבעהל וא הרבחב ויתוקזחה תא לידגהל ותורשפאב ןיאו ,תובחרנ חוויד תובוחל ףופכ )קוחב התרדגהכ( "תרכינ העפשה" ולש
 ,)מ"עב תרושקתל תילארשיה הרבחה ,"קזב" תנתונש ינויח תוריש תעיבק( )םירודישו קזב( תרושקת וצ ואר .ףסונ רושיא אלב ישילש
 .)1982–ב"משתה ,)םיתורישו קזב( תרושקתה קוחל )ג(ד4 'סו ,1997–ז"נשתה
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 תיתועמשמ העפשה ןהלש ,תירבה תוצראבו הינטירבב רבכמ הז תמייק תוירוביצ תורבחב תרזובמ תולעב

 םרטב ,ךכיפל .םיידסומ םיפוג לש תטלוב תוליעפו םיחתופמ ןוה יקוש הלא תונידמל .לארשיב תורבחה יניד לע

  .הלא תונידמב בצמה תא ןוחבל שקבתמ ,לארשיב ליחהל שיש םיללכב ןודנ

 

 יתאוושה טבמ .ג

 

 ןוירוטקרידל םמעטמ םידמעומ םיעיצמ םניא תירבה תוצראבו הינטירבב םיידסומ םיפוג ,עיתפמ ןפואב

 המ ,תישאר :תויזכרמ תולאש יתש ררועמ הז ןותנ .םירוטקריד יונימ ךרוצל עובק ןפואב הלועפ םיפתשמ םניאו

 ,תינש ?םירוטקריד יונימ ךרוצל הלועפ םהיניב ףתשלמ םיענמנ הלא תונידמב םיידסומ םיפוגש ךכל םימרוגה

 – ונחתפל תחנומה הלאשה לע עיפשהל יושע רבדה דציכ ,ןכש לככו ,לארשיל םג םייטנוולר הלא םימרוג םאה

  ?הטילש לעב אלל תורבחב םירוטקריד יונימ ךרוצל םיידסומ ןיב הלועפ יפותיש ריתהל יואר םאה

 הינטירב .1

 לעב םג 75.ןוירוטקרידל םידמעומ העיצמ ,ללכ ךרדב ,רשא וז איה ןוירוטקרידה לש םייונימ תדעו ,הינטירבב

 סנכל ןוירוטקרידהמ שורדלו רוטקריד יונימל העצה שיגהל לוכי הרבחה תוינממ 5%־מ הלעמל קיזחמש תוינמ

 םיפוג םהבש םירקמ אוצמל ונידיב הלע אל ,וז המישר תביתכ ךרוצל ונעציבש רקחמב ,םלוא 76.ךכ ךרוצל הפסא

 יונימ ךרוצל הלועפ םהיניב ופתיש וא ןוירוטקרידל םמעטמ םידמעומ לש העצה ומזי הינטירבב םיידסומ

  77.םירוטקריד

 UK Stewardship־ה ,לשמל ךכ .םיידסומ תוינמ ילעב ןיב הלועפ יפותישל תדהוא השיג תמייק הינטירבב

Code ־ה לש Financial Reporting Council םירחא םיעיקשמ םע םואיתב לועפל םיידסומ םיעיקשמל ארוק 

 רתויב הליעיה ךרדה תויהל יושע הלועפ ףותיש םיתיעל יכ םג ןייצמ הז דוק .תאז תוקידצמ תוביסנה רשאכ

 יבגל םהלש תוינידמה תא ףושחלו שבגל םיידסומ םיעיקשמ לע יכו ,ךוראה חווטב הרבחה ךרע תא אישהל

  78.הלועפ יפותיש

 םיפוג ןיב הלועפה יפותיש תא קזחל ץילמה ייק ןו׳ג ןלכלכה ידי לע 2012 תנשב הינטירבב םסרופש ח"וד

 תוירוטלוגרה תוכלשההמ דחפ אללו םואיתב לועפל רתוי םיישפוח תויהל םיכירצ ייק תטישל רשא ,םיידסומ

 ,הלועפ יפותיש הריתמה תיביספ הדמע תטיקנב קפתסהל אל הינטירב תלשממל ארק םג ח"ודה 79.הז ךלהמ לש

 
75 Ekwall & Mayer-Nachemson, תויהל םיכירצ םייונימה תדעו ירבח בור יכ עבוק הינטירבב ידיגאתה לשממה דוק .69 ש"ה ליעל 
  FIN. REPORTING COUNCIL, THE U.K. CORPORATE GOVERNANCE CODE 17 (July 2018) ).םייאמצע
   .10% לע דמע תוינמ ילעב תעצה תשגהל שרדנה ףרה ,2009 דע . .46Companies act 2006, c  303 ,338§§ואר 76
 וניא הז רקחמש אלא ,םירוטקריד ירוטיפ וא הריחבל תועגונ הינטירבב תוינמ ילעב תועצהמ 90%־כ יכ םנמוא הארמ יריפמא רקחמ 77
 תונרק ןוגכ םיידסומ םיפוג ןיבל םמעטמ םירוטקריד תונמל םיסנמה ,רודיג ןוה תונרק תמגוד ,םיטסיביטקא תוינמ ילעב ןיב ןיחבמ
 Bonnie G. Buchanan et al., Shareholder Proposal Rules and Practice: Evidence from a .תונמאנ תונרק וא היסנפ

Comparison of the United States and United Kingdom, 49 Am. Bus. L. J. 739 (2012). םג ואר Nachemson-Ekwall & 
Mayer, 50 'מעב ,69 ש"ה ליעל. 

78 ) 2010 uly(J 5ODE CTEWARDSHIP S U.K.HE T ,OUNCILCEPORTING R .IN.F 
79 (2012)AKING  MECISION DERM T-ONGLARKETS AND MQUITY E UKEVIEW OF RAY KHE T ,AYKOHN J.  ח"ודב רבודמ 
 .9 'מעב ,םש ואר .הינטירבב תורבח לש ידיגאתה לשממה לעו חווטה יכורא םיעוציבה לע םתעפשהו תוינמה יקוש תוליעפ תא ןחובה
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 לש תוצלמהה תחא 80.ךכל המיאתמ המרופטלפ תמקה תועצמאב וז תוליעפ דודיעב ליעפ דיקפת תחקל אלא

 ךרוצל .הלועפ יפותיש תריציב הינטירבב םיידסומ םיעיקשמל עייסי רשא ,םיעיקשמ םורופ תמקה התייה ח"ודה

־ו IMA, ABI ,הינטירבב םיידסומה םיעיקשמה בור תא םיגציימה רחסמה ידוגיא השולש ,וז הצלמה םודיק
NAPF, הדובע תצובק ומיקה, Collective Engagement Working Group, תמקה לע טלחוה היתובקעבש 

 ןיב תפתושמ הלועפ םאתל ותרטמש יאמצע ףוג אוה םורופה orumFnvestors' I( .81( םיידסומ םיפוג לש םורופ

 םורתל ולכוי תוינמה ילעב לש תיטירק הסמש חיטבהל תנמ לע ,םהיניב ידדהה ןומאה תא קזחלו םיעיקשמ ןווגמ

 םיאשונב ןה ,םייללכ ידיגאת לשממ יאשונב ןה לעופ םורופה .תוירוביצ תורבח לש תולהנה םע ףטושה גולאידל

 לע הנומאו ותוליעפ תא תטוונמש וז איה םורופה תוריכזמ 82.תויפיצפס תורבחל םיעגונה םידוחיי םייגטרטסא

 תויגוסב לופיט לע תיארחאש וז םג איה תוריכזמה .תוירוביצ תורבח םע ידיתע גולאידל תוינכות תנכה

  83.םיידסומה םיעיקשמה ןיב הלועפה יפותיש בקע ץוצל תויושעש תויטפשמה

 רודיג תונרקו ,תוירוביצ תורבחב םירוטקריד תנוהכל םידמעומ עיצמ וניא םורופה םג ,ונתנבה בטימל ,םלוא

 הקמנה רדעיהב 84.הינטירבב תוירוביצ תורבחב םירוטקריד יונימל םיכלהמ תוליבומש הלא ןה תויטסיביטקא

 ןיב תורבדיה לע ססובמ יטירבה לדומה ,תישאר .םיירשפא םירבסה המכ לע עיבצהל לכונ ,וז תוינידמל תשרופמ

 בושק תויהל ןוירוטקרידה לש תונוכנה תרבגהל איבי הז רבד יכ הנומא ךותמ הרבחה ילהנמל םיעיקשמ

 דוביכ ךות ,הרבחה ילהנמ ינפב םיעיקשמה תוששח תגצהב דקמתמ םורופה ,םאתהב 85.םיעיקשמה תייצילאוקל

  86.הרבחה תא להנל םינורחאה לש םתוירחאו םתבוח יהוזש הדבועה

 םיקיזחמ"כ ורדגוי הלועפ םהיניב םיפתשמה םיידסומ םיפוגש ךכמ ששח םייק הינטירבב םג ,תינש

 לע תולוע םיידסומ םתוא לש תויפרצמה םהיתוקזחה םא ,הזכש םירבד בצמב .)acting in concert( "ףתושמב

 םיבייח ויהי ךכו ,mandatory bid rule־ה תוארוהל םיפופכ תויהל םילולע םה ,הרבחב העבצה תויוכזמ 30%

 םיידסומ םיעיקשמש רחאמ akeover CodeCity T.87־ל םאתהב הרבחה תוינמ ראשל שכר תעצה עצבל

 ,תוינמ לש תפטוש תשיכר עצבל ןכו העבצה תויוכזמ 30%־מ רתוי לש רבטצמב םילעב תויהל םייושע הינטירבב

 בושח 88.דוקל םאתהב שכר תעצה עצבל וביוחיש יתועמשמ ןוכיס םרובע רצוי םירוטקריד יונימל עגונב םואית

 ןיב הנבה וא םכסה לכל סחייתמ וניא ,הינטירבב ליעלש םיללכה לע ןומאה ףוגה ,takeover panel־ה יכ שיגדהל

 
 .51–50 דומעב ,םש 80
81 (2013) 7ROUP GORKING WNGAGEMENT EOLLECTIVE CEPORT OF THE R ,SSOCIATIONAANAGEMENT MNVESTMENT I 
 .)REPORT OF THE COLLECTIVE ENGAGEMENT WORKING GROUP :ןלהל(

 ,דנדיבידה תוינידמ ,הרבחה לש תיסנניפה תוינידמה ,ןוירוטקרידה תואמצע ,לשמל .םיאשונ ןווגמב הלהנהה םע תושיגפ םזוי םורופה 82
 The Investor Forum, Review 2018, 18–26 (2019) :ואר .תוטלחה תלבק יכילהו קוויש יניינע ,םירצומ תוחיטב ,ןוה תאצקה תוינידמ

https://www.investorforum.org.uk/wp-content/uploads/2019/01/Annual_Review_2018.pdf )ןלהל: The Investor 
Forum 2018(. 

 .5 'מעב ,םש 83
 .UKCTIVISM IN THE AHAREHOLDER S ,NSIGHTICTIVIST A (2020) ואר 84
85  (May 15, 2017)  NVESTMENT&IENSIONSP, Institutional Investors Fill Activism Gap in EuropeSophie Baker, 

https://www.pionline.com/article/20170515/PRINT/305159982/institutional-investors-fill-activism-gap-in-europe. 
86 8,The Investor Forum 201 15 'מעב ,82 ש"ה ליעל. 
87available  § 1.3 (8.10.2015) (UK), Practice Statement No. 29, Rule 21.2,  ,ERGERSMAKEOVERS AND TODE ON CITY CHE T

at http://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/PS-29-New.pdf )ןלהל: Practice Statement No. 
־ה ףר תא ורבעי תופתושמה םהיתוקזחה וב בצמב אלא ,הלועפה ףותיש לע המכסהה דעומב תשבגתמ הניא וז הבוח יכ ןייצל שי .)29

 .הרבחב ויתוקזחה תא לידגהל שקבמ הצובקה ירבחמ דחא רשאכ ,הז ףר ורבע םאב וא ,30%
88 Shareholder Proponents as Control Acquirers: A British, German and Italian Perspective on the Ana Taleska, 

Regulation of Collective Shareholder Activism via Takeover Rules, E.B.O.R. 19, 797, 812 (2018). 
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 ,םלוא .ףתושמב םיקיזחמל םתוא תכפוהש הלועפ לאכ תוינמ ילעב תפסאב העבצהה ןפואל רשאב תוינמ ילעב
 ןויסינ הווהמה הלועפל עגונ םהיניב םואיתה םא דחיב םיקיזחמכ הלא םידדצ הארי היפל הקזח עבוק אוה

 תוביסנב הבחרהב ןודנ רמאמה לש אבה קרפב .)board control seeking( הרבחה ןוירוטקריד לע הטילש גישהל

 ןוידה ךרוצל ,םלוא .הינטירבב היצלוגרה יפל דחי הקזחהכ ובשחיי ןוירוטקרידל םידמעומ תעצהל תולועפ ןהבש

 יונימ ךרוצל הלועפ םהיניב ףתשלמ םיענמנ הינטירבב םיידסומ םיפוג היפל הנעטה תא ןייצל בושח הז בלשב

   89.היצלוגר ימסחמ ששחה ללגב םירוטקריד

 ךכמ דומלל ןתינ םירוטקריד יונימל םיידסומ םיפוג לש תוליעפ לע הז ללכ לש ןנצמה טקפאהמ ששחה לע

 ודעונ אל דוקה תוארוה יכ רהבוה הב ,תוינמ ילעב לש םזיביטקאל עגונב הרהצה 2009 רבמטפסב איצוה לנפהש

 "board control-seeking"־כ תורדגומה תולועפ יכ לנפה ריהבה דוע .םיעיקשמ לש הלועפ ףותישל םוסחמ תווהל
 ןיגב שכר תעצה עצבל וביוחי הלועפ םהיניב םיפתשמה םייטסיביטקא תוינמ ילעבש תורשפאהו ,תורידנ ןה

 םיענמנ ןיידע הינטירבב םיידסומ םיפוג יכ ןעטנ ,תורומאה תולקההו תורהבהה ףרח 90.החינז איה םתוליעפ

 91.תואדו־יא רצייל תוכישממ דוקה תוארוהש ןוויכ םירוטקריד יונימ ךרוצל הלועפ םהיניב ףתשלמ

 םיענמנ ןיידע םש םיידסומ םיפוג ,תוינמ ילעב ןיב הלועפ יפותיש םידדועמ הינטירבב םיללכהש םגה ,םוכיסל

 םיפוגה לש הפדעההמ עבונ רבדה יכ ןכתיי .ןוירוטקרידל םמעטמ םידמעומ תעצה ךרוצל הלועפ יפותישמ

 תפפכה ינפמ ששח םג םייקש הארנ ךא ,הרבחה ילהנמ םע תורבדיהו ןומא יצורע תונבל הינטירבב םיידסומה

  rulemandatory bid .92־ה תוארוהל הז ןיינעב הלועפ םהיניב םיפתשמה םיידסומ םיפוג

 תירבה תוצרא .2
 

 יונימב םייביטקא רתוי תויהל םיידסומל םיארוקש תולוק םינורחאה םירושעב םימייק תירבה תוצראב

 יאדוובו םמעטמ םירוטקריד לש יונימ םימזוי םניא תירבה תוצראב םיידסומ םיפוג ,רומאה ףרח 93.םירוטקריד

 םירוטקריד יונימ םימזויש םימרוגה תירבה תוצראב םג ,הינטירבב ומכ .הז םוחתב הלועפ יפותישמ םיענמנש

 תונרק תוברל ,תונמאנ תונרקל סחיב ןה ןוכנ הז רואית .םיידסומ םיפוג אלו ,תויטסיביטקא רודיג תונרק םה

 .תוירוביצ היסנפ תונרקל סחיב ןהו 94,סקדניא

  

 ,לשמל .ןוירוטקרידה בכרה לע העפשהל תמיוסמ הדימב תולעופ תירבה תוצראב תוירוביצ היסנפ תונרק
 95.תיללכה הפסאב ןהלש העבצהה חוכב שומיש תועצמאב םינוירוטקרידב ינתאו ירדגמ ןוויג םדקל תוסנמ ןה

 Diverse( ןווגמ םירוטקריד רגאמ םוסרפב הלועפ תופתשמ CalSTRS־ו CalPERS היסנפה תונרק ,ףסונב

 
 .םש 89
90 Practice Statement No. 29, 1.6 ׳ספב ,87 ש"ה ליעל. 
91Taleska  , 806 'מעב ,88 ש"ה ליעל. 
 יפותיש אשונב 2015־ב תילרטסואה ךרע תוריינל תושרה המסרפש היחנהב .הילרטסואב םג ררועתה המוד ששח .809–808 'מעב ,םש 92
 ורדגוי םיעיקשמהש ךכל ליבוי םירוטקריד יונימב הלועפ ףותישש ןכתיי יכ בתכנ ,)14 ׳מעב ,37 ש״ה ליעל ,Regulatory Guide( הלועפה
 takeover־ל םאתהב תוינמ תוקזחה לע תולבגהו יוליג תובוח םהילע ולטויש ךכ ,"relevant agreement" ילעבכ וא ,"associates"־כ

(Austl.) and substantial holding provisions of the Corporations Act 2001, תוינמ תקזחה לע תולבגהו יוליג תובוח תוללוכה.  
 .31 ש״ה ליעל ,Bebchuk & Hirst ;42 ש״ה ליעל ,Gilson & Kraakman לשמל ואר 93 

   .0612–2060 ׳מעב ,םש 94
95  Jacobius, 47 ש"ה ליעל. 



