
/ הרמת המסך והגבלת האחריות  ״מימון דק׳
 בדיני חברות

* ה י ׳ צ ק ו ר ל פ א י ר ו  א

 א. הצגת הכעיה
י ת לו לצרכ ו ש מ ש מ ת ה ו י נ ו ו הבעלים של צי מכ נ בן הי ׳ 1. ראו רוע מפ אי . 
, תו ות שברשו י נ ת השווה למספר המכו ו ר ב ר ח פ ס ם מ בן לרשו ט ראו י ל ח . לימים מ  עסקו
ות כז ת מרו ו ר ב ח ותיהן של כל ה י ת אחת. מנ י נ ו ה של כל חברה מכ ת ו ל ע ב ר ל י להעב  ו
ת י נ ת המכו רה א ל עבו ג המפעי ה ת שירותיו של נ כרת א ה שו ר ב  בידי ראובן. כל ח
תו מן הכביש י נ ת של אחד הנהגים סוטה מכו ו נ ל ש ב מעשה ר ק . ע ה ת ו ל ע ב ב  ש
ה ל והמלאי המוצג ב ת כלי ס ר ה ת נ ו . החנ ן ל שמעו תו ש ו ת חנ י ת בחז ש ג נ ת מ  ו
? פשיטא שהוא רשאי להיפרע ן ו ע מ ל ש ו ש ת פ ו ר ץ לרסיסים. מהי ת פ נ ת וה מ  לראו
א נזקו. אך אם נכסיהם של ו ת מל תו א קה או ה המעסי ר ב ח הג והן מן ה  הן מן הנ
ת א צ ן ל ת הנזק, עלול שמעו ת א ו ס כ קים כדי ל ם האלה אינם מספי י ע ב ת נ י ה נ  ש
ת ת האחרו ו ר ב ח ל ה נכסיהן ש בן ו ו הפרטיים של ראו  וידיו על ראשו. לכאורה, נכסי
ח ן. אם כך הוא הדבר, הצלי ו האפשרית של שמעו ת ע י ב י ת ים מפנ נ ו חסי ת ו ל ע ב ב  ש
את ת עצמו ו דד א , לבו ת של עסקו מ כ ח ו ת מ רת הארגון ה ת צו ו ע צ מ א , ב בן  ראו

. ! ו שי ו ות של נ תיהם האפשרי עו י תבי  רכושו מפנ
גדת. רה מאו והל בצו נ ת, שי ח בעסק של סדקי ט לפתו . לוי מחלי 2 . ׳  אירוע. מפ
, מממן לוי את ים משל עצמו רמה אמצעים כספי ע בפי נו חפץ להשקי ר שאי ח א  מ
. מיד נלי לעצמו ם נומי ת בסכו ו י ת מנ א צ ק ה ך הלוואות, ומסתפק. ב ו ת ת העסק מ ח י ת  פ
בל ת והעסק סו ף הסדקי תי בענ נ ר עו ב ש ת העסק חל מ ח י ת פ ים ל נ  בחודשים הראשו
ק על שווי ס ע ו של ה ם חובותי ם אלה עולה סכו י ד ס פ ה צאה ישירה מ  הפסדים. כתו
ת ע ד ושים ל וכחים הנ ה נ ל כי פירוק. בהליכים א ס להלי כנ ת להי צ ל א החברה נ ו ו  נכסי
­ י י התחי ם לכיסו קי : נכסי העסק אינם מספי ה ר ז ח ם ב פ ס וכלו להיפרע את כ א י ל  ש
ת הנושים. ו ע י ב ת ו הפרטיים של לוי אינם, לכאורה, חשופים ל כסי ד שנ  בויותיו, בעו
בע ו ן הנ טל הסיכו ת נ ללת א ו ו המג ו בצורה כז ק ס ת ע ח לוי לארגן א ם כאן הצלי  ג

. ם של נושי הפירמה 2 מ כ ם על ש  מהפסדי

 * מרצה בכיר, הפקולטה למשפטים, האוניברסיטה העברית.
Berkey v. ,  סיטואציה מעין זו התעוררה במספר פרשות אמריקאיות. ראה, למשל 1
T h i r d Avenue Ry. C o . 244 N.Y. 84; 155 N.E. 58 (1926); Walkovssky v. 
C a r l t o n , 18 N.Y. 2d 414; 276 N.Y.S. 2d 585; 223 N.E. 2d 6(1966). 
 ״ בשני פסקי דין אלה קבעו שופטי הרוב, כנגד דעות מיעוט מנומקות היטב, כי
 אחריותן של החברות מוגבלת לרכוש המזערי שבבעלותן הפורמלית, ואין להרים את
 מסך ההתאגדות אל יתר החברות שבאשכול או אל האנשים הפיסיים המושכים בחוטים
 מאחורי הקלעים. ואולם היו גם פסקי דין לסתור, ולאו דווקא בסיטואציה בד, חולק צי
M i n t o n v. Cavaney 15 Cal. Reptr. : רכב בין חברות רבות באשכול. ראה, למשל 

56 ;641 Cal. 2d 576; 364 P. 2d 473 (1961). C o n t r a : B a r t l e v. H o m e Owners 
Cooperative, I n c . 309 N.Y. 103; 127 N.E. ed. 832 (1955). 
 ?•״. בפרשה אחת פעלה שותפות בהשקעה כוללת של שותפיה בסד 51,000 דולר. בשנה
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ל ע ע ב נ מ ם נ י המקרי תף הוא שבשנ ם? המשו עי רו י האי תף לשנ  מהו המשו
ושיה ה העצמי של החברה, ומכאן ששלל מנ נ ק בהו י פ ס ע סכום כסף מ ק מלהשקי ס ע  ה
ת ל ש ל ש י המקרים די היה ב ת חובם. בשנ ח ט ב ה ים מעין ״כרית בטחון״ ל  הפוטנציאלי
ת הנושים ר א תי ה הפסדים, בכדי להו ר ב ח ה ל ב ס ה ת ש ח וצאת דופן א י י ת ל  אירועים ב
ה ר ב ח ן •נבע הדבר מכך ש ת חובם. באירוע הראשו ר ז ח ה בי ל ד •אפקטי ע א ס ל  ל
ם (ובמיוחד נכסים נזילים) כסי נים לא היתד. ״מרופדת״ בנ ר סיכו  שעיסוקה עתי
ר ש פ ים אלה. באירוע השני א נ כו ם הצפויים מסי י ההפסדי ת לכיסו ק פ ס ת מ ו מ כ  ב
­ י ה הרג ים לעסקי נהרנטי זקים האי י הנ ק לכיסו י פ ס ם היה מ נ מ ה א ר ב ח  שרכושה של ה
ם ם הם, כי א פ ס ך כ ה מתו ה על ידי בעלי ר ב ח  לים, ואולם רכוש זה לא הושקע ב
ת או ו ו סת הל ה עמו ר ב ח ת דרכה היתד. ה ל י ח ת ר ב ב כ  נרכש בכספי הלוואות. מכאן ש
ן ת פרעו ל ד תה ח ה יחסית, כדי לעשו ת קטנ ו י ת חבו פ ס ו ת  לעייפה, כך שדי היה ב

.(insolvent) 
נת על ידי האירועים הנ״ל אקרא ברשימה זו ״מימון דק״ י פי ה המאו ע פ ו ת  ל
ן דק הינו, אם כן, מצב, בו ההון העצמי שהושקע  (thin capitalization). מימו
ך י ר א ת ותיה ב י בו י ל התחי כ ת סך ה ו ח ה פ ך הכל נכסי : ס ן י פ ו ה (או, לחל ר ב ח  ב
ם לים לצמוח, בדרך העסקי י החיובים העלו ק לכיסו ו מספי נ נ חה בעסקים) אי  הפתי

לו של העסק. הו י  הרגילה, מנ
ק ר א על סיפוקם אם ו לתם של הנושים לבו כו גע בי ה פו ר ב נה הדק של ח מו  מי
ת ר ו ת ות ב ת עיקרי ו נ קטרי קף מלא, בהקשר זה, לשתי דו ת שיטת המשפט תו נ ת ו  אם נ
ם ות. א ת האחרי ל ב ג ן ה ה ועקרו ר ב ח ת של ה ד ר פ נ ת ה ותה המשפטי : אישי ת ו ר ב ח  ה
ת של ד ר פ נ ת ה ום אישיותה המשפטי ם מקי ל ע ת ה ה ל נ כ ו במידה ששיטת המשפט מ  ו
ן ת בסיטואציה של מימון דק, לא יפגע המימו דו ך ההתאג ס ת מ ה ולהרים א ר ב ח  ה
פרע ה עצמה יוכלו להי ר ב ח ה שלא יצליחו להיפרע מן ה ושי החברה. כל מ  הדק בנ
ד לרועץ ד עו ו מ ע ה לא ת ר ב ח ן ה וחדת של מימו רתו המי ך שצו ותיה, כ י י מנ ל ע ב  מ
א ו ב ה יוכלו הנושים ל ר ב ח ל ה ש . ת ד ר פ נ ת ה ותה המשפטי ר אישי כ ו  לנושים. גם אם ת
ות. כך, אם י ת של בעלי המנ ל ב ג ו מ ות ה ת האחרי ר ו ת כר חריג ל ו  על סיפוקם, אם י
סר ו א הגבלה, י ל בותיה של החברה ל ן דק לחו ל מימו ם ש  הללו אחראים במקרי

וחדת, והנושים יבואו על סיפוקם. ת המימון המי ר ו צ  העוקץ מ
ת אלה, ו נ קטרי י דו ל שת ד הלותן ש ג נ ם כ עי ת המתרי לו  אכן, הושמעו קו

. 3 ק ה של מימון ד ר ק מ ות, ב ת האחרי ל ב ג ה ת ו ו יות המשפטי ת האישו ד ר פ  ה
ת ש ר פ ת הלורדים ב י ל ב ו ש ת כ ל נה את ה ד Otto Kahn-Freund כי מ ו ל מ  ה

 פלונית הגיעו מכירותיה של הפירמה לסכום נקי של קרוב ל-400,000 דולר, ואילו
 הפסדיה — לסך 22,000 דולר. השותפים החליטו להתאגד בחברה. הון מניותיה של
 החברה נקבע כ-6,000 דולר בלבד, בעוד יתרת התמורה בעד העברת העסק מן השותפים
 לחברה שולמה בניירות חוב..כששקעה החברה סרב בית המשפט לתת תוקף לחובות
Costello v. : החברה לחבריה ופסק שאין להכיר בהם כחובות בני הוכחה בפשיטת רגל 
F a z i o 256 F. 2<1 903 (1958). 
W. Fuller "The Incorporated Individual : A Study of the :  י ראה באופן כללי
One-Man Company" 51 I l a r v . L . Rev. (1938) 1373; B.F. Cataldo "Limited 
Liability with One-Man Companies and Subsidiary Corporations" 18 L a i v 
and Contemp. Problems (1953) 473. 
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ה ,5 ר ב ח ל ה ע ב ה ל ר ש פ א ב " c a l a m i t o u s decision" 4 י ו נ י כ ב S a l o m o n v, Salomon. 
ו . החרה החזיק אחרי ק 6 ן ד ת בסיטואציה של מימו דו ך ההתאג ס רי מ ר מאחו ת ת ס ה  ל
: ק ה מימון ד נ י קה שענ יתוח פסי ב נ  הסופר האמריקאי Hornstein, אשר קבע, אג

"The importance of these inadequate capitalization cases cannot be over-
emphasized... It is improbable that the Supreme Court today would act as did 
the English House of Lords in 1897 in Salomon v. A. Salomon and Co. Ltd." 

ות. כך, צמד ת האחרי ל ב ג ה של ה י ר ל ק פ ס א ה ב פו להשקיף על הבעי  היו שהעדי
: ו ב ת מ Jennings and Lattin כ  המהברי

"In order to obtain the privilege of limited liability, incorporators must 
contribute 'capital reasonably adequate' for the needs of the particular business, 
That is the quid pro quo exacted for limited liability." 8 

ק ס לם לא פ ט ישראלי מעו פ ש ת מ ר לים. בי ב ע מ לות ש  ואולם אלה הם קו
רה ת ברו י ל ג מקה«. גם הלכה אנ ת השאלה לעו ר א ק  כך, ושום סופר ישראלי טרם ח
ה בצד זה ל ו ת ע ב ק ר ה כעל ק ת ו ל ל כ תן להשקיף על הסוגיה ב י ך שנ ה בנמצא, כ נ נ  אי

. וס האטלנטי נ י ל האוקי  ש
ה של מימון דק, ובאילו ע פ ו ת ת ה ת מהו ר א ר ב ה של רשימה זו היא ל ת ר ט  מ
ותם בלה על אחרי ת ההג ר ס ת או את ה דו ך ההתאג ס ת מ מ ר ת ה קה א ת היא מצדי בו סי  נ

יות. י המנ  האישית של בעל

 כ. הטעמים למימון דק
י ל ל  ב.3. כ

ל ת שהיקף נכסיהן הכולל. ש ו ר ק ר כיצד יכול ל ה ב.2 אסבי נ ש  . בפרק מ
ות י ו הצפו ותי י יבו י התחי סו ק לכי , ואיננו מספי ת הוא מינימלי ו ב ות ר ת ישראלי ו ר ב  ה
תם מקרים ך שגם באו כ ה מהם הטעמים ל ב ח ר ה ח ב ת נ ה ב.3 א  •של. העסק. בפרק משנ
יכר מהם נרכש ק נ יח שחל ר להנ ים בשווים, סבי תי ה הם משמעו ר ב ח כסי ה  בהם נ

[1897] A.C. 22. * 
O. Kahn-Freund "Some Reflections on Company Law Reform" 7 M o d . L . " 
Rev. (1944) 54. 
 e .עיקר ביקורתו של קהן-פרוינד כמנה כנגד החלת הדוקטרינה של האישיות המשפטית

 הנפרדת, המסוככת על חבריה מפני סיכוני אחריותם האישית, בהקשר של חברות
 .זעירות, כגון חברתו של אהרון סלומון.

G.D. Hornstein, Corporation L a w and Practice• (St. Paul 1959 Suppl., 1968) ז 
vol. 2, 751-759. 
N.D. Lattin and R.W. Jennings, Corporations (Chicago 3d ed., 1959) 104. 8 

See also: N.D. Lattin, Corporations (Mineóla 2d ed., 1971) 73-74. 
: בעבודת דוקטורט שפורסמה בנושא הרמת המסך זוכה הנושא של מימון דק באיזכור l 

 שטחי בלבד. מחברת העבודה מציינת כי אפשר שצורת מימון זו. תצדיק את הרמת
 מסך ההתאגדות, ואולם הנושא טרם זכה לליבון פסיקתי כלשהו בארץ או באנגליה:
 ס׳ אוטולגגי, ההרמה של מפד ההתאגדות במשפט הישראלי, חיבור לשפ קבלת.התואר

 דוקטור למשפטים (תשכ״ז) 122—125.
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ן ם במימו ק ל ח ם עצמם. כ ל ידי החברי ע ע ק ש ו ה ש . ן ו ה ל מ י הלוואות, (להבדי פ ס כ ב . 
ת ו ל ד ב של, ח צ מ ק ל ס ע ה . ת א א ם יחסית כדי להבי ם קלי ך שדי בהפסדי  העסק) כ
ק ג׳ ר פ ק ב כל להסי ו ן הדק, נ ד בפרק זה על הטעמים למימו . לאחר. שנעמו  פרעון.
ת של מלי פטי ה (allocation) האו ק ו ל ח בי ה ך לג כ ת מ ו ש ק ב ת מ ת ה ו נ ק ס מ  להלן, על ה

ם מן המימון הדק. בעי ו ים הנ נ כו  הסי

פ מינימלי. כםי קף נ פ הי ע . ת מ כ ח J 2 
 ב.1.2. חברות עפ מאזן קטן שלכתחילה

ל ת לציבור. הוא עלו אלי צי טנ ה פו נ כ ך ציבורית הוא ס ר ד ש ב מ ת ש מ  כל נהג ה
ל נהג אמצעים ר שלא לכ ח א ת קשים. מ ו נ ם נזקי תאו ב לאחרי ס ה ל לת ו ו ע בז ו  לפג
ת ב שיטות המשפט א ר י ת מ בו י ל נזקים אלה, מחי ם ע פגעי ת הנ ת א ם לפצו קי  מספי
ר פגע מאג ת הנ ו ש ר ד ל ו להעמי ת י ל כ ת ת מתאים, ש ו ח אחרי טו ד בבי י  הנהגים להצטי
ה ר ב ה ף גם על ה יתן להשקי ב זה נ צ מ ה ל י ג ו ל ו יוכל להיפרע. באנ כ ל נכסים שמתו  ש
ים על נ כו ר סי לה לפז ו ו על כ עלת בתו פו ק ו ש מ ת ל פ ס ו ו ת מ ת. כל פירמה ה  המסחרי
ע כלפיהם מעשי נזיקים אזרחיים, צ ב לה ל ה במגע. היא עלו ת  דרכם של הבאים א
ר ה כדין. סבי נ מ ת חיוביה האחדים המגיעים מ ע א ת חוזיה או שלא לפרו ר א פ ה  ל
ן של לת הפרעו כו ת י ח א ך להבטי ר ט תחפוץ למצוא ד פ ש מ ה ' ת ט י ש יח ש  לכן להנ
. דרך א לת 9 ו ל הז ת חיוכיהן ע ר פ ה על ה ס מ ע מ א ה ו טל מל ת כאלה, פן תו ו ר ב  ח
א תירשם חברה, ת היא לדרוש כי ל סי נ נ י ח את יציבותן הפ ת להבטי ח ת א  אפשרי
ה סכום תי ו י י מנ ח בעסקים, אלא אם הושקע בה מטעם בעל ו ת פ א תורשה ל  או ל
נט נ טי נ א בקו ה ניתן למצו ל ת מעין א ו נ ו ר ת פ ת ל גמאו ע בחוק. דו ימלי הקבו נ  הון מי
ם ה בע״מ לא יפהת מסכו ר ב ח ק כי ההון המושקע ב ב החו י ת מחי פ ר צ . ב  האירופי
ת סחירות״ ו י ת מנ ר ב ח י ״ ג הקרו ת מן הסו ו ר ב ב. לגבי ח לר בקרו  השווה ל-5,000 דו
ת 25% מן ההון שהוצא יהיה ו ח פ י ל ב כ י  אין דרישת הון מינימלי, אך החוק מחי
ח ת פ ת סחירות״ לא ת ו י ת מנ ר ב ח ב החוק כי ״ י ה מחי י ה נפרע. בגרמנ ש ע מ ה ל כ ל  ה
ת, בעוד ק לפחו ר ה העצמי היה בסדר גודל של 100,000 מ נ  בעסקים אלא אם הו
ה יותר — 250 מרק. גם הקהיליה ב ר ה בע״מ קטן ה ר ב ה של ח ר ק מ ימלי ב נ ן המי  ההו
ם ש ר י ת . א ה ל ת הצעה לפי ו ת מועדותיה המשפטי ח א ת ניסחה ב פ ת ו ש מ פית ה רו  האי
ת ע י ב ק . הקושי הוא, כמובן, ש לר » פחת מ-5,000 דו ת בהון שי רי בו ה אירופית צי ר ב  ח
ם ם העסקי ל ו ע ת ל ת חדשו רמו ת פי ס י נ ד מקשה על כ א ם גבוה מ ימלי בסכו נ  הון מי

א .יש לדחות על הסף את אפשרות• חיובן של כל הפירמות במשק לבטח את עצמן מפני 3 

 סיכוני אינסולבנטיות. למושג ביטוח החובה אופי פטרנליסטי מובהק. הוא כופה על
 פירמות פרטיות להגן על עצמן מפני סיכונים שהן מצידן היו מעדיפות להסתכן בהם.
 בכלכלה חפשית כשלנו יש הצדקה להתערבות ממשלתית מסוג זה רק במקרים יוצאי
 • דופן, כגון. ביטוח אחריות לנזקי גוף, בהם אי קיומו של הביטוח עלול ליצור בעיה
 סוציאלית קשה מבחינתו של קורבן התאונה. אמנם גם ביטוח נזקי אינםולבנטיות עשוי
י להשיג תוצאה רצויה •של פיזור הנזק. אולם בהברה שאינה חפצה, ואף :.;ינה יכולה, • 
.קשה,להעמיד את נזקי.האינסולגינטיות בראש  לפזר את בל הנזקים המתחוללים בה,

 סולם העדיפויות.
A.F. Conard, Corporations i n Perspective : 1 ראה האסמכתאות המצוטטות אצל  •י
( e t seq309 ) 1976 Mineola . ־ . . .  ־ • •־ י .

529 



ל ה ע נ ת של הג פ ס כ נ צאה ה , התו ת ג א ותר אלנו משי ימלי .קטן י נ ם מי ד שסכו ו ע ב , 
ת י ר ב ת ה ת בארצו ו נ ת המדי י ב ר מ ר הבא במגע עם החברה. מטעם זד. בוטלו ב ו ב י צ  . ה
ת בהן קיימת דרישה כזו, ו נ , ובאותן מדי ת להון מינימלי ו רי ת הסטטוטו  הדרישו

. ת ״ י ת ו ע מ ש ת, עד כדי שאינה מ ימליסטי נ  הדרישה היא כה, מי

ת. אכן, ן חברו גע למימו ו נימום בנ ו דורש כל דרישת מי נ לי אי ג ק האנ  החו
ם בסך חצי כ ת ס מ ת ה ו י וח על חברה שרשמה הון מנ לי Gower מדו ג מד האנ  המלו
ן ר שאי ח א . מ 1 2 ת ח י כל א ע פנ ב ת ר ו נ ת ב ו י לק לשתי מנ א מחו י בלבד, כשהו  פנ
ושיה ם נ לי ראה למנהליה, עלו ק בכל עיסוק חוקי הנ ה כזו תעסו ר ב ח יעה ש  מנ
ק תביעותיהם. פו ר היחידי לסי י כמקו ת חצי הפנ קת השבורה ב  להימצא מול השו
ת ע ב ו ה ק נ נ ו הועתקה, אי גלי שממנ ק האנ ה כחו ת הישראלית, כמו ו ר ב ח ת ה ד ו ק  גם פ
ה מותרי גם לי ג תר באנ גע להון המניות. מכאן שמה שמו ו ימום בנ נ  כל דרישת מי
ם האקזוטיקה. ת אל תחו צ י גולש ק ת חצי הפנ ר ב פורה של ח . אמנם, סי « 1  בישראל 2
ת ו ד ח ת א ו ר ב ננו רב. על דרכן של ח ה אי נ י ק בינן לב ח ר מ ה ת ש ו ב ת ר ו ר ב  אך ישנן ח
ם דרדי ת סטנ לו טו ת נ ו נ ד מן התקדימים האמריקאיים, הבאים ממדי ה ניתן ללמו ל א  כ

ן החברה. ת מימו ל א ש ים ב נימלי ים מי  סטטוטורי

ה י ח ת בריכת ש ל ע פ ה ה שעיסוקה היה ב ר ב רסם אחד נרשמה ח  במשפט מפו
לם לא רכשה ה אך מעו כה מבעלי ת הברי ה חכרה א ר ב ח ר הרהב. ה בו רות הצי  לשי
רה ם דמי חכי ו ל ש ת ה ל ח ט ב ת ה ר ו מ ד זכות החכירה, שהושגה ת ב ל מ ת, ו  בה בעלו
ה במים, ע ב כה ט ת שרחצה בברי ח ה כל נכסים. קטינה א ר ב ח  חודשיים, לא היו ל
תן י ל נכסים שמהם נ א היו כ ל ר ש ב ת ס ד החברה. ה ג נ ת נזיקין כ ע י ב  והוריה הגישו ת
ל ת המשפט ע כך החליט בי לפי ד החברה, ו ג נ יתן כ ק הדין שנ ס ש את פ מ מ  היה ל

. ת ״ ו ד ך ההתאג ס ת מ מ ר  ה

ר כ ש ו מ ך ה ם ומתו י תי ן בדמי חכירה שנ ט אחד שכרה חברה מקרקעי פ ש מ  ב
כך חדלה לפי ם, ו י עד החכירה פסק העסק מלהתקי ם מו י תו ת עסקה. לפנ יהלה א  נ
י מ צ ע ת דמי השכירות. עיון במסמכי החברה העלה שההון ה ה לשלם א ר ב ה  ה
ת, י נ ת המשפט, עקרו לר אחד בלבד. גם כאן הכיר בי ך דו ס  שהושקע בה היה ב

פן אישי 14. ם באו ר להיפרע מן המתאגדי  בזכותו של המשכי

B. Manning, L e g a l Capital (Mineóla 1977) 17. 1 1 

rd ed3(107 12). 1967. L.C.B. Gower, M o d e r n Company Latv 
 Gower מציין כי ועדת Jenkins לתיקון חוק החברות נחנה את דעתה לבעיה זו,
 אך החליטה לבסוף להימנע מלהמליץ על דרישה סטטוטורית להון עצמי מינימלי, מתוד

 החשש שדרישה כזו ניתנת לעקיפה בקלות יתירה.
א יש, אמנם, כמה פירמות מיוחדות במינן, כגון בנקים וחברות ביטוח, שמבנה הונן כפוף 1 2 

 לפיקוח תחיקתי ומינהלי. ראה הערות 65 ו-66 להלן והטקסט הנלווה להן. מכלל הן
 אתה שומע לאו. אין בישראל פיקוח כזה על פירמות מן השורה.

