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  טית)חת( החברה כאישיות משפ– ועסקי� משפחה

   המפגש בי� דיני החברות לחברות משפחתיותעל

  מאת

**� ואילו� ידי*עלי בוקשפ�
  

, ע� זאת.  בבעלות משפחתית מהוות נדב� הול� וגדל בכלכלה המקומית והעולמיתחברות

 ,א� שבספרות האקדמית העוסקת בתחומי הניהול והמימו� שמור לה� מקו� של כבוד

בחברות . מקומ� נפקד בתחו� המשפט וחסרה בו התייחסות הולמת לייחודיות� ולמורכבות�

מלבד השיקולי� העסקיי� ומערכת האינטרסי� הכרוכי� בכל מבנה נתו� של בעלות , אלו

אלה מאתגרי� . לא בהכרח כלכליי� ורציונליי�, קיימי� ג� שיקולי� משפחתיי�, הושליט

נחות שבבסיס הניתוח התאגידי המקובל ומחייבי� בחינה את הה, א� ג� לשלילה, לחיוב

תשתית מושגית , ראשית ולראשונה, במאמר זה אנו מבקשי� להניח. מחודשת שלה�

תו� התמקדות , ותיאורטית לדיו� משפטי בעולמ� המורכב של החברות המשפחתיות

י נבח� את התאמת� של החברות המשפחתיות לדינ, שנית. בחברות משפחתיות פרטיות

לצד תיאוריית , כשבמסגרת זו מוצגת במאמר, החברות הרגילי� ולתיאוריה הנוהגת לגביה�

שנראית משכנעת ובעלת ) Stewardship Theory(ג� תיאוריית השליחות , הנציג המוכרת

נבח� , שלישית. השלכות מהותיות במיוחד על תפקוד� וביצועיה� של החברות המשפחתיות

 שיטתית של המשפט לחברות המשפחתיות ולפועלי� את התייחסותו החסרה והבלתי

מודל אשר מבנה סול� , נציע מודל משפטי חדש לחברות משפחתיות, ורביעית, מטעמ�

 ורתהגדרתי לבחינת עוצמתה של השליטה המשפחתית בכל חברה משפחתית העומדת לביק

ב תחומי� בייחוד בחברות שבה� ישנו חשש לעירו, ומציע לאמ� באופ� וולונטרי, שיפוטית

אלה יסייעו להתנהלות� של החברות . מנגנוני ייעו� מקצועיי� ועצמאיי�, של ממש

. המשפחתיות וימזערו את חשיפת� המשפטית של חברות אלו ושל המעורבי� בפעילות�

מטרת המאמר להעשיר ולחדד את הדיו� המקובל בדיני החברות ולשפר את , ברקע הדברי�

חברות הרגילות ובי� עולמ� של החברות המשפחתיות ה� ההשראה ההדדית בי� עולמ� של ה

  .מבחינה תיאורטית ה� מבחינה מעשית

חברה . 2; חשיבות� של החברות המשפחתיות. 1? חברה משפחתית מהי. א .מבוא

תיאוריית הנציג . 1 .חברה משפחתית בראי התיאוריות התאגידיות .ב ?משפחתית מהי

)Principal-Agent Theory( ;2 .ית השליחות תיאורי)Stewardship Theory .(מאפייניה . ג

מאפייני� ייחודיי� . 2; מאפייני� ייחודיי� חיוביי�. 1. הייחודיי� של החברה המשפחתית

 עירוב תחומי� שלילי –הנחת המוצא . 1. חברה משפחתית בראי המשפט. דשליליי� 

 תאגידי משופר לקראת ממשל. 3;  סול� הגדרתי–�חברה משפחתית� . 2; והגדרה גורפת

� –בחברה המשפחתית ��ועדת הייעו )Advisory Board .(דברי סיכו�. ה.  

 
 .המרכז הבינתחומי הרצליה, בית ספר רדזינר למשפטי�, מרצה בכיר   *

  . המרכז הבינתחומי הרצליה, ספר רדזינר למשפטי��בית, בוגר ותלמיד לתואר שני במשפטי�  ** 
 ולקורא החיצוני על משפטי�כמו ג� למערכת , יפי שפרלינגתמר סנונית וצ, וק' נתונה לאריה בבצתודתנו  

 .הערותיה�
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  מבוא

דיני� אלו מושתתי� על ,  תאגידי�בדיני העוסק שלומד כל סטודנט כבר בראשית הקורס כפי
 אישיות משפטית עצמאית המנותקת מבעלי אהי) company(העיקרו� הקובע כי חברה 

, אפשר להפריז בחשיבותה העסקית והחברתית�איש, שפטית זו קונסטרוקציה מ1.מניותיה
 מרבית הפעילויות האנושיות מתבצעות במסגרת� שבומקבלת משנה תוק� בעיד� הנוכחי 

מאחורי ,  ע� זאת3. העולות בעוצמת� הכלכלית על מדינותחברות ישנ� ובו 2,של חברות
 הנובעת ממבנה הבעלות ותמשמע רבתרוחשת פעילות ,  משפטי זהרעיו� לובניגוד, הקלעי�

 השולט משפטי בדיוק נקודת המוצא בניתוח ההיזו, למעשה. והשליטה של כל חברה נתונה
, הספר. �Means וBerle הנודע של ספר� לאור של יציאתו החברות מאז דיני בבכיפה

הנובעת מההפרדה הבלתי נמנעת של " בעיית הנציג"זיהה את , 1932 בשנת שפורס�
 נקודת מוצא זו נשענת על ההבנה כי א� על פי שכל 4. בחברה העסקיתהבעלות מהשליטה

נודעת בכל זאת משמעות ,  אישיות משפטית עצמאית ונפרדת מבעלי מניותיההיאחברה 
 היא נשלטת שבומשפטית וחברתית רבה למבנה הבעלות על החברה ולאופ� , כלכלית

   5.ומתנהלת הלכה למעשה
וכל ,  בהבעת הרעיונות שהוזכרו לעיל� הרב שנשפ זה אינו בא להוסי� על הדיומאמר

 בבעלות נתונותהתייחסות לחברות ה,  המשפטי המקובלדיו� העלמבוקשו הוא להוסי� 
 אלו נוספי� בחברות 6). חברות משפחתיותאוחברה משפחתית : להל�( משפחתית בשליטהו

ולי� ג� שיק,  האינטרסי� הכרוכי� בכל מבנה נתו� של בעלות ושליטהמערכת על

 
 מושב עובדי� של הפועל –שדה יעקב ' מ נ" אגודה חקלאית שיתופית בע–" פרי העמק" 524/88א "ע  1

 ג� ראו .)1991(ברק ) כתוארו אז( לפסק דינו של השופט 7' פס, 529) 4(ד מה"פ, המזרחי להתיישבות
Salomon v. Salomon & Co Ltd, [1897] AC 22 (HL) (appeal taken from Eng).  

 ). 1991 (364) 4(ד מה"פ, מדינת ישראל' נ מ" מודיעי� בינוי ופיתוח בעחברת 3027/90פ "ע  2
 ,Vincent Trivett, 25 US Mega Corporations: Where They Rank If They Were Countriesראו   3

BUSINESS INSIDER (Jun. 27, 2011) https://read.bi/2QctoSX; Gary Younge, Who’s in 
Control-nation States or Global Corporations? THE GUARDIAN (Jun. 2, 2014) 

http://bit.ly/2MVq5S1. 
 ADOLF A. BERLE & GARDINER C. MEANS, THE MODERN CORPORATION AND PRIVATE ראו  4

PROPERTY (1991); Michael C. Jensen & William H. Meckling, Theory of the Firm: 
Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, 3 J. FIN. ECON. 305 (1976) ;

 –יה ' זיכרו� לגואלטיארו פרוקצספר "כתיאוריה מאחדת לדיני התאגידי�' הנציג�בעיית'"זוהר גוש� 
 .)ז"תשנה, עורכי�' ח ברק ואהר�א (240, 239 חיבורי משפט

, חלוקה מקובלת בדיני החברות המודרניי� מבחינה בי� חברות שבה� הניתוק בי� הבעלות לשליטה, כ�  5
חברות .  ובי� אלו שבה� אי� ניתוק גדול בי� הבעלות לשליטה,גדולי� במיוחד, "בעיית הנציג"ובהתאמה 

לטיפול " זוכות", ה� נסחרות בציבור חברות ציבוריות שמניותי– שבה� בעיית הנציג חריפה במיוחד
ובה� נחלש הניתוק בי� , ואילו באשר לחברות שבה� בעיית הנציג פחותה, משפטי פטרנליסטי וחרי� יותר

 את ההוראות משלראו ל. התפיסה המשפטית היא דיספוזיטיבית ומקלה יותר, הבעלות לשליטה
 ועל חברות ;2011–א"התשע, )16'  מסתיקו�(הקוגנטיות שהוחלו על חברות ציבוריות בחוק החברות 

 .2011–א"התשע, )17' תיקו� מס(ח בחוק החברות "אג
: להל�( ממצב שבו נציגי המשפחה אינ� מעורבי� באופ� אקטיבי בניהול השוט� של החברה בשונה  6

ההנחה היא שחברה משפחתית הנשלטת בשליטה פסיבית , כפי שיתואר בהמש�). " פסיביתשליטה"
ובהתאמה המאפייני� , הנשלטת בידי גור� מרכזי" רגילה"ר במאפייניה לחברה תהא דומה יות

 .א� בכלל, והנטייה לעירוב תחומי� יקבלו ביטוי מוחלש" המשפחתיי�"



  טית)חת( החברה כאישיות משפ– ועסקי משפחה  ט"עתש מח משפטי
   המפגש בי� דיני החברות לחברות משפחתיותעל

129  

 שבבסיס את ההנחות מאתגרי� וה�,  בהכרח כלכליי� ורציונליי�לא 7,רגשיי��משפחתיי�
ככל שהדברי� , א� ג� לשלילה,  לחיובפועלי�שיקולי� אלו . הניתוח התאגידי המקובל

, שוני� בי� בעלי האינטרסי� הלמתחי�,  של החברהליציבותה וליעילותהנוגעי� בי� היתר 
,  זאתע�.  של החברה העסקיתלתכליתהי המצויי� והרצויי� ו הממשל התאגידלמנגנוני

 נדב� הול� וגדל המהווה תופעה מיוחדת ה�א� שחברות משפחתיות ,  ההפתעהלמרבהו
 לה�וא� שבספרות האקדמית בתחומי הניהול והמימו� שמור ,  המקומית והעולמיתבכלכלה

 ועקיבהיחסות הולמת וחסרה בו התי, מקומ� נפקד למדי בתחו� המשפט,  של כבודמקו�
  8. המורכב ממילא של החברות העסקיות באשר ה�עולמ� עלייחודיות הנוספת , לייחודיות�
לעמוד על ההבדלי� בי� סוגי החברות ;  זה נועד אפוא לעורר דיו� בנושא מרכזי זהמאמר

שאחת מה� ( התאגידיות המקובלות ריות את מידת התאמת� של התיאואמודל; השוני�
 של יחסו את ולבחו�לחברות המשפחתיות ) מהפסיקה המשפטית וספרות המ�נעדרת 

 השאלה מה חברות לבחינת ג� זה יסייע ניתוח.  לתיאוריות אלוהרצויהמשפט המצוי ו
 לפתיחת, כ� אנו מקווי�, ג�ו, להפ�ו" רגילות" מחברות ללמוד יכולות פרטיותמשפחתיות 

 מבט מנקודת.  המשפחתיות בכלל של החברותיותר ומדויק לניתוח משפטי מקי� הדלת
 משפחתיות בחברות בעיקרהמאמר הנוכחי יתמקד בכשלי� האינהרנטיי� הקיימי� , אחרת

 הענפה האופיינית לחברות ציבוריות הרגולציה עליה� חלה שאי�, א� כי לא רק בה�, פרטיות
 לשפרג� :  העסקי והמשפטי כאחדבהיבט לה� לסייע כדי מנגנו� שיש בו ויציע, חיות"ואג

 התמודדות� ע� הביקורת השיפוטית המתגברת כיו� את לשפראת מקצועיות� ושרידות� וג� 
  9.בעולמ� של החברות העסקיות

 במקומ� המתעצ� של יעסוק הראשו� חלקו: מבנה המאמר יהיה כדלקמ�, בהתא�
 בתיאוריות יעסוק השני החלק.  הגדרת�ובאופ�החברות המשפחתיות במגזר העסקי 

 מוכרת –"  הנציגיאורייתת "–אשר רק אחת מה� (מקובלות בעול� הניהולי התאגידיות ה
 יעסוק  השלישיהחלק.  לעול� החברות המשפחתיותבהתאמת�ו) בניתוח המשפטי המקובל

מאפייני� ,  הפרטיותבאלובעיקר , במאפייני� הייחודיי� של החברות המשפחתיות
י� המרכזיי� אשר מעיבי� על א� ג� את הכשל,  את היתרונות של חברות אלוהמסבירי�

חלק זה .  הדברי� מנקודת ראותו של המשפטאת יבח� רביעי ההחלק. פעילות� וביצועיה�
 התנהלות� של החברות המשפחתיות ויצביע על עליפתח בבחינת הביקורת השיפוטית 

 תורה של יעדרהכמו ג� על ה, ה ופסיקתית לחברות כאלחקיקתית של הגדרה יעדרהה

 
 Jan-Folke Siebels & Dodo Z. Knyphausen-Aufseß, A Review of Theory in Family Business ראו  7

Research: The Implications for Corporate Governance, 14 INT'L J. MGMT. REV. 280, 286 
דלתות חמדיה '  אבו נב� 10582/02א "רובינשטיי� בע) כתוארו אז( השוו לדבריו של השופט ;(2012)

אי� להתעל� מהעובדה שחלק ניכר מעול� , אכ�): "16.10.2005, פורס� בנבו(  לפסק הדי�כ 'פס, מ"בע
, ואול�. ואי� מקו� להקל ראש חלילה בפגיעה בהתאגדות�, יותהחברות בישראל הוא חברות משפחת

 שהמדוברשככל , קרי, מעוגנת בנסיו� החיי� וכאמור בשכל הישר, כעולה מ� הפסיקה, ההתייחסות אליה�
הסיכוי לעירוב תחומי� ולניהול המערב בי� טובת החברה לטובת המשפחה הוא גדול ', משפחתי'במבנה 

 ."יותר
 Rebecca Hirsch, Decoding Family Businesses: Are Corporate Governance Guidelines ראו  8

Necessary for Family Businesses? N.Z. BUS. L.Q. 126 (2011). 
" ועדת תביעות בלתי תלויה בדיני התאגידי� הישראלי�" פיליפ אהדועינבל בלאו , השוו חאלד כבוב  9

יצחק ,  ברקאהר� (72, 71 יוסי גרוס' סקי לכבודו של פרופ מחקרי� בדיני חברות ומשפט ע– גרוס ספר
  .)2015, עורכי�זמיר ודוד ליבאי 
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המשכו של החלק יוקדש להצעה .  משפחתיותות לחברבנוגע שיטתית רטיתיאומשפטית ות
�סול� אשר נית� לחילו� מהתיאוריות שהובאו ,  סול� הגדרתי לחברות משפחתיותלאמ

 החברות � משפטי הול� של עולוח בניתלסייע כדיבחלקי� הקודמי� ואשר יש בו 
 הממשל התאגידי תכונת מרלשיפו וולונטרי מנגנו�סיומו של חלק זה יציע . המשפחתיות

 ע� הכשלי� שהוצגו בחלק להתמודד כדיאשר יש בו , בעיקר פרטיות, בחברות משפחתיות
 מעקרונות הממשל התאגידי המתפתחי� בשני� תפיסותיו את זה שואל ו�מנגנ. לישיהש

בשינויי� , א� יש בו, "רגילות" לחברות ציבוריות נוגעהאחרונות בישראל ומחוצה לה ב
 ממש ג� לביצועיה� ולשרידות� של תרומה להרי� השראה ולספקכדי ,  הנדרשי�ובהתאמות

 אימוצואשר ,  זהמנגנו�.  מבלי לוותר על חוזקותיה� האינהרנטיותהמשפחתיות החברותשל 
 מעורבותה ועוצמת, של החברה" משפחתיות" מידת הלקביעת" ההגדרתי סול�" על הישפיע

 הפוטנציאלית השלילית של ו חומרתזיהוי לפוטישי עזר כלי לשמשיוכל , בניהול החברה
 הביקורת בקביעת סטנדרט לסייעובהתאמה , עירוב התחומי� בי� המשפחה לחברה

 בהיבטי� המשפטיי� של שענייננו וככל,  אחרתמזווית. חברה אותההשיפוטית שיוחל על 
, צמה כלי ג� בידי החברה המשפחתית עלשמש מנגנו� זה של ביכולתו, החברה המשפחתית

.  חשיפת� המשפטיתלמזעור מניעתיכאמצעי , בידי בעלי מניותיה ובידי נושאי המשרה בה
  .  מחקר נוספי�בכיווני ומחשבות ו� יביא דברי סי והאחרו�חמישי ההחלק

  ?מהי משפחתית חברה  .א

   של החברות המשפחתיות חשיבות�  .1

 נחשבתמשפחתית  ההחברהנקדי� ונאמר כי ,  נגדיר את המושג חברה משפחתיתבטר�
 בחנויותהחל ,  והרוב המכריע של העסקי�10, העתיק והשכיח ביותר לארגו� עסקילמודל

,  כיו�11.לכאלהיכולי� להיחשב , לאומיי��רחוב קטנות וכלה בתאגידי� ציבוריי� ורב
 רכיב מהותי בכלכלה המקומית והעולמית ה� מבחינת היק� מהוותחברות משפחתיות 

כבר בכ� יש . משקחינת מספר� האבסולוטי מתו� ס� החברות ב העסקית וה� מב�פעילות
 הדבר שהספרות ומוזר,  תופעה עסקית חשובה זושל ושיטתי מעמיק ניתוח הצדיקכדי ל

 פעילות� של היק� את להמחיש כדי.  עד כהנושאלא עסקה ב, למצער זו המשפטית, בישראל
 �19%פחתיות היוו כ משחברות, למשל, 2014 שנת כי בנציי�, החברות המשפחתיות

 המשפחתיות  החברות2025 הוא שעד שנת והצפי �Fortune Global 500,12 מהחברות במדד ה
 �53.1% כמהוות ה� וגדול המשפחתיות נתח חברות ליש ג� בישראל 13. ממדד זה�37% יהוו כ

  14. החברות הציבוריות הגדולות�מ

 
, 1ש " הלעיל ,Salomonהשוו לאפיונ� המשפחתי של המתאגדי� שנדו� בפסק הדי� המפורס� בעניי�   10

 .דתאשר גיבש את עקרו� האישיות המשפטית הנפר
 ).2012( 9, 5  משפחתיי� בישראלעסקי� וייס ד�  11
 ,FORTUNE GLOBAL  ראו. החברות הגדולות בעול� מבחינת היק� ההכנסה500 העוקב אחר מדד  12

https://for.tn/2QcQEA7 (last visited May 30, 2018).  
 Business in The Blood, ECONOMIST (Nov. 1, 2014) https://econ.st/2NoPDq9; Åsa ראו  13

Björnberg, Heinz-Peter Elstrodt & Vivek Pandit, The Family-business Factor in Emerging 
Markets, MCKINSEY QUARTERLY (Dec., 2014) https://mck.co/2oNC4CQ) ח "דו: להל�
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המידע עליה� פומבי אשר , נתוני� אלו מתמקדי� בחברות משפחתיות ציבוריות, אכ�
 הכללית חשיבות�, ע� זאת.  על חברות ציבוריותהחלות הפיננסיות וח חובות הדיווחמכ

 אלו המשפחתיות נלמדת ג� מנתוני� נוספי� המעלי� כי חברות החברות של ומרכזיות�
 אחראיות ה�ו, )בסקטור הפרטי והציבורי יחדיו( שלישי� מס� העסקי� בעול� שני כמהוות

בי� , 2014 נכו� לשנת Global GDP.(15( מהתוצר הגולמי העולמי השנתי 90% עד �70%לכ
 �500ו,  משפחתיותבחברות מקור� היה,  מהמשרות ברוב מדינות העול��80% ל50%

 �85%כ,  על כ�נוס� 16. מיליו� עובדי��21 כהעסיקוהחברות המשפחתיות הגדולות בעול� 
 17.משפחה מוקמות בעזרת הו� שמקורו ב�Start-upמחברות ה

 החברות המשפחתיות הגדולות בעול� מצא כי אלו 500 שבח� את מחקר,  ועודזאת
המספיקה כדי לדרג אות� ,  טריליו� דולר�6.5 שנתית בהיק� של כהמייצרות הכנס

   18). הברית וסי�צותאחרי אר(השלישית בגודלה בעול� " כלכלה"כ
בדבר חשיבות� ומרכזיות� של  מותירי� מקו� לספק אינ� אלו מדברי� בעד עצמ� ונתוני�

 המשפחתיות החברות של הגבוהה � שכיחות19:החברות המשפחתיות בכלכלה העולמית
 כגו� , ומוכרת במגוו� מדינות המהוות מוקד כלכלי עולמיאוניברסלית תופעה היאבכלכלה 
  26. וסי�25 יפ�24, הודו23, האיחוד האירופי22, גרמניה21, הבריתצות אר20,בריטניה

 
McKinsey .(ההגדרות של חברות משפחתיות לצור� מחקרי� אלו ה�) :דולה הג המשפחה היא המחזיקה) 1

 .ל החברה"למשפחה הכוח למנות את מנכ) 2(; 18%� ולכל הפחות ב, ביותר בהו� המניות של החברה
 Dan Weiss, Internal Controls in Family-Owned Firms, 23 EUR. ACCT. REV. 463, 471 ראו  14

 40ל חברות ציבוריות ששווי השוק שלה� עולה ע) 1: ( המחקר הטיל כמה הגבלות על המדג�.(2014)
 .אינ� רשומות למסחר דואלי) 3(; בעלות הו� חיובי ובעלות הכנסה חיובית) 2(; מיליו� דולר

  ).FFI :להל�(Family Firm Institute, http://bit.ly/2MTbczI (last visited May 30, 2018)  ראו  15
 Chase Peterson-Withorn, New Report Reveals The 500 Largest Family-Owned Companiesראו  16

In The World, FORBS (Apr. 20, 2015) http://bit.ly/2CE8idI . 
 .15ש "לעיל ה, FFI ראו  17
 .16ש "לעיל ה, Peterson-Withorn ראו  18
 .15ש "לעיל ה, FFI בחלוקה לפי המדינות השונות ראו תיותמשפחלפירוט גרפי של נתוני החברות ה  19
25%� מליותר מס� החברות במשק ואחראיות  שלישי�שני משפחתיות בבריטניה מהוות כחברות  20 

� חברות משפחתיות ועסקי�  מיליו4.8� בבריטניה כהיו 2013נכו� לשנת . מהתוצר המקומי הגולמי
 הסתכמו 2016תשלומי המס של חברות אלו בשנת .  אל� בגודל בינוני או גדול16�משפחתיי� ומתוכ� כ

 מיליו� 12.2�וה� העסיקו כ,  מההכנסה הממשלתית21%�אשר היוו כ,  מיליארד פאונד149�בס� של כ
 .About Family Business, INST. FOR FAM  ראו. בסקטור הפרטיובדי� מהע47%�עובדי� המהווי� כ

BUS., http://bit.ly/2wOXxja (last visited May 16, 2018).  
. )13ש "לעיל ה, McKinseyח " דוראו( ה� חברות משפחתיות S&P 500 מהחברות במדד שלישפחות מ  21

 מהתוצר 57%� אשר היו אחראי� לכ,יי� בארצות הברית מיליו� עסקי� משפחת5.5� היו כ2011בשנת 
,  מכוח העבודה63%�עסקי� אלו העסיקו כ, ) טריליו� דולר8.3�מסתכ� בכ(המקומי הגולמי האמריקני 

 מהחברות 35%�כ, 2006בשנת , יתרה מכ�.  מייצור מקומות העבודה החדשי�78%�והיו אמוני� על כ
�במדד הFortune 500ראו(ת משפחתיות  האמריקני היו חברו Cornell SC Johnson College Of 

Business, http://bit.ly/2wOnU88 (last visited May 30, 2018).( 
 ואלו אחראיות על קרוב למחצית , בקירוב מס� החברות בגרמניה71%�חברות משפחתיות מהוות כ  22

 חברות שהיק� המכירות 170�לה מבי� העסקי� הללו ישנ� למע. מהמכירות הגולמיות של המדינה
 Michael Finnigan, Infographic: German Family ראו . שלה� עולה על מיליארד אירותיהשנ

Businesses, CAMPDENFB.COM (June 23, 2016) http://bit.ly/2MT9tKS . 
 מהחברות 60%�ה� מהוות כ, חברות משפחתיות באיחוד האירופי מייצגות מחזור כולל של טריליו� אירו  23

 מיליו� משרות 5� ומספקות יותר מ, מהתוצר המקומי הגולמי של האיחוד9%� ה� אחראיות לכ;באיחוד
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  ?ית מהי משפחתחברה. 2

 בהתייחס, ע� זאת.  אינו מגדיר את המושג חברה משפחתית1999–ט"התשנ,  החברותחוק
, בפשטות, אחברה משפחתית הי,  החברותבדיניהמושג המרכזי ביותר , למושג השליטה

לצור� אפיונה של חברה פלונית , בהתא�.  בידי משפחהנתונה שהשליטה עליה חברה
 ושיו� השליטה 27קיומה של שליטה:  מצטברי��רמייש לזהות שני גו, כחברה משפחתית

 
 שיעור החברות לתיאור. )15ש "לעיל ה, FFI ראו) ( מס� המשרות באיחוד50%�ל 40%בי� (

 ,European Family Businesses ת באירופה ראוהמשפחתיות מס� החברות במדינות שונו
http://bit.ly/2NW495Y (last visited May 30, 2018).  

חברות משפחתיות , כמו כ�.  הגולמי של הודוחברות משפחתיות תורמות כשני שלישי� מהתוצר המקומי  24
וקה בשוק  ממקומות התעס27%�ולכ,  ממקומות התעסוקה בסקטור הפרטי המאורג�79%�אחראיות לכ

וראו .  שרדו ג� עד הדור הרביעי4%� וכ, מהחברות המשפחתיות שרדו עד הדור השלישי13%� כ;ככלל
Global Data Points, Fam Firm Inst, http://bit.ly/2MTbczI (last visited May 16, 2018)) המקור 

 .)וביניה� הודו,  כלליי� על מדינות שונותני�מספק נתו
לשוק היפני מאפייני� , ע� זאת. המדינות ע� שוקי ההו� המפותחי� ביותר בעול�יפ� ידועה כאחת מ  25

כלומר ,  תופעת אימו� ב� למשפחה משיקולי� כלכליי�ביפ�מוכרת , כ� למשל. תרבותיי� ייחודיי�
במטרה שניהול החברה שבבעלות� יועבר לידיו , משפחה בעלת עסק או נכסי� מאמצת לחיקה אד� בוגר

 ). כגו� הצטיינות יתרה בלימודי�, אד� לרוב בעל נתוני� מרשימי�אותו(עסקיה� או שיירש את /ו
תופעת האימו� . כשירות של הב� הביולוגי לתפקיד�או אי/האימו� בא למלא חס� בשל היעדר בני� ו

 Vikas ראו(דורית �שכ� היא משנה את מאז� השיקולי� בעת ההעברה הבי�, רלוונטית לענייננו
Mehrotra, Randall Morck, Jungwoole Shim & Yupana Wiwattanakantang, Adoptive 

Expectations: Rising Sons in Japanese Family Firms, 108 J. FIN. ECON. 840, 841–842 (2013) .(
 ראו( בקירוב מס� החברות הציבוריות 40%� כ2011חברות משפחתיות ציבוריות ביפ� היוו בשנת 

Tai-Yuan Chen, Zhaoyang Gu, Keiichi Kubota & Hitoshi Takehara, Accrual-Based and Real 
Activities Based Earnings Management Behavior of Family Firms in Japan, 5 JAPAN ACCT. 

REV. 21, 28–29 (2015) .(כמה מהחברות המשפחתיות ביפ� ה� החברות העתיקות ביותר , כ�  עלנוס�
 ERNST & YOUNG GLOBAL LTD., EY ראו .)ברות שמתועד כי עברו מדור לדורקרי ח(שידוע עליה� 

FAMILY BUSINESS YEARBOOK 2014, 138 (2014), available at http:/bit.ly/2MZFAc1. 
 כ� .24ש "לעיל ה, Global Data Points ראו . מהעסקי� בסי� הינ� עסקי� משפחתיי�85%� מלמעלה  26

 Xinhua, China's Family Firms Face Succession Problem, CHINA DAILY (Dec. 13, 2011)ראו
http://bit.ly/2M2rjG1) המתאר נקודות עיקריות לגבי עסקי� משפחתיי� בסי� .( 

 מבח� מהותי הבוח� קיומה של שליטה ישמת המי– הלצור� מאמר זה נאמ� הגדרה מהותית של שליט  27
 Adolf A. Berle, Jr., “Control” in  ראו.אפקטיבית ויכולת ממשית להשפיע על התנהלות התאגיד

Corporate Law, 58 COLUM. L. REV. 1212 (1958). מאמר זה מדגי� את חשיבותו של המושג 
 The phenomenon of ‘control’ is perhaps the“: בדיני החברות ואת האמצעי לבחו� אותו" שליטה"

most important single fact in the American corporate system […]. Control is a function of the 
corporate mechanism as it presently exists in American law. It consists of the power to choose 

directors, and carries with it a measure of influence over them” )גישה). 1214–1212' בעמ, ש� 
 ,Daniel E. Wolf, Kirkland & Ellis LLP  ראולסקירה קצרה(מהותית לשליטה מקובלת בפסיקה 

Controlling Stockholders in Delaware – More Than a Number, HARVARD LAW SCHOOL 

FORUM ON CORPORATE GOVERNANCE AND FINANCIAL REGULATION (Nov. 12, 2014)  
http://bit.ly/2wPRLh4 .( ובתקינה החשבונאית הבי�1933 בחוק ניירות ער� האמריקאי משנת  �לאומית 

17� בcontrol וראו הגדרת המושג .7 'ס, IFRS 10 ראו CFR §230.405 (2017),  זמי� בכתובתLegal 
Information Institute, http://bit.ly/2MZHdXb (last visited May 30, 2018); דיווח כספי תק� ל7' ס 
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שכ� היא כוללת ,  בה די לענייננואי� א�,  של הגדרה זו קוסמתפשטותה. למשפחה ספציפית
 מביאה כרח בהלא שכזאת ושליטה,  שליטה פסיביתבה� שולטות משפחות שהחברותג� 

נוסי� , אי לכ� 28. שונה מזו הנהוגה בחברות רגילות בעלות גרעי� שליטההתנהלותלידי 
 מלבד שכלומר,  שליטת המשפחה בחברה תהיה אקטיביתכי להגדרה המוצעת והיא הדריש

 בניהול החברה בפועל מעורבי� ג� המשפחה יהיו בני, החזקה בהו� המניות של החברה
סיווג השליטה ,  שיתואר בהמש�כפי.  משרהכנושאיוימלאו תפקידי מפתח שוני� 

 לו השלכות מהותיות על שישת חשוב במיוחד מאחר המשפחתית כאקטיבית או פסיבי
על התנהלות המשפחה , על האופ� שבו המשפחה תופסת את החברה, מאפייניה של החברה

דרישה .  ועל יחסו הרצוי של בית המשפט לחברה המשפחתית הנתונה29,בקשר ע� החברה
מורכבויות  נובעות מרבית המנהומ,  מיתר החברותשפחתית המה את החברשמייחדתזו היא 

   30.של החברה המשפחתית כפי שיתואר בחלקו השלישי של המאמר
מקובלות שתי , הוא גור� השליטה,  ככל שמדובר בגור� הראשו�–  של שליטהקיומה

, מספרית�עניינה שליטה פורמלית, האחת.  של שליטהיהויהגישות מרכזיות לקביעת ז
שליטה נבחנת ברמה , הראשונה גישה הפיל. מהותית�והשנייה עניינה שליטה אפקטיבית

נדרשת ,  גישה זולפי.  הזכויות המשפטיות הצמודות למניותמצבת פי לכלומר, המספרית
מאמצעי השליטה בחברה כדי להשיג , ממחצית יותרלרוב ,  מסוי�משיעור יותרהחזקה של 

 מזכויות ההצבעה של 48%לחברת החזקות שבבעלותה , הלדוגמ,  א� נתייחס31.שליטה
 כשולטת תוגדרחברת ההחזקות לא ,  מניותיה מפוזרות בידי הציבורויתר, "לוניתפ"חברת 

. שכ� ס� החזקותיה במניות החברה אינו עובר את ר� חמישי� האחוזי�, "פלונית"בחברת 
עשויה , מספרית�העולה מתו� הגישה הפורמלית,  כי הקביעה הבינריתמחישה זו מהדוגמ

 את מכוונת שבפועל להניח כי חברת ההחזקות היא שכ� סביר,  ליצירתו של פרדוקסלהביא
   32. את המדיניות הכספית והתפעולית שלהשקובעתפעולות החברה המוחזקת והיא 

 
תק� דיווח : "להל�( http://bit.ly/2MYTScD )31.5.2016" (דוחות כספיי� מאוחדי� "10 לאומיבינ

 )."10כספי 
 Benjamin Maury, Family Ownership and Firm Performance: Empirical Evidence from ראו  28

Western European Corporations, 12 J. CORP. FIN. 321, 322, 339 (2006). 
מחקרי� מצאו כי חברות משפחתיות הנשלטות שליטה פסיבית אינ� מציגות ביצועי� שוני� , כ� למשל  29