 
 

19 
 

Director DataSource(, תועיבצמ היסנפ תונרק םימיוסמ םירקמב 96.םירוטקריד רוחבל תולוכי תורבח וכותמ 

 ןפואב היתועקשהמ קלח להנת איה יכ הריהצה ףא CalSTRS ןרק 97.םילשוכ םירוטקריד לש הנוהכ שודיח דגנ

 הקירוטרה ףרח םלוא 98.העיקשמ איה ןהב תורבחב םירוטקריד יונימל לעפת ראשה ןיבו ,רתוי יביטקא

 תדמעל דוגינב ןוירוטקרידל דמעומ העיצה יהשלכ היסנפ ןרק וב הרקמל תודע לכ ונרתיא אל ,תינמחולה

  99.הלהנהה

 

 יללכ ,תישאר .םיידסומ םיפוג ידיב םירוטקריד יונימל םייטפשמ םימסח שיש הארנ תירבה תוצראב םג

 םיללכ יפל 100.םירוטקריד יונימב םיידסומ תוברועמל ילילש ץירמת םיווהמ )d-13־ה יללכ( םיילרדפה חווידה

 ןויסינ( הרבחב הטילשה לע עיפשהל ותנווכבו ,תירוביצ הרבח תוינממ 5% לעמב קיזחמש תוינמ לעב ,הלא

 לעבמ שרדנ ,לשמל .ינדפק יוליג רטשמב דומעל שרדנ ,)וזכ הנווכ ידכ תולעל יושע ןוירוטקרידה בכרה לע עיפשהל

 רובע תובר תויולעב הכורכו דחוימב תיתייעב וז השירד .םימי הרשע ךות תוינמ תשיכר לכ לע חוודל תוינמה

  101.תוירוביצ תורבחב תוינמ לש תופוכת תושיכר םיעצבמש םילודג םיידסומ םיפוג

 

 ,ומעטמ רוטקריד הנמיש ידסומ עיקשמ .םינפ עדימב רחס ןיגב תובח ינפמ םיששוח םיידסומ םיפוג ,תינש

 האצות .הרבח התוא לש ךרע תוריינב רוחסל לכוי אל ,הרבחה יניינע לע יבמופ וניאש עדימל ףשחיי ךכ תובקעבו

 ,תורבח לש ןטק רפסמב תודקוממ היתועקשהש ,תיטסיביטקא רודיג ןרקב רבודמ רשאכ תוחפ תיתייעב וז

 עודמ ריבסמ וניא הז ששח ,תאז םע 102.תורזובמ תועקשה לעב ידסומ עיקשמב רבודמ רשאכ רתוי תיתייעבו

 .ידסומה ףוגה ידבוע םניאש םירוטקריד ונמי אל םיידסומ םיפוג
 

 תינכדע הביתכב .םירוטקריד יוניממ םיידסומ םיפוג אינהל לולע תירוטלוגר דגנ תבוגתמ ששחה ,תישילש

 םיידסומ םיפוג לש תויטננימודב יוטיב ידיל האבה תויזוכירמ לבוס יאקירמאה ןוהה קוש יכ הנעטה הלוע

 
96(Aug. 22, 2019),  EQUILAR ,Network Join Diverse Director DataSource Hosted in the Equilar Diversity

.http://marketing.equilar.com/24-equilar-diversity-network  
 Corporate Engagements, CALPERS (Sep. 9, 2020), www.calpers.ca.gov/page/investments/governance/corporate-

engagements.  
97 , Nov. 28, 2013,IMEST N.Y., Behaving Like Activist InvestorsSome Big Public Pension Funds Are Randall Smith,    

https://dealbook.nytimes.com/2013/11/28/some-big-public-pension-funds-are-behaving-like-activist-investors )ןרק 
CalPERS םדקיש ןפואב םירוטקריד תונמל ןהילע ץחל ליעפהל ידכ העיקשמ איה ןהב תורבחב םיבר םירוטקריד יונימ דגנ העיבצה 

 .)ןוירוטקרידב ןוויג
98  ,(May. 1, 2017) ESTMENTSNV&IENSIONSP, Considering New Engagement Push CalSTRS

https://www.pionline.com/article/20170501/PRINT/305019983/calstrs-considering-new-engagement-push .  
  ,Stephen J. Choi & Jill E. Fischךכב ךמות תירבה תוצראב היסנפה תונרק לש םזיביטקאה תא ןחבש 2008 תנשמ יריפמא רקחמ 99

On beyond CalPERS: Survey Evidence on the Developing Role of Public Pension Funds in Corporate Governance, 16 
VAND. L. REV. 315, 326–28 (2008). הרבחה תלהנהל םימיוסמ םידמעומ תועיצמ ןה םעפ ידמש ךכ לע ודיעה תונרק טעמ םנמוא 

 דמעומ ועיצה אל םלועל יכ ודיעה וקדבנש תונרקה ללכ ךא ,םייונימה תדעוול םידמעומ תומש תושיגמ וא ילמרופ וניאש ןפואב
  .הלהנהה תדמעל דוגינב ןוירוטקרידל

1001(b) (2017) –15 U.S.C. § 78m(d) (2012); 15 U.S.C. § 78m(g) (2012); 17 C.F.R. § 240.13d.  
101Bebchuk & Hirst  , ןיב ,עבונ םירוטקריד יונימב סקדניאה תונרק לש ןתוברועמ־יא יכ םינעוט( 2061–2060 ׳מעב ,31 ש״ה ליעל 
 Black, Agents ;998 ׳מעב ,51 ש״ה ליעל ,Hamdani & Hannes :םג ואר .)13D־ה יללכב דומעל ושרדייש ךכמ ששחהמ ,ראשה

Watching Agents, 823–822 ׳מעב ,53 ש״ה ליעל.   
102 sHamdani & Hanne, 998–997 ׳מעב ,51 ש״ה ליעל;  L. .ICHM 89 ,, Shareholder Passivity ReexaminedBernard S. Black

REV. 522, 542–544 (2003) . 
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 תנוהכל םידמעומ תעצהמ םתוענמיה ,םיידסומה םיפוגה לש םדיצמ 103.תורחתב תעגופ וז תויזוכיר יכו ,םילודג

 תורבחב תובלוצ תוקזחה לש ןמויק בקע תורחתב םהלש העיגפ רבדב תונעטל הפישחה תא הניטקמ רוטקריד

 תא םג ןכלו ,ןוהה קושב בר חוכ ילעב םינקחשכ וספתייש יוכיסה תאו 104המוד תוליעפ םוחת םע תוירוביצ

 יכ ןעטנ תירבה תוצראב תולודגה סקדניאה תונרק לע הביתכב ,ןכאו 105.הפירח תירוטלוגר דגנ תבוגתל ןוכיסה

 איה ,םירוטקריד יונימ ןיינעב תוברל ,תועיקשמ ןה ןהב תורבחה לוהינל סחיב ןהלש תויביספל תוביסה תחא

  106.תירוטלוגרו תיטילופ הפקתממ ששחה

 

 הלועפ ףותישל ילילש ץירמת תורצוי םיידסומ םיפוג לש תוקזחהה ףקיה לע תוירוטלוגר תולבגמ ,ףוסבל

 ורפי ךכ בקעו ףתושמב םיקיזחמל ובשחייש ששח םייק ,הלועפ םהיניב ופתשי םיידסומ םיפוגש לככ .םהיניב

 ןהב תורבחב טולשל תונמאנ תונרק לש ןתלוכי תא םיליבגמ םייתועמשמ הקיקח ירבד ינש ,לשמל .הלא תולבגמ

 The Investment־ו The Revenue Act of 1936 – יתועמשמ רועישב תוינמ ןהב קיזחהל וא תועיקשמ ןה

Company Act of 1940. 107 תירבה תוצראב לודגה לפשה תפוקתב ןרוקמש ,הלא תולבגמ ,ךשמהב ריבסנש יפכ, 

 .תוילאיר תורבחב תונמאנ תונרק לש הטילש עונמל ודעונ

 הינטירבב םיידסומ םיפוג לש םתוענמיה סיסבב םידמועה םימרוג המכ לע עיבצמ יתאוושהה ןוידה ,םוכיסל

 ,לשמל( םייטפשמ םבורב םה הלא םימרוגש הארנ .םירוטקריד יונימ ךרוצל הלועפ ףתשלמ תירבה תוצראבו

 דגנ תבוגתמ וא םינפ עדימב רחס ןיגב תובחמ ,תורבגומ חוויד תובוחמ ,שכר תעצה ינידל הפפכהמ ששח

 תורבח לש םינוירוטקרידל םידמעומ תעצהב לארשיב םיידסומה םיפוגה תוברועמ ,םוקמ לכמ 108.)תירוטלוגר

   .הינטירבו תירבה תוצראב ררושה בצמל האוושהב הגירח איה תרזובמ תולעבב

 "הטילש"ה תייגוסו הלועפ ףותיש .ד

 תולעבב תורבחב םירוטקריד יונימ ךרוצל הלועפ ףותיש ,יביטמרונ ןיינעכ ,םאה הלאשה תא ןחבנ הז קרפב

 םיפוג לע רסאנ עודמ ןחבנ ,תישאר .םיטביה ינשל תוסחייתה ךירצמ הז חותינ .הטילש ידכ הלוע תרזובמ

 יונימ ךרוצל הלועפ ףותישל םג םייטנוולר הז רוסיא סיסבב םידמועה םילנויצרה םאהו תורבחב טולשל םיידסומ

 שי עודמ ריבסנו "דחיב הקזחה"ו "הטילש" תרדגהל עגונב םילבוקמה םינחבמה תא גיצנ ,תינש .םירוטקריד

  .םירוטקריד יונימ םימאתמה םיידסומ םיפוג רובע "םיחטבמ למנ" תנגה עובקל ךרוצ

 
 :ואר )"common ownership" (תורחתמ תורבחב תוינמב םיקיזחמ םיידסומ םיעיקשמש ךכמ תעבונה תורחתב העיגפה לע הביתכל 103

Eric A. Posner et al., A Proposal to Limit the Anti-Competitive Power of Institutional Investors, 81 ANTITRUST L.J. 669 
(2017); José Azar et al., Anti-Competitive Effects of Common Ownership, 73 J. FIN. 1513 (2018); Einer Elhauge, 

Horizontal Shareholding, 129 HARV. L. REV. 1267 (2016). 
 & Edward B. Rock ואר ,תורחתה יניד לש הרפה רבדב תונעטל יאקירמאה קושב םיידסומ םיפוג לש הפישחה לש קימעמ חותינל 104

Daniel L. Rubinfeld, Antitrust for Institutional Investors, 82 ANTITRUST L.J. 221 (2018); C. Scott Hemphil & Marcel 
Kahan, The Strategies of Anticompetitive Common Ownership, 129 YALE. L. J. 1392 (2020). 

105 31 (2019)–. 30EVR L. .ALC, 92 S. Too Big to Be ActivistJohn D. Morley, . 
106 Bebchuk & Hirst, 2061–2060 ׳מעב ,31 ש״ה ליעל; sHamdani & Hanne999 ׳מעב ,51 ש״ה ליעל. 
  & 155Hedge Funds in Corporate Governance and Corporate ControlEdward B. Rock, Marcel Kahan , :ואר טוריפל 107

U. PA. L. REV. 1021, 1049–1050 (2007). ב םיעיפומ םהל םיילנויצרו םיקוחה לש הירוטסיהMark J. Roe, A Political Theory -
of American Corporate Finance, 91 COLUM. L. REV. 10, 20–21 (1991) )ןלהל: Roe, A Political Theory(. םג ואר Mark Roe, 

Political Elements in the Creation of a Mutual Fund Industry, 139 U. PA. L. REV. 1469 (1991) )ןלהל: Roe, Mutual Fund 
.(Industry 

 טוקנל םיידסומה םיפוגה לש ץירמתה תא התיחפמש ,תילנויצרה תושידאה תייעב תפרטצמ הלא םייטפשמ םימרוגלש ןבומכ 108
  .ליעל ׳ב קרפב ואר .תיטסיביטקא תוליעפב



 
 

21 
 

  םיידסומ םיפוג לע לחש הטילשה רוסיא :ידסומה ןפה .1

 םה ויתוינמ תאש דיגאתב ,ןיפיקעב וא ןירשימב ,טולשל לארשיב םיידסומ םיפוג לע רסאנ ,ללככ

 הטילש יעצמא לש םיוסמ גוסמ 20% דע קיזחהל םיאשר םיידסומ םיעיקשמ תצובק וא ידסומ ףוג .םיקיזחמ

 יונימב הלועפ ףתשל םיאשר םניא םיידסומ םיפוג ,ךכל יא .הטילש הנקמ הניא הקזחההש דבלבו ,דדוב דיגאתב

 םיפוגה ורדגוי הלועפה ףותיש רואלש לככ ,ןכ ומכ .הטילש ילעבל םתוא ךופהי הזכש ףותישש לככ םירוטקריד

 הלועפה ףותיש ,20%־ה ףר תא וצחי םהיתוקזחהו ,הטילש ילעבכ ורדגוי אל םא םג ,דחי םיקיזחמכ םיידסומה

  109.םיידסומ םיפוג לע תולחה תולבגהה לש הרפה הווהי

 ןוחבל ונתנווכב ןיא הז רמאמב 110.םידיגאתב טולשל םיידסומ םיפוג לע תורסוא תורחא תונידמ םג ,רומאכ

 לע םג םילח הז רוסיאל םימעטה םאה ןוחבל אלא ,יואר אוה םיידסומ םיפוג לע לחה הטילשה רוסיא םאה

 לע תולחה היצלוגרה תולבגמ ראשב בשחתהב םג תאזו ,םירוטקריד יונימ ךרוצל םיידסומ ןיב הלועפ ףותיש

 .הלא םיפוג

 תטעממ תיוושכעה תימדקאה תורפסה ,תובר תונידמב חוור הטילשה רוסיאש ףא לעו ,עיתפמ ןפואב

 םיידסומה םיפוגה לש םדמעמ תא חיטבהל דעונ הטילשה רוסיא יכ ןועטל לבוקמ .הז רוסיאל תוקדצהב קוסעל

 ,םלוא 111.םיילאיר םידיגאת לוהינב קוסעל אלו ,תועקשהה לוהינב זכרתהל םירומא רשא ,םייסנניפ םיעיקשמכ

 הז ןיא ,תורחא םילימב .לוהינב קוסעל םיידסומ םיפוג לע לחה רוסיאל לנויצרה תא ריבסמ וניא הז חוור קומינ

 ןהבש תורבחה לוהינל םג לועפל םהילע רסאנו ,םייביספ םיעיקשמ תויהל םיידסומ םיפוג לעש עבקנ עודמ רורב

 .םיכסוחה יפסכ תא םיעיקשמ םה

 תפוקתב תילרדפ הקיקח אוה תורבחב תיביספ העקשהל םיידסומ םיפוג תלבגהל ירוטסיהה רוקמה

 םימעטה תא רקח Mark Roe דמולמה 112.תונמאנ תונרקל הסחייתה רשא ,תירבה תוצראב לודגה לפשה

 ךרוצה התייה תוקדצהה תחא .וז הפוקתב תונמאנה תונרק לע הטילשה תולבגמ תלטהל ואיבהש םיירוטסיהה

 ךורכה ןוכיסה תא ןיטקמה ,רזובמ תועקשה לס לע הדפקה תועצמאב תונמאנ תונרקב םיעיקשמה לע הנגהב

 
 חוקיפה קוחב העובק ״הטילש יעצמא״ תרדגה .חוטיב תורבח לע ןכו תלהנמ הרבח לע הלחה ,העקשהה יללכ תונקתל )א(12 'קת ואר 109
 .דחוימב הבחר איהו ,2005–ה"סשתה ,)למג תופוק( םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה קוח םג הנפמ הילאו ,)חוטיב( םייסנניפ םיתוריש לע
 תעב דיגאתה יסכנ תרתיל תוכזו ;דיגאת יחוורב ףתתשהל תוכז ;רוטקריד תונמל תוכז ;תיללכה הפסאב העבצה תללוכ הרדגהה
 .רבכמ הז הלטובש ,הסנכה סמ תונקתל )ג(כ41 ׳קתב עובק היהש 10% לש רתוי רימחמ ףר לח רבעב .ויתובוח קוליס רחאל ,ולוסיח
 דחי ןיבו דבל ןיב ,תלוכיה״ :וטו תויוכז תללוכו דחוימב הבחר איה םג )חוטיב( םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה קוחב ״הטילש״ תרדגה
 ילב ;דיגאתב רחא הרשמ אשונ וא רוטקריד לש דיקפת יוליממ קר תעבונה תלוכי טעמל ,דיגאת לש ותוליעפ תא ןווכל ,םירחא םע
 יעצמא לש םיוסמ גוסמ רתוי וא תיצחמ קיזחמ אוה )1( :הלאמ דחא וב םייקתמ םא דיגאתב טלושכ םדא וארי ,רומאה תויללכמ עורגל
 יקסע בור לש לוסיח וא הריכמ ןנינעש תוטלחה טעמל ,דיגאתב תויקסע תוטלחה תלבק עונמל תלוכיה וידיב )2( ;דיגאתב הטילשה
 .״םהב יתוהמ יוניש וא דיגאתה