M i n t o n v. Cavaney 15 Cal. Reptr. 641; 56 Cal 2d 576; 364 P. 2d 473 (1961). " 
Weisser v. M, פסק הדין אמנם לא קבע u r s a m Shoe C o r p . 127 F. 2d 344 (1942) 1 4 

; המדובר היה בבקשת הנתבעים למחוק את התביעה נגדם ן י  מסמרות לגופו של ענ
 *׳־••״• עלי׳ •הסף" מחוסר עילה, ובית המשפט שנזקק לבקשה החליט לדהות אותה. ראה ג0':
Luckenbach S.S. C o . , I n c . v. W.R. Grace and C o . , I n c . 267 Fed. 676 (1920). 
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״ל ת הנ גמאו ת בשתי הדו ו ר ב ח רה שהושגו על ידי ה זי החכי יח שחו נ  אם נ
ר תו מקום, ברו באו ק זמן ו ר תו פ ן באו ג הנדו זים מן הסו ק לחו ת מחירי השו  ביטאו א
ת ב ו ה — או ט ל לו היו חוזים א י חיובי, שכן אפי נ זים אלה ערך מאז ן לחו  שאי
זים חלופיים ם מן החברה, היתד. יכולה להמירם בחו ת מהם — נשללי ח מ צ נ אה ה  ההנ
ל נכסים אחרים, ה כ ר ב ח ו לא הושקעו ב נ ת ח נ י ה ה הוצאה ממש. ומאחר שלפ ת ו א  ב
ך ר ע ה נראה ב ר ב ח ן ה י מאז ח כ י ת החברים, יש להנ ו י ולת הסכום המזערי של מנ  ז

1 5 : ך  כ
ת) רו מ ליופ..... (בלי ״ ע א ב א ה א י ת מבנ ר ג ן ח  מאז

ת ו י ו ב י י ח ת ם ה י ס כ  נ
ת 1 לו י ת רג ו י ת 1 מנ ו י ת המנ ר ו מ למו ת ומנים ששו  מז
 סה״כ 1 סה״ב 1

ם ״הערבים״ כסי לט כאן לעין. הנ ת בו דו ד ההתאג ה של פרגו ע ר  הניצול ל
פח החיובים עצמו יכול שיהיה ד נ , בעו ם מזערי בלבד ו בסכו ע ב ק ה נ ר ב ח י ה ב ו  לחי
ת ה א י ל ע ב ר ל תי פן המו ל באו ה נ ת ה ה ל ר ב ח ע יותר ל י ביותר. וכי מדו ב י ט נ ט פ ב ו  ס

י ההפסד ? נ כו ת כל סי ולת א ל סיכויי הרווח, אך מטיל על הז  כ

 ב.2.2. חברות עפ מאזן החולד וקטן
ימלי נ א הון מי ל ח בעםקיהן ל ו ת פ ת ל ו ר ב ח ר ל ת שהדין בישראל מתי ו ר מ  ל
ת. ואולם עיון נה מן הנפוצו פעה אי ה שהתו ל ג ת מ ו ר ב ח קי רשם ה , עיון בתי  כלשהו
ה ר ב ח י ה ת לבעל ר ש פ א מ פעה דומה — אם גם לא זהה — ה ה תו ל ג ם תיקים מ ת ו א  ב
ם ה בעסקי ח י ת פ נה היא ל ו ת בה במידה ממש. הכו ו ד ג א ת ה לת ה כו ל לרעה את י צ נ  ל
. ב מזערי קו ך נ ר ע ה ב ר ב ח ה . י ל ע ב ת ל ו י ת מנ א צ ק ך ה ת סבירה, אך תו כסי ה נ ע ק ש ה  ב
ה ה בעסקי ח ת ג בע״מ פ ב ה א י נ ת הב ר ב . ח ת כזו ו ר ש פ גמא הממחישה א ר דו סקו  נ
י כס ת הושקעו בנ רו ל 20 מיליון. לירות. 10 מיליון לי רה ש ה נכםית סבי ע ק ש ה  ב
ת בציוד ובחומרים מחד גיסא, לבין ו בין השקעו חלק ת נ רו , ואילו 10 מיליון לי ן  מקרקעי
נלי ומי ך נ ר ע ת ב ו י ת לעצמם מנ ו צ ק ה ה בחרו ל ר ב ח דך גיסא. ואולם בעלי ה ם מאי י מנ ו  מז
ב בלבד, קו ן הנ ן בערכ ת במאז ת נרשמו ו י ר שהמנ ח א ד — 100 לירות. מ ב ל  מזערי ב
ן הפרמיה, י נוסף בצד שמאל של המאזן, הלוא הוא חשבו נ ן הו  יש לרשום חשבו
ת ה הערו מ . כ א ת ״ ו י ב של המנ קו ך הנ ר ע ת ל י ס נ נ ת ההפרש בין ההשקעה ה א א ט ב מ  ה

1 לצורך חידוד התמונה אני מניח גם שלחברה לא היה: מלאי עסקי או נכסים אחרים 5 

 הנחוצים לפתיחת העסק. אם אכן היו לה נכסים כאלה, יש להוסיף את שוויים בצד
 הנכסים ולאזן את טור ההתחייבויות על ידי תוספת מתאימה בחשבון הפרמיה.

א המאזן ההיפותיטי הבא מייצג את הדוגמא הנדונה : ג 5 • 

 • י- ׳מאזן חברת חבגיה אבג בןךמ ליופ; ..׳ (בלירות)

ת ו י ו ב י י ח ת : ה ם י י ס כ  : נ
 מקרקעין 16,000,000 מניות רגילות 100

19,999,900 • י  ציוד 5,000,000 חשבון פרמיה •
 י חומרים 4,000,000
 ״־" י ־ מזומנים 1,000,000

 סה״כ 20,000,000 סה״כ 20,000,000

:531 



ה ב ר ה גדול ה י ל כל מנ ני״ ש . ראשית, יש להבין, כי ערכה ״המאז ן י ת לענ צו חו  נ
טו ה נ ר ב ח ה של ה כסי גדר כשווי נ ה מו י ל מנ י ש נ ה המאז כ ר ע , . ב ו ק נ ה ה כ ר ע ותר מ  י
ות. מכאן ששוויה י ר המנ פ ס מ לק ל בותיה לנושים) המחו ת סה״כ חו ו ה ה פ : נכסי  (קרי
י נ ב מאז צ ל הוא 200,000 לירות. שנית, מ גמא דלעי . של כל מניר. בדו י נ  המאז
­ ל ש ם, וגם אין בו, כ ה מצד המתאגדי מ ר נת מ ו ף בהכרח כו ק ש י זד. אינו מ ת ל ח ת  ה
ב זה,. ל ש ת ב ק ר פ ת ה מ ר ב ח לו היתד. ה ה לנושי החברה. ברור שאי נ כ ס . ם ו ש  עצמו, מ
ו נ ת ח נ לפי ה ת הנושים, ו ו ש ר ה (בסך 20 מיליון לירות) ל ר ב ח ל נכסי ה  היו עומדים כ
ת ו ט ק ו נ ת ה ו ר ב ח ת הן ה ו ב ת הענין. אכן, ר בו סי ק בנ ן מספי וה סכום זה בטחו  מהו
ם ל ת ש ה מ ר ב ח ית לכך היא, שעם רישום ה ראה הסיבה המרכז . ככל הנ ו ז . ן  בדרך מימו
ע מי ז י ק ל ק תמריץ חז פ ס מ ה ש , מ 1 8 ה ר ב ח נה הרשום של ה א יחסי להו ס שהו  מ
ך ר ב קטן. זוהי ד קו ק בהון נ פ ת ס ה 1 ל ם לגייס הון מן הציבור) 7 י נ ו  (שאינם מתכו
ו נ ר כ ז ה ת ש ו ל ו ת הפס ו י ו הג גי ההתנ ה נגיעה לסו ס ואין ל ן מ ו  לגיטימית של תכנ
ך ר ת ד ו ע צ מ א  קורם. כדי להדגיש נקודה זו כדאי לציין שאין היזמים משיגים, ב
ם מ צ ע ה שהיו משיגים אילו הקצו ל מ ותר מ ית י נ ות קיצו ת אחרי ל ב ג  מימון שכזו, ה
ד ד ע י המקרים הם צפויים להפסי ל יותר, שכן בשנ ב גדו קו ת בערך נ ו י  הון מנ
ן מו ה בדרך מי נ ן לירות. בכל זאת טמו ו עו בעסק, קרי 20 מילי ל הנכסים שהשקי בו  ג
דה דנ י ב י ק ד ל ח ה ל ר ב ח ר ל ת ו ת גדולה לנושים. כידוע, מ אלי צי טנ ה פו ל ש כ  זו מ
ך ו ת ת רווחים מ ק ו ל ך הון. ח ו ת ך רווחיה השוטפים, אך לא מ ו ת תיה מ ו י י מנ ל ע ב  ל
רה די ת הג י ל ג נ א קה ה לם הפסי או . ו ״ ו ז כ ר ש ת הון ואסורה בתו ת ח פ ה ת ל ב ש ח  הון נ
ד הקצאת, ע רה ב ם כתמו ל ת ש ה ם ש ל סכו ל כ ל ו כ ן זה, כ י י ״רווח״, לענ  את הביטו
, אם כן, ו נ י גמא שלפנ . בדו 1 ת 9 קצו ת המו ו י ב של המנ קו ת העולה על ערכן הנ ו י  מנ
רות כאל ״רווח״ ואין ך 19,999,900 לי ס ן הפרמיה ב חס אל חשבו י ר להתי ת ו  מ
ה ר ב ח נצלו בעלי ה ם י . אם אמנ ־ ת ° ו י דנדה בין בעלי המנ בי לק כדי חו א י עה שהו י  מנ
ד וביה לנושים) ע גדלו חי ה (או שי ר ב ח לך ויקטן סך נכסיה של ה כותם זאת, י ת ז  א
ות. מכאן י ב של המנ ו ק נ ל ידי ערכן ה ימליסטי המיוצג ע נ ל המי ו ב ג  שיגיעו אל ה
חדת ו ן המי ת המימו ר ו ת גודלו, צ נ י ח ב ר מ ה סבי ל י ח ת ה היה ב ר ב ח ן ה  שגם אם מאז
ך שלא יהיו לנושים ד כדי כ . ייתכן שיצומק ע ו המתמדת ת נ ט ק  איפשרה את ה
­ ת כ ל ימליסטי מ נ ה מי ר ב ח ן ה לו היה מאז ש כאי מ וכלו להיפרע, מ ם י כ ו ת מ  נכסים ש
ה ק ס פ ה גופה, בה נ לי ג והד לישראל. באנ ב משפטי זה הינו כיום מי צ  חילה. מ
ת 1948, נ ש ק ב קן החו ן הפרמיה, תו ך״ חשבו דנדה ״מתו בי ק די ל ח רה ל ה המתי כ ל ה  ה
ת ק ו ל ח , ן י נ ע , ל ת תיחשב ו י ת מנ א צ ק ר ה ו ב ה ע מ ל ו ש ה ש ל פרמי ן כ תו תיקו  ומאז או

. 1  תקנות החברות (אגרות וטפסים), תשל״ו—1976 ק״ת 2282 ת׳ 1, וראה סעיף 2 לתוספת 6
1  ברור שאם הכוונה היא לגייס הון מניות מן הציבור, חייבת החברה להנפיק מניות בערך 7

 נקוב כולל גבוה, המתאים לסכום שהיא מבקשת לגייס בדרך זו.
L.C.B. Gower, T h e Principles of M o d e m Company Lazv : 1  ראה, באופן כללי 3
(London, 3rd ed., 1969) IIS et seq. 
D r o w n v. G a u m o n t — B r i t i s h P i c t u r e C o r p . , Ltd. [1937] 2 AH E.R. 609. 1 9 

2 ייתכן מאוד שחלוקת הדיבידנדה מתוך חשבון הפרמיה איננה עולה בקנה אחד עם 0 

 חובות הזהירות והאמון שחבים המנהלים לחברה. שאלה זו נמצאת מחוץ לתחום עיסוקנו,
 שכן היא דנה בחיובי מנהלים בתור שכאלה בעוד שאנו עוסקים בחיוביהם של בעלי

 המניות.
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ת ב ש ח ן הזה נ ד ״מתוך״ החשבו דנ בי ת די ק ו ל כך ח לפי ן נקוב, ו  דיבידנדה, כהו
. 2 1 ה ר ו ס ת הון א ת ח פ ה  ל

ואות ן על ידי הלו  פ&. מימו
 ב.1.3. כללי

­ ת כ ל ה קטן מ ר ב ח ה של ה נ ז א ה ב.2 לעיל היה מ נ ש ק מ ר פ ו ב נ דו ם שנ  במקרי
ו באיזו דרך נ ו במשך הזמן. ראי ת נ ט ק ת ה רת המימון איפשרה א ה או שצו ל י  ח
ב ם של הנושים לא יהיה טו ב צ ושי החברה. מ ע בנ ו ג זה לפג ן דק מסו ל מימו ו  על
ת יכר מן ההון שאיפשר א ק נ ל ך ח ה הוא גדול, יחסית, א ר ב ח ן ה  יותר, אם מאז
י יות) אלא מכספ ה העצמי (מנ נ ה להו ר ו מ ת ה לא כ ר ב ח זרם ל ם הו כסי  רכישת הנ
ב המגיע ת החו ר ז ח ת ה ח א ו להבטי וחד כאשד הנושים דאג לט במי ר בו ב ד  גושים. ה
ם מהישג י ם להוציא את הנכסים הממושכנ ת י ל כ ת ת הסכמי מישכון, ש ו ע צ מ א  להם ב
בטחים תיהם של הנושים המו עו ק תבי פו  ידם של הנושים הרגילים, ולהועידם לסי

ם כנ״ל. ב דברי צ ר דוגמה הממחישה מ סקו  .בלבד. נ
ל 20 ת סבירה ש י ס כ ה נ ע ק ש ה ה ב מ החלה בעסקי ״ ע בא ב ה ג י ת הבנ ר ב  ח
ת רו , ואילו 10 מיליון לי ן כסי מקרקעי ת הושקעו בנ רו ן לי ו ן לירות. 10 מילי ו לי  מי

דך גיסא. ים מאי ומנ ד גיסא, לבין מז ה בחומרים מ ת בציוד ו ו בין השקעו חלק  נ
ד — ב ל לי מזערי ב נ ומי ך נ ר ע ת ב ו י ת לעצמם מנ ו צ ק ה ו ל י החברה בחר  בעל

ת.  100 לירו
ת כסי ת ההפרש בין ההשקעה הנ ך של 19,999,900 לירות — המבטא א  ס
ד בשעבו ה ו ת נ כ ש מ ת ב בטחו ות — מוצא ביטוי באג״ח מו י ב של המנ ו ק נ ך ה ר ע  ל

, א 2 ף 1  צ

ן ה חשבו ר ב ח ה 1 ההבדל הוא שאין ל ת מ ד ו ק ן זו מ גמת מאז ת דו ל ד ב  במה נ
ל קי ש ך גיסא, שוויה הנ ד י א ם דיבידנדה. מ ו ך תשל ר ו צ ו ל ל צ נ כל ל  •פרמיה שתו
ינו 100 ותיה לנושים, דהי י יבו ת סך כל התחי ו ח ל נכסיה פ א סך כ ל ה אינו א ר ב ח  ה
ם נ מ ת פרעון. א ל ד ה ח ת ו ש ע ת בכדי ל רו ד 101 לי י ס פ ה ת ר ב ח ה  לירות. די בכך ש
ה ר ב ת של המושג, ח ר ח . לפי הגדרה א ד ב ל ב . ״ ת י נ ו א מ יה ״ ן זו הי ת פרעו ו ל ד  ח
ותיה י בו י ת התחי לה בידיה לשלם א ת פרעון אלא אם לא עו ל ד ח ב ל ש ח י א ת  ל
ן מן• ת פרעו : ״חדלו י ו נ י יה זו, הידועה בכ . הגדרה שנ ן נ עד פרעו ת בהגיע מו ו פ ט ו ש  ה

אר כאן. כרח במקרה המתו ה ת ב מ י י ק ת ה מ נ נ ושר״ (equitable insolvency), אי  הי

ב אין היחס י הרו ך זו, אם כי על פ ר ד ן ב ת מימו ו פ י ד ע ת מ ו ב ת ר ו ר ב  ח

The Companies Act, 1948, s. 56(1). See R.R. Pennington, Company L a w 2 1 

(London, 3d ed., 1973) 152. 
» המאזן ההיפותיטי הבא מייצג את הדוגמא הנדונה: 2 1 

 מאזן חכרת הבניה גבא בןן׳׳מ ליומ - (בלירות)
ת ו י ו ב י י ח ת ם ה י ט ב  נ

 מקרקעין 10,000,000 מניות רגילות 100
 ציוד 5,000,000 אג״ח מובטחות במשכנתה

 המרים 4,000,000 ובשעבוד צף 19,999,900
 מזומנים 1,000,000

 סה״כ 20,000,000 ; סה״כ 20,000,000
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ק פ א ס ל , שהיא ל ו גמתנ מי כמו בדו ו נ ואתי יחס אסטרו ן ההלו ן העצמי להו  בין ההו
ם ים מאלפי ם סטטיסטי י נ תו ה נ מ ת ישנם כ קאי ת האמרי ו ר פ ס נית ביותר. ב גמה קיצו  דו
ך ר לם לא היווה ד ת מעו ו י ת מנ ק פ נ ת ה ו ע צ מ א ד שמימון ב ב ל ן זה. לא זו ב י  לענ
ך ר ד קי שגויס ב ף הנ ס כ ם ה ים סכו ה שנ מ כ ב ר ש ב ת ס ; מ ם י פ ס ת לגיוס כ נטי נ מי  דו
ף ס ת הוציאו יותר כ ו ר ב ח לו היה סכום שלילי, דהיינו ה ק האמריקאי כו ש מ  זו ב
. 3 2 ת ו ש ד ת ח ו ק פ נ ר ה ו ה עב ר ו מ ת ת מאשר גבו כ דמו ת קו ו ק פ נ ה ת מ ו י נ מ . ן ו י ד  על פ
ת ו ר ב ח לל של ה יותיהן הכו יבו ן שיעור התחי עלה היהס שבי ך ו ל ך ה ד עם כ ב  בד ב
ת ו תי י ת התעשי ו ר ב ח ל ה ר חובן של כ ה שעו ל ת 1958 ע נ ש ך הכל נכסיהן. כך, ב ס  ל
ת 1968, נ ש ר מכן, ב ח א ר ל ל נכסיהן. עשו י כל ו ב לנושיהן לכדי 33.6% משו ״ ה ר א  ב

. 2 3 ן ה י ס כ ך כל נ ס ותיהן ל־43.2% מ י יבו ז התחי  הגיע אחו

ן זו. ך מימו ר ר ד כ ב ת יזמים ל צו ת הממרי בו ה מן הסי מ לבן כ ה זה נ נ ש  בפרק מ

 כ.2.3. יתרונות מפ
ל הנראה, הטעם כ ך הדברים, הטעם הפיסקאלי הוא, כ ש מ ה  כפי שאדגים ב
ת כי סכומים ע ב ו ה ק ס נ כ ת מס ה ד ו ק . פ 2 4 ת ו א ו ו ל ת מימון ה פ ד ע ה ותר ל טי בי נ נ מי  הדו
רך ייצור וה הנישום לצו ף שלו ס ל כ ת או הפרשי הצמדה ע בי ר רי ו ת ם ב  המשתלמי
אגד . אם הנישום הוא חייב מו 2 יבת במס 5 ו החי ת ס נ כ ה י מ יכו ם לנ י תנ י ו יהיו נ ת ס נ כ  ה
ו נ דנדה אי בי ל ידי הלוואות, דין הדי ם ע ת במקו ו י רת הון מנ ת עסקו בצו  ומימן א
ה של ס נ כ ה ס מם ה י מבסי כו י ם ניתן לנ דנדה אמנ בי ם הדי ו ל ש  כדין הריבית. ת
ה ס נ כ ה ת ל ו ב ש ח בידנדה נ גם הדי ת ו בי . גם הרי 2 ת 6 ו ר ב ח ס מם ה י ס ב  החברה, אך לא מ
לי ם מס בשיעור השו ו בות בתשל י כך הריהן חי לפי , ו 2 7 ן ה י ל ב ק ס אצל מ מ בת ב י  חי
־ בי סה מדי ם על הכנ ל ת ש מ ז המס ה ה על אחו ר ק קק הציב ת ם המחו נ מ ם. א  המתאי
ם על ידי עסק ל ת ש מ ך הכל של המס ה ס ה היא ש נ ו ת ח ת ; ואולם השורה ה 2 8 ה ד נ  ד
ת ו י ם על ידי בעלי המנ ל ת ש מ המחלק דיבידנדה, בצירוף המם ה ת ו ו י  שמומן במנ
ק ס ע ם על ידי ה ל ת ש ך כל המם שהיה מ ס ותר מ ל י  הזוכים בדיבידנדה, הוא גדו
זיציה זו ידועה . פרופו 2 9 ת י ב י ת ושילם עליהן ר או ו ו ו מומן בהל ים ביחד, ל ו  והמלו
ת מלי פטי ת הדרך האו ו של כל יזם השוקל א ר לרגלי ת נ ש מ ש ק מ פ ללא ס , ו  לכל

A.F. Conard, R.L. Krauss and S. Siegel, Enterprise Organisation (Mineóla 2 2 

2d ed., 1977) 667. 
V. Brudney and M.A. Chirelstein, Corporate F i n a n c e (Mineóla 1972) 359. 2 3 

H.G. Henn, L a w of Corporations (St. Paul, 2d : 2  כך גם בארצות-הברית. ראה 4
ed., 1970) 301 et seq. 

