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  י�דבר העורכ

  איריס סורוקר ועידו באו�, גוטמ��לימור זר

–ט"התשנ,  של חוק החברותלחקיקתו עשרי� שני�  בחלו�התגבש נושא זו חוברת להרעיו�

 מעת, 1929 משנת  באר�גה שנההמנדטורית ברובו את פקודת החברות החלי� זהחוק . 1999

 שלושכ שנמשכה חקיקה עבודת לאחר 1999 בשנת בכנסת אושר החדש החוק 1. הבריטיהמנדט

 תוק� ,נחקק מאז 2.ברק אהר�' פרופ בראשות ציבורית ועדה המלצות על מבוסס והוא, שני�

  . ובעול� במשק ורגולטוריי� כלכליי� שינויי� ע� להתמודד כדי פעמי� �33מ פחות לא החוק

 החברות דיני התפתחות רקע על בוצע החדש החברות לחוק החברות מפקודת המעבר

 הצור� 3.ארגוני אופי בעיקר נשאה המיושנת החברות פקודת כי להכרה והודות המערבי בעול�

 ועדה דאז המשפטי� שר מינה עת, 1949 בשנת כבר המחוקק של עיניו לנגד עמד בתיקו�

 י�שנ ארבע כעבור המלצותיה הגישה הוועדה. צלטנר השופט בראשות, החברות פקודת לתיקו�

 משרד פרס� יותר מאוחר שני� ארבע 4.עת באותה שחל בדי� בתיקוני� להסתפק לנכו� וראתה

 1962 בשנת. צלטנר ועדת המלצות את ברובה שאימצה, חדשה חברות חוק הצעת המשפטי�

 הוועדה ח"דו. צלטנר השופט בראשה עמד אז ג�, החברות חוק לבחינת חדשה ועדה מונתה

 5.לה שקדמה הוועדה מהמלצות מאוד שונות היו לא המלצותיה א�, שני� שלוש כעבור הוגש

 טיוטה הגיש, העברית באוניברסיטה למשפטי� בפקולטה פרופסור אז, ברק אהר�, 1974 בשנת

 חדש חברות לחוק הצעה בהמש� הכי� יה'פרוקצ אוריאל' פרופ .ומקי� חדש חברות לחוק

 חקיקתי למתווה המלצות הגישה אשר, ברק ועדת של לעבודתה בסיס שימשה וזו, לישראל

  6.ומקי� חדש

 מבחר בספרו ברק אהר� עמד וכולל מודרני, מקי� חקיקה דבר שבייסוד החשיבות על

  : כתבי�

 חקוק די� בי� להיטלטל לו אל, חברות בדיני לשאלה תשובה לדעת המבקש"

 בכוונה שהושארו חורי� הממלא פסוק די� לבי� בלבד מסגרת אלא שאינו

_____________________________________  

 ).1989 (7  חברות חדשי� לישראלדינייה ' פרוקצאוריאל 1
 /www.nevo.co.il: זמי� ב, 2' בעמ, 1995–ו"התשנ,  הסבר להצעת חוק החברותדברי 2

law_word/law17/prop-2432.pdf. 2016 (56  החברותחוק ראו ג� יוס� גרוס.( 
 .3' בעמ, 2ש "לעיל ה,  דברי הסבר להצעת חוק החברותראו 3
 4'  בעמ,ש� 4
 .5–4'  בעמ,ש� 5
 .5'  בעמ,ש� 6