 .107 ש"ה ליעל ואר 110
 ."יסנניפ עיקשמ חטבמ תויה תא חיטבהל ידכ" דעונ 20% לש תוקזחהה ףר יכ רמאנ העקשה יללכ תונקתל 33 'קתל רבסהה ירבדב 111
 :)11.2.2012( 4 ,18-ה תסנכה ,םיפסכה תדעו לש 1014 ׳סמ הבישי לוקוטורפב ,חוטיבהו ןוהה קוש לע הנוממה לש וירבד ואר ,ןכ ומכ
 םירשעל רבעמ לש הקזחאב .םייסנניפ םיפוג םה םיידסומה םיפוגהו תיסנניפ העקשה וז דיגאתב הטילשה יעצמאמ םיזוחא םירשע דע"
 ,לוהינב תוברועמ תבייחמש תילאיר העקשה ךכב תוארל שי רמולכ ,תיסנניפ העקשהל רבעמ תוארל שי ,תוקזחאה לכ ךסב םיזוחא
 רתי תוברועמש הנעט תולעל היושע ,הז רשקהב ,ןכ ומכ ".תועקשהה לש הזה קלחב םיברועמ ויהי םיידסומה םיפוגהש ןוצר ןיא ,םלוא
 ׳ס .דבלב םיפסכ לוהינב קוסעל םתוא תובייחמה ,קוסיעה דוחיי תולבגמ לש הרפה הווהמ תוילאיר תורבח לוהינב םיידסומ םיפוג לש
 :אוה למג תופוק לוהינב קוסיעל הרבחל ןוישיר ןתמל םיאנתהמ דחא יכ עבוק )למג תופוק( םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה קוחל )2()א(4
 .״למג תופוק לוהינ אוה ידעלבה הקוסיע״

112 A Political TheoryRoe, , 19 ׳מעב ,107 ש״ה ליעל;OLITICAL PHE T :WNERSOEAK W ,ANAGERSMTRONG S ,OERARK M
ROOTS OF AMERICAN CORPORATE FINANCE 103 (1994) )ןלהל: STRONG MANAGERS, WEAK OWNERS(.  
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 תונרקש תויצקנופה יתש ןיבמ יכ בתכנ Pecora ח״ודב ,לשמל ,ךכ 113.תונרקה תוחוקל רובע ןוהה קושב העקשהב

 ,היוצרהו תילמרונה הייצקנופה איה תרזובמ העקשה לש הייצקנופה – הטילשו העקשה – אלמל תולוכי תונמאנ

 114.התוא עונמל שיו ,היוצר הניא תורבחב הטילש לש הייצקנופהש דועב

 םיסרטניאב תודקמתמו ידסומה ףוגה תוחוקל לש םיסרטניאהמ תוגרוח הטילשה רוסיאל תופסונ תוקדצה

 לש אלו ,ןהלש םיסרטניאה תא םדקל תנמ לע הטילשב שמתשהל תויושע תונמאנ תונרק יכ ןעטנ .רתוי םיבחר

 לע ןתטילשב שמתשהל תולולע תונמאנ תונרק ,לשמל ,ךכ .ותוללכב ןוהה קושב וא הרבחב םיעיקשמה רוביצ

 ומיאתהל ידכ הרבחה לש ןוהה הנבמ תא תונשל ,ןדי לע תטלשנה הרבחל םיפדעומ םיאנתב ןוה תוצקהל תנמ

 לש תוינמה ילעב ראשל םימלתשמ אלש םיאנתב גוזימ תופכל וא ידמ הובג רועישב םידנדיביד קלחל ,ןהיכרוצל

 לע חקפל תולוכי תונמאנ תונרקש ףא לע .דבלב ןהלש םיסרטניאה תא תרשל תנמ לע תאזו ,תטלשנה הרבחה

 תיאקירמאה ךרעה תוריינ תושר ,ןוהה קושב םיעיקשמה ללכ לש םיסרטניאה תא תרשל ךכו הלהנהה תולועפ
 תונמאנ תונרק ,התשיגל ,ןכל .תונורתיה לע םילוע תאז תושעל תורשפא ןתמבש תונורסחהש הדמעב התייה

 115.רבעוה ןוההש רחאל םזימב הטילשמ ענמיהלו ,קושל ןוה תמרזהב קפתסהל תוכירצ

 

 תונרק הז ללכבו ,םיידסומ םיפוג לש םיילאיצנטופ םיניינע ידוגינמ ששח לע םג העיבצמ תיוושכע תורפס

 םירדסה לוהינ וא חוטיב יתוריש ןוגכ( םייקסע םירשק לש םמויק ,תישאר .םימעט המכמ םיעבונה ,תונמאנ

 )בוח תורגיא קיזחמ( השונ םגו תוינמ לעבכ לופכ דמעמ ,תינש ;תירוביצה הרבחל ידסומה ףוגה ןיב )םיינויסנפ

 117.תורחתמ תורבחב תבלוצ תולעב ,תישילש 116;תירוביצ הרבחב

 

 רקיעב ,םיטעמ לש םהידיב יתועמשמ ילכלכ חוכ לש וזוכיר ינפמ ששחה הלע לודגה לפשה תפוקתב םג ,ףסונב

 אוה הז רשקהב ררועתהש ששחה 118.םהילא תוינמה ילעבמ ךרע ריבעהל ידכב וידחי ורבחיש ,תועקשה יקנב

 טולשל ולכוי )תונמאנה תונרקב וטלש הפוקת התואבש( תועקשה יקנב וכרד יעצמא ושמשי תונמאנ תונרקש

 לקשמ היה תיטילופ תוביצי םודיקב ךרוצל ,Roe יפל .םילטרק קזחיש ןפואב ,יפיצפס קושב תורבח המכב

 לפשה רחאלש םינשב השבגתה וז הקיקח 119.םייסנניפ םיפוג לע הטילש תולבגמ הליטהש הקיקחב יתועמשמ
 רבשמל םתמורת לע םייסנניפה תודסומה תא ומישאה תיאקירמאה הייסולכואב םיבחרנ םיקלח רשאכ ,לודגה
 ןובשח לע םייסנניפה תודסומה תוקזחתהו ,םייסנניפ תודסומב טלחומ ןומא רסוח ררש וז הפוקתב 120.ילכלכה

 
 .37–35 ׳מעב ,םש 113
 ,Roe .לודגה לפשה לש ותליחת תא הנמיסש ,1929־ב הסרובה תליפנ תא רוקחל תנמ לע המקוהש הדעו לש רצות אוה ח״ודה 114

Mutual Fund Industry, 1491–1484 ׳מעב ,107 ש״ה ליעל. 
115  Mutual Fund IndustryRoe, , 1473 ׳מעב ,107 ש״ה ליעל.  
 ,Principal Costs: A New Theory for Zohar Goshen & Richard Squire:ואר ,םיידסומ םיעיקשמ לש םיניינעה ידוגינב ןוידל 116

Corporate Law and Governance, 117 COLUM. L. REV. 767, 791–793 (2017). דעלג רינל ,ד"וע ,לאינד ילאמ בתכמ :םג ואר, 
 הרבחה תפסאב העבצה – םיידסומ םיפוג לש ישיא ןיינע אשונב קסוע בתכמה .)20.10.2009( מ״עב לארשיל הרבחה לש יללכה להנמה
 תורגיאב ליבקמב קיזחמ ותויה לשב הקסע רושיאב ישיא ןיינע לעבכ ידסומ ףוג גוויסל תוסחייתה( םיצ לש בוח תורגיאב םתקזחה רואל
 .)הרבחה לש בוח

117  –, 99 B.U. L. REV. 1151, 1172Conflicted Mutual Fund Voting in Corporate LawSean J. Griffith & Dorothy S. Lund, 
 .103 ש"ה ליעל םג ואר .2019) 1175

118 Mutual Fund IndustryRoe, , 1494–1492 ׳מעב ,107 ש״ה ליעל. A Political Theory Roe,, רבסה .18–17 ׳מעב ,107 ש״ה ליעל 
 John Morley, Collective :ואר .סמ ינונכת עונמל הדעונ הקיקחה יכ ןעוטש ,ילרומ ןו׳ג קפסמ הז קרפב וגצוהש םילנויצרהמ רחא

Branding and the Origins of Investment Fund Regulation, 6 VA. L. & BUS. REV. 341, 378–379 (2012) . 
119 Mutual Fund IndustryRoe, , 1492–1490 ׳מעב ,107 ש״ה ליעל.  
   .1491 ׳מעב ,םש 120
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 אל הקיקחה ,תורחא םילימב 121.תיאקירמאה הלכלכה תא קסרל לולעש ךילהתכ הספתנ תורבחה תלהנה
 תונרק לש ןהיתוקזחה לש העפשהה לע םג אלא ,תונמאנ תונרקב םיעיקשמה לש סרטניאה לע קר הססבתה
 122.התוללכב תיאקירמאה הלכלכהו ןוהה קוש לע תוילאיר תורבחב תונמאנ

 
 ףידעי ידסומ ףוג .ןוההו יארשאה תורוקמ תאצקהב םיתוויע תריצי אוה הז רשקהב ףסונ ששח ,ןכאו

 ןכ .הובג אוה וב תוינוהה תוקזחהה זוחאש וא ודי לע טלשנה ילאיר ףוגל םיפדעומ םיאנתב יארשא תוצקהל

 דיגאתה לש םירחתמל יארשא ןתמ וענמי ילאיר דיגאתב םיטלושה םייסנניפ םיפוגש ךכמ ששחה הלוע

 124.םיילאיר םיפוגב טולשל םהילע לחש רוסיאל ליבוהו םיקנבב רבעב דקמתה הז ששח ,לארשיב 123.ילאירה

 ילאיר דיגאת לע רוסיאה תא תויזוכירה קוח תרגסמב ץמאל ילארשיה קקוחמה תא וליבוה םימוד תוששח

 גוסמ 10% לע הלועה רועישב קיזחהל וא טולשל וב טלושה לע וא )הלעמו ח"ש דראילימ 6 ויוושש( יתועמשמ

  125.)הלעמו ח"ש דראילימ 40 ויוושש( יתועמשמ יסנניפ ףוגב הטילש יעצמא לש םיוסמ

 םירוטקריד יונימ לש יתדוקנה ךרוצל םיידסומ םיפוג ןיב םואיתל םייטנוולר וללה םימעטה םאה

  ?הטילש ןיערג אלל תורבחב

 

 ללכמ יסחיה קלחה תלבגה ןיב תיחרכה הקיז ןיא ,םלוא .םיכסוחה תנגהל ינויח ןכא אוה תועקשה רוזיפ
 ןתינש יסחיה קלחה ןיבל ,תמיוסמ הרבחב םיעקשומ תויהל םילוכיש ידסומה ףוגה לוהינ תחתש םיסכנה

 ותוביצי תא עבוקש הנתשמה אוה ,ןורחאה אלו ,ןושארה .תמיוסמ הרבח לש היתוינמ ללכ ךותמ קיזחהל

 תלבגה תא קידצמ הז ששח ,ןכל .םיכסוחה רוביצ תועקשהל ןוכיסה תדימ תא םג ומכ ידסומ ףוג לש תיסנניפה

 וניא ךא 126,םלועבו ץראב היצלוגרה תעבוקש יפכ ,תיפיצפס הרבחב עיקשהל ןתינש ןרקה יסכנמ יסחיה קלחה

 – הפסאל םידמעומ תעצה ףאו – םירוטקריד יונימב תוברועמ ,וזמ הרתי 127.הטילש לע רוסיא תעיבק קידצמ

 םירוטקריד יונימ ךרוצל יתדוקנ הלועפ ףותיש ,הרקמ לכב .רזובמ תועקשה לס לע הרימשב ךרוצל תדגונמ הניא

 .םיכסוחה יפסכ תא ןכסמ וניאש יאדווב

 וא תטלשנה הרבחב םירחאה םיעיקשמב עוגפל הלולע ידסומ ףוג לש "הטילש" יכ תוששחה יבגל המ

 יונימל םינוש םיידסומ ןיב הלועפ ףותישמ תעבונה הטילשל סחיב םג םימייקתמ םה םאה ?ותוללכב ןוהה קושב

 
121 WNERSOEAK W ,ANAGERSMTRONG S ,OER , 49–35 ׳מעב ,112 ש״ה ליעל. 
122  Mutual Fund IndustryRoe, , 1492–1490 ׳מעב ,107 ש״ה ליעל.  
  .1110–1109 'מעב 706 ח״ה ,2013–ד"עשתה ,תויזוכירה םוצמצלו תורחתה םודיקל קוחה תעצהל רבסהה ירבד ואר 123
 ןובשחו ןיד רצואה דרשמ .18–17 ׳מעב ,107 ש״ה ליעל , ,A Political TheoryRoe :ואר םיקנב לע תולחה תולבגמל עגונב ןוידל 124
  .)טדורב תדעו :ןלהל( )1995( 17 םיילאיר םידיגאתב םיקנב תוקזחא לש םיטביהה תניחבל הדעווה

 )ב(א32 'ס ואר ,יתועמשמ יסנניפ ףוג אוהש חטבמב הטילש יעצמא קיזחהלו טולשל יתועמשמ ילאיר דיגאת לע רוסיאה ןיינעל .םש 125
 קיזחהל םיידסומ םיפוג לע רוסיא םג עבקנ ,תויזוכירה קוח ינוקית תרגסמב ,ןכ ומכ .)חוטיב( םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה קוחל
 ׳סו ,)חוטיב( םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה קוחל )ד(36 ׳ס ואר .יתועמשמ ילאיר דיגאתב הטילש יעצמא לש םיוסמ גוסמ 10%־ל לעמ

  .)למג תופוק( םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה קוחל )ב(26
 ךרעושמה יוושה ןמ 5%־ל םיוסמ דיגאתב ידסומ עיקשמ לש תוקזחהה ךס תא הליבגמה העקשה יללכ תונקתל )א(10 'קת לשמל ואר 126
 ךרעה תוריינב קיזחמ ידסומה עיקשמהש רתויב םילודגה םידיגאתה השימחב העקשהה לכ ךסש דבלבו ,ידסומה עיקשמה יסכנ לש
 תצובק לש ךרע תוריינב תוקזחהה תא הליבגמ )העקשה יללכ תונקתל( 11 'קת .ידסומה עיקשמה יסכנמ 20% לע הלעי אל םהלש
 .40% לע הלעי אל רתויב תולודגה םידיגאתה תוצובק שמחב העקשהה לכ ךסש דבלבו ,ידסומה עיקשמה יסכנ יוושמ 10%־ל םידיגאת

127 Mutual Fund IndustryRoe, , 1489–1488 ׳מעב ,107 ש״ה ליעל.  
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 ידכ לעופ ידסומ ףוג ובש הרקמ לכב לח ידסומ ףוג לש םיניינע דוגינ ינפמ ששחה יכ ןייצל םג בושח ?םירוטקריד

 אוה הז ששחל תואנה הנעמה .)הטילש ילעב תואקסע לע העבצה ,המגודל( תורבחב עיקשמכ ויתויוכז תא שממל

 היצלוגרהו םיכסוחה יפלכ םיידסומה םיפוגה לע תולטומה םינומאה תובוח ,תורבחה קוחב ישיאה ןיינעה יללכ

 תווהל ידכ םיניינע דוגינל ילאיצנטופ ששחב ןיא ,הלא םימעטמ 128.תועבצהה םוחתב םיידסומ םיפוג לע הלחה

 םינוש םיפוג יכ הדבועה ,ןכ ומכ .םירוטקריד יונימ ןיינעל םיידסומ םיפוג ןיב םואית רוסיאל ענכשמ לנויצר

 לע יפיצפס ידסומ ףוג לש םיסרטניאה תא םדקי ךלהמה יכ ששחה תא התיחפמ םהיניב הלועפ ףתשל ושרדיי

 תוששח תרמוחמ תיחפמ םירוטקריד יונימ ךרוצל יתדוקנ םואית ,ןכל .םירחא םיידסומ םיפוג לש הלא ןובשח

 .)דדוב ידסומ ףוג ידיב הלועפל האוושהב( הלא

 לעו הלכלכה לע יסנניפה קושב רתי תויזוכיר לש העפשההמ ששחה אוה הניחב בייחמה ןורחאה לנויצרה

 ןוכסיחה יפוג ידיב םילהונמה םיסכנה ףקיהב תכשמתמה היילעה רואל ,םויכ .קשמב תורוקמה תאצקה