: פקודת מס הכנסה). 2 פקודת מם הכנסה [נוסח חדש], דמ״י 120, ס׳ 17(1) (להלן 5 

2 פקודת מס הכנסה, ס׳ 127(ב)(2). 9 

2 פקודת מם הכנסה, ס׳ 2(4). 7 

2 פקודת מם הכנסה, ס׳ 125ב. בזמן כתיבת שורות אלה התקרה היא בשיעור של 45%. 3 

2 נניח, לדוגמא, שהחברה הרוויחה סך 100 לירות והיא חפצה לחלק את כולו למי שמימן 9 

 אותה. נניח גם שאותו אדם נישום על פי השיעור השולי המכסימלי, דהיינו 60%.
 אם תחלק החברה את מלוא רווחיה לאותו אדם כתשלום ריבית, יהיה סד כל המס
 שישולם על ידי שני הנישומים ביחד 60 לירות, ישכן לחברה לא תהיה, לאחר תשלום
 צל רווחיה בתורת ריבית, כל הכנסה שהיא. אם, לעומת זאת, תרצה לחלק את הרווח
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ותה י נ ת מדי ם השוקלים א ת העסק העומד לקום, או של המנהלי ו לממן א ת נ י ח ב  מ
. 3 0 ה ר ב ח דה של ה ת העתי סי נ נ י  הפ

רת חריפה. היו קו ק ״מבחוץ״ נשמעה בי ס ע ת ה  על תמריץ זה לממן א
, בעיקר 3 1 ת ו נ ו ש ת המימון ה רו ת בין צו סקאלי ה הפי נ ח ב א ת ה ל א ט ב עו ל  שהצי
ה על ע י ב צ מ יה לעיון הביקורת, ה וחד ראו . במי 8 ת 2 ת זעירו ו ר ב ח ר הוא ב ב ו ד מ ה ש  כ
ת נ י ח ב ן האופטימלי מ רה במימו ת הבחי ת בעצם א תו ו ת המם מעו ו נ ח ב א  כך. ש
, או ן פיסקאלי ל ידי חסכו י יקוזז ע ל כ ל ן כ יתכן שיתרו ת, שכן י לות הכלכלי  היעי
. ת המם » ו נ ל יתרו ל ג ל זאת ב כ נקט ב י ק י צי השו ת תמרי נ י ח ב ת יעיל מ ו ח ן פ  שפתרו
ע צ מ א ״ל נעצר ב ח הנ ו ת י נ ה ש . ה ע ד ת ה ע ב ה ק ב פ ת ס ח א תו י ב זה של הנ ל ש  ב
דנדה בי י הדי וחד של מיסו ה המי נ ב מ ה ה לי ש א ר . נ ו י ת השור בקרנ  הדרך, ולא אחז א
, ק בעסק עצמו ס ע ת רווחי ה ה להשקיע א ר ב ח טי ה י ת תמריץ לקברנ ת  נועד בכדי ל
ו ה יושגו יעדים מקר ר ב ח ך״ ה וח ״נשאר בתו ם. ואכן, אם הרו ו לחברי א לחלק ל  ו
ת ההשקעה והצמיחה ל ד ג ה ת ו ת הצריכה הפרטי נ ט ק ם ברורים, כגון ה י י  כלכל
ה ביחד ה וחברי ר ב ח ה תו לתמריץ היא ש ו ק על הענ ס ע ת ל נ ת י נ . הסוכריה ה 3  במשק י
דך . מאי 3 ם 5 לק הרווח לחברי לו חו ם אי ל ת ש ס שהיה מ מ קטן ביחס ל ם מו ם מ למי  מש
ת המשפט נ י ח ב יתכן ואין זה מוצדק, מ , י ת לצרכי עסקו ואו ל הלו ט  גיסא, אם העסק נ
ה נ תו ה נ נ ואות אי ל ההלו בית ע ת הרי ע א בה לפרו תו דין. החו ו או ל עלי , להחי י  הרצו
ל כי עמדו תם ע צדק ״להעניש״ או כך אין זה מו לפי ם, ו ם של המנהלי ת ע  לשיקול ד
ת ו ב י ס נ ב ר אותה. מכאן ש פ ה ת תמריצי מס, ל , באמצעו תם  בהתחליבותם, או לפתו
ם כ ס ח ם או ל ק ל ח תר או ל ה בין רווחים שמו נ ח ב א ה ל ק ד צ ת ה ו ת יכולה להי מו י  מסו
. ואות) ם (כשהמימון הוא בהלו ק ל ח יבים ל ן רווחים שחי ת) לבי ו י  (כשהמימון הוא במנ

 כדיבידנדה, תאולץ לשלם קודם בל מם חברות, בשיעור הקבוע של 40%. בעל המניות
 שיקבל את יתרת הרווח, בסך 60 לירות, ייאלץ עתה לשלם עליו 45% מם, שהוא
 התקרה שנקבעה למיסוי דיבידנדה. מם זה יגיע לסכום של 27 לירות, וביחד עם המס
 ששולם על ידי החברה יגיע המס לסך 67 לירות, או ב-7 לירות יותר מאשר אילו חולק

 הרווח כולו בצורת ריבית על הלוואה.
M.R. Schlesinger ״ Thin' incorporât- : 3  ראה, למשל, סקירה מפורטת במאמרים 0
ions: Income Tax Advantages and Pitfalls" 61 H a r v . L . Rev. (1947) SO; 
M. Semmel "Tax Consequences of Inadequate Capitalization" 48 Col. L . Rev. 
(1948) 202. 
Lent "Bond Interest Déduction and the Federal Corporation Income Tax" 3 1 

2 N a t i o n a l T a x J. (1949) 131, 141. ' 
C.L.B. Lowndes "Taxing the Income of the Close Corporation" 18 L a w and 3 2 

Contemp. Prob. (1953) 558. 

3 שט. 3 

3 תשלום הדיבידנדה לחברים מגדיל את הכנסתם הפנויה, ולפיכך מגדיל גם את סך הכל 4 

 המקורות המופנים לתצרוכת. החסכון העסקי, לעומת זאת, נועד בראש וראשונה
 י להגדלת ההשקעה בסחורות הון, המאפשרות, מציזץ, את צמיחתו הכלכלית של המשק.
3 א׳ יורן ״הצעה' לשינוי שיטת מיסוי רווחי חברות בישראל״ הפרקליט' כח (תשל״ב) 395 ; 8 

 א׳ יורן ״מיסוי חברות לאחר ה׳דיפורמה׳ — עדיין נחוצה רפורמה יסודית״ משפטים ז
 (תשל״ז) 423.
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ן מו ר למי ס ברו ק תמריץ מ פ ס זיטיבי מ ת עתה, כי הדין הפו ע ו אם נציין ל נ  די ל
ן דק. כך למימו לפי ל ידי הלוואות, ו  ע

 ם.3.3. תחרות עפ גושים חיצוניים
ו ת ע ק ש ד את ה ות, הוא צפוי להפסי י דה במנ ו העתי ת ר ב ן יזם את ח מ מ  אם מ
ת ו י נ מ ה אם ה ל א ש ה ב י ו נה תל ות, אם יפשוט •העסק את .הרגל. תוצאה זו אי י  במנ
ן ה האחרו ר ק מ לו ב ב נמוך מאד, שכן אפי קו ן הריאלי או בערך נ נפקו בערכ  הו
ע בעסק. אם, כסים שהשקי ת ערך הנ י להפסיד א ב והיזם צפו  ערכן הריאלי הוא ר
ושה שווה קה כנ רו ף בפי ת ת ש ה י חוב, יוכל ל כ מ ס מ . ה ר ב ה ת ה א ת זאת, יטול מ מ ו ע  ל
, ן ר משכו ט ב מועדפים, כגון ש י חו כ מ ס ם; ואם יטול מ  ערך עם הנושים האחרי
ל כו ו י רה כז ת. בצו ו טי לבנ סו נ כי האי ם בהלי ק האחרי ס ע ושי ה ם לנ  יוכל אף לקדו
תו האישית ו ת אחרי ל ב ג ותר מאשר ה ת י כ קת ל ה מרחי ר ט ג מ ק להשי ס ע  בעל ה
ו ת ע ק ש ה ק מ ל תו ח תו לאו ו ת אחרי ל ב ג ג גם את ה ת העסק. הוא יכול להשי ו ב ו ח  ל
ן ת ההו ר ת ד י ס פ ה ת הסיכון ל לל א ו לג ת הון בעלים, ו ר ו צ ו ב נ מ מ ל . ט י ל ח ה ק ש ס ע  ב

ק (בצורת הלוואות) על שכם הנושים האחרים. ס ע ע ב  שהשקי
ן רת המימו ל זוהי צו כ ק ליזמים רבים. אחרי ה פ א ס ל רצת ל ת זו קו ו ר ש פ  א
א ק הדין Salomon v. Salomon. ל ס פ ת הלורדים ב באה לדיון ואושרה על ידי בי  שהו
י מ ת ת ל נ ת י נ ו ה ת הז פלג ת המו ו נ ה של החסי ת ק ד צ דת ה ה על מי ת ת ע ע ב ל כ ע ת  א
י עה ליזמים על פ י ת זו מג ו נ י ה זו היא להמחיש, שאם אכן חס ק ס ת פ ר ט  החברה. מ
ה ב כ ש ק ב ס ע ן ה ת מימו פעה זו, כשהיא לעצמה, מצדיקה א מה שתו  הדין, אין תי

. ל הון עצמי ה ש ק  ד

 ב.4.3. הגדלת הערל הכולל של הפירמה
ל העסק. מטרה זו (שהיא לל ש ו הכו ת ערכ ל ד ג ה ף ל כה לשאו ק צרי ס ת ע ל ה נ  ה
ירות הערך י י נ ל ע ב ת ל ו נ ת יתרו א ב ה חת הפירמה ו ת צמי ה א ח י ט ב ת בחלקה) מ  ערכי
ם ך אחדי ר ית ערכם של ניירות־ ע יתן להשיג עלי ר כאשר נ ב ד ן ה וחד נכו  שלה. במי
. לפי 3 8 ה מ ר י תה פ ך אחרים של או ר ירות ע י ל נ ם ש כ ר ע ית ב ע בו זמנ ו י לפג ל ב  מ
ל לל ש ה הכו כ ר ת ע ל ד ג ל ה ג יעד זה, ש ת ניתן להשי י ס א ל ק ן ה ת המימו י רי או  תי

ואות. ת לצד ההלו ו ד ב כ טה ב ו ל ידי מימון הנ  הפירמה, ע
ה זו הוא, כי שיעור התשואה הממוצע על הון רי ה של תיאו ת ו פ ק ת י ל א נ  ת
ה . הטענ ה לחברה ו ת למי שמלו מ ל ת ש מ ת ה בי ל שיעוד הרי לה ע ו עו ת ו ל ל כ ה ב ר ב ח  ה
ותיהם״ י ל ערך מנ ה ״לסחור ע ר ב ח י ה ם כדאי לבעל י י מתקי א נ ת ר ה ש א כ  היא ש
leverage,)ת כ״מינוף״ עי ה שידוע בעגה המקצו ת מ ע א צ ב  (to trade on equity) או ל

s מצב מעין זה מוגדר בדרך כלל בספרות הכלכלית והמשפטית-כלכלית כ״פרטו-עדיפות״.  ״
ני'ייחשב לפרטו-עדיף אם יש בו כדי להביא תועלת לפחות לאדם אחד,׳  מהלד פלו
: ך  מבלי שיביא לאי תועלת אפילו לאדם אחד. מצב של ״פרטו־אופטימליות״ מוגדר ב
"Any of a number of ,efficient' states of economic affairs, from which it is 
impossible to deviate so as to make one person or group better without 
making some other person or group worse off." 
Gilpin, ,Dictionary of Economic Terms (4th ed. 1977): 
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, י ב ההתחלת צ מ ת, ב מנ ת ממו י נ ו ל ה פ ר ב ח יח ש נ ה נ ב ה ה נ ע ט ת ה ר ה ב ה . ל  gearing) ״
ל ההון הוא 30%. צעת ע ה הממו א ו ש ת ר כי שיעור ה ב ת ס , וכי מ ת בלבד ו י ן מנ  בהו
ה ט י ל ח ת הוא 10% בלבד. החברה מ תה ע ק הכסף באו ת בשו בי יח גם ששער הרי נ  נ
, ו חתנ אה שהיא, להנ יב תשו נ סף י ו ת חוב. ההון הנ רו ל גיוס הון נוסף בצודה של אג  ע
ב ת החו רו י אג ה כלפי בעל ר ב ח ל ה ותיה ש י יבו דך גיסא התחי  בשיעור של.30%. מאי
­ ס ו מ ת ה בי ת הרי ע לשלם להם א ב קבו ו ת כחי גדרו ת ברווחיותה, והן מו ו י ו נן תל  אי
ת או ו ל 20% על הון ההלו ת הרווח, בשיעור ש ר ת י  כמת, שהיא 10% בלבד. מכאן ש
ב ת החו רו ל אג יח ששוויון ש נ ת החברה. אם נ ו י ל מנ ה ע א ו ש ת וסף ל נפק, יתו  שהו
ה של הפירמה עלה, שכן ערך כ ר ע תברר מייד ש , י ״ ב ו ק נ ק שווה לערכן ה  בשו
ת ה של 30% עליהן, כי אם גם א א ו ש ת ת הציפיה ל ק א ה לא ר ת ה ישקף ע תי ו י  מנ
רמה ת זאת, היתד, הפי מ ו ע . אם, ל 3 8 ב ו ח ת ה רו ה על אג א ו ש ת  הציפיה להפרשי ה
ל ספת, בשיעור ש ו ה הנ א ו ש ת ות, היתה ה י רת מנ ה בצו ל וסף ש ת ההון הנ סת א י י  מג

ות שווה בשווה, ושערן לא­ י י המנ ת בין כל בעל ק ל ח ת ת הנוסף, מ ו י ן המנ  30% מהו
ה א ו ש ת ה ביחס ל נ ת ש ד לא היתה מ אה בעתי לה כלל, הואיל והציפיה לתשו  חיה עו

ן הנוסף. י המימו נ פ ה בעבר, ל ל ב ק ת ה  ש

ה נ ב מ ואות ב ב ההלו ל שמרכי כ ה יעלה כ ר ב ח ל ה ה ש כ ר ע בע מכאן ש ו  האם נ
ת ערכה הכולל של ל ד ג ה ף יעיל ל ו נ ר כי המי כו ה יגדל ? לאו דווקא. יש לז ל  ההון ש
ת מ ל ת ש מ ת ה בי ר הרי ע ש יס גדולה מ אה על ההון המגו ד התשו  הפירמה רק כל עו
ו אין נ י ו גודל שטרם התממש, דהי נ וים. ומאחר ששיעור התשואה על ההון הי  למלו
ע וידוע וים הוא קבו ם למלו ל ת ש מ ת ה בי , בעוד שער הרי ו ת לגבי ו פי ו אלא צי נ  ל
ת ל ו ע פ ה מ א צ ו ת ל הפירמה ירד כ ה ושוויה ש פצנ ו ת תנ ו פי  מראש, ייתכן שהצי

Graham, Dodd and Cottle, Security :״ להסבר מלא של תיאוריה קלאסית זו דאה 
Autolysis (4th ed., 1962) 539-549, cited at: Brudney and Chirelstein, supra 
note 23, at p. 315 et seq. 
3 הנחה זו היא סבירה, שכן אילו היה שערן של אגרות החוב יורד אל מתחת לערכן 8 

 הנקוב, היתה התשואה הנומינלית של 10% מייצגת תשואה ריאלית של יותר מ-10%.
 ובהנחה שמחיר הכסף איננו אלא 10%, היה נוצר לחץ על קונים לרכישת הניירות
 העדיפים הללו, מה שהיה מביא להעלאה מחודשת של השער, עד הרמה של הערך

 הנקוב.
3 נעזר בדוגמא הסבימתית הבאה: נניח שהון מניותיה של החירד, במצב ההתחלתי הוא 9 

 . 100 לירות ושהתשואה השנתית עליהן היא 30 ל״י. מחיר הכסף במשק הוא 10%. מכאן
 שלפני השינוי תהיינה המניות שוות 300 לירות, מכיוון שערכן הכלכלי שקול כנגד
 ערכן של אגרות חוב בסך 300 ל״י, המניבות את אחוז הריבית הנוהג במשק, דהיינו
 10%, או 30 לירות. נניח שעתה ההברה מגייסת 100 לירות נוספות באגרות ׳חוב. עתה
 הונה הוא 200 לירות, והתשואה השנתית היא 60 לירות. מתוך סכום זה יש להפריש

,  לבעלי אגרות החוב 10 לירות, המייצגות 10% מהשקעתם. בחברה נותרות 50 לירות;
 שהן התשואה האפקטיבית על המניות. ערכן של המניות יעלה עתה ל-500 לירות, שכן
 ערכן הכלכלי שקול כנגד 500 לירות באגרות חוב הנושאות 10% ריבית. מכאן שתוספת
 י המימון החיצוני הגדילה את ערכה הכולל של החברה בכך שההון החדש שהונפק עדיין
 שווה את מה ששולם בעדו, בעוד ששערו של ההון שהיה קיים במצב ההתחלתי עלה.׳
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נה : הו ך .עלולה .להסתיים כ ש היא. ח ר ת ת . ן כ ים זו א נ י ת ענ ו ל ש ל ת ש . אם ה * 0 ף ו ע מ  ה
ת לנושים, עו י ת המג ו ע ו ב ק ת ה ו י בו י ה לא יספיק .לכיסוי. ההתחי ר ב ח  העצמי של ה
ת ע ם נכסיה — ב לי ו כי פירוק על ת תשלומיה. בהלי ק א י ס פ ה ל . ה ר ב ח כך תאלץ ה לפי  ו
ד גם ה לעמו ר ב ח ל ה כ ו כך לא ת לפי י 1י־,. ו נ ם המאז כ ר ע ת מ ו ח ס פ י  מימושם — להכנ
ב י כ ר מ ת ל דו ותר הו ה דק י ר ב ח נה של ה מי קרן. ככל שהו ותיה. לתשלו י יבו  בהתחי
אה רידת תשו ת יותר, הואיל ודי בי י ש מ ה זו מ נ כ ת גדול יותר, כן נעשית ס ואו  הלו
ארת. נים המתו י ת הענ ו ל ש ל ת ש ה בכדי לגרום לכל ה ר ב ח ל הון ה ותר ע ה י נ ו ת  מ
ר ו ב י צ . ל ע , ל ט ו מ ה . ן ו כ י ס ותר ה ב י ת גדול יותר, כן ר ואו ב ההלו ל שמרכי כ כ  מכאן ש
. * 2 ה ר ב ח ך של ה ר ע ירות ה י א בירידת שער נ ט ב ת ה ב ל י ה שחי  המשקיעים בחברה, מ
מלי ף המכסי ו ע מ ו בהכרח שיעור. ה נ נ ף האופטימלי אי ו ע מ ה היא ששיעור ה נ ק ס מ  ה
ס האופטימלי בין הלוואות. ח י ר ל ב ע ם וההון. מ לה לגייס בשוקי הכספי כו ה י ר ב ח ה  ש
ת . צורה אפשרי 4 3 ת ו ל ע לא ל רמה לרדת, ו ל הפי לל ש ל ערכה הכו י עלו מ צ ן ע  להו

: ה א ב אגרמה ה צגת על ידי הדי ו ף אופטימלי מי ו ע ל מ  ש

 שווי העסק

8 100 
 משקלו היחסי של מרכיב ההלוואות

 בהון החברה (באחוזים)

4 הבד! נניח שכל העובדות הן כמתואר בהערת :השוליים הקודמת, זולת אחת, והיא 0 

 שהתשואה שמומשה מהון החברה לא היתד• בשיעור של 30% כמצופה, אלא בשיעור
 של 7.5% בלבד. מכאן ש־200 לירות של הון לא יניבו אלא 15 לידות רווח. לאחר
 שיחולקו לבעלי אגרות החוב 10 לידות בתור ריבית, תישארנה רק 5 לירות לחלוקה
לא יוכל לעלות על 50 לירות,  כדיבידנדה. ערכן של מניות המניבות 5 לירות לשנה.
 השקול כנגד סכום דומה המושקע באגרות חוב הנושאות תשואה שנתית של 10%,

 ומכאן שערכה הכולל של הפירמה ירד.