ואילו חברות משפחתיות הנשלטות שליטה אקטיבית , מאלו של חברות רגילות שיש לה� בעל שליטה
 .)339' בעמ , ש�ראו( ביצועי� טובי� יותר יגותמצ

 .11ש "לעיל ה, וייס ראו  30
קובע כי חזקה על אד� המחזיק במחצית או יותר מסוג מסוי�  1968–ח"התשכ, חוק ניירות ער�, לדוגמה  31

 שהוא בעל ,)ל"או מנכ/או זכות למנות דירקטורי� ו/זכויות הצבעה ו(של אמצעי השליטה בתאגיד 
כהחזקה " דבוקת שליטה"מגדיר  1999–ט"התשנ,  לחוק החברות1' ס, לעומת זאת. בתאגידשליטה 

 .בשיעור של עשרי� וחמישה אחוזי� או יותר מכלל זכויות ההצבעה באסיפה הכללית
 /http://bit.ly )2013' נוב" (שליטה והשפעה מהותית "ער� של הרשות לניירות 8�3 החלטה ראו  32

2MYSlmT . 
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 33 ובדיני המסי�ידי�גישה זו מאומצת לעתי� בדיני התאג,  הבעייתיות האמורהלמרות
יי�  המחוקק אינו מעונשבואו במקו� , וברור מבחי� נדרש כלל אצבע שבה�במקומות 

   35.גישה זו עשויה להועיל לבחינה אמפירית של תופעות,  כ�ו כמ34.להותיר שיקול דעת
הבוח� את השליטה ,  מבח� מהותי של שליטההמאמצת גישה זו ניצבת גישה מול

 המשפטי מבנהולא את ה,  קבלת ההחלטות בפועלאופ� את מדגישמבח� זה . האפקטיבית
כאשר חברת ההחזקות , אחרונה ההחזור לדוגמלפיכ� א� נ. והצורני של זכויות ההצבעה

 לה יש, "פלונית"יכולה לקבוע הלכה למעשה את המדיניות הפיננסית והתפעולית של חברת 
 יפי� לעניי� זה 36. שבבעלותה פחות ממחצית מזכויות ההצבעהא�, שליטה אפקטיבית

  37: תעשיה רוקחיתתרו בעניי�יה 'דבריה של השופטת פרוקצ

והוא אינו , בתאגיד" שליטה" אינו מצביע בהכרח על ה הבעלות בהו�גור�
 דרותההג. מעיד בכל מקרה על קיו� יכולת השפעה על מהלכיו

 את שיעור ההחזקה של בעל מניות בהו� החברה אינ� המשקפות ,הכמותיות
ולא כל שכ� כאשר ה� , בתאגיד" שליטה"לצור� הגדרת , אפוא, מספיקות

,  ג� כאשר המניות מקנות זכויות הצבעה.מנותקות מזכויות ההצבעה בתאגיד
היקפ� הכמותי של זכויות אלה ג� הוא אינו משק� בהכרח באופ� מלא את 
יכולתו של בעל המניות להשפיע בפועל על מהל� קבלת ההחלטות בחברה 

לרכז כוח הצבעה , בי� כיחידי� ובי� כקבוצות, יכולת� של בעלי מניות[...] 
 �או להשפיע בדרכי� אחרות על , חסימת�לצור� קבלת החלטות או לצור

בצד , עשויה להיחשב כוח שליטה אפקטיבי, הגופי� המנהלי� בחברה
כי , עשוי א� להיות[...] שליטה הנובעת מכוח הצבעה הנגזר מהבעלות בהו� 

 
 זה אינו מתייחס מאמר(]  חדשנוסח[א לפקודת מס הכנסה 64' בס" חברה משפחתית"ראו הגדרת   33

 . ) היקפה הצר והתייחסותה לעקרונות מס ספציפיי�בשללהגדרה זו 
 לפסק 42' פס, Sun Pharmaceutical Industries Ltd' נ מ" תעשיה רוקחית בעתרו 7414/08א "ע ראו  34

בחקיקת התאגידי� וניירות ער� מצויות הגדרות ): "7.9.2010 ,פורס� בנבו(יה ' של השופטת פרוקצנהדי
. המכוונות לצרכי� ספציפיי� לעניי� הנדו� בחקיקה, בתאגיד' אמצעי שליטה'ו' שליטה'סטטוטוריות של 

ולעיתי� ההגדרות , ההגדרות מותירות פתח לאיתור השליטה המהותית בנסיבות מקרה נתו�, לעיתי�
דעת שיפוטי לאיתור סממני �אמצעי שליטה ואינ� מותירות שיקולמסתפקות בקביעה כמותית של 

 ". השליטה המהותית
יכול לצמוח יתרו� לגישה זו בעת ניתוח אקונומטרי המשווה בי� ביצועי חברות , בתחו� דיוננו, כ� למשל  35

וריה נדרש קו הפרדה ברור בי� חברות הנכנסות לקטג, לפי ניתוח כזה. משפחתיות לביצועי חברות רגילות
כדי שהניתוח הסטטיסטי של הנתוני� יתאפשר בכלי� , אחת ובי� חברות הנכנסות לקטגוריה אחרת

 – Dummy משפחה נמדדת כמשתנה ידי במחקרי� רבי� שליטה על. המדעיי� המקובלי� בסוג ניתוח זה
 .Ching Wוראו .  בגי� כל יתר המקרי�0� בגי� חברה העונה על ההגדרה הפורמלית ו1 ר�המקבל את הע

Chi, Ken Hung, Hui W. Cheng & Pang T. Lieu, Family Firms and Earnings Management in 
Taiwan: Influence of Corporate Governance, 36 INT’L. REV. ECON. FIN. 88, 92 (2015); 
Ronald C. Anderson & David M. Reeb, Founding-Family Ownership and Firm Performance: 

Evidence from the S&P 500, 58 J. FIN. 1301, 1308 (2003). 
אשר יש בה� כדי ,  המניותעליא� יוכח כי קיימי� הסדרי� בי� יתר ב, וברוח הגישה המהותית, ע� זאת  36

 .כי אי� שליטה אפקטיבית, בנוגע לאותה סוגיה,  אז ייקבעהרי – להוות גוש חוס� כנגד חברת ההחזקות
 .יה' לפסק דינה של השופטת פרוקצ28' פס, 34ש "לעיל ה, ותר עניי� ראו  37
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בעל מניות יהיה בעל כוח השפעה על התנהלות התאגיד שלא באמצעות כוח 
  [...].הצבעה כלל 

 בעניי� פסק הדי� המפורס� מאזאת הגישה השלטת בפסיקה הישראלית  זה ממשי� די� פסק
 מודגשת זה במבח� 39. קיומה של שליטה בתאגידבדיקת מהותי לח� נקבע מבשבו 38,קוסוי

 להשפיע על התנהלות התאגיד בכפו� –קבוצה או תאגיד ,  יחיד–יכולתו של אד� 
עי השליטה המוחזקי� בידי בחינה כמותית של אמצ, אכ�. לנסיבותיו המשתנות של המקרה

 תספיק לא תמיד זו ול�א,  כלי עזר לבחינת קיומה של שליטהלשמשבעל מניות עשויה 
  : לצור� איתור השליטה

אשר יערי� את , מבח� מהותי, אפוא, נדרש, בתאגיד" שליטה" להגדיר כדי
או להשפיע , מידת היכולת של גור� זה או אחר לכוו� את פעילות התאגיד

המתבסס על שיעור אמצעי השליטה המוחזקי� בידי , � כמותימבח. עליה
א� לא תמיד יספיק כשהוא לעצמו , בעל מניות עשוי לשמש כלי עזר לעני� זה

בתאגיד " שליטה" שלצור� איתור המאחר" [...] שליטה"לצור� איתור ה
בחינת קיומה , כמותי�ואי� די במבח� מתימטי, איכותי�נדרש מבח� מהותי

תו� ,  בהקשר למקרה לגופוותתאגיד צריכה להיעשב" שליטה"של 
התייחסות לנתוני היכולת הממשית לשלוט בתהלי� קבלת ההחלטות או 

  40[...].להשפיע עליו 

, 1968–ח"התשכ, וחוק ניירות ער�,  החברותחוק.  זו אינה מקובלת רק בפסיקהגישה
כולתו לכוו� את כמי שבי,  של הגדרת בעל שליטה בחברההקשר בכזומאמצי� א� ה� גישה 

 אימצה את מבח� השליטה לאומית�� ג� התקינה החשבונאית הבי41.ענייני התאגיד

 
 ).1984 (287–286, 253) 3(ד לח"פ, מ"פויכטונגר בע. ל.בנק י'  נקוסוי 817/79א "ע  38
בתאגיד נלווית ' שליטה'למושג : ")38' פס, 34ש " הלעיל( תרויה בעניי� ' של השופטת פרוקצדבריה  39

מורכבות .  זה טמו� בקיומה של יכולת להשפיע על התנהלות התאגידושגגרעינו של מ. מורכבות רבה
, מושג זה נובעת מ� העובדה כי קיימות דרכי� רבות להשפיע על מהלכיו של תאגיד ולשלוט על פעולותיו

 ."ואלה לא קורצו מעור אחד
 .יה' לפסק דינה של השופטת פרוקצ40–39' פס, ש�  40
 היכולת –' שליטה': "כ�, ) לחוק החברות1'  מפנה ג� סשאליו( לחוק ניירות ער� 1' שליטה מוגדרת בס  41

למעט יכולת הנובעת רק ממילוי תפקיד של דירקטור או משרה אחרת , לכוו� את פעילותו של תאגיד
ט בתאגיד א� הוא מחזיק מחצית או יותר מסוג מסויי� של אמצעי וחזקה על אד� שהוא שול, בתאגיד

זכות ההצבעה באסיפה ) 1: "( לחוק ניירות ער� ה�1'  ספי  על" שליטהאמצעי"". גידהשליטה בתא
הזכות למנות דירקטורי� של התאגיד או את מנהלו ) 2(; כללית של חברה או בגו� מקביל של תאגיד אחר

מרחיב את הגדרת בעל השליטה , העוסק בעסקאות ע� בעלי עניי�, ות לחוק החבר268' ס". הכללי
לרבות מי שמחזיק בעשרי� , 1 בעל השליטה כמשמעותה בסעי� –' בעל שליטה': "בחברה וקובע

וחמישה אחוזי� או יותר מזכויות ההצבעה באסיפה הכללית של החברה א� אי� אד� אחר המחזיק 
המחזיקי� , יראו שניי� או יותר, לעני� החזקה; ה בחברהבלמעלה מחמישי� אחוזי� מזכויות ההצבע

 בחברה ואשר לכל אחד מה� יש עני� אישי באישור אותה עסקה המובאת לאישור עהבזכויות הצב
, נית� להיווכח כי הסעי� מייש� את הרציונל של מבח� השליטה האפקטיבית". כמחזיקי� יחד, החברה

אינה עומדת " הטהורה"� א� מצבת הזכויות המשפטיות ג, שכ� הוא מאפשר הכרה בקיומה של שליטה
 .במבח� הפורמלי
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 בהתקיימותו תידרש חברת הא� וכ�, האפקטיבית ככלל מכריע לאיחוד הדוחות הכספיי�
  42.להציג דוחות כספיי� מאוחדי� שלה ושל חברת הבת שבשליטתה

, ח בפסיקה ובחקיקה התאגידית כפי שמנוס– של מבח� השליטה האפקטיבית ייחודו
ייחוד .  הוא כאמור בהעדפת המהות הכלכלית על פני הצורה–בתקינה החשבונאית  כמו ג�

זה הופ� את מבח� השליטה למבח� הרגיש לנסיבות המשתנות של כל מקרה ומקרה 
 ג� במקומות שלמראית עי� אי� היא בחברה מהותית לזהות קיומה של שליטה המאפשרו

 להביא שימוש נכו� במבח� זה עשוי 43. נעשה מאמ� להסוותהשבה�מקומות או ב, בנמצא
 מחד, ליישומו בצורה טבעית ולא מלאכותית ולצמצ� את מרווח טעויות הזיהוי האפשריות

 לאור 44. גיסאמאיד�,  את המנעד המושגי של מונח השליטהלהגדילא� ג� , גיסא
 שגישה משו�ו,  המשפחתיתהתמקדותו של המאמר באפיוני� האיכותניי� של השליטה

 על פני גישת השליטה הכלכלית�המבכרת את השליטה האפקטיבית, איכותית�עקרונית
 זו תאומ� ג� גישה, מלווה את הניתוח המקובל בדיני התאגידי�, כמותית�הפורמלית

   45. החברות המשפחתיות במשקפי המשפטבחינת המתמקד בהנוכחיבמאמר 
,  חברה כמשפחתיתבהגדרת אמורי�ככל שהדברי�  –  ספציפיתלמשפחה השליטה שיו�

 בחינת ייחוד� של לצור�. א� לא מספיק,  מבח� הכרחיהוא עסקנו עד כה שבומבח� השליטה 
יש ג� צור� לשיי� את , חברות משפחתיות והבנת התיאוריות המסבירות את תפקוד�

ר זה  בה� עוסק מאמאשר,  שמדובר בחברות פרטיותככל. השליטה למשפחה ספציפית

 
משקיע שולט בישות מושקעת כאשר הוא : " מגדיר שליטה כ�)27ש "לעיל ה (10 לתק� דיווח כספי 6' ס  42

לת להשפיע על לתשואות משתנות ממעורבותו בישות המושקעת ויש לו את היכו, או בעל זכויות, חשו�
מהגדרה זו עולה כי ישנ� שלושה ". תשואות אלה באמצעות כוח ההשפעה שלו על הישות המושקעת

 מתקיי� כאשר למשקיע יש זכויות קיימות המקנות לו –  השפעהכוח) 1: (פרמטרי� המגדירי� שליטה
שות את היכולת הנוכחית להתוות את הפעילויות המשפיעות באופ� מממשי על התשואות של הי

וה� יכולות להיות , )החזקה בהו� מניות, למשל(זכויות אלו יכולות להיות גלויות וישירות . המושקעת
 או זכויות לתשואות חשיפה) 2(; )11–10' ס, ש�) (כגו� קיומ� של הסכמי הצבעה(סמויות או מורכבות 

 של הישות  מתקיי� כאשר תשואות המשקיע עשויות להשתנות בעקבות תוצאות הפעולות– משתנות
 מתקיי� כאשר למשקיע יש יכולת –  בי� כוח השפעה לבי� תשואותקשר) 3(; )15' ס, ש�(המושקעת 

 ).17' ס, ש�(להשתמש בכוח ההשפעה שלו כדי לשנות את התשואות שלו ממעורבותו בישות המושקעת 
 ). 12.1.2016, פורס� בנבו (274–214' פס,  ישראלמדינת 'נ הבי 3506/13פ "ע  43
תכ� מצב שבו בעל מניות יוגדר כבעל שליטה אפקטיבית בחברה ג� כאשר שיעור ההחזקות שלו יי  44

זאת כאשר הוכח כי הוא בעל יכולת ממשית להכווי� את פעילות , במניות החברה נמו� באופ� יחסי
). 274–273 ,225' פס, �ראו ש( לחלופי� כאשר מוכח כי יתר בעלי המניות נעדרי� יכולת כאמור ;החברה
 לחלופי� כאשר לבעל מניות הרוב יש הסכמי� ; כאשר יתר הבעל�ת במניות החברה מבוזרת,לדוגמה

 .מיוחדי� ע� החברה המשרייני� לו רוב בדירקטוריו�
, 34ש " לעיל ה,תרויה בעניי� ' דברי השופטת פרוקצ: ראו,לשימוש המשתנה במבחני� למגוו� צרכי�  45

הוא עשוי ; ונלוות לו משמעויות שונות בהקשרי� שוני�, סבו�, אכ�, הוא' שליטה' השגמו: "42–38' פס
הוא עשוי להיות בעל משמעות אחת . ולתכלית שלשמה הוא נבח�, להשתנות בשי� לב להקשר הדברי�

המכוונת , ות ער�ובעל משמעות אחרת לצור� הסדרת המסחר בנייר, לצור� בחינת חובות אמו� בחברה
, הוא עשוי להיות שונה כאשר הוא נדרש לצור� איתור עסקאות ע� בעלי עני�. להג� על ציבור המשקיעי�

 לעיל ,קוסויברק בעניי� ) כתוארו אז( ראו את קביעתו של השופט ,כ� כמו[...]". או לצור� רישוי בנקי� 
 זה משמעויות שונות בהקשרי� למושג[...]. מושג השליטה סבו� הוא , אכ�: "287–286' בעמ, 38ש "ה

שבעל המניות מהווה חלק , די בכ�, הקשורות במכירת מניות, לעניי� תחולת� של חובות האמו�. שוני�
 ."ואי� צור� שיהיה בעל שליטה כשלעצמו, מקבוצת השליטה
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 היא �א, קלה משימה זו אינה 46, חלות חובות הגילוי מכוח חוק ניירות ער�אי� עליה�ואשר 
 המתבטאת,  צומחת תועלת חיצונית לרווחיות הכלכלית של החברהלמשפחה שכ�, אפשרית
 � בציבור את שלזהות יתומרצו המשפחה בני להניח כי ישועל כ� , בתדמית ובמוניטי�

 המשפחה החברות הפרטיות במרבית כי לציי� יש כ� בתו� 47.המשפחה ע� ש� החברה
וכפי שידגי� ,  או כ�כ� 48. החברה ואיננה מתכחשת לשליטתהמהו� �50% מביותרמחזיקה 

 הנוגעות לניתוח� המסקנות והמגמותנית� לשרטט תמונה ברורה למדי של , החלק הבא
  . תלפחות אלו הניתנות לזיהוי בקלו,  חברות משפחתיותשל הנורמטיבי

 סיווגה של חברה כחברה משפחתית לצור� –  כאקטיבית או פסיביתשליטה סיווג
 השולטת משפחה דומה שאי�מאחר , לצרכיו של מאמר זה לא די בשיו� השליטה למשפחה

 שליטה,  רובפי על 49. השולטת באופ� פסיבי בחברהלמשפחהבאופ� אקטיבי בחברה 
 ישירה של מעורבות בג� אלא, חברה המשפחה בהו� ההחזקת רק בא לתבטאתאקטיבית מ

 לקבלת בקשר ובפעילות�, בני המשפחה בניהול השוט� של החברה כנושאי משרה
 במילי� 50).ל"ר הדירקטוריו� והמנכ" יובתפקידי החזקה ידי לובפרט ע(ההחלטות בחברה 

 מהחברה מרבית תועלת הפיק למבקשתהמשפחה ,  של שליטה אקטיביתבמודל, אחרות
שליטה , לעומת זאת.  ומקורביההמשפחה נציגי ידי על באופ� מיטבי להניהובאמצעות 

,  בהו� החברה ללא ייצוג של בני המשפחה כנושאי משרה בחברהשליטה בתבטאתפסיבית מ
 את חדד לכדי.  של אחרי� הפועלי� בהמפעולותיה� מרביי� רווחי� הפקתובצפייה ל

 Davisודל שלוש המערכות של ההבחנה בי� שליטה אקטיבית לפסיבית נית� להיעזר במ
, שעליו מבוססי� האיורי� מטה,  מודל זה51).מערכותמודל שלוש ה: להל� (�Tagiuriו

 ליצור ומאפשרמתאר את מכלול מערכות היחסי� האופפות את פעילות החברה המשפחתית 

 
 לחוק 37–36'  חובות דיווח לעניי� בעל עניי� בחברה בס;רות ער� לחוק ניי1' ראו הגדרת בעל עניי� בס  46

י� או נושא ימועדי הגשת הודעה של בעל ענ( וההוראות המשלימות בתקנות ניירות ער� ;ניירות ער�
 . לחוק החברות1' י� בסי ראו הגדרת בעל ענ,כמו כ�. 2003–ג"התשס, )משרה בכירה

 Thomas M. Zellweger, Robert S. Nason, Mattias Nordqvist & Candida G. Brush, Why do ראו  47
Family Firms Strive for Nonfinancial Goals? An Organizational Identity Perspective, 37 

ENTREPRENEURSHIP THEORY & PRAC. 229 (2013) .ש� המשפחה ע� החברה עשוי להיות זיהוי 
 הזיהוי ,לחלופי�. ) ועזריאליDu-Pont ,Toyota לדוגמה(באופ� שש� המשפחה זהה לש� החברה , ישיר

אול� הציבור מזהה את המשפחה , באופ� שש� המשפחה אינו זהה לש� החברה, עשוי להיות עקי�
 .)משפחת עופר וכיל, משפחת אריסו� ובנק הפועלי�, לדוגמה(כבעלת השליטה 

 .6' בעמ, 11ש "לעיל ה, וייס  48
, Mauryלהרחבה בעניי� ההבחנה בי� שליטה אקטיבית לשליטה פסיבית של המשפחה והשפעותיה ראו   49

לעיתי� הבחנה זו מתוארת בספרות האקדמית והמקצועית כהבחנה שבי� . 339' בעמ, 28ש "לעיל ה
 María ראו .)control( המשפחה בחברה תשליטבי� ל) ownership(בעלות המשפחה על החברה 

Sacristán-Navarro, Silvia Gómez-Ansón & Laura Cabeza-García, Family Ownership and 
Control, the Presence of Other Large Shareholders, and Firm Performance: Further 

Evidence, 24 FAM. BUS. REV. 71 (2011) . 
באמצעות נציגי� מטע� המשפחה שאינ� בני , טה האקטיבית יכולה להיעשות בעקיפי�לעיתי� השלי  50

ל כספי� איש מקצוע המקורב למשפחה בשל "משפחה יכולה למנות לסמנכ, כ� למשל. משפחה ישירי�
 .א� שאינו ב� משפחה של ממש, קשר ארו� שני�

 .Renato Tagiuri & John Davis, Bivalent Attributes of the Family Firm, 9 FAM. BUS. REV ראו  51
 .16–15' בעמ, 11 ש"ה לעיל, וייס; (1996) 199
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,  בתמצית52. של כל השחקני� המעורבי� בפעילותהמיקומ�מפה מקיפה ומדויקת של 
 משתייכי� כל האנשי� המחזיקי� בהו� שאליה) ownership(מערכת הבעלות : המערכות ה�

 כל האנשי� שתייכי� משאליה) business(המערכת העסקית ; )בעלי המניות(החברה 
הדרג ( ונושאי משרה בכירי� דירקטורי�לרבות ,  עובדי�גו�הקשורי� בפעילות העסקית כ

 משתייכי� כל האנשי� שאליהחתית  המשפוהמערכת;  שירותי� וספקי�ונותני) הניהולי
  :להל� תיאור גרפי של מודל שלוש המערכות. שה� צאצאי המשפחה

  

  

:  בי� המערכותהחפיפה פי עלהמודל מכיר בשבעה סוגי� של שחקני� , היווכח שנית� לכפי
 בני משפחה שאינ� –) מתוארי� בעיגול( אלו המשתייכי� למערכת המשפחתית בלבד )1(

 אלו המשתייכי� למערכת העסקית בלבד )2(; ידיהה ואינ� מועסקי� על  מניות בחברבעלי
 אלו )3(;  החברה שאינ� בעלי מניות ואינ� בני המשפחהעובדי –) מתוארי� בריבוע(

 בעלי מניות שאינ� מועסקי� –) מתוארי� במשולש(המשתייכי� למערכת הבעלות בלבד 
 למערכת המשפחתית ולמערכת  אלו המשתייכי�)4(;  החברה ואינ� בני משפחהידיעל 

 אלו המשתייכי� )5(;  בעלי מניות שה� בני משפחה–) מתוארי� בעיגול ומשולש(הבעלות 
 בני משפחה –) מתוארי� בעיגול וריבוע(למערכת המשפחתית ולמערכת העסקית 

 אלו המשתייכי� למערכת הבעלות ולמערכת העסקית )6(;  החברהידיהמועסקי� על 
;  החברה שאינ� בני משפחהידי בעלי מניות המועסקי� על –) ריבועמתוארי� במשולש ו(
מתוארי� (מערכת הבעלות והמערכת העסקית ,  אלו המשתייכי� למערכת המשפחתית)7(

לפי .  החברהידי בני משפחה שה� בעלי מניות ומועסקי� על –) משלוש וריבוע, בעיגול
וקבוצה זו תתאר , הקבוצות שבע תו�אד� יכול להשתיי� לקבוצה אחת בלבד מ, המודל

נציגיה של משפחה השולטת שליטה , לענייננו 53.במדויק את יחסו לחברה המשפחתית
ולעומת� נציגיה של משפחה השולטת שליטה אקטיבית , בלבד 4 הישתייכו לקבוצ, פסיבית

 
 .17–16' בעמ, ש�  52
 ב� ;)7משתיי� לקבוצה (ר הדירקטוריו� "כ� למשל ייתכ� אב שהוא בעל מניות בחברה ומכה� ג� כיו  53

א� מחזיק , פחהשאינו ב� מש, ל" ומנכ;)5 לקבוצה משתיי�(א� מכה� כמנהל ייצור , שאינו בעל מניות
 ).6משתיי� לקבוצה (במניות החברה 
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 כבעלי 4 משפחה שישתייכו לקבוצה בני ג� ייתכ� שיהיו אול� (�7 ו5ישתייכו לקבוצות 
 משפחה בני ג�יהיו ,  השולטת שליטה אקטיביתמשפחה שלצד המשו� בי�, בדמניות בל

 שלעיתי� משו� בי� והעסקית מעורבי� בפעילות אינ�שרק מחזיקי� בהו� כבעלי מניות ו
  :ולהמחשה).  השליטה של המשפחה בחברהלביסוס ה�יהיה צור� ב

  : פסיביתשליטה

  

  : אקטיביתשליטה

  

 לו השלכות שישיטה כאקטיבית או פסיבית חשוב מאחר  השלסיווג,  שיתואר בהמש�כפי
על , על האופ� שבו המשפחה תופסת את החברה,  על מאפייניה של החברהותיותמה
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 ועל יחסו של בית המשפט לחברה המשפחתית 54,התנהלות המשפחה בקשר ע� החברה
  . הנתונה

 תבניות  להכילולתה של החברה המשפחתית היא רחבה וביכשהגדרתה הרואות עינינו
הגדרה זו מתיישבת ע� ,  למאמרהשלישי בחלק נראהכפי ש.  חברותשל שוני� וסוגי�שונות 

 צדדי� ידיהמאפייני� הייחודיי� של החברות המשפחתיות וצפויה לסייע בזיהוי� על 
ליתר .  זהבעניי� של הגדרה חקוקה יעדרה הלנוכחובמיוחד , שלישיי� כגו� בית המשפט

 נובעי� החברה המשפחתית של יי� הייחודהמאפייני� כלל כיעתה  כברנית� לומר , דיוק
שיו� השליטה , קיומה של שליטה( לעיל באנו ההגדרה שהרכיבי שלושתמהתקיימות� של 

 המקיימת רק חלק חברה עסקינ� בא�ו, )סיווג השליטה כאקטיבית, למשפחה ספציפית
  .דיי� המאפייני� הייחוכל בהכרח יתקיימו בה לא,  האמורהמההגדרה

   התאגידיותיאוריות משפחתית בראי התחברה  .ב

 של החברה המשפחתית מתחיל בקיומ� של שתי מערכות האופפות את ייחודה סיפור
מערכות אלו פועלות במקביל ומקיימות ביניה� .  זו המשפחתית וזו העסקית–פעילותה 

 אשר לא פע� נבדלות ביסוד� של מערכות אלו ניצבות תכליות 55.ממשקי� ישירי� ועקיפי�
 לעתיד הכלכלי של המשפחה לדאוגתכליתה של המערכת המשפחתית היא . בזומתנגשות זו 

 סית הקלאתכליתה ואילו 56,לצד הבטחת רווחה כלכלית לבני המשפחה בהווה, ומקורביה
 רווחי� הפיק להיא) להבדיל משותפות(מ " בחברה בעהמקובלתשל המערכת העסקית 

 אינ� הללו התכליות כאשר.  זה לזהכלל המנוכרי� בדר� 57, בעלי המניותלכלל מרביי�
 הגורמי� המשתייכי� בי� הפוטנציאליי� הענייני� ניגודייש לצפות כי , מתיישבות זו ע� זו

   58.ניכרי� היולמשפחה לאלו שאינ� משתייכי� אליה י
, המערכת המשפחתית מבוססת על מארג של קשרי� בי� בני המשפחה,  ועודזאת

 שהוא מקבל בוהוהמשקל היחסי הג, ממד זה, מחד גיסא. ע� ממד רגשי ניכרומערבת לא פ
 שתועד� באופ�עשוי להטות את הכ� בעת קבלת החלטות , בתו� המערכת המשפחתית

 התא ו� את הסיכוי להתממשותו של מאורע המפר את האיזו� הרגשי בתהממזערתהחלופה 
המערכת המשפחתית , יד� גיסא מא59. החלופה הכלכלית ביותראינה זוג� א� , המשפחתי

 
כ� למשל מחקרי� מצאו כי חברות משפחתיות הנשלטות שליטה פסיבית אינ� מציגות ביצועי� שוני�   54

ואילו חברות משפחתיות הנשלטות שליטה אקטיבית , מאלו של חברות רגילות שיש לה� בעל שליטה
 .)339' בעמ, 28ש "לעיל ה, Maury ראו(צועי� טובי� יותר מציגות בי

 :הוא משרת שתי תכליות,  אחד מבני המשפחה מכה� כנושא משרה בחברהכאשר, דוגמה לממשק ישיר  55
 והיעדי�  הגשמת המטרות–השנייה עסקית ;  המשפחה בחברה שלה השליטשימור – האחת משפחתית

 .העסקיי� של החברה
 .129' בעמ, 8ש "לעיל ה, Hirsch ראו  56
) Company(יש הגורסי� כי הכוונה בסעי� זה היא השאת רווחיה של החברה .  לחוק החברות11'  סראו  57

 פרשנות – העסקית החברה תכלית"ר� שט'  צידידיה ראו .כאישיות משפטית נפרדת ולא של בעלי המניות
 ).2009 ( החברה העסקיתתכליתשטר� '  צידידיה ;)2002 (327  לבמשפטי� "מעשיות והשפעות

 .131–130' בעמ, 8ש "לעיל ה, Hirsch ראו  58
 .135–133' בעמ, ש�  59
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מחזקת בדר� כלל את רכיב האמו� ומגבירה את תחושת המחויבות בי� השחקני� השוני� 
 ומרסנתמכניסה ממד של חשיבה לטווח ארו� למער� השיקולי� שלה , במערכת הארגונית

  .  סיכוני� נועזתנטילת לנטייהאת ה
, מחד גיסא. ות וחסרונותג� במערכת העסקית הרגילה גלומי� יתרונ,  נשימהבאותה

 העסקית הרגילה מכוונת להשגת יעדי� מוגדרי� מראש באמצעות התנהגות המערכת
 קריטריוני� פי ל התנהגות במערכת זו נמדדת עפיכ�ל. גלויה ומסודרת, אחראית, מקצועית
ומתמקדת בתרומה לתהלי� התפעולי ולהגשמת היעדי� , שאינ� רגשיי�, רציונליי�
 ונמדדי� בניכור כלל בדר� בי� השחקני� השוני� במערכת זו מאופייני� היחסי�. העסקיי�

 רווחי הגדלת מקסו� שווי השוק של החברה והדגשתתו� , בפרמטרי� של תשואה כלכלית
, והניתוק בי� הבעלות לשליטה,  המובנה במערכת זוהניכור,  גיסאמאיד� 60.בעלי המניות

� היא שהבעלי� נדרשי� לפקח באופ�  המוצא במערכת היחסישנקודת כ� ידי לי�מביא
 לנצל את הכוח שהופקד מנהלי�כדי למנוע מה, ולבקר�, שוט� על פעילות� של המנהלי�

  . לטובת� האישית, ביד�
 ות את הטיעוני� השוני� שהוצגו בספרלרכז אפוא והחלק הבא היא זה של חלק מטרתו

 בחנו את ואשרל  מתחו� הניהואמפיריי� ותיאורטיי� מחקרי�האקדמית באמצעות 
 לא שא�,  אלומחקרי�.  לאלו של חברות רגילותהשוואהביצועיה� של חברות משפחתיות ב

 להסביר את תוצאותיה� באמצעות ניתוח אנליטי של מנסי�,  במסקנותיה�אחידי� ה�תמיד 
 לאור� של התיאוריות התאגידיות תית של החברה המשפחיי�מאפייניה הייחוד

בקש לשרטט תמונה קוהרנטית ככל הנית� של החברה  נובאמצעות� 61,המקובלות
 המקובלת התיאוריה תחילהתוצג , לצור� כ�. המשפחתית והגורמי� המשפיעי� על ביצועיה

ותיבח� , )Principal-Agent Theory(תיאוריית הנציג , להצדקת� של דיני החברות המודרניי�
ר מכ� נבח� את החברות לאח.  החברה המשפחתית לאור מאפייניה הייחודיי�עלתחולתה 

 המוכרת, )Stewardship Theory(תיאוריית השליחות , המשפחתיות בראי תיאוריה נוספת
 �התמונה המצטיירת , כפי שנראה.  מוכרת כלל בספרות המשפטיתאינהבספרות הניהול א

 כי מאפייניה הייחודיי� של החברה המשפחתית היא, ויותר מכ� בחלק הבא,  זהבחלק
 שבפועל חברות משפחתיות לא כ� ידי לחברות אלו ומביאי� לספציפיותות יוצרי� עלוי

 
 William Mullins & Antoinette Schoar, How Do CEOs See Their Role? Management ראו  60

Philosophy and Styles in Family and Non-Family Firms, (Nat’l Bureau of Econ. Research, 
Working Paper No. 19395, 2013), available at http://bit.ly/2NqzIHP( . נייר עבודה זה בוח� את

תו� חלוקה לארבע (ת משפחתיות לחברות רגילות לי� בי� חברו"ההבדלי� בגישת� של מנכ
ל בחברה משפחתית שהוא ב� משפחה או "מנכ; ל בחברה משפחתית שהוא המייסד"מנכ: קטגוריות�תת

נייר ). ל מקצועי בחברה רגילה"ל בחברה משפחתית שהוא חיצוני ומקצועי ומנכ"מנכ; קרוב שלה
מתמקדת בהשאת רווחי המשקיעי� , יל מקצוע"בהנהגת מנכ, העבודה מראה כי המערכת העסקית

 על ידי עמידה יטהואילו המערכת המשפחתית מתרכזת בהבטחת המשכיות השל, ובהשבחת ער� החברה
 .בדרישות חוב ודאגה לעובדי החברה

 Kristen Madison, Daniel T. Holt, Franz W. Kellermanns & Annette L. Ranf, Viewing ראו  61
Family Firm Behavior and Governance Through the Lens of Agency and Stewardship 

Theories, 29 FAM. BUS. REV. 65 (2015).  
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על א� עוצמתה המוחלשת לכאורה , בהכרח מציגות ביצועי� טובי� יותר מחברות רגילות
  ).כפי שיפורט להל� (רב� בעיית הנציג בקִ לש

  )Principal-Agent Theory( הנציג יאורייתת. 1

 בי� הפרדה התופעתאגידי� המודרניי� מתמקד ב המרכזי בניתוח� של דיני התהמאפיי�
 של בעלות משותפת התופעה בשל התפתח מאפיי� זה 62. בחברה העסקיתלשליטההבעלות 

 63.בניהול התמחות היתרו� הכרו� בעקבו,  אישיות משפטית הנפרדת מבעליהאשהי, בחברה
, מנע מצד�ולמעשה בלתי נ,  זה נובע מהתובנה כי כדאי לבעלי המניות של החברהמאפיי�

, להאציל את סמכויות הניהול בחברה שבבעלות� לאנשי מקצוע המתמחי� בניהול
   64.ולהתמקד בעצמ� בניהול סיכוני השקעה

 בעיות האת מזהה את הכשל הטמו� במאפיי� זה ומתארת קלאסית הנציג התיאוריית
א� , צועית מידע הקיימי� בי� הבעלי� להנהלה המקמפעריהצפויות לנבוע מניגודי ענייני� ו

 65.או בי� בעלי מניות המיעוט לבעלי מניות הרוב, שזו משמשת נציגת� של בעלי המניות
או לכוו� את / הצד המחזיק ביכולת לקבל החלטות וכלומר,  זו מניחה כי הנציגיאוריהת

יעדי� את קידו� האינטרס האישי שלו על פני זה של הבעלי� ועל , הפעילות בש� הבעלי�
רצו� הבעלי� לצמצ� את ניגודי הענייני� ואת פערי . באופ� אופורטוניסטי ינהג לעיתי� כ�

" עלויות נציג" זכו לכינוי הכללי ואלה,  הנציג יוצר עלויות שונות לחברהובי�המידע בינ� 
)Agency costs.(66 את שיגדילו, לנציג תמריצי� במת� הכרוכות כוללות עלויות אלה עלויות 

, שביניה� של הבעלי� חל� בעיית ניגוד הענייני� המובנית לולא שלו האינטרסי� בי� הזהות
 על הנציג ועל התנהלותו באמצעות איסו� מידע ונקיטת פעולות פיקוחבועלויות הכרוכות 

על כ� דיני החברות מספקי� כלי� . המונעות ממנו להעדי� את האינטרסי� האישיי� שלו
   67. את עלויות הנציג הצפויות ובקרה שתפקיד� לסייע לצדדי� למזעריקוחומנגנוני פ

  :  החברות המסורתיי� נוהגי� להתייחס לשלושה מופעי� מרכזיי� של בעיית הנציגדיני
 של בעיית זו ה קטגורילפי – 68המנהלי� בי�ל הנציג שבי� בעלי המניות בעיית) 1(

עשויי� להעדי� את , המחזיקי� בשליטה האפקטיבית בחברה,  המקצועיי�המנהלי�, הנציג
הזכאי� לרווח השיורי מהפעילות , ת� האישית על פני טובת� של בעלי המניותטוב

 טובות הנאה אישיות על פני השקעות להעדי� עשויי� המנהלי� זובמסגרת . העסקית

 
  .4ש "לעיל ה, Jensen & Meckling; 4ש "לעיל ה, BERLE & MEANS ראו  62
 .240' בעמ, 4ש "לעיל ה, גוש� אור  63
בגיוו� תיק ההשקעות שלה� לצור� פיזור סיכו� ומזעור , בי� היתר,  סיכוני השקעה בא לידי ביטויניהול  64

 Eugene F. Fama, Agency Problems and the  ראו.הסיכו� הספציפי של כל אחת מהשקעותיה�
Theory of the Firm, 88 J. POL. ECON. 288 (1980) . 