    איריס סורוקר ועידו באו�, גוטמ��לימור זר

  א"פתש|  וכהמשפט   8

 לתת שישא� חקיקה דבר לחבר ניסיו� לעשות הדי� מ�. הפסיקה דיי על למילוי

 חלק לפיה, הקיימת השיטה. המתעוררות חברות בדיני הסוגיות לכל תשובה

   7".כלל רצויה אינה בפסיקה האחר והחלק חקיקה בדבר מצוי החברות מדיני

 ע� .התמלאה לא ברק של ליבו משאלת, זו בחוברת המתפרסמי� מהמאמרי� שמתברר כפי

 את מסדיר 1999 משנת החברות חוק. החדש החברות חוק של בחשיבותו להפריז נית� לא, זאת

 משפט של המרכזי הציר את כיו� ומהווה וציבוריות פרטיות חברות של המהותית ההתנהלות

 החוק של המוצא ונקודת, הפרטי הרצו� של באוטונומיה מעוג� החוק. בישראל התאגידי�

 חופש ועקרו� היחיד של ההתאגדות זכות, הנפרדת המשפטית שיותהאי של בקיומ� נעוצה

 השפעה לתאגידי� כי לציי� חשוב 8.פרטיות חברות של להתנהלות� הנוגע בכל בעיקר, החוזי�

 והתפתחו הלכו השני� בחלו�. ואתית חברתית השפעה לצד זאת, במדינה הכלכלה חיי על

 והציבור הסביבה איכות, לקוחותיו, עובדיו רווחת על אחראי בתאגיד הרואות תפיסות

  :יה'פרוקצ' א השופטת' כב של דבריה לכא� יפי� 9.בכללותו

 ומשפטיות כלכליות, חברתיות תורות התפתחו, האחרוני� בעשורי�"

 התאגיד ושל הפרט של והתועלת היעילות גורמי בי� סינתיזה ליצור המבקשות

, וכתאגידי� כפרטי� אד� בני בי� ביחסי� והמוסר האתיקה ערכי לבי�, העיסקי

 אינטגרלי חלק כיו� מהווי� והגינות צדק של עקרונות. השלטו� לבי� ובינ�

  10".דכאח התאגידי� ובדיני החוזי� בדיני עמוק וניטעו, הפרטי מהמשפט

, "הנציג בעיית "רקע על הציבורית החברה באסדרת לצור� משקל נית� החדש החברות בחוק

 הוסדרו מניות בעלי של תביעה זכויות, האכיפה בתחו� 11.ותלבעל הניהול בי� ההפרדה, קרי

 נזק נגר� א� כי היא החוק ביסוד העומדת ההנחה. ונגזרות ייצוגיות תובענות באמצעות

 של בכלי� לפעול המניות בעלי על, הציבורית או הפרטית החברה של התנהלותה במסגרת

  . רצויות התנהגות תלנורמו באשר שיפוטיות לקביעות תוביל אשר, פרטית אכיפה

�, משמעותיי� תיקוני� כמה למנות נית�, השני� לאור� בחוק שבוצעו התיקוני� 33 מתו

 בעלי לחובות, הכללית האספב ההצבעה לדרכי, מס� להרמת שהתייחס ,3' מס תיקו� בה�

 תיקו� 12;והכשרת� דירקטורי� למינויו רכש להצעות, נגזרת לתביעה, הכוח ובעלי השליטה

 לתועלת לחברה באשר חוק הוראות שעיג�, 6' מס תיקו�; ייצוגיות בתובענות עסקש, 4' מס

 בנושא דנה אשר גוש� ועדת ח"דו המלצות את שאימ�; 8' מס תיקו� הוא נוס� תיקו�; הציבור

_____________________________________  

 ).2000 (1549 ב כתבי� מבחר ברק אהר� 7
 משרד"  אז והיו�– חוק ישראלי –ט " חוק החברות התשנ– 1999"מסר ורוני טלמור �  לחמ�דידי 8

 .www.gov.il/he/Departments/publications/reports/roots_1999_2 )2019 (המשפטי�
 ).2009 (1, 1) 1( זתאגידי�" אחריות חברתית תאגידית וביטוייה במשפט" בוקשפ� עלי 9
) 1(סגד "פ, מ"מפרק אפרוחי הצפו� בע, ד טומי מנור"עו 'נ  משמר העמקקיבו� 4263/04 א"ע 10

 ).2009 (יה'קצו לפסק דינה של השופטת פר11' פס, 548
 .8ש "לעיל ה, מסר וטלמור� לחמ� 11
 .57' בעמ, 2ש "יל הלע, גרוס 12
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 תאגידי לממשל הנחיות אימצו 17' מס ותיקו� 16' מס תיקו� יותר מאוחר; התאגידי הממשל