 ףוסב .חוטיבה תורבח לע שגדב ,םיידסומ םיפוג יבגל םג ררועתמ הז ששח םאה הלאשה הלוע ,לארשיב ינויסנפה

 קר ןייצנ הז בלשב .ילארשיה רשקהב יסנניפה םוחתב תויזוכירה תרבגהמ תוששחב הבחרהב ןודנ הז קרפ

 םהש םיידסומ םיפוג המכ ןיב םיעובק הלועפ יפותישל סחיב תאש רתיב ררועתהל םילולע הלא תוששחש

 ,קשמב תורבח לש לודג רפסמב םירוטקריד יונימ לע ושלחי הלא םיפוגש אוה ששחה .קושב םירזוח םינקחש

  .ילאירה רזגמה לע תיתועמשמ העפשה – םהלש םילהנמל קויד רתיל וא – םהל היהת ךכבו

 

 תדרפנ הניחב םיבייחמ ןכא ,תיקשמ־ללכ תויזוכיר ינפמ ששחה דוחייבו ,הלא תוששח יכ םירובס ונא

 ,וזה תעל ןוכנ ,םלוא .קשמב תויזוכירה לע לארשיב םיידסומה םיפוגה לש הלועה םחוכ תעפשה לש הקימעמו

 ידכ םהב ןיא ,םינושאר םיבלשב תאצמנ ןיידע לארשיב תוירוביצ תורבחב הטילשה רוזיב תמגמש ךכב בשחתהבו

 ,יתדוקנ הלועפ ףותישב רבודמ םא דוחייב ,םירוטקריד יונימ ךרוצל םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ ףותיש עונמל

 יונימ לש יתדוקנה ךרוצל תודמע םימאתמ םיידסומ םיפוגש הדבועה .תונוש תולבגמל ףופכו ופקיהב םחותמ

 הרבחה תא ףידעהל )ולש תוינוהה תוקזחהה רועישל רבעמ( ףדוע ץירמת ידסומ ףוגל הקינעמ הניא םירוטקריד

 יונימב תולבגה תולח ןיידע םיידסומ םיפוג לע ,ןכ לע רתי .םירחא םיניינע וא יארשא תאצקהב קיזחמ אוה הבש

 תדעו ידי לע השענ )םימיאתמה םירקמב( םמעטמ רוטקריד יונימ ;ידסומה ףוגה ידבוע םהש םירוטקריד

 םיכסוחה יפלכ םינומאה תובוח םהילע תולח ;םירוטקריד םתואמ עדימ לבקל םהילע רסאנ ;תועקשהה

 תואקסע עצבל םתלוכי לע תומיוסמ תולבגמ תומייק ;תועבצהה םוחתב םיידסומ םיפוג לע הלחה היצלוגרהו

 ךרוצה ןכו הלא תולבגמ 129.תורבחה קוחב ישיאה ןיינעה יללכל םיפופכ םהו ;תוקזחומה תורבחה םע ןיינע ילעב

 הלא טרפבו ,םירומאה תוששחה תא םיתיחפמ םינוש םיסרטניא םע םינוש םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ ףותישב

  .םיניינע ידוגינל וא יארשאה תורוקמ תאצקהב תוויעל םיעגונה

 
  .תורבחה קוחל 276-ו )1()ב(239 'ס ואר ,ישיא ןיינע יללכל עגונב 128
 .תורבחה קוחל 276-ו )1()ב(239 'ס ואר ,ישיא ןיינע יללכל עגונב .177-ו ,154–151 ש"ה ליעל ואר 129
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 ליבגמ וניא םיידסומ םיפוג לע לחה הטילשה רוסיאל םיירוטסיהה םימעטה לש עירכמה םבור ,םוכיסל

 ךורכ וניאו יתדוקנ םואית תועצמאב עצבתמ הז יונימ רשאכ דוחייב ,םיידסומ םיפוג ידיב םירוטקריד יונימ

  .יונימה רחאל הטילש תלעפה ךרוצל ךשמתמ םואיתב

 ?הטילש ידכל הלועה דחי הקזחה הווהמ םידמעומ תעצהב הלועפ ףותיש יתמ :ידיגאתה ןפה .2

 הרבחה ,ללככ .םירוטקרידה תא םינממש הלא םה רוביצהמ תוינמה ילעב ,הטילש ןיערג אלל תורבחב

 ןרק תמגודכ ,תוינמ לעב םא .תיללכה הפסאה רושיאל םידמעומ העיצמש וז איה )ןוירוטקרידה וא הלהנהה(

 תריחבל דומעל םיכירצ הלא םידמעומש ירה ,ןוירוטקרידל ומעטמ םיגיצנ עיצהל ןיינועמ ,ידסומ ףוג וא רודיג

 חוכ םהל תוקינעמה תויפרצמ תוקזחה שי םיידסומ תוינמ ילעב תצובקל רשאכ ,םלוא 130.תוינמה ילעב ראש

 בכרה לע תיטמרד העפשה היהת םירוטקריד יונימב םהיניב הלועפ ףותישל ,תיללכה הפסאב עירכמ

 תולעבב תורבחב םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ ףותיש םאה הלאשב דקמתי ונלש חותינה ,הז עקר לע .ןוירוטקרידה

   .תורבחה קוחב הטילש תרדגה לש תיתילכת תונשרפ יפל "הטילש" הווהמ דמעומ תעצה ךרוצל תרזובמ

 תפתושמ הקזחהו הטילש תרדגה 2.1

 םיאנת ינש תללוכ הטילשה תרדגה 131."הטילש" תרדגה ךרוצל ךרע תוריינ קוחל הנפמ תורבחה קוח

 תרדגומ דיגאתב הטילשה יעצמאמ דחאב 50% לע הלועש הקזחה ויפל ,יתומכ ןחבמ ,דחאה :םייפולח

 ךרוצל .הרבחה תוליעפ תא ןווכל תלוכיה לש יתוכיא־יתוהמה ןבומב "תיביטקפא הטילש" ,ינשהו 132,הטילשכ

 תללוכ איהו ,רומאה קרפל תדחוימה תפסונ הרדגה היוצמ ,"ןיינע ילעב תואקסע" וניינעש ,קוחל ישימחה קרפה

 הלעמל קיזחמש רחא םדא ןיא םא ,העבצהה תויוכזמ רתוי וא 25% תקזחה יפל עבקית הטילש ויפל יתומכ ןחבמ

  133.העבצהה תויוכזמ 50%־מ

 תלוכי תניחבל דבלב רזע ילכ רדגב איה תיתומכה הקזחה יכ הדמעה תחא אל העבוה הקיספב

 הטילש לעבל בשחיהל תוינמ לעב לוכי ,תמייקתמ הניא תיתומכה הטילשה תקזח םא םג ,ךכיפל 134.העפשהה

 רשקההמ תרזגנ ״הטילש״ חנומה תונשרפ ,ףסונב 135.דיגאתה לש ותוליעפ תא ןווכל תלוכי לעב אוה יכ חכויש לככ

 ןיב ףא םיתיעלו ,םינוש םיקוח ןיב הנתשמ ״הטילש״ גשומה תרדגה ,ךכ .עיפומ אוה ובש יפיצפסה יתקיקחה

 136.הקיקח רבד ותואב םינוש םייטפשמ םירדסה

 
 םג ואר ,הינטירב יבגל .41 ש"ה ליעל ,Bebchuk & Hamdani ואר ,תירבה תוצראב םירוטקריד יונימ לע הלהנהה תעפשה יבגל 130

Nachemson-Ekwall & Mayer, 69 ש"ה ליעל.  
 היצלוגרב הז חנומ תרדגה ןיבל ךרע תוריינ ינידו תורבחה קוח ןיינעל "הטילש" חנומה תרדגה ןיב ןיחבהל בושח .תורבחה קוחל 1 'ס 131
 .109־ו 74 ש"ה ליעל ואר .םיידסומ םיפוג לע הלחה תדחוימה

 תוכזה )2( ;הרבח לש תיללכ הפיסאב העבצהה תוכז )1( :הלאמ דחא לכ"כ דיגאתב "הטילש יעצמא" רידגמ תורבחה קוחל 1 'ס 132
  .״הרבח לש רוטקריד תונמל

  .תורבחה קוחל 268 'ס 133
 )16.7.2012 ,ובנב םסרופ( מ"עב לקידמ פייש הרטלוא 'נ מ"עב תורבח גוזימ תרטמ 12-02-48851 )א״ת יזוחמ( א״ת :לשמל ואר 134

 .)2001( 97 )2(ונ ד״פ ,תרושקתה רש 'נ מ"עב )יס.ןא.יא.יט( לארשי תושדח 6352/01 מ"עעו
 ,ובנב םסרופ( לארשי תנידמ 'נ יבה 3506/13 פ"ע ;)31.12.2008 ,ובנב םסרופ( לארשי תנידמ 'נ ץיבורוה 2103/07 פ"ע :לשמל ואר 135

 )1997( 485 )5(נ ד"פ ,מ"עב תינרותה תורפסה רגאמ לוהינ 'ת 'א 'נ מ"עב ביבא-לתב ךרע תוריינל הסרובה 4275/94 א"ע ;)12.1.2016
 .)2007( 437 )2(בס ד״פ ,ל"ז שמש השמ חונמה ישרוי 'נ טרכייר 345/03 א"עו

 םירבדה רשקהל םאתהב טושפלו הרוצ שובלל יושע״ הטילשה גשומ( 134 ש״ה ליעל ,מ"עב )יס.ןא.יא.יט( לארשי תושדח ןיינע 136
 ןשרפה תא םיבייחמ םימיוסמ םייטפשמ םירדסה..״( )2007( 646 א ךרכ תורבח יניד לגס־ביבח תיריא ;)״ןחבנ אוה המשלש תילכתלו
 םייטפשמ םירדסהש דועב ,״הטילש לעב״ל בשחיי תוינמה לעבש תנמ לע ,דיגאתה יניינע לע תיסחי הטעומ העפשה תלוכיב קפתסהל
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 ,ךרע תוריינ קוח יפל 137.םירחא תוינמ ילעב םע תפתושמ הקזחה ךרד םג םייקתהל הלוכי הטילש

 לוציפ עונמל ףיעסה תרטמ 138.הפ לעב וא בתכב םכסה יפל הלועפ ףותיש התועמשמ "םירחא םע הקזחה"

 שארמ םימיכסמ תוינמה ילעב וב ,העבצה םכסה אוה הלועפ ףותישל םימכסה לש דחא גוס .יתוכאלמ תוקזחה

 .תיללכה הפסאב העבצהל םידדצה דחא איבמש העצהב ךומתלו תיללכה הפסאב םימיוסמ םיניינעב דחי עיבצהל

 תמצוע יבגל םירורב םיחנמ םיווק רדעיהב 139.ךשמהב ןודנ וב ,םירוטקריד יונימל םכסהב רשקיהל םג ןתינ

 הרקמב הב הערכההו ,תבכרומ הלאש יהוז יכ הקיספב עבקנ ,תפתושמ הקזחה םשל תשרדנה הלועפה ףותיש

  140.דחאכ יטפשמו יתדבוע רוריב ךירצהל היושע ןותנ

 הטילש ידכ הלועה דחי הקזחהכ םידמעומ תעצהב הלועפ ףותיש 2.2 

 םיאנת ינשב דומעל שי ,םירוטקריד יונימ ךרוצל תודמע םואית בקע הטילש לש המויק תחכוה םשל

 הקזחה" רוציל וב ידש ,םכסה ידכ תולעל ךירצ םיידסומה םיעיקשמה ןיב תודמעה םואית ,תישאר .םירבטצמ

 םיעיקשמה לש םתלוכיב ,רמולכ .הטילש ידכ תולעל הכירצ "תפתושמ הקזחה" התוא ,תינש ."תפתושמ

 תבכרומ הניחבב רבודמ םירקמה ינשב 141."דיגאתה לש ותוליעפ תא ןווכל" הלועפ םהיניב םיפתשמה םיידסומה

  .ופוגל הרקמ לכ תוביסנל םאתהב עצבתהל הכירצ רשא

 םתוא ךופהל יושע םירוטקריד יונימל תוינמ ילעב ןיב העבצה םכסה יכ רבעב העבק ךרע תוריינ תושר

 ןפואל סחיב" תוינמה ילעב ןיב הלועפ ףותיש רבדב םכסהל תושרה תדמע הסחייתה ןיינע ותואב .דחי םיקיזחמל

 תא תונמל םהל רשפיא רשא ",םמעטמ םירוטקריד יונימ ךרוצל תיללכה הפסאב םהלש העבצהה חוכ תלעפה

 )1( רשאכ "דחיב םיקיזחמ"ל םידדצה תא ךופהל ידכ הז םכסהב שי ,תושרה תדמעל .הרבחב םירוטקרידה בור

 תמייק התייה אלש תוכז םידדצה ןמ דחא לכל רצויו ידדה אוה העבצהה םכסהל םידדצה לש הלועפה ףותיש

 יונימ אשונש תמיא לכ םייקתהל דיתעו עובקו ךשמנ אלא ,ינמז וניא הלועפה ףותיש יפוא )2(־ו ,ןכל םדוק

 142.הרבחה לש תיללכה הפסאב הלעוי םירוטקרידה

 המכ דדובל ןתינ תורבח דצמ הילא ונפוהש תומידקמ תוינפל ךרע תוריינל תושרה לש תופסונ תובושתמ

 – םכסהה ןכות תא תונמל ןתינ ,תישאר .דחי םיקיזחמכ תוינמה ילעב תרדגה רבעל ףכה תא םיטמש םילוקיש

 תועבצהל תוסחייתה ,הרבחב םהיתוינמ תקזחהל רשקב הלועפ ףתשל םידדצה ןוצרל םכסהב הרורב תוסחייתה

 
 סחיב ״הטילש״ תרדגה ,ונניינעב .)״הרבחה יניינע לע הבר העפשה תלוכי םהידיב םיזכרמה תוינמ ילעב לע קר לוחל םייואר םירחא
  .)109 ש״הב ואר( )חוטיב( םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה קוחב העובק םיידסומ םיפוגל

 תקזחה" םג תללוכה וזככ ,רתויב הבחר הרוצב הקזחה רידגמה ,ךרע תוריינ קוחל 1 'סל תורבחה קוח הנפמ "הקזחה" תרדגה ךרוצל 137
 תנגהו הטילשה תויזוכר תירוביצ הפיכא הטילש לעב םע תואקסע קרב־ינורהא סדה :םג ואר ;"םירחא םע ףותישב ךרע תוריינ

 .)2014( 33–31 טועימה
 םתשיכר וא ךרע תוריינ תקזחה" העמשמ "םירחא םע דחיב םתשיכר וא ךרע תוריינ תקזחה" יכ עבוקה ,ךרע תוריינ קוחל 1 'ס ואר 138
 הביחרמ הרדגה העיפומ תורבחה קוחל ישימחה קרפה ןיינעלו ."הפ לעב ןיבו בתכב ןיב ,םכסה יפל רתוי וא םיינש ןיב הלועפ ףותישב
 רושיאב ישיא ןינע שי םהמ דחא לכל רשאו הרבחב העבצה תויוכזב םיקיזחמה ,רתוי וא םיינש וארי" היפל ,"הקזחה" ןיינעל רתוי

 םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה קוחל 1 ׳ס יפ לע .תורבחה קוחל 268 'ס ואר ".דחי םיקיזחמכ ,הרבחה רושיאל תאבומה הקסע התוא
  .״עבק ךרד הלועפ ףותיש״ ונשי רשאכ םייקתת דחי הקזחה ,)חוטיב(

  .137 ש״ה ליעל ,קרב־ינורהא 139
 ןוחבל שי ,ללככ .)7.9.2010 ,ובנב םסרופ( Sun Pharmaceutical Industries Ltd 'נ מ"עב תיחקור הישעת ורת 7414/08 א"ע 140
 .ותתירכ רחאל ולחש םייונישהו םידדצה ןיב םיסחיה ,ותתירכ תוביסנ ,וב תולולכה תומכסהה תא ,תוינמה ילעב ןיב םכסהה תוהמ תא
 ׳ספב ,135 ש״ה ליעל ,טרכייר ןיינע :םג ואר ;)16.5.2017 ,ובנב םסרופ( ןהכ 'נ הרבח םודיקל תינכרצה העונתה החלצה 4154/14 א"ע

 .לאידע טפושה לש וניד קספל 23–11
 תקזח תמייקתמש ירה ,דיגאתב הטילשה יעצמאמ 50%־ב דחיב םיקיזחמ הלועפ םהיניב םיפתשמה םיידסומ םיעיקשמ רשאכ 141
  .הרבחב םיטלוש םניא םה לעופב יכ חיכוהל לטנה חנוי םיעיקשמ םתוא לע .הטולח הקזחב רבודמ ןיא ,םלוא .תיתומכה הטילשה