 .4ש "לעיל ה, Jensen & Meckling אור  65 
 .244' בעמ, 4ש "לעיל ה, גוש�  66
על התוויית מדיניות החברה ועל , הול העקרוניבראש� נית� למנות את הדירקטוריו� אשר אמו� על הני  67

 הוא זרוע� הארוכה של בעלי המניות דירקטוריו� ה,לפיכ�. מינוי המנהל הכללי ופיקוח על פעולותיו
 ).לחוק החברות) א(92' ס ראו(

 .)239' בעמ, 4ש "לעיל ה,  גוש�ראו( כפי שתוארה לעיל ,בעיית הנציג הקלאסית  68
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 בגלל פתבעיה זו מוחר,  על פי התפיסה המקובלת69.עסקיות ודאגה לרווחיות החברה
 ידי לי� ממזעור הסיכו� הספציפי עהנהנ ,תופעת האדישות הרציונלית של בעלי המניות

לאור שיקולי .  תיק ההשקעות שלה�גיוו� ידי על חברה ובכל הו� נמוכה תהחזק
 כדאי לא כלל בדר�, ובעיות קואורדינציה ביניה�, תועלת אישיי� של בעלי המניות�עלות

לה� להשקיע משאבי� לצור� בירור מידע ופיקוח על פעילות האורגני� הניהוליי� של 
  70.רה שבבעלות�החב
 זו מתארת את קטגוריה –  בעלי תביעה אחרי�בי�ל הנציג שבי� בעלי המניות בעיית) 2(

 קהלי� הקשורי� בי�ל בעלי המניות והמנהלי� מטעמ� שבי�ניגוד הענייני� ופערי המידע 
 לאפשרות נוגעתבעיה זו , בתמצית. ספקי� ועובדי�, בפעילותה של החברה כגו� נושי�

מבלי לשאת באחריות , לטובת� ירתמו את עניינ� של בעלי התביעה האחרי� שבעלי המניות
 71. בעלי התביעה האחרי� בשל עקרו� הגבלת האחריות של בעלי המניותשל להפסדיה�

ניגודי הענייני� בי� בעלי המניות לבעלי התביעה ,  מגבלת אחריות� של בעלי המניותמלבד
,  המניות נהני� מזכות לרווחי� שיוריי�בעלי בשל כ� שג� י� להיות מוחרפי�האחרי� צפוי

 � למקס� את התשואה על כדי ניכרי�ליטול סיכוני� , מלכתחילה,  לה� תמרי�ישולפיכ
 נהני� לרוב מתשואה קבועה על הונ� הנקבעת חרי� בעלי התביעה האואילו, השקעת�

טיח את אשר תב, ולפיכ� מעונייני� במזעור סיכוני� ונקיטת אסטרטגיה שמרנית, מראש
   72.פירעו� החוב אליה�

בעיית הנציג ,  זהבהיבטה – מיעוט בקרב בעלי המניותל הנציג שבי� רוב בעיית) 3(
 את מערכת היחסי� שבי� בעלי מניות הרוב לבעלי מניות המיעוט ואת ניגודי מתארת

 �נתו היתוי לפנוגעת זה מסוגבעיית נציג , בתמצית. הענייני� ופערי המידע הקיימי� ביניה�

 
ייתכ� שיש פער בהעדפות הסיכו� בי� המנהלי� ובי� בעלי המניות שבעקבותיו המנהלי� , זאת ועוד  69

ובכ� יפגעו באינטרס של בעלי , יעדיפו לנהל את התאגיד באופ� שמרני כדי להבטיח את המש� העסקת�
 שכר , הפוכי� כגו�י�� תמריצא� ניתני, לחלופי�. המניות להפיק תועלת כלכלית מרבית מהשקעת�

ייתכ� שהמנהלי� ייטו להסתכ� , או פוטרות מאחריות אישית/מוטה ביצועי� ותניות חוזיות המבטחות ו
דבר אשר עשוי לפגוע ביכולת , בסיכוני� מוגזמי� מתו� שאיפה למקס� את רווחיות התאגיד לטווח קצר

 יד המשפט" שכר בכירי� והמשבר הכלכלי"יה ' אוריאל פרוקצראו (ההישרדות של החברה לטווח ארו�
667 ,670) 2010(.( 

מנגנוני� להגבלת שיקול הדעת של המנהלי� ) א: (דיני התאגידי� נותני� מענה לבעיה זו בכמה דרכי�  70
 הכוללי� בי� היתר את –מנגנוני פיקוח פנימיי� ) ב(; הכוללי� את חובת האמוני� וחובת הזהירות

, הליכי אישור לעסקאות שיש בה� ניגוד ענייני� לנושא משרה ועוד, בקררואה חשבו� מ, הדירקטוריו�
) ג(; כינו� ועדת ביקורת ומינוי מבקר פנימי, צי�"חיות חובת מינוי דח"ובחברות ציבוריות ובחברות אג

 באמצעות –מנגנוני אכיפה ) ד(; הדיווח וזכות העיו�,  העוסקי� בחובות הגילוי–מנגנוני חשיפת מידע 
שוק המוצרי� , שוק המנהלי�,  כגו� שוק השליטה–מנגנוני פיקוח חיצוניי� ) ה(; גזרת וייצוגיתתביעה נ

 .)260–246' בעמ, 4ש "לעיל ה,  גוש�ראו(ושוק ההו� 
 .260' בעמ, ש�  71
 Clifford W. Smith, Jr. & Jerold B. Warner, On Financial Contracting, 7 J. FIN. ECON. 117 ראו  72

, כמו ג� בחקיקה פרטנית, מלבד הסדרת הנושא בחוזי� הפרטניי� של בעלי התביעה ע� החברה. (1979)
) א: (דיני התאגידי� מסייעי� לצמצ� את עלויות בעיית הנציג הכרוכות בבעיה מסוג זה בכמה דרכי�

מנגנוני תמרי� כגו� כללי שמירת ) ב(; סדר הקדימההכוללי� את  – מנגנוני� המגבילי� את שיקול הדעת
ראו לעניי� זה ג� את היוזמות . אחריות אישית בנזיקי� ובפלילי� ותורת האורגני�, ההו� והרמת המס�

 .) להל�110ש "הל סמו�ה טקסט(לאחריות חברתית המקובלות בחברות משפחתיות 
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כאשר ביכולתו , למשל. ה� של� של המיעוט לטובתהונו את מניות הרוב לנצל יבידי בעל
א� שזו אינה ,  חברה הנמצאת בשליטתו�של בעל מניות הרוב לאשר בהצבעה עסקה ע

במצב .  העסקה הטובה ביותר בעבורהואינה עצמה את התועלת המרבית לחברה מניבה
שכ� בכ� הוא מעביר הו� מרשותו של ,  מרביתהתועלת לבעל מניות הרוב היא, דברי� זה

   73).שבשליטתובאמצעות החברה (המיעוט לרשותו שלו 
 ומסבירה את תפקוד� המצדיקה היו� בכיפה והשלטתכתיאוריה ,  תיאוריית הנציגפי על

יש לצפות , של החברות העסקיות והפועלי� מטעמ� כמו ג� את יחסו של המשפט אליה�
תהיה חלשה ) בי� בעלי המניות למנהלי�( במתכונתה הראשונה שעוצמתה של בעיית הנציג

 בהשוואה לעוצמתה בחברות אקטיבית שליטה הנשלטותבחברות משפחתיות פרטיות 
הסיבה לכ� היא שהמשפחה השולטת מעורבת באופ� אקטיבי . רגילות ציבוריות ופרטיות

 בכירי� בחברה �למנהלי באמצעות מינוי בני משפחה ומקורבי� לה בי�, בניהול החברה
 ניגוד לפיכ�. למיניה� ממש בדירקטוריו� ובוועדות הפיקוח של באמצעות ייצוג בי�ו

ומתקיימת למעשה זהות אינטרסי� , עד לא קיי�, הענייני� בי� הבעלי� להנהלה מוחלש
 נציגי המשפחה המכהני� בחברה כנושאי משרה ובי�אינהרנטית בי� המשפחה כבעלי� 

בעיית פערי המידע מצטמצמת בי� ,  מזויתרה.  המניותלי� של בעבכירי� הפועלי� מטעמ
 שבני המשפחה מכהני� כנושאי משרה בחברה שו�בראש ובראשונה מ, הבעלי� לשולטי�

 
מנגנוני� ) א: ( ובה�,בעיית הנציג מסוג זה מנגנוני� שוני� להתמודדות ע� פקי�דיני התאגידי� מס  73

; יעוטהאיסור לקפח את המ;  כגו� חובות המוטלות על בעל השליטה–המגבילי� את שיקול הדעת 
בפסק די� זה . )553–552' בעמ, 1ש " הלעיל(  העמקפרישנקבעה בעניי� " בסיס ההסכמה"דוקטרינת 

לשנות , באסיפה הכללית של אגודה שיתופית, לרבות רוב מיוחד, ביל בית המשפט את יכולתו של רובהג
ובמקרה , את תקנו� האגודה באופ� המשנה במהותו את בסיס ההסכמה של החבר באגודה השיתופית

החלטה זו של בית . הנדו� באופ� המחייב בעל מניות שהתנגד לשינוי לשאת בחובותיה של האגודה
 ,כדי להג� על המיעוט, פט היא ביטוי להפעלה של מנגנוני� המגבילי� את שיקול הדעת של הרובהמש

אד� שהפ� חבר באגודה עשה כ� על בסיס הבנתו הסבירה באשר למחויבות , אכ�: "ובלשו� פסק הדי�
י� כי קיימת הפרדה ברורה בי� רכוש האגודה לב, את ההנחה הסבירה[...] הבנה זו כללה . האישית שלו

אי� להעלות , אכ�. וכי רכוש החברי� אינו מהווה אובייקט להחלטות האגודה השיתופית, רכוש החברי�
תוכל לדרוש , שאינה יכולה לדרוש מחבר השתתפות בכיסוי הפסדיה בפירוקה, כי אגודה, כלל על הדעת

ה שהוא מעבר למ,  השתתפות מהחברדרישת. ממנו השתתפות בכיסוי הפסדיה כדי למנוע את פירוקה
משנה באופ� מהותי את בסיס הסכמתו להיות חבר , נטל על עצמו שעה שנעשה חבר באגודה השיתופית

היא ג� חורגת מהמטרות שלהגשמת� נתו� הכוח בידי הרוב . באגודה ואינה חלק מהחוזה שבי� החברי�
פיו קיימות ל, זהו עיקרו� כללי של דמוקרטיה ושלטו� רוב בתאגידי�, אכ�..] .[לשנות את התקנו� 

כפי שהדבר בפקודת החברות (לעתי� מעוג� עיקרו� זה בהוראה חקוקה . מגבלות על כוחו של הרוב
לעתי� אי� עיגו� לעיקרו� זה בהוראה ). ובחוק המקרקעי�] נוסח חדש[בפקודת השותפויות , ]נוסח חדש[

המחוקק , כמוב�. )כפי שהדבר בעמותות ובאגודות שיתופיות(והוא נובע מעקרונות כלליי� , חקוקה
חברה , למשל, כ�. הוא עשה כ� במספר ענייני� שנראו לו חשובי�. רשאי לסטות מעיקרו� כללי זה

 לפקודת החברות 25סעי�  (הלשנות את הוראות התזכיר בנוגע למטרות החבר, בהחלטה מיוחדת, רשאית
המשנה את יסוד , סיאי� הרוב מוסמ� להביא לשינוי בסי,  בהיעדר הוראה מפורשתא�]). נוסח חדש[

מנגנוני� ) ב. ()ו הוספותההדגש(" ונדרשת הסכמת כל החברי� כול�, ההבנה שבי� הצדדי� לתקנו�
הצבעה , "בעלי עני�" לרבות הליכי אישור מיוחדי� לעסקאות ע� –המעבירי� את כוח ההכרעה למיעוט 

 תעשיות כלל 70/92) ��י(א "ע ראו (פיא�לאומילפי חלוקה לקבוצות בעלות אינטרסי� דומי� והלכת 
מנגנוני� לצמצו� ) ג)). (1993 (329) 2(ד מז"פ, מ"חברה לניהול קרנות נאמנות בע, פיא�לאומי 'נ מ"בע

 .ניגוד ענייני� הכוללי� שוויו� בזכויות הצבעה ועוד
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מאחר שתיק ההשקעות של משפחת ,  זאת ועוד74. זמי� ונגיש למשפחה בכל עתהמידע לכ�ו
 חשופה לסיכו� הספציפי של המשפחה, )או לא מגוו� כלל(השליטה הוא לרוב מגוו� פחות 

 לה תמרי� להשקיע את המשאבי� הנדרשי� לצור� בירור יש כ�החברה שבבעלותה ועל 
תופעת האדישות ,  במילי� אחרות75.המידע והפעלת פיקוח מהותי על התנהלות החברה

אינה , המלבה את בעיית הנציג בי� בעלי המניות להנהלה בחברות הרגילות, הרציונלית
 שיש רותובחב, ג� בחברות פרטיות שאינ� משפחתיות, אכ�. ת המשפחתיותקיימת בחברו

 היתרה רבה לאור הקִ אול�, בעיית הנציג מסוג זה אינה חריפה,  בעל שליטה מרכזי יחידלה�
 ג� שליטתה העמוקה והנרחבת של כמו,  בי� שדרת הניהול לבעלי המניותהמשפחתיתו

 נציג זו צפויה להיות בעיית, מטעמההמשפחה בחברה באמצעות ריבוי בעלי תפקידי� 
  76.חלשה במיוחד בחברות משפחתיות בהשוואה ליתר סוגי החברות

צפויה להיות ) בי� בעלי המניות לבעלי תביעה אחרי�(ג� בעיית הנציג השנייה , בדומה
הסיבה המרכזית לכ� היא . חלשה יותר בחברות משפחתיות בהשוואה לחברות רגילות

רצונ� של המשפחות לדאוג .  השולטות בחברהמשפחות מאפיינתההראייה ארוכת הטווח 
 המקרי� שבמרבית העובדה צירו�ב, לעתיד� הכלכלי של בני המשפחה ושל הדורות הבאי�

 דוחפי� 77,קיימת זהות גדולה בי� המוניטי� והתדמית של החברה לאלו של המשפחה
 למערכת מוחדרתות  להיצפויהוזו ,  של ראייה ארוכת טווח בקרב המשפחהלהיווצרותה

 זאת מערכת היחסי� של החברה ובעלי השליטה בעקבות. השיקולי� העסקיי� של החברה
 קשר ויצירת טווח ארוכת המעודד התקשרות באופ� פועלתבה ע� בעלי תביעה אחרי� 

 במחקרי� אישוש מקבלת זו אכ� השערה. המבוסס על אמו� ועל תחושת מחויבות מוגברת
 בי�לתא� חיובי מובהק בי� היותה של החברה בבעלות משפחתית  כי מתקיי� ממצאו אשר

שביעות רצו� של העובדי� ממקו� עבודת� ונאמנות , תקופת העסקה ארוכה של עובדי�
נמצא ,  לנושי החברה ולספקיהנוגעג� ב,  בדומה78.הגבוהה יותר של עובדי� בחברות כאל

גילות וכי ה� נוטות לפרוע את כי חברות משפחתיות נוטות להיות ממונפות פחות מחברות ר

 
 �ההיבט המשפחתי עשוי דווקא להוסי� ממד של ניגודי ענייני� ייחודיי, וכפי שנראה בהמש�, מצד שני  74

 Julio Pindado & Ignacio Requejo, Family Business Performance From  ראו.לחברות משפחתיות
a Governance Perspective: A Review of Empirical Research, 17 INT'L J. MGMT. REV. 279, 287 

 Carlo Osi, Family Business Governance and Independent Directors: The ג� ראו .(2014)
Challenges Facing an Independent Family Business Board, 12 U. PA. J. BUS. L. 181, 194–195 

(2009). 
  .138–136 'בעמ, 8ש "לעיל ה, Hirsch ראו  75
אול� . ני המשפחה בניהולדהיינו ללא עירוב ב, הוא הדי� במשפחות הבוחרות בשליטה פסיבית בחברה  76

 .אצל� לא צפוי שוני לעומת חברות פרטיות או ציבוריות רגילות שיש לה� בעל שליטה, כאמור לעיל
 James H. Davis, Mathew R. Allen & H. David Hayes, Is Blood Thicker Than Water? A ראו  77

Study of Stewardship Perceptions in Family Business, 34 ENTREPRENEURSHIP THEORY & 

PRAC. 1093 (2010).  
 ?Isabelle Le Breton-Miller & Dany Miller, Why Do Some Family Businesses Out‐Compete אור  78 

Governance, Long‐Term Orientations, and Sustainable Capability, 30 ENTREPRENEURSHIP 

THEORY & PRAC. 731, 738–739 (2006)) ל�לה :Breton-Miller & Miller, Why Do Some Family 
Businesses Out‐Compete?.( 
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 אחד הטעמי� לכ� הוא שהמשפחה חושבת לטווח ארו� ומעוניינת לשפר 79.חובותיה� בזמ�
 80.טלוגה כצרכנית אשראי טובה ובטוחהאת תנאי האשראי שלה לאור� השני� באמצעות קִ 

 אמורי�ככל שהדברי� ,  השנייהבמתכונתה ג�כל אלו ועוד עוזרי� בצמצו� בעיית הנציג 
  . משפחתיותחברותב

צפויה להיות חלשה )  בעלי מניות הרוב למיעוטבי�( ג� בעיית הנציג השלישית לבסו�
 81. בחברות ציבוריותמאשר יותר – משפחתיות ושאינ� משפחתיות –בחברות פרטיות 

או בעלת (והמשפחה ,  לכ� הוא שבחברות פרטיות לרוב אי� בעלי מניות מיעוטהטע�
 של שמניותיה�מאחר , זו יתרה מ82. בכל הו� המניות של החברהמחזיקה ברוב או) השליטה

, ורכישת� כרוכה בגיבוש עסקה אישית בי� הצדדי�, חברות משפחתיות פרטיות אינ� סחירות
, ה כאלחברותנית� להניח כי אד� הבוחר בכל זאת להתקשר בעסקה לרכישת מניות מיעוט ב

וצע את עלויות בעיית הנציג מהסוג מחזיק בידע הנדרש כדי לשקלל לתו� מחיר המניה המ
.  כדי להג� על זכויותיו באמצעות תניות חוזיות הולמותיק לו ידע מספישולמצער , השלישי

,  המרכיב הרגשי הגלו� בפעילותה של החברה המשפחתיתבשל הדברי� יוזכר כי בשולי
 , המשפחהבתו� שמדובר בחילוקי דעות ככל עשויה להרי� ראשה את הנציג הזבעיית

 בשלב ההעברה ייחוד במהל� שנות חייה של החברה המשפחתית ובצו� להצפויהתופעה 
 על חברות משפחתיות ג� אפוא חתבעיית נציג זו לא פוס. כפי שנראה בהמש�, דורית��הבי

 עצמ� א� א� אלו משתייכי� לאותה ובי�ועשויה להצי� ניגודי ענייני� בי� בעלי המניות 
  . משפחה

  )Stewardship Theory(ת  השליחותיאוריית. 2

 Stewardship, מוכרת בספרות האקדמית הניהולית תיאוריה נוספת,  תיאוריית הנציגבצד

Theory ,באשר אחרת מנקודת מוצא היוצאת,  השליחותתיאוריית נכנה במאמר זה שאותה 
 זכרת זו אינה מויאוריה ת83. של הנציגי� השוני� הפועלי� בחברהלמניעיה�לתכונותיה� ו

ואולי ,  מחלישההיא בלבד שזו לאו,  המשפטית העוסקת בדיני החברותבספרות כלל טכמע
 בה ג� כדי יש שאלא,  הנציגית תיאורישל הצפויותאת השפעותיה השליליות , א� מבטלת

 יאוריה ת84.המשפחתית בחברה ייחודב, לנציגי� תמריצי� לנוגע באופטימיתלצייר תמונה 
מיישמת את מושג האלטרואיז� בתו� , והפסיכולוגיהששורשיה בענפי הסוציולוגיה , זו

 
  .741–740 'בעמ, ש�  79
 ועמידת ,)הבנקי�, לדוגמה(ההנחה היא שההתקשרות וההיכרות ארוכות השני� בי� המשפחה לנושיה   80

 .יותרמסייעות לה לקבל תנאי אשראי טובי� , המשפחה בהתחייבויותיה הפיננסיות בתקופה זו
ויש הטועני� שעוצמתה החזויה , בעיה זו נחשבת לבעיית הנציג המרכזית בחברות משפחתיות ציבוריות  81

מאחר , בחברות אלו א� חזקה יותר מזו הקיימת בחברות ציבוריות רגילות שיש לה� בעל שליטה
שבחברות המשפחתיות מתווס� ממד רגשי אשר מעצי� את תופעותיה של הבעיה ואת המורכבות 

  .)287' בעמ, 7ש "לעיל ה, Siebels & Knyphausen-Aufseß ראו(שבהתמודדות עמה 
 .6' בעמ, 11ש "לעיל ה, וייס ראו  82
 .הנאמ� לייעוד שקיבל עליו) ולא שלוח( שליחות מלשו� שליח –התרגו� הוא שלנו   83
�נזכרת בספרות המקצועית ג� תיאוריית ה, מלבד תיאוריות מרכזיות אלו  84Resource based )קוצר מפאת 

, Siebels & Knyphausen-Aufseß  להרחבה ראו).לא נתמקד בתיאוריה זו במסגרת מאמר זה, היריעה
 .289–288' בעמ, 7ש "לעיל ה
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 לפעול לטובת תמריצי� נציגי� ליש שבה�ניהולי וחוקרת סיטואציות �ההקשר הארגוני
 מניחה כי מארג יאוריה הת85. שהופעל עליה� לח� חיצוניבלאהאינטרסי� של הבעלי� 

בת החברה  אות� לאמ� התנהגות המבכרת את טויביאהתכונות והשיקולי� של הנציגי� 
ארגונית � תוצר של הבנה כי התנהגות פרוהיאהתנהגות זו . על פני טובת� הפרטית, כמכלול

 לידי מביאה תובנה זו 86.הנציג שיפיקאת התועלת , בטווח הארו�, וקולקטיבית תמקס�
 אחרת ותפיסה,  הנציגיאוריית של הנציגי� בהשוואה לתהעדפותיה� לבנוגע אחרת תפיסה

למע� השבחת , ומתו� תחושת שליחות, חריותלציפייה שמנהלי� ינהגו בא ה בתורהזו מוביל
 שלפיה יוצאת מנקודת הנחה יאוריההת,  למעשה87. הוא החברה–ער� הנכס שהופקד ביד� 

 מחלישה את והיאזהות אינטרסי� בי� הנציגי� לבעלי� , במובני� מסוימי�, קיימת
ה את המיקוד מהפעלת מנגנוני תו� שהיא מסיט, "בעיית הנציג"ההסתברות לקיומה של 

 מדיניות המרחיבה את עצמאותו של הנציג ואת נקיטתל, �בקרה ופיקוח מצד� של הבעלי
,  מבוססת על ערכי� כגו� אמו�יאוריההת. במסגרת התאגיד" הגשי� את עצמו"יכולתו ל

 מת�הרתעה ו, ריסו�, )control(שליטה ,  של ניכורערכי�שליחות ושוויו� חל� , אחריות
יש בה ,  תקפההיא וא� 89, והומנית יותראחרת זו מציגה תמונת אד� יאוריה ת88.מריצי�ת

ואת הצור� , כדי לשכ� את עוצמת� של כל מופעיה של בעיית הנציג שפורטו לעיל
   90.בהתמודדות חיצונית ע� בעיה זו

 
 James H. Davis, F. David Schoorman & Lex Donaldson, Toward a Stewardship Theory of ראו  85

Management, 22 ACAD. MGMT. REV. 20, 24 (1997) ; Davis, Allen & Hayes ,77ש "לעיל ה ,
 .1094' בעמ

86  Siebels & Knyphausen-Aufseß ,288' בעמ, 7ש " הלעיל. 
 Guido Corbetta & Carlo Salvato, Self‐Serving or Self‐Actualizing? Models of Man and ראו  87

Agency Costs in Different Types of Family Firms: A Commentary on “Comparing the Agency 
Costs of Family and Non‐Family Firms: Conceptual Issues and Exploratory Evidence”, 

28 ENTREPRENEURSHIP THEORY & PRAC. 355, 356 (2004)) להל� :Corbetta & Salvato, 
Self‐Serving or Self‐Actualizing?.(  

 .28' בעמ, 85ש "לעיל ה, Davis, Schoorman & Donaldson ראו  88
 .66' בעמ, 61ש "לעיל ה, Madison, Holt, Kellermanns & Ranft ראו  89
 Isabelle Le Breton‐Miller & Danny Miller, Agency vs. Stewardship in Public Family ראו  90

Firms: A Social Embeddedness Reconciliation, 33 ENTREPRENEURSHIP THEORY & PRAC. 
 לחלק את השפעתה של תיאוריית נהוג ). Agency vs. Stewardship: להל� ((2009) 1170 ,1169

 הצפויה על מאפייני� אישיי� פעתה מתייחס להשהראשו� המישור :השליחות לשני מישורי�
 ;הנטייה למלא את דרישותיה� וצורכיה� של ממוני�, כ� למשל. ופסיכולוגיי� בהתנהגותו של הנציג

 מחויבות לערכי ; התפקידגרת שאיפה למימוש והגשמה עצמיי� במס;קיומה של מוטיבציה פנימית
 מזוהי� כמנגנוני� פסיכולוגיי� המקושרי� באופ� חיובי להתנהגות ,החברה וחשיבה על טובת הכלל

 הנציג במילוי תפקידו שלמתייחסת לתמרי� ולמניע התיאוריה , במילי� אחרות. התואמת את התיאוריה
 תגמול כספי או תגמול ממשי אחר ידי  מונע לפעול עלהנציג –" תיאוריית הנציג"לפי שוטוענת שבעוד 

,  תמריצי� רגשיי� שאינ� כספיי�ידי לפי תיאוריית השליחות הוא מונע על, שנית� לכמתו בכס�
 ,תמריצי� מסוג זה. ה והגשמה עצמית במסגרת התפקידכגו� תחושת הצלח, אפשר לכמת� בכס��ושאי

ולפיכ� מייצרי� , )Maslow( פירמידת הצרכי� של מאסלו פי ממלאי� צרכי� מסדר גבוה יותר על
כלומר יוצרי� נאמנות וקושי (שאינ� ניתנות לשחלו� בקלות ,  יותרזקותמחויבות וזהות אינטרסי� ח

 ,Davisראו (ושנותרות תקפות זמ� ממוש� )  מפתותאת העובד באמצעות הצעות" לגנוב"למתחרי� 
Schoorman & Donaldson ,על הצפויה מתייחס להשפעתה השניהמישור ). 28' בעמ, 85ש "לעיל ה 
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,  ה�באשר מנהלי� בחברות למוטיבציית לספק הסבר המנסה יאוריה שמדובר בתא�
ובפרט טשטוש ,  שמאפייניה הייחודיי� של החברה המשפחתיתמצייני�י� חוקרי� רב

מגדילי� את ,  העסקית ומערכת הבעלותהמערכת, הגבולות שבי� המערכת המשפחתית
 במאמר זה יכונו 91. של תיאוריה זו במסגרת החברה המשפחתיתלהתגשמותהההסתברות 

ויי� לחזק את התנאי� המתאימי� שכ� אלו צפ, "מאפייני� ייחודיי� חיוביי�"מאפייני� אלו 
ובה בעת להחליש את עוצמתה של בעיית הנציג בחברות ,  השליחותיאוריית תתחולתל

מוזכרי� בספרות , לצד מאפייני� אלו,  שנראה בחלק הבאוכפי, ע� זאת. המשפחתיות
שנוכחות� בחברות המשפחתיות משככת את , "מאפייני� ייחודיי� שליליי�"האקדמית ג� 

 שבפועל ביצועי החברות כ� ידיומביאה ל, של המאפייני� הייחודיי� החיוביי�השפעת� 
 שליליי� מאפייני�. על אלו של חברות רגילות, דברבסופו של , המשפחתיות אינ� עולי�

 למצוא את האתגר מעוררי� השליחות ויאורייתאלו מעיבי� על תקפותה המלאה של ת
שיוכלו לנטרל או למת� את , ת הנציג ע� בעייבהתמודדות דווקאמנגנוני� שמקור� 

 של החברות המשפחתיות יתרונותיה� השליליי� ולחזק בכ� את מאפייני�השפעת� של ה
  .לאור� זמ�
אול� בשלב זה ,  בחלק הבאייער� הייחודיי� של החברה המשפחתית במאפייניה הדיו�

י� והמתא�  התאגידיות השונות בהצגת יחסי הגומליאוריות של התסקירה האת לסכ�ראוי 
 השליחות סותרות האחת את יאוריית הנציג ותיאורייתיש הטועני� כי ת, מחד גיסא. ביניה�

. בהכרח מוחלשת הסבירות להתקיימותה של האחרת, האחת של ותהובהתקיימ, אחרתה
 92.יאוריות להשפעת� של שתי התבזמ� אינו יכול להיות כפו� בו נציג,  אחרותבמילי�

 להשפיעו,  ובעונה אחתעת להתקיי� ביכולות אלו יאוריות� כי תיש הטועני, מאיד� גיסא
 על הנציגי� בסיטואציות שונות ה� בחברה הרגילה ה� בחברה נבדלותבעוצמות 

 הוא שמערכת השיקולי� של הנציג עשויה להיות מושפעת בו בזמ� הטיעו�. המשפחתית
, מדה האחרונה תואמת את העגישתנו 93.יאוריותמשיקולי� המשתייכי� לכל אחת מהת

 ואשר הייחודיי� המורכבי� של החברה המשפחתית במאפייניה, לדעתנו, במיוחד שנתמכת
 של ביצועיה על וחלק� בעלי השפעה שלילית על אופ� ניהולה ותחלק� בעלי השפעה חיובי

 שנית� לשער כי בחברות א�,  אחרות ולסיכומו של חלק זהבמילי� .החברה המשפחתית
 השליחות יאוריית של תהגשמתהתנאי� אינהרנטיי� נוחי� יותר למשפחתיות מתקיימי� 

 מנגנוני פיקוח והרתעה המתמקדי� במזעור ניגודי להפעיל הממתנת את הצור� להשפעתהו
 ייתכנו עלויות 94,)מנגנוני� המודגשי� במסגרת תיאוריית הנציג(הענייני� הפוטנציאליי� 

 ייחודיי� לה� ענייני�יות ובניגודי ייחודיות אחרות הקשורות במהות� של חברות משפחת

 
; זקה כגו� קיומה של תרבות ארגונית ותרבות עסקית ח,מאפייני� סביבתיי� וארגוניי� בתו� החברה

והתפתחותה של מערכת קשרי� אישית המבוססת על אמו� בי� בעלי התפקידי� ; קיומו של אופק קידו�
 Guido Corbettaראו(בי� החברה לבעלי תביעה אחרי� ובי� הבעלי� לנושאי המשרה , השוני� בחברה

& Carlo A. Salvato, The Board of Directors in family firms: One Size Fits All?, 17 FAM. BUS. 
REV. 119, 127 (2004)  )להל� :Corbetta & Salvato, The Board of Directors in Family Firms.(( 

 .1094' בעמ, 77ש "לעיל ה, Davis, Allen & Hayes ראו  91
 .66' בעמ, 61ש "לעיל ה, Madison, Holt, Kellermanns & Ranft אור  92 
 .288' בעמ, 7ש "לעיל ה, Siebels & Knyphausen-Aufseß ראו  93
' בעמ, 90ש "לעיל ה, Agency vs. Stewardship; 85ש "לעיל ה, Davis, Schoorman & Donaldson ראו  94

1169–1170. 
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 ילפחות חלק מהמחקרי� מעלי� כ,  הבאבחלקכפי שנראה .  הנציגיאוריית תידיהמזוהי� על 
 להיות טובי� יותר מאלו של חברות צפויי� בהכרחביצועיה� של חברות משפחתיות לא 

 מאפייני� הדצ מאפייני� ייחודיי� שליליי� הפועלי� לבשל, רגילות בעלות מאפייני� דומי�
 שבו, הרביעיתובנה זו תשמש אותנו בחלק . הייחודיי� החיוביי� ומנטרלי� את השפעת�

על , ברגיל,  מחברות רגילות המנותחותלקבל יכולות משפחתיות חברות השראה איזונבח� 
) לטוב ולרע( יחסי באופ�" נקי"בחברות מהסוג האחרו� הממד העסקי .  הנציגיאורייתפי ת

 שנועדו לשפר את מנגנוני� ופיתוח� של – תיאוריית הנציג ה� בלכ�ו, יי� רגשמשיקולי�
  . כיפה מסורתי באופ� ה� השולטי� ב– ניגודי ענייני� למזערהמקצועיות ו

נזכיר במאמר מוסגר את , וא� שהדבר חורג מגבולותיו של מאמר זה,  זאתע�
ל חברות שאינ�  השליחות ובהשלכותיה האפשריות ג� עיאורייתהפוטנציאל הטמו� בת

) ובכלל (דיה מובאת במאמר זה ואשר אינה זכרהאשר הו,  השליחותתיאוריית. משפחתיות
 בכל הנוגע בשורה עמה מביאה, המשפטי המקובל� במסגרת הניתוח התאגידיבחשבו�

 מעניי� יהיהולפיכ� ,  וא� ביטול העלויות הכרוכות בהתמודדות ע� בעיית הנציגצמצו�ל
 את קיומה של המאפשרי� תהליכי� להטמיע יכולות" רגילות"ות לבחו� א� וכיצד חבר

 לתהלי� הדוגמ.  של שליטה משפחתיתיעדרהג� בה,  החיוביותהשפעותיה �ע,  זויאוריהת
 אימו� והנחלה של קוד אתי אשר יחזק את התרבות הארגונית והניהולית להיות עשויי�כזה 

 הנאמנות תחושת את ר שיגביבאופ�,  מרכיבי� משפחתיי�חסרתג� א� זו , בחברה הרגילה
  . הנציגי� הפועלי� מטעמה ולמענהאצל השליחותו

   הייחודיי� של החברה המשפחתיתמאפייניה  .ג

 הייחודיי� של החברות � שהובאו בחלק הקוד� מסייעות בהבנת מאפייניההתיאוריות
 הביקורתכמו ג� בחקר מנגנוני� אפשריי� לשיפור , ) יעסוק חלק זהשבונושא (המשפחתיות 

ככל שהדברי� ).  יעסוק החלק הבאשבונושא ( טוב יותר של חברות אלו לניהולהשיפוטית ו
 כמה האקדמית מוזכרי� בספרות,  המשפחתיתחברה השל הייחודיי� במאפייני� אמורי�

 על שלילית בצורה צפויי� להשפיע וחלק� חיובית בצורה להשפיע צפויי� חלק�. מאפייני�
 להחליש את צפויי� החיוביי� הייחודיי� המאפייני�. חברות אלותפקוד� ושרידות� של 

ולהגביר את הסבירות להתנהגות התואמת ,  מופעיהבכל, בחברהעוצמתה של בעיית הנציג 
 טובתה הגשמת המאפייני� הייחודיי� השליליי� מסכני� את ואילו,  השליחותיאורייתאת ת

כפי .  הנציגיאוריית תידיבעיקר על  ניגודי ענייני� המזוהי� לשל החברה המשפחתית בש
 הגדרתה של לרכיביהופעת� של המאפייני� הייחודיי� קשורה קשר הדוק ,  לעילשצוי�

 של השליטה היותה ופחהשיו� השליטה למש,  של שליטהקיומה –החברה המשפחתית 
 לצפות שיתקיימו כל המאפייני� אי�,  לא כל רכיבי ההגדרה מתקיימי�כאשר ו–אקטיבית 

  . חודיי�היי

   ייחודיי� חיוביי�מאפייני�. 1

  ראייה ארוכת טווח) א(

 מעוניינות חברות שמשפחות השולטות בהיא של חברות משפחתיות בניתוח� מוצא הנחת
 ה� נוטות לאמ� תפיסה עסקית המעודדת הסתכלות לפיכ�. בהורשת העסק לדורות הבאי�
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� �NPV הפייקטי� עסקיי� להבוחנת את כדאיות� של חלופות השקעה ופרו, לטווח ארו
 גישה כזו נוטה לאמ� אסטרטגיות השקעה המשקללות את התועלת לחברה 95.הכולל שלה�

 נקודת מבט 96. קצרטווח פני השקעות המניבות רווחי� מהירי� לעל ולהעדיפ� ארו� לטווח
 ע� הגורמי� השוני� המעורבי� בפעילותה חברהזו משפיעה ג� על מערכות היחסי� של ה

 מחקרי� כי מש� הקריירה כמה זה מצאו לעניי�. העובדי� מערכת היחסי� ע� כגו� ,העסקית
ובהתאמה ,  הרגילותבחברות שזה יותר מארו�הממוצע של העובדי� בחברות משפחתיות 

�וכי בחברות אלו העובדי� נוטי� לחוש הזדהות גדולה יותר ,  הקידו� שלה�אופק מתאר
נמצא כי חברות משפחתיות דואגות יותר , וז מיתרה 97.ערכיו ומטרותיו, ע� המעסיק

 כת ארוהניהול גישת של נוספת השפעה חיובית 98. משברבעתות ג�לרווחת� של העובדי� 
. השוני� המימו� ספקי היחסי� ע� מערכת ג� במודגמת של חברות משפחתיות הטווח

הכרוכה ,  הטווחארוכת העסקיתהתפיסה המקובלת בספרות האקדמית היא שהראייה 
 המשפחתית להדק את קשריה ע� ספקי המימו� חברה את המעודדת, יטה משפחתיתבשל

ולבסס את מערכת היחסי� אית� , בנקי� ובעלי תביעה אחרי�, ספקי�, כגו� נושי�, השוני�
 להתנהל מבקשת בחברה השולטתהמשפחה ,  אחרותבמילי� 99.על אמו� והיכרות מתמשכת

כל זאת ,  המימוניותבהתחייבויותיהמידה של אשראי והו� ולהקפיד על ע"  טובצרכ�"כ
  . ארו�לטווח לשפר את תנאי האשראי שלה בשאיפה

משפיעה על תהלי� קבלת כלל , המאפיינת חברות משפחתיות, הטווח ארוכת הראייה
ובפרט החלטות הנוגעות לתהליכי� ,  החלטות עסקיותשקבלתמאחר . ההחלטות בחברה כזו

 רבי� משאבי� משקיעותהמשפחות השולטות , חברה השליטה בושיות מאיאה, אסטרטגיי�
 קבלת במנגנוניבשימור יכולת� להתוות את המדיניות העסקית של החברה באמצעות שליטה 

 נבדלות החברות המשפחתיות מהחברות שבו, ציר מרכזי של קבלת החלטות, כ�. ההחלטות
ברות משפחתיות ח. קרי בחירת מקורות המימו� של החברה,  המימוניהצירהוא , הרגילות

 � בשל,  מימו� באמצעות גיוס חוב על פני מימו� באמצעות הנפקת הו�כללמבכרות בדר
 חשש מהפנמת� של עלויות נציג צפויות ומתו�,  בחברה�רצונ� להימנע מדילול אחזקותיה

 זו אינה סותרת את מגמה 100.בי� בעל השליטה לבעלי מניות המיעוט וגילומ� במחיר המניה
 נמו� ביחס לזה הנהוג צבור משפחתיות נוטות לשחברות הכולל החוב ורשיע שממצאי�ה

 איננושלרוב , וזאת עקב החשש מהתממשות הסיכו� בתיק ההשקעות שלה�, בחברות רגילות

 
או חלופות /משמש להערכת כדאיות� של פרויקטי� עסקיי� ו) NPV) Net Present Valueהמושג   95

כנס אליה עקב ומגל� את ערכ� הנוכחי של ס� תזרימי המזומני� הצפויי� לצאת מהחברה ולהי, השקעה
 ,Investopedia להרחבה ראו.  חיובי מעיד כי הפרויקט רווחי לחברהNPV, ככלל. השקעה בפרויקט

http://bit.ly/2MWR0Nj (last visited May 30, 2018). 
' בעמ, 77ש "לעיל ה, Davis, Allen & Hayes; 1306' בעמ, 35ש "לעיל ה, Anderson & Reeb ראו  96

1095. 
 .359' בעמ, 87ש "לעיל ה, ?Corbetta & Salvato, Self‐Serving or Self‐Actualizing ראו  97
98  Breton-Miller & Miller, Why Do Some Family Businesses Out‐Compete? ,בעמ, 78ש " הלעיל '

738–739. 
 .289' בעמ, 7ש "לעיל ה, Siebels & Knyphausen-Aufseß ראו  99

 Initial Public(ונית לציבור עלויות אלו צפויות להיות מגולמות במחיר המניה בעת הצעה ראש  100
Offering( ,ולפיכ� צפויות להוריד את הסכו� המגויס. 
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 חלופיי� מקורות מימו� 102. אפשרי מצד הנושי�מפיקוח רתיעת� כמו ג� בשל 101,מגוו�
ו� ושימוש במזומ� שנצבר מפעילות המקובלי� בקרב חברות משפחתיות ה� קרנות הו� סיכ

   103.החברה
 הסיכו� בתיק פיזור�אי.  ההשקעותציר מהותי נוס� של קבלת החלטות הוא ציר

 מיציאהמסיכוני� מיותרי� ו, בדר� כלל, ההשקעות של המשפחות השולטות מניא אות�
 את נטיית� להשקיע בנכסי� מוחשיי� חל� קומחז, גרהלהרפתקאות עסקיות בימי שִ 

המעורבות המוגברת של המשפחה השולטת ,  זאתע� 104.קטי� הדורשי� מחקר ופיתוחפרוי
 כאשר הונה מסוכנות השקעותמגבירה את נטייתה של המשפחה ל, בחברה ובסיכוניה
 ג�,  זאתבכל 105.או כאשר היא ניצבת בפני איו� של חיקוי,  בסכנהנתו�הכלכלי או הרגשי 

 יה יותר על ראיתות משפחתיות מבוסס בחברההשקעהבהקשר זה נראה שקבלת החלטות 
 פחותה חשיבותהמייחסת חשיבות רבה לער� הנוכחי הכולל של ההשקעה ו, ארוכת טווח

  106.לעיתוי כניסת המזומני� בטווח הקצר

  כפילות תפקידי�) ב(

 רגילות הוא חברות לעומת מהמאפייני� היסודיי� המייחדי� חברות משפחתיות אחד
 מחד,  מחזיקי� בהו� המניות של החברה כבעלי�ה�. שפחהכפילות התפקידי� של בני המ

, כפילות תפקידי� זו. מאיד� גיסא, משרה תפקיד ניהולי בחברה כנושאי וממלאי�, גיסא
 וזהות האינטרסי� רבהמחזקי� את רגש הקִ ,  החברהניהול של המשפחה בניכרתוהנוכחות ה
את הסיכוי להתנהגות בלתי ובהתאמה מגדילי� , העובדי� והחברה, ההנהלה, בי� הבעלי�

 
 Anup Agrawal & Nandu J. Nagarajan, Corporate Capital Structure, Agency Costs, and ראו  101

Ownership Control: The Case of All‐Equity Firms, 45 J. FIN. 1325 (1990) . ממקדות את משפחות 
ולכל היותר משקיעות , והוא תחו� עיסוקה של החברה המרכזית שבבעלות�, השקעת� בתחו� מסוי�
 באופ� מלא וחשופות על השקעת� סיכו� ה� אינ� נהנות מפיזור ה,עקב זאת. בכמה תחומי� נבחרי�

� נית� לומר שבהיעדר פיזור סיכוני� ישנו מתא, בהפשטה גסה. ובלעדי לסיכו� הספציפי בתחו� עיסוק�
לעומת . לבי� ביצועיה של החברה, בתחו� עיסוקה של החברה, חיוביי� או שליליי�, חזק בי� שינויי�

ולפיכ� שביצועי החברה יהיו רגישי� , ההתאמה תהיה חלשה יותר, מקו� בו מתקיי� פיזור סיכוני�, זאת
 . �בתחו� פעילות, לטובה או לרעה, פחות לשינויי�

ובעיקר מצד� של , א� שיש הטועני� כי פיקוח זה. 289' בעמ, 74ש "ל הלעי, Pindado & Requejo ראו  102
שכ� הוא נתפס , יש בו כדי לחזק את אמו� יתר המשקיעי� בחברה, הבנקי� וגורמי� מומחי� אחרי�

 .כממזער את עלויות הנציג
 Aydin Ozkan & Neslihan Ozkan, Corporate Cash Holdings: An Empirical Investigation of ראו  103

UK Companies, 28 J. BANKING FIN. 2103 (2004) )מזומני� בחברה והימנעות מחלוקת צבירת 
 מסיטה רווחי� חה שהמשפכ�  אלא נתפסות כמעידות על, השוקידי דיבידנד אינ� מתקבלות באהדה על

  .)לצרכיה הפרטיי�
 James J. Chrisman & Pankaj C. Patel, Variations in R&D Investments of Family and ראו  104

Nonfamily Firms: Behavioral Agency and Myopic Loss Aversion Perspectives, 55 ACAD. 
MGMT. J. 976, 976 (2012). 

 .290' בעמ, 74ש "לעיל ה, Pindado & Requejo ראו  105
, 78ש " הלעיל, ?Breton-Miller & Miller, Why Do Some Family Businesses Out‐Compete ראו  106

 .741–740' בעמ
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כפילות זו היא ,  נוס� על כ�107. את תיאוריית השליחותהתואמתאנוכית מצד נושאי המשרה 
 ההנהלה ובי�של פערי המידע בי� המשפחה כבעלי� , לביטולוא� , אחד הגורמי� לצמצו�

ות לכפילות תפקידי� זו עשויי� להי, ע� זאת.  מכ�הנובעת הנציג ייתולשיכו� בע, כנציגת�
 דעות בעת מגוו� היעדרכגו� ,  נעסוק ג� בהמש� ובחלק הבאשבה�ג� צדדי� שליליי� 

, או מצב שבו מנהיג המשפחה מקבל החלטות באופ� עצמאי ובלעדי/קבלת החלטות ו
  . יחדג� הדירקטוריו�ר "ל ויו" מכה� כמנכהואלמשל כש

  שיקולי מוניטי� ותדמית) ג(

 מתא� בי� הזמ� במרוצתחה בחברה יוצרת  כי שליטת המשפמדגימי� אחדי� מחקרי�
 ת פורמלימנוגדה, מתא� זה.  אלו של המשפחהובי�מוניטי� החברה ותדמיתה הציבורית 

 � בעלי ובי� שבינהלרעיו� האישיות המשפטית הנפרדת והעצמאית של החברה ולמס
רה כל עוד החב) society( שהמשפחה נהנית מטובות הנאה מהחברה כ� ידימביא ל, מניותיה

)company (ביקורת והכפשה סופגת היא ג� אול�, שבבעלותה זוכה לתדמית חיובית 
 הגומלי� האמורי� יוצרי� בדר� כלל קשרי 108.ציבוריי� כאשר תדמיתה של החברה נפגמת

המשפרת את ,  של תרבות ארגונית ועסקית נאותהומהתמרי� למשפחה השולטת לדאוג לקי
 ממצאי� המעידי� ישנ�, ואכ�.  המשפחהשל –ה ובהתאמ, המוניטי� והתדמית של החברה

,  החזקה וההדוקה יותר שקיימת בחברות משפחתיותוהניהוליתכי מלבד התרבות הארגונית 
והסביבה ) society(משפחות השליטה מקפידות שהחברות שבבעלות� יפעלו למע� החברה 

 של –זאת  בעקבותו,  של החברההתדמית את לשפרמתו� רצו� ,  פעילות�ו�שבקרבת מק
אחריות חברתית " גומלי� אלו זוכי� לתשומת לב רבה בתחו� החקר של קשרי 109.המשפחה
 מחקרי� מהשני� האחרונות גורסי� כי כמה). Corporate Social Responsibility" (תאגידית

 רגישה יותר למעגל להיות את מעמדה החברתי והכלכלי מעודד אותה לשמררצו� המשפחה 
  110.בהשוואה לחברות רגילות, פעילותה את הסובבהחיצוני 

   ייחודיי� שליליי�מאפייני�. 2

,  המיוחדי�מאפיוניה�הנובעי� ,  יתרונותיה� העסקיי� של החברות המשפחתיותבצד
 אינ� אשר בעלויות כרו� ג� היותהמפגש בי� המערכת המשפחתית למערכת העסקית עשוי ל

 
 .134' בעמ, 8ש "לעיל ה, Hirsch ראו  107
 Cristina Cruz, Martin Larraza‐Kintana, Lucia Garcés‐Galdeano & Pascual Berrone, Are ראו  108

Family Firms Really More Socially Responsible?, 38 ENTREPRENEURSHIP THEORY & PRAC. 
 מעידי� כי חברות משפחתיות נבדלות מחברות רגילות ג� בכל הקשור מחקרי�. (2014) 1299 ,1295

 החברות המשפחתיות .�ולגיוו� פעילות, אסטרטגיות בנוגע למדיניות של מיזוגי� ורכישותלהחלטות 
ומעדיפות גיוו� של פעילות� , לאומית�נוטות פחות מהחברות הרגילות להרחיב את פעילות� לרמה הבי�

הנובעות מזיהוי המשפחה " מעמדיות"בי� היתר עקב ההטבות ה, בתו� תחומי מדינת המקור שלה�
 ,Luis R. Gomez‐Mejia, Marianna Makri & Martin L. Kintanaוראו .  )society(בחברה 

Diversification Decisions in Family‐Controlled Firms, 47 J. MGMT. STUD. 223 (2010). 
 Jean McGuire, Sandra Dow & Bakr Ibrahim, All in the Family? Social Performance andראו   109

Corporate Governance in the Family Firm, 65 J. BUS. RES. 1643 (2012).  
 .1296' בעמ, 108ש "לעיל ה, Cruz, Larraza‐Kintana, Garcés‐Galdeano & Berrone ראו  110
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ויש א� ,  בתפקודה התקי�ופוגעותברה  החעלעלויות אלו מכבידות . קיימות בחברות רגילות
הטועני� כי יש בה� כדי לנטרל את היתרו� היחסי שהמאפייני� החיוביי� שתוארו לעיל 

: נית� לסווג את ההשפעה השלילית לשני מישורי� הקשורי� זה בזה, ככלל. מקני� לה
 אחרונהה. השפעה על ביצועי החברה והשפעה על שווי השוק ומדדי השוק של החברה

 תתואר זה תוצג סקירה של מאפייני� אלו ופרק� בתת111.לוונטית בעיקר לחברות ציבוריותר
  . החזויה על ביצועי החברה ועל מדדי השוק שלההשפעת�

  משפחתיי��סכסוכי� פני�) א (

וב סכסוכי� וקונפליקטי� ש בייכות משפחתיות יש לצפות לעלויות הכרובחברות
,  להיות מגוו�עשוי,  על התנהלות העסקמשפיעי�ה, הרקע לסכסוכי� אלו. משפחתיי��פני�

מתעוררי� לא פע� , כ� למשל. א� המקור לה� הוא תמיד מערכת היחסי� המשפחתית
 בחלוקת בני המשפחה בי�סכסוכי� הנוגעי� לחוסר שוויו� ,  הנוגעי� לענייני ירושהכי�סכסו

מה של מי מבני וכ� סכסוכי� הנוגעי� לחוסר אחידות בתרו, המשאבי� הנובעי� מהחברה
אשר הופכות לעלויות ,  עלויות אלו112.המשפחה לפעילות העסקית ולהצלחת העסק

שכ� מקור� במערכת היחסי� , ייחודיות לחברות משפחתיות, אינהרנטיות לפעילות העסקית
  . של המשפחה בחברההאפקטיבית ובשליטתהבתו� התא המשפחתי 

  )Entrenchment effect(אפקט ההתבצרות ) ב(

 של המשאבי� שאר האנוש ומשאבי בניהול � יעילות הכרולחוסר נוגע ההתבצרות אפקט
 המשרה הקשורי� למשפחה שנושאיאפקט זה בא לידי ביטוי בכ� . החברה המשפחתית

 תרומת� א� ג�נוטלי� משכורות גבוהות מהחברה , מתבצרי� בתפקיד� שני� רבות
 מצבי� מתאר זהאפקט , חרותבמילי� א.  קיימתלא א� אולפעילות החברה היא שולית 

 תפקידי� שוני� בחברה א� שהתועלת הכלכלית מלא קרובי משפחה ממשיכי� לשבה�
 למנוע את הרצו� מצב זה נמש� בשל אול�, המופקת משירות� נמוכה מעלות העסקת�

מופע שכיח של תופעה זו הוא בני משפחה . משפחתיי��התעוררות� של סכסוכי� פני�
 של דברו אתהעושה " בובה על חוט"א� למעשה מהווי� , בחברה כדירקטורי� המכהני�

 מספר החברי� שלפיה� התצפית ממצאי ממוסקאפקט זה . נציג המשפחה הדומיננטי
   113. בחברות משפחתיות גדול מזה המקובל בחברות רגילותבדירקטוריו� הממוצע

  

 
דהיינו על , וק השליטהבעיקר בהיבט המשפיע על שווי החברה בש, א� ג� לחברות משפחתיות פרטיות  111

 .רוכשי� פוטנציאליי� של החברה המשפחתית
אול� רק אחד מה� מעורב באופ� אקטיבי בניהול , שני אחי� אשר ירשו נתח שווה בחברה, לדוגמה  112

 & Siebelsראו(ואילו האח האחר נהנה מפירות ההצלחה ללא כל מאמ� , החברה ותפעולה
Knyphausen-Aufseß  ,287' בעמ, 7ש "לעיל ה(. 

משאבי� " לסחוט"יש המייחסי� תופעה זו לאפקט ההתבצרות וטועני� כי מדובר באמצעי של המשפחה   113
,  Siebels & Knyphausen-Aufseß ;1304' בעמ, 35ש "לעיל ה, Anderson & Reeb ראו(מהחברה 

מדוע חברות משפחתיות מצליחות "סובר � לנתוני� על ישראל ראו טלי חרותי).287' בעמ, 7ש "לעיל ה
 . TheMarker )2.10.2014( http://bit.ly/2Nrz2C1" ?יותר מחברות רגילות
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  ) succession process (דורית��תהלי� ההעברה הבי) ג(

� הוא כי הגורסי�ויש ,  הוא ייחודי ובלעדי לחברות משפחתיותדורית��בי ההעברה התהלי
 שיקולי� מערב תהלי� זה 114. בי� חברה משפחתית לחברה רגילההמבדילהגור� העיקרי 

משפחות ,  למשפחה השולטת ולעתיד החברההמכרעת רבי� ולאור חשיבותו ותומכשל
 בו אינו הכרו� הסיכו� 115. בתכנונו הקפדני והמדוקדקרבי�רבות משקיעות משאבי� 

 לא מעטי� מראי� כי א� שכמה מהחברות הוותיקות ביותר המוכרות לנו מחקרי�מבוטל ו
 ישרדו את לא) �70%כ( מרבית החברות המשפחתיות 116,כיו� ה� חברות משפחתיות

והסיכויי� הולכי� ופוחתי� בהעברה השנייה והשלישית ,  הראשונהדורית��ההעברה הבי
 עלויות חברה העל מעמיסה המוגברת בתהלי� זה ההתעסקות, וד ועזאת 117).�90%כ(

 הסברה לעובדי� הוצאות התהלי� האמור ושל לתכנונו ייעו� דמי, למשל, הכוללותשונות 
  . חסר ניסיו� כיורשצאצא לעיתי� ההחלטה למנות ביסודולדרג הבכיר על הרציונל ש

 ג� ניכרת זה י�מאפי של השפעתו,  סיכו� שרידותה של החברה המשפחתיתמלבד
ל עשוי "לתפקיד המנכ" יורש" מחקרי� מצאו כי מינוי צאצא ככמה.  החברהביצועיב

כפי שמשתק� בשווי השוק ( לרעה על ביצועי החברה ועל ערכה בעיני המשקיעי� להשפיע
 חיובי ע� שיפור בקשר קשורמינוי מנהל מקצועי חיצוני ,  לעומת זאת118).של החברה

 ככל הנראה נעו� בכ� שהמשקיעי� תופסי� את הסבר ה119.החברהביצועי� ועלייה בשווי 
  120.כעדות לנורמות ניהול ולעקרונות ממשל תאגידי לקויי�, "יורש"מינויו של צאצא כ

 בדר� כלל מינוי של מקורב לה� מעדיפותחברות משפחתיות , ו ממצאי� אללמרות
 זו נפוצה תופעה  כיא�, �לתפקידי ניהול בכירי� בחברות שבשליטת) פחה ב� משבפרט(

 
 Ruth V. Aguilera & Rafel Crespi-Cladera, Firm Family Firms: Current Debates of ראו  114

Corporate Governance in Family Firms, 3 J. FAM. BUS. STRATEGY 66, 67 (2012).  
ולעיתי� הוא כולל א� את מכירת השליטה לגור� מחו� למשפחה בשל החשש שריבוי יורשי� יפגע   115

) 'מר מחוזי(א " ראו לאחרונה ת.בניהולה התקי� של החברה או כדי להימנע מסכסוכי ירושה
8746�10�' מ נ"ב בתפקידו כנאמ� על הסדר הנושי� של חברת אפקו� תעשיות בע'ח ח� ברדיצ"רו 09

לסקירה כללית של חשיבות נושא ). 2.7.2017, פורס� בנבו(  הדי�לפסק 123� ו79' פס, פויכטונגר
 Wendy C. Handler, Succession in Family Business: A Review of theדורית ראו �ההעברה הבי�

Research, 7 FAM. BUS. REV. 133 (1994)  .מחקרי� שמפרסמות פירמות רואי החשבו� , נוס� על כ�
�ה(הגדולות בעול� big 4 (מעידי� כי תהלי� ההורשה הוא אחד מהגורמי� המהותיי� בעסק המשפחתי. 

