
ד שאול אדרת"עו

התאמת חוק החברות לעידן  
החדש נטול גרעין שליטה



משולש יחסי הפיקוח, בעיית הנציג, האורגנים של החברה

מאגדת משאבים כלכליים שבעלי המניות  , כישות משפטית, החברה
.אשר נשלטים בפועל על ידי המנהלים שלה, השקיעו בה

–אנשים שמנהלים את הנכסים של אנשים אחרים –הפער הזה 
".בעיית הנציג"מכונה 

דיני התאגידים המסורתיים מנסים לצמצם את בעיית הנציג באמצעות  
.משולש יחסי הפיקוח

דירקטוריון

הנהלה בעלי מניות



ההיתכנות של משולש יחסי הפיקוח

ועל  , על מעורבות של בעלי המניות, בין היתר, מודל הפיקוח נסמך
אודות החברה, בזמן אמת, ומלאאמיתיהיכולת שלהם לקבל מידע 

ועדיין חוק החברות  , הקונספציה הזו קרסה לפני שנים רבות
עוצב בצלמה ובדמותה, הישראלי

דירקטוריון

הנהלה בעלי מניות



דירקטוריון

הנהלה בעלי מניות

מודל הפיקוח

בין,נסמך-"הנציגבעיית"לפתרוןלתתשנועד,הפיקוחמודל
לקבלשלהםהיכולתועל,המניותבעלישלמעורבותעל,היתר
החברהאודות,אמתבזמן,ומלאאמיתימידע

החברותחוקועדיין,רבותשניםלפניקרסההזוהקונספציה
ובדמותהבצלמהעוצב,הישראלי

דירקטוריון

הנהלה ?בעלי מניות



דירקטוריון

הנהלה ?בעלי מניות

התכנות מודל הפיקוח

:הציבור,ככלל

אדיש

מבוזר

פיננסיתהשכלהחסר

שלהןהעיסוקתחוםועלפרטניותחברותעללאנליזותגישהנטול

יצירתיות"המולנוסףלתחכוםנדרש–בזהנודהובואו"
הישראלית



מבנה הבעלות המרוכזת

.גלובסבעתון2010משנתלכתבהידליןעמוס'פרופשלדבריו
מהמשברשלמדנולקחאיזשהוישאם":ידלין'פרופצייןבהמשך
".רצויהואבארץהבעלותמבנהשדווקאזה,העולמיהפיננסי



מבנה הבעלות המרוכזת

."עלמניותבעל"עלהסתמכות–המקובלהישראליהפתרון

שימנעוהוראותמספררקומצריך,הבעיותלמרביתמענהמספק
דירקטוריון.אינהרנטייםענייניםלניגודיהחשיפהוהקטנתהשררהניצול

הנהלה

בעלי שליטה



ירידת גרעיני השליטה

בעליבהיעדרעיקריותבעיותשתי

:שליה

להעדפתמוטההכובדמרכז

.טווחקצרישיקולים

לחשיפההאפשרותהקטנת

-עניןבעליבעסקאותתקשורתית

למעורבותהמביאהחשיפה

המניותבעלישלנקודתית



דירקטוריון

הנהלה

?לאן עכשיו

עידודשמטרתםאסטרטגייםלתיקוניםמקוםיש
מניותבעלישלאקטיביזם

שיקוליםמערכתבהוספתשליטהגרעיןללאחברותחיוב
טווחארוכי

כהונהתקופתעלמגבלות?

תגמולהטייתלרבות,טווחארוכיתגמולמנגנוניהעדפת
הוניגמולעליותרמבוססשיהיהכך