 .).10.201230( ד״וע ,רזל ימולשל ,ךרע תוריינל תושרה םידיגאת תקלחמב יטפשמ ץועייו היצלוגר ךרעמ ,ןומולוס דרומ בתכמ 142
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 תפוקת ,תינש 143.ינשה תמכסה אלל םידדצה דחא ידי לע תוינמב הלועפ רוסיאו הרבחה לש תויללכ תופסאב

  144.םידדצה ןיב ךשמתמו עובק הלועפ ףותישב רבודמש הנקסמה תא קזחל הלוכי םכסהב העובקה ןמזה

 תוקזחה תשיכר ;םירוטקריד יונימב תוברל ,ההז ןפואב העבצהה חוכ שומימ – םידדצה תוגהנתה ,תישילש

 דוע םייתוהמו םיכשמתמ םייקסע םירשק לש םמויק ,תיעיבר .םיאנת םתואבו ףקיה ותואב ,ליבקמב הנושארל

 עובקל היושע םינורחאה םילוקישה ינש סיסב לע יכ תוארל ןיינעמ .ןכמ רחאלו ,הרבחב תוינמ תשיכר םרט

   145.ילמרופ העבצה םכסה לש ומויק אלל םג ,דחי הקזחהב רבודמש ךרע תוריינל תושרה

 ,םלוא .הטילש תרדגהב יזכרמ ןייפאמ אוה םירוטקריד יונימב הלועפ ףותיש יכ תוריהבמ תושרה תודמע

 תובייחתה ללוכ וניא רשאו ןמדזמ סיסב לע ,םירוטקריד יונימ לש לבגומה ךרוצל םואיתל השרדנ אל תושרה

 תולבגה ןוגכ( תוינמב םתקזחהל םיעגונה םירחא םיטביהל םידדצה ןיב תומכסה וא םידמעומב ךומתל תידדה

 םהל ,םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ יפותישב הקסע אל תושרה ,ןכ לע רתי .)תוינמ רוכמל וא שוכרל תורשפאה לע

  146.םיידוחיי םינייפאמ שי

 תעצומה השיגה .3

 םירוטקריד יונימב םיידסומ םיפוג תוברועמ לש תובישחה ןיב ןזאל הכירצ היוארה השיגה ,ונתטישל

 םיפוג ידיב הטילש לע רוסיאהו םידיגאתה ינידב הטילש ילעב לע תולבגהה דוסיב םידמועה םימעטה ןיבל

 םואיתה תרגסמ יהמ ריהבתש ,"םיחטבמ למנ" תנגה עובקל חוקיפה ימרוג לע ,יטקרפה דבורב .םיידסומ

 ףותיש ,ונתשיגל ,יתוהמה דבורב .הטילש הווהי רבדהש ילבמ םירוטקריד יונימב םיידסומ םיפוגל תרתומה

 .הטילש רצוי וניאו "תפתושמ הקזחה" הווהמ וניא תיפיצפס הרבחב םירוטקריד יונימ ךרוצל יתדוקנ הלועפ

 םגו ,קוחב העובקה תיתומכה הקזחה תא תוצוח םיידסומה םיפוגה לש תויפרצמה םהיתוקזחה םא םג ףא ,תאז

 ימעפ־דח הלועפ ףותיש אוה יתדוקנ הלועפ ףותיש ,שיגדנו רוזחנ .ןוירוטקרידה ירבח בור יונימל עגונ םואיתה םא

 תועבצה םואית ומכ ,םירחא םימוחתל גרוח וניאש ,רמולכ .םירוטקריד יונימ לש יתדוקנה ךרוצל לבגומש

 ששח ררועמ תמיוסמ הרבחב םירוטקריד יונימב ךשמתמ הלועפ ףותיש 147.הנשנו רזוח וניאשו ,םינוש םיאשונב

 הרקמב ומכ( ןוירוטקרידה ירבח ברקמ טועימ לש יונימל לבגומ אוה םא אל ךא ,הדימה לע רתי תבחרנ תוברועמל

 ןוהה קושב תדחוימ תובישח שי הז גוסמ הלועפ ףותישל .)הטילש לעב םע הרבחב םיינוציח םירוטקריד יונימ לש

  .תויטסיביטקא תונרק לש תיתועמשמ תוליעפ ןיא ובש ,לארשיב

 םיחטבמ למנ תנגהב ךרוצה 3.1

 םיפוג ןיב הלועפ ףותיש גוויס ,ךכיפל .םיעיקשמ םה םהבש םידיגאתב טולשל רסאנ םיידסומ םיפוג לע

 םילהנמה םיחקופמ םיפוג םה םיידסומ םיפוג ,ןכ לע רתי .הלועפ ףתשל הלא םיפוגמ ענמי "הטילש"כ םיידסומ

 
   .םש 143
  .םידדצה ןיב ךשמתמו עובק הלועפ ףותישל קוזיח שמשל הלוכי םינש שמח לש הפוקת יכ עבקנ ,םש 144
 ,תוינמה ילעב ןיב העבצה םכסה םייק היה אל ,מ"עב םיילענ תוישעת לירבב הליקסוב רזעילאו יזנג השמו רפוע ה"ה תקזחה ןיינעב 145
 ,ץיבוקרב ףסאו ,ד"וע ,רזמ תנפצמ בתכמ( דחי הקזחהב רבודמ יכ עבקנ םהיניב םייקסע םירשק לש םמויקו םידדצה תוגהנתה לשב ךא
  .))19.8.2013( ל"כנמ ,זבלא הדוהיו ,ןוירוטקריד ר"וי ,יזנג רפעל ,ח"ורו ד"וע

  .3.2.ד קרפב םיידסומ םיפוג לש םיידוחיי םינייפאמ יבגל ןוידה תא ואר 146
 ףותיש תורבחהמ תחא לכב רשאכ ,תונוש תורבחב םיידסומ םיעיקשמ םתוא לש הלועפ ףותיש םאה הלאשה תררועתמ ,הז רשקהב 147
 קרפ־תת ואר .תויזוכירה תייגוס לש חותינ יפל עבקיהל הכירצ וז הלאשל הבושתה .יתדוקנ הלועפ ףותיש בשחיי ,ימעפ־דח אוה הלועפה
  .יתדוקנ בשחיי הזכש הלועפ ףותיש ,תידיגאתה תרגסמב .5.3.ד
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 הרקמב ירוטלוגרה לטנה ,םיכסוחה ידיב קפות םזיביטקאמ הרישיה תלעותהש דועב :םיכסוחה תועקשה תא

 הטילש לש המויקל ןחבמהש רחאמ .תלהנמה הרבחה לע תשוי "הטילש" תרצויכ תיטסיביטקא הלועפ גוויס לש

 רשא – םיידסומ םיפוג עיתריש ןנצמ טקפא תריציל יתימא ששח םייק ,תואדו רסוחב ךורכה יתוכיא ןחבמ אוה

 שומימל תפתושמ הלועפמ – םיעיקשמה תנגהל לועפל רסח יצירמת םהל שי וב בצמב הליחתכלמ םייוצמ

  .תוינמ ילעבכ םהיתויוכז

 תואדו רסוח יכ דמלמ רשא ,ליעל ראותש הינטירבבו תירבה תוצראב ןויסינה רואל םצעתמ הז ששח

 קוש תוליעיב ןהו םיכסוחה תויוכזב ןה עוגפל לולעש ןפואב תמאותמ הלועפמ םיידסומ םיפוג עיתרמ יטפשמ

 עובקל )םיטפשמה דרשמו ןוהה קוש תושר ,ךרע תוריינ תושר( חוקיפה ימרוג לעש םירובס ונא ,ךכיפל 148.ןוהה

 .הטילש וא דחי הקזחה ידכ הלוע וניא םיידסומ ןיב הלועפ ףותיש םירקמ וליאב ריהבתש ,"םיחטבמ למנ" תנגה

 תא ןובשחב איבהל הכירצ איהו הטילש ןיבל ידסומ םזיביטקא ןיבש לובגה תא עבקת וז םיחטבמ תנגה

 רוסיאלו הטילש תרדגהל םילנויצרה תאו לארשיב ןוהה קושב םיידסומ םיפוג לש םיידוחייה םינייפאמה

  .םיידסומ םיפוג לע לחה הטילשה

 םיפוג ובש ,תואדו רסוח לש רטשמ לע הפידע הטילשל ידסומ םזיביטקא ןיב לובגה וק לש שארמ העיבק

 תנגה .הלועפ ףתשל םיניינועמ ויהיש םעפ לכב רושיא תלבקל יטנוולרה חוקיפה םרוגל תונפל ושרדיי םיידסומ

 תבוטל םיידסומ םיפוג לש הלועפל ןנצמ טקפא ענמת ךכבו תיטפשמה תואדווה תא ריבגת םיחטבמ למנ

 ןמז הכירצמ – םיידסומ םיעיקשמ ןיב הלועפ ףותיש תוברל – םירוטקריד יונימל הלועפ ךכ םג .םיתימעה

 ואציי אל םיילאיצנטופה הלועפה יפותישמ קלחש ךכל איבי תינטרפ רושיא תשקבב ךרוצה .םיבאשמ תעקשהו

 ומכ .השקב תשגה םשל תשרדנה תולעה ללגב ןיבו ,לבקתת אל רתיהה תשקבש ךכמ ששח לשב ןיב ,שארמ לעופל

 הווהמ רוטלוגרהמ תורהבהו םיינטרפ םירושיא תשקב תשרודש המומע הרדסהש דמלמ הינטירבב ןויסינה ,ןכ

  149.הלועפל ןנצמ םרוג

 יוליגל המודב ,הקיקחב אלו ,חוקיפה ימרוג לש תויחנהב ןגעל שי םיחטבמה למנ תנגה תאש םירובס ונא

 ידכל הלעי אל םיידסומ םיעיקשמ ןיב הלועפ ףותיש םירקמ וליאב רידגהש ,תורחתה תושר המסרפש תעדה

 היצלוגרה תביבסו קושה יאנתב הבר הדימב היולת םיידסומ םיפוג לש תוברועמה לובג תעיבק 150.לבוכ רדסה

 חכונ תויחנהה ןוכדע רשפאי תויחנהב הנגהה ןוגיעו ,םיבכרומו םיכורא םה הקיקח יכילה .םיידסומה םיפוגה לש

 .םירחא וא םייקוש תוביסנ ייוניש

 םיידסומ םיפוג לש םיידוחיי םינייפאמ 3.2

 הלועפה יפותיש תלאשל תדרפנ תוסחייתה םיקידצמ רשא ,םיידוחיי םינייפאמ שי םיידסומ םיפוגל

 סחיב תונוש תוירוטלוגר תולבגמלו ףטוש חוקיפל םיפופכ םיידסומה םיפוגה ,תישאר .םירוטקריד יונימב םהיניב

 ;םיתימעה תבוט םניאש םילוקישמ עיבצהל םהילע תורסואה תונמאנ תובוחל ;הלוהינו העקשהה ףקיהל

 
 ןוחבל השקבב ךרע תוריינ תושר שאר בשוילו תורחתה לע הנוממל ןוהה קוש תושר לע הנוממה לש התיינפ תא םג הז רשקהב ואר 148

 תלעופ רגנילס" ןמדניב ילחר .םיינוציח םירוטקריד יונימ ךרוצל תודמע םאתל םיידסומה םיפוגל רשפאתש תיקוח תיתשת תריצי
 .www.calcalist.co.il/local/articles/0,7340,L-3732935,00.html 28.2.2018 ץראב – טסילכלכ "קזבב רוביצה תוברועמ תלדגהל
 .5–3 ש"ה ליעל ואר .קזבב םיינוציח םירוטקריד לש םייונימ דמע קרפה לעש העש התשענ וז היינפ

  .1.ג קרפב ואר 149
  .27 ש״ה ליעל ,״םיידסומ םיעיקשמ ןיב הלועפ יפותיש אשונב תעד יוליג״ :ואר 150
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 תוינידמ לעו תויללכה תופסאב םהלש תועבצהה לע תויתפוקת חוויד תובוחלו תועבצהב תופתתשה תובוחל

 תלבק יכילהת 151;)םיניינע דוגינל ששח תומיקמה תוביסנ לע חוויד ללוכ( תונושה תויגוסב םהלש העבצהה

 תא םיליבגמ םיידסומ םיפוג לש העקשהה יללכ 152;ףטוש חוקיפל םינותנ םיידסומ םיפוגה לש תוטלחהה

 םע ןיינע ילעב תואקסע עצבל םתלוכי לע תומיוסמ תולבגמ תומייקו םירושק םידדצב עיקשהל םתורשפא

 ,ידסומה ףוגה ידבוע םהש םירוטקריד יונימב תולבגה תולח םימיוסמ םיידסומ םיפוג לע 153;תוקזחומה תורבחה

 םתואמ עדימ לבקל םהילע רסאנו ;תועקשהה תדעו ידי לע השענ )םימיאתמה םירקמב( םמעטמ רוטקריד יונימו

  154.םירוטקריד

 תוברועמהו העפשהה ףקיה תא םיניטקמ םה ,תישאר .תוכלשה המכ הלא םיידוחיי םינייפאמל

 םינותנ םניאש תוינמ ילעבל האוושהב יאדווב ,תוירוביצ תורבחב םיידסומ םיעיקשמ לש םיילאיצנטופה

 ומעטמ דבוע הנממ ,יטרפ הטילש לעב וא רודיג ןרק תמגוד ,תוינמ לעב רשאכ ,וניארהש יפכ .הלא תולבגמל

 וקיסעמל בח אוהשו םינפ עדימ ותוא הנימש ףוגל ריבעמ אוהש רוטקריד ותוא לע הקזח ,הרבחה ןוירוטקרידל

 ידיב םלושמ ורכשש ,ידסומה ףוגה דבוע וניאש ,ינוציח גיצנ הנממ ידסומ ףוג רשאכ ,תאז תמועל .םינומא תובוח

 ידסומ ףוגל תויהל היופצ אל ,ידסומה ףוגה םע םינפ עדימ קולחל יאשר וניא אוהשו דבלב תירוביצה הרבחה

 הערל לוצינל ששחה תא םיתיחפמ םה ,תינש 155.הרבחה לוהינ לע תיתועמשמ העפשה היצלוגרה תולבגמב דמועה

 חוקיפה ימרוג ידיב שי הז הרקמב ,םירחא תוינמ ילעבל דוגינב ,תישילש .ידסומ ףוגל שיש העפשהה תדמע לש

 רוטקריד יונימ יכ השירד ,המגודל( תוטלחה תלבקו ידיגאת לשממ לש םיימינפ םינונגנמ לע ססבתהל תלוכי

 תבוט םע דחא הנקב הלעי םירוטקריד תונמל חוכב שומישה יכ חיטבהל תנמ לע )תועקשה תדעו ידיב רשואי

 156.ידסומה ףוגה לש תוחוקלה

 הרבחב םיעיקשמה :ןגומה סרטניאה ביט 3.3

 
 להנמ תופתתשה( תונמאנב תופתושמ תועקשה תונקת ףוריצב ,1994–ד"נשתה ,תונמאנב תופתושמ תועקשה קוחל 77 'ס לשמל ואר 151
 תונקתל 27 'קת םג ואר .ועיבצה ובש ןפואה תודוא לע חוודל םג תוביוחמ תונמאנ תונרק .2015–ו"עשתה ,)םיקיזחמ תפיסאב ןרק
 תונקתל 2 'קת :ואר ,חוטיב תורבחו למג תופוק לע תולחה תובוחל רשאב .1994–ה"נשתה ,)תוחוד( תונמאנב תופתושמ תועקשה
 םיידסומ םיפוג רזוח :םג ואר .2009–ט"סשתה ,)תיללכ הפיסאב תלהנמ הרבח תופתתשה( )למג תופוק( םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה

 םיפוגה תוברועמ תרבגה" 6־9־2014 םיידסומ םיפוג רזוחו ;)21.6.2009( "ןוהה קושב םיידסומה םיפוגה תוברועמ תרבגה" 11־9־2009
 .)10.6.2014( "ןוהה קושב םיידסומה

 .111–109 ש"ה ליעל ואר ,הטילשה תולבגמל עגונב 152
 רושק דצ םע ידסומ עיקשמ לש הקסע ןיינעל תוארוה עובקל ןוהה קוש לע הנוממל תוכמס הקינעמ העקשה יללכ תונקתל 23 ׳קת 153

 ,ןוהה קוש תושר לש דחואמה רזוחה לש 5 רעשב 2 קלחל 4 קרפב 7 ׳ס .םירושק םידדצב ידסומ עיקשמ תעקשה ןיינעלו ותועצמאבו
-file:///C:/Users/user/Downloads/%D7%94%D7%B4%D7%A9%20153%20 )8.9.2019( ןוכסיחו חוטיב