   .KPMG, http://bit.ly/2QdznXG (last visited July 7, 2018) ראו לדוגמה
 Kongo ,החברה העתיקה ביותר בעול� שעדיי� מקיימת פעילות עסקית היא חברה משפחתית יפנית  116

Gumi. ראו http://bit.ly/2Np9q96 (last visited May 30, 2018).  
 Danny Miller, Lloyd Steier & Isabelle Le Breton-Miller, Lost in Time: Intergenerational ראו  117

Succession, Change, and Failure in Family Business, 18 J. BUS. VENTURING 513 (2003); 
FAMIL BUSINESS INSTITUTE, http://bit.ly/2Cylssy (last visited May 30, 2018) . 
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חולשת על מספר רב של , דורית��בעת ההעברה הבי,  פעילות החברהשבה� במקרי� פחות
העדפה זו של קרובי משפחה , כאמור 121.רבהמומחיות , לעצמוכל אחד , תחומי� הדורשי�

, נגד ג� טענות מועלות ול�א,  המשפחהשל את השליטה לשריי� ברצו� ובנפוטיז� מוסברת
 הקשרי� והידע אתרגשי ו� את ההו� החברתילשמר המשפחה ו�רצהמחשיבות את 

  122. בחיק המשפחההייחודיי�

  אלטרואיז� הורי) ד(

מתייחסת לנטיית� של הורי� לראות , המיוחדת ג� היא לחברות משפחתיות,  זותופעה
 הורי� נוטי� לנסות לקד� את מעמד� של ילדיה� לכ�.  שלה�טובת� אתבטובת ילדיה� 

, באמצעות שיבוצ� לתפקידי מפתח ולמשרות ניהול בכירות, הלדוגמ, בחברה המשפחתית
חוסר התאמה זה .  ולכישורי� הנדרשי� מבעל התפקידאופיג� על חשבו� חוסר התאמה ל

ה� ,  התנהלות לקויהעקב מישרי�ה� ב, התאגיד ממש על של להטלת עלויות להביאעשוי 
 מונה ללא הוא שהחשי�תפקיד  של העובדי� הכפופי� לבעל ההתמרמרות בגלל עקיפי�ב

   123.הצדקה ועל חשבו� אופק הקידו� שלה�

  נעולי� ) Control Structures(ומבני שליטה ) Ownership Structure(מבנה בעלות ) ה(

 זאת בי� עושות ה�ו,  שבבעלות�בחברה שואפות לשמר את שליטת� האפקטיבית משפחות
 את ההשתלטות על החברה ואתהמקשי� או מנגנוני� / וטה ידי אימו� מבני שלילהיתר ע

מבני� אלו עשויי� להשפיע לרעה . האפשרות להחלי� הנהלה כושלת בהנהלה יעילה יותר
 לרשותה ועל נתוני השוק שלה עומדות המימו� האפשרויותעל , על אופ� התנהלות החברה

 טירלוונ במבני� ובמנגנוני� אלו שהשימושמאחר ,  זאתע� 124).כגו� שווי המניה בשוק(
 די,  לחברות פרטיותמאשר יותר) משפחתיות ושאינ� משפחתיות(לחברות ציבוריות 

  .  להתעמק בתוכנ�מבלי זה במאמרבאזכור� 
, להפ�. משמעות העסקית אינה נטולת חברה העל המשפחתית הבעלות,  חלק זהלסיכו�

 על , רבה על ניהולהמידההמשפיעי� ב,  חיוביי� ושליליי�מאפייני�לשליטה המשפחתית 
 הייחודיי� של החברה מאפייניהא� שבמבט ראשו� .  של החברהשרידותה על וביצועיה

המשפחתית צפויי� לשכ� את עוצמתה של בעיית הנציג ולהגביר את שכיחות� של 
 הטמוני� ב,  השליחותיאורייתארגוניות וקולקטיביות התואמות את ת�התנהגויות פרו

 
 Chi-Nien Chung & Xiaowei Luo, Human Agents, Contexts, and Institutional Change: The אור  121 

Decline of Family in the Leadership of Business Groups, 19 ORG. SCI. 124 (2008). 
 .291' בעמ, 74ש "לעיל ה, Pindado & Requejo ראו  122
 Michael H. Lubatkin, William S. Schulze, Yan Ling & Richard N. Dino, The Effects of ראו  123

Parental Altruism on the Governance of Family-Managed Firms, 26 J. ORG. BEHAV. 313 
 William S. Schulze, Michael H. Lubatkin & Richard N. Dino, Toward a Theory ג� ראו . (2005)

of Agency and Altruism in Family Firms, 18 J. BUS. VENTURING 473 (2003); Janes J. 
Chrisman, Jess H. Chua & Reginald A. Litz, Comparing the Agency Costs of Family and 
Non‐Family Firms: Conceptual Issues and Exploratory Evidence, 28 ENTREPRENEURSHIP 

THEORY & PRAC. 335 (2004) ; Siebels & Knyphausen-Aufseß ,286' בעמ, 7ש "לעיל ה.  
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 את ההשפעה החיובית של השליטה נטרללמאפייני� ייחודיי� נוספי� שקיומ� עשוי 
 הבא נבח� את בחלק. המשפחתית ואת חוזקותיה הייחודיות של החברה המשפחתית

  . הדברי� במשקפיו התיאוריי� והנורמטיביי� של המשפט

   משפחתית בראי המשפטחברה  .ד

 המשפחתית המבדלת אותה החברה של עד כה עולה תמונה עשירה ומורכבת מהניתוח
 של החברה המשפחתית הייחודיי�לאחר שהוצגו המאפייני� , זה בחלק. להמחברה רגי

בי� דיני " דיאלוג" הלשיפור היבטי� כמה יידונו,  התשתית התיאורטית לניתוחההונחהו
היבטי� משפטיי� אלו ראוי שיבואו לידי ביטוי ה� . החברות הנוהגי� לחברות משפחתיות

 החברות של בהתאמת� משפחתיות ה� תלחברו של מערכת המשפט בהתייחסות ובמודעות
 דיני בתחו� אלו אחרונות מגמות, אכ�.  עדכניות בדיני החברותמגמותהמשפחתיות עצמ� ל

 חברות במיוחד לונטיות רלו� הנציג והיאוריית בעיקר לאורה של תהתפתחוהחברות 
 ה�כדי לתרו� , בשינויי� ובהתאמות הנדרשי�, � ובמרכיבי� מתוכה� יש בא�, ציבוריות

,  והפועלי� מטעמ��בעלי מניותיה,  חשיפת� המשפטית של החברות המשפחתיותלמזעור
 וממילא, הרנטיות מבלי לוותר על חוזקותיה� האינאלו חולשותיה� של חברות לנטרול ה�

 �  .ולשרידות� לביצועיה�לתרו� בכ
 בית המשפט לחברות של הכוללנית גישתו בתמצית תוצג הראשו�החלק �בתת, בהתא�

א� נית� לחל� ממנה אמירות ,  אינה מרבה להתייחס לנושא זההפסיקה אמנ�. פחתיותמש
הנחה .  עירוב תחומי� במובנו השליליבדבר מובלעת הנחה של קיומה את חושפות האחדות

 בהקשר� של חברות מוגבר ביקורת שיפוטית סטנדרט אינטואיטיבי באופ� גוררת זו
 125.יני הרמת מס� וחובות נושאי משרה דכגו� מפתח תאגידיי� בנושאימשפחתיות 

ויוצע כלי ,  המשפחתיתלחברה של הגדרה מהותית ורחבה יעדרה הייחש� השניהחלק �בתת
 הגדרות שיסייע בהתמודדות משפטית עקיבה ע� עולמ� של החברות סול� שלשיפוטי 

 שצוינו שלוש המערכות מודל הניהול וספרות על נשע�סול� הגדרתי זה . המשפחתיות
 של וולונטרי שילוב יובאו צידוקי� להשלישיהחלק �בתת.  הראשו� של המאמרבחלק

 ייחודוב,  המבנה הארגוני של החברה המשפחתיתבתו� יי�גורמי� מקצועיי� ואובייקטיב
 במיוחד ונטיהרלו, מנגנו� זה". ועדת ייעו�" נכנה במאמר זה שאותומנגנו� ספציפי וייעודי 

 אי� חקיקה כופה ופסיקה ענפה בנושאי� הקשורי� �שבעניינלחברות משפחתיות פרטיות 

 
בי� היבטי� , בעיקר הפתולוגי, וב התחומי�שדה משפטי של� אשר יש להניח שנית� ללמוד ממנו על עיר  125

מאמר זה אינו . משפחתיי� להיבטי� עסקיי� עשוי להיות פסיקותיו של בית המשפט לענייני משפחה
 מאחר שזו עוסקת בעיקר במחלוקות משפחתיות ופחות במחלוקות בעלות צביו� עסקי ,עוסק בפסיקה זו

 ,חבס'  נחבס 6558/99א "השוו רע(שפט האזרחיי�  נדונות בבתי המ,מחלוקות מהסוג האחרו�. וניהולי
יש להניח שהשאלות בדבר העירוב והזהות בי� האישיות , כאמור, ע� זאת)). 2000 (344, 337) 4(ד נד"פ

ואולי א� יותר משה� , מתעוררות בבתי משפט אלו לא פחות, המשפטית והאישיות המשפחתית
08�12220 )'חה חימשפ (ש"השוו תמ(מתעוררות בתי המשפט האזרחיי� �,  בנבופורס� (א.ק'  נא.ש 12

שבו במסגרת תביעה רכושית בי� בני זוג התבקש צירו� פורמלי של חברות הנתונות , )11.3.2014
 משפחה לעניינימדובר בבקשה לא שגרתית בבית המשפט , לפי הידוע לנו. בבעלות של אחד מבני הזוג

   ). סכסו� משפחתי העוסק בשאלות רכושאשר אינו מרבה להידרש לדיו� התאגידי במסגרת
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, לשיטתנו. עולה בקנה אחד ע� מגמות עדכניות בדיני החברות בישראל, לממשל תאגידי
בבוא העת לבית המשפט על מידה פחותה " לאותת "עשויה בחברההטמעתו האפקטיבית 

ראויה  פני� תאגידית התנהלות עלו,  שלילי בי� החברה למשפחהחומי�של עירוב ת
על בעלי מניותיה� ,  בית המשפט על חברות אלויחיל השיפוטית שבביקורת ריסו� המצדיקה

  . ועל הפועלי� מטעמ�

   עירוב תחומי� שלילי והגדרה גורפת– המוצא הנחת. 1

 משפחתיות היא שבחברות אלו מתקיי� עירוב לחברות הנוגע המוצא בדיו� המשפטי נקודת
 ביקורת שיפוטית החלת בית המשפט לדעת מצדיק והוא,  בי� המשפחה לחברהניכרתחומי� 
 מלווה בבחינה זהירה של אופ� הבעלות שאינה, נקודת מוצא זו.  החברהענייני עלמוגברת 

 לידי ביטוי באמירות מפורשות של בית באה,  בחברה המשפחתית הנתונההשליטה צורתו
 הרמת מס� דיניבפרט בו,  פסקי די� שעסקו בנושאי ליבה בדיני התאגידי�בכמה המשפט

  . וחובות נושאי משרה כפי שיוצג להל�

  דיני הרמת מס�) א(

 בתי המשפט כי די� אשר עסקו בדיני הרמת מס� בשני� האחרונות מעלה פסקי של סקירה
 פתיחות בכל הנוגע לביצוע הרמת מגלי�ו,  את החברות המשפחתיות מיתר החברותמבדלי�

ת המשפט אינו בוח� את שאלת האקטיביות או  שביא� 126.מס� ולהתערבות בענייניה�
 המשמש את בית המשפט המשפטי הצידוקנראה ש, הפסיביות של השליטה המשפחתית

 בי� בני המשפחה כבעלי מניות השליטה זהות בדבר ההנחה נשע� על המס�לביצוע הרמת 
ועל עירוב התחומי� הנובע מכ� ואשר ,  בני המשפחה כנושאי המשרה בהובי�, בחברה

 גישה כזו 127.חשד להחצנת יתר של סיכוני� על צדדי� שלישיי�, לדעת בית המשפט, וצרי
  128: ב� אבובעניי� ובינשטיי�מדבריו של השופט ר, למשל, עולה

 
 מב משפט עיוני "ואמפירית עיונית בחינה: מס� הרמת "יה'פרוקצ ואוריאל פלח תומר, אופיר מור�  126

2019�ב להתפרס� עתיד(.(  
אלו אכ� אמורי� לשמש קריטריוני� רלוונטיי� , טיביתככל שמדובר בעירוב תחומי� ובשליטה אק  127

 והשוו אירית ;סיפא לחוק החברות) 1)(א(6'  סראו(את מס� ההתאגדות בשיקולי בית המשפט להרי� 
 תאגידי� " רפורמה חקיקתית בדיני החברות2005–ה"התשס, )3' תיקו� מס(חוק החברות "סגל �חביב

א� שאיננה יכולה כשלעצמה ,  עירוב תחומי� והיעדר הפרדה ממשיתטענת, בדומה. ))2005 (12 3/ב
מרובה הטרמינולוגיה המשפחתית , מעניי� לציי�, שג� בקרב�(כול חברות להוות עילה להרמת מס� באש

יכולה ג� יכולה לשמש בסיס לעילות , ) ולו בהשאלה–חברת בת וחברת אחות ,  כגו� חברת א�–
:  חברותדיני בהרחבה עדו לחובסקי ראו . כגו� מצג שווא או נטילת חובות ביחד ולחוד,אזרחיות אחרות

 ).2014(ברות חברה יחידה ואשכול ח
הג� שפסק דינו של . רובינשטיי�) כתוארו אז(כ לפסק דינו של השופט ' בפס, 7ש "לעיל ה,  אבוב�עניי�   128

רובינשטיי� נותר עמדת יחיד בנושא דוקטרינת הרמת המס� כמקור המשפטי ) כתוארו אז(השופט 
 הנורמטיבית בנוגע לנטיית הפסיקה להרי� דתועמ, אישית בנסיבות העניי�המרכזי להטלת אחריות 

ראו למשל בפסיקת בית . בקלות את מס� ההתאגדות בחברות משפחתיות מסכמת היטב את הדי� המקובל
פורס� (מ " בע2001פיתוח וגינו� הצפו� ' מ נ" תשתיות ופיתוח בעזוז 2262/13א "רע(המשפט העליו� 

; )26.10.2005, פורס� בנבו(מ " חברה למסחר בע–נצר '  ננבואני 6080/05א " רע;)22.4.2013, בנבו
שלו� (א "ת(בפסיקת הערכאות הדיוניות , ))1981 (696) 3(ד לה"פ ,מנהל מס עזבו�'  נקליר 213/79א "ע
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, וג� על פי השכל הישר, על פי הפסיקה.  דנא היא חברה משפחתיתהחברה
�שהרי היא , יש בקעה רחבה יותר להרי� לגבי חברה משפחתית את המס

: כבר נפסק. לצור� נוחות בענייני מס" פורמלי"שת במידה רבה ככלי משמ
במקרה כזה יש [...] החברה היתה חברת מעטי� שבשליטת משפחה אחת "

האורג� העושה כא� . לראות במעשה בעלי החברה את מעשה החברה עצמה
שבגלל , אלא כלל בעלי המניות[...] את המצג אינו לא מועצת מנהלי� 

לעני� זה אי� אישיותה המשפטית . � זהי� ע� החברה עצמהקרבת� וסמיכות
אי� , אכ�" [...] של חברה משמשת כמס� או כמחיצה בינה לבי� חבריה

להתעל� מהעובדה שחלק ניכר מעול� החברות בישראל הוא חברות 
, ואול�. ואי� מקו� להקל ראש חלילה בפגיעה בהתאגדות�, משפחתיות

מעוגנת בנסיו� החיי� וכאמור בשכל , יקהכעולה מ� הפס, ההתייחסות אליה�
 מי�הסיכוי לעירוב תחו, "משפחתי"שככל שהמדובר במבנה , קרי, הישר

  . ולניהול המערב בי� טובת החברה לטובת המשפחה הוא גדול יותר

  129: מוברמ�בעניי� לעניי� זה ג� דבריו של השופט לוי� יפי�

[...] יור� המס�  הטעמי� שפירטתי לעיל צודק וראוי שבמקרה דנ� מכל
, מסקנה זו מתחזקת בכ� שמדובר בענייננו בחברה פרטית משפחתית קטנה

אשר מעבר למעטה המשפטי המכסה אותה נית� לראות שהיא מנוהלת כעסק 
שמצאה ביטויה בפסקי די� , הלכה מקובלת עלינו. פרטי הדומה לשותפות

יברלית שבמקרה כגו� דא יגלה בית המשפט פתיחות וגישה ל, היא, לרוב
�  .בהרמת המס

  חובות נושאי משרה) ב(

 בחבות� העוסקות ג� כאשר בתי המשפט עוסקי� בדוקטרינות משפטיות ננקטת דומה גישה
 הזהירות וחובת חובת מכוחובפרט , )לא רק של בעלי המניות( המשרה נושאיהאישית של 

 
מחוזי (א "ת; )21.7.2008,  בנבופורס�(מני� ' מ נ" אולטרה נט טכנולוגיות בעמכללת 14441/05) א"ת
מ "קול בע�קט 4065/04) ת"שלו� פ(א "ת; )4.8.1997, פורס� בנבו(המבורגר '  נאבדר 1107/88) א"ת
' מ נ"צ פלסטק בע�ר 132/15� "בג( ובפסיקת בית הדי� לעבודה ,))27.1.2008, פורס� בנבו(ב� יעקב ' נ

  מדינת ישראל'מ נ" כוח אד� סיעודי בעשילת 54/09) ארצי(ב "ע; )5.4.2017, פורס� בנבו(איפראימוב 
 )). 3.3.2009, פורס� בנבו (משרד התעשייה והתעסוקה –

לוי� ) כתוארו אז( לפסק דינו של השופט 14' פס, 353) 5(ד מו"פ, מ"תל מר בע'  נמוברמ� 4606/90א "ע  129
, שבו בית המשפט) 23.3.2011, פורס� בנבו (עיריית תל אביב'  נשפירא 4403/06א " ראו ג� ע.)1992(

הפסיקה נוטה לנכונות רבה יותר להרי� מס� במקרי� של חברה : "[...] וזר על הגישה שלפיהח, 7' בפס
ואופייה המשפחתי של החברה עשוי להוסי� משקולת על הכ� הנוטה לעבר הרמת מס� [...] משפחתית 
 Deborah L. Murphy & J. Edward  ראו.גישה דומה עולה ג� במשפט האמריקני". ההתאגדות

Murphy, Protecting the Limited Liability Feature of Your Family Business: Evidence from the 
U.S. Court System, 14 FAM. BUS. REV. 325 (2001); Birbara v. Locke, 99 F.3d 1233, 1238 (1st 
Cir. 1996) (“The key Massachusetts cases on piercing the corporate veil have all involved 

close, family-owned defendant corporations”). 
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גמאות נקדי� ונאמר כי הדו.  לחוק החברות�254 ו252האמוני� הקבועות בסעיפי� 
 משפחתיות חברות לולא,  משפחתיות ציבוריותלחברות מתייחסות אמנ�המובאות להל� 

 בית המשפט של אלה יש באמירותיו להערכתנו, ע� זאת.  מתמקד מאמר זהשבה�פרטיות 
 החברות בכלל המשפטי בדיו� השיפוטית המוצא הנחת לשק� את תפיסותיו באשר לכדי

 הנחת.  מעירוב תחומי� במובנו השליליחשששתו על  ג� כא� מושתתת גישכ�, המשפחתיות
 בשל ה� השליטה אינה אקטיבית ושבה� חברות לבנוגע ה�מוצא זו אינה מחויבת המציאות 

 בספרות האקדמית בתחו� העוסקי�,  עמדנו בחלקיו הקודמי� של המאמרשעליה�הטעמי� 
 חיובי את באופ� וקאדופועל לרוב כקריטריו� המאיר " עירוב התחומי� "שלפיה�ו, הניהול

הנשע� על תיאוריית הנציג , נראה כי עול� המשפט, ע� זאת. פעולתה של החברה המשפחתית
החלה על   הזהירותלחובת באשר, כ�.  ומחשידהדהרואה בכ� תופעה חשו, ועל ניגודי ענייני�

 מלרג לחברת האחרונה בקשר בעת החלטות שתי ניתנו, דירקטורי� בחברות משפחתיות
 לנזק של הדירקטורי� אחריות� הוא 130עניינה של ההחלטה הראשונה. מ"וקבלנות בעהנדסה 

ואילו עניינה של ,  החברהח מקיומו של פרט מטעה בדוחותיה הכספיי� של"שנגר� לבעלי אג
 של הדירקטורי� לחלוקה אסורה של דיבידנד שביצעה אחריות� הוא 131ההחלטה השנייה

 של חובת הזהירות רגישותה המשפט את  ביתהדגיש הללו ההחלטות בשתי. החברה
 על כ� שבחברות ועמד,  הייחודיי� של כל חברה וחברהלמאפייניה על דירקטורי� מוטלתה

 לגישתו זו של בית הטע�.  זהירות מוגברת על הדירקטורי� שלהחובתמשפחתיות תחול 
בי�  תחומי� שעירוב של הנימוקעל ,  להרמת המס�נוגעבדומה לגישתו ב, הושתתהמשפט 

  132: ענייני� הנובע ממנולניגודי והחשש המוגבר חברההמשפחה ל

תלויה בנסיבות המיוחדות של כל ,  הזהירות החלה על דירקטורי�חובת
נושאי , תחו� עיסוקו, ובפרט מאפייני התאגיד בו ה� מכהני�, מקרה ומקרה

בחברה ציבורית בה ..] .[ ההתנהלותית שלו וכדומה טוריהההיס, המשרה בו
ל הכספי� ה� קרובי "ל וסמנכ" ומנכטורשליטה המשמש ג� כדירקבעל ה

כל , ושניה� מורשי החתימה היחידי� של החברה, )בענייננו אב וב�(משפחה 
כל גור� . בחינה של סטנדרט ביקורת הוא בהגדרתו שונה ומחמיר יותר

דירקטור , בי� א� הוא נושא משרה, הממלא תפקיד של שומר ס� בחברה כזו
צרי� ומחוייב לבדוק את הנתוני� הכספיי� המגיעי� , בו� מבקראו רואה חש

וא� לפעול באופ� אקטיבי כדי למנוע את , אליו תו� נקיטת משנה זהירות
  .הסיכו� העלול לנבוע מניגוד ענייני� זה

 במסגרת, כ�.  נושאי המשרהשל האמוני� חובתל נוגע היא גישתו של בית המשפט ג� בכזו
 אפריקה המשפט המחוזי בעניינה של חברת ית על החלטת בדיו� בבקשת רשות ערעור

 של תה בית המשפט על הצור� של הטוע� להפרעמד,  היא חברה ציבוריתשא� 133,ישראל

 
11�49602) א"מחוזי ת(צ "ת  130� ).1 מלרגעניי� : להל�) (28.7.2016, פורס� בנבו (הירשברג' ו נ'פיג 11
01�3421) א"מחוזי ת(פרק   131� להסדר הנושי� למיצוי 17פי סעי�  ד רענ� קליר מתוק� תפקידו על"עו 15

 ).2 מלרגעניי� : להל�) (17.12.2016, פורס� בנבו (סד�' שי� נזכויות של החברה והנו
 .  לפסק דינו של השופט כבוב231–230' פס, 130ש "לעיל ה, 1 מלרג עניי�  132
 ).26.4.2015, פורס� בנבו (כה�' מ נ" ישראל להשקעות בעאפריקה 4024/14א "רע  133
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של כל דירקטור ) האישיותיי� והנסיבתיי�(להתייחס למאפייני� הספציפיי� , חובת אמוני�
,  בית המשפטשל תהמשתמעלגישתו .  המואשמי� בהפרת חובת האמוני�להאו חבר הנה

 החיצוני מצוי דירקטור הואילו, ול� של הסאחד בצד המצוי ה משפחקרבת לו ישדירקטור ש
 עירוב של חשדנית ההבחנה זו מעידה א� היא על תפיס, הבנתנול. בצד השני והמתו� יותר

 שנית� כפי,  כאשר מדובר בחברות משפחתיות ציבוריותג�, התחומי� בחברות משפחתיות
  134: של השופט עמית בפסק הדי�ריומדב למודל

 להלו� כי תביעה כנגד דירקטוריו� במיוחד בעילה של תרמית שהק, לדידי
מבלי להבחי� בי� המנהלי� , תוגש כמקשה אחת, והפרה של חובת האמוני�

לא דירקטור חיצוני . וא� על פי דר� פעילות�" סוגיה�"א� על פי , השוני�
 בקרבת שנמצאי בעל השליטה או ובלתי תלוי כדירקטור שהתמנה על יד

לא דירקטור שלכאורה מילא .  או קרבה כזו או אחרת לבעל השליטהמשפחה
את תפקידו לעומת דירקטור שישב בחיבוק ידיי� וגילה אדישות לנעשה 

לא דירקטור שנסמ� בתו� לב על חוות דעת מומחה או שהעלה . בחברה
בחינה אובייקטיבית  שמובותשאלות והקשה קושיות לגבי העסקה וקיבל תש

  ". בשמירהשנרד�"כדירקטור , היה בה� כדי להניח את דעתו

 נית�, ה� בקשר להרמת מס� ה� בקשר לחובות נושאי משרה,  הדי� המובאי� לעילמפסקי
 נוטהוכי הוא ,  של החברה המשפחתיתלייחודיותה משקל נות�להסיק כי בית המשפט 

בית המשפט ,  כ�בעשותוע� זאת נראה כי . למאפייניה הדי� אתלהתאי� באופ� קזואיסטי 
 ייחודיותה החיובית לרבות( על ייחודיותה של החברה המשפחתית במלואה מתעכבאינו 

 על ההגדרה של חברה משפחתית ועל ייחודיות זו של השפעתה ועל) באופ� פוטנציאלי
 את  כללית המביאהבאמירה מסתפק המשפט בית זאת חל�. היק� הביקורת השיפוטית עליה

 � בהטלת מס� או הרמת בהתומכת מסקנתו קידו�ההקשר המשפחתי במובנו השלילי לצור
 הלקונית והבלתי מפורטת של בית התייחסותו, לשיטתנו. אחריות אישית על נושאי המשרה

 חוסר לחברה המשפחתית ובשיטתית משפטית מהותית והגדרההמשפט מקורה בהיעדר 
 מתלווה א� בייחוד,  בחשבו�שיובאוביי� אשר ראוי  הייחודיי� החיומאפייניההיכרות ע� 

 החלשת לצור�,  אינדיקציה לאימוצ� הוולונטרי של מנגנוני� עצמאיי� ומקצועיי�ה�ל
. בעלי מניותיה ונושאי המשרה בה, חשדנותו של בית המשפט כלפי החברה המשפחתית

 החברות נידיהרגיל לשאוב את הלכותיו מ,  שבית המשפטמפתיע לאג� א� ,  ועודזאת
 חשדנית הנחת מוצא כללית ומניח,  תיאוריית הנציג היא התיאוריה השלטתשבה� נוהגי�ה

 של ביקורת שיפוטית מוגברת ונטייה ערה החלה לדידושל עירוב תחומי� המצדיקה 
 אחריות אישית על בעלי מניותיה ונושאי יללהתערב בענייני החברה המשפחתית ולהט

התייחסות , לדידנו.  בחינה זהירהלאחר כ� במשורה והעש יהואמ� הראוי ש, המשרה בה
 יותר של בתי המשפט לחברות המשפחתיות צריכה בראש ובראשונה שיטתיתמדויקת ו

 שבה בי� המשפחה לעסקי החברה הקיי� מידת עירוב התחומי� את מקרה נתו� בכללבחו� 
, "משפחתיתה חבר "מושג הבא יציע סול� הגדרתי להחלק�תתלפיכ� . היא בעלת מניות

 
 .)ההדגשה הוספה ( עמיתופט לפסק דינו של הש51' פס, ש�  134
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סול� זה יש .  לעילו האקדמית שנסקרמהספרות ומערכות שלוש הממודל הצדקתו השואב
 לשמש עשוי במאפייניה הייחודיי� והפרטניי� של כל חברה וחברה והוא תחשבבו כדי לה

 מנועול,  של חברות משפחתיותסיווג� המשפט בדונו בלבית שיפוטי מדויק וראוי יותר כלי
 שיוצע על ידינו המנגנו�בצירו� , סול� זה,  ועודזאת. קשה אחת בה� מראותממנו ל

 התייחסותו של ואת החברות המשפחתיות ל ש�ישפרו את התנהלות,  שלאחריוהחלק�בתת
 עד� בויסייעו,  עירוב התחומי� גדול במיוחדשבה�בית המשפט ג� לחברות המשפחתיות 

,  בה�שרה המלנושאיתיה� ו מניולבעלי,  לה�הצפויי� הסיכוני� המשפטיי� אתלצפות 
  . ולהתמודד עימ�

   סול� הגדרתי–" חברה משפחתית"  .2

,  התייחסות שיטתית ומדויקת לחברות המשפחתיותבפסיקה ואי� בחקיקה שכיו� אי� מאחר
 ראוי תהלי� שיפוטי להתוות נבקש הבאות בשורות, אלא א� התייחסות כוללנית וגורפת

 השיפוטית הביקורת להתאמתידי בית המשפט ושל החברה ב" המשפחתיות" רמת לקביעת
 המתייחסות לעוצמת – ההגדרה קו נקודות על כמהמ� הראוי לסמ� ,  כ�לצור�.  זהלסיווג

 ועצמאיי� י�כמו ג� לקיומ� של מנגנוני פיקוח אובייקטיבי, החזויהעירוב התחומי� 
 חברה לכל מתאי� ולהמלי� על סטנדרט הביקורת השיפוטית ה–המנטרלי� עירוב כאמור 

 ובוח� את עוצמת אופייה המשפחתי י� שלושה שלבי� מדורגכוללתהלי� בחינה זה . נתונה
בשלב הראשו� על בית . של כל חברה נתונה ואת ההתייחסות המשפטית ההולמת אליה

על בית המשפט לקבוע , בשלב השני.  לפניוהנדונה המשפחתית החברה את סווגהמשפט ל
 להתייחס לקיומ� של יוובשלב השלישי על, לה של החברהבניהו" המשפחתיות"את רמת 

בתו� התהלי� יוכל בית המשפט לקבוע . מנגנוני בקרה ופיקוח עצמאיי� ומקצועיי� בחברה
 . את סטנדרט הביקורת השיפוטית הראוי שיוחל על החברה

   קביעת סוגה של החברה– 1 שלב

סוגה של . לפניו העומדת תהמשפחתי החברה סוג ת המשפט לזהות אית הראשו� על בבשלב
 ציבורית חברה – I רביע: אלההחברה המשפחתית ייקבע לפי שיוכה לאחד מהרביעי� ה

כלומר חברה ציבורית שבני המשפחה השולטת  ,הנשלטת שליטה אקטיבית בידי משפחה
 שיהיו שייתכ� א�( בחברה מועסקי� רק מניות המועסקי� בחברה או שה� בעלי ה� בה

, 4 שג� וייתכ�, �7 ו5 קבוצות) ( רק בעלי מניות בחברהיהיוחה אחרי� ש משפבני ג� לצד�
 , חברה ציבורית הנשלטת שליטה פסיבית בידי משפחה– II רביע; )במודל שלוש המערכות

 במודל שלוש 4קבוצה ( ה� בעלי מניות בלבד בה המשפחה השולטת שבני חברה כלומר
 חברה כלומר ,ה פסיבית בידי משפחה חברה פרטית הנשלטת שליט– III רביע; )המערכות

).  במודל שלוש המערכות4קבוצה ( מניות בחברה בעלי רק ה� בה המשפחה השולטת בניש
בני ש חברה דהיינו , חברה פרטית הנשלטת שליטה אקטיבית בידי משפחה– IV רביע

 משרה נושאי רק שה�או , ה� בעלי מניות ונושאי משרה בחברההשולטת בה המשפחה 
�א, �7 ו5קבוצות ( בעלי מניות בלבד יו המשפחה יהמבני אחרא� ייתכ� שחלק , בחברה 

 מרב את פיקהמשפחה מחפשת לה, לפי מודל של שליטה אקטיבית, כזכור). 4ייתכ� שג� 
, מנגד.  על ידי נציגי המשפחה ומקורביההמיטבי מהחברה באמצעות ניהולה התועלת
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ללא מעורבות , ניות של החברה בלבדשליטה פסיבית מבוטאת בשליטת המשפחה בהו� המ
 של מפעולותיה� מרביי�ובציפייה לרווחי� , של מי מבני המשפחה בניהול החברה בפועל

  . אותהמנהלי�האחרי� 

נראה , )IIרביע ( ציבוריות הנשלטות שליטה פסיבית חברות לחברות אשר יסווגו כבאשר
 בשלוזאת בדר� כלל , בעל שליטה לה� שיש רגילות חברות אל מו כאליה�לנו נכו� להתייחס 

קיומ� של הוראות חוק המחייבות חברות ציבוריות להקי� מנגנוני פיקוח ומנגנוני ממשל 
 חברותל באשר,  זאתע�).  ועדת הביקורתגו�כ(מקצועיי� ועצמאיי� , יי�תאגידי אובייקטיב

 עלמענה  במערכת הדיני� הקיימת יש שא�, )Iרביע (ציבוריות הנשלטות שליטה אקטיבית 
 זאת נראה כי ראוי להחיל על נושאי המשרה בחברות בכל,  המאפיינות חברות שכאלובעיות

 וני�סטנדרט מוגבר של חובת זהירות ואמ,  שאינ� מקרב המשפחהמי על ובייחוד, אלו
 את �המחרי, של בעלי מניות, הבלתי נמנע בחברה ציבורית, הפיזור בשל, כמתואר לעיל

 בחברות 135).קרי בעלי מניות מיעוט(י מניות שאינ� בני המשפחה בעיית הנציג כלפי בעל
 לסטנדרט אחריות מוגבר טע� יש,  שמדובר בנושאי משרה שאינ� בני המשפחהככל, כאלו

 לעוצמה מוגברת של ניגודי עקרוני של שומרי ס� אלו לקיומו של חשש מודעות� שלב
,  משרה מקרב בני המשפחהיבנושא אמורי�וככל שהדברי� ,  מסוג זהבחברה ג�ענייני� 

הטע� לאחריות מוגברת נעו� בכ� שה� צפויי� להעדי� מלכתחילה את ענייני המשפחה על 
מאמר זה אינו מתמקד . פני עניינ� של בעלי מניות המיעוט ושל בעלי תביעות חיצוניי�

 בחברות כאלו ג� זה נראה כי בהקשרא� , כ�ולכ� לא נרחיב את הדיבור על , בחברות כאלו
יוכל לשמש ראיה לכאורה , אשר יתואר בהמש�,  והטמעה של רעיו� ועדת הייעו�יישו�

לקיומו של פיקוח המחליש את ההנחה בדבר עירוב התחומי� הפוטנציאלי השלילי ולסייע 

 
 ראו את אמירותיו של השופט כבוב בפרט.  ישראלאפריקה וההחלטה בעניי� מלרגשתי ההחלטות בעניי�   135

 .231–230' פס, 130ש "לעיל ה, 1 מלרגבעניי� 
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 באשר 136. בענייניהת את סטנדרט ההתערבות החיצונילמזער טעמהלחברה ולפועלי� מ
 בדומה לחברות ,)IIIרביע (לטות שליטה פסיבית  פרטיות הנשחברותלחברות אשר יסווגו כ

 בעל בה� שיש פרטיות רגילות חברות אל מו כאליה� להתייחס בעינינונראה נכו� , IIברביע 
 שליטת המשפחה עקבוזאת מ� הטע� שלא צפוי עירוב תחומי� מוגבר וייחודי , שליטה
 שליטה אקטיבית  פרטיות הנשלטותחברותבאשר לחברות אשר יסווגו כ,  זאתע�. בחברה

הוא החזק ) שלילי וחיובי כאחד( מעירוב תחומי� שהחששלא רק ,  בחברות אלו,)IVרביע (
 וח פיקוח וממשל תאגידי מחייבות מכהוראות מוטלות עליה� אי� כללאלא שבדר� , ביותר

�  .וואקו� משפטי זה ראוי להתייחסות מיוחדת, דיני החברות ודיני ניירות הער

  בניהולה של החברה" המשפחתיות"ת  קביעת רמ– 2 שלב

 לתאר את מערכותביכולתו של מודל שלוש ה,  הראשו� של המאמרבחלקו שתואר כפי
 יכול הוא לכ�.  את פעילותה של החברה המשפחתיתפות האופקשרי�מכלול מערכות ה

ככל שרמת , באופ� טבעי. של החברה" המשפחתיות" של רמת בקביעהלסייע בזיהוי ו
 כי מכ� לא א�, כ� הסיכוי לעירוב תחומי� בי� המשפחה לחברה גדל, ולהע" המשפחתיות"

 נטייתו, אכ�.  את הביקורת השיפוטיתלהגביר אוטומטית בדבר הצור� מסקנה נובעתבהכרח 
 נושאי מניותיה ובעליועל (של בית המשפט להתערב בענייניה של החברה ולהחיל עליה 

 המיועדת( מדובר בהרמת מס� א�תגבר  להצריכהסטנדרט שיפוטי מחמיר ) שבההמשרה 
 מדובר בתביעות א�, )חברה המבחינת חיצוניי�בדר� כלל להגנת עניינ� של בעלי תביעה 

 מתחזקת בעיית הנציג כלפי בעלי שבה(נגד נושאי משרה בחברה משפחתית ציבורית 
 יש שבהאו בחברה משפחתית פרטית , )משפחה המבחינת החיצוניי�, המניות מהציבור

.  עימהמסוכסכי� למשפחה א� ששייכי�י מניות מיעוט שאינ� משתייכי� למשפחה או בעל
 החפיפהבחברות שבה� .  כאלו יש להניח שעירוב התחומי� יפעל במובנו השליליבמצבי�

 המשפט שלבית ברור, רבה – הבעלות ערכת ומתהמשפחתי, ת העסקי– מערכותבי� שלוש ה
 להסרת נוגע בלהולנקוט גישה מק,  אחת חזק לראות בחברה ובמשפחה ישותטע� יש

 סטנדרט ביקורת שיפוטית מחמיר ככל שהדברי� להחילההפרדה המשפטית שביניה� ו
  .  הקשורי� בחברה והמנוכרי� לבעלי השליטהבצדדי� אמורי�
וכל חברה ומשפחה , מערכות במידת החפיפה בי� שלוש הג� מגוו� קיי� שברור,  זאתע�

 שלהערכתנו עיקריות סיטואציות ארבע לנתייחס, אי לכ�. ה הייחודי לבתהא בעלת הרכ
 של בני ייצוג� לנוגעותאפשרויות אלו , כפי שיוצג להל�. גבוהה צפויה להיות שכיחות�
 חבר ודירקטוריו� חבר, ר הדירקטוריו�"יו, ל" מנכ– בארבעה תפקידי מפתח המשפחה
 עוצמת עירוב התחומי� בי�  להעיד עלצפוי בני המשפחה בידי שמילוי� – הבכירה ההנהלה

 כללית נאמר כי הגדלת מספר בני המשפחה המכהני� בכל אחת כאמירה. החברה למשפחה
 תואמת יה נתו� ולעליבמקרה התחומי� עירוב פוטנציאלתביא להגברת , הללומהקטגוריות 

,  ועצמאיי�יי� של מנגנוני בקרה ופיקוח אובייקטיבאימוצ� פיכ�ל". המשפחתיות "ברמת

 
ת להפיק משילוב גורמי� עצמאיי� ואובייקטיביי� בפעילות� לתועלת נוספת שחברות משפחתיות עשויו  136

 Mary A. Cloyd, What Is a Board's Role in a Family Business?, HARVARD LAW SCHOOLראו 

FORUM ON CORPORATE GOVERNANCE AND FINANCIAL REGULATION (July 30, 2014), 
available at http://bit.ly/2Ma3vA7. 