 בעלי קיימי� כאשר לפיו, "האינטרסי� מבח� "הפסיקתי המבח� את עיג� 19' מס תיקו� 13;יעיל

 מחקיקת חלק היה 22' מס ותיקו� 14;סוג אספות לקיי� החברה על, שוני� אינטרסי� לה� מניות

 עניי� בעלי על לעסקאות ונגע 2014–ד"התשע, הריכוזיות ולצמצו� התחרות לקידו� החוק

  15.המיעוט מקרב חיצוניי� דירקטורי� ולמינוי

 קלבחו� ולהעמיד בסימ� שאלה הנחות יסוד של חו, כמיטב היכולת,  זו ביקשנובחוברת

 ורצוי לבחו� את נית� שלאור�וכ� להצביע על שינויי� , מחקיקתו שני� עשרי�בחלו� , החברות

 לחובות בנוגע ועדכנית מרכזת ניסיונות להציע הסתכלות שונה החוברת. החוק מחדש

 לשחקני� משמעותיי� בעול� הפכו אשר ,ל גופי� מוסדיי� שלחובותוהאורגני� בחברה 

 השאתבדגש על כ� שהתמקדות ב,  בחשיבה על תכלית החברההצור� ממנה עולה כ�ו, התאגידי

  . הולמת את העיד� המודרניאינהרווחי� גרידא 

) דוידה(דידי ,  ע� המשנה ליוע� המשפטי לממשלה לשעבראיו�י ר החוברת פותחאת

שליוותה את תהליכי החקיקה של חוק החברות ואת הדיוני� על הצעות החוק , מסר�לחמ�

מסר �לחמ�,  היתרבי�.  סוגיות שעמדו לנגד עיני המחוקק לפני עשרי� שני�נבחנות בו, בכנסת

ומעל המנגנוני� , המונחת ביסודו של החוק,  מעל תזת האכיפה הפרטיתשאלה סימני מציבה

   .גו� מנגנו� הדירקטור החיצוניכ, שנועדו למזער את בעיית הנציג

 היה ממנסחי טיוטת חוק אשר ,יה' פרוקצאוריאל של הראשו� בחוברת הוא המאמר

עמדו ,  אשר ליוו את הלי� החקיקה יסודהנחותיה 'במאמרו מציג פרוקצ. 1982החברות בשנת 

 בחברה הציבורית כמושאו של חוק הבחירה �ביניה, במבח� הזמ� וראויות להישאר בעינ�

, לדעתו, לעומת זאת. חברות ותפקידיה� היחסיי� של האסדרה ושל השוק בעיצוב תכניוה

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

 לצמצ� את שיקול הדעת שיש היסוד והנחת;  קרסה ופחות משכנעתהמשפטי הכללי במדינה

 לדעתו של הכותב עיו� מצדיקהמו� בכללי� קבועי� השיפוטי לטובת הביטחו� המשפטי הט

  . מחודש

 האספה ודירקטוריו�ה:  חשובי� בחברהאורגני� המאמרי� העוקבי� עוסקי� בשני 

חוסר השוויו� המובנה בי� .  שוויו� לנשי� בדירקטוריו� בקידו�דנה גונ�� אגמו�מיכל. הכללית

א קיי� בכל תחומי החיי� ברוב מדינות הו.  נחלת� של חברות עסקיות גרידאאינוגברי� לנשי� 

גונ� בוחנת את השוויו� בהקשר לחובותיה� של המשקיעי� �אגמו�, במאמרה. העול�

 של הציבור הרחב השקעותהמשקיעי� המוסדיי� מחזיקי� במרבית החסכונות וה. המוסדיי�

כוח� הכלכלי של . וה� מחויבי� בניהול ההשקעה לטווח ארו� תו� שקלול תשואה מול סיכו�

,  אות� לשקול שיקולי אחריות חברתיתי�המשקיעי� המוסדיי� ומומחיות� בשוק ההו� מחייב

המאמר . משקיעי� ה�ובתו� כ� שאיפה לקידו� נשי� כחברות בדירקטוריו� של החברות בה� 

_____________________________________  

 .59–58'  בעמ,ש� 13
 .63'  בעמ,ש� 14
 .65'  בעמ,ש� 15
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 להכיר בחובת המשקיעי� המוסדיי� לפעול למע� קידו� נשי� כחברות דירקטוריו� א� על מציע