%20%D7%94%D7%97%D7%95%D7%96%D7%A8%20%D7%94%D7%9E%D7%90%D7%95%D7%97%D7%93%20(1).p
df, דחואמה רזוחה :ןלהל( םירושק םידדצ םע תואקסע יבגל םיללכ עבוק(.  
 םעטמ רוטקריד יונימ יכ םיעבוקה ,דחואמה רזוחל 5 רעשב 2 קלחל 4 קרפב ,)4(6 ׳סו ,הסנכה סמ תונקתל 8ה41 ׳קת לשמל ואר 154
 תלהנמה הרבחב וא הפוקב טלושה דיגאתב הרשמ אשונ היהי אל רוטקריד ותוא יכ ,תועקשהה תדעו תועצמאב עצבתי למג תופוק
 ,היולת יתלבו תיאמצע הדעו איה תועקשהה תדעו .היסכנל ףסותייו הפוקל רבעוי רוטקריד ותוא לש ורכש יכו םהב יולת יתלב היהיו

 תובוחל םיפופכש ,םיינוציח םיגיצנ םה ,הדעווה שאר ללוכ ,הירבח תיברמ .)הסנכה סמ תונקתל 3ה41 ׳קת( המיקהל הבוח תמייקש
 ;)למג תופוק( םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה קוחל 12–11 ׳ס( ןוהה קוש לע הנוממה תמכסהב הנתומ םייונימו ,םיניינע דוגינ רדעיה
–א"סשתה ,)ויתויובייחתה לוהינו חטבמ לש תונרקהו ןוהה תעקשה יכרד( )חוטיב( םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה תונקתל 30 ׳קת

 תדעוול עגונב תושדחה תונקתל הטויט המסרפ ןוהה קוש תושר ,ףסונב .)חוטיב( םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה קוחל י41 ׳ס ;2001
 ׳קת( רתוי ףא ההובג היהת הלש תולתה־יאו תואמצעה תדימש ךכ ,דבלב םיינוציח םיגיצנמ בכרות הדעווהש עצומ הבש ,תועקשהה
  .)2017–ז״עשתה ,)תועקשה תדעו()למג תופוק( םייסנניפ םיתוריש לע חוקיפה תונקתל רבסהה ירבדב )2()ב(2

  .2.ב קרפב ןויד ואר 155
 .148 ש"ה ליעל ,"קזבב רוביצה תוברועמ תלדגהל תלעופ רגנילס" ןמדניב ואר .רבעב ןוהה קוש תושר ידי לע העבוה המוד הדמע 156
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 .רוביצהמ םיעיקשמה לע ןגהל ודעונש תולבגה תירוביצ הרבחב הטילש ילעב לע םיליטמ םידיגאתה יניד

 תינויח הטילש ילעבכ םירוטקריד יונימב תודמע םימאתמה םיידסומ םיפוג לש םתרדגה םאה ןחבנ הז קרפ־תתב

 ילעב תרדגהמ תועבונה תויטפשמה תוכלשהה לע דומענ ,וז הלאש תניחב ךרוצל .הרבחב םיעיקשמה ראש תנגהל

 יונימב םיידסומ םיעיקשמ לש הלועפה ףותיש לש רשקהב תושרדנ ןה םאה קודבנו הטילש לעבכ תוינמ

  .םירוטקריד

 157.העטמ טרפ לשב תוירחא הז ללכבו ,הטילש לעב לע תודחוימ תובוח םיליטמ ךרע תוריינ יניד .ךרע תוריינ יניד

 תובחרנ תולבגמ םהילע תולחו ,ידסומה ףוגה דבוע אוהש רוטקריד תונמל רסאנ םיידסומ םיעיקשמ לע ,םלוא

 ךרוצל םיידסומ ןיב תודמע םואיתש חינהל הביס םג ןיא .םדי לע םינוממה םירוטקרידמ םינפ עדימ תלבקב

 תוסחייתהל הקדצה ןיא ,ןכל .הרבחה לש חווידה תותואנ לע עיפשהל םהמ דחא לכ איבי םירוטקריד יונימ

  .הז רושימב הטילש ילעבכ םהילא

 הפסאהו ןוירוטקרידה ,תרוקיבה תדעו – שלושמ רושיא שרוד תורבחה קוחל ישימחה קרפה .ןיינע ילעב תואקסע

 תלבגהל שרדנ הז ןונגנמ םאה 158.ישיא ןיינע שי הטילשה לעבל ןהבש וא הטילש לעב םע תואקסעל – תיללכה

 העקשהה יללכ .תילילש וז הלאשל הבושתה ?םירוטקריד יונימל םואיתב םילעופה םיידסומ םיפוג לש םחוכ

 םג ,ןכ לע רתי .תוקזחומה תורבחה םע תואקסע עצבל םתלוכי תא אליממ םיליבגמ םיידסומ םיפוג לע םילחה

 תולועפ תטיקנ ינפמ ששחה תא התיחפמ תודמע םאתל םישרדנה םיידסומ םיפוג ןיב תידדהה הרקבה הז רשקהב

 תוינמב םיקיזחמה םיידסומה םיפוגה לכל ובש בצמ תוארל השק .והנשמ ינפ לע םיוסמ ידסומ ףוג ופידעיש

 יתדוקנ הנעמ הז ששחל תתל ןתינ ,םוקמ לכמ .םהמ דחא םע קר הביטימש הקסעב ךומתל ןיינע היהי הרבחה

 םיפוג לש הצובק ,קויד רתיל( ידסומ ףוגמ העיגה ולש יונימל המזויהש רוטקרידל םאה הרהבה תועצמאב

 םיעיצמ ונא ,םיחטבמה למנ תנגה תרגסמב ,ןכ ומכ .ףוג ותוא םע הרבחה לש תואקסעב ישיא ןיינע שי )םיידסומ

 .םירוטקרידה ברקמ טועימ יונימ לע קר לוחת הנגהה ,ךשמתמ ןפואב הלועפ ופתשי םיידסומ םיעיקשמש לככש

 העפשהה ףקיה תא תיחפהל דעונ תורבחה קוחל 20 ןוקית .הרשמ יאשונ לומגת תוינידמ רושיאו םילהנמ רכש

 הרבחב לומגתה ירדסה תעיבקמ הטילשה ילעב תקחרה תועצמאב תאזו ,הרשמ יאשונ לע הטילשה לעב לש

 םג 159.הטילשה לעב םניאש תוינמה ילעב ברקמ בור לש )תבייחמ אל( העבצהל הלא םירדסה תפפכהו תירוביצ

 םיידסומ םיפוג תצובק לע 20 ןוקיתב עבקנש ןונגנמה תלחה תא בייחמה םעט לע עיבצהל השק ,הז רשקהב

 תולחה תונושה תולבגמה רואל תאזו ,יתדוקנ םואיתב רבודמש לככ יאדווב ,םירוטקריד יונימל תודמע תמאתמש

   .םיידסומה םיפוגה לע

 .הרבחה יפלכ תוניגהב לועפל הבוחה תלטומ הטילשה לעב לע יכ עבוק תורבחה קוחל 193 ףיעס .תוניגה תבוח

 יפלש הינמ לעב לכ לע ןכו תיללכה הפסאב הערכה חוכ ול שיש הינמ לעב לכ לע םג הלח תוניגהה תבוח ,םלוא

 ,ךכל יא .הרבחה יפלכ רחא חוכ וא הרבחב הרשמ אשונ לש יונימ עונמל וא תונמל חוכ ול שי ןונקתה תוארוה

 
 .ךרע תוריינ קוחל 1'ח קרפו אי52 'ס ,)2()א(31 'ס 157
   .תורבחה קוחל 275-ו )4(270 ׳ס 158
 .תורבחה קוחל )1ג(272־ו )א(א267 ׳ס ואר 159
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 האצותכו ,הלועפ םהיניב םיפתשמה םיידסומ לע תוניגהה תבוח תא ,תומיאתמה תוביסנב ,ליחהל היהי ןתינ

 .הטילש ידכל עיגמ הז הלועפ ףותיש יכ עובקל ילבמ ףא תאזו ,תיללכה הפסאב הערכה חוכ ילעב םה ךכמ

 תוחפל תונמל תירוביצ הרבח לכ בייחמ תורבחה קוח .ןוירוטקרידה תודעוו םיינוציח םירוטקריד לש תואמצע

 ול שיש ימ ינוציח רוטקרידכ הנומי אל יכ חיטבהל ודעונש תורישכ יאנת עבוק אוה ןכ .םיינוציח םירוטקריד ינש

 תדעוו תרוקיבה תדעו תא ושייאי םיינוציח םירוטקריד יכ הבוח תמייקו ,הב הטילשה לעבל וא הרבחל הקיז

 יונימו ,ידסומה ףוגה ידבוע םהש םירוטקריד תונמל םימיוסמ םיידסומ םיפוג לע רסאנש רחאמ 160.לומגתה

 ןמ םירוטקרידה תואמצע־יאל רשאב ששחה ,ידסומה ףוגה לש תועקשהה תדעו ידי לע השענ םירוטקרידה

 ןיב הלועפ ףותישב תוארל הקדצה הווהמ וניאו ,יתועמשמ ןפואב ןטק אליממ םתוא םינממה םיידסומה םיפוגה

 היהת אל ינוציח רוטקרידלש הרקמ לכב שרדנ הטילש לעב אלל הרבחב ,ןכ לע רתי .הטילש תלעפהכ םיידסומ

 למנ תרגסמב םג ,םוקמ לכמ .םיידסומ םיפוג הז ללכבו ,הרבחה תוינממ 5%־ב תוחפל קיזחמש ימל הקיז

 םיידסומה םיפוגל סחיב תולת־יא יללכל םיידסומה ידי לע ונומיש םידמעומה תא ףיפכהל היהי ןתינ םיחטבמה

  161.םתוא םינממה

 ״םיחטבמה למנ״ תנגה בוציע 3.4

 םיפוג לע ויפל ןורקיעל דגונמ וניא םירוטקריד יונימל יתדוקנ הלועפ ףותיש יכ הארה התע דע חותינה

 יעיקשמ תנגהל ודעונש םינונגנמה תלעפה תא ךירצמ וניאו םייביספ םיעיקשמ לש דמעמב תויהל םיידסומ

 ,רתוי ךשוממ הלועפ ףותישב רבודמש לככ ,תאז םע .הטילשה לעב לש ףדועה וחוכ ינפמ תירוביצ הרבחב טועימה

 תבכרומל תכפוה הנומתה ,םירזוח םינקחש םהש םיידסומ םיפוג לש תיסחי ןטק רפסמ שי ובש קושב דוחייבו

 ךומתל םייושע םיכשמתמ הלועפ יפותיש ןכש ,תידדהה הרקבה ינונגנמ לש השלחהל ששחה הלוע ,תישאר .רתוי

 ולש תיטרפ תלעות םדקמש ןפואב לועפל 'ב ידסומ ףוגל רשפאי 'א ידסומ ףוג( םיידדה חקו ןת יסחי תורצוויהב

 ילהנמ יכ ששחה הלוע ,תינש .)תרחא הרבחב 'א ידסומ ףוג לש המוד הלועפב ךומתי 'ב ידסומ ףוגו ,תחא הרבחב

 ,םהלש תויטרפ תולעות םודיק ךרוצל ןוירוטקרידה בכרה תא ביתכהל םהלש חוכב ושמתשי םיידסומה םיפוגה

 הלודג תירוביצ הרבח לש רוטקרידכ הנוהכ .םתועצמאב םיכסוחה לש הלא םע דחא הנקב תולוע חרכהב ןניאש

 תונמל תנמ לע םהלש העבצהה חוכב ושמתשי םיידסומ םיפוג ילהנמש ששח םייקו ,דאמ תשקובמ הרשמ איה

 יונימש ששח םייק ךכ ,הטילש יניערג אלל תורבחה וברתיש לככ ,ךשמהב ריבסנש יפכ ,ףוסבל .םיברוקמ

 .תיקשמ־ללכה תויזוכירל םורתי עובק סיסב לע םיידסומ םיפוג ידיב םירוטקריד

 תורוקמ ןחבנ ,תישאר .םיידסומ םיפוג ידיב םירוטקריד יונימל םיחטבמ למנל לדומ עיצנ הז קרפב

 .ונתעצה תא גיצנ ,ןכמ רחאל .הטילש ידכ הלוע םירוטקריד יונימ יתמ הניחבל םינוירטירק םיעבוקש םייתאוושה

 
  .תורבחה קוחל )ב(240־ו 118 ,117 ׳ס 160
 המעטמ גיצנ תונמל למג תפוק לש תורשפאב תושרופמ הריכמה ,הסנכה סמ תונקתל 8ה41 ׳קתב אוצמל םג ןתינ ונתדמעל קוזיח 161
  .רוטקריד תונמל תורשפאה ןיבל למגה תפוק לש יביספה הדמעמ ןיב בשייל הרטמב םירדסה המכ תעיבק ךות ,ןוירוטקרידל
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 קר אלו( תוינמ ילעב ןיב הלועפ יפותישל סחיב ןכדועמ הדמע ריינ םסרפ יפוריאה דוחיאה .יפוריאה דוחיאה

 הז רשקהב 163.םתפלחה וא םתחדה ,םירוטקריד יונימל םג סחייתמ רשא 2019,162 ראורבפב )םיידסומ םיפוג

 םיפתשמש תוינמ ילעב םאה הלאשל סחיב תונוש תושיג תוטקננ דוחיאל תוכייתשמה תונוש תונידמב יכ ןיוצ

 יוטיב ידיל םיאב תושיגה ןיב הלא םילדבה 164."ףתושמב םיקיזחמ"כ ובשחיי םירוטקריד יונימל סחיב הלועפ

 165:םירטמרפ המכב

 אל םירוטקריד יונימ ךרוצל הלועפ ףותיש ,הינטירבו דנלריא ,הירטסואב :םיעצומה םירוטקרידה תואמצע

 םג ,תאז .הלועפ םיפתשמה תוינמה ילעבמ םייאמצע םיעצומה םירוטקרידה רשאכ תפתושמ הקזחהכ בשחיי

 ,היבטל ,הינמרג ,הילטיאב ,תאז תמועל .ןוירוטקרידה ירבח ברקמ בור םיווהמ םיעצומה םירוטקרידה םא

  166.ףתושמב םיקיזחמ תוינמ ילעב םאה העיבקה ךרוצל יטנוולר וניא הז רטמרפ הינמורו תפרצ

 םהיניב םימאתמש תוינמ ילעב ,המגודל ,הילטיאב :םירוטקרידה ללכ ןיבמ םינוממה םירוטקרידה זוחא

 ירבחמ יצחמ תוחפ הווהמ םדי לע םיעצומה םידמעומה רפסמ דוע לכ ףתושמב םיקיזחמל ובשחיי אל תועבצה

 ירבח ברקמ בור יונימל תוינמ ילעב ןיב הלועפ ףותיש דרפסו תפרצ ,קרמנד ,הינמרגב ,המוד ןפואב .ןוירוטקרידה

 םימואית ,תאז תמועל ,הידוושו היגוורונ ,דנלניפב .ףתושמב הקזחה ךות הטילש תלעפהל בשחיי ןוירוטקרידה

 .ימעפ־דח אוה הלועפה ףותישש לככ ,ףתושמב הקזחהכ ובשחיי אל ןוירוטקרידב בור יונימ ךרוצל תוינמ ילעב ןיב

 תוינמ ילעב ידי לע םירוטקריד יונימ תוביסנ וליאב הלאשב קסוע Takeover Code־ה ,רומאכ .הינטירב

 בשחית רוטקריד יונימל העצה םאה עובקל ואובב .הטילש הווהי העבצהה תויוכזמ 30%־מ רתוי דחיב םיקיזחמש

 ילעבמ םיעצומה םירוטקרידה לש תואמצעה תדימל סחייתי לנפה ,ןוירוטקרידה לע הטילש גישהל ןויסינכ

 דיקפתה ,ןוירוטקרידה לדוגל סחיב תונמל םישקבמ תוינמה ילעבש םירוטקרידה רפסמ ,םתוא םינממש תוינמה

 םינממה תוינמה ילעבמ דחא ידי לע האנה תבוט תקפה ,ול ןתינש טדנמה ביטו עצומה רוטקרידה אלמי ותוא

 ןיב וא/ו הרבחב םינהכמה םירוטקרידל םיעצומה םירוטקרידה ןיב םירשק לש םמויקו יונימה ןמ האצותכ

 167.םייטסיביטקאה תוינמה ילעב ןיבל םינהכמה םירוטקרידה

 לש הלועפ ףותישל םוסחמ תווהל ודעונ אל דוקה תוארוה יכ רהבוה 2009 רבמטפסב לנפה איצוהש הרהצהב

 ךכ ."control seeking-board" חנומה לש ותעירי ףקיה תא יתועמשמ ןפואב המצמצ הרהצהה 168.םיעיקשמ

 םא וא ,םתוא תונמל םישקבמש תוינמה ילעבב םייולת יתלב םה םיעצומה םירוטקרידה םא יכ עבקנ לשמל

 
162 HAREHOLDER SNFORMATION ON I :TATEMENTSUBLIC P ,UTORITYAARKETS MECURITIES AND SUROPEAN E

COOPERATION AND ACTING IN CONCERT UNDER THE TAKEOVER BIDS DIRECTIVE (2019), 
https://www.takeover.at/uploads/u/pxe/A4_Rechtliche_Grundlagen/ESMA_Leitfaden/ESMA_Information_on_sha

reholder_cooperation_and_acting_in_concert_under_the_Takeover_Bids_Directive_-_White_List__8.2.2019.pdf. 
 לש תואדווה־יא תתחפה ךרוצל תאזו ,)acting in concert( "ףתושמב םיקיזחמ" גשומל רשאב תובושח תורהבה ללוכ הדמעה ריינ