4 תופעה זו מתרחשת תדיר במצב של חדלות פרעון, כאשר מתברר כי נכסי החברה, 1 

 : אפילו נרשמו במאזן החברה בצורה שלא נופחה באופן מלאכותי, אינם נמכרים במלוא

 הערר המאזני. הסיבה היא, שהביקוש בשוק המכירות הכפויות נמוך מן הביקוש בשוק
 הרגיל, ולכן המחירים המושגים בו נמוכים יותר. יש גם לזכור בי נכס הפעיל בחברה
 חיה (a going concern) שווה לאותו עסק יותר מאשר לקונה החייב להתאימו לעסק

 שונה לחלוטין.
Graham, Dodd and Cottle, supra note 37, ibid; Durand "Costs of Debt and 4 8 

Equity Funds for Business" Trends and Problems of Measurement, N a t i o n a l , 
B u r . of Economic Research I n c . , H a v e r f o r d College (1952), cited at Brudney 

and Chirelstein, supra note 23, at p. 381 et seq. ; 
 ** ־ הפרקטיקה המקובלת על משקיעים מקצועיים בניירות ערך היא להעדיף נייר.שתשואתו
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ויה ד יהיה שו ב ל ת ב ו י ת במנ נ מ ו מ ה מ ר ב ח ו רואים כי אם ה ם אנ  בתרשי
ויה לך שו ה י נ ת בהו ואו ב ההלו י ל שיגדל מרכ כ ל הפירמה קטן יחסית. כ לל ש  הכו
ל ידי וצגת בתרשים׳ ע ימת, המי ת קיצון מסו ד ו ק נ  של הפירמה ויגדל, עד שיגיע ל
ך ל ה A י ד ו ק נ ר ל ב ע ה מ נ ת בהו ואו ב ההלו י ל הפירמה את מרכ די דה ^ אם תג קו  הנ
ה ל-100% הון הלוואות, יגיע שוויה של ב ו ר ק ה ה ד ו ק נ ב ל ויפחת, עד ש ל ו כ  שוויה ה
ו א ב ו ה ם ש לת ההסברי ו ה זו, ז ע פ ו ת ר נוסף ל ב ס ה . כ ם מזערי בלבד רמה לסכו  הפי
ר­ ת או . בעלי העסק הם המכירים א גי ע על הגורם הפסיכולו  למעלה, ניתן להצבי
ם הם בפירמה, ישמש פ ס ת כ לסכן א ע ו ב מכולם. לכן אם יהססו להשקי ו טו  חותי
ק ס ע י ה ל ע ב ן בהשקעה ש כ ת ס ה ם החיצוניים, שיחששו ל עי ת אזהרה למשקי ו א ר כ ב ד  ה

ם להשקיע. י ב ר ס  עצמם מ

ה הואיל ויש ת מ כו ה בארי ת. הםברתי ד כאן תיאורה של התיאוריה הקלאסי  ע
ה מימון נ מ מ ם ל ה המבכרי ר ב טי ח י יעיהם של קברנ ך אור נוסף על מנ ו  בה כדי לשפ
ת י ס א ל ק ריה ה ס התיאו ת השיקולים בבסי כ ר ע ב זה כי מ ל ש ר ב ב  דק. כדאי להדגיש כ
לל של הפירמה ת ערכה הכו ל ד ג ות. ה י י המנ נטרסים של בעל לה באי ת כו ד ק ו מ  מ
ב נשארים ת החו רו ות. שעריהן של אג י ית שערי המנ ת עלי ו ע צ מ א לו ב ש כו מ מ ת  מ
ת כ ל ו תר נושי הפירמה ה לי הם ו ת לבעלי ק פ ו ס מ ן ה ת הבטחו  יציבים43א ואילו כרי

 גבוהה יותר על כזה שתשואתו נמוכה יותר, וכזה שהסיכון הטמון בו נמוד יותר על בזה
 הצופן בחובו סיכון רב יותר. מכאן שבדיאגרמה הבאה ברור שיש להעדיף את נייר א׳
 על פני נייר ב׳. ואולם בלל לא ברור איזה משני הניירות, ג׳ או ד׳ עדיף, שכן האחד
 נושא תשואה גבוהה יותר, בעוד האחר ״בטוח״ יותר. אציין במאמר מוסגר שהסיכון
 נמדד לאו דווקא על פי סיכויי האינסולבגטיות של המנפיק, כי אם בעיקר על פי מידת
 ״יציבותה״ של התשואה השנתית, כאשר ״יציבות״ מוגדרת לענין זה כקירבה המירבית
 ביו התשואה הרב-שנתית הממוצעת מצד אחד, לבין ממוצע הסטיות השנתי ממנה מצד

 שני.

 שיעור תשואה שנתי
 ממוצע (באחוזים)

 א׳

 ד׳.

 ב׳.

 שיעור הסיכון
א ניתן אפילו לטעון כי ככל שרב היצע אגרות החוב החדשות במשק, כן יורד מחירן 4 3 

 ועולה שער הריבית המשתלם על פיהן; מכאן ששער הריבית הקבוע לאגרות החוב
 הישנות נמוך מזה שיש לקבוע לאלה החדשות. מחיר אגרות החוב הישנות חייב לרדת,
 על מגת להתאים את תשואתן הריאלית לתשואת אגרות החוב החדשות. נמצא כי גידול
 בהנפקת אגרות החוב, אף אס הוא מעלה את שעריהן של המניות, מוריד את שערן
 של האגרות שכבר נמצאות במחזור לפני הגידול בהנפקה. בחרתי שלא להדגיש היבט
 זה בגוף הטקסט, הואיל ולניתוח זה משמעות בעיקר במישור המקרו-כלכלי; גידול
 ׳.: בהיצע אגדות חוב של חברה בודדת יהיה בדרך בלל קטן מכדי שיוכל להתבטא בשער

 הריבית של המשק בכללותו ובעקבות זאת בשער אגרות החוב של אותה חברה.
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­ א ל ק ריה ה ם בתיאו ם המתוארי צי ה לתמרי נ ע נ ק יותר. מי ש נה ד ל שהו כ וצת כ ומתכו . 
ן ת — בעלי ההו ח צת אנשים א ו כדי להיטיב עם קבו ת צעדי ת מכוון, איפוא, א י  ס
ת אחרות, כגון צו ו על קבו ת הצעדים הלל ע פ ש ה ת ל ט ל ח ו ך אדישות מ ו ת  הדק — מ

 נושי החברה.
ן ת נטוש ויכוח בין המומחים למימו י ס א ל ק ריה ה תה של התיאו ו נ ו כ  על נ
ל התיאוריה רת ע קו ת. חלוצי הבי קו ת עמו יבעו בה פרצו ה נ נ ו לאחר ת, ו  חברו
ת א ר ק ת הם צמד המלומדים Modigliani and Miller, שעל שמם אף נ י ס א ל ק  ה
לל של הפירמה . הם ביקשו להריגות כי שוויה הכו 5 1 ו ר צ י ת ש י ריה החדשנ  התיאו
רתם קו ה ההון שלה. אם צדקו בבי נ ב מ ת מושפע מ ו וכל להי ת החברה) לא י ו י  (ושל מנ
ך ו ק עשו כן ת ה מימון ד ו מנ טי החברה שמי י יח כי קברנ ד להנ וכל עו  זו, לא נ
ש צידוקים אחרים פ ח ם; נאלץ ל ושי י הנ ל פנ ת ע ו י ה חד צדדית של בעלי המנ פ ד ע  ה
נו צעדיהם ו ה בחזקתם שלא כו ר ב ח טי ה י ת קברנ ת המימון הדק ולהעמיד א ו י נ  למדי
ט רו ה לפי ב ר ת ה בו ת סוג משקיעים אחד בלבד. מכאן החשי ב ו ט ה ל ל פ ן מ פ  באו
תיה על הסוגיה ה והשלכו ת ו נ ו כ להערכת נ ם של Modigliani and Miller, ו ת ר ו  ת
ת בו ם בחשי ח נ ת ה ת יאלץ ל ו ר ב ח ל רזי מימון ה ו אמון ע נ  .שלפנינו. הקורא שאי
נה. א מייד עם קריאתו הראשו ב ע ה ט ק ב ח ש תו י ת הנ ן א ו להבי ן אם יקשה עלי י  הענ
ת ו ר ח ת על ב ק ההון פו ת הנחה לפיה שו ח נ ו ן זו מ ית מימו רי ס תיאו י ס ב  ב
. כל המשקיעים טי ן רלבנ י ו מידע מושלם בכל ענ ם ב , כשלכל המשתתפי ת ל ל כ ו ש  מ
ל השקעתם. ה ע א ו ש ם של ת מו ג מכסי ע להשי י לית עם מנ נ ו רה רצי ם בצו עלי  פו
ת הקיימות ו בי טי ת האלטרנ ת הסיכון הצפויה מן ההשקעו מ ר ת היא ש פ ס ו ה נ ח נ  ה
ן ר נתו ת סיכון אחידה. ברי כי איש מן המשקיעים לא ישלם כל מחי מ ק היא ר ו ש  ב
ף מושלם י ל ח ג נייר ערך אחר, המהווה ת , אם יוכל להשי ד נייר ערך כלשהו ע  ב
ותר נמוך. מכאן שאם ייווצרו הבדלי מחירים בין ניירות ר י ר הראשון, במחי י י נ  ל
ר את » להמי ם י ר ו ס ר ס ם מושלמים אלה לאלה, ימהרו ה פי  ערך המהווים תחלי
ה מ צ ע ל ש רים זו כ ת סרסו ל ו ע ותר כדאיים. פ ת הי רו י י ת כדאיים בנ ת הפחו רו י י  הנ
­ ד ב נ ת ה רמו ואת שווין של כל הפי ריה הזו, להשו ת התיאו ו ב ת א ע ד א בהכרח, ל י ב  ת

ואות בהונן. ב ההלו י ל מרכ ו רק בשיעור ש ת זו מז ו  ל
ה אותן חברה א׳ נ כ נ ת, ש י פירמו ת ך השוואה בין ש ו  נדגים פרופוזיציה זו ת
ך ס ת הוא זהה, ב רמו טי בשתי הפי לו ה האבסו א ו ש ת יח כי שיעור ה נ ה ב׳. נ ר ב ח  ו
לה על ת כו נ מ ו מ ה א׳ מ ר ב ח ת אינו אלא ש רמו  10,000 לירות. ההבדל בין שתי הפי
ת ק פ נ ת ה ר ו מ ת ת רו ה ב׳ גייסה סך 30,000 לי ר ב ח ד ש ת) בעו ו י ה (הון מנ די בעלי  י
ת על מ ל ת ש מ ת ה בי ר הרי ע ק — שהוא גם ש ש מ ע ב ת הקבו בי ת חוב. שער הרי ו ר ג  א
, לפי ת (בלירות) רמו י הפי ת וה בין ש ה המשו ל ב ת החוב — הוא ,5%. להלן ט רו  אג

: ת י ס א ל ק ה ה רי או  התי

F. Modigliani and M.H. Miller "The Cost of Capital, Corporation Finance 4י׳ 
A m . E c o n . Rev48 " and the Theory of I n v e s t m e n t . ( . 2 6 1 ) 1958 

4 פעולת הסרםורות (arbitrage) הינד, פעולה של מכירת סחורה הומוגנית בשוק החלקי 8 

 שבו מחירה גבוה יותר, וקנייתה בשוק החלקי שבו מחירה הוא נמוד יותר, כאשר רווחו
 של הסרסור מתבטא בכד, שנשאר בעלים על אותה כמות של סחורה, אך זכה בהפרשי
 שערים. מובן מאליו שפעולת הסרסורות תימשך כל עוד קיימים הפרשי שערים בין שני

 השווקים החלקיים, ולפיכך סופה לבטל אותם.
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 חכרה א׳ חכרה כ׳

ת 10,000 10,000 י ת נ אה ש  תשו
בית על אג״ח 0 1,500  רי
ות 10,000 8,500 י י מנ  תשואה לבעל

ות 0.1 0.11 י  שער היוון המנ
ות 100,000 77,272 י  שווי השוק של המנ
 שווי השוק של אגה״ח 0 '30,000

 שוויה הכולל של הפירמה 100,000 107,272

ו יכול להימשך נ ת, אי ריה הקלאסי ך התיאו ו ת לה מ ב זה, העו צ  לדעתם, מ
ת של ו י י אחוז אחד בהון המנ נ ע פלו יח שלמשקי נ . נ 4 8 ד ב ל ק זמן קצר ב ר א פ ל  א
ת י ת נ ש א, איפוא, 772.72 לירות, והתשואה ה הו ' ו תי ו י ה ב׳. מתיר השוק של מנ ר ב  ה
ת ר א : למכו ן מ ק ל ד ג כ ה כדאי יהיה לנהו ע כז ת מהן היא 85 לירות. למשקי ח מ צ נ  ה
ת ו נ ק ואות. ל ק ההלו ת בשו רו ות 300 לי רתן 772.72 לירות. ללו ל תמו ב ק ל ו ו תי ו י  מנ
צאה ל שגה. התו רות כ ה לו 100 לי נ ס נ כ ך 1000 לירות, אשר ת ס ת א׳ ב ר ב ח ת ב ו י  מנ
ך 100 ו ת : מ ם י א ב ע מן הטעמים ה תו משקי ה רווח לאו י ה ם אלה ת  נטו של מהלכי
ת על בי ת כרי רו ה א׳ יצטרך להפריש 15 לי ר ב ח ו ב ת ע ק ש ה ת שירוויח מ רו י  הל
ה א ו ש ה ת ת ו וק א מר בדי . יישארו לו 85 לירות, כלו ת שנטל רו ואה בסך 300 לי  ההלו
וח סף על כך הוא מימש רו ו ה ב׳. ואולם בנ ר ב ח תו ב י י תה לו על מנ ת שהי י ט ו ל ו ס ב  א
ס ו ל ה ב׳ פ ר ב ח ר ב כ מ יה ש ר המנ ת ההפרש בין מחי  בסך 72.72 לירות, המהווה א
ה ר ב ח ו ב תי ו י ר מנ ו טל כהלוואה, והסכום ששילם (1000 לירות) עב רות שנ  300 הלי
ת טי לו אה אבסו ה תשו ת ו ה לקבל• א ת , אם כן, בכך, שהוא יכול ע א ט ב ת וח מ  א׳. הרו
נליים ו ל המשקיעים הם רצי י כ יחים כ ו מנ ר שאנ ח א ותר קטנה. מ ת השקעה י ר ו מ  ת
ת ו ״למנף״ (to lever) א נ י ו — דהי נ ת מ ג ו ד ב גמת המשקיע ש ת כדו  ויחפצו לעשו
נים ה ב׳ ועודף קו ר ב ת ח ו י ל עודף מוכרים במנ ידית ש ה מי ע ו נ ל ת  עצמם — תחו
ותיה י ר מנ ע ת ש ד ר ו ה ת הביקוש וההיצע יגרמו, איפוא, ל חו ת חברה א׳. כו ו י  במנ
, ת שיווי המשקל ד ו ק נ תיה של חברה א׳, עד ל ו י ת שער מנ א ל ע ה ל ה ב׳ ו ר ב ל ח  ש

ת יתאזן. רמו דה בה ערכן הכולל של שתי הפי קו א היא הנ  הלו
י ו  התיאוריה של Modigliani and Miller, שאין ערכה של הפירמה תל
ת מו י ת בהתקי י נ ת ו תה מ ו נ ו כ ה ומוצדקת. ואולם נ נ ו כ ת לי נ ראי ב ההון שלה, נ כ ר ה  ב
חה ת במציאות. ההנ מו י ה אינן מתקי ל א ת ה חו ך ההנ ו ת ים מ ת שתי ו ח פ  הנחותיה. ל
ה ל פ מ ס ה ל מ ט ו ר שאם מ א מיסים. ברו ל ת במשק ל עלו ת פו רמו ה היא שהפי נ ו ש א ר  ה
גדל ל שי כ י של הפירמה כ ות, יעלה ערכה הכלל י ת מנ ע ר ל ב ו ת חו ת אגרו ב ו ט  ל
ה י חה השנ . ההנ ימת) ״ ת אופטימום מסו ד ו ק נ ה (לפחות עד ל ב ואות ש ב ההלו י  מרכ
. כללת ת משו ו ר ח ת ת היא שכל שווקי ההון נמצאים ב או ת במצי מ י י ק ת ה מ נ י א  ש
ק על הנעשה : למשקיעים אין מידע מספי ם י מ ע ל של ט ו ל כ מ ר כך מ ב ד ה אין ה ש ע מ  ל

 ** הדוגמא המספרית המובאת כאן והניתוח שבפיםקה הבאה לקוח מתוך ספרו של
Van Home, F i n a n c i a l M a n a g e m e n t and Policy; See Brudney and Chirelstein, 
supra note 23, at p. 387 et seq., esp. at 395, note: Home Made Leverage. 

Brudney and Chirelstein, ibid. *ך 
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ת י פ ס ך בהוצאה כ הו כרו ייר ערך אחד למשנ ר מנ ב ע מ  בשווקים שבהם הם סוחרים, ה
ש ק ב מ ע ה י עד כי משקי גנ ה הומו ו כ נ ם אי  (transaction cost) ניכרת, שוק הכספי
ם ל ת ש מ בית ה תו שער רי ל להשיג אשראי באו ג ת עצמו מסו  ״למנף״ (to lever) א
ל שיש כ ב מ . ייתכן שהגורם החשו 4 8 ן ה ל ב ש ו ח ת ה רו י אג ל ע ב ת ל רמו  על ידי הפי
ת ו מ ר י פ נה בעיקר ל ו . והכו . ת הפירמות, י ב ר  לזכרו בהקשר זה הוא, כי הונן של מ
ו נ נ ה אי ק הון כז לו ששו רגן שהוא. ייתכן אפי ק מאו ר בכל שו ח ס ו נ נ ת, אי ו  הקטנ
ת ח רמה א ר מפי ר מהי ב ע ה מ ת י ל כ ת ת סרסורים ש ל ו ע פ ל בנמצא. מכאן ש ל כ  ב
ר ד ג ה ב נ נ ה ההון, אי נ ב מ יים ב ו נ וצרו משי ל הפרשי שערים שנ צ נ ה, בכדי ל  למשנ

ל ועיקר. ל ת כ  האפשרו

ם לי ו ם ואי שכל י ס מפל ב קיומם של חוקי מ ק ע כי ע ו יתן לקב ם נ כו  לסי
ן מו ה זו. התמריץ לממן מי רי או ב לתי ק ההון אין עדיך מעשי ר ות) בשו  (אימפרפקצי
ם היחסי של בעליי ב צ פה להיטיב את מ ד בשאי ק ו מ לו מ כל כו  דק אכן קיים — ו

ת בחברה. ו י  המנ

 ג. מימון דק והרמת מםד: משפט רצוי
י ל ל  ג.1. כ

ן פ ת באו רמו ק הקודם עמדתי על הטעמים הממריצים יזמים לממן פי ר פ  ב
ת מ ט בהם כ י להבלי ם אלה, רצו ת מטעמי ו ש ק ב ת מ ת ה ו נ ק ס מ ר ל ו עב י שנ . לפנ 4 ק 9  ד
ת הנושים. ב ו ט ה ל ותר היא שהדאג ת בי סי ה הבסי נ ו כ ת ת. ה תפו ת יסוד משו ו נ ו כ  ת
ד — ח ני א ה קיצו ר ק מ ן העסק. ב רת מימו ל צו ן השיקולים המשפיעים ע ה ממי נ נ  אי
י נושי ת על פנ פו ם עדי י ל ע ב ת ל ת ה ל ת י ל כ ת ואות בעלים ש ן על ידי הלו ת מימו ר ו  צ
ד ע ו י ן מ ו : התכנ י ל י רח של ן באו ת ״טובת״ הנושים בחשבו ח ק ל  הפירמה — נ
מן העסק. ים מהן לו מו יות שהנושים היו נהנ ט מן הזכו ה להמעי ד הקטנ ת ל ב ח ר  ב
ר ס ו ח ם ב ם בעסקי י ם הבעל ה פותחי ל י ח ת כ ל ן הקטן מ ה המאז ר ק מ . ב  בצורה אחרת
ת לי דה שלי ו ל תנ כ ם ש ל הנושים, שכן ידוע לבעלי רלם ש ו דע לג ת מו ו  אכפתי
לט עוד ב זה בו צ מ . ייתכן ש ן ת פרעו ל ד ח ך אותה ל ו לה להפ ות הפירמה עלו וחי  ברו
ו נ ו ית הן לרפי ה מודעים בו זמנ ר ב ח לך וקטן, כי בעלי ה ן ההו ותר במקרה המאז  י
ן ם על המאז ו ידוע לנושים, המסתמכי נ ן זה אי ו ת שרפי ו ר ש פ א  של העסק, והן ל
יע העיקרי . אם המנ תו ל העסק, אשר טרם שיקף את התרופפו ן ש י האחרו ת פ ו ק ת  ה
ד ג נ , ברור שלא ״רעת״ הנושים היא שעמדה ל ל הפיסקאלי קו ן הדק הוא השי  למימו
ת ו ב ש ח ת ה ה ם ידעו ש י ת, כי הבעל לם גם כאן ניתן לציין, ראשי או י היזמים. ו נ  עי

Van Home, supra note 46. 4 8 

4 נמנעתי במודע מלציין כמה סיבות אפשריות נוספות, הנראות לי כבעלות חשיבות 9 

 זמנית או לוקאלית בלבד. למשל, בראשית התפתחותו של המשק הישראלי שמו מעצבי
 . המדיניות הכלכלית במדינה את הדגש על צמיחה מהירה וכמעט ״בכל מחיר״. כדי
 לממש כוונה זו העמידו לרשות מפעלי התעשייה בארץ הון הלוואות זול ועודדו אותם
 להשקיעו בהרחבת מפעליהם. מאחר שבעלי המפעלים לא היו מסוגלים י להשקיע הון
 ניכר משל עצמם, אשר ישמור על יחס סביר בין ההון העצמי לבין ההלוואות הנוחות
 האלה, נוצר מאליו מצב של מימון פירמות במרכיב הלוואות דומיננטי. ראה, לענין זה,

 • שמואלי, מה• מסתתר מאחורי המאזן? (שוקו תש״ל) בעיקר הפרק השני, עמודים 23•
 ואילך.
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ב ל •מרכי ו ש ר ר ב . ה ר י ח ב י ה ית, כ ע בנושים, ושנ ו לה לפג ו י על סקאל ץ הפי י ר מ ת  ב
ת ת א ר ש ועד אלא ל כך לא נ לפי , ו 6 ק 0 ץ שו ה לתמרי נ ע ת גבוה לא היה מ ואו  הלו
ך ר ת ע ל א ם ביקשו היזמים להגדי י החברה. גם א ת של. בעל ד צדדי ח ם ה ת ב ו  ט
ת ו י ה , ה ב ר ה ב . . ד נ ו ב אינו ש צ מ ואות, ה ב ההלו י כ ר ת מ ש ג ד ל ידי ה ה ע ל ו ה כ מ ר י פ  ה
ר מ ו ל ו של השוק, כ לי ה לתמריץ המס, וכן לאי שכלו נ ע נה אלא מ ת זו אי ו ג ה נ ת ם ה ג  ו
ה שידוע ל ו ע ט פ ל ח ה ב ת רצויה, ו י ק ש צאה מ ג תו עדת להשי ו לה המי וקא פעו  לאו דו

ה לרועץ לנושים.  עליה שתהי
ן הדק נה) של המימו ה הראשו נ ו כ ת רה ב ת (אך הקשו ר ח ה א ב ו ש ה ח נ ו כ  ת
ת זקי חדלו קה (allocation) של נ ו ט בעצמו על חל י ימר להחל קל מתי א שהשו  הי
תו תוקף, נ ו ינתן לכו ן נושי החברה. אם אכן י ו לבי נ ן של הפירמה שלו, בי  הפרעו
ל שכם הנושים. סם ע להעמי ל העסק, ו ו ש נ ו י כשל נ ת סיכו ל עצמו א ע ר מ כל להסי ו  י
ט פ ש מ ך ה ט הרצוי, האם אכן צרי פ ש מ ת ה נ י ח ב , מ ק זה לברר ר ל פ ו ש ת ר ט  מ

. יה לו זקים הרצו ת הנ ק ו ל ע בידי היזם במימוש ח י  לסי

ן דר, זקי מימו ל נ קה (allocation) ש ו ר לחל ר ד ד כ פ ת מ מ ר ^ ה .  ג
(externalization) החצנה . 1 . 2 . 1 