  ט"תשע מח משפטי  פ	 ואילו	 ידי	עלי בוקש

164  

 יביא, ועדות מומחי� וקבלת ייעו� מקצועי חיצוני, ) נעסוק בהמש�שבה( הייעו� ועדת גו�כ
 לריסו� –ובהתאמה , "המשפחתיות" במידת להפחתה, לשיכו� פוטנציאל עירוב התחומי�

  .הביקורת השיפוטית
 בני ה חברה שבהמאפיי� סיווג – של משפחתיות וד מאה גבוהמידה ע� חברה) 1(

 דירקטוריו� חברי, ר הדירקטוריו�"יו, ל"מנכ: אלה התפקידי�ה את ממלאי�המשפחה 
והסבירות לעירוב , שליטת המשפחה בחברה היא גבוהה ביותר, במצב זה.  בכירי�ומנהלי�

המונעי� משיקולי� ,  בחברה שכזוי�כוח� של גורמי� אובייקטיבי. תחומי� גבוהה בהתא�
פות את דעת� על החברה כנגד רצו� וסביר שניסיו� לכ, מוגבל להיות צפוי, עסקיי� בלבד

,  ראוי להחיל על חברה כזולכ�.  פעולהשיתו�� חריפה ואיהתנגדותהמשפחה ייתקל ב
סטנדרט ביקורת ,  ועצמאיי� באופ� וולונטרייי�שאינה מקיימת מנגנוני פיקוח אובייקטיב

  .  מוגבר ולא לתת משקל רב למס� ההתאגדות המשפטיתשיפוטי
 זה מאפיי� חברה שבה בני המשפחה סיווג –  משפחתיותשל ההגבו מידה ע� חברה) 2(

ע� .  בכירי�מנהלי� דירקטוריו� וחברי, ר הדירקטוריו�"יו: אלה ההתפקידי� את מלאי�מ
 בידי מנהל מקצועי חיצוני שאינו ב� המשפחה ואינו קשור ממולאל "תפקיד המנכ, זאת

ל "נוכחותו של המנכ, יותר של המשפחה בחברה חזקה בתה שליטזהא� שג� במצב . אליה
 להלי� קבלת יי� של שיקולי� עסקיי� אובייקטיבהחדרת� להביא למת� אותה ולהצפוי

לי� אחרי� בשוק העבודה "במנכל מתחרה "נימוק אפשרי לטענה זו הוא שהמנכ. ההחלטות
ולכ� יפעל למניעת השפעת� של שיקולי� רגשיי� ולא , על יסוד פרמטרי� של מקצועיות

 בית על זה במקרה,  לעילאמור הפיל. מוחדרי� באמצעות נציגי המשפחהכלכליי� ה
 בנסיבות, ל המקצועי ומהי יכולתו בפועל"המשפט לבחו� מהי מידת עצמאותו של המנכ

 בחינה זו תעלה כי המשפחה א�. להשפיע על תהלי� קבלת ההחלטות בחברה, המקרה
קיי� הנראי� לו מיטביי� כיבדה את עצמאותו ואפשרה לו לפעול למימוש הצעדי� העס

 סטנדרט הביקורת השיפוטית ולהגברת הסבירות להפחתת בכ� כדי להביא יהיה, לחברה
� יכולתו האפקטיבית של שנשללה מסקנה,  זאתעומתל.  ההתאגדות המשפטי לא יור�שמס
תביא להחמרה , וכי בפועל היה עושה דברה של המשפחה, ל לנהל את עסקי החברה"המנכ

 גוברת של בית המשפט להתעל� ממס� ההתאגדות לנטייהרת השיפוטית וסטנדרט הביקו
  .המשפטי

 זה מאפיי� חברה שבה בני המשפחה סיווג – בינונית של משפחתיות מידה ע� חברה) 3(
ל " תפקיד המנכלאא� ,  בכירי�מנהלי�חברי דירקטוריו� ו: אלה ההתפקידי� את ממלאי�

 על חזקה זה למשפחה צפויה להיות השפעה צבבמ שג� א�. ר הדירקטוריו�"ולא תפקיד יו
 ששילוב מאחר זאת.  ניכרתמידה בפחות לה צפוישליטתההאפקטיביות של , ענייני החברה

 המביא דבר, למשפחה" זרות" בידיי� נתו� הדירקטוריו� ר"ל ויו"התפקידי� של המנכ
צריכה תשומת הלב של בית המשפט , התאמהב.  ההתנגדות לרצו� המשפחהכושר ביהלעלי

 לתהלי� קבלת ההחלטות ובייקטיביי�להיות מופנית לזיהוי החדרת� של שיקולי� עסקיי� א
 לעודד קיומ� של מנגנוני בקרה ופיקוח על ליכולת�ו, ר הדירקטוריו�"ל ויו" המנכידיעל 

ר הדירקטוריו� מילאו "ל ויו" בית המשפט יגיע למסקנה כי המנכא�. התנהלות המשפחה
 הביקורת השיפוטית ולכבד את מס� סטנדרט את להקל כי יש מקו� אהנר, תפקידי� כראוי

  .ההתאגדות המשפטי
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 בני המשפחה שבה סיווג זה מאפיי� חברה – חלשה של משפחתיות מידה ע� חברה) 4(
ר דירקטוריו� "יו, ל" מנכתפקידי מלאי� מאינ�ו,  בלבדדירקטוריו� חברי תפקיד של ממלאי�

 של ט�יכולתה של המשפחה להשפיע על הניהול השו, במצב זה. או ההנהלה הבכירה
 המדיניות העסקית באמצעות הדירקטוריו� ייתואחיזתה נותרת ברמת התוו, פוחתתהחברה 

חברי הדירקטוריו� ה� מקרב , או רוב, למותר לציי� כי במידה וכל. והאסיפה הכללית
"  המשפחהמקורבי" ההנהלה הבכירה נבחרי� מועמדי� שה� בגדר ולתפקידי, המשפחה

ויש ,  אי� מדובר במידה חלשה של משפחתיותשובאזי , ) בני משפחה של ממששאינ�הג� (
 בשליטה יתא� מוכח כי השפעת המשפחה מתמצ,  זאתע�. לעלות בסול� ההגדרות

אי� להחיל על החברה סטנדרט ,  המדיניות העסקית של החברהבהתווייתבדירקטוריו� ו
   .תהא לשמור על מס� ההתאגדות המשפטיוהנטייה , ביקורת שיפוטית מוגבר

   ועצמאיי�אובייקטיביי� קיומ� של מנגנוני פיקוח ובקרה – 3 שלב

 ק נעסושבה( ועדת הייעו� גו�כ,  ועצמאיי�יי� של מנגנוני בקרה ופיקוח אובייקטיבאימוצ�
� רמת בולהפחתהצפוי להביא לשיכו� פוטנציאל עירוב התחומי� במובנו השלילי , )בהמש

 בית עלבשלב זה ,  אי לכ�.ולכ� ראוי שיביאו לריסו� הביקורת השיפוטית, "חתיותהמשפ"
 יכולת� אתאת טיב פועל� ו,  של מנגנוני� כאלו בחברההפעלת� אתהמשפט לבחו� 

: אלה לרכיבי� הלהתייחס בחינה זו יכולה .הממשית להשפיע על תהלי� קבלת ההחלטות
אופ� הבחירה ; מקצועיות� ומומחיות�, ונ�ניסי, הרכב החברי� במנגנו� הייעו� והבקרה

אינטנסיביות הפעולה של המנגנו� ; ואופ� המינוי של בעלי התפקיד במנגנו� הייעו� והבקרה
עצמאותו של המנגנו� כפי שזו משתקפת ;  ועיתוי�בשנה המפגשי� מספרכפי שעולה מ

ר� ומש� סמכות� להיעזר באנשי מקצוע בעת הצו,  המידע הזמי� לחבריובסוג ובכמות
יכולתה של המשפחה להתעל� מהמלצותיו של מנגנו� הייעו� ; הכהונה של החברי� בו

 יכולת ממשית יש הייעו� והבקרה למנגנו� למסקנה כי מגיע בית המשפט א�. והבקרה ועוד
 של ה כדי להצדיק הפחתונראה כי יהיה בקיומ, להשפיע על תהלי� קבלת ההחלטות בחברה

.  של בית המשפט להתעל� ממס� ההתאגדות המשפטינטייה ה�ריסו השיפוטית והביקורת
 היאא� תוכיח כי , חברה אשר תסווג כבעלת רמת משפחתיות גבוהה ביותר, כ� למשל

תזכה להקלה בסטנדרט הביקורת השיפוטית ,  מנגנוני ייעו� ובקרה אפקטיביי�מפעילה
ידה אפשרית לנכסי ולהגנה מפני התערבות בית המשפט בענייני החברה ויר, שיוחל עליה

  .המשפחה
, אובייקטיביי� הגישה המבכרת את נוכחות� של גורמי� את שהוצע לעיל מחזק הניתוח

 ומעודדת, "הרגילות"המקובלי� כיו� יותר ויותר בעולמ� של החברות , מקצועיי� ועצמאיי�
תח  המנגנו� שיפוכגו�, גורמי� אלו.  במנגנוני הניהול של החברה המשפחתיתג�את שילוב� 

 הפועלי� על מניותיה ובעלי על,  על החברהלשמור הצור� בעתיסייעו ,  הבאהחלק�בתת
 את נטיית� של בתי ירסנוו, מפני התערבות יתר של בתי המשפט בפעילות�, מהמטע

 לענייני שיפוטית בשל מזעור הסיכו� לעירוב תחומי� בי� ענייני החברה ביקורתהמשפט ל
 פוטנציאל ישמקצועית ועצמאית , הולית אובייקטיביתלנוכחות ני, זו יתרה מ137.המשפחה

 
 .129ש "לעיל ה, Murphy ראו  137
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וזו למעשה ההצדקה , ביצועיה ושרידותה של החברה המשפחתית,  את ניהולהשפר לג�
�  . נפנה כעתאלו ני�לעניי. משפטית להצעתנו�החו

"  הייעו�ועדת "– תאגידי משופר בחברה המשפחתית משל מלקראת. 3

)Advisory Board(  

  ובפסיקהתמורות בחקיקה ) א(

 המחייבות ידי הוראות הממשל התאגאת החברות מאגד חוק,  יתר הוראותיו המפורטותבי�
תכלית� של הוראות אלו להתמודד ע� . והמומלצות החלות על חברות המאוגדות בישראל

 של הוראות ר�עיק,  הישראליבשוק אמורי�ככל שהדברי� . בעיית הנציג בחברה ולשככה
 מניות לבעלי בעלי מניות השליטה בי� ביחסי�בעיית הנציג אלו מופנה להתמודדות ע� 

מאמר זה , אכ�. המיעוט בחברות ציבוריות בשוק הישראלי הידוע כשוק ריכוזי במיוחד
 כמקור ינו על ידנעשיתאול� הפנייה למגמות אלו , פרטיות משפחתיותמתמקד בחברות 
של החברות המשפחתיות  המיוחדי� � את מאפייניה� הולמות היטב גאשרהשראה למגמות 

 מתחזקת הגישה השיפוטית שבוגישה זו תימצא מועילה שבעתיי� בעיד� הנוכחי . הפרטיות
 את מקצועיות� ועצמאות� מעצימי� של מנגנוני ריסו� מניעתיי� ההטמעת� אתהמעודדת 

 עידו� הביקורת השיפוטית המוטלת לצור�,  ה�באשרשל הפועלי� מטעמ� של החברות 
 בבהירות בתיקוני� המרכזיי� שחלו ניכרתמגמת החקיקה . ועלי� מטעמ�עליה� ועל הפ

 אורגני כלפי תיקוני� אלו נועדו לרס� את כוחו של בעל השליטה 138.בחוק בשני� האחרונות
 העברת סמכויות לגורמי� מקצועיי� ידי קבלת ההחלטות בה וזאת על בתהלי�החברה ו

 ייחודב, ) אישייי� שאינ� בעלי ענהלכאל, רולמצע( דעת עצמאי ולבעלי שיק, ואובייקטיביי�
.  מניות המיעוטלבעליבעסקאות ובפעולות הנגועות בניגודי ענייני� בי� בעלי השליטה 

מה נית� לחלק את האופ� שבו החוק מתמודד ע� בעיית הנציג האמורה לשני �פשטנותב
. חברה של הדירקטורי� באובייקטיביזציה מקוד� תהלי� של אחד הבמישור. מישורי�

חוק החברות קובע הוראות הנוגעות לדמות� של הדירקטורי� שעל , במסגרת תהלי� זה
לא ימונה  "כי קובע החברות וקא לח224כ� סעי� . למנות) חית"או האג(החברה הציבורית 

לדירקטור בחברה ציבורית או בחברה פרטית שהיא חברת איגרות חוב ולא יכה� בחברה 
לש� , ו הכישורי� הדרושי� והיכולת להקדיש את הזמ� הראוימי שאי� ל, כאמור כדירקטור

לצרכיה המיוחדי� של החברה , בי� השאר, בשי� לב, ביצוע תפקיד של דירקטור בחברה
ומיהו דירקטור ) צ"דח(חוק החברות מגדיר מיהו דירקטור חיצוני , נוס� על כ�". ולגודלה

מקצועיות , תלות�שות של אישני סוגי דירקטורי� המקיימי� דרי, )ת"דב(בלתי תלוי 
חיות למנות נציגי� כאלו "לחברות ציבוריות ואג) ולעיתי� רק ממלי�(ומורה , ועצמאות

חיות "החוק קובע כי על חברות ציבוריות ואג,  בבדד ב139.כחברי� בדירקטוריו� החברה
 מתקיי� רוב של שבה�,  ועדות הביקורת והתגמול–להקי� ועדות דירקטוריו� ייעודיות 

 קובע החוק 140.ואשר אליה� יש להעביר חלק מסמכויות הדירקטוריו�, צי�"תי� או דח"דב

 
 . לחוק החברות22� ו20, 17, 16 י�תיקונ ובעיקר  138
 בתוספת הראשונה המצויות( להוראות ממשל תאגידי מומלצות 1'  ס; לחוק החברותג249–239' סראו   139

 .)לחוק החברות
 .חוק החברות ל117' ראו לדוגמה את תפקידי ועדת הביקורת בס  140
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,  הייצוג של דירקטורי� אלו בדירקטוריו� ובוועדותיויחיות את אחוז"לחברות ציבוריות ואג
 להחליש מנסה בכ� החוק 141).ר ועדת הביקורת"כגו� יו(ומשריי� לה� תפקידי� מסוימי� 
 לחזק את בחינת� של החלטות במטרה, ל מקבלי ההחלטותאת השפעתו של בעל השליטה ע

 ולטובת י� קריטריוני� אובייקטיביפיעל ,  כאלו הנגועות בניגודי ענייני�ייחודב, עסקיות
, במסגרת תהלי� זה.  תאגידיתדמוקרטיזציה מועצ� תהלי� של השני במישור 142.החברה

פות לאישור האסיפה חית מוכפ"האגמספר הול� וגדל של החלטות בחברה הציבורית ו
 143. אישי בהחלטהיי� של רוב מקרב בעלי המניות שאינ� בעלי ענוובפרט לאישור, הכללית

 ע� בעל עסקאותיישומו של תהלי� זה בחוק ניכר במיוחד בכל הקשור למנגנו� אישור 
ובענייני תגמול של ועדת ( נדרש אישור משולש של ועדת הביקורת שבמסגרתו 144,יי�ענ

לצור� תיקו� עסקה חריגה של בעל ) ברוב מיוחד(קטוריו� והאסיפה הכללית הדיר, )התגמול
 הסמכות לקבל החלטות בעלות את בכ� להעביר שוא� החוק 145.השליטה ע� החברה

ובפרט לבעלי המניות , לידי האסיפה הכללית, השפעה מהותית על בעלי המניות
  .טה אישי בהחליי� לה� ענשאי�, שבה יי�האובייקטיב

 
הוראות ותנאי� לעניי� הלי� אישור הדוחות ( לתקנות החברות 3'  ס;א לחוק החברות118� ו115' ס  141

 –  הביקורתועדת. התגמול והמאז� בהתאמה, עוסקי� בהרכב ועדת הביקורת, 2010–ע"התש, )הכספיי�
צי� יהיו חברי� בה "כל הדח,  לכל הפחות שלושה חברי�תמנה,  החברותלחוק) ד(115–)א(115'  ספי על

לא יהיו חברי� בוועדת , כ� נוס� על. צ"ר הוועדה יהיה דח"יו, כמו כ�. תי�"ורוב חבריה יהיו דב
יושב ראש הדירקטוריו� וכל דירקטור המועסק בידי החברה או המועסק בידי בעל שליטה בה : הביקורת

לבעל שליטה , לחברה, דר� קבע,  דירקטור הנות� שירותי�;או בידי תאגיד בשליטת בעל שליטה כאמור
ג� בעל .  וכ� דירקטור שעיקר פרנסתו על בעל השליטה;בה או לתאגיד בשליטת בעל שליטה כאמור

,  החברותלחוקא 118'  ספי  על–  התגמולועדת. השליטה או קרובו לא יהיו חברי� בוועדת הביקורת
. צ"ר הוועדה יהיה דח"יו. הרוב בה וה� יהיו י�צי� יהיו חבר"כל הדח,  לפחות שלושה חברי�תמנה

 ועדת. לא יהיו חברי� בוועדת התגמול, אות� אנשי� אשר אינ� רשאי� להיות חברי� בוועדת הביקורת
כל חבריה יהיו דירקטורי� ורוב , תמנה לפחות שלושה חברי�,  לתקנות החברות3'  ספי  על– המאז�

כל חברי הוועדה נדרשי� להיות בעלי יכולת , כ� נוס� על. צ"ר הוועדה יהיה דח"יו. תי�"חבריה יהיו דב
 .תי� צרי� להיות בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית"ולפחות אחד מהדב, לקרוא דוחות כספיי�

09�10466) 'מחוזי מר(ג "תנ  142� לפסק דינו 49–48' פס, מ" השקעות דיסקונט בעחברת 'אוסטרובסקי נ 12
) א"מחוזי ת(ג "תנ, והשוו לפסק די� מ� העת האחרונה ;)9.8.2015, פורס� בנבו(של השופט גרוסקופ� 

18994�07� ).30.4.2017, פורס� בנבו() פורמלי(מ "החברה לישראל בע'  לנגה נדה 15
 העוסקות בעסקאות ע� בעלי עניי� ,הוראות הפרק חמישי לחלק השישי של חוק החברות ראו לדוגמה  143

כי ס� קולות המתנגדי� מקרב בעלי המניות לא יעלה נדרש , לחלופי�).  לחוק החברות ואיל�268' ראו ס(
מוקל הלי� ההצבעה של בעלי המניות באמצעות , כמו כ�. על שני אחוזי� מכלל זכויות ההצבעה בחברה

 לחוק 1 'מוגדר בס"  אישיי�יענ "). לחוק ניירות ער�2יא44 –1יא44' ס (טרונימנגנו� הצבעה אלק
 קרובו ושל תאגיד ללרבות עני� אישי ש,  או בעסקה של חברהעני� אישי של אד� בפעולה: "החברות כ�

לרבות , ולמעט עני� אישי הנובע מעצ� החזקת מניות בחברה, אחר שהוא או קרובו ה� בעלי עני� בו
וכ� , עניי� אישי של אד� המצביע על פי ייפוי כוח שנית� לו מאת אד� אחר א� א� אי� לאחר עניי� אישי

,  ייפוי כוח להצביע בש� מי שיש לו עניי� אישי כהצבעה של בעל העניי� אישייראו הצבעה של מי שקיבל
 ".והכל בי� א� שיקול הדעת בהצבעה הוא בידי המצביע ובי� א� לאו

12�7541) א"מחוזי ת(ג "ראו תנ  144�14 �הלי� כזה ננקט ג� ). 2.6.2016, פורס� בנבו (יורש' נ' לייבובי
 אישור מדיניות תגמול ;)לחוק החברות) ב(239' ס(צי� " של דח אישור מינויי�,בנושאי� אחרי� כגו�

' ס(ל "ר הדירקטוריו� וכמנכ" ואישור כהונה כפולה כיו;)לחוק החברות) ב(א267' ס(לנושאי משרה 
 ).לחוק החברות) ג(121

 . לחוק החברות275�ו) 4(270' ראו ס  145
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 מגמה יש,  תיקוניו בשני� האחרונותלרבות, אלו ממחישות כי בחוק החברות דוגמאות
ברורה של חיזוק האובייקטיביות והמקצועיות בקרב גורמי הניהול והפיקוח ובקרב הגורמי� 

   146.חית" זו הציבורית או האגייחודב,  המדיניות בחברה העסקיתייתהאמוני� על התוו
נות בהוראות החוק הנוגעות לממשל  המגמה האמורה הרווחת בשני� האחרולצד

מגמה זו ניכרת . נית� לזהות מגמה דומה ג� בפסיקותיו של בית המשפט, התאגידי בישראל
 פסקי די� שדנו בשני� האחרונות בנושא אחריות� של דירקטורי� ונושאי משרה כמהב

ת  לעצמ� בתי המשפט אגב ניתוח חובות הזהירושיצרו עסקיות בהחלטותובכללי התערבות 
 מעבר של שיפוטית מגמה מסתמנת בשני� האחרונות 147.והאמו� של נושאי המשרה

לתפיסה מתערבת יותר המאפשרת , מתפיסה המעניקה חסינות נרחבת להחלטות עסקיות
  148.לבית המשפט לבחו� את תוכ� ההחלטה העסקית לגופה ואת סבירותה

יהרו לשי� עצמ�  פיו בתי המשפט לא מועל, "ההתערבות�אי" שלט בפסיקה כלל בעבר
 ייתהמה ה, בחוכמה שלאחר מעשה, ולשקול, בנעליו של נושא משרה זה או אחר בתאגיד

נקודת מוצא זו עוגנה בכלל . ההחלטה העסקית הראויה ביותר מבחינת החברה
 business judgment" (כלל שיקול הדעת העסקי"או בשמו המודרני יותר , ההתערבות�אי

rule( , 149. הברית ואנגליהצותהישראלית מדיני התאגידי� של ארשיובא לשיטת המשפט 
ויש לו תימוכי� רבי� ,  לחוק החברות253 עי�כלל זה עוג� במשתמע בדי� הישראלי בס

 
 שהחוק כ� המתבססת בי� היתר על, כנגד מגמה זו נשמעת ביקורת לא מועטה מציד� של בעלי השליטה  146

טיעוני� מעי� אלו יועלו . פוגע בזכות� העסקית הבסיסית לנהל את העסק שבבעלות� כראות עיניה�
 לצידוד בוולונטריות של המנגנו� המוצע במאמר זה בנוגע לחברה המשפחתית שאינה ,בהמש� המאמר

 .חית"ציבורית או אג
שחלק� עוסקות באישור עסקאות ,  של תביעות נגזרות וייצוגיות בהלי�כלל תביעות כאלו מוגשות בדר�  147

) א"מחוזי ת(צ "ת: ראו לדוגמה, הנגועות בניגוד ענייני� מובנה, ובפרט בעל השליטה, ע� בעלי עניי�
26809�01�לעיל , אוסטרובסקיעניי� ; )15.5.2011, פורס� בנבו (מ" בעתעשיות אג��מכתשי� 'נ כהנא 11

 ).1995 (397) 2(ד מט"פ, מושי�'  אול שירותי� נחברת 1694/92א "ע; 142ש "ה
 "עיו� נוס� בביקורת השיפוטית על עסקאות בניגוד ענייני�! הגינות מלאה" חמדני ושרו� חנס אס�ראו   148

רונות ג� ביישו� כלל  זה נית� להצביע על ההחמרה בשנתיי� האחבעניי�. )2018( 761 מז משפטי�
03�13663) א"מחוזי ת(ג "בעיקר בתנ(שיקול הדעת העסקי עצמו � 77' פס, מ"פיננסיטק בע'  נניומ� 14

ג "תנ; 142ש "לעיל ה, אוסטרובסקיעניי� ; )24.5.2015, פורס� בנבו(לפסק דינה של השופטת רונ� 
03�35114) א"מחוזי ת(�ש "לעיל ה,  ישראלאפריקהעניי� ; )24.6.2015, פורס� בנבו (עטיה 'אשש נ 12

ראוי לזכור שאי� מדובר , "ההגינות המלאה"ו" שיקול הדעת העסקי המוגבר"בכל הנוגע לכלל . )133
אלא בשימוש בכללי התערבות ונטלי ראייה , סקיבשינוי מגמה בנוגע ליישומו של כלל שיקול הדעת הע

לעניי� כללי התערבות אלו . קפדניי� יותר כאשר מדובר באינדיקציות רבות לניגודי ענייני� במקרה נתו�
עלייתו של שיקול הדעת העסקי ונפילתה של חובת הזהירות של "טוויג �ראו ג� יור� דנציגר ועמרי רחו�

אהר�  (23 יוסי גרוס' דיני חברות ומשפט עסקי לכבודו של פרופ מחקרי� ב–  ספר גרוס"דירקטורי�
הרע ! ?)בעלי מניות המיעוט(הטוב "מיכל אגמו� גונ� ; )2015, יצחק זמיר ודוד ליבאי עורכי�, ברק

 התערבות בתי המשפט בעסקאות בעלי עניי� שעברו את הליכי –ובית המשפט ! ?)בעלי מניות השליטה(
אהר�  (47 יוסי גרוס'  מחקרי� בדיני חברות ומשפט עסקי לכבודו של פרופ–  גרוסספר" האישור בחברה

בי� : ביקורת שיפוטית על החלטות הדירקטוריו�"שרו� חנס ; )2015, יצחק זמיר ודוד ליבאי עורכי�, ברק
 מחקרי� בדיני חברות ומשפט עסקי לכבודו של –  גרוסספר" שיקול הדעת העסקי להגינות המלאה

 ). 2015, עורכי�יצחק זמיר ודוד ליבאי ,  ברקאהר� (141 וסיוסי גר' פרופ
 ).2008 (313 לא  משפטעיוני" עסקיכלל שיקול הדעת ה" חנס שרו� ראו  149
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 הכלל מביא להסטה של הזרקור מתוכנה המהותי של ההחלטה העסקית אל 150.בפסיקה
י מגמה בגישת� בשני� האחרונות נית� לזהות שינו, ע� זאת. עבר ההלי� שהביא לאישורה

במסגרת מגמה זו ניכרת . בייחוד כאשר קיימות אינדיקציות לניגודי ענייני�, של בתי המשפט
לטובת בחינת תוכנה וסבירותה ) כלל שיקול הדעת העסקי" (ההתערבות�אי"סטייה מכלל 

בחינה זו מבוצעת בחסות� של דוקטרינות המוכרות בשמות . של ההחלטה העסקית לגופה
" בחינה מוגברת"או ) enhanced business judgment rule" (עסקי מוגברשיקול דעת "
)enhanced scrutiny (ההגינות המלאה"ו) "entire fairness.(151   

 ההתמודדות ובמנגנוני,  שהתפתחו בפסיקהההתערבות זה לא נועד לדו� בכללי מאמר
 בהשלטתומונה  דעות לכא� ולכא� באשר לתועלת הטישנ� א� מ� הראוי לציי� כי 152,�עמ
, בי� היתר משו� שהדי� הישראלי,  הדוקטרינות שנזכרו לעיללפי פיקוח שיפוטי מוגבר של

 ניגודי יתתוכנ� מלכתחילה להתאי� למציאות עסקית רווי, ניבשונה ממקבילו האמריק
.  בעלי שליטה ושימוש מוגבר בפירמידות שליטה במשק הישראליותענייני� בשל שכיח

ובפרט זו של המחלקה הכלכלית בבית , פט בישראל בשני� האחרונותהפסיקה של בתי המש
 התנהלות למבטאת גישה ברורה של הידוק הפיקוח ע, המשפט המחוזי בתל אביב

 התקינה שאלו יספקו הגנה טובה יותר לבעלי המניות ולפעילותה כדיהדירקטוריו� וחבריו 
ת המחמירות יותר של  הדוקטרינולפיהפיקוח המשפטי , בפועל.  החברה בכללותהשל

 עניינו האישי של בעל בגלל שרכא,  בהייחודוב" (ההגינות המלאה"ו" הבחינה המוגברת"
חותר לברר א� ) הנחת האובייקטיביות בתהלי� קבלת ההחלטות נוכחת פחות, השליטה

 את התועלת המגלמי�, יי� שיקולי� מקצועיי� ואובייקטיבפיההחלטות הנדונות נבחנו על 
 נית� להקביל מגמה זו לפיכ�. לבעלי המניות בכללות�, בנסיבות העניי�, רביתמהכלכלית ה

 
, רוטלוי.  ד333/59א "ע:  ולפני כ�;)28.12.2016, פורס� בנבו(אלובי� '  נורדניקוב 7735/14א "ע ראו  150

ברקאי חברה להשקעות . מ. א' מ נ"גליקמ� בע.  ל667/76א "ע ;)1960( 1156ד יד "פ, ברשאי' ד נ"עו
 440, 425) 2(ד לח"פ, חאייק' מ נ"טורס בע. בי.י'ג 132/81א "ע ;)1978 (287, 281) 2(ד לב"פ, מ"בע

) כתוארו אז( לפסק דינו של השופט 6' פס, 622 )2(ד מד"פ, סביר'  נרוגובסקי 131/88א "ע; )1984(
02�32489) כלכלית(ג "תנ; 147ש "לעיל ה, � אול שירותיעניי�; )1990(שמגר �אורמת '  נאלטמ� 12

) כלכלית(ג "תנ; )3.10.2013, פורס� בנבו( לפסק דינה של השופטת רונ� 17' פס, מ"תעשיות בע
53957�05�, פורס� בנבו (מאיר�תב לפסק דינה של השופטת קר7' פס, מ"בנק הפועלי� בע'  נלנואל 13

 לפסק דינו של 50' פס, 142ש "לעיל ה, אוסטרובסקיעניי� ; 148ש "לעיל ה, ניומ�עניי� ; )3.2.2014
 . השופט גרוסקופ�

 .Unocal Corp v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946 (Del. Sup. Ct. 1985); Revlon, Inc. vראו   151
MacAndrews & Forbes Holdings, Inc., 506 A.2d 173 (Del. Sup. Ct. 1986).ג� בדי� האמריקני  ,

ואילו הדוקטרינות הנוספות , כלל שיקול הדעת העסקי הוא הנורמה, שממנו יובאו דוקטרינות אלו
" הבחינה המוגברת"כ� למשל סטנדרט .  נקודתי בסוגיות ייחודיותמשמשות לטיפול, שהוזכרו לעיל

 אלובי�'  נורדניקוב 1380/17א "דנ(  ממונפתשהשינוי מבנה ההו� של חברה בסמו� לאחר רכי מוחל על
מוחל על עסקאות המערבות " ההגינות המלאה" ואילו סטנדרט הבחינה של ,))30.8.2017, פורס� בנבו(

 שבמסגרת� בעל השליטה בחברה רוכש את ”going private“ כגו� עסקאות מסוג ,ניגודי ענייני� חמורי�
, אג��מכתשי� השוו עניי� .מניות המיעוט במטרה להפו� את החברה מחברה ציבורית לחברה פרטית

קרנות גמולי� " גדיש" 2718/09 א"ע; מאיר� של השופטת קרתדינה לפסק) ג(4' בפס, 147ש "לעיל ה
 ).28.5.2012, פורס� בנבו( ביניש )'בדימ ( לפסק דינה של הנשיאה40' פס, מ"אלסינט בע' מ נ"בע

 .148ש " לעיל ה,להרחבה ראו חמדני וחנס  152
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המקצועיי� , י� את חיזוק הגורמי� האובייקטיביהמדגישה, בחקיקה הניכרתלמגמה 
  .והעצמאיי� בתאגיד

 בלתי וועדות ג� את ההתפתחות הפסיקתית בנוגע לזה הקשר נשימה ראוי לציי� בבאותה
בות המיוחסת לניהול מונע ועידוד מנגנוני שיטור ומניעה  על החשיההמעיד, תלויות