 .שכר תעצה עצבל וביוחיש ששחה לשב ןכ תושעלמ םיענמנ םלוא ,ידיגאת לשממ תויגוסב הלועפ ףתשל םישקבמה םיעיקשמ
 .7–6 'מעב ,םש 163
 .הנידמ לכב חוורה הקזחהה הנבמב םילדבהמו תונידמהמ תחא לכב גוהנה תורבחה קוחב םילדבהמ תועבונ תונושה תושיגה ,םש 164
 .18 'מעב ,םש 165
  .םש 166
167   available at(UK), rule 9 (8.1.2018) , ERGERSMAKEOVERS AND TODE ON CITY CHE T

https://www.thetakeoverpanel.org.uk/wp-content/uploads/2008/11/code.pdf?v=7Nov2019.  
168 Practice Statement No. 26, 1.6 ׳ספב ,87 ש"ה ליעל.  
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 169.הטילש תלעפה ךכב וארי אל ,הרבחה לש ידיגאתה לשממה תא רפשל דעונ םייולת יתלבה םירוטקרידה יונימ

 ילעב םתואל לעופבש ךכ ,םמיע םייתועמשמ םירשק םהל שיש םירוטקריד תונמל ושקבי תוינמ ילעב רשאכ קר
  .ללכה לעפוי ,ןוירוטקרידב תיביטקפא הטילש היהת םייטסיביטקא תוינמ

 ריהבמ דוקה .הטילש תלעפה ידכל הלוע ןוירוטקרידה ירבח ברקמ טועימ לש יונימ םאה ריהבמ וניא דוקה

 .ןוירוטקרידה ירבח בור וא לכ תפלחהל דוגינב תאזו ,הטילש תלעפה הווהמ וניא דיחי רוטקריד יונימ יכ םנמוא

 הזכש םירבד בצמב ?םינהכמה םירוטקרידה ברקמ טועימ תונמל םישקבמ תוינמה ילעב וב םוקמ ןידה המ םלוא

 ךרוצל םואית םאה הלאשב דעומ דועבמ ומיע ץעייתהל רשפאמ לנפה ,םנמוא 170.בחרנ תעד לוקיש לנפל קנעומ

 בר ןמז םידמעומה תוהז תא ףושחל תוינמה ילעב תא בייחמ הז ךילה ,םלוא .הטילש ידכ הלעי םירוטקריד יונימ

 תמדקומה הפישחה דועב ,הלהנהל יטקט ןורתי קנעומ ךכבו ,הלהנהה םעטמ םיגיצנה םהימ ועדייש ילבמו שארמ

 171 .םייתוכיא םידמעומ סויג לע תושקהל הלולע תוינמה ילעב םעטמ םידמעומה לש

 ,ףיקע וא רישי ןפואב ,קיפמ רוטקרידה תא תונמל םיעיצמש תוינמה ילעבמ דחא םאה אוה ףסונ לוקיש

 קפותש לככ 172.הרבחה תוינמב ולש ילכלכה סרטניאהמ גרוחה ןפואב ,רוטקרידה יונימ תובקעב והשלכ חוור

  .הטילש תלעפהל רבדה בשחיי ,ודי לע רוטקריד יוניממ האצותכ תוינמ לעבל יהשלכ האנה תבוט

 תוצראב םיקנב לע הטילשה תא הרידסמה תיקוחה תרגסמב יוצמ ףסונ ןיינעמ רדסה .תירבה תוצרא 

 וילע ,)25%־ה ףר תא תרבוע הניא ךא ,5% לע הלועש( תיתועמשמ טועימ תייציזופ רבוצ עיקשמש עגרב :תירבה

 איהש העקשה םאה הלאשל עגונה תואדווה רסוח רואל 173.קנבה לע הטילש ליעפמ וניא יכ החכוהה לטנב תאשל

 תיטסיביטקא תוליעפמ םיענמנ בורל רודיג ןוה תונרק וא םיידסומ םיפוג ,הטילש תלעפה הווהמ 5% לעמ

 174.םיקנבב

 ,יאקנב ףוגב הטילשל םיעגונה םיללכה יונישל העצה תירבה תוצראב יזכרמה קנבה םסרפ 2019 לירפאב

 ללוכ עצומה לדומה .קנבב תיתועמשמ טועימ תייציזופ תריבצב הכורכה תואדווה־יא םע דדומתהל הדעונש

 זוחא :םהבו ,יאקנב ףוגב הטילש לש המויק תניחבל םינוירטירקו קנבה תוינמב העבצה יזוחאל תוסחייתה

 לש תורבח ,ןוירוטקריד שאר בשוי יונימ ,םירוטקרידה ללכ ןיבמ תוינמה לעב ידי לע םינוממה םירוטקרידה

 הלהנהה לש םידמעומה לומ ורחתיש םירוטקריד תונמל ןויסינ ,ןוירוטקרידה תודעווב םינוממה םירוטקרידה

)proxy contest(, לעב לצאו יאקנבה ףוגב ליבקמב םיקסעומה םיריכב םידבוע וא םירוטקריד לש םמויק 

 ,יאקנב ףוג לש תוילועפת וא תוילוהינ תוטלחה ליבגהל וא עיפשהל תלוכי םהל שיש העבצה ימכסה ,תוינמה

 
 .1.3 'ספב ,םש 169
170 Taleska, 810–809 'מעב ,88 ש"ה ליעל. 
 .םש 171
 .םש 172
 לע הלוע וניא ולש העבצהה תויוכז זוחא דוע לכ קנבב טלושש ימכ בשחיי אל עיקשמ היפל הקזח תמייק ,U.S.C. (1956) 12־ה תחת  173

 קנבה םא וא ןוירוטקרידה ירבח בור יונימב ,העבצהה תויוכזמ רתוי וא 25%־ב טלוש אוה רשאכ הטילש לעבכ בשחיי אוה .4.99%
 תרדגה לש הנורחאה הירוגטקה .הטילש תלעפה הווהמה קנבה תלהנה לע העפשה שי עיקשמ ותואל יכ עבק תירבה תוצראב יזכרמה
 Steve Wolosky et al., Increased Shareholder Activism at ואר .תואדו־יא הרצי ,תוינטרפ תוביסנ לע תססבתמ רשא ,הטילשה

Banking Organizations? HARV. L. REV. FORUM (2019) https://corpgov.law.harvard.edu/2019/07/13/increased-
shareholder-activism-at-banking-organizations/#more-119973  )ןלהל: Increased Shareholder Activism at Banking 

Organizations?(. 
  .םש 174
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 יפ לע 175.קנבב תוינמה לעב לש תוינוהה תוקזחהה זוחאו קנבל תוינמה לעב ןיב םייקסעה םיסחיה תוהמו ףקיה

 וראותש הטילש לש םינוירטירקה ראש ןיבל העבצהה תויוכז ןיב תוחוכ תיליבקמ ןיעמ תמייק ,עצומה לדומה

 תחכוה ךרוצל םירימחמ רתוי םינוירטירקב דומעל וילע ,העבצה תויוכז לש הובג רתוי זוחא עיקשמלש לככ .ליעל

   176.ךפההו ,הטילש רדעיה

 המכ לע עיבצמ יתאוושהה חותינה ,תאז םע .םיידסומ םיפוגב ודקמתה אל הלא תורוקמש ןייצל בושח

 לש בור יונימ :ןוירוטקרידב םירוטקרידה רועיש אוה ןושארה ןוירטירקה .תובישח ילעב םינוירטירק

 .הלועפ םיפתשמ תוינמ ילעב םהב םימעפה רפסמ אוה ינשה ןוירטירקה .הטילשל ןממס הווהמ םירוטקרידה

 רוטקרידה ןיבש םיסחיה אוה ישילשה ןוירטירקה .ימעפ־דח אוה םא ףתושמב הקזחהכ בשחיי אל הלועפ ףותיש

 אוה יעיברה ןוירטירקה .הטילש רדעיהל ןממס הווהמ הנממה ףוגל הקיז ןיא רוטקרידלש הדבועה .הנממה ףוגל

 בקע אלש( הנממה ףוגה קיפמש תרחא האנה תבוט וא הרבחל הנממה ףוגה ןיב םייקסע םיסחי לש םמויק

  .)הרבחה תוינמב העקשהה

 םינייפאמ בולישב ליעל וראותש הטילשה ינממס לע ססבתמ ןלהל עצומה לדומה .עצומה לדומה

 ידבוע ויהי אל םיידסומ םיפוג ידיב ועצויש םירוטקרידה יכ חינמ לדומה ,ךכיפל .םיידסומה םיפוגל םיידוחיי

 קוחב ןתרדגהכ "תוגירח" תואקסע ןיא הרבחל ידסומה ףוגה ןיבשו ,ףוג ותואל תרחא הקיז ילעב וא ידסומ ףוג

 לע עיבצהל איה ונתרטמ .םיחטבמה למנ תנגה רובע םיטרופמ םיללכ וז תרגסמב עיצהל ונתנווכב ןיא .תורבחה

 יעבוקש יואר ,םיחטבמ למנ תעיבקל ונתעצה לבקתתש לככ .וז הנגה בוציעל םיחנמ םיווקו םייזכרמ תונורקע

 תרבגהל עייסי ףא רתוי םיקיודמ םירטמרפב שומיש .םייטרקנוק םיללכב עצומה לדומה תא ונגעי תוינידמה

  .ןנצמ טקפא ענמיו תיטפשמה תואדווה

 תא לולכל ךירצ םירוטקריד יונימל תודמע םימאתמה םיידסומ םיפוג רובע םיחטבמה למנ ,ונתשיגל

 :םיאבה םיביכרמה

 תפלחהל איבי םא םג הטילש ידכ הלעי אל הרבחב םירוטקריד יונימל יתדוקנ הלועפ ףותיש ,תישאר

 םואית דמוע דחאה ודיצמ רשא ,ףצר לע הלועפה ףותיש תמצוע תא םקמל בושח .ןוירוטקרידה ירבח ברקמ בור

 םירוטקריד תונמל ידכ הלועפ םהיניב םיפתשמ םיידסומ רפסמו רבשמב תאצמנ הרבח רשאכ שחרתמה ,יתדוקנ

 לש הייח ךלהמב תובורק םיתיעל ומצע לע רזוח וניאש גירח עוריא והז .הרבחה לש הכרד יונישל ואיביש םישדח

 ,ךכיפל .עוריאל עוריאמ תונתשהל היושע וב םיברועמה םינקחשה תוהזו ,הרבח לכב חרכהב שחרתמ וניא ,הרבח

 יתועמשמ יוניש עצבל ךרוצל עגונב םיעיקשמ ןיב סוזנסנוק שי ובש רחא בצמ וא רבשמב תאצמנ הרבח רשאכ

 הכימתל וכזיש םידמעומ תמישר שוביג ךרוצל םיידסומ םיפוג ןיב יתדוקנ הלועפ ףותיש ,ןוירוטקרידה בכרהב

 סחייתמ אוה םא םג יתדוקנל בשחיי הלועפ ףותיש ,הז ךרוצל .הטילש הווהמ וניא םיעיקשמה רוביצ לש הבחר

 תויוחתפתהה ,לשמל ,ואר( הרבחה לש ןוויכה יונישל דחא ךלהמב רבודמ דוע לכ ,תחא תיללכ הפסאמ רתויל

 .)זפ תשרפב תויתגרדהה

 
ARTS P CFR 12YSTEM SESERVE REDERAL F (GPO),NFORMATION IOVERNMENT G U.S.UTHENTICATED A ואר הבחרהל 175

225 AND 238 (2019) https://www.govinfo.gov/content/pkg/FR-2019-05-14/pdf/2019-09415.pdf. 
176 Increased Shareholder Activism at Banking Organizations?, 173 ש"ה ליעל. 
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 םינקחש לש םצמוצמ רפסמ ןיב ימעפ ברו קודה ,ךשמתמ הלועפ ףותיש אצמנ ףצרה לש ינשה ודיצב

 הלועפה ףותיש רשאכו ,בר אוה םידדוב םינקחש המכ לש םהידיב זכורמה חוכה רשאכ ,הלא תוביסנב .םיעובק

 תורשמ תקולחל ןונגנמל ףא וא ,הרגשבש ןיינעל הרבחה לש הייחב גירח עוריאמ ךפוה םירוטקריד יונימ ךרוצל

 ףותיש .הטילש תלעפהכ הז הלועפ ףותישב תוארל היהי ןתינש ירה ,םיידסומ םיפוג םתוא רובע ןוירוטקריד

 חווטב הרבחה לוהינ לע השקמ אוהש ןוויכ םג ,ונמעטל יוצר וניא םירוטקרידה בור יונימל עגונב ךשמתמ הלועפ

 .רידת ןפואב םירוטקריד יונימל תוברקל הנותנ הלהנהה ובש בצמ רצונ ןכש ,ךוראה

 טועימ יונימל סחיב קר לוחי םיחטבמה למנ ,הרבח התואב ךשמתמ הלועפ ףותישב רבודמש לככ ,תינש

 הווהי אל הטילש לעב םע הרבחב םיינוציח םירוטקריד יונימל הלועפ ףותישש חיטבמ הז .םירוטקרידה ברקמ

 םיפוגה ןיב הלועפ ףותיש תועצמאב םינוממ םירוטקרידהמ טועימ קר דוע לכ ,הטילש לעב אלל הרבחב .הטילש

 הלועפ ןיבל םייביספ םיעיקשמכ םיידסומה לש םדמעמ ןיב תואנה ןוזיאה רמשייש םירובס ונא ,םיידסומה

 .תורבחב םיעיקשמכ םהיתויוכז תנגהל םהלש

 הלבגהל רבעמ .םיידסומ םיפוג ידיב םירוטקריד יונימ לע הרקבו חוקיפ ינונגנמ עובקל שי ,תישילש

 .הנממ אוהש רוטקרידל ידסומה ףוגה ןיב הקיז לש המויק לע רוסאל שי ,ידסומה ףוגה לש דבוע יונימ לע תמייקה

 וא םיברוקמ תונמל תנמ לע םהל הנקומה חוכב ושמתשי םיידסומ םיפוג ילהנמ ובש ששח עונמל תנמ לע ,ןכ ומכ

 רותיאל ךילהה לע ידסומ ףוג לש תועקשהה תדעו ידיב חוקיפ לש ומויק אדוול שי ,תורחא האנה תובוט קיפהל

 וא רוטקריד יונימש אדוול הלוכי ,היולת יתלבו תיאמצע הדעו איהש ,תועקשהה תדעו .ןוירוטקרידל םידמעומ

 םיעיקשמה לש שומיש עונמל לוכי הזכ חוקיפ 177.יבטימה ןפואב םיעיקשמה תבוט תא םימלוה וב הכימת

 .תיטרפ תלעות רובע םהיניב הלועפה ףותישב םיידסומה

 ,ןכל .הערל םהלש לוצינ תוהזל רשפאיש ןפואב הלועפה יפותיש לע חוקיפל תיתשת רוציל יואר ,תיעיבר

 וכשמ ,ופקיה ,הלועפ ףותיש לש ומויק םצע לע יוליג :תופיקש וחיטביש םיללכ הלועפה ףותיש לע ליחהל יואר

 םיעיקשמה ראש ,םיידסומה םיפוגב םיכסוחה רוביצ ,הזכ ןפואב 178.תויטרקנוקה ויתואצות לע יוליג ןכו

 תלוכי םהל שיש םיפוג ןיב םואית לש ומויקל םיעדומ ויהי םייטנוולרה םירוטלוגרה ןכו תוירוביצה תורבחב

 םיידסומ םיפוג לש תוברועמה תדימ לע תינכדע הנומת חוקיפה ימרוגל היהת םג ךכ .דיגאתה תוליעפ תא ןווכל

 .ימוקמה ןוהה קוש תוחתפתה םע םיללכה יונישב ךרוצהו םירוטקריד יונימב

 ןיא תרזובמ תולעבב תורבחב םג יכ םירובס ונא ,הז קרפב הכ דע גצוהש חותינה לע ססבתהב ,םוכיסל

 םיקוושל דוגינב ."הטילש ילעב"כ םירוטקריד יונימב הלועפ םהיניב םיפתשמה םיידסומ םיפוגב תוארל םוקמ

 תונממו תויטסיביטקא תויוליעפ תוטקונ רודיג־ןוה תונרק םהב ,תירבה תוצראב ןוגכ ,םירחא םיחתופמ

 אלמל ולחה םיידסומ םיפוג ,ןכ לע .וללה תונרקה לש תיתועמשמ תוליעפ תמייק אל לארשיב ,ןמעטמ םירוטקריד

 .ידסומ םזיביטקא לש היוצר תוליעפ עיתרהל תולולעש תוירוטלוגר תולבגמל םיפופכ ןיידע םה ךא ,ללחה תא