ה נ צ ח ת ה ו ר ש פ ד א ע  ג.1.1.2. ב
ת ש ו ח . ת ו ת פירותי ל א י לאכו יהם לסיכו ו של כל עסק נושאים פנ  בעלי
. אין ו ת בהפסדי א ש ן ל יים לסיכו ה הצפו ל בת שהם יהיו גם א י ת מחי י ר ט נ מ ל ק א ד  צ
בן — ק לו — לראו לה להועיל ר כו ת הי ו ל י ע פ ח ב ת פ בן י ת שראו ע ד ל על ה ב ק ת  זה מ
תן ן עצמו נ ו שמעון — אלא אם כן, כמובן, שמעו נ כ ש יק רק ל לה להז כו  אך הי

. 8 ת 1 ו על תו ת ו ו י ו של עלו ה כז ק ו ל ח ו ל ת מ כ ס  ה

ן לראיה, מה הנדו ה זו היא האם דו ק ס ת פ ר ג ס מ ה ב ר ר ב רצה ל  השאלה שנ
ק ס ע ת ה מ י ת כל פ ר א י הפירמה לקצו ר המימון הדק לבעל ש פ א ד האם מ מ ו ל  כ
ם יחד ברי י נימוקים חזקים חו ולת. שנ ד על שכם הז ס פ ה י ה נ א סיכו ו ת מל לגולל א  ו

0 ראה לעיל הערה 33 והטקסט הנלווה לה, וכן הטקסט בסיפא לפיסקה ב.4.3. 0 

 » מלבד טיעון זה של צדק, קיים גם נימוק כלכלי חזק להפנמתם של סיכונים (ועלויותיהם)
 אל תוך החברה, ולמניעת החצנתם וגלגולם על הזולת: אם הסיכון הוא חלק מן העלות
 החברתית של הנקיטה בפעילות מסויימת, רצוי הוא שעלות זו תתוסף אל מחירי
 המוצרים הנצמחים מאותה פעילות, ולא למחיריהם של מוצרים אחרים. רק בצורה כזו
 תוכל החברה, על ידי קניות הפרטים, להוציא את כספה לרכישת אותם מוצרים שהיא
 מוכנה לשלם את מחירם. אילו יכולה היתד, חברה א׳ להחצין חלק מעלויות ייצור
 מוצריה לחברה ב׳, היו מחירי המוצרים של חברה א׳ יורדים, ואילו אלה של חברה ב׳
 תופחים אל מעבר להוצאות ייצורם האמיתיות. הצרכנים היו מקבלים תמריץ להעדיף
 את מוצריה של חברה א׳ על פני מוצריה היעילים יותר של חברה ב׳ למרות שללא
 ההחצנה היו נוטים יותר להעדיף את מוצריה של חברה ב׳ החסכונית יותר. תוצאה זו
 היא בלתי יעילה הואיל וחברה א׳ מבזבזת משאבים — המצויים במשק במשורה —
G. Calabresi "Some :  שניתנים היו לניצול יעיל יותר אצל זולתה. ראה באופן כללי

Y a l e L.J70 " )1961. (Thoughts on Risk Distribution and the Law of Torts 
499. . . 
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וצרת ה י ר ב ח ן על גורמים שמחוץ ל ת הפרעו ו ל ד י ח נ טל סיכו ת נ ל ט ה ה ש נ ע ט ד ה ג  נ
י אופטימלית. ת ל קה ב ו  חל

ת מימון דק לוקה ל ע ה ב ר ב ר עם ח ש ק ת מ לת ה ו ן הוא שהז ימוק הראשו  הנ
­ ת המחי כ ר ע מ ותן להם ביטוי ב נ , ו ן ו בחשבו ת כז ו ר ש ק ת ה ים ב נ ים הצפו נ כו ת הסי  א
ת אשראי ל ב ק מ ה ה ר ב ח ן החברה. אם, לדוגמה, הסיכוי ש ו לבי נ ת בי מ כ ס ו מ  רים ה
ה זו אשראי ר ב ח ק ל פ ס מ לת ה ו גיב הז ד למאה, י ח ל לפרעו הוא א כ ו לת לא ת ו  מן הז
ת. כדי נה בלעדי ת זו אי ו י ת עלו פ ס ו ת בן ש ז אחד. מו ת באחו בי ת אחוז הרי א ל ע ה  ב
ג מידע, ואף וה להשי ל המלו ותיה ע י בו י ד בהתחי ה לעמו ר ב ח ד על סיכויי ה ו מ ע  ל
וה , יאלץ המלו ת האשראי ק ס רת ע ר קשי ח א ות. גם ל י לת עלו טו ה נ נ נ י ת המידע א ג ש  ה
ן של החברה, בכדי שלא יחמיץ לת הפרעו כו ת פיקוח שוטף על י ו י ו ת בעל א ש  ל
ת ו ל ד י ח פק סימנ יכרים באו י זכויותיו, אם אכן נ ת המועד האופטימלי למיצו  א
ת אשראי ק ס ע ה יסכים ל ו ך שמלו כ בה ל ת אין כל סי ל ל כ ו ש ת מ ו ר ח ת ן ברורים. ב  פרעו
ה ר ב ח ת כספו ל ת א ו ו נים, אם הוא יכול להל ת נתו בי אי רי ה כלשהי בתנ ר ב  עם ח
ם. כפי שטען המלומד ן מופחתי ת פרעו ו ל ד י ח נ כו ת ובסי י ב י י ר א נ ם ת ת ו א ת ב ר ח  א
ת אשראי ו א ק ס ו ע ת ר ת לא כ ל ל כ ו ש ת מ ו ר ח ת ב ים ש ו  Posner, חזקה על, כל המלו
ת מן ו ח מ צ נ סף ה ו ן הנ ות הסיכו י ת עלו ת ביטאו א ו א ק ס ע י ה א נ י אם ת ת ל , ב  כלשהן

.° ה 2 ר ב ח  המימון הדק של ה
ם אי ק מהווה, בתנ ה כי מימון ד ר ב ס ה זה בוטאה אף ה ב ש ח ך לקו מ ש מ ה  ב

ם: עדפת על ידי הצדדי ה המו ק ו ל ח ר אידיאלי ל  מסוימים, מכשי

"A nominally capitalized corporation may be an ideal device for allocating 
the risk of loss between the parties. If X extends credit to a venture, operated 
by A, the risk of loss is normally on A ; however, if it is agreed that X is to 
look only to the profits of the venture rather than to A personally, a nominally 
capitalized corporation to operate the venture allocates the risk as desired." 5 3 

י ת ל ת של הצדדים, יהיה זה ב ו תי תיהם האמי ת העדפו ת א א ט ב קה זו מ ו ם חל  ואכן, א
ה נ רתם הראשו ת בחי וה א ; אם היא מהו ת ו י ו ר ש פ א ת ה פ ל מ ע ק אותה מ ו ח מ י ל  רצו

י ת ו ח ת להם פ ראי ת הנ ע להדיחם אל אפשרו  — מדו
ה ר ב ח ך ה ם אל תו נ סתה להחצי י ה נ ר ב ח ה נים ש רת הסיכו חז גד ה י נ ק השנ ימו  הנ
ב בו עליה צ מ ת ל נ ר מ ו ת ה מ ת ו ל ל כ ה ב ר ב ח ה ן לומר ש ה: אין זה נכו מה הוא ז י נ  פ
ת מהווה תמריץ ו ת האחרי ל ב ג ת. ה ת התועלו ר א ד לא לקצו יות, א ת רק בעלו א ש  ל
ם פ ס ת כ ה א נ פ ה הזו היה מ נ לה של הדוקטרי טו ד שבי ה בעסקים, בעו ע ק ש ה ק ל  חז
ת י ק ש ם צמיחה מ נם מאפשרי ן צריכה, שאי ם חלופיים, כגו קי ל היזמים לאפי  ש

R.A. Posner "The Rights of Creditors of Affiliated Corpor- : 5  ראה, בהרחבה 2
ations" 43 U. of C h i . L . Rev. (1976) 499. 

R.W. Hamilton, Corporations (St. Paul 1976) 197. 5 3 

 . כדאי לציין כי נותני אשראי מתוחכמים יכולים להגן על עצמם מפני נזקי חדלות פרעון
 גם בדרכים חלופיות. למשל, בישראל קיים נוהג בנקאי שלא להלוות לתאגיד קטן,
 אלא כנגד ערבויות אישיות של בעליו להחזרת האשראי. כך מצליחים הבנקים להביא
 מראש לתוצאה הדומה להרמת המסך מבלי שיצטרכו לעמול בבתי המשפט כדי להשיג

 יעד זה.
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: ו ן ז מד Gower בלשו ע המלו ב ך ק . על כ ג כלכלי  ושגשו

"[I]t is clear that without legislative intervention, limited liability could 
never have been attained in a satisfactory and clear cut fashion, and that it 
was this intervention which finally established companies as the major instrument 
in economic development. Of this the immediate and startling increase in pro-
motions is sufficient proof." 5 4 

, ל ת לכל פ ת ו ש ה ייחודית ליזמיה, אלא היא מ נ ה אי ר ב ח ום ה ת מקי ל ע ו ת ה ר ש ח א  מ
ת. ת עסקים עם חברו י ם מעשי בעי ו ים הנ נ כו ל הסי ט נ ם ב תפי ל יהיו שו י שהכ  מן הראו

ה נ צ ח ת ה ו ר ש פ ד א ג  ג.2.1.2. נ
ה לי. א ר ו נ נ נ ה אי נ צ ח ה ת ה ימוקים התומכים באפשרו י הנ נ ש ד מ ח  אף א
ת המימון ו י ו ת של שיקוף על ו ר ש פ א ות לכך. ב י ת המרכז בו ת הסי ר א א ת ה זו א ק ס פ  ב
ל א הצביע ע ו ה L a n d e r s . 5 קאי 5 ה המשפטן האמרי ב ח ר ה ר האשראי דן ב  הדק במחי
ת האמורות, הואיל ו י ו י לעל ת ביטו ת ם יכולים ל נ ה אי ר ב ה ל ה ם מנושיה ש  כי רבי
גמה י של הסכמה. הדו נ ט רצו ק א וצר מ ו נ נ ה אי ר ב ח ן ה ם לבי נ ב הקיים בי ו  והחי
ן : המימו ה ב ו גמה ט ס הם דו ך היא חיובים נזיקיים. גם חיובי מ כ ותר ל ת בי ט ל ו ב  ה
ו מנ ת הנישומים שמי טל המיסוי, בשחררו א ניות בנ ו י ו ת השו ות א ל לעו  הדק עלו
ל כ זאת ב טל אל יתר הנישומים, ו ת הנ רו א בהעבי ת מם, ו ו י ו ם מחב ק ס ת ע  בך א
Posner ותיה. נראה שגם י יבו ד בהתחי ת לעמו ל ג ו ס ת מ ו ה להי ר ב ח ה בו חדלה ה ר ק  מ
. ־ « ם י י נ ו צ י ר ת ל בר הוא בחיובים ב ו כשהמדו ת פ ק ש ת של ה ו י ט נ ב ל ר דה באי ה  מו
ניים. ת חיצי ביקורתו גם לטריטוריה של החיובים הרצו ה א נ פ  ואולם Landers מ
ת ו ו ת הל ו ר ב ח ה מ ב ג נ ת ה בי ר הרי ע ש ק ב ן ד ובעים ממימו ים הנ נ כו  ברי ששיקוף הסי
ל כ ותר של לווים. כ ת י ו ב ת ר ו רי ו וחדת לקטג ת מהירים מי כ ר ע ב מ י  כספים, מחי
ק תן האשראי חייב להעסי ו ן נ ת הפעלתה, שכ ו ל ת יותר, כן גדלה ע נ ד ו ע ת מ כ ר ע מ ה  ש
. ע לעצמו ב ק ת ש ו ב ר ות ה רי ו ת הלווים לפי הקטג ג א ו ו יהיה לסו ד ן שתפקי ו נ ג  מנ
ח מ צ ת ת ש ל ע ו ת ותר מן ה ה גבוהה י י ה ן זה ת ו נ ג ל מנ ה ש ל ע פ ה ת ה ו  ייתכן שעל
ת י ב י מי ר ו בת בתשל י ה החי רי ו נים הרעים, ומסיווגם בקטג ר מוקדם של הסיכו תו  מאי
ת י הנקשרו א ר ש א ה ; ת ו א ק ס ח ע פ ן החיים. נ ו ת מנסי ח כ ו ה זו מ נ ע ט גדלת. דומה ש  מו
, וגו י לסו ל כל לווה, כד ותיו ש ם לעיין בציצי י פנ ים נ ו לך וגדל, ואין המלו  במשק הו
ן ת פרעו ו י חדל נ ה שסיכו זרם אליו בהתאם. מכאן שהטענ ת האשראי המו ר א ח מ ת ל  ו
ו נ נ ו של העסק באים לידי ביטוי בשער הריבית, במשק שאי נ ת מימו ר ו צ ובעים מ  הנ

L.C.B. Gower, supra note 18, at p. so 5. בהערת שוליים מציין המחבר כי בשש 4 

 השנים שחלפו מאז נחקק באנגליה כלל האחריות המוגבלת (בשנת 1856) הוכפל מספר
 , החברות פי שניים וחצי בקירוב.

J. Landers "A Unified Approach to *,arent — Subsidiary and : 5  במיוחד 5
Affiliate Questions in Bankruptcy" 43 U. C h i . L . Rev. (1975) 589. -
J. Landers "Another Word on Parents, Subsidiaries and Affiliates : ראה גם 
in Bankruptcy" 43 U. C h i . L . Rev. (1976) 527. 
Posner, supra note 52 5. על השפעתו של מימון דק על נושים אינוולונטריים ראה 6 

J.G. Deutsh and J.J. Bianco, T h e L a w of Corporations — W h a t : בהרחבה •• 
Corporate Lawyers D o ? : (Mineola 1976) 226. 
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ת ק ד צ ה ה ל ב ז ח א ה וכל ל , ולא נ ״ ה ר י ב ס ת כ ראי נה נ ; אי ת משוכללת, ו ר ח ת א ב צ מ  נ
כח פוזיטיבית: ה בו הו ר ק ל מ ב ע ו ש ח ל . ן ת י נ . ה ב ז ח ר . ל ל כ ל . . י ר ש פ א : ג י ר ח  ההחצנה. כ
רה . ביודעין, חלף. תמו ח ק ל . י כ דועה למלווה, ו ל העסק. היתד׳ י ת מימונו• ש ר ו צ  ש

; . נים על עצמו ת הסיכו ת ערר, א  ב
ים ק בעלי העסק, נהנ א ר ל ו . , ו ת ו ל ל כ ה כי המשק ב נ ע ט ה , א י תר ה ו ת י נ י י  מענ
לשאת ת שכמו ו ו ט ה ל ל ל כ כך חייב ה לפי ת האחריות, ו ל ב ג נה של ה ם הדוקטרי ו  מקי
רה ת מסי ו ת האחרי ל ב ג ה ה זו. כאמור, הטיעון הוא ש נ ותיה של, דוקטרי י  גם בעלו
כסיהם האישיים, ואי לכך ת שידידו לנ ב ציבור המשקיעים בקשר י לאפשרו ל  דאגה מ
ת כספם. ם א י נ ת לא היו מסכ ל ב ג ו ת מ ו ם שללא אחרי ע במקו  הריהם מעיזים להשקי
­ י קטר ל אימוץ דו זקה לכיוון ש ת בחו ו ט נ ה ל ל ח ת הקהל ה ע ד גליה, למשל, נראה ש  באנ
. עם 5 3 ת י ל כ ל ה וצמיחה כ פ ו נ , כשהורגש חוסר של ת ה ש ק . ן ו ת י ת מ פ ו ק ת ה זו ב  נ
ת ו מ ש ג ת ן ה ה לבי נ קטרי יק בין אימוצה של הדו ר שהקשר המדו ב ד ה ה א ר  כל זאת, נ
ת נ ש ועדה שהוקמה ב . בו ור די צרכו ו מחו נ ת אי י ל כ ל פה כ ו וחל של תנ  היעד המי
ד הפועלים והמעמד מ ע ב עם מ טי ת תי ו ת האחרי ל ב ג  1850 הושמעה הדעה כי ה
כסיהם א חשש לנ ל ת ל ו ר ב ח ם ב פ ס ת כ ע א ר להם להשקי ש פ א ת ך ש כ , ב י נ ו נ  הבי
י הוועדה, כי נ ע בפ פי דך גיסא גרס John Stewart Mill שהוזמן להו . מאי 5 ם 9 י  הפרטי

"[T]he great value of a limit to responsibility as it relates to the working 
classes would be not so much to facilitate the investment of their savings, not 
so much to enable the poor to lend to those who are rich, as to enable the rich 
to lend to those who are poor." 6 0 

נה, ריפה ת שתצמח, כביכול, מאימוצה של הדוקטרי ל ע ו ת ת זה באשר ל רו סר בהי  חו
פו ק המכריע שהטה בסו ימו ל הנראה הנ כ ל המדוכה. כ ועדות שישבו ע ת ידי הו  א
ך ניהולי ר ד ת ב ו ח ב פ ר ע ת ת ת ככל ש ב לעשו טי ה תי נ ת הכף, היה כי המדי ר א ב ל ד  ש
ת ה• laissez faire ששלטה ר ו ח ת , ברו 6 1 ם ת ו ם א ם המנהלי ם הרצויה לפרטי  העסקי
ה ל כ ל כ ה זו איבדה, כידוע, מקסמה, במשקי ה ר ו ל אותם הימים. ת רופה ש  בכיפה באי
ת היוזמה ו על ם והבינו, כי תו י נ ו הכלכל ח כ פ ת ה ר ש ח א חה ל ס לי חד נ ו רבת. במי  המעו
,(imperfections) לי שוק ש בגין אי שבלו מ מ ת ה ד ל ת תמי לו כו ן י נ ת אי  החופשי
ר מן ז נ ת להי ע לאפשרו ג ו נ ת ב חו תית של קהל הלקו ת אמי רו סר חי בראשם חו  ו

ים 62. י נ דע רצי ת החוזית, וליקויי מי ו ר ש ק ת ה  ה
ן ת מ ת מ ח מ צ נ ת ה י ת ר ב ח ת ה ל ע ו ת ת ערכה של ה ל א ל כלי ט ב ני חפץ ל  אי

5 אילו שררו במשק תנאי תחרות משוכללת, לרבות מידע מושלם, היד, המצב שונה, שהרי 7 

 המלווה היה פטור מעלויות סיווג הלווים לפי הקטגוריות של סיכוני האינסולבנטיות.
L.C.B. Gowers, T h e Principles of M o d e r n Company L a w (London 2nd ed. S 8 

1951) 44-45. 
• • ' , ־ י  ibid. •?9 י י" י •

- . ' . . - ' .  °» .ibid ־
ibid., 47 « 

 *»• יראה, בהרחבה׳: א׳ פרוקן״יה ״תוקפו המחייב של חוזה'אחיד כפונקציה של ׳•ממה השוק״
 ״ טשפטיפ ט (תשל״ט) 25.
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ת י ת ד ב ו ת ע ת א ר זה שתי הערות, ה ש ק ה ר ב י להעי נ ד. אך ברצו  התמריצים להתאג
ת. ת משפטי ר ח א ה  ו

ל התמריץ תו ש בו מה חשי ן מה. גודלו ו ת היא שאין לי בטחו י ת ד ב ו ע  ההערה ה
ות ת גם בסיטואצי ו ת האחרי ל ב ג ן ה ת את עקרו ש ד ק מ ל ידי שיטה ה תן ע י ד הנ ג א ת ה  ל
ך פ ה ם נ פט Douglas, שלימי ע השו ה הבי י חמישים שנ נ ר לפ ב ן דק. כ  של מימו
ל , כי בין כ ת דעתו ת הברית, א ת המשפט העליון של ארצו י ב לטת ב ת בו ו מ ד  ל
. 6 3 ת ו י ר ח א ת ה ל ב ג יע ה תו היחסית של מנ בו ת חשי ת ח ו פ ת ו כ ל ו , ה ד יעים להתאג  המנ
ת ו ד ס ו י מ ב ג ה ל נ ו כ ית קצת. ואולם היא בוודאי נ נ  ייתכן שגירסד. זו היא קיצו
ל ת ע ו ל ע ה ת ביטוח, שקשה ל ו ר ב ם או ח קי ים גדולים, כמו בנ סי נ נ ים או פי  כספי
ח קו ה קיים פי ל א ן כי דווקא ב י י גדת. מענ רה לא מאו ת עסקיהם בצו נהלו א  הדעת, שי
, ן העצמי ואה להו ת בהשו ואו ב ההלו י כ ר ת עיבויו היחסי של מ ע א ו ו למנ ת ר ט מ  הדוק ש
ה ס ב כ מ ב, ה ת הרחו נ י פ ם זעירים (בית הקפה ב מתם ייתכן כי יזמיהם של עסקי  לעו
ה א ר ות שבעסקם, אך נ ת האחרי ל ב ג ט ה נ מ ל ת א דה א ם בקפי י נ נ כ ת ת) מ נתי  השכו
ה נ ר אי ג כאמו הו ה לנ ל א ם כ ת לעסקי ן אפשרו ת מ ת מ ח מ צ נ ת ה י ת ר ב ח ת ה ל ע ו ת  כי ה
הל ך לנ ר ה שהיו מוצאים ד ל א ם כ  רבה, והיא אולי גם שלילית. חזקה על בעלי עסקי
ם ח ו כ לא אין ב ות, וממי ת האחרי ל ב ג נום״ הזה של ה ת עסקיהם גם ללא ה״בו  א
ח להצמי ת ו ה חדשו ק ו ס ע ות ת י כרת (וכך ליצור אפשרו י רה נ הם בצו ת עסקי ב א  להרחי

ב מן הציבור. ח ר דה נ ה מי נ ק ת גיוס הון ב ו ע צ מ א ת המשק) ב  א

ק ן ד ק בהו ס ן ע ת לארג ו ר ש פ א ם מתן ה ת היא כי אפילו א י ט פ ש מ  ההערה ה
ה א ר , נ ת כלשהי ל ע ו ה ת ר ב ח אה ל ת מבי ו ת האחרי ל ב ג ה של ה נ קטרי ע בדו י להסתי  ו