 להתייחס לדרישה להקמתה של ועדה בלתי תלויה כתנאי נית� תחילה 153.פנימיי�
על , כ� 154.פרוצדורלי ומהותי לעמידה בסטנדרט הביקורת השיפוטית של ההגינות המלאה

נדרשת , מיעוט לאישור העסקה בידי רוב מקרב בעלי מניות הדרישה הלצד, פי הפסיקה
שתנהל את , שכל חבריה יהיו בלתי תלויי� בבעל השליטה, החברה להקי� ועדה מיוחדת

 ומת� בתנאי שוק בי� משאל, ככל הנית�,  ומת� על תנאי העסקה באופ� שיהא דומהמשאה
 155.יה מניותלבעלי ולחברה להשיג את העסקה הטובה ביותר במטרה, צדדי� בלתי תלויי�

  156:אג��מכתשי� יי� הדי� בענסקמאיר בפ� של השופטת קרתריהדב מנביאלעניי� זה 

 אליה הגעתי היא כי על בית משפט להפעיל ביקורת שיפוטית בכל המסקנה
הביקורת , לכ�. מקרה בו מופר השוויו� בי� בעלי המניות בעיסקה של מיזוג

 לא רק במקרה בו עומד בעל שליטה משני צידי התבצעהשיפוטית אמורה ל
כמו במקרה הברור בו המיזוג מתבצע בי� חברה א� , ת מיזוגהמתרס בעיסק

בה , כמו במקרה שבפניי,  אלא ג� בסיטואציה–לבי� חברה בת בשליטתה 
קיי� ניגוד ענייני� המערב את בעל השליטה למרות שעיסקת המיזוג נעשית 

כאשר נערכת עיסקת מיזוג בי� חברה א� לחברה [...] זר ' למעשה ע� צד ג
 כי יש לשקול בחיוב נראה, ל השליטה מצוי משני צדי העיסקהכאשר בע, בת

אשר ידמה ככל , מ" חמדני וחנס באשר ליצירת הלי� מולאת הצעת� ש

זאת בדר� של הקמת . האפשר עיסקה בתנאי שוק בי� צדדי� בלתי תלויי�

שהיא מוסמכת באופ� אפקטיבי ; וועדת דירקטוריו� שהיא בלתי תלויה

; מ בפועל ולא למראית עי�"אשר תנהל מו; קהלהחליט נגד ביצוע העיס

יעדרו ממנה נציגי בעלי השליטה ויהיה מקו� לאפשר לה להשתמש 

זאת בעיקר על מנת . במומחי� וביועצי� שאינ� תלויי� בבעל השליטה

להגביר את השקיפות בנוגע לתהלי� קבלת ההחלטות ולסנ� בצורה הטובה 

 לאישורה של האסיפה ביותר את ההצעות אשר יובאו בסופו של דבר

, באות� עיסקאות שמשמעות� גורלית לבעלי המניות,  בכל מקרה.הכללית
ג� א� היא , יישמר לבית משפט שיקול הדעת לבחו� את הגינות העיסקה

במיוחד כאשר , עונה מבחינה פרוצדוראלית על כל דרישות החוק והפסיקה

 
שנאמרו , )פיסקלי�כלכלי(פטי לממשלה המשנה ליוע� המש, בהקשר זה ראו ג� את דבריו של אבי ליכט  153

: אביב� בפקולטה למשפטי� באוניברסיטת תל,במסגרת הרצאתו בערב לזכרו של עור� די� יששכר פישר
 אתר"  הצעה למערכת יחסי� חדשה בי� גופי� מפוקחי� למדינה–והדדיות , אמו�, יציבות"אבי ליכט 

 .http://bit.ly/2MVjqr2) 6.7.2015( אביב�תל אוניברסיטת של התאגידי הממשל
 . 148ש "ראו לעיל ה  154
 .  דרישות מבח� ההגינות המלאה–ק ראשו� פר, 148ש "לעיל ה, חמדני וחנס  155
  .)ההדגשה הוספה (25–24' בעמ, 147ש "לעיל ה, אג��מכתשי�עניי�   156
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השליטה לבי� בעלי כגו� אי שוויו� בולט בי� בעלי , יש בה סימני� מחשידי�
  . המניות

 אשהי,  בלתי תלויהתביעות עדכניות בנוגע להקמתה של ועדת מגמות ציי�נית� ל,  ועודזאת
 על בחינת טענות בעניי� תביעות נגזרות של האמונה, ועדת משנה של דירקטוריו� התאגיד

 זה מנגנו� ד� השופט כבוב ב157גוטליב יי�בפסק הדי� בענ, כ�. החברהבעלי מניות נגד 
 החלטתה את בה� תזכה עמידהש,  החלטתה של ועדת התביעותכשרות קביעת למבחני�וב

 פסק מתו� דברי� נביא 158. כלל שיקול הדעת העסקימכוח מפני תקיפה משפטית בהגנה
  159:הדי�

היא לאפשר את הקמת ,  כי דר� המל� שעל בית המשפט להתוותסבורני[...] 
את השימוש , ככל הנית�, מנעהוועדה במשורה ותו� שמירה על איזו� שי

 החברה להגיש על, לאחר הגשת התביעה הנגזרת: לרעה במנגנו� המוצע

על מנת לשכנע ;  תותר כחריג ולא ככללהקמתה;  לש� הקמת הוועדהבקשה
על החברה לנהל , את בית המשפט בנחיצות הוועדה והתועלת שבהקמתה

 בתיק  מיוחדותבותנסי עלבמסגרתו עליה להצביע , הלי� בירור מקדמי זוטא
טעמי� אלו . שמצדיקות את העברת בירור הטענות בחזרה למוסדות החברה

הזדקקות למומחיות בתחו� ;  התביעהמורכבות: יכולי� להיות כדלהל�

לוח זמני� סביר ; פירוט של הרכב הוועדה והבטחת אי תלותה; הנתבע

הבירור מ� הצדק להותיר את , בנסיבות העניי�, מדוע; לגיבושה והפעלתה

, הנטל להוכחת הטעמי� האמורי�. במסגרת מוסדותיה הפנימיי� של החברה
רשימה זו איננה סגורה ובית המשפט רשאי לשקול . יוטל על כתפי החברה

 
10�32690) כלכלית(ג "תנ  157� ).3.9.2012, פורס� בנבו (מ"איילו� אחזקות בע'  נגוטליב 11
יש , ראשית. כ� ראוי בעיני שיהיה ג� בדי� הישראלי: "של השופט כבוב לפסק דינו 99–97' פס, ש� ראו  158

 באמצעות בחינה של נקיטת –תו� לב וסבירות ההחלטה , לבחו� במסגרת השלב הראשו� את עצמאות
ולאחר שבית המשפט יתרש� מהממצאי� שיעלו , רק לאחר מכ�. פרוצדורות ומאמצי� כני� של הוועדה

.  הוועדה על ידי בית המשפטהחלטות החומרה של הבחינה המהותית של תיגזר, במסגרת השלב הראשו�
כ� יבח� בית המשפט בחומרה יתירה את ממצאיה וייטה שלא , ככל שתו� ליבה של הוועדה יוטל בספק

עצמאות ומאמצי הוועדה , היעדר ניגוד ענייני�, הנטל להוכחת תו� הלב. ולהפ�, לאשר את החלטותיה
כי על בית המשפט לבחו� בבואו לאשר את השלב , אני סבור. על החברה מוטללחתור לחקר האמת 

מתי מונתה ;  את הבירור העובדתי שגיבש את עילת התביעה�מי יז: הראשו� את הפרמטרי� הבאי�
היק� הסמכויות שהואצלו לוועדה ; מידת עצמאות הוועדה; )לפני או אחרי הגשת התביעה(הוועדה 

עדה מילאו תפקידי� או קשורי� באופ� כלשהו לחברה כ� שתלות� הא� חברי הוו; ותוק� החלטותיה
הא� ; )לפני או אחרי גיבוש עילת התביעה והגשת התביעה(מתי החברי� בה מונו ; עשויה להיפגע

מה� הפרוצדורות שנקטה החברה בבואה לחקור את הסוגיה ; הוועדה מורכבת ממומחי� בתחו�
 לשאלת שאלות והבעת דעות כדבעי במסגרת ליבו� הסוגיה והא� ניתנה לכל חברי הוועדה במה; שבפניה

. ועל בית משפט לגזור מנסיבות העניי� את הכרעתו, כי רשימה זו איננה סגורה, אבהיר. קתשבמחלו
תיבח� סבירות החלטת הוועדה , במסגרת זו. יש לבחו� את החלטת הוועדה לגופה, בשלב השני

בלאו ,  ראו ג� כבוב."שהחברה עשויה להפיק ממנהומידתיותה אל מול סיכויי התביעה וההטבות 
 . 9ש "לעיל ה, פיליפו

 . לפסק דינו של השופט כבוב103' פס, 157ש "לעיל ה, גוטליבעניי�   159
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התובע הנגזר יהא . שיקולי� נוספי� בבואו להכריע בבקשה שתוגש בפניו
  . רשאי להשיב לבקשה כנקוב בתקנות

 הניהול לחשיבות נוגעירות כלליות של בית המשפט בבשילוב אמ,  הדוגמאות לעילשתי
 � על להערכתנו למדות מ160, מנגנוני שיטור ומניעה פנימיי� בתאגידלעודדהמונע והצור

 לנושאי לחברה ושיסייעומגמה ברורה התומכת בהקמת� של ועדות עצמאיות ובלתי תלויות 
 וזרז לשמש צידוק  של מגמה זו צפויההפנמה.  מיטבי והוג� של החברהלהמשרה בניהו

 החלק�תת בכמוצע לחברות המשפחתיות הפרטיות לאמ� את מנגנו� ועדת הייעו� נוספי�
  161. זהבעניי�וראוי לתת לה משקל נאות בעת קבלת ההחלטות , הבא

  מקצועיי� ועצמאיי� בחברה המשפחתית, יי�בשבח אימוצ� של מנגנוני� אובייקטיב) ב(

כמו ג� המגמה הניכרת בפסיקות , בחקיקה ותהפזור הממשל התאגידי הוראות, כאמור
דוחפי� ,  העוסקי� בדיני החברות בישראלהמומחיות בעליהאחרונות של בתי המשפט 

. ליצירתה של מציאות משפטית המעודדת יצירת מציאות עסקית אובייקטיבית ועצמאית
 החשיפה המשפטית של החברות למזעור לסייע כדי רק לא בה יהיהלהערכתנו 

 כדי להפחית את הופעת� של ג�אלא , בעלי מניותיה� והפועלי� מטעמ�, ותהמשפחתי
 ממד העצמאות והניטרליות נחלש בשל שבה�המאפייני� השליליי� בחברות משפחתיות 

 חלות בעיקר� על שהזכרנו ה והחלטות הפסיקההוראות החקיק, אכ�. שיקולי� רגשיי�
 ואי� ה� מכוונות 162, חריפה במיוחד"בעיית הנציג "שבה�, ח"חברות ציבוריות וחברות אג

התפיסה החוזית ,  על כ�יתר. מושא מחקרנו,  על חברות משפחתיות פרטיותכפייהלחול ב
,  החברות דוחפת להימנעות מגישה פטרנליסטית וכופה בדיני החברותדיני שלהבסיסית 

. בי� ותחזוקת� של מנגנוני ממשל תאגידי מרוכינונ� עלות לה ג� פ� כלכלי הנובע משיש
 � בשל היעדר הפרדה מוחלש ממילא על בעלי המניות להג�כ� בכלל וכ� בפרט כאשר הצור

ומאמר זה אינו ,  מונחבמקומ� טעמי� אלו של כבוד� 163. ממש בי� הבעלות לשליטהשל
 המכבידי� סטנדרטי� האת לאמ� אות� שיחייבומציע לכפות על חברות פרטיות נורמות 

 
, פורס� בנבו (מ"מליסרו� בע'  ישראל נמדינת 99/14פ "ע; 2ש "לעיל ה, מודיעי�ראו עניי�   160

 המשרד –מדינת ישראל ' מ נ" פיתוח ונכסי� בע– נמלי ישראל חברת 8487/11פ "רע; )25.12.2014
 ).23.10.2012, פורס� בנבו(להגנת הסביבה 

מתאימה , במתכונת המוצעת להל�, היא עד כמה ועדת הייעו�, שבה לא נדו� במאמר זה, שאלה מעניינת  161
שתוק� לצד מנגנוני הממשל התאגידי הנדרשי� ממנה ממילא מחמת , ג� לחברה משפחתית ציבורית

אמנ� מנגנוני הממשל התאגידי הטיפוסיי� באי� להתמודד בעיקר ע� , בסופו של דבר. היותה ציבורית
 ג� את ההיבטי� שבו�א� אי� בה� כדי להביא בח, ציבוריתההיבטי� הנציגותיי� המוחרפי� בחברה 

 . המשפחתיי� הייחודיי� של חברה משפחתית
ציבוריות ( בנוגע לחברות מהסוג הראשו� ,הסיבה להתערבות בחופש החוזי� ולקוגנטיות של הדי�  162

עלות מנומקת בכשלי שוק הכרוכי� בבעיית הנציג בחברות שבה� הפיזור והניתוק בי� הב) חיות"ואג
89�לדיו� מקי� בנושא השוו למשל המאמרי� שהוקדשו לנושא ב. לשליטה חרי� במיוחד COLUM. L. 

REV. (1989). 
חברות אלו . בחברות פרטיות בעלי המניות ה� לרוב ג� המנהלי� או שה� מעורבי� מאוד בניהול החברה  163

 עקב, בפורמט עסקי זה. סימאופיינות במספר מצומצ� של בעלי� והיקפי פעילות מצומצמי� באופ� יח
מוחלשי� הטעמי� שביסוד� של חוק החברות , )א� בכלל(הנוכחות הדלה של בעלי מניות מקרב הציבור 

 .וחוק ניירות ער� לספק הגנה לציבור המשקיעי�
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 בהקשר� של ייחוד לשמור על חופש חוזי זה ביש, הרב אד164.החלי� על חברות ציבוריות
הוא אשר מאפשר בדר� ,  על הסיפור המוכרבפרפרזה, שכ� חופש זה, החברות המשפחתיות

והוא אשר מסייע לשמור על , משפחתית להטיל ביצי זהב�כלל לתרנגולת התאגידית
ו תצמח לדעתנ,  ע� זאת165. הייחודיי� החיוביי� של החברות המשפחתיותמאפייניה�

 של מנגנוני� וולונטרי מאימו�, ג� בקרב חברות משפחתיות, תועלת כלכלית ורגשית מרובה
אימו� . מקצועיי� ועצמאיי� במסגרת הממשל התאגידי הפנימי שלה�, יי�אובייקטיב

וולונטרי שכזה מתיישב ע� הפילוסופיה הדיספוזיטיבית העומדת ג� בבסיסו של חוק 
 המשפחתיות ולצור� שלה� בשימור האוטונומיה לחברותד  במיוח� מתאיוהוא 166,החברות

  .הייחודית לה�
 הוא שברובו,  הפילוסופיה של חוק החברותעל אפואנסמכת ,  שתובא להל�הצעתנו

 הכללית של כשרותה על ג� א�, ) הוראות קוגנטיות שאינ� מענייננוכמהלמעט  (דיספוזיטיבי
לחוק ) א(17סעי� ( החוזי של התקנו� אופיו על,  לחוק החברות4 בסעי� קבועההחברה ה

 167. חוק החברות המאפשרות לחברה להקי� ועדות דירקטוריו�הוראות עלו) החברות
 הפוטנציאלית החיובית ההשפעה של תמציתי להסבר אפואהשורות הבאות יוקדשו 

 לעולמ� של ג�מקצועיי� ועצמאיי� , אובייקטיביי�שעשויה להיות להחדרת� של גורמי� 
 בשל דווקא דר� אלו גורמי� שכוכב� של א�,  לחיזוק�או, משפחתיות הפרטיות החברותה

הצור� למזער את הקונפליקטי� הכרוכי� בבעיית הנציג המסורתית המאפיינת חברות 
 הבעלות של הפרדה התופעת תולדה של היא הנציג בעיית, כ�א. רגילות וציבוריות

 
, שכ� היא עשויה לטשטש, להחלת נורמה חוקית שכזו עשויות להיות השלכות מערכתיות רחבות יותר  164

ולפגוע בכדאיות הכלכלית של , את ההפרדה שבי� חברות ציבוריות לחברות משפחתיות, ואולי א� לבטל
 . כולושקובהתאמה במ, עסקי� פרטיי�

� "השוו בג) אלו דברי� נאמרו מאז שהשתנתה (הצבעה זכויות של בהקשר� דומה דיספוזיטיבית לגישה  165
אי� ג� להתעל� ): "1984 (11, 1 )2(לח ד"פ, מ"אביב בע� לניירות ער� בתלהבורסה' נ אברמזו� 522/81

 המוצאי� ביטוי למשל באפשרות –מכ� שלעומת השיקולי� הכלכליי� בזכות שוויו� זכויות ההצבעה 
 עומדי� שיקולי� –של מניות החברה '  רכשתהצע'להעביר הנהלה שאינה יעילה מתפקידה על ידי 

 להרחיב את השימוש בשוק ההו� בי� אלה נזכיר את הרצו�. כלכליי� אחרי� שמ� הראוי להתחשב בה�
, פרטיות אשר לצור� משיכת� לבורסה יש להבטיח לבעלי המניות בה��על ידי חברות משפחתיות

גיוס הו� כזה רצוי . לפחות בשלבי� ראשוני� של דרכ� כחברות ציבוריות, אפשרות לשמור על השליטה
 החברה בכלל וג� משו� ג� משו� שהוא מאפשר לחברות משפחתיות להרחיב את פעילות� לתועלת

 ".שהוא מעמיד לרשות ציבור החוסכי� נכסי� פיננסיי� נוספי� לגיוו� תיק חסכונותיה� והרחבתו
הפילוסופיה העומדת ביסוד : "1995–ו"התשנ,  לדברי ההסבר להצעת חוק החברות6' עמבראו   166

והוא צרי� להיות , הפרט חופשי להתאגד. הרפורמה המוצעת היא זו של האוטונומיה של הרצו� הפרטי
 ורק מיעוט� טיביותעל כ� מרבית הוראות חוק החברות ה� דיספוזי. חופשי לקבוע את תוכ� התאגדותו

וביכולת לשנות את התקנו� ברוב , לחופש הרצו� נית� ביטוי ביכולת הגיוו� של סוגי המניות. קוגנטיות
או על ) ו� במקרי� של הפחתת הו�כג(הקוגנטיות נשמרה מקו� שנדרש להג� על צדדי� שלישיי� . פשוט

בעיקרו של דבר מבוססת ההצעה על ). כגו� בחובות הרישו� והעיו� במסמכי החברה(תקנת הציבור 
מקו� ) בי� בעלי מניות ובי� צדדי� שלישיי�(תו� הגנה על משקיעי� , הכרה במשחק החופשי של השוק

 ".שהשוק נכשל
 918) 3(ד נז"פ, שר האוצר'  קופות הגמל הענפיות נאיגוד 6432/02� " בג ג�ראו.  לחוק החברות110' ס  167

המחזיקה לכאורה בחלק , "ועדת השקעות" שבו הכיר בית המשפט בסמכותה של חברה לכונ� ,)2003(
 .לנוכח הוראות חוק החברות, ל"מסמכויות המנכ
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, ע� זאת.  כהגדרתה במאמר זה אינה קיימת בחברה משפחתיתשכמעט תופעה, מהשליטה
 כדי לסייע ג� ישהמקצועיי� והעצמאיי� , יקטיביי� האוביבגורמי�, וכפי שנראה להל�

 של בניהולה ובפעילותה,  באופייההכרוכי� ייחודיי� קונפליקטי� של לפתרו� ולמזעור
   168. לרעה על ביצועיה ושרידותההמשפיעי�, החברה המשפחתית

   �משפחתיי� פני�סכסוכי�) 1(
 והללו,  בלתי נמנעי� ומגיעי� ג� לבתי המשפטיתי� בתו� התא המשפחתי ה� לעסכסוכי�

 עמידבאמצעות הכלי� המשפטיי� הבלתי משוכללי� שהדי� מ, ex postנדרשי� ליישב� 
 בחברה המשפחתית כמעט בלתי אפשרי למנוע זליגה של הסכסו� המשפחתי 169.לרשות�

מחבל בה ומקשה ,  העסקית של החברהפעילותל ה מעיב עוהדבר,  העסקיתרהאל תו� הספֶ 
מקצועיי� ועצמאיי� , יי� הצבת� של גורמי� אובייקטיב170. תפקודה התקי� והענייניעל

בעת , עשויה להג� על החברה מפני הזליגה האמורה ולהוות משקל שכנגד, כשומרי ס�
� לתפקודה  את בני המשפחה לפעול באופ� שעלול להזיקהמניעי�ליצרי� ולדחפי� , הצור

 על משפחתיי��גורמי� כאלו צפויי� לשכ� את השפעת� של סכסוכי� פני�. של החברה
  .  החברהביצועי עלובהתאמה לשמור על יציבות ו, הפעילות העסקית

  אפקט ההתבצרות) 2(
 בלתי האנוש בחברה צפוי לא אחת לשמר התנהלות משאביניהול ,  שראינו קוד� לכ�כפי

בחברות משפחתיות תופעה זו .  ארו�לטווחגוע בביצועי החברה יעילה מבחינה כלכלית ולפ
 על השליטה ישמור אמונה כי ביצור עמדותיה� של בני המשפחה בחברה בשלמתרחשת 

 סיו� כהונתו של ב� עקב משפחתיי�� את היווצרות� של סכסוכי� פני�ימנעבידי המשפחה ו
 לצד הנהלת צמאיי�יי� ועמקצוע, י� של גורמי� אובייקטיביהצבת�. משפחה זה או אחר
 באמצעות בעיקר הללועשויה לסייע בשיכו� התופעות השליליות , החברה המשפחתית

  172. בתכנו� תהלי� הפרישהסיוע ו171 והסברהו�שיק

 
 .לעיל) 2(גחלק �ראו דיו� בתת  168
פורס�  (לבנת' אדלר נ 8712/13א "ע; 150ש "ל הלעי, גליקמ� ראו עניי� .למשל דיני קיפוח המיעוט  169

 ).1.9.2015, בנבו
 .130' בעמ, 8ש "לעיל ה, Hirsch ראו  170
לי את העלות הכלכלית המקצועיי� והעצמאיי� יכולי� להצי� באופ� ניטר, הגורמי� האובייקטיביי�  171

עלות זו עשויה . הגבוהה הכרוכה בהמש� העסקת� של בני משפחה שתרומת� הכלכלית לעסק שלילית
 בפע� הראשונה בכ� שהיא יוצרת עלויות שאי� בציד� הכנסה :להיות גבוהה ולפגוע בחברה פעמיי�

 ובפע� ;)שליליתאפסית או , הנחת היסוד היא שתרומת� של בני משפחה אלו היא לעיתי� זניחה(
השנייה בכ� שהיא מונעת את העסקת� של גורמי� מוכשרי� ומקצועיי� שעשויי� להביא לצמיחתו 

רענו� "ביכולת� של הגורמי� האובייקטיביי� להסביר למשפחה כי . ולהתפתחותו של העסק המשפחתי
י� לתפקיד וכי ברירה נכונה של מועמד, לא בהכרח מחייב איבוד כוח השליטה של המשפחה" שורות

הסברה נכונה ומתמשכת מציד� של הגורמי� . עשויה א� לחזק את המשפחה באמצעות העסק
להביא למציאת פתרונות יצירתיי� ואולי א� ,  מצד המשפחהוהאובייקטיביי� עשויה לשנות התנהלות ז

 .להביא להתפטרות מרצו� טוב של אות� גורמי� המהווי� נטל על החברה
 יכולי� לשמש מעי� מתווכי� האמוני� על תכנו� צמאיי�המקצועיי� והע, י�הגורמי� האובייקטיבי  172

תכנו� נכו� של .  ויצירת כרית נחיתה רכה לבני משפחה שיידרשו לעזוב את תפקיד�,תכניות פרישה
או , צפוי למנוע,  שיקולי� אובייקטיביי� והוגני�על גורמי� ניטרליי� ובהתבסס ידי על, תהלי� הפרישה
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  דורית��תהלי� ההעברה הבי) 3(
.  במסלול חייה� של החברות המשפחתיותרגיש מוכר כשלב דורית�� ההעברה הבישלב

 בחברות משפחתיות ממליצה דורית��ת בתהלי� ההעברה הביהספרות המקצועית העוסק
�שתפקיד� להכניס , חיצוניי�תו� עירוב גורמי� , באופ� גור� על תכנו� מוקד� של התהלי

שיקולי� אובייקטיביי� ומקצועיי� למערכת השיקולי� ולנטרל בכ� השפעות לא רצויות 
לת� של גורמי� אלו לשכנע ביכו,  נוס� על כ�173.ואפקטי� פסיכולוגיי� על בני המשפחה

 הסברת היתרונות ידיאת בני המשפחה לשקול אפשרויות של מינוי יורש מקצועי מבחו� על 
  .שבדבר

  אלטרואיז� הורי) 4(
 פועל לקידו� ורה ההשבה�משפחתי מתאר מצבי� � ההורי בהקשר התאגידיהאלטרואיז�

 דוגמה המהווהדי נוס�  זה מאפיי� ייחו174.ג� על חשבו� טובת החברה, רווחת� של ילדיו
 על המטע� הנשעני� יי� בהכרח רציונללא טובת החברה מוחלפת בשיקולי� שבולמקרה 

 עלאשר יוכלו לדבר ,  ומקצועיי�י�קיומ� של גורמי� אובייקטיבי. הרגשי של בני המשפחה
 להחלישעשוי ,  לה� את מכלול ההשלכות של החלטותיה�להסבירליב� של בני המשפחה ו

 מתקיימת מערכת שבה� במקרי� מיוחד בתקפהטענה זו .  את עוצמתה של תופעה זוג�
, בשלבי� מתקדמי� יותר. יחסי� של אמו� והערכה בי� בני המשפחה לגורמי� הללו

 שיכפיפוהחברות המשפחתיות עשויות לעג� בתקנוניה� הוראות ממשל תאגידי ייעודיות 
למנגנוני אישור ,  ורגישחשובעניי� אישי הנגועות באופ� אינהרנטי ב, החלטות מסוג זה

 הוראותל) א� כי בשינויי� המחויבי�( ודומה קשורההתנהלות זו . אובייקטיביי� ומקצועיי�
   175.הציבוריות החברות בה� את מחייבשחוק החברות 

מקצועיי� , הוגני�, י�החדרת� של גורמי� אובייקטיבי,  הדברי� עד כהלסיכו�
עשויה להביא עמה בשורה בכל ,  הניהול של החברה המשפחתית מנגנוניוככיועצמאיי� לת

 חברות השלהקשור להשפעה פוטנציאלית חיובית על המאפייני� השליליי� הייחודיי� 
 מאפייניו של את לא תהא שלמה א� לא נפרט מעט ג� מלאכתנו זאת ובכל. המשפחתיות

לפיכ� .  אל הפועלוח הכ היתרונות האמורי� מ�אתאשר יאפשר להוציא ,  שכזהמוצע מנגנו�
במתכונת זו או , "ועדת ייעו�"נקדיש את יתרת המאמר לביסוס המלצתנו לאימוצה של 

 לעיל שפורטוכמנגנו� מעשי אשר יאפשר לחברות משפחתיות לייש� את התובנות , אחרת
  .באופ� אופרטיבי

 
, 74ש "לעיל ה,  Osiראו(משפחתיי� בעקבותיה �את התעוררות� של סכסוכי� פני�, תלמצער להפחי

 ).194' בעמ
 Claudio Fernández-Aráoz, Sonny Iqbal & Jorg Ritter, Leadership Lessons From Great ראו  173

Family Businesses, 93 HARV. BUS. REV. 84, 87–88 (2015).  
 התנהגות זו מצד ההורי� מוסברת . 319' בעמ, 123ש "הלעיל , Lubatkin, Schulze, Ling & Dinoראו   174

 באופ� ששיפור רווחת ילדיו משפיע באופ� , קישור שההורה עושה בי� רווחת ילדיו לרווחתו שלוידי על
שיפור רווחת הילד משפיע באופ� חיובי על פונקציית , או במדדי� כלכליי�(רווחתו שלו חיובי על 

 ).התועלת של ההורה
 .210' בעמ, 74ש "לעיל ה, Osi ראו  175
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  � הייעוועדת )ג(

   ותפקידהמטרתה) 1(
 לצאת יכולה,  זו הפרטיתייחודוב,  היארבאש יתהחברה המשפחת, כה שראינו עד כפי

ג� בעיניו של בית , להעצי� כדי ממנגנוני ממשל תאגידי אשר יש בה� וד מאשכרתנ
וכל ,  השוטפת והעתידיתבהתנהלותה והעצמאי המקצועי, את הממד האובייקטיבי, המשפט

עי�  מציאנו זהלצור� . זאת תו� ביצור יחסי האמו� בתו� החברה המשפחתית ומחוצה לה
.  גורמי הבעלות והניהול המשפחתיי�צד לשישמש,  למרק� התאגידיאינטגרלי בגו� היעזרל
א� , "ו� ייעתועד"שיכונה , כזה גו� של אפשריי�חלק זה נעמוד על כמה מאפייני� �תתב

 ייעו� ולצורכי לצורכי תשמש" ועדת הייעו�. " אחרי�בכינויי� לכנותו כמוב�שנית� 
� הנהלהל,  המניותבעליהוועדה תשמש גו� עזר עצמאי המסייע ל, ע� מייגור�כ. גישור/תיוו

 השוני� האורגני� התנהלות ואת החברה את ביצועי להיטיב) א� קיי� כזה (ולדירקטוריו�
 ומקצועיי� לתהליכי פעילותה יי� אובייקטיבלי� של שיקוהחדרת� באמצעות, הפועלי� בה

 נקודת של היהיה להביא ליצירת הוועדה של תפקידה, בהתא�. של החברה המשפחתית
)  נועדה הוועדה לחזקשאות�( האלמנטי� המשפחתיי� המועילי� בי� ת משקל משופרשיווי
 מזוויתו, ) נועדה הוועדה לשכ� ולהעלי�שאות�( המשפחתיי� המזיקי� אלמנטי� הובי�

 מאפייני� הובי� לחברה המשפחתית המיוחדי� המשפחתיי� מאפייני� הבי�, אחרת
 הייעו� ועדת כי נדרש,  תפקידה זהלצור�.  רגילותחברות המצופי� מיי�והניהולהעסקיי� 

 סייע יכולת לבעלתו, תהא בעלת מומחיות בעול� התוכ� המורכב של החברות המשפחתיות
 האיזו� הרצוי בי� הרכיב המשפחתי לרכיב העסקי במציאת הנתונהלמשפחה ולחברה 

גו� מתוו� ומגשר האמו� , בעת הצור�, משמגשר על הוועדה לש/כגור� מתוו�. �בפעילות
על הוועדה לזהות את נקודות , במסגרת זו. משפחתיי��על יישוב� של סכסוכי� פני�

לצור� כ� . את התלבות� לכדי סכסו�, מוקד� ככל הנית�, התורפה בחברה ובמשפחה ולמנוע
. ה לחברימו�וירחשו כבוד וא,  בני המשפחה יכירו בסמכותה של הוועדהכלנדרש ש
בעלי כישורי� ) ועדהחברי הו: להל� יחד( וחברות ועדה חברי מינוי מחייבי� אלו תפקידי�
,  מתחרי� אחרי� בתחו�מול אל שיוכלו לסייע לחברה כדי מתאימי� ואישיותיי�עסקיי� 

 של ועדת הייעו� מצריכות משימותיה, זאת ועוד.  לא בהכרח חברות משפחתיותשה�
 את שני תפקידיה מלא לאפשר לוועדה לכדיא מבוטלת  עסקית ורגשית לאינטליגנציה

  176.אלה
 של מאפייניה� במבנה הארגוני של החברה ומיקומה,  הייחודיות של ועדה זומטרותיה

 כל מעמיקה של נבכי נשמתה של הבנה והיכרות דורשי� אלא גנריי� �אינ, חבריה ומספר�
ה ראוי שתיוותר על  הקונקרטי של הוועדגיבושה מלאכת לכ�. חברה ושל כל משפחה

  .בלבד מנחי� קווי�וכל שנית� להציע להל� הוא , מפתנה של כל חברה נתונה

   ארגונימיקו�) 2(
ודאי במתכונת הוולונטרית המוצעת על ,  הייעו� הוא תלוי חברהת הארגוני של ועדמיקומה

 הוועדה להיטיב את ביצועי החברה באמצעות שיפור של מטרתהתו� התחשבות ב, ידינו

 
 .206' בעמ, ש�  176
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 לפונקציות בנוגע ה�דברי� אלו נכוני� .  הרלוונטיי� בחברההאורגני� קוד� שלתפ
ה� , ) בהיררכיה הארגוניתלידו ה למק� את הוועדרצויואז , ל" המנככגו�( בחברה ביצועיות

 לכוננה רצויואז ,  מקבילו� הדירקטוריו� או גכגו�( לפונקציות מפקחות בחברה בנוגע
ואז מיקומה יהיה לצד ( לבעלי המניות בנוגעה� , )יו�דירקטור הלצד ייעודית הכוועד

 שיהיו דומי� יותר רצוי ועדת הייעו� של שתפקידיה א�,  או אחרתכ�). האסיפה הכללית
 לתאגיד הנוגע בכל עצמאית וחיצונית שתהיה להקפיד חשוב, על�למעי� דירקטוריו�

 שלחלק מיתרונותיה בידול זה הוא .  הקיימי�אורגני�באופ� המבדל אותה מה, ולחבריו
 � בדר� ולא ואמו� הסכמה של בדר�,  ניטרליבאופ�,  לה לשכנעיאפשר שוהואועדת הייעו

  .  זו או אחרתפעולה או עמדה של תועלתהב, )סמכות השמורה לדירקטוריו� (הנחיה של
 מאפייני� לא רק בלהתחשב צרי� הארגוני של ועדת הייעו� מיקומה,  ועודזאת

 חייה מחזור במצויה היא שבו שלב ג� באלא, הנתונה המשפחתית  של החברהייחודיי�ה
הדומה במאפייניה לחברת , יומה� דומה חברה משפחתית בתאי�,  זהלעניי� 177.העסקיי�

 די א� לענייננו.  למסחר בבורסהרשומהש, למשל,  משפחתית בדור השלישילחברה, הזנק
 הייעו� תמנה מספר ועדתשוראוי ,  של החברהייה בשלבי� הראשוני� במחזור חכי נציע

ל " סיוע למנככגו�מצומצ� של חברי� ותתמקד בסיוע לפונקציות הביצועיות של החברה 
 לעומת 178. וצירו� משקיעי� לחברהספקי� בחירת ובה�בקבלת החלטות עסקיות תפעוליות 

 התפעוליי� השוטפי� וביססה שולי�לאחר שהחברה התגברה על המכ, זאת בשלב הביניי�
ראוי ,  על המש� הצמיחהחשיבהותשומת הלב מופנית ל,  בקרב הלקוחותאת מעמדה
 הביצועיות אל עבר סיוע ת בהדרגה מסיוע לפונקציוישתנה ועדת הייעו� שלשתפקידה 

.  יותרארו� לטווחלפונקציות המסייעות בהתוויית מדיניות החברה ואופ� הניהול שלה 
 להנפקת ניירות הער� של בנוגעלטות הוועדה עשויה להידרש לסייע בקבלת הח, במסגרת זו

, משפחתיי��ליישוב סכסוכי� פני�,  הראשונהדורית��לתכנו� ההעברה הבי, החברה לציבור
 מעמדה של שבו,  מתקד�בשלב ואילו 179.בחירת כיווני צמיחה אפשריי� וכיוצא באלו

 ותבהתמח יכולה להתגלות דווקא ועדהחשיבותה של הו,  ומוכר בציבורמבוסס כברהחברה 
ובפרט חיזוק המאפייני� , בסוגיות הנוגעות לשמירה על הצביו� המשפחתי של החברה

ככל שמדובר בסוגיות . הייחודיי� החיוביי� ומזעור המאפייני� הייחודיי� השליליי�
 שוועדת הייעו� תתמקד ראוי זה של החברה בשלבנראה כי , הקשורות לרובד העסקי

 מעורבי� שיקולי� משפחתיי� ועסקיי� בה�שבענייני� נקודתיי� , הוק�בטיפול אד
  .מנוגדי�

  הרכב) 3(
 הזהות מאפיינימ, כמוב�, יא א� המושפעת מאוד וחשובה הייעו� הרצוי ת ועדהרכב קביעת

 להיטיב את ביצועי החברה הוועדה של העל�ממטרת מדובר ושבה המשפחתית החברהשל 

 
 Kimberly A. Eddleston et al., Planning for Growth: Life Stage Differences in Family ראו  177

Firms, 37 ENTREPRENEURSHIP THEORY & PRAC. 1177 (2013).  
 .Hedda T. Schupak, A Small Company with BIG Plans, 25 FAM. BUS. 36, 38 (2014) ראו  178
הופכת בשלבי� , במקרי� מסוימי� ועדת הייעו� שליוותה את החברה ובעלי מניותיה בשלב ההקמה  179

ע� ). 232 ,205' בעמ, 74ש "לעיל ה, Osiראו (י� יותר בחיי החברה לדירקטוריו� מלא ומתפקד מתקדמ
 .בבד יתקיימו בד, כי שני גופי� אלו של הדירקטוריו� וועדת הייעו�, ולדעתנו א� רצוי, אי� מניעה, זאת
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 ומקצועיי� יי�י� אובייקטיבוהאורגני� השוני� הפועלי� בה באמצעות החדרת� של שיקול
 הוולונטרי של מעמדה על את הדעת לתת במיוחד זה ראוי בהקשר. לתהלי� קבלת ההחלטות

 א�או ,  המשפחה להתעל� מהחלטותיהיכולת על הבלתי פורמלית וסמכותה על, ועדההו
 להל�רשימת המאפייני� שתוצג .  מאיימות על מי מבני המשפחההמלצותיה א�, לפרקה
 מנחי� קווי� לספק מטרתה אלו ומשתני� ע� בהתמודדות שיקולי� מרכזיי� מהכ מייצגת

  . ועדה הוי חברלבחירת

יהיו , או לפחות רוב�, שחבריהנדרש , ממש שוועדת הייעו� תוכל לסייע כדי – מומחיות
.  לפעילותההקשורי� בתחומי� או ספציפית בתחומי הפעילות של החברה מומחיותבעלי 

 חברי ועדה בעלי מומחיות יכהנו שרצוי, וסקת בייצור מכוניותבחברה הע, כ� למשל
 על כ� רצוי למנות חברי נוס�. עיצוב ועוד, בטיחות, ייצוא, שיווק, ניהול ייצור, בהנדסת רכב

 מומחיות לרבות,  אנוש ופיננסי�משאבי, המשפט, ועדה בעלי מומחיות בתחומי הניהול
 העסקי השוט� ולהתאימה לנורמות יהולנ לסייע לחברה בשעשויי� תחומי�, חשבונאית

, לפחות בשלבי הפעילות המוקדמי� של החברה, מומל�,  זאת ועוד180.הניהול המקובלות
וזאת כדי לסייע לה� ,  בתחומי� שוני� מאלו של בני המשפחהיתמחו הוועדהכי חברי 

 תחומי כירצוי , בדומה 181. פחותבקיאי� האחרוני� שבה�בקבלת החלטות בתחומי� 
 נקודות את העשיר לכדי,  מגווני� ככל הנית�יהיו, כמכלול, ועדהחות של חברי הוההתמ

נדרש שכל חברי הוועדה יהיו ,  על כ�יתר 182.טות את תהלי� קבלת ההחלהיטיבהמבט ול
ויבינו את הקשיי� ,  בעולמ� המורכב של החברות המשפחתיותמומחיות ורגישותבעלי 

 זה לא בהכרח בעניי�. ת הדינמיקה הייחודית לה�הייחודיי� הנלווי� לפעילות� העסקית וא
ודי בקיומו של ניסיו� ,  יהיו בעלי רקע של ייעו� לחברות משפחתיותועדה הושחברי נדרש

 ועדה הכשרות מקצועיות שוטפות לחברי הומת� א� תקפיד על לעשותחברה תגדיל . בתחו�
וא� תבח� , דורית��הבי תכנו� תהלי� ההעברה כגו�בנושאי� ייחודיי� לחברות משפחתיות 

  .  לעתמעת חברי הוועדה שלאת כשירות� 
 של השוטפת � להתנהלותנוגעתמקצועיות ,  מהדרישה למומחיותבשונה – מקצועיות

,  בי� היתר183.זו במסגרת ני� מפגי�ולמיומנות שה, � בעת מילוי תפקידועדה הויחבר
 תהלי� קבלת החלטות הקפדה על;  גבוהה לתפקידלמחויבות ורצינות לנקשרתמקצועיות 

 דעת ת עצה או חוומת� על הקפדה; המהותית הבחינה ומהפרוצדורלית מהבחינהתקי� 
אקטיבי שאינו מושפע מהמשפחה השולטת � פרוניהול; מקי� רלוונטי על מידע ותהמבוסס

 �; שוטפת מקצועית התעדכנות; כי� או החברה יתניעו תהלישהמשפחהואינו ממתי� לכ
 קראת לרלוונטיי� חומרי� הכנתהקפדה על ; במשפחה ובחברה יותמקצועהטמעת דפוסי 

 
 .183–182' בעמ, ש�  180
 Emma Su & Junsheng Dou, How Does Knowledge Sharing Among Advisors from ראו  181

Different Disciplines Affect the Quality of the Services Provided to the Family Business 
Client? An Investigation from the Family Business Advisor’s Perspective, 26 FAM. BUS. REV. 

256 (2013)  ;Osi ,198–197' בעמ, 74ש "לעיל ה . 
 .128' בעמ, 90ש "לעיל ה, Corbetta & Salvato, The Board of Directors in Family Firms ראו  182
אול� יתייחס לתפקידו בחברה , על מומחיות גבוהה בתחומוכ� לדוגמה ייתכנו מקרי� שבה� אד� הוא ב  183

 . דעת שתפגע ביתרונו היחסי כמומחה ולפיכ� בטיבה של המלצתו לחברהתבקלו
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זימו� יועצי� ;  מראש לצור� התכוננות לישיבהועדה ומסירת� לחברי הוועדה הוישיבות
�  .  גבוהה לענייני החברה ועודזמינות; חיצוניי� בעת הצור

י עקרונות וכלל,  ערכי�פיעל חברי הוועדה לפעול על ,  פעילות� המקצועיתבבסיס
שיש ,  הייעו� תתפקד באופ� אפקטיביוועדת המעוניינת שמשפחה. אתיקה מקצועית הולמת
 התנהלות לעשות כל אשר לאל ידה כדי לאפשר צריכה, למנהליהבו כדי לסייע לחברה ו
 אתיקה כ� ועל 184, ה� ברמה האישית ה� ברמת הקולקטיבועדהמקצועית של חברי הו

 שתבוא בד בבד ע� אתיקה ארגונית המאפיינת את וירא,  חברי ועדת הייעו�של זו מקצועית
  185. מדוברשבה תהחברה המשפחתי

 זו חובה 186. להפעיל שיקול דעת עצמאיהחובה עיקרה עצמאות – תלות� ואיעצמאות
 להשפיע עשויה אשר,  בגור� בעל אינטרס זה או אחרמלכתחילהמכוונת להיעדרה של תלות 

 באופ� ה� שיקולילשקול שרות האפאת ה�נוע מ הייעו� ולמת ועדי של חבר�על שיקול דעת
 התקינה של בפעילותה היסוד הנחת. ניטרלי ומעורר אמו� בקרב כלל בני המשפחה, ענייני

 � להתבונ� � ליכולתועדה הוי של חבר� כי מתקיימת זיקה בי� עצמאותהיאועדת הייעו
.  פניותותחסר ות השליטה עצת אובייקטיבי ולספק לחברה ולמשפחבאופ� ובבעליה בחברה
� השאיפהובפרט , ועדה להגשי� את מטרת העל של הוכדי עוררי� על כ� שאי� לפיכ

 יהיו בעלי הנדרש שחברי,  לניהולה של החברה והמשפחהי� שיקולי� אובייקטיביהחדירל
 חברות ובפסיקה הנוגעת לחקיקה זה מקובל ברעיו�,  שהראינו לעילכפי. שיקול דעת עצמאי

 היטבשמכיר ,  החברותחוק, כ� למשל. חיות"חברות ציבוריות ואג בייחודוב, רגילות
אינו מסתפק בדרישה הכללית ,  של דירקטורי� להפעיל שיקול דעת עצמאיבחובת�

 ות דרישכגו�, תנאי� אלו. ה להבטחתמוגברי� תנאי� מחיל מסוימי� ובמקרי�לעצמאות 
 הדירקטור הפיננסית של בתלות מתמקדי� במארג החברתי ו187, חיצונימדירקטורהתלות � אי

 תנאי� אלו יפי� 188).לרבות חברות קשורות( או בחברה עצמה שליטה הבבעלוקרוביו 
  . לענייננוג�,  המחויבי�בשינויי�

 נמצאת שבו שלב להיות רגישה וקשורה א� היא לצריכה התלות�ואי העצמאות דרישת
 הספרות. דה הוועשל הארגוני מיקומה שאלת בדומה להעסקיי� חייה במחזורהחברה 

המקצועית הנוגעת לעצמאות גורמי הייעו� בחברה המשפחתית מזהה שלוש נקודות על 
  הפני�איש בקצה האחד ניצב 189.הציר הבוח� את מידת התלות של דירקטורי� בחברה

)insider .(זו מקיי� תלות חזקה עד מוחלטת בחברה או בבעליהבהגדרה כללדירקטור הנ  ,

 
,  שיתו� פעולה הדוק ופיקוח שוט� על התנהלות הוועדה וחבריהידי המשפחה יכולה לעשות כ� על  184

 .י� לחברי הוועדהלמשל בכל הנוגע להופעה לישיבות ולאיכות החומרי� המסופק
שיקולי� משפטיי� : אתיקה בחברות עסקיות"לאתיקה בחברות עסקיות ראו עלי בוקשפ� ואסא כשר   185

 ).2005 (159 ב ועסקי� משפט" ומוסריי�
קיומו מהווה הפרה של � אשר אי– לחוק החברות) א(106' למשל מכוח ס, חובה זו חלה על דירקטורי�  186

לא יהיה , יפעיל שיקול דעת עצמאי בהצבעה בדירקטוריו�, ותו ככזהבכשיר, דירקטור: "חובת הנאמנות
הפעלת שיקול דעת עצמאי כאמור או בהסכ� הצבעה הפרת חובת �צד להסכ� הצבעה ויראו באי

 ."אמוני�
 .לחוק החברות) ו(240–)ב(240' ראו ס  187
 ).2005( 294) 1(ד ס"פ, מדינת ישראל' מ נ" השקעות ופיתוח תעשייה בעערד 3891/04פ "ע  188
 .195–194' בעמ, 74ש "לעיל ה, Osi ראו  189
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לאחר מכ� מגיע . ל או מנהל בכיר אחר"ו כדירקטור ג� כמנכולרוב יכה� במקביל לתפקיד
 העצמאות הגדרות על שענו בעבר מיהכולל את ) grey director ( האפורהדירקטורתורו של 

א� בשל הקשר ארו� השני� פיתחו תלות עסקית או אישית בה או , בחברההתלות �איו
יועצי� מקצועיי� ,  בנקאי�,ספקי�, דירקטורי� אפורי� יכולי� להיות לקוחות. בבעליה

ניצב , בקצהו השני של הציר. ואנשי� אחרי� מהתעשייה)  חשבו�אי די� ורורכי עולמשל(
, ואינו מקיי� כל קשר, יטרלי בלתי תלוי ונוהוא) independent director ( העצמאיהדירקטור

כלול קטגוריה זו עשויה ל. למעט תפקידו כדירקטור, ע� החברה ובעליה,  או עקי�ישיר
אנשי אקדמיה ומומחי� אחרי� , לי� ומנהלי� בכירי� אחרי�"מנכ, אנשי מפתח מהתעשייה

המוניטי� שלה� בציבור , ניסיונ� העשיר,  מאפייניה� המקצועיי�לבתחו� הנבחרי� בש
 כי בשלבי� נראה, לענייננו.  גורמי� מחו� לחברה המשפחתיתע�וקשריה� האישיי� 

,  להחמיר פחות בדרישת העצמאותראוי, ה המשפחתיתהראשוני� במחזור חייה של החבר
� הטע�. ועדה הדירקטור האפור יוכלו להתמנות כחברי� בוהגדרת על ג� אנשי� העוני� וכ

 ליכודואי� רצו� לפגוע ב,  של בניית העסקעיצומהלכ� הוא שבשלב הזה המשפחה נמצאת ב
חשד� של בני המשפחה  רצו� להימנע מלעורר את יש, כמו כ�.  המשפחתי הייחודימרק�ה

 זאת תחת . שלה�על עשויי� להיתפס כמפקחי� על כל צעד ושאשרעצמאיי� " זרי�"מפני 
יש רצו� להגדיל את הפתיחות של בני המשפחה לדעת� של גורמי� מקצועיי� היושבי� 

האפור של הדירקטור " צבעו", כ� על יתר 190.בוועדה ולחזק את האמו� שה� נותני� בה�
 מהירה יותר אצלו של ערכי להפנמה זה בשלב לתרו� י�חה עשויוקרבתו אל המשפ

 בהתא�ולחזק , המשפחה והתרבות העסקית שהיא מנסה להנחיל בחברה המשפחתית
 הראשוני� בשלבי� יתר עצמאות,  להערכתנו191. המזוהי� ע� תיאוריית השליחותאלמנטי�

 ועדתיומה של לחייה של החברה עשויה לעורר בקרב המשפחה התנגדות חריפה לעצ� ק
�ראוי ,  שהחברה מתקדמת במחזור חייהככל,  זאתע�.  א� לחיסולההביא לעשויהש, הייעו

וזאת ,  הדירקטור העצמאי ימונו לתפקידהגדרת על ועוד חברי� העוני� עודלדאוג לכ� ש
 החלטה והחלטה ולצור� יצירת לכל בנוגע להגביר את מגוו� הדעות המושמע כדיבי� היתר 

 הרחב החיצוני� מבוססות ויציבות בי� החברה המשפחתית למגזר העסקי זיקות גומלי
  192.יותר

 בלגיטימציה שהיא עיקר בתלויה הייעו� ועדת של הצלחתה,  וולונטריכגו� – מעמד
 רמת זו מושתתת על לגיטימציה. מקבלת מבני המשפחה ונושאי המשרה הבכירי� בחברה

 מלאכה קשה הדורשת יארתו של אמו� היצי. ועדה הולחברי רוחשי� המשפחה שבני האמו�
 חבר ועדה בחירת.  זמ�� העסק לאורת ממשית להצלחתרומההיכרות מתמשכת והוכחה של 

 בשל הישגיו או ידיעותיו מהסביבה כבוד ליחס של והזוכהבתחומו " גבוה" מעמד בעל
ת  לפעילותו במסגרללגיטימציה המשפחה ולאמו� את הסיכוי שיזכה המגדיל, בתחו� מסוי�

,  של החברהתדמיתה לחיזוק ג� תרו� לצפוי חבר ועדה בעל מעמד מינוי.  הייעו�ועדת
 רשת הקשרי� של החברה ע� גורמי� אחרי� הגדלת בעת לבהו, ציבור מעמדה בלביסוס

 
 Vanessa M. Strike, The Most Trusted Advisor and the Subtle Advice Process in Family ראו  190

Firms, 26 FAM. BUS. REV. 293, 294–295 (2013). 
 .295' בעמ, ש�  191
 .181ש "לעיל ה,  Su & Douראו  192
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 לחברה בהטמעת לסייע חבר ועדה בעל מעמד שכזה עשוי ג� 193.בתעשייה ומחוצה לה
 חונ� לדור הצעיר בשנותיו הראשונות שלשמ א� ואולי, דורית��תכנית ההעברה הבי

  194.בהנהגת החברה

  סמכויות) 4(
 סמכות משילות כל תימסר הייעו� לא שלוועדת רצוי,  הוועדה�וכעולה משֵ ,  וולונטריכגו�

 של בני המשפחה ונושאי המשרה בתרומתה מההכרה ר� באופ� תיגזר שהשפעתהמשפטית ו
 סמכות ומשימה כל קבל יכולה כמוב� ל הייעו�עדת כ� ועל). והמשפחה (חברהלהצלחת ה

 אינ� מחייבות את החברה החלטותיהא� ברגיל , בתקנונה רצוי, שהחברה תבחר להעניק לה
 נותני� אמו� ה המשפחה השולטת בחברה ונושאי המשרה בכאשר. ומהוות המלצה גרידא

 צ�מו איידי ל מעמד מחייב עיקבלו החלטותיה והמלצותיה,  את עמדתהמקבלי� וועדהבו
 ועדת שבי� המהותיי� הבדלי� בי� היתר מהנגזרת זו מסקנה. הרלוונטיי�בידי האורגני� 

 � משפחה בני ידי אשר ראוי שיובאו בחשבו� על הבדלי�, הדירקטוריו� ובי� המוצעתהייעו
 הייעו� ועדתחברי , ראשית 195.אמורי� המהגופי� יותר או אחדהשוקלי� הקמה של 

 ה זכגו� (נוקשי� קריטריוני� פי לולא ע, קרי המשפחה,  בעלי החברהידי עלנבחרי� 
 השליטה חופש יעובדה זו מקנה לבעל). חיות"צי� בחברות ציבוריות ואג"המחייב מינוי דח

 תדירותבקביעת , בקביעת מש� הכהונה הרצוי, בבחירת חבריה, ועדהרב בעיצוב הרכב הו
 שהדברי� ככל פחות� חופש זה קיי. ועדההישיבות ובתחימת מידת המעורבות של הו

,  סטטוטורי בגו� המוק� באופ� וולונטרי ולאשמדוברמאחר , שנית 196;בדירקטוריו� אמורי�
 חשופי� אינ� וחברותיה ועדהחברי הו,  מקבל החלטות בש� החברהאינו עצות והנות� גו�

 דרישה בחוק העוסקת כלאי� ,  כמו כ�197. המשרה הקבועות בחוקנושאי חובותל
ובני המשפחה חופשיי� לקבוע תגמול , ועדה הוחברי של תגמולוני ה במנגנותבהתערב

 מזו הכרוכה בה בהרנמוכה להיות צפויה ועדת הייעו� עלות,  זהוב�במ. כראות עיניה�
 ועדה היא, כשמה וכאמור לעיל, ועדת הייעו�, לבסו�; בהפעלתו של דירקטוריו� סטטוטורי

. ותיה עצבכדאיות השכנוע שלה וחכסמכותה נגזרת מ.  סמכות משילותונעדרתמייעצת 
מחייבות את יתר האורגני� , המתקבלות בהצבעה, החלטותיו של הדירקטוריו�, לעומת זאת

 לת קבבתהלי�היעדרה של סמכות משילות צפוי לסייע למשפחה בשחרור אחיזתה . בחברה
  גורמי� ושיקולי�של פורמלית הבלתי הזמ� להחדרת� במרוצת ולהביא, חברהההחלטות ב
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ח האפשרות התיאורטית שיוטלו על חברי דברי� אלו יש לומר בזהירות לנוכ. תביעות שיוגשו נגד�
 .במקרי� נדירי�, כגו� עוולת הרשלנות ודיני עשיית עושר ולא במשפט, הוועדה חובות מכוח הדי� הכללי
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 תיטיב משפחתיתחברה ,  לדעתנו198. את ביצועיה של החברהשפרו שיביי�אובייקטי
 עצות בנושאי� תת בסמכותה של ועדת הייעו� למצערלעשות א� תכיר באופ� מחייב יותר ל

 שבה� רי�ובמק,  האינטרס המשפחתי לאינטרס העסקיבי� בה� ניגוד ענייני� מובנה שיש
  . שפחתיי�מ�נדרש מנגנו� ליישוב סכסוכי� פני�

 הגלומי� בכינונה של ועדת הייעו� היתרונותמ� הראוי לתמצת את ,  של פרק זהלסיכומו
  :  שהוצג עד כהמהדיו�כפי שעולי� 

,  הראשונות לפעילות� חברות משפחתיותבשני� –  טווחארוכת ואסטרטגית ראייה )1(
יטי� את  המסמיידיי� בהתמודדות ע� קשיי� תפעוליי� להתמקד נוטות, ככל החברות
התמקדות זו הופכת לעיתי� להרגל ומוטמעת בתרבות .  ארו� טווחתכנו�המחשבה מ

 יכולת התכנו� וראיית התמונה הגדולה ג� את ה המונע ממנבאופ�העסקית של החברה 
�,  אל עבר הטווח הארו�מיקוד צפוי לעודד שינוי של הייעו�כינונה של ועדת . בהמש� הדר

  .  ההחלטות בחברהקבלת ואופ� האסטרטגיתל צורת החשיבה  שענו�י לעודד רזוובמסגרת 
, כגורמי� עצמאיי� ומקצועיי�, ועדה חברי הו– י� שיקולי� אובייקטיביהחדרת )2(

 מארג השיקולי� של תו� אל י� אובייקטיבישיקולי� מבט חיצונית ונקודתצפויי� להכניס 
הצפה ,  שאלותילת שאדיי ל עלהיעשות הפעולה זו יכול. המשפחה ונושאי המשרה בחברה

הדגשת התועלת , הצבעה על דפוסי התנהגות לקויי�,  הדורשות התייחסותסוגיותשל 
 צפויי� לנטרל מטעני� ועדהחברי הו, נוס� על כ�.  ועודאחרתשבאימו� גישה ניהולית 

 העסקית ולשכ� בהתאמה את עוצמת� של רה המשפחתית לספֶ רהרגשיי� הזולגי� מהספֶ 
  . דיי� השליליי� הכרוכי� בפעילותה של החברה המשפחתיתהמאפייני� הייחו

 על התנהלות העסק צפוי שקי� קיומו של גו� עצמאי וחיצוני המ– מקצועיות )3(
 ראוי הייעו� ועדת, כ� למשל.  האורגני� בחברהשללהשפיע לטובה על רמת המקצועיות 

 כדילונית  פלהשקעה ית תכנית עסקית חלופבחינתה מנושאי המשרה להגיש לבקששת
 בעקיפי� דואגת ועדהבכ� הו.  המלצתה בנושאשכלל מבט ולנקודת הוסי�שתוכל ל

ניהולית תקינה המושתתת על שקילת חלופות על בסיס מידע �למיסודה של תרבות עסקית
   .עשיר ומגוו�

 הרכב כלומר, תוו לעילו פי העקרונות שהעל הייעו� ועדת חברי בחירת –  דעותגיוו� )4(
צפויה להעשיר את ,  תחומי התמחות שוני� ומגווני� הנוגעי� לפעילות החברה בעליחברי�

  . הדיו� בנושאי� השוני� העומדי� על הפרק ולהביא לקבלת החלטה מבוססת יותר
 מחברי� בעלי המורכבת ייעו� ת ועדמינוי –  מעגל הקשרי� ובסיס הידעהרחבת )5(

 קרב מעגל הקשרי� של החברה באת יאל פוטנציבאופ�מגדיל , מעמד וניסיו� עשיר בתחומ�
 ובהתאמה,  לשפר את הדיאלוג ע� המגזר העסקי הרגילועשוי,  הסובבתהחברה ותעשייהה

  .  לפני החברה המשפחתיתשייפתחו את ההזדמנויות העסקיות רחיב להעשוי
,  פנימיי�אינטרסי� –  וסיוע בחניכת דור ההמש�הורשה, גישורהטמעת תהליכי ) 6(

 להשגת ביאו שיה� המשפחה בני לאנושאי� רגשיי� עשויי� לגרו� לכ� ש מעמד וענייני
 ג� חניכה הולמת לדור הכוללת דורית�� טוב של העברה בילתכנו� ופתהסכמות שוט

�,  ואובייקטיביי�עצמאיי�, מקצועיי�כגורמי� ,  הייעו�תחברי ועד, חל� זאת. ההמש
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 בשיכו� ויתיי� נושאי� בעיהצפתב מגשרי� שיסייעו גורמי�, באופ� טבעי,  לשמשעשויי�
או , תוכל ועדת הייעו�, בשלבי המעבר.  מעברבתהליכיכמו ג� , פי� שוטענייני�מתחי� ב

 המורשת של ממושכת על הכרות בהתבסס תמקצועי) mentor (מנטוריתלשמש , מי מחבריה
  . בשימורהלסייעו, הייחודית לחברה

   סיכו�דברי  .ה

 לדיו� משפטי בעולמ� המורכב טיתושגית ותיאור להניח תשתית מביקשנו זה במאמר
 את התאמת� לדיני ולבחו�,  אלו הפרטיותובייחוד, והמיוחד של החברות המשפחתיות

 התיאורטית והמעשית ה� בשל מהבחינה ונחוצהמשימה זו חשובה . החברות הרגילי�
 ולכלכלה הישראליי� למשק החברות המשפחתיות של ניכרות ותרומת� הכיחות�ש

 בכתיבהבפסיקה ו, בחקיקה שחברות אלו לא זכו להתייחסות שיטתית משו� ה�ו �לובלייוהג
 – הוא החברה המשפחתית –לצור� כ� פתחנו בזיהוי מושא המחקר . המשפטית עד כה

המשכנו בתיאור החברה המשפחתית בראי ;  החברתית והכלכליתחשיבותו והצגת הגדרתו
 תיאוריית את ג�,  מלבד תיאוריית הנציג המוכרת, הצגנוזובמסגרת . התיאוריות התאגידיות

 מוכרת בכתיבה אינה בספרות האקדמית הניהולית א� מוכרתתיאוריה אחרונה זו . השליחות
 השלכות מהותיות בעלת ומשכנעת נראיתא� שהיא ,  התאגידית המקובלתשפטיתהמ

ילות ג�  של חברות משפחתיות וא� שיש בה תובנות מוע� וביצועיה� תפקודעל במיוחד
לאחר מכ� פנינו לזיהוי מאפייניה הייחודיי� של החברה ; "רגילות"לניתוח� של החברות ה

,  את עול� העסקי� ע� עול� הרגש והקשרי� המשפחתיי�רבה בקִ השוזרת, המשפחתית
 א� ג� על הביקורת המשפטית ביצועיה על אלו עולמות שלובחנו את השפעת� החזויה 

 חברות משפחתיות אמנ� שמסקנה כלל אותנו להביא זה יתוחנ. בעניינההמצויה והרצויה 
 בקנה העולות סגולות – לה� יתרו� כלכלי העניק לצפוי ייחודיות שקיומ� בסגולותניחנות 

אפשר � איאול� – המזוהי� ע� תיאוריית השליחות וע� חשיבה לטווח ארו� �אחד ע� ערכי
החברות , מתחרותיה� של הל על אמתעלי� אכ� כי ביצועיה� משמעי�לקבוע באופ� חד

 המפגש נקודות על פיע שתכונות אלו עשויות לעיתי� ג� להשאלא זו בלבד ולא, הרגילות
 מסקירת העולהו, להערכתנו, הטע� לכ�.  עול� המשפטלבי� החברות המשפחתיות בי�

 מארג ג� יש המשפחתית לחברה, הוא שלצד המאפייני� החיוביי� שזוהו, הספרות בתחו�
 את מתני� על המאפייני� החיוביי� ומהמאפילי� אינהרנטיי�ני� שליליי� של מאפיי

 העוצמה לשכ� את יוכלותובנה זו דחפה אותנו לתור אחר מנגנוני� ש. השפעת� הטובה
 של ההשפעהואשר יטו את כ� המאזניי� לטובת ,  השליליי�המאפייני� השפעתהחזויה של 
כמו ג� , משפטי של החברות המשפחתיות המעמד� את יטיבו החיוביי� ובכ� יהמאפייני�

,  החפיפה בי� המעגל המשפחתי למעגל העסקיכי היא הנחתנו. ושרידות� ביצועיה�את 
 את מאפשרות,  העסקיותלהחלטות רגשיי��משפחתיי� האפשרית של שיקולי� והזליגה

 ג� ההנחה היונראה כי זו,  של המאפייני� השליליי� בחברה המשפחתיתהתעוררות�
 קריטריוני� הצענו פיכ�ל.  בחברות משפחתיותהעוסקתת בפסיקה המועטה המובלע
 חברה משפחתית לעומת תחומי� רב ירוב מתקיי� עשבה בי� חברה משפחתית להבחנה

 מעוד� לבתי המשפט להתייחס באופ� יאפשרו אלהו,  חלש יחסיתהוא התחומי� ירוב עשבה
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 לעשות א� יטיבוברות משפחתיות י הצענו כי חכ�כמו .  חברה משפחתית לגופהלכלוזהיר 
, סורתי תכונותיו מהניתוח התאגידי המהשואל, עצמאי ומקצועי,  אובייקטיבימנגנו�יאמצו 
 שבחברות משפחתיות בעיית הנציג המסורתית א�, לגישתנו". בעיית הנציג" מהנובעניתוח 

 שומר ומלווה לשמשעצמאי ומקצועי וולונטרי שכזה , אובייקטיבי מנגנו�יוכל , חלשה יותר
, המשפחתי בצורה יצירתית" וקטור"העסקי ל" וקטור" הבי� לתכלול יועיל אשרס� 

 כינינו במאמר שאותו, זהא� שמקורו של מנגנו� ,  אחרותבמילי�.  ומעוררת אמו�אפקטיבית
"� אנו, הוא בתיאוריית הנציג המניחה ניכור בי� בעלי השליטה לבעלי המניות, "ועדת ייעו

 ניכור כאמור בה� שא�, ג� בחברות משפחתיות, בשינויי� המחויבי�,  בושלהשתממציעי� 
מיקומו , תפקידיו, מטרותיואשר ,  כזהמנגנו�,  במאמרמחשנו שהכפי.  קיי�אינוכמעט 

 הספציפיי� של כל חברה משפחתית בנתוניה בהתחשבהרכבו וסמכויותיו ייקבעו , הארגוני
תו� שימור מאפייניה , השליליי� הייחודיי� היני של מאפיבנטרול� מאוד סייע לעשוי, נתונה

 מתיישבי� ג� זה כ� מנגנושל והטמעתו האפקטיבית וולונטרי אימו�. הייחודיי� החיוביי�
 בשני� החלות בתמורות היטב משתלבי� ג� של חוק החברות והמרשהע� הפילוסופיה 

  .  רגילותחברות בהעוסקות ובפסיקה חקיקההאחרונות ב
 ובי� עולמ� של חברות משפחתיות בי�ה כי הדיאלוג המוצע במאמר נרא,  כ�כי הנה

 מהסוג חברות אשר השראה לממשיי� יתרונות הציע לעשוי של חברות רגילות עולמ�
 התאגידי הניתוח בעת נראה שג� הב. אחרו�הראשו� יכולות לקבל מחברות מהסוג ה

 של החברות �עולמ לצאת נשכר מהכרת כול רגילות ילחברות הנוגע בכלהמקובל 
  .א� זה כבר נושא למאמר נפרד, המשפחתיות ומתיאוריית השליחות