 
  .154 ש"ה ליעל ואר 177
 םיפוגהמ קלח ,םויכ .תינויח איה םירוטלוגרה ידי לע םיללכה לש תיביטקפא הפיכא ,יבטימ ןפואב ונתעצה תא םשייל תנמ לע 178
 תופיקש )רסוח( ׳?םויה ונלש ףסכה השע המ׳״ ןרא ידעו םואב ודיע :ואר .םהילע תולטומה יוליגה תובוחב םידמוע םניא םיידסומה
 תועבצהב תופיקשה תבוחב קסוע רמאמה( )םסרופ םרט( וכ טפשמה "תוינמ ילעב לש תויללכ תופסאב םיידסומה םיפוגה תועבצהב
 םיפוגה לש העבצהה תודוא לע םינותנה לשו העבצהה תוינידמ לש תופיקשה תמרש אצמנ רקחמב .םיידסומה םיפוגה לע תלטומה
 .)ןוצר העיבשמ הניא תוינמה ילעב תופסאב םיידסומה
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 ךכ ,הטילשל םזיביטקא ןיב רורב לובג וק עבקתש "םיחטבמ למנ" תנגה עובקל חוקיפה ימרוג לע ,תאז רואל

 םילוקישב רזעיהל ןתינ ,וז הנגה בוציע ךרוצל .רורב ןפואב רתוי םירוטקריד יונימל יתדוקנ הלועפ ףותישש

  .םלועב םינוש תומוקמב ומשויו ונגצהש

  תיקשמ־ללכ תויזוכירמ ששח 3.5

 םירוטקריד יונימב םיידסומ םיפוג לש הלועפ ףותיש ,הכ דע הבחרהב ונד ןהב תוידיגאתה תויגוסל ליבקמב

 יונימ ךרוצל תודמע םואיתל תורשפא תקנעה ,תיצמתב .תיקשמ־ללכה תויזוכירה תרבגהמ ששח ררועל יושע

 הלולע ךכבו ,תוירוביצ תורבחב ונהכיש םירוטקרידה תוהז תא עובקל םהלש תלוכיה תא קזחת םירוטקריד

 היהת )חוטיב תורבחב םייללכ םילהנמ וא הטילש ילעבו( תועקשה ילהנמ לש הנטק הצובקל ובש בצמ רוציל

 שמתשהל םג םילולע םיידסומה םיפוגה .תוירוביצה תורבחה תיברמב םירוטקריד יונימ לע תבחרנ העפשה

 לע םתעפשה תאו תיקשמ־ללכה תויזוכירה תא ריבגיש ןפואב םהיניב םירשקה קוזיחל תיתשתכ יונימה ךילהב

 ףקיהב תכשמתמה היילעהמ עבונ הז ששח 179.םיעיקשמה רוביצב עגפיו קשמב תורוקמה תאצקהו הלכלכה

 .הז קוש לש תיסחיה תויזוכירהמו ינויסנפה ןוכסיחה יפוג ידיב םילהונמה םיסכנה

 יתועמשמ ןפואב תרבוג ותרגסמב יטמרד ךילהת ןורחאה רושעב שחרתמ תירבה תוצראב ,לשמל ,ךכ

 תוסנמ רשא ,תויביספ העקשה תונרק :סקדניאה תונרק תואצמנ ודקומבו ,םיידסומה םיפוגה תוקזחה תויזוכיר

 BlackRock, State – תונרק שולש ידי לע טלשנ הז ףנע 180.םייפיצפס םידדמ לש םהיעוציב רחא תוקחתהל

Street Global Advisors ־וVanguard – תורבחה 500־ב העבצהה תוינממ םיזוחא 25־כ וידחי תוקיזחמ רשא 

 182.םירושע ינש ךותב םיזוחא 40־כל לודגל יופצ הז חתנ תוכרעה יפלו 181,תירבה תוצראב תולודגה תוירוביצה
 תורבחה תיברמב םירוטקריד יונימ ביתכת םיפסכ ילהנמ לש תמצמוצמ הצובק ,ושממתי ולא תוכרעה םא

    183.תירבה תוצראב תוירוביצה

 םויכ רבכ .תוירוביצ תורבחב םיידסומה תוקזחה תויזוכירל עגונה לכב המוד ךילהת שחרתמ לארשיב

 ,2018 תנשל ןוכנ ,ךכ 184.היסנפה קושמ 90%־מ רתוי לע וידחי תושלוחה חוטיב תורבח לש םצמוצמ רפסמ ונשי

־ב סקינפהו 16%־ב ללכ ,18%־ב לארה ,19%־ב לדגמ ,תושדחה היסנפה תונרק יסכנ ךסמ 33%־ב הקיזחה הרונמ

 
 רמאמ לש ותעירימ גרוח וז היגוסב ףיקמ ןויד .םיתימעה לש םביל לע םיידסומה ןיב תורחתב עגפי הלועפ ףותישש אוה ףסונ ששח 179

 ןיב הלועפ יפותיש אשונב תעד יוליג״ ואר .תורחתב העיגפמ ששחה לע חוקיפל םילבוקמ םיעצמא שי תורחתה תושרל ,םוקמ לכמ .הז
 דוגיא :ןיב םכסהל לבוכ רדסה רושיאמ רוטפ ןתמ״ םייקסעה םילבגהה תושר לש 11035 הטלחה .27 ש"ה ליעל ,״םיידסומ םיעיקשמ
 ןיב הלועפ ףותיש 1/08 תעד יוליג״ םייקסעה םילבגהה תושר :ןכו .)1.11.2017( ״לארשיב תועקשה יתבו )ר״ע( מ״עב תועקשהה יתב
  .hegbelim.bvtech.co.il/subject/130/item/26069.aspx )2008( ״תוידיגאת בוח תורגא יאנת יונישב םיידסומ םיעיקשמ

180 Bebchuk & Hirst, 31 ש״ה ליעל. 
  .1 'מעב ,םש 181
 .76 'מעב ,םש 182
” are rapidly moving into a world in which the bulk of equity capital of We:סטוק ןו'ג דמולמה וז הדוקנ אטבל ביטיה 183

large companies with dispersed ownership will be owned by a small number of institutions. Those institutions, in turn, 
are ultimately controlled by a small number of individuals. For any given portfolio company, the ownership rights – 
most importantly the right to vote in election of directors – will be controlled by a small number of individuals working 
for those institutions. It is not an exaggeration to say that even if this mega-trend begins to taper off, the majority of the 

1,000 largest U.S. companies will be controlled by a dozen or fewer people over the next ten to twenty years”, ואר John 
Coates, The Future of Corporate Governance Part I: The Problem of Twelve (Harvard Public Law, Working Paper No. 

19–07, 2018). 
 ןוהה קוש – טסילכלכ "תואירבבו היסנפב הרידא תויזוכירו יללכה חוטיבב העורפ תורחת :ןוהה קוש תושר" ןמדניב ילחר 184

2018.7.17 www.calcalist.co.il/markets/articles/0,7340,L-3717361,00.html.  
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 הלוע םהידיב להונמה םיסכנה ךסו ,יקסעה יארשאה קושמ דבכנ חתנב םג םיקיזחמ םיידסומה םיפוגה 185.7%

 .תיאקנבה תכרעמה ידיב םילהונמה םיסכנה לע

־ללכ תויזוכירמ ששחה תא הפירחמ ,המצעלשכ ,לארשיב תוירוביצה תורבחב הטילשה רוזיב תמגמ

 .םירוטקריד יונימב הלועפ ףתשל ולכוי םהש לככ דוחייבו ,םיידסומה םיפוגל בר חוכ הנקמ איה ןכש ,תיקשמ

 םג תאזו ,תמצמוצמ איה םיידסומה םיפוגה לש העפשהה ,הטילש ילעב תוירוביצה תורבחה תיברמל וב קושב

 םואית ,תרזובמ תולעבב תורבח לש בר רפסמ םייק וב קושב ,םלוא .םירוטקריד יונימל תודמע םימאתמ םה םא

 וטלשי םיידסומ םיפוגב םיפסכ ילהנמ לש טעומ רפסמ יכ ששח רצוי םירוטקריד יונימל םיידסומ ןיב תודמע

 הז דמעמ .קושה תא םהיניב "וקלחי" ףאו ,קשמב תוירוביצ תורבח לש בר רפסמב ונומיש םירוטקרידה תוהזב

 .םיידסומה םיפוגה ילהנמ :םינקחש לש הנטק הצובקל בר יטילופו ילכלכ חוכ הנקי

 ילעב ויהי םה ,םיידסומ םיעיקשמ ידי לע ילמרופ ןפואב םירוטקריד תעצה אלל םג יכ ,ןייצל בושח

 הרקמ לכבש ןוויכ תאזו ,ילארשיה קושב הטילשה רוזיב תמגמ בחרתתש לככ ןוירוטקרידה בכרה לע העפשה

 םיידסומה םיעיקשמהש םידמעומ שארמ עיצת הלהנההש חינהל ריבס ,ןכל .םירוטקריד יונימל םתכימת תשרדנ

 ולכוי םיידסומ םיפוג לש תיסחי םצמוצמ רפסמ רשאכ ףירחהל לולע הז ששח ,תאז םע .םהב ךומתל םייופצ

 .םירוטקריד יונימ ךרוצל הלועפ ףתשל

 .תיקשמ־ללכ תויזוכיר ינפמ ששחל יקלח הנעמ קפסמ םדוקה קרפב ונגצהש םיחטבמה למנ לש ןורתפה

 םינקחש לש תמצמוצמ הצובקש אוה ששחהש דועב ,תיפיצפס הרבחל סחייתמ ונעצהש ןורתפהש םושמ ,תאז

 ידוחיי וניא תיקשמ־ללכה תויזוכירל ששחה ,ןכ לע רתי .קשמב תונוש תורבחב ןמז ךרואל הלועפ ףתשת םירזוח

 יארשא יקפסכ םדמעמל סחיב םג ררועתמ אלא ,תוירוביצ תורבחב תוינמ ילעבכ םיידסומה םיפוגה דמעמל

  .קשמב םינוש םימזימב םיעיקשמכו תורבחל )אל וא ריחס(

 

 .חתפתת דציכ רורב הז ןיאו ,םינושאר םיבלשב תאצמנ לארשיב תוירוביצ תורבחב הטילשה רוזיב תמגמ

 םיפוגה לש םחוכב היילעה תעפשה תא דימתמ ןפואב ןוחבל לארשיב תוינידמה יעבוקל םיצילממ ונא ,םוקמ לכמ

 ךרוצל םיחטבמ למנ תנגה עובקל ונתעצהש לככ ,ףסונב .לארשיב תיקשמ־ללכה תויזוכירה לע םיידסומה

 תוכלשה לש תשדוחמ הניחב םינש המכל תחא עצבל םיעיצמ םג ונא ,לבקתת םירוטקריד יונימ לש יתדוקנה

 עגונב רבטציש ףסונ עדימל סחייתת םג וז הניחב .הלא םיפוג לש הלועה םחוכ לע םיידסומ ןיב הלועפ ףותיש

 שומישה ףקיהל ,קושב םייטננימודה םינקחשה תומכל ,םיידסומה ידי לע םילהונמה םיסכנב החימצה ףקיהל

 ףקיהלו םיידסומה םיפוגה ונמיש םירוטקריד לש ללוכה רפסמל ,םירוטקריד יונימ ךרוצל הלועפ יפותישב

 רקובמ יתלב שומיש השענ יכ הארי ןויסינהש לככ .םדי לע םיקזחומה םידיגאתב תוטלחהה תלבקב םתוברעתה

 םירוטקריד לש םייונימה תיברמב תטלוש ןכא םיפסכ ילהנמ לש תמצמוצמ הצובק יכ וא ,הלועפ ףתשל תורשפאב

 ומכ .םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ יפותיש לע תויבחור תולבגה תלטה שדחמ לוקשל היהי ןתינ ,תוירוביצ תורבחב

 
  .)2019( 19 ׳ב קרפ 2018 תנשל ןוכסיחו חוטיב ,ןוהה קוש תושר לע הנוממה לש יתנש ח״וד ןוהה קוש תושר 185
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 םילהנמ םיידסומה םיפוגהש רוביצלו ןוהה קושל תוחמוצה תולעותב םג בשחתהל יואר ,וז הליקש תרגסמב ,ןכ

  .ונממ תועבונה תויולעה לומל ןתוא לוקשלו ,ידסומה םזיביטקאהמ ופסכ תא

 םוכיס .ה

 טסיפמרטה תייעב ,תילנויצרה תושידאה תייעב לע רבגתהל םירשפאמ םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ יפותיש

 ,לדוגל תונורתי לצנל ,תויולעב קולחל םילוכי םיידסומ םיפוג ,דחי .םיידסומ םיפוג תנייפאמה גיצנה תייעבו

 לשממ לש טבמה תדוקנמ ,ןכ לע .םהיתומזוי תושממתהל יוכיסה תא תולעהלו הלהנהה לומל הדיחא תיזח גיצהל

 .םירוטקריד יונימב הלועפ יפותיש טרפבו ,תוינמ ילעב ןיב הלועפ יפותיש דדועל בושח יכ םירובס ונא ,ידיגאת

 תמועל ,תוינמה ילעב לש םיסרטניאה לע רתוי בוט ןגהל םייופצ םיידסומ םיפוג ידי לע םינמתמש םירוטקריד

 תובוח תלטהל ששחו םימומע םייטפשמ םיללכש וניארה ,ןכ ומכ .הלהנהה תמזויב םינמתמש םירוטקריד

 ףתשלמ םיענמנ הינטירבו תירבה תוצראב םיידסומ םיפוגש ךכל םיירקיעה םימרוגה תא םיווהמ תויטפשמ

 .םירוטקריד יונימב הלועפ

 הלועפ םהיניב םיפתשמה םיידסומב תוארל םוקמ ןיא רזובמ תולעב הנבמ םע תורבחב םג ,ונתשיגל

 רואל ,הלא םיפוג לע תולחה היצלוגרה תולבגמ רואל ,תאז ."הטילש ילעב"כ יתדוקנ ןפואב םירוטקריד יונימב

 רואלו רוביצהמ תוינמ ילעב וא הרבחה לש םיסרטניא לע ןגהל ידכ הטילש ילעבכ םתרדגהב ךרוצ ןיאש תאז

  .הלועפ םהיניב םיפתשמש םיידסומ םיפוג ןיב תידדהה הרקבה תולוכי

 ןנצמ טקפא ינפמ ששחהו תפתושמ הקזחה וא הטילש תורצויה תוביסנל רשאב תוריהבה רסוח לשב

 תנגה ועבקי חוקיפה ימרוג יכ םיצילממ ונא ,םירוטקריד יונימ ךרוצל תפתושמ הלועפמ םיידסומ םיפוג עיתריש

 וחיטביש םינונגנמב ךרוצ שי ,תאז םע דחי ."הטילש" תרדגהמ הז יתדוקנ הלועפ ףותיש גירחתש "םיחטבמ למנ"

 הז ףנע תנייפאמה תיסחיה תויזוכירה ,םיידסומה תעפשהב היילעה רואל טרפב ,הז חוכב הערל שומיש תעינמ

 ןיערג אלל תוירוביצה תורבחב םירוטקרידה יונימב וטלשי םיידסומ םינקחש לש םצמוצמ רפסמ יכ ששחהו

 תורחתהו תיקשמ־ללכה תויזוכירה לע לארשיב םיידסומה םיפוגה לש הלועה םחוכ תעפשה יכ שיגדנ .הטילש

 רוקרז תלטה יכ םיווקמ ונא .הז רמאמ לש ותעירימ גרוח הב ףיקמ ןוידש ,תבכרומו הבושח היגוס איה קושב

  .דיתעב היגוסה ביבס רע ןויד רורגת אשונה לע ינושאר

 יתדוקנ הלועפ ףותישב רבודמ םא דוחייב ,םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ ףותיש ריתהל שי ,וזה תעל ןוכנ

 .םינוש הרקב ינונגנמל ףופכבו ,םירוטקרידה ברקמ טועימ יונימ ךרוצל ךשמתמ ףותישב וא ,ופקיהב םחותמו

 ףוגל רוטקרידה ןיב םירשק לעו הלועפה ףותיש םצע לע םיפיקמ יוליג יללכ ,רתיה ןיב ,םיללוכ הלא םינונגנמ

 תואמצעהו תורישכה יללכמ תיברמל םיידסומה ידי לע ונומיש םידמעומה תפפכה ,דמעומה תא עיצמש ידסומה

 םיפוגה ןיב עדימב ףותיש־יא לע הדפקה ,הטילשה לעב ידי לע םינוממש םיינוציח םירוטקריד לע םילחש

 יונימ לע לעופב תיארחא רשא תועקשהה תדעו לע קודה חוקיפו םדי לע םינוממה םירוטקרידל םיידסומה

 יפותישל תורשפאב רקובמ שומיש השענ םאה ןוחבל היהי ןתינ דיתעב רבטציש ןויסינה סיסב לע .םירוטקרידה

 .ךרוצה תדימב תופסונ תוירוטלוגר תומאתה לוקשלו םיידסומ םיפוג ןיב הלועפ