ר זאת. . י ת ת לא ת פטימלי ת או י ט פ ש רמה מ ו כך נ לפי עלת, ו ב מן התו ק ר ז  שהנ
וצר ם להו לי ת עלו ואו ב ההלו י כ ר מ ואה ל  כאשר ההון העצמי הוא דק בהשו
ים ו ן ציבור המלו ה לבי תי ו י יקים במנ ה המחז ר ב ח נטרסים חריפים בין בעלי ה  ניגודי אי
ה א ו ש ת ו ששיעור ה דה כז קו ד לנ ר ה ת ר ב ח וחיות של ה ת הרו מ ר ר ש א  לחברה. כ
י ל ע : ב ו ם ז נטרסי ת האי כ ר ע ת למלווים, תהיה מ מ ל ת ש מ ת ה בי ן הרי לל קטן מ  הכו
ך ד גיסא, א ח ה מ ר ב ח ת ה לה לסכן א ו ת העל בי לטי ת ספקו ו ל י ע פ ה ייטו ל ר ב ח  ה
ת מ ה על ר ר ב ח ר ה דך גיסא. כל עוד תשמו וחים גדולים מאי י לרו ת סיכו ח ת ו פ  ה
­ ו ב ק ות ה י בו י י ההתחי ים לכיסו קז ו ת מנ ו וחיה להי לים כל רו ת עלו כחי ו ותה הנ וחי  רו
ר ע ש ותר מ ל ההון העצמי יהיה קטן י אה ע ם שיעור התשו מכל מקו וים, ו ת למלו  עו
תי ה לא יהיה משמעו לצי ן הספקו ת הסיכון של כשלו ו י י המנ ל ע ב  הריבית. לכן ל
, ם) וים האחרי ב (או המלו ו ח ת ה רו בע מהצלחתה. בעלי אג ו י הנ ואה לסיכו  בהשו
­ ש מ ה ה א ו ש ת ת. ה בי לטי ת ספקו ו ל י ע ל פ כ ע מ נ מ י ה ת ר ב ח דך גיסא, יעדיפו כי ה  מאי
ר ת כ ו לו ת ל אפי לה לגדו כו , ואין היא י ב ההתחלתי צ מ ת גם ב ח ט ב ו ת להם מ מ ל  ת
ה א נ ב להם ה ס ה בית• כדי ל ת הספקולטי ו ל לכן אין בפעי ה בהצלחה, ו לצי  הספקו
ו לא .תוכל• ב ב ש צ ל להווצר מ ת הזו תיכשל, עלו לו י אם הפעי . מצד שנ  כלשהי

. 6 הם 4 ת כלפי ו ע ו ב ק ותיה ה י בו י ד בהתחי ה לעמו ר ב ח  ה

W.O, Douglas and C M . Shanks "Insulation from Liability Through Sub- 6 3 

sidiary Corporations" 39:Yale L : J . (1929) 193. 
Part Three- of the S.E.C. Report on Investment Trusts and Investment Com- 6 4 

panies, 1594-95 (1939) in Brudney and Chirelsteiri, supra note 23, at p. 351 
et seq. . .;׳ : v ׳; . ׳; v; •'.J ׳,.. ׳,-•.׳ ;<•!' 
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ד ב ל ת ב ו י י המנ ת בידי בעל ז כ ה מרו ר ב ה ל השליטה ב ך כל ר ד ב ר ש ח א  מ
ף ה להעדי ר ב ח ח לשולטים ב ת תח המימון הדק פ ים מטעמם) פו נ  (והמנהלים הממו
ת מן פקו ת המו ו על סר איזון זה בין התו ת המשקיעים. חו ב ו י ט ת טובתם• על פנ  א
ה נ ב א מ ב ו ת מ ו ת משפטי טו ה שי ב ר ה ב ך ש כ ה הביא ל נ מ ת מ בעו ו ות הנ י ה והעלו ר ב ח  ה
ת אלה הן ו ר ב . ח ן ות השלטו י רתן ואישורן של רשו קו ת לבי ימו ת מסו ו ר ב  הונן של ח
ת כאן את כולם. די באיזכור ו נ מ ימר ל נים ואיני חפץ להתי ו ים ומגו נ גים שו  מסו
ה ק ו ל ח ד על ה  אחדים מן הסוגים האלה, כפי שהם קיימים בישראל, בכדי ללמו

ת. י המשפט כאופטימלי ת ב ק ו ק ו ח מ ה . י נ י ע ה ב ת א ר נ  ש
ת ל ו כ י ב ב ו יש ענין ר ת ו ל ל כ ר ב בו ה שלצי ל א ת הן כ ו ר ב ל ח ג אחד ש  סו
כר י ק נ ל ח ם ל ם נזקים כבדי לה לגרו ו ת על י ל כ ל כ תן ה טטו , ואשר התמו ן שלהן  הפרעו
קק , אשר המחו 6 ת ביטוח 6 חברו 6 ו ם 5 ך הם בנקי כ ת ל ו ט ל ו ב ת ה גמאו  מן הציבור. הדו

ק מדי. נם לא יהיה ד ה הו נ ב מ  ציווה במפורש ש
ב י י ח ת לגייס הון מן הציבור. כידוע מ ו ש ק ב מ ג אחר של פירמות הן כאלה ה  סו
ף יגלה ת תשקיף, וכי התשקי ה יערך באמצעו ירות ערך כי גיוס הון כז י ק נ  חו
ות ההשקעה. לת כראי רך שקי ת לצו צו חו ת הנ ו טי ת הרלבנ בדו ת כל העו ר א בו  לצי
לט הצורך לפרט את. ר בו בו תם לצי ו ל ג ק חייב ל י פ ק. בין יתר הפרטים שהמנ פי  במנ
. 6 7 י מ צ ת וסוגי הון ע ו י בו י גי התחי ה לסו ר ו ר ך חלוקה ב ו הכספיים, תו תי ו נ  חשבו
ח קו ת גילוי, אך לא בפי ב ו ח . ת ל ט ה ק ב פ ת ס ירות ערך מ י ק נ ם נכון הדבר, חו נ מ  א
ת ו ש ר הגת ב ו קה הנ ף. אך הפרקטי אר בתשקי ר והמתו בו ת המוצר המוצע לצי כו ל אי  ע
­ ו י בו י נה העצמי להתחי ה של פירמה שיחס הו ק פ נ ך היא שלא לאשר ה ר רות ע י י  לנ
ת רו י י ת לנ ק שדרישה (מוצדקת) זו של הרשו פ ». אין ס ה לנושים הוא קטן מדי 3  תי

6 ראה, למשל, צו הבנקאות (ערבויות והתחייבויות אחרות על חשבון לקוחות), תשל״ה— 5 

: ״לא יעלה הסכום המשוקלל של ך  1975, ק״ת 2495. ת׳ 7(א),. למשל, קובעת כ
 ההתחייבויות של מוסד בנקאי רגיל על חשבון לקוחות, לאחר ניכויים, על 300 אחוזים.
 מהונו כשיעורו האחרון בחודש שקדם ליום החישוב״. ברור שאין בתקנה זו בכדי למצות
 את הפיקוח הנערד על סולבנטיות של בנקים או על מבנה הונם, והיא מובאת כדוגמא

 . בלבד.
8 ראה, למשל, תקנות הפיקוח על עסקי ביטוח (דרכי השקעת הקרנות וההון של מבטח), 8 

: תקנות הפיקוח על עסקי ביטוח (ההון הנפרע ם  תשכ״ח—1967, ק״ת 350. ראה ג
 המינימלי של מבטח), תשל״ו—1975, ק״ת 748. גם כאן מצוטטים חיקוקים אלה כדוגמא
 בלבד, ולא כרשימה סגורה של המקורות המשפטיים לפיקוח על עסקי ביטוח או על

 מבנה ההון של חברות הביטוח.
8 ראה במיוחד: תקנות ניירות ערך (דו״חות תקופתיים ומיידיים), תש״ל—1970 ק״ת 2037. 7 

8 ההוראה היחידה בחוק ניירות ערך המתירה למינהל להתערב בתנאי ההנפקה, להבדיל 8 

 מאשר בצורך לגלותם לציבור, היא הוראת סעיף 39: ״(א) הנפקה של ניידות-ערך
 והצעתם לציבור טעונות אישור שר האוצר או מי שנתמנה לכך על-ידיו. (ב) לא יסרב
 שר האוצר לתת אישור לפי סעיף זה אלא אם ראה שההצעה, תנאיה או עיתויה נוגדים
 את המדיניות הכלכלית של הממשלה״. נראה לי, שפירושו הנכון של סעיף 39 הוא
 שלא די בנימוק בי ההשקעה בניירות הערך של המנפיק היא מסוכנת מדי בכדי להצדיק׳
 סרוב של שר האוצר לאשר את ההנפקה; קשה להלום פירוש לפיו יש לממשלה
 ״מדיניות כלכלית״ למנוע הפצתם של ניירות עדך של פירמות לא בטוחות. אך היו
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. ת הו! דק ו ל ע ת ב ו ר ב ותיהן של ח י סכנ ר מפג בו עדה להגן על הצי ו ך נ ר  ע

ת ת א ו ב ע יבים. בעליהן ל י ת בהן מחו רמו ל פי וחד ש ן במי י ג שלישי ומענ  סו
ה נ ו ו כ . ה סי אפשרי עבורן נ נ ן פי ר הוכיחו כי כשלו ב כ ת ש רמו  הונן העצמי הן פי
ם י ש ק ב ת , בו מ ר ש ש (ראורגניזציה), א ד ח ת בהליך של ארגון מ ת הנמצאו ו ר ב ח  ל
ובים ר היקף החי הם כלפי החברה, אם במישו תי עו ק מתבי ל ל ח ותר ע  הנושים לו
ות על ט לצו פ ש מ ת ה ן אלה רשאי בי . בהליכים מעי ן ל מועדי הפרעו  ואם במישור ש
ן כו ל הסי ט נ ותר ל ה י ד ב כ ה נ מ ו ר ה יתרמו ת י ך שבעל ן מחדש של הון החברה, כ ו נ  תכ
ח בה להבטי ת בהקשר זה על החו ר ב ד ת מ קאי קה האמרי . הפסי 8 ה 0 תי ו י לו בע מפעי ו  הנ
ת ת ראו ד ו ק נ ם אופטימלי מ ת ס ל מ ה יהיה ״שמיש״ ("feasible") להבדי ר ב ח  כי הון ה
ד ב ו ר ת ב א ט ב ת ות, מ ת לאופטימלי ה בין שמישו נ ח ב א ת ("optimal"). ה ו י  בעלי המנ

• . ן ״ ה הראשו ר ק מ ותר של הון עצמי הנדרש ב  העבה י

י ל ע ב ינתן ל ם לא י ה מקרי ב ר ה ת כי ב ב י י ח ת הצדק מ ש ו ח : ת ת ו א ו ר ו ה נ י נ  עי
ת ב י י ח ת הצדק מ ר ו סי לנושי הפירמה. ש נ נ ם הפי נ ו ת כשל ו ל ת ע ן א ת להחצי ו י  המנ
ף ת ו ש ר מ ת אחת, מקו י ט פ ש נם אישיות מ בחברה, גם כי אי ת ו ו י י המנ ל ע ב ת ב  לראו
ת י ט פ ש מ ותה ה ת אישי לל הן א ים מעין אלה. העסק (enterprise) כו נ כו  לנשיאה בסי
י ם אין בעל נ מ י מניותיה. א ל ע ת ב , א ת ״ מו י ת מסו בו סי ת של החברה, והן, בנ ד ר פ נ  ה
ת היה בו סי ל הנ כ ת החברה. לו היו אחראים ב בו ת לחו בו סי ל הנ כ ם ב ת אחראי ו י  המנ
גבלת. אך הם אחראים — או ת המו ו ן האחרי חלט על עקרו  בכך משום ויתור מו
ת היה ו ד ג א ת ה ד ה ו ת אחראים — כאשר השימוש שעשו בפרג ו ת צריכים להי ו ח פ  ל

 מקרים בהם נדרש יחס מינימלי בין הון עצמי להתחייבויות. דרישה זו, מאחר שאינה
 מעוגנת בחיקוק, משתנה מזמן לזמן והיא אף פתוחה למיקוח. אך בל צוות הנפקה
 וחיתום במוסד פיננסי כלשהו יודע כי אין אפשרות של ממש להתעלם מדרישה זו.

 (מקור המידע : המחלקות הרלבנטיות במרכז בנק הפועלים).
4 המקור הפורמלי בישראל להפעלת סמכויותיו של בית המשפט בענין זה מפוזר בכמה 0 

 קבוצות של סעיפים בפקודת החברות. קבוצת הסעיפים הראשונה היא 117—119, הדנה
 ב״כוח לבוא לידי פשרה״, שמשמעותה, לעיתים קרובות, ארגון מחדש של כל מבנה
 ההון של החברה. במקרה של פירוק עסקים מרצון יחול במיוחד סעיף 203 הנוח יותר
 להפעלה מבחינה פרוצדורלית, אך המצריך שיתוף פעולה רב יותר מצד כל בעלי
 ניירות הערך הנוגעים לענין. אם הפשרה מצריכה הפחתת הון, יש לפנות לסעיפים 45
 עד 53א. למרות ריבוי הסעיפים נמנע' המחוקק מלכבול את ידי בית המשפט בקריטר­
 יונים משפטיים נוקשים והכללים לבנייתו מחדש של הון החברה בצורה הרצויה ביותר

 פותחוכמעט בלעדית על ידי השופטים. ראה להלן ההערה הבאה.

Brudney and Chirelstein, supra ז על ההבחנה בין שמישות לאופטימליות עומדים ° 
, at p. 327 .23י •יnote 
F J . Calkins "Feasibility in Plans of Corporate Reofganization :ראה בהרחבה׳ 

H a r v . L . Rev61 " under Chapter X . ( . 7 6 3 ) 1948 

T ״נסיבות מיוחדות״ אלה הן בראש וראשונה כל המקרים בהם התנהלה הפירמה תוך 1 -
 תשומת לב ייחודית לטובתם של בעלי המניות, ותוך התעלמות מן האינטרסים הלגי­
 טימיים של נושי החברה. כפי שהסברתי לעיל, תופעת המימון הדק יוצרת נציבות

 כאלה.
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. ״ ן י י נ ע ה • ת ו ב י ס נ ב מ י י שמתחי פ כ תר מ ו ק י מוש לרעה, קרי, כאשר המימון היה ד  שי

 ג.2.2. המשתנה של זהות הפירמה
י ל ל  x.1.2.2. כ

ה ק ס פ ר אחד. ב ת קורצו מעו רמו א כל הפי ל בדה ש ו מן העו נ מ ל ע ת ה ה ד כ  ע
ת לו המבדי ת ו י נ ו ת פירמה פל ו נ י ת המאפי ו נ ו ה האם התכ ל א ש ת הדיבור ל  זו אייחד א
פטימלית של קה האו ת החלו כ ר ע ה ת גורם ב ו ת להי לו כו ת י ו ר ח ת א רמו ה מפי ת ו  א
ן נושיה. ה לבי ותיה בין בעלי י בו י ד בהתחי ה לעמו ר ב ח לת ה כו ובעים מאי י  'הנזקים הנ

ת ו ר ב ל ח ו כ ש  x.2.2.2. א
ה זו אשתמש ק ס פ . ב ת מ כ ס ו ת מ י נ ת טכ ו ע מ ש ת״ אין מ ל חברו י ״אשכו  לביטו
ותר בידי ת או י ח ת א ותיה של חברה• ב י ת מנ קו חז ב בו מו צ ר כל מ א ת מ י כ טו  בבי
ת ל כל החברו ף ע ת ניתן להשקי י ק ס ה ע נ י ח ב ת או יותר, וכי מ ר ח ת א ח ה א ר ב  ח
ת אחת. השאלה י ל כ ל ת״) כעל ישות כ ר (דהיינו ״אשכול החברו ת כאמו ו ב ו ל ש  ה
ד לת לעמו ג ות מסו ל חדלה להי ת באשכו ו ר ב ח ת ה ח ת לדיון היא, האם כאשר א ד מ ו ע  ה
לה ל בעי ת באשכו ת האחרו ת לנכסיהן של ההכרו ד ר ה, ניתן יהיה ל ותי י בו י  בהתחי
ת השאלה ג א ת להצי ר ח ה מימון דקי. fii• א נ מ ו ת 'פרעון מ ל ד ה שהפכה ח ר ב ח ה  ש
ה אם החברה נ י פקא מ ת המימון הדק 'יש נ ל י ע ך ב ס מ ת ה מ ר ן ה י  היא, האם לענ
וה איבר ת פיסיים או שהיא מהו ו י י מנ ם של בעל ת ו ל ע ב ת ב א צ מ ן נ ת הפרעו ל ד  ח

ל חברות.  'מאיבריו של אשכו
ה שהיא איבר ר ב לה לבין ח י ה רג ר ב ן ח י ב ' ן ת היא לא להבחי ל ב ו ק מ  הגישה ה
ן •בפסיקה, ואף ת אין תימוכי ו ר ב ח י סוגי ה ה בין שנ נ ח ב א ת. ל ל חברו ו  באשכ
ה מתם הצביע על טעמי האבחנ . Landers*7 לעו 7 3 ה מ ו י ת ק  .הסופרים נטו לטשטש א
ו נ ל חברות: קיים תמריץ מיוחד במי ת כאשר טען כי באשכו ו ר ב ח י סוגי ה  בין שנ
ה ח נ ה בן לרועץ לנושים — שכן ה ה שיהיה כמו פן דק — מ י באו נ ו בר פל  לממן אי
ת ת האחרו רמו ע באשראי זול מן הפי י בר להסתי תו אי וכל או קה י ת מצו ע ש ב  היא ש
ת מיחידותיו — את ח ל א כ א ב ל ו ל רואים בו — י האשכו ל ע ב ד ש ח א . מ ל ו כ ש א ב  ש
ב בו המימון של צ ת להיווצר מ ו ל ק ת שלהם, יכול ב י ל כ ל כ ת ה ו נ ת פ א ש  המושא ל
הלה ב שמשקיעה ההנ ל ת ה מ ו ש ת הענין. אי ת בו סי ר בנ י ב ו ס נ ת אי י נ ו  יחידה פל
נכסים אחרים בין ם ו ב כספי ו ב ר דדת ע ף נפרד, מעו ו ל יחידה כבג כ ת ב  הראשי
ט פ ש מ ת ה ע יהיה בי ל עצמם נוהגים בו כך, מדו טי האשכו י  היחידות. ואם קברנ
ו תי ו 7 מסקנ 5 ת 1 ד ר פ ת נ י ט פ ש ל יחידה כאל אישיות מ כ ותר מהם ויתיחס ל ד י ק עו  אדו
ד את נכסיה ח א ל יש ל ה של כל פירמה באשכו ל ג י בפשיטת ר כ . , ל Landers הן  ש

A.A. Berle "The Theory of Enterprise Entity" 47 Col. L . Rev. (1947) 343. 7 2 

Cf: R.A. Sprecher "The Conflict of Equities under the 'Deep Rock' Doct-
rine" 43 Col. L . Rev. (1943) 336. 
M.D. Lattin and R.W. Jennings, supra note 8, at p. 104 et seq. : 7  ראה, למשל 3
R.A. Sprecher supra : לעומת זאת היו מחברים שחשו אי-נוחות מחומר האבחנה. ראה .. 
note 72. י י •י 

' . 7  ראה לעיל בהערה 55 את שני המאמרים המצוטטים 4
Gannett C o . , inc. v. :לתאור עובדתי של ערוב כספים מעין זה בתוך האשכול, ראה . ??. 
L a r r y - i l l Fed. 269 (19SS). 
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. לם כו . . ל , ולחלק.-.מסה ;מאוחדת. זו: בין נושי האשכו ת ו ר ח א ה s ת ו מ ד י ה ; ה כסי נ , ; עם . : 
Posner 7 6 , ד מ ו ל מ ת של ה ב ק ו ת נ ר ו ק י ב ם בה, ,זכו ל מכי ימוקים. התו ה זו, והנ נ ק ס  מ

ל, . בין, איברי האשכו ל, י הקשר העסקי האמיץ הקיים, כביכו כ . ס ר , ג ר ש  א
ק נכסים ם י שיקולי גיוון תי ה פועלי ש ע מ ו של Landers. ל נ ו . דמי ו אלא פרי נ נ  אי
, ל ות שבאשכו נ ת השו רמו ב בין הפי ני ר רת שו צי ם לי  .ושיקולים לגיטימיים אחרי
זציה של פרד למכםימי ת כמושא נ ה הראשי ל ה נ ה י ה נ ת בעי ראי ת מהן נ ת כך שכל. א . 
ל ך האשכו ו ת ר שבשגרה ב ב ד ת כ דו ך ההתאג ס ם יורם מ : אם אמנ ו ז  רווחים. יתירה מ
ה ל ג טת ר ש פן בפשי ש ח ק אשראי זו לזו, מ י נ ע ה ל . ל ו כ ש א ב , ת ו ר ב ח ה ה נ ק ס פ  ,פנימה, ת
ל ת מהן יתייחסו לאשראי זה כאל הון עצמי. מכאן שכל פירמה, באשכו ח ל א ש : 

ת האשראי שלה ב א ת אימוץ הכלל הרצוי ^Landers — לשאו ו ב ק ע ך — ב ר ט צ  ת
ל. ת האשכו ח פ ש ך מ ן זולים ויעילים יותר בתו ת מימו ו ר תר על מקו ו בכך לו  מבחוץ, ו

י המלומדים מלמד, כד נדמה לי, ת בין שנ ק י י ת מ ה ה ת ג ו ל פ ק ב  עיון מעמי
ר ב י ה א ר ב ותה של ח ת קש. עמדתו של Landers היא שהי ת ג ו ל ה אלא פ נ נ  שאי
ך עקב כ ה עצמאית, ו ר ב ה ב א כ ל ג בה ש הו ת לנ י ש ^ ז & י ה נ ה ת ה ל ממריץ א  באשכו
ו ה כז ר ב ח ל Posner היא כיי שיקולי הניהול ב ש ^ | ^ * , ה לנושים. ע נ כ ס ה ה ב ר ת  מ
ן ד ניתן להבחי ת אחרת. מי ר ב י משילןו^י הניהול של כל ח נ נים באופן עקרו  ׳אינם שו
בדתי טהור. לא נראה לי שכדאי ו משפטי ואפילו לא ערכי כי אם עו נ נ  כי הוויכוח אי
רי ר אמפי ק ח מ ' ה ל ג ת זו לכאן או לכאן, שכן אפילו אם י י ת ד ב ו ה ע ל א ש  להכריע ב
ם ו מקרי ו של אחד הניצים, ודאי.שיהי ת ד מ ע ת ב כ מ ו ת ת כלשהי ה סטי ת סטטי ו ר ב ת ס  ה
ל פטימלית ש קה האו י שהחלו נ ו ן עקר י ה לי כענ א ר ת הכלל. נ ר ג ס מ ם שיחרגו מ  רבי
ת ו ר ב ת ס ה ב ב ש ח ת ה נה צריכה ל ת אי ו י י מנ ן בין נושים לבעל ת הפרעו ו ל ד  נזקי ח
; ר ב ו ד ה מ ב ת הפרעון ש ל ד ה ח ר ב ח ג של ה ו סו ת ו א מ . ת ו מ ר י ל פ ה ע ל ח ת ה סטי  הסטטי
ה ת ו א ה בקשר ל ש ע מ כחה ל ת שהו בדו ת העו כ ר ע קבע על פי מ קה •צריכה להי ו  החל
ל א ן כ ת הפרעו ל ד ה ח ר ב ח ל ה יחסה א ת התי  חברה. כך, אם יוכה כי ההנהלה הראשי
ת מ ר ת מאמצים אלה, נראה כי ה סי ארע למרו נ נ ן הפי ז רווח עצמאי וכי הכשלו כ ר  מ
ל ת ש רי ו האמפי ת ר ע ש לעומת זאת, כי ה . . , ה רצויה. אם יסתבר נ ק ס ה מ נ נ ד אי ס מ  ה
יה ה רצו נ ק ס ת המסך מ מ ר ה ה קרטית — תהי נ ה קו ר ב ה ק ת ו א ימה ב  Landers התקי

ן י " . ״ ר ת ו  הרבה' י

­ ש מ ת ה ו נה צריכה להי ת אי ו נ ב ת ה ו ר ב ח י ה ת כלפ הלה הראשי ת ההנ ו ג ה נ ת  ה
- ה ר ב ה של ח כ ס ת מ ט האם להרים א ם להחלי ב בו כשבאי ש ח ת ה ה היחיד שיש ל נ  ת
ם א ה - ה ר ב ח נסי של ה נ ה הפי ב צ ת מ ה אחר אציין א נ ת ש מ גמא ל ת דק. כדו נ מ ו מ ת מ  ב

7 ראה לעיל הערה 52. 8 

7 גם מכל יתר הבחינות נראית לי ההבחנה בין חברה השלובה באשכול לחברה סתס 7 

 כגנרית מדי, כלומר כמתחשבת פחות מדי בנסיבותיו המיוחדות של המקרה. למשל,
 מתוך דבריו של Landers עולה, כי הצדקה נוספת להרמת המסך דווקא בתוך האשכול
 היא, כי פעולה זו איננה בעלת משמעות חברתית שלילית חריפה כמו הרמת מסך סתם.
 רק במקרה האחרון יורדים לנכסיו הפרטיים של אדם, וכך יכולים להביאו לידי פת לחם.
 אך כנגד זד. אפשר להעלות על הדעת כי נכסיו העיקריים של פרט כלשהו הם אחזקותיו
 . בחברה אם, כך שאם יורם מסכה של החברה הבת, והנושים ירדו לנכסיה של החברה

 האם, יהיה בכך בכדי לרושש את הפרט המחזיק במניותיה של החברה האם;•.
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ת מ ר ן בי ה , יש להבי 7 8 ן ו ע ר ת פ ל ד ם היא ח א ה - ה ר ב ח ה ב ש צ ו מ נ ר ל א ת  עצמה. אם נ
ל ה לא א ל ן ש ת הפרעו ו ל ד טל הכספי של ח ת הנ ר א י ב ע ת ת ב ה - ה ר ב ח ל ה ה ש ב ס  מ
. ם א ה - ה ר ב ח ל ה ם והנהלתה, כי אם אל נושיה ש א ה - ה ר ב ח ו ה נ י ם בה, דהי לטי השו , 
ת ו הנ ל לא יוכלו בלאו הכי לי ה כלשהי באשכו ר ב ת של ח ו י נ מ י ה ל ע ב ר ש ח א  מ
ת מ ר תית של ה ת האמי ו ע מ ש מ ה ה ם בפירוק, תהי א ה - ה ר ב ח ת או ה ב ה - ה ר ב ח כסי ה מנ , 
בידנדה גריעת די ת ו ב ה - ה ר ב ח בידנדה לנושיה של ה ת די פ ס ו ת ת ב ה - ה ר ב ח ה של ה כ ס  מ
. היו שהציעו לאחד 1 9 ת ק ד ו ת צ צאה זו אינה נראי ל החברה־האם. תו ושיה ש  מנ
לחלקן באןפן ן ו ת הפרעו ו ל ד ת ח ו ר ב ח ל כל ה ות ש ת הרכושי ו ס מ ה את ה  במקרה מ
ן הדק ו נראה לי. ״האשמים״ במימו נ ן זה אי ו . גם פתר 8 ל כולן ° וה בין הנושים ש  שו
ם והנהלתה. א ה - ה ר ב ח נו ה י ה ושלטו בה, דהי ו נ ת הם אלה שארג ב ה - ה ר ב ה ל ה  ש
ן הדק נועדה להעמיס על שכמם של אלה ת המימו ל י ע ך ב ס מ ת ה מ ר ל ה פה ש  התרו
וע. אך מכאן ת שהם יכולים וצריכים היו למנ ב ה - ה ר ב ח ל ה ש ן ו ע ר פ ת ה ו ל ד ת נטל ח  א
טיבה״ של ק במעין ״אלטרנ פ ת ס ה י ל ת הזו רצו ת האפשרו ל ע נ בע שאם נ ו  אין הדבר נ
. ועוול ם א ה - ה ר ב ח טל על צדדים שלישיים שלא חטאו, כלונ?ר נושיה של ה ת הנ ס מ ע  ה
ם על א ה - ה ר ב ח טל של ה ת הנ ס מ ע ל ה ז על ידי עשיית העוול ההפוך ש ז נו מקו  זה אי
ל נושה צע כי כ ה זו מו ל ו פ ן כ ת פרעו ו ל ד ה של ח ר ק מ . ב ת ב ה - ה ר ב ח  נושיה של ה
ת ד ר פ ן ה מר שיישמר עקרו יב שלו, כלו ו העסקי של החי נ ו טל כשל  יישא בנ

. 8 1 ת ו ר ב ח ל ה ך אשכו ת בתו ו ות המשפטי י  האישו

7 אם החברה האם היא הדלת פרעון, יהיה אף האשכול כולו, בדרד בלל, חדל פרעון. 8 

 מסקנה זו נובעת מהעובדה שאם אחת מן החברות הבנות איננה חדלת פרעון, האחזקה
 במניותיה מוסיפה לאקטיב של החברה האם. אם סד הכול הפסיב של החברה האם
 גדול מסך הכול האקטיב שלה, משמע שחובותיה של החברה האם גדולים מתוספת.
 האקטיב הנובעת מהאחזקה במניות החברה הבת הסולבנטית. מכאן שאילו היה נערך

 מאזן מאוחד לאם ולבנותיה היה מאזן זה מראה על מצב של חדלות פרעון.

Note "The Deep Rock Doctrine: Inexorable Command or Equitable Re- 7 9 

medy?״ Col. L . Rev. (1947) 800 4 7 . 

.(Landers) ,55 ראה לעיל הערה ;(Sprecher) ,72 8 ראה לעיל הערה 0 

8 באנלוגיה למצב זה בדאי לחזור ולעיין במקרה מיוחד של פירוק חברה שבעליה בשר 1 

 ודם. אם אף בעלי המניות של חברה בזו הם הדלי.פרעון, רצוי שלא להכיר בתביעות
 נושי התאגיד כנגד בעלי המניות באופן אישי. אילו הוכרו תביעות אלה, היו נושיהם
 של בעלי המניות נאלצים לסבסד את כשלונה הפיננסי של החברה. במקום שהרמת
 המסך תקנום את האשמים בכשלון זה, היא היתה מענישה את נושיהם של בעלי
 המניות, שהם, מצידם, נקיים מכל אשמה. עם זאת נראה לי כי מצב מיוחד זה פחות
 בחשיבותו המעשית בהרבה מן המצב של חדלות פרעון משותפת של חברה אם ובנותיה :
 בתוך אשכול החברות סביר להניח כי החוליות השונות תערוכנה זו לזו, כך שהתמוטטות
 חוליה אחת יכולה לשמש אות להתמוטטות החוליות האחרות. המצב שונה בתאגיד
 המוחזק על ידי אנשים פיסיים. במקרה כזה עצם השימוש בתאגיד — אם הוא ממומן
 באופן דק — נועד לעיתים קרובות כדי לבודד את נכסי בעליו מסיכוני חדלות הפרעון,
 ולפיכך סביר מאוד להניח כי כשלונו של התאגיד אינו מלווה בחדלות פרעון של בעלי

 המניות.
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ה • מ ר י פ  3.2.2.1...ג ו ד. ל. ה
ת מ ר ה פן ש ת באו ו נ ט ק ת ו לו ת גדו ו ר ב ן ח י ב . ן י ח ב ה ם מציעים ל פרים אחדי  סו
תן י ה נפוץ עד כי נ . הטיעון כ 8 2 ת ו נ ט ת ק רמו ת בפי ו י ברל ר לי ת י ר ב ת ו  המסך. ת
ה ר ב ח ה . י י הוא כ י נימוקים. הטיעון המרכז על שנ ! ; והוא נשען ם י ד ר ד נ ט ס  להגדירו ב
ה אלא נ נ ה לעיתים "one man company״ אי נ קר זו הזעירה, המכו בעי ה, ו  הקטנ
ה של •חברת מעטים ר ק מ ות של חברה. ב ה המשפטי תי ת מחלצו  אדם שהעטה עליו א
ת י ל מ ר ו פ ת ה רה המשפטי ה בצו ד ג א ת ה בן הכלכלי ש ת במו ו פ ת ו  זעירה אין היא אלא ש
י האדם הפיסיים המושכים בחוטים אינם אלא ^alter ego של חברה  של חברה. בנ
ו מנ ו (האישויות הפיסיות) מי נה לביניהם. ואם הלל ן בי צדק להבחי , ואין זה מו  כוו
ל זמ ש ס לפורמלי פ ת י ה לה ל כו רה י ט נאו פ ש ן דק, אין שיטת מ פ ו א ם ב ק ס ת ע א . 
ם א ת ה ן ב ת הפרעו ו ל ד זקי ח ת נ ק א ל ח ת, ושומה עליה ל ת האישיות המשפטי ר ו  ת
ת י ת ו ה מ ה ה נ ת. מן הבחי ת מן הצורה הפורמלי ל ד ב נ ת האמיתית, ה י ל כ ל כ ת ה או  למצי
ם • נושיה כ ן ליפול על שכם היזמים ולא על ש ת הפדעו ו ל ד זקי ח ו חייבים נ  הז

 החיצוניים של הפירמה.

: קיים ה ר והוא ז ח ר בהקשר א ב זכר כ ן או מך בראשו י התו  הטיעון השנ
ה ל א ת כ ת גדולות. השקעו ו ר ב ח ת ב ו ע ק ש דד ה י לגיטימי לעו ל כ ל כ - ו ד ק ס מ ר ט נ י  א
ה ש ע מ ה ל הנ ו נ נ ע הקטן אי ר שהמשקי ח א ת במשק. מ י ל כ ל כ ת את הצמיחה ה  מחישו
א ל את רכושו הפרטי ל ן • ר שלא היה מסכ ח א מ ם, ו ת הניהול. של הבעלי ו נ ו תר  מי
גבלת. ה מו תו תהי ו ח כי אחרי ע ואף להבטי ות, ראוי לעודדו להשקי ת האחרי ל ב ג  ה
י שלא כך ראו לפי ך ו ס מ ת ה מ ר ת ה פה ואחת עם אפשרו נם דרים בכפי  ,שניים אלה אי
ו א ל ק הזעיר. זה ב ס ע ות גדולות. לא כן ב ת ציבורי ל חברו ה ש ר ק מ  להרימו בגקל ב
ת ל ד ג ה ת הצריכה, ל נ ט ק ה א ל ו מבי נ כר אי לפי נו מגייס כספים מן הציבור, ו  הכי אי
ת רמלי ח ידו בין בצורה פו ל ש מ סק הזעיר יעסוק ב ת. העו ן ולצמיחה כלכלי  החסכו
ת ו ת האחרי ל ב ג תו לתמריץ של ה דקקו ת חלופית. הז י רמל ל צורה פו כ  של הברה ובין ב
ת. יהיה ו ך ליברלי ס ת מ ו מ ר ה י שייגרם מ ל כ ל כ - ו ר ק מ ק ה ז ה יותר, ולכן הנ נ ט  היא ק
ת ו י ברל ר לי ת י ת ב ו נ ט ת ק ו ר ב ן של ח כ ס ם מ עט בלבד. מכאן שיש להרי  נזק מו

לות. ת גדו ו ר ב  ממסכן של ח

ה במקומה, כאשר נ נ ת אי לו דו ת לג ו נ ט ת ק ו ר ב ה זו בין ח נ ח ב ה דמה לי ש  נ
פן ת באו נ מ ו מ ה גדולה מ ר ב ם ח ן דק. א ל מימו ת ש פי פעה הספצי בר הוא בתו  המדו

O. Kahn-Freund "Some Reflections on Company Law Reform" 7 : 8  למשל 2
Mod. L . Rev. (1944 ) 54; B.F. Cataldo "Limited Liability with One-Man 
Companies and Subsidiary Corporations" 18 Law and Contemp. Probl. 
(1953) 473; W. Fuller "The Incorporated Individual: A Study of the 
One-Man Company" Si H a r v . L . Rev. (1938) 1373. 

 מובן שהצעה כזו מחייבת קריטריון להבחנה בין פירמות ״גדולות״ ל״קטנות״. הגדרות
 של גודל הן ביסודן מושגים יחסיים, ולכן איש לא הצליח למצוא הגדרה קולעת
 המפרידה באיזמל חד בין שני ״סוגי״ הפירמות. הקורא המעוניין לעיין בהרחבה
 במאפייניה של הפירמה הקטנה ובכמה מן הבעיות המיוחדות האופפות אותה, מופנה
F.H. O'Neal, Close Corporations. Mundelein, 111., Callaghan לספרו הקלאסי של 
(with cumulative supplement). 

,.Arnold v. Phillips 117 F 2d 497 :  י•* ראה, באופן כללי

553 



ב י כ ר לו מ : אי ד ח ו י מ ה הוא גדול ב נ ואות בהו ב ההלו ר הוא שמרכי ב ד  דק, פירוש ה
ה קטנה. ר ב ק, היתה זו ח י מספי ת ל ן העצמי היה ב ת היה קטן ואף ההו או ו  ההלו
ת גדול ועם הון עצמי קטן, נראה ואו ם הון הלו לה ע ה גדו ר ב ח ר הוא ב ב דו  כאשר המ
ר ש א ת מ ו ח ל החברה, לא פ ת בעלי ההון העצמי alter egoo ש ת א הו לי שקל לז . 
וטים ו ה ומנ ר ב ח ד הריהם שולטים ב ב ל ת ב ערי ה מז ע ק ש ת ה ו ע צ מ א ה הזעירה. ב ר ב ח  ב
ם של י ת הבעל ע ר ל ם ו ת ב ו ט ת ל ו ל פ ה בה ל ל סי תה אל כל אשר יחפצו. אין כ  או
ה כזו. י ל פ ת א ת אין טעם לעשו י ל כ ל כ - ו ר ק מ ה ה נ  עסק זעיר שכשל. גס מן הבחי
ה א צ ו ת א יינזק בלאו הכי כ ה ל ר ב ח ת ל או ו ו בהלו פ ס ב שהשקיע כ ח ר ר ה בו  הצי
ם שישאו ה ה העצמי ראוי ל נ ט בהו ע ת המסך, ואילו המעטים שהשקיעו אך מ מ ר ה  מ
ה ע ק ש ה ה ר ב ח נה העצמי של ה ו לתמריץ והיו משקיעים בהו ענ לו נ . אי  בנטל

ה דק. ר ב ח נה של ה ר לא היה הו ב ת כ י ב י ט נ ט ס ב ו  ס

ה ר ב ח ה ב ט י ל ש  ג. 4.2.2. ה
ה כי נ ע ט ת הוצדקד• ב ו י ן אל בעלי המנ ת הפרעו ו ל ד ת ח ו י ו ת על מ נ פ  ה
ת נטלו על לל א ו ו לאפשר להם לג נ כך אל ל לפי , ו ננסי ן הפי ו ״אשמים״ בכשלו  הלל
ה ר ק מ ם: ה חדי ו ם מי י מקרי רר קשיים עיוניים בשנ י לעו  שכם הנושים. טיעון זה עשו
ה כי נ ע ט ת את ה ו ל ע ה ה יכולים ל ל ות בחברה. א י י מיעוט המנ  האחד גוגע לבעל
ה ושל ר ב ח ב ב טתו של הרו ה לשליטתם, אלא לשלי נ ו ת רת המימון לא היתד! נ  צו
ה ל פ ת על ידי הנושים לא ת ש ק ו ב מ ך ה ס מ ת ה מ ר ים מטעמם. אם ה נ  .המנהלים הממו
ת, ו י ב המנ חד עם בעלי רו פם ש״ייקנסו״ הם, בי , סו הו ד למשנ ח ת א ו י ל מנ ע ן ב  בי
ת שרכש ו י ל מנ ע ב וגע ל י נ ים אחראים לו. המקרה השנ נ ה שרק האחרו ש ע ד מ ע  ב
יד ן והמימון של התאג ו ת הארג ר ו צ ר ש ח א ו ל נ י ב מאוחר, דהי ל ש ו ב תי קו ת אחז  א
ת מ ר ן כי ה ה יוכל לטעו ז ת שכ ו י גמרת. גם בעל מנ ה מו ד ב ו ת ע נ י ח ב ר ב ב  היתד. כ
ה ר ב ח ע קטן ב ל משקי י המקרים כאחד עלו . בשנ ת בו על לא עוול בכפו ע ג ו ך פ ס מ  ה
ת זו נעשה שלא ו ב ח ח ת שהאקט המצמי ו ר מ ה, ל בותי א עצמו ערב לחו  גדולה למצו

. ו נ ד לרצו גו י ם בנ לעתי , ו  בידיעתו
ת רי בו ה צי ר ב ח בר הוא ב נם מבוססים. אם המדו ת אלה אי  נראה לי שחששו
ת ו נ מ ו מ מ ת ה ו ר ב ח ג ה ע כי אין היא מסו מ ש ה לקהל, מ תי ו י ת מנ קה א פי לה שהנ  גדו
ת בידי א צ מ ה שהשליטה בה נ ר ב ח הגדרתה, ח ק היא, מכו ת ד נ מ ו מ מ ה ה ר ב  דק. ח
ה ר ב ח ; מכאן שאם ל ת קטן ו י יקים ביחד בהון מנ ת המחז ו י י מנ ל בעל ר קטן ש פ ס  מ
ר ח ו ב ע ה ואות. משקי נה בדרך ההלו ר שגייסה את הו ב  מימדים גדולים פירושו של ד
ו ה כזאת, אפילו אם אחזקותי ר ב ח ת ב ו י ה של בעלי המנ ק ד ה ה צ ו ב ק  להצטרף ל
ר ב ה כ ר ב ח ה ק 'מיעוט בכוח ההצבעה, וכן אם רכש אותן לאחר ש ו ר ת ל ו נ ק  מ
ה שהוא ת מ ן א ת ושכלו מבי חו ניו פקו ו שעי ק — חזקה עלי רח ד ת באו נ מ ו מ  היתד. מ
ת ו י ה של החברה. בעל המנ כ ר ד ת ל תפו ת שו נ י ח ב ו היא ב ת כז ו פ ר ט צ  עושה. ה
ו או נ ה בדרך המימון הדק חרף רצו ר ח ה ב ר ב ח ן עוד כי ה  שהצטרף לא יוכל לטעו

.  .שלא על דעתו

 ד. מימון דל! והרמת מפד: הפפיפ העיוני
י ל ל  ד.1 כ

ת ו ר ב ן של ח ת הפרעו ת נזקי חדלו נ צ ח תי יאת הטיעון כי ה ק הקודם העלי ר פ  י ב
ן י לטיעו נ ו ס העי י ס ב ת ה ק א י לחז נ ה ברצו ה רצויה. בפרק ז נ נ י ק א ת באופן ד ו נ מ ו מ מ  ה

554 



ותר ק זה הן י ר פ ת ב ו נ דו ת הנ ו ת המסך, השאל מ ר ל ידי ה ה זו ע נ צ ח ע ה ו י ניתן למנ  כ
ה ק ו ל ח ה ה ש ח נ ה ה ה מ ת י יוצא ע ק הקודם. אנ ר פ ו ב נ ו ד ה שנ ל א ת באופיין מ ו י נ כ  ט
ה נ נ ה עצמם, והשאלה אי ר ב ח ל בעלי ה ן היא ע ת הפרעו ו ל ד זקי ח ת של נ י ל מ י ט פ ו א  ה

ית. ת הטכנ ת התיאוריה המשפטי נ י ח ב קה זו מ ר חלו ש פ א א כיצד ל ל  א

ת ו ד ג א ת ה ד ה ו  ד.2. ניצול לדעה של פרג
 ד.1.2. החובה המהותית

ת ו ד ד ההתאג ו לה כדי ניצול לרעה של פרג ק עו ס ן דק מדי של ע  מימו
ה ל צ נ מ כה להישלל ממי ש ילגיה זו צרי ו ו גבלת. פרי ת מו ו ילגיה של אחרי ו ו  והפרי

: Balkntine ר פסו ב פרו ת  כך לרעה. כ

"If a corporation is organized and carries on business without substantial 
capital in such a way that the corporation is likely to have no sufficient assets 
available to meet its debts, it is... an abuse of the separate entity and will be 
ineffectual to exempt the shareholders from corporate debts." 8 4 

ן ה חשו כי המימו ת ו . השופטים שיצרו א 8 5 ט ו ר ח ק ה נה יצירת החו ה זו אי נ י קטר  דו
ך ר ע ירות ה י י נ י בעל ה כלפ ר ב ח י ה ל ע ד ב צ ת חובה כלשהי מ ר פ ק מהווה ה ד  ה
כה איכשהו ו צרי בה הז ת החו ר פ ה על ה קצי יתר נושיה, וכי הסנ ה ו 8 של 8 ם י ר י כ ב  ה
ה ר ב ל ידי בעלי ח פרת ע בה המו ה מהי החו ת ן ע . נבחו 8 7 ך ס מ ת ה מ ר ה א ב ט ב ת ה  ל

, ה מימון דק. ן ו נ מ י מ  ש
ת ב ו ת ח ר פ ת זהירות והן ה ב ו ת ח ר פ ק מדי מהווה הן ה ן ד  נראה לי שמימו
: ה נ ק ס מ יהולם. ואלה הטעמים ל ה שבנ ר ב ח 8 ל 8 ' ה ר ב ח  אמון שחבים השולטים ב
ת י כל אדם אחר, אם צריד היה לצפו ת זהירות כלפ ב ו ב ח ל אדם ח ת: כ רו הי ת ז ב ו  ח
לה י יקית רג ז בה נ בה זו היא חו . חו 8 9 ר ח תו אדם א יק לאו יה להז ו עשו ת ו ג ה נ ת ה  ש
ת ב ו ט ל ה ו ר ב ח ל השולטים ב זיקית זו הוחלה ע בה נ ת. חו ו נ ג ברשל הו א לנ ל  ש

H.W. Ballantine, O ־' n Corporations (Chicago, 1946) 302. 8 4 

G.D. Hornstein, supra note 7, at p. 756. 8 5 

' כלומר, כל ניירות הערך למעט| המניות הרגילות המקנות לבעליהן שליטה בחברה. 8 8 

N.A. Lattin, supra note 8, at pp. 73, 74. 8 7 

8 האחראים למבנה ההון של הפירמה הם יזמי ההברה לפני התאגדותה ומנהליה מיום 8 

 1 • מינוים. אין ספק — ואין צורך! להביא אסמכתות לכך — בי היזם והמנהל חבים לפירמה
 חובות זהירות ואמון. דעתי היא, בי חובות אלה מוטלות אף על רוב בעלי מניות
 השליטה בחברה • א׳ פרוקצ׳יה ,,פירוק חברה לפי בקשת מיעוט בעלי המניות״ משפטים
A.A. Berle "Corporate Powers as Powers in Trust" : ח (תשל״ז) 13, וראה גם 
. מכאן שאף אם החלטת המימון הדק או אימוץ H a r v . L.Rev 4 4 . (1931) 1049 
 המדיניות שהובילה לכד התקבלה באסיפה הכללית, תהיה האסיפה הכללית אחראית
 . בגין הפרת חבויותיה לחברה; ואולם לצורך מאמר זה אין זה חיוני לעמוד על
; בלאו הכי בעלי מניות השליטה בחברה שולטים אף בהנהלתה, ולפיכד ו  פרופוזיציה ז
 ירידה לנכסיהם האישיים של בעלי המניות שקולה כנגד סנקציה המופעלת כלפי

 המנהלים.
8 פקודת הנזיקין [נוסח חדש], דמ״י 266, ס׳ 35. 9 

 ו
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ר פ ת עסקו מימון דק ה . מי שמימן א 5 0 ת ל ד ב ת נ י ט פ ש ות מ ה כאישי מ צ ה ע ר ב ח  ה
ה ר ב ח מו היה צופה כי ה ר. אדם סביר במקו ת זהירות כאמו ב ו ו ח ל ה ש ר ב ח  כלפי ה
ך הוא כ ת ל רת מימון שכזו. או צאה מצו ת כתו סי נ נ י ה פ נ י ח ב ט מ ט ו מ ת ה ה ל ל ו ל  ע
בדה ק הדומה לזה שמומן מימון דק, וכן העו ס ע בל בשוק ל ד המימון המקו ר ד נ ט  ס
ן ך מומן, הואיל וכרית הבטהו כ ק ש ס ע ת ל ו ב להלו ר ס י היה מ נ ייטראלי חיצו ושה נ  שנ

. ״ ה י ת ד ד פ ו ר נה מ נ ו העצמי אי נ  של הו

ו ת ב ו ת ט פ ד ע ת אמון היא ה ב ו ת ח ר פ ה ק ל ה ב ו : סימן היכר מ ן ת אמו ב ו  ח
ת ו כ ר ע 0 ואפילו עצם העמדתן של שתי מ 2 ה נ ה נ ל ה ו ש ת ב ו י ט נ  של הנאמן על פ
ם ל ע ת ו כי התמריץ למימון הדק מ נ ר ראי ב . כ ״ ד ו ג י דה של ב  איבטרסים אלה בעמ
ות הד צדדיים, נ מבקש להביא למתאבדים בה יתרו בת נושיה, ו מטו ה ו ר ב ח ת ה ב ו ט  מ
ם ת ם א רמה לבאי י הפי ל ע ב ן מ ת פרעו ני חדלו ס והחצנה של סיכו ות מ נ ן יתרו  כגו
ס של נאמן, ויש בה כדי , סטטו ן זו אינה הולמת, לדעתי ת מעי ו ג ה נ ת . ה ע עסקי  במג

ת עליו. בצו ן הרו ת האמו בו ת חו ל מי שהפר א ע ת כ ו קצי ת סנ ל ט ק ה  להצדי

טי החברה, ואכן י ה מצד קברנ ב ו ת ח ר פ ת במימון הדק ה כן לראו  גם מי שמו
ט פ ש מ ן כי לפי ה , יוכל לטעו 9 1 ה ק י ס פ ב ם ו מדי י המלו ב ת כ  יש לעמדה זו סימוכין ב
. אין 9 ׳ ה מ צ ה ע ר ב ח זהירות היא ה ן ו ת אמו ו ב ו ח ה היחיד מ הנ בל הנ י המקו ל ג  האנ
, ועל 9 6 ם י י ל א ו ד י ב י ד נ י ת א ו י י מנ ן כלפי בעל ת אמו ב ו ח ר ב ל מכי ב ו ק מ ט ה פ ש מ  ה
ת הנושים. כיצד יוכלו, איפוא, הנושים ב ו ט ת ל ו ב ר בחו ו מכי נ ה וכמה שאי מ ת כ ח  א

? ו ר צ ו ם נ נ ע מ א ל ל בות ש ל חו ת ש ו ר פ ה ת מ ו נ ב י ה  ל

י ד ת תפקי ק יורש המפרק א כי הפירו בה פשוטה. בהלי ה זו יש תשו ל א ש  ל
ת ר פ ה על כל ה ר ב ח ע בשם ה ו ב ת סמך ל ם כאורגן של החברה, והריהו מו  המנהלי
ק ר פ מ ת ה ל ו ע פ ים מ ים האמיתי דך גיסא ברור כי הנהנ . מאי 9 ה 7 י צעה כלפ ה שבו ב ו  ח
ת המסה ל ד ג ת החברה עם ה ב ו ק החברה מזדהה ט רו  הם נושי החברה. מכאן שבפי

9  על היקפה של חובת הזהירות שחבים קברניטי החברה לפירמה שבניהולם ראה, באופן 0
.L.C.B. Gower, supra note 18, at p. 549 et seq. :  כללי

9  ואכן, אם נושה חיצוני כאמור היה מסרב לתת אשראי באותם תנאים שהוענקה הלוואת 1
 הבעלים, או אם מימון הפירמה הוא דק יותר משל פירמות מסוגה, רואים בצורת
N.D. Lattin and R . w . Jennings, supra : המימון של הפירמה עילה להרמת מסך 
note 8, at p. 104. 

9  הביטויים ״נאמן״ ו״נהנה״ אינם משמשים כאן במשמעותם הטכנית הצרה הידועה להם 2
 בדיני הנאמנות הפרטית האנגלית. ה״נאמן״ כאן הוא. מי שחב לחברו חובת אמון

 (fiduciary duty) והנהנה הוא מי שחובת האמון הוטלה לטובתו.
.L.C.B. Gower, supra note 18, at p. 516 et seq. : 9  ראה, באופן כללי 1

C.L. Israels "The Implications and Limitations of the 'Deep Rock' Doct- 9 4 

rine42 ״ Co!. L . Rev. (1942 ) 376; M.N. Krotinger "The 'Deep Rock' Doct-
rine: A Realistic Approach to Parent — Subsidiary Law" 42 Col. L . Rev. 
(1942) 1124; Note "Parent Corporation's Claims in Bankruptcy of Sub-
sidiary: Effect of Fiduciary Relationship" 54 H a r v . L . Rev. (1941) 1045. 

P a r k e v. D a i l y News Ltd. [1962] Ch. 927. •» 
P e r c i v a l v. W r i g h t [1902] 2 Ch. 421. 9 6 

9 פקודת החברות, סעיפים 162 עד 174. 7 
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י פ ה כל ר ב ח ות שיש ל י כו ים מז ם האמיתי י ם לנהג ת הנושים, והם הם הנהפכי ב ו  ועם ט
 צדדים שלישיים. •

 ד.2.2. התרופה
ם ד השולטי צ זהירות מ ן ו ת אמו ב ו ת ח ר פ לה כדי ה ק עו ם מימון ד נ מ  אם א
ת ו ע צ מ א ת להיפרע על העוול הזה ב ש ק ב החברה מ ד, ו י ה כלפי החברה כתאג ר ב ח  ב
ת ר פ ה מה ל פה המתאי ה מדוע התרו ל א ש ת ה ל א ש ת הנושים, עדיין נ ב ו ט ל  המפרק ו
י מוצדקת. ירידה ת ל ב ה זו כ פ ו ר ת ת ראי ן נ ט ראשו ב מ בה זו היא הרמת המסך. מ  הו
ד דרסטי — ואולי דרסטי מדי. האם ע ת היא צ ו י י המנ הם האישיים של בעל כסי  לנ
י נ וערכו לפי הכללים הרגילים של די  לא היה עדיף להיפרע מהם דמי נזק, שי
תיהם י הייתכן לו ב פעו ק ה ע נ מ גרע מ ה תועשר בדיוק במה שנ ס מ ה  הפיצויים, כך ש
ם ת ל ס פר הצלחה וחוסר מז ם בגין חו ר ד ע י נסי של התאג נ ן הפי ק מן הכשלו ל ח  ש
ה ר ב ח ם ב א נכסיהם הפרטיים של המתאגדי ו לל המימון הדק, כך שירידה למל  ולא בג
ד בה נפרי ש ממעשיהם ן לצודד התשו ק ב ת מ ה ש מ ה מ ב מרה ר לה להענישם בחו  עלו

י מקרים.  בין שנ

וה בו התהו ק, אך רו י מספי ם כספ ה בסכו נ מ ו ה מ ר ב ח יח כי ה נ  ראשית, נ
ק היחידי ז אה בעלים ורק מיעוטו יוצג על ידי הון עצמי. במקרה כזה הנ ו ו  מהל
ה ר ב ח כי פירוק ה ת בהלי ו ר ח ת ה ה עליהם ל ת א כי ע הו ם. י י נ צו ה החי ר ב ח  של נושי ה
ה מעין זה ר ק מ ק ל ן מספי יה. פתרו ת מפנ לו להידחו ואת הבעלים, ואולי אפי  בהלו
א ו להבי נ י ת הנושים האחרים, דהי ע י ב י ת ם מפנ ואת הבעלי ת את הלו  הוא לדחו
. תו ו נ ן זה הוא במתי ו ו של פתר נ ם. יתרו ב המגיע לבעלי ל החו  ל״סובורדיגציה״ ש
רק ל בעליה, אלא אך ו ים ש כסיהם הפרטי ת לנ ד ר ה רשאים ל ר ב ח  אין נושי ה
י דין ק ס ר. ואמנם, שורה של פ נציה כאמו רדי בו י בסו ר בא לידי ביטו ב ד ה במידה ש  ו
קא ברורה ושפנ , והיא זכתה לג 9 ציה» נ רדי בו ו של סו ת כז ו ר ש פ א  אמריקאים הכירה ב
ת י ל ל כ זיציה ה ל הפרופו ת ע ס ס ו ב ה זו מ נ ר שדוקטרי ח א . מ 0 9 ם י ד מ ו ל מ י ה ב ת כ  גם ב
ת ו ע י ב ת ר ב בים להכי י ל מחו ת רג ט י ש ת המשפט הדן בענין של פ  שאין המפרק או בי
יתן , נראה לי שנ 1 0 ת ° י נ ה מצפו נ נ ה אי ר ב ח ו ל ם שהלו ת הבעלי ע י ב ת ת, ו ו י נ י מצפו ת ל  ב
ו גם כן. גם בארץ אין לאמצה בארצנ א קושי ו ל נה ל ט את הדוקטרי ו  לקל
ו הוא ל ות, שכן הליד הפירוק כו י נ ת לא מצפו ו ע י ב ת ר ב ק חייב להכי ר פ מ  ה
ה נ . לדוקטרי 1 0 1 ת ו י ט ס י ל מ ר ו ת פ ו פת זכויות משפטי ל יושר ולא של אכי  הליך ש
ר ו ק מ ואה מ ת ההלו ם להשיג א חו הבעלי : אילו הצלי ה ת עין והוא ז י א ר מ ן ל  זו חסרו
ה ו א המלו ואה זו, שכן ל ל הלו נציה ש בודדי ת סו עשו  חיצוני, ודאי שלא ניתן היה ל

Consolidated R o r k Products C o . v. D u Bois 312 U.S. 510 (1941); Castello 9 8 

v. F a z i o 256 F. 2d 903 (1958). 
E.g. Symposium 52 N . W . U . L . Rev. (1957) 345. 9 9 

Pepper v. L i t t o n 308 U.S. 295 (1939). 1 0 0 

"The Bankruptcy Court, being a court of equity, has always inquired into the 1 0 1 

consideration for debts, and if no debt existed in equity, rejected the proof, 
even though the creditor had recovered a verdict at law." W i l l i a m s , on 
Bankruptcy (London, 18th ed., by M. Hunter and D. Graham, 1968) 184. 

 דין זה חל גס על פירוקה של חברה. ראה סעיף 220 לפקודת החברות.
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ה מפלה, איפוא, בין נ י הוא שהפר חובה כלשהי כלפי החברה. הדוקטרי נ צו  החי
ת .הלוואה מבחוץ. ב ו ט ה היא ל ו נצמחה. האפלי נ מ מ ר ש ואה לפי המקו ואה להלו  הלו
ואות מבחוץ ף הלו ה להעדי ר ב ח ת בעלי ה ל להמריץ א ו ב זה על צ מ  הטיעון הוא ש
לו כאשר ה האמורה, וזאת אפי פ ד ע ה ג את ה ואות בעלימ בכדי להשי י הלו  על פנ
י רנ ותר לפירמה. סבו ולה י ת והז י ל כ ל ה כ נ י ח ב ותר מ ם היא היעילה י את הבעלי ו ו  הל
ת האחרים בו י החו נ ואה מפ ת ההלו ת א  שזהו חשש שוא. גם אם לא ניתן יהיה לדחו
: ה נ י ע ה ב מ ר י פ ד ה ג נ ת כ תי בה המהו ו ת הח ר פ ת ה ר א ש ם בפירוק, עדיין נ כרי  המו
ת יותר של ה הדרסטי פ ו ר ת ת ברירה יאלץ בית המשפט להזדקק ל י ל ב מכאן ש  ו
בלה א כל הג ל ה ל ר ב ח ף לנושים את נכסיהם של בעלי ה ו לחשו נ י ת מסך, דהי מ ר  ה
ם להגן על נ ת רצו נטרל א ע את בעלי הפירמה באופן שי ת זו תרתי  שהיא. אפשרו
ת הסובורדינציה. מכאן שאין לחשוש להעדפה י אפשרו א מבחוץ מפנ ב וה ש  המלו

ית של מימון מבחוץ. נ י י א ענ  ל

ת. ד חלקי ס ת מ מ ר ן ה נציה היא מעי ה מושגית נראה לי כי הסובורדי נ י ח ב  מ
ה — זכות ר ב ח ם ב כס השייך למתאגדי ט נ ל ח ך מכיוון שיעודה ל ס ת מ מ ר א ה  הי
ים. היא ת הנושים הכללי ב ו ט רו ל להעבי ד החברה — ו ג נ ה שיש להם כ ע י ב ת  ה
ע ר ת ש ת, אלא הוא מ ה כללי ל ו ח ל ת ע ם הזה ב ת, הואיל ואין חילוט הנכסי  חלקי
ת זו ך חלקי ס ת מ מ ר ה כאמור. ה ע י ב ת א הוא זכות ה ל נכס אחד בלבד, הלו ק ע  ד
ואת בעלים. ת הלו ק באמצעו ת של מימון ד ו ב י ס נ וחד ל ה במי מ י א ת  בראית לי מ
ת ו ך להי ואה היה צרי עו בהלו : ההון שהשקי ה פ גדר י ה מו ר ב ח ל בעלי ה ם ש א ט  ח
ם יחסי לה: מתי ו ת ביטולה של העו גה בדיוק א נציה משי רדי בו ת. הסו ו י ע במנ ק ש ו  מ

ות. י לו היתה השקעה במנ ואה כאי ל ההלו  א

ת כל יתר הסיטואציות של מימון דק למעט הסיטוא­ לל א י כו  המקרה השנ
כל להועיל, נציה לא תו בורדי ת של סו ל ב ג ו מ ה ה פ ו ר ת ואת בעלים. כאן ה  ציה של הלו
ת מסך מ ר ה היא על ידי ה ר ב ח רם ל ג ול שנ לכן הדרך היחידה להיפרע על העו  ו
ת היקף ל ע ה ב ר פ ה א ב ט ב ת ה לא ה ר ב ח ל לרעה של השליטה ב יצו ר שהנ ח א  מלאה. מ
זק ת מהו, בדיוק, הנ ע ד ואת בעלים, קשה גם ל גדרים כמו במקרה של הלו ה מו ל ו ח ת  ו
ת מ ל ע ת ך מ ס מ ת ה מ ר ה של ה קצי רה זו של מימון. הסנ צאה מצו ה כתו ר ב ח ם ל ר ג נ  ש
גבלת, דהיינו י מו ת ל ה כ ה סנקצי ר ב ח ה על בעלי ה ל י ט ד שהיא מ כ ה זו, ב ל א ש  מ
ה זו ן דק. סנקצי ד שמומן במימו י ג א ת ו של ה ל חובותי ה לכ א ל ת אישית מ ו ב ר  ע
ן הנזק, ומטילה בה לבי ת החו ר פ בתי בין ה ת הקשר הסי י , למעשה, מבעי ת מ ל ע ת  מ
גרמו בחלקן ות אשר ייתכן שנ י י של עלו ל הכספ ט נ ת ב א ש ה ל ר ב ח י ה ל בעל  ע

? תכן י צאה מן המימון הדק. הי ה ורה, ולא כתו ב י ס ה מ א צ ו ת  כ

דה של דרישת ן כי תפקי ת האמו בו י חו נ ל גדול הוא בדי ל ראה לי שכן. כ  נ
ת בו י בלבד, ולעיתים קרו נ ש ד מ י ק פ זק הוא ת ן הנ בתי בין ההפרה לבי ר הסי ש ק  ה
ו תי ו נ ק אחד את חשבו ן בנ רבב נאמן בחשבו . כך, אם עי ן ה לחלוטי -מתעלמים ממנ
ת ת הנזק, למרו ב א טי ת הרגל, חייב הנאמן להי ט א ש ק פ הבנ ה ו נ ה נ ת ה ו נ ו ם חשב  ע
ק (פשיטת ז ל הנ בה ש סיבתו הקרו ת) ו ו נ בתי בין ההפרה (ערוב החשבו ן קשר סי  שאי
ה ולא גילה לה ר ב ח ר עם ה ח ס ל ש ה נ : מ ך ת כ ו ר ב ח י ה נ ק) ־״!, גם בדי ל של הבנ ג ר  ה
ת שלא רק שאין ו הייב ״להשיבם״ לחברה, למרו ר ח ס מ ק מ וחים סמויים שהפי  רו

\ V r e n v. &*0*1 (1805) 32 1133; 5 0 & 3  ׳* ׳צ0ע• $011»0$ (1831) 102 9
£ . 3 7 6 .?1. 

558 

file:///Vren


. דין זה . 1 0 ל ועיקר 5 ל ן הנזק, כי אם ייתכן שאין נזק כ ה לבי ר פ ה בתי בין ה  קשר סי
ך ה כ מנ ה שמו ר ב ח ה ת אמון, ו ב ו ת ח ר פ . המימון הדק; הוא ה ו ם גם לסוגייתנ  מתאי
ך ר ו ים אין צ י ים הטכנ ת הכללים המשפטי נ י ח ב ת עצמה על שרטון. מ ה א א צ  מ
ם י נ ה נ ה ה הם שהסבו לה את כל הנזק ש ר ב ח ת כי מעשיהם של השולטים ב  להראו

ה להיפרע. ת ם ע  מבקשי

ו פ  ד!. ס י פ
י הל מנ ן דק. רבים הם היזמים ו ת במימו ו ר ב ח ' , ן מ מ ל ' ם י צ י ר מ ת ה ' ! ב ם ה  רבי
ת ר ו ת מימון דק. צ ו מנ ת הממו ו ר ב ח ת הן ה ו ב ם' אלה. ר צי לתמרי ם' י ענ ת הנ ו ר ב ח  ה
ה ל ו ל ך גיסא היא ע ד י א נטרסים חד צדדיים של בעלי החברה. מ ת אי ת ר ש ן זו מ  מימו
ם אל הנושים. ן מן הבעלי ת הפרעו י הדלו נ נה את סיכו ם: היא מהצי שי ו נ ע ב ו  לפג
; ם י י ת ר ב ם או ח י י ק ש מ - ל ל ת יעדים כ מ ד ק ד אחד אינה מ צ ה זו אינה רצויה. מ  החצנ
ת ו על ת תו ו קוצר א נ ק על מי שאי ס ע ת ב רו ות הקשו י לה עלו דך גיסא הריהי מטי  מאי
ה נ י ח ב ל הצדק. גם מן ה ת הבסיסיים ש ו נ ו טאת לעקר ה זו הריהי חו נ  העסק ומבחי
ת זהירות בו ל חו ת 'המימון הדק אסור. יש בו משום .הפרה ש י נ כ ט ת ה  המשפטי
ב צ מ יהולם. אם החברה הגמגה ל י החברה שבנ יטי החברה כלפ  ואמון מצד קברנ
ה ר ב ח טי ה י הנכסים) להיפרע מקברנ ו יכונס ׳ א ) ' ק ר פ מ ן דשאי ה ת פרעו  של חדלו
ושי החברה. ב לנ ס ו ה ת ך כז ת מהלי ל ע ו ת ן הדק. ה גרם לה מן המימו  על הנזק שנ
ך ו ר . הליך כזה כ ו ם לנושים על כנ בי בין בעלי בוטי ך יושב הצדק הדיסטרי כ  ב
בו י חו ה י ת. במקרה כז ת מסך זו כללי מ ר : לעיתים תהיה ה ת ו ד ג א ת ה ת מסך ה מ ר ה  ב
ק פ ת ס ה יתן יהיה ל ת סכום. לעיתים נ ל ב ג א ה ל ד ל י ת התאג בו ה בחו ר ב ח  בעלי ה
ה על ידי ר ב ח ו ל תנ י ואות שנ ק בהלו ר פ מ ת. במקרה כזה לא יכיר ה ך חלקי ס ת מ מ ר ה  ב
י אשראי אלה, מ כ ס נציה של ה בורדי ת המשפט יחליטו על סו ; הוא או בי ה י ל ע  ב
ת התאגיד. בו ם בחו ת החברי ב ח ט הרמת המסד הינו, ה ק ת של א  ההשפעה המעשי
ה נ קטרי ב לדו ת חריג חשו דו ד ההתאג ו ם מפרג ל ע ת ה ת ל ה זו מהווה האפשרו נ י ח ב  מ
ק הוא ם באופן ד י מנ דים הממו י ר התאג פ ס מ ר ש ח א ות. מ ת האחרי ל ב ג ה געת ל ו  הנ
ה ק י ח ר ת מ לת המימון הדק משמעו ת להרים את המסך בעי ו ר ש פ א , יש ל  משמעותי
י ד ת העבר. כ ל ח נ ת Salomon v. Salomon תיהפד ל ש ר פ ה ב ע ב ק נ  לכת. ההלכה ש
ק ס ע ן ב כ ס ה ל ר ב ח ת יצטרכו בעלי ה ל ב ג ו מ ת ה ו ת האחרי ר ו ל ת תיה ש ו נ ת ביתרו ו כ ז  ל
ו ן יהי ל עצמם מרצו ו ע טל ש שנ מ ל מ ר סיכון ש ד ע ה ש משלהם. ב מ  סיכון של מ
ן ד הדי ן שמעמי ת הבטחו י ר כ וספו ל יתו ת העסק ו ח ל צ ה ם ל ים ערבי  נכסיהם הפרטי

ת זכויות הנושים. ח ט ב ה  ל

Regal ( H a s t i n g s ) , Ltd. v, G u l l i v e r 1 0  הדוגמא הקלאסית להפעלת העקרון הזה היא 5
[ 1 [1942 All E.R. 378. 
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