וא� על ידי פעולות למע� קידו� מטרה זו בחברות בה� , ידי אימו� מדיניות השקעה מתאימה

  .ה� משקיעי�

 לחיזוק לפעול המוסדיי� חובה � לפיה יש למשקיעיבתפיסה עוסקי�  אר�עדיו באו� עידו

המחקר בוח� את חובת . משקיעי� ה�ידי היעיל בחברות הציבוריות בה� הממשל התאג

 הכללית אספההשקיפות המוטלת על הגופי� המוסדיי� ה� באשר למדיניות ההצבעה שלה� ב

נתוני המחקר מצביעי� על כ� שרמת השקיפות אינה משביעת . וה� באשר לנתוני ההצבעה

באו� ואר� . וח ובאופ� הנגשת המידע לציבור אחידות באופ� הדיוחוסר קיי�, מזויתרה . רצו�

ממליצי� לגורמי הפיקוח האמוני� על שוק ההו� לחדד את אופ� הנגשת נתוני ההצבעות של 

  . הכלליתבאספה בעלי המניות ולהגביר את האכיפה על חובת הדיווח של הגופי� המוסדיי�

 את בוח�  בוקשפ�עלי של המאמר.  המאמרי� הבאי� עוסקי� בתכלית החברהשלושת

 .Dodge vהתמורות שחלו בשאלת תכלית החברה בראי חוק החברות הישראלי ובראי פסק הדי� 

Ford ,המאמר . אשר עוסק בשאלת תכלית החברה ובהיק� שיקול הדעת וחובות נושאי המשרה

 מהתמקדות בהשאת רווחי –מראה כי חלו שינויי� במקומה ובתפקידה של החברה העסקית 

� המשלב את ענייניה� של בעלי העניי� השוני� הקשורי� בפעילות החברה לגו, בעלי המניות

)Company ( בחברה)Society .(ויש "במילה" ונית�"בוקשפ� קורא להחלפת המילה , לכ� "

עובדיה ואת ענינו ,  של נושיהיניה�את ענ, השארבי� ,  בחשבו� במסגרת שיקולי� אלהלהביא"

בכ� תותא� . חוק החברות העוסק בתכליתה של החברהל) א(11 סעי� במסגרת..." של הציבור

 בכ� צעד ויהיה, פועלת היאבה ) Society(תכליתה הכלכלית של החברה לזיקה החברתית 

  .קיימה� של כלכלה בתקיומה קראתל

 עוסקי� במתח בי� התכלית הכלכלית של  סיטבו�עופרוקידר � דוני�רונית,  דומהבהקשר

–ט"התשנ,  לחוק החברות11 חקיקתו של סעי� מאז. שלההחברה לבי� התכליות החברתיות 

כמעט שלא נעשה בסעי� שימוש על ידי בתי המשפט או , בחלו� שני עשורי�,  ועד היו�1999

המציאות הנוכחית מצריכה מחשבה מחודשת על נוסחו של הסעי� ככזה . תובעי� פוטנציאליי�

פרשנות רחבה של סעי� . תההמביא בחשבו� מעבר של מרכז הכובד מתכלית החברה לאחריו

 לחוק החברות תאפשר לבעלי עניי� שוני� אשר נפגעו מפעילות החברה לראות בסעי� מקור 11

יש לקרוא , כלומר, הכותבי� קוראי� להמיר את שיח התכלית בשיח של אחריות. לזכויותיה�

ק החברות  לחו11 סעי� לתו�ו, לתו� דיני החברות בכלל, כעיקרו� משפטי, את עקרו� האחריות

  .בפרט

,  על ההשוואה בי� חוק החברותהתבסס מתמקד בתכלית החברה ב ב� זק�איל של מאמרו

מודל "ב� זק� מציע . 2018–ח"התשע,  חדלות פירעו� ושיקו� כלכליחוק לבי� 1999–ט"תשנה

 חדלות. לפיו יש להבחי� בי� חדלות פירעו� פורמלית לחדלות פירעו� מוחלטת" קיימות החברה

פורמלית היא ההכרזה על ידי בית המשפט שהחברה היא חדלת פירעו� ושהוראותיו של פירעו� 

 נקודהה  אתמייצגת פירעו� מוחלטת חדלות, לעומתה.  חלות בעניינה חדלות פירעו�חוק

 המאמר .הנקבעת על ידי פרמטרי� משפטיי� וכלכליי� שלאחריה לא נית� לשק� את החברה

לבי� המטרות וההוראות של חוק חדלות " ות החברהמודל קיימ"מפרט עוד את הקשר בי� 

  .פירעו�
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 בי� גופי� הפעולה שיתופי לדיו� את שאלת מעלה קסטיאל קוביו חמדני אס� של מאמר�

עולה החשש כי , בחברות בה� הבעלות מבוזרת.  בעלות מבוזרמבנה בה� בחברותמוסדיי� 

 מה שיביא –" שליטה"כדי העולה " החזקה משותפת"תיאו� בי� הגופי� המוסדיי� ייחשב 

 גורסי�כותבי המאמר . להפרת האיסור המוטל על הגופי� המוסדיי� בנוגע לשליטה בחברות

 את ותשעליית כוח� של הגופי� המוסדיי� והמעורבות הגוברת שלה� במינוי דירקטורי� מחדד

הסדיר  מציעי� כיצד להכותבי�.  בי� אקטיביז� מוסדי לבי� שליטה–הצור� בקביעת קו גבול 

  . שתועלת� תעלה על נזק�כ� הפעולה שיתופיאת 

 ושיקול הדעת העסקי זהירותהחובות , אמוני�ה חובות בעוסקי�  ויצמ�אופירו סולומו� דב

הגופי� המוסדיי� האחראי� לניהול כספי הציבור המופקדי� בחברות . של גופי� מוסדיי�

נות הנאמנות ממלאי� תפקיד  וקרההשתלמותקרנות , קרנות הפנסיה, קופות הגמל, הביטוח

, ביניה� חובת האמוני�, על הגופי� המוסדיי� מוטלות חובות שונות. מרכזי וחשוב בשוקי ההו�

המתייחסת ,  הזהירותוחובת; לפיה קיי� איסור להעדי� עניי� ושיקול אישי על פני טובת הציבור

 המשטר לבחו� מהו מטרת המאמר היא. לנקיטת צעדי� סבירי� לצור� שמירה על נכסי הציבור

הכותבי� גורסי� .  על הגופי� המוסדיי� כלפי ציבור החוסכי�אחריות הטלת היעיל להמשפטי

בהיעדר ניגוד , כי נושאי המשרה בגופי� המוסדיי� הפועלי� בגדר הרגולציה הפנסיונית

בנסיבות אלה יתבקש בית המשפט . ייהנו מחזקת התקינות, בתו� לב ובאופ� מיודע, ענייני�

 החלטות ולהגבילה �להימנע מבחינה מהותית של תוכ, כ� את עוצמת הביקורת השיפוטיתלר

  . פרוצדורלית של נאותות הלי� קבלת ההחלטהלבחינה

זאת , בחוק החברות" רכישה"ו" החזקה" מציג שלוש תכליות למושגי� במאמרו  רוזמ�ער�

 ההצבעה כוח בשליטה,  הוניותזכויות בהחזקה –בהתבסס על שלוש זכויות הנובעות ממניות 

 של סיווג לאחת משלוש ההשלכה בוח� את המאמר.  במניותעסקאות ושליטה בכוח לבצע

הזכויות ההוניות באות לידי ביטוי כאשר בעל מניות , למשל. הקטגוריות על פרשנות המושגי�

כאשר . מנוע מלהשתת� בקבלת החלטות בחברה בשל החזקותיו בשיעור מסוי� בחברה אחרת

" החזקה" במונחי ושההסדר מערב שתי תכליות שונות לשימ,  בהצעת רכש מיוחדתעסקינ�

 במצבי� .בלבד התכליות אחת הנוגעות להנסיבות כשמתקיימותוהקושי מתעורר , "רכישה"ו

 הפרדה בי� כוח ההצבעה המאפשרות – Decoupling מסוג  פיננסיותבה� מיושמות טכניקות

אשר יבקש , "רכישה"ו" החזקה" באשר למושגי� רשני אתגר פהעול – הרכושילבי� האינטרס 

הקושי בהקשר זה נוגע תחילה . אלהלהתייחס לנסיבות בה� מתבצע השימוש בטכניקות 

 בבעיות ממשי�, החזקות על הפומביי� בדיווחי�לעובדה שההפרדה אינה בהכרח גלויה לעי� 

 להיווצר יכול כושיהר אינטרסהש עובדהב מסתיי�ו הרלוונטי האינטרס חישוב לבאשר מדידה

  . החברה הרלוונטיתבמניות מהצדדי� כל השקעה של מי ללא א�

אחריות  על ספרו של יוסי רחמי�  מינסאודליה החוברת חותמת ביקורת ספרי� של את

לא עוד השאת :  מתמקד בתכלית החברה במובנה הרחבהספר. תאגידי� כלפי ציבור העובדי�

הספר מצי� את השפעת� . ת החברה במוב� הרחב יותראלא התמקדות באחריו, רווחי� גרידא

,  שהופ� חשוב יותר ויותר בעול� המודרני המתפתחשיח –של המעגלי� השוני� על החברה 

 שאלות שהחשובות כמה מעלה הכותבת.  על המשק בכללותוה החברשלוהשפעתה הגוברת 

שאינ� כלכליות שבה� מתייחסות לשאלה א� דיני החברות ה� הכלי המתאי� להשגת מטרות 

, של דיני העבודה) או שינוי(או שמא יש להתמקד בתיקו� , הנוגעות לזכויות עובדי�, במובהק
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 דר�שאלה נוספת שמעלה המחברת נוגעת ל. שיתאימו לתמורות שחלו ויספקו הגנה לעובד

  . ע� נותני התשומות שלה�ראויה שאינהלתגמול או הענשה של חברות שנוהגות בצורה 

***  

 מערכת יסודית כמקובל בכתב עבודת שיפוט אקדמי ושעברו מקבצת בתוכה מחקרי� החוברת

 ועל ,והרגולציה התחרות לחקר חת מרכז ת יוצאת לאור הודות לתמיכהחוברת .המשפטהעת 

.  שמחי� להודות לכל מי שעבד והשקיע כדי שחוברת זו תראה אוראנו. קהכ� תודתנו העמו

.  ופורצי דר�י�שזיכו אותנו במחקרי� חדשני,  המאמרי�כותבי וכותבותתודה ראשונה לכל 

  חליחלרולא ,שה� מכבוש�כפיר – המשנה עורכות לתודה.  האנונימיי�שופטי� למיוחדת תודה

תודה ג� לחברי מערכת כתב העת .  לחוברת זוחשובהה ת� תרומעל – גולדמ� אלונה ליאורו

 אשר, ש חיי� שטריקס"למשפטי� ע הנמני� על הסטודנטי� המצטייני� של בית הספר המשפט

 לעורכת הלשונית תודה.  כל מאמר ומאמרוהשביחה תרמה המאומצת והיסודית �עבודת

ד "עו,  המשפטית של מרכז חת לחקר התחרות והרגולציהלעוזרת ג� תודה. דבורית הרכבי

  . ענבר גוטליב ריבקי�

  . נאחל קריאה מעניינת ומחכימהות/לקוראי�


