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תספותש תפסותה

תאמ

)ח"ור( ד"וע ,אריפשסכלא

רבד חתפ.1

-תוריינ ןיבל ביבא-לתב ךרע-תוריינל הסרובב םירחסנה ךרע-תוריינ ןיב םיניחבמ סמה יניד ,עודיכ
 רפסמב יוטיב ידיל האב וז הנחבא .םירז ךרע-תוריינ םינוּכמה ,ל"וחב הסרובב םירחסנה ךרע
.'וכו רוקמב סמ יוכינ תבוח ,סממ םירוטפ ,סמה רועיש ,םידספה זוזיק :ןוגכ ,םייתוהמ םימוחת

 תפסותה לע ססבתהב ,בור יפ-לע ,השענ םירז ךרע-תוריינכ ךרע-תוריינ לש םגוויס ,ןלהל רבסומכ

 חוכמ ןתינש]1[1978-ח"לשת ,עבטמה לע חוקיפה רתיהל)"הנושארה תפסותה" :ןלהל( הנושארה

]2[.1978-ח"לשת ,עבטמה לע חוקיפה קוח

 רתיה ולטוב הז ללכבו םייתוהמ םייוניש תונורחאה םינשב רבע עבטמה לע חוקיפה קוח ,םרב
 לש ןתונשרפ ךרדו ןתלוחת תלאש תררועתמ ,ךכמ האצותכ .הנושארה תפסותהו ירוקמה חוקיפה
 לעו ללכב ירוקמה חוקיפה רתיהו עבטמה לע חוקיפה קוח לע תוססבתמה יוסימ תוארוה ןתוא
.וז המישרב ךכ לע .טרפב הנושארה תפסותה

םירז ךרע-תוריינ לש םגוויס.2

יללכ2.1

 ךרע-תוריינ ןיב ,םיבר םירקמב ,םיניחבמ טרפב]3[הסנכה סמ תדוקפו ללכב סמה יקוח ,רומאכ
 הסרובב םירחסנה ךרע-תוריינ ונייה ,"םירז ךרע-תוריינ" ןיבל ביבא-לתב הסרובב םירחסנה
.םירז ךרע-תוריינב ןניינעש יוסימה תוארוה ירקיע תא תיצמתב גיצא ןלהל .ל"וחב

101101101101    ''''ממממעעעע

םירז ךרע-תוריינב ןניינעש יוסימה תוארוה ירקיע2.2

סממ רוטפ תועבוקה תוארוה2.2.1

רוטפה וצ2.2.1.1

 ביבא-לתב ךרע-תוריינל הסרובב תורחסנה תוינמ תריכממ ןוה חוור ,רבד לש ודוסיב

1985-ה"משתה ,)היצלפניא לשב םימואית( הסנכה סמ קוחל ג קרפש םושינ ידיב
 לח]4[

]5[ותסנכה תעיבקב ללכ לח וניא םימואיתה קוחש וא ,ותסנכה תעיבקב
 סממ רוטפ-

 ,)תוינמ תריכממ ןוה חוור לע סממ רוטפ( הסנכה סמ וצ תוארוהל ףופכב ןוה יחוור

]6[.1981-ב"משתה
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 הרבח לש וא תיתיישעת הרבח לש תוינמ תריכמב ןוה חוור יכ ,רוטפה וצב עבקנ דוע
 ,רוטפ "ץראל ץוחב הסרוב"ב תורחסנה )רוטפה וצב ןתרדגהכ( תיתיישעת הקזחהל
 רוטפה וצל1 ףיעסב רדגומ "ץראל ץוחב הסרוב" חנומה .סממ ,םימיוסמ םיאנתב
:ןלהלדכ

 הנושארה תפסותב תויונמה תוצראה תחאב הרשואש ךרע תוריינל הסרוב)א("
;1978-ח"לשתה ,עבטמה לע חוקיפה רתיהל

."הקירמא לש ב"הראב קפלדה לעמ רחסמ)ב(
[7]

 ןהו הקירמא לש ב"הראב קפלדה לעמ רחסמ ןה תללוכ וז הרדגה יכ ,תוארל אופא ןתינ
.הנושארה תפסותב תויונמה תוצראה תחאב הרשואש ךרע-תוריינל הסרוב

 ,הילטיא ,הילרטסוא ,הירטסוא :תואבה תוצראה תא הנושארה תפסותה הללכ ,רוקמב
 ,לארשי ,ןפי ,הינמרג ,הירציווש ,דנלוה ,הקירפא םורד ,הינטירב ,היגלב ,ב"הרא
.הדנקו תפרצ ,היגברונ ,גרובמסקול
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 ,דנלריא :הב היונמה המישרל ופסונ תואבה תוצראהו הנושארה תפסותה הנקות ,םימיל

 ףסונ ןוקית עצוב ,רתוי רחואמ]8[.הידבשו דנלניפ ,דרפס ,רופגניס ,דנליז וינ ,קרמנד

]9[.המישרהמ האצוה לארשיו הנושארה תפסותב

 עבקנ ומוקמבו הנושארה תפסותה וללכבו ירוקמה חוקיפה רתיה לטוב ,1998 תנשב

 ךשמהב ןודית רומאכ לוטיבה תועמשמ]10[.1998-ח"נשתה ,עבטמה לע חוקיפה רתיה

]11[.םירבדה

1992-ב"נשתה ,)רז ךרע ריינ תריכמב ןוה חוור לע סמה רועיש( הסנכה סמ וצ2.2.1.2

-ב"נשתה ,)רז ךרע ריינ תריכמב ןוה חוור לע סמה רועיש( הסנכה סמ וצל )א(2 ףיעס

1992
 בוח-תרגיא ןוידפמ רעש ישרפהמ הסנכה לע סממ רוטפ היהי דיחי יכ ,עבוק]12[

 םירז ךרע-תוריינ יוסימ וצל1 ףיעסב רדגומ "רז ךרע ריינ" חנומה ."רז ךרע ריינ" איהש
:ןלהלדכ

";1992-ב"נשתה ,)םירז ךרע תוריינ תעיבק( הסנכה סמ וצב ותרדגהכ- 'רז ךרע ריינ'"

.1992-ב"נשתה ,)םירז ךרע תוריינ תעיבק( הסנכה סמ וצל תונפל ונילעש ,ןאכמ
]13[

 רושיאב ,רצואה-רש תא ךימסמה ,הסנכה סמ תדוקפל ה16 ףיעס תוארוהב הז וצ רוקמ
 תוסנכה יבגל תחפומ סמ רועיש עובקל וא סממ רוטפל ,תסנכה לש םיפסכה-תדעו

 תוריינ" חנומה ."םירז ךרע תוריינ" לע דנדיבידמ וא תיבירמ הסנכה הז ללכבו תונוש
 ךרע תוריינ'" :הינפהה ךרד לע אלא רומאה ה16 ףיעסב שרופמב רדגומ וניא "םירז ךרע
 ."וצב רצואה רש עבקש יפכ לכה ,םתוריחס יכרד יפל םגוויסו ךרע תוריינ יגוס- 'םירז

 תא ןיקתהו הסנכה סמ תדוקפל ה16 ףיעס יפ-לע ותוכמסב שומיש השע ןכא רצואה-רש
:רומאה וצב עבקנ ךכו .םירז ךרע-תוריינ תעיבק וצ

:הלאמ דחא לכ אוה רז ךרע ריינ"
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- ןלהל( 1978-ח"לשתה ,ץוח עבטמ לע חוקיפה קוחב ותועמשמכ ץוח ךרע ריינ)א(
 )ג(97 ףיעס יפל סממ רוטפ ותריכממ ןוהה חוורש ךרע ריינ טעמל ,)חוקיפה קוח
:הלאמ דחא אוהשו הדוקפל
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 תא קר תונקמה היצפוא וא תוכז ,בוח תרגא ,הינמ וניהש ץוח ךרע ריינ)1(
 תבכרומה הדיחי וא ,היצפואה וא תוכזה קיפנמ לש הינמ שוכרל תוכזה
 תויונמה תוצראה תחאב ךרע תוריינל הסרובב רחסמל םושרה ,הלאמ
- ןלהל( 1978-ח"לשתה ,עבטמה לע חוקיפה רתיהל הנושארה תפסותב
 רחסמל םשריהל ,ותקפנה ףיקשת יפל ,דעוימה וא ,)הנושארה תפסותה
;רומאכ

 ךרעה תוריינ תמישרב עיפומה ,)1( הקספב םייונמה םיגוסהמ ץוח ךרע ריינ)2(
 רבח םסרפמש ,הקירמא לש תירבה תוצראב "קפלדל רבעמ" םירחסנה
( םתיינקל יארשא ןתמל תורשפא ךרוצל ,קנב ברזר לרדפה לש םידיגנה

OTC Margin Stock(;

 האיצוהש ,הנתשמ וא העובק תיביר תאשונ ,ץוח עבטמב הבוקנ בוח תרגיא)3(
 האצוהש וא הנושארה תפסותב תויונמה תוצראה תחא לש התלשממ
;התוברעב

 ץראב תכמסומה תושרה דיב הרשואש תונמאנ ןרק לש תופתתשה תדועת)4(
."הנושארה תפסותב תויונמה תוצראה תחא איהו ,האצוה הבש

 לע חוקיפה קוחבש "ץוח ךרע ריינ" תרדגהב היתודתי תא אופא תכמות וז הרדגה
:ןלהלדכ תעבוקה,עבטמה

:הלאמ דחא לכ- 'ץוח ךרע ריינ'"

 הרירבש וא ,ץוח עבטמב םימלתשמ וילע דנדיבידה וא תיבירה ,ןרקהש ךרע ריינ)1(
 ץוחמ ךרעה ריינ אצוהש ןיב לכהו ,ץוח-עבטמב םמולשת שורדל ולעב ידיב
;לארשיב אצוהש ןיבו לארשיל

";לארשיל ץוחמ םירבח סקנפב םושרה הרבח לש ךרע ריינ)2(

 ,ץוח-עבטמב םימלתשמ וניגב דנדיבידה וא תיבירה ,ןרקהש ךרע-ריינב ,ןכ-םא רבודמה
 תרגסמב תוללכנ ,לשמל ,ךכ .ץוח-עבטמב םמולשת תא שורדל יאשר םהל יאכזהש וא

.סדנובה לש בוחה-תורגיא וז
]14[

 סקנפב םושרה ךרע-ריינ ללוכ ץוח ךרע-ריינ ,ףסונב
.ילארשי עבטמב םא ןיבו ץוח עבטמב בוקנ אוה םא ןיב ,ץראל-ץוחב םירבח
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-ריינ תרדגה לע תססבתמ םירז ךרע-תוריינ תעיבק וצב "רז ךרע ריינ" תרדגה ,רומאכ
 תריכממ ןוהה חוורל לאַ- דחאה :םיפסונ םיאנת ינש םישרדנ ,ףסונב .ליעלד ץוח ךרע
 ךרעה-ריינ לע- ינשה ;רוטפה וצ יפ-לע ןוה יחוור סממ רוטפ תויהל ץוח ךרע-ריינ ותוא
:תואבה תופולחה עבראמ תחאב ללכיהל רומאה

 היצפוא וא תוכז ,בוח תרגיא ,הינמ וניהש- ץוח ךרע-ריינ תללוכ הנושארה הפולחה
 תבכרומה הדיחי וא ,היצפואה וא תוכזה קיפנמ לש הינמ שוכרל תוכזה תא קר תונקמה
 תפסותב תויונמה תוצראה תחאב ךרע-תוריינל הסרובב רחסמל םושרה- הלאמ
.רומאכ רחסמל םשריהל ,ותקפנה ףיקשת יפל ,דעוימה וא ,הנושארה

 היצפוא וא תוכז ,בוח תרגיא ,הינמ וניהש- ץוח ךרע-ריינ תללוכ הינשה הפולחה
 תבכרומה הדיחי וא ,היצפואה וא תוכזה קיפנמ לש הינמ שוכרל תוכזה תא קר תונקמה
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 רבח םסרפמש ב"הראב קפלדל רבעמ םירחסנה ךרעה תוריינ תמישרב עיפומה- הלאמ
OTC Margin( םתיינקל יארשא ןתמל תורשפא ךרוצל ,קנב ברזיר לרדפה לש םידיגנה

Stock(.

 וא העובק תיביר תאשונהו ץוח-עבטמב הבוקנה בוח-תרגיא תללוכ תישילשה הפולחה
 וא הנושארה תפסותב תויונמה תוצראה תחא לש התלשממ האיצוהש ,הנתשמ
.התוברעב האצוהש

 ידיב הרשואש תונמאנ ןרק לש תופתתשה תדועת תללוכ תיעיברה הפולחה וליאו
.הנושארה תפסותב תויונמה תוצראה תחא איהו ,האצוה הבש ץראב תכמסומה תושרה

 תוצראה תמישרל תונפמ תיעיברהו תישילשה ,הנושארה הפולחה יכ ,אלא תאז ןיא

]15[.םירבדה ךשמהב סחייתא ךכל .הנושארה תפסותב תויונמה

תופסונ תוארוה2.2.1.3

עבטמה לע חוקיפה קוח תוארוה לע ,רתיה ןיב ,תוססבתמה תופסונ רוטפ תוארוה
 ישרפהמ הסנכה לע סממ רוטפ( הסנכה סמ תונקתב תויונמ ירוקמה חוקיפה רתיהו

1981-א"משתה ,)לארשיל ץוחמ הסרובב תוינמ תרכומה תילארשי הרבחל רעש
]16[

 וצבו

.1989-ט"משתה ,)ץוח יבשות ןרק לש תומייוסמ תוסנכה לע סממ רוטפ( הסנכה סמ
]17[

.תדרפנ המישרב הנודית הלא תוארוה
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םידספה זוזיק רבדב תוארוה2.2.2

 סמה-תנשב םושינל ורצונש "םיליגר" םידספה ןיב הניחבמ הסנכה סמ תדוקפ ,ללככ
 רצונש דספה לש זוזיקה יללכ תא עבוק הסנכה סמ תדוקפל28 ףיעס :ןוה ידספה ןיבל

;די-חלשמב וא קסעב סמה-תנשב םדאל
]18[

 סמ תדוקפל92 ףיעס לש וניינע וליאו
:רומאל עבוק הז ףיעס .ןוה דספה לש זוזיקה יללכב הסנכה

 היה ןוה חוויר היה וליאו תינולפ סמ תנשב םדאל היהש ןוה דספה םוכס)1()א("
 לש הריל לכו ילאירה ןוהה חוויר דגנכ הליחת זזוקי ,סמב וילע בייחתמ
 םיאור הז ןינעל ;ינויצלפניא םוכס לש תוריל יצחו שולש דגנכ זזוקת הרתיה
 וליאכ ,1963-ג"כשתה ,ןיעקרקמ חבש סמ קוחב םתועמשמכ דספהו חבש
;ןינעה יפל ,ןוה דספה וא ןוה חוויר ויה

 תינולפ סמ תנשב םדאל היהש ןוה דספה םוכס ,)1( הקספב רומאה ףא לע)2(
 ןוה חוויר דגנכ קר זזוקי ה16 ףיעסב םתרדגהכ םירז ךרע תוריינ תריכממ
.םירז ךרע תוריינ תריכממ

 סמ תנשב ,)א( ןטק ףיעסב רומאכ ,ותצקמ וא ולוכ ,וזזקל ןתינ אלש םוכס)ב(
 סמה תונש עבשב )א( ןטק ףיעסב רומאכ דבלב ןוה חוויר דגנכ זזוקי ,תמייוסמ
."דספהה היה הבש הנשה רחאל וז רחא וזב תואבה

 ,סמה-תנשב םושינל רצונש ןוה דספה ונייה ,ףטוש ןוה דספה ןיב אופא ןיחבמ92 ףיעס

 ןיב הנחבא תמייק ,ףסונב]19[.זזוק םרטו תומדוק סמ-תונשב רצונש ןוה דספה ןיבל
 ה16 ףיעסב םתרדגהכ ,םירז ךרע-תוריינ תריכממ ןוה דספה ןיבל "ליגר" ןוה דספה

 .)]20[םירז ךרע-תוריינ תעיבק וצל ,ליעל רומאכ ,הנפמה הרדגה(הסנכה סמ תדוקפל
 תוברל( אוהש גוס לכמ רחא ןוה חוור דגנכ זוזיקב רתומה ליגר ןוה דספהל דוגינב :קודו

 חוור דגנכ קר זוזיקב רתומ םירז ךרע-תוריינ תריכממ ןוה דספהש ירה ,)ןיעקרקמ חבש

]21[.םירז ךרע-תוריינ תריכממ ןוה
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סמה רועיש רבדב תוארוה2.2.3

םירז ךרע-תוריינ יוסימ וצ2.2.3.1

 סמ תדוקפל ה קלח תוארוה ףא לע יכ ,רתיה ןיב ,עבוק םירז ךרע-תוריינ יוסימ וצ
 וצב ותרדגהכ( "רז ךרע ריינ" תריכמב ןוה חוור ול חמצנש לארשי בשות דיחי ,הסנכה

םירז ךרע-תוריינ תעיבק
]22[

 ינויצלפניא םוכס אוהש ןוהה חוור קלח לע סממ רוטפ היהי)
 ןוהה חוור( ןוהה חוור תרתי לע בייח היהיו )הסנכה סמ תדוקפל88 ףיעסב ותרדגהכ(

]23[ןיול הירא ןיינעב ןידה-קספ רחאל הנקות וז הארוה .35% רועישב סמב )ילאירה

 םרט דיחי ידיב וקזחוה םתשיכרל תוכזה וא םהש םירז ךרע-תוריינ תריכמב יכ ,עבקנו
 םוימ רצונש ןוהה חוור לע קר35% לש סמה רועיש לוחי ,רחסמל הרבחה םושיר
 הרומתהמ ההובג הריכמה םויב ךרעה-ריינ תרומתש דבלבו ,הריכמה םוי דעו םושירה
 םויל דע חמצנש ןוהה חוור ,ונייהד .תמאותמ איהשכ ,םושירה םויב תלבקתמ התיהש
 קלח יפל רכומה לע ליגרב לחה רועישב ןוה יחוור סמב בייחתי ,םאותמ אוהשכ ,םושירה
.הסנכה סמ תדוקפל ה

הסנכה סמ תדוקפל )1(ב125 ףיעס2.2.3.2

 רועיש ,ונייהד .יפוס סמ רועיש ילארשיה קקוחמה עבק ,תומיוסמ תוסנכה יבגל ,עודיכ
 ,ךכ .הנוש סמ תגרדמב אצמנ םושינה םא ףא ,עובק אוה ולא תוסנכה לע לחה סמה
 ,דנדיבידמ תוסנכהל םייפוס סמ ירועיש הסנכה סמ תדוקפל ב125 ףיעסב ועבקנ ,לשמל
.וז הדוקפל121 ףיעסב רומאה ףא לע

 ףא לע יכ ,עבוק )1(ב125 ףיעס :קודו .ונניינעל םג תויטנוולר ב125 ףיעס תוארוה
 לע םלתשמה דנדיבידמ הסנכה לע סמה רועיש ,הסנכה סמ תדוקפל121 ףיעסב רומאה
 היהי ,דיחי ידיב הסנכה אוהש ,וז הדוקפל ה16 ףיעסב םתועמשמכ םירז ךרע-תוריינ

35%.
]24[

-תוריינ תעיבק וצב רשא רז ךרע-ריינ תרדגהמ תרזגנ וז הארוה םגש ,אטישפ

.םירז ךרע
]25[

הסנכה סמ תדוקפל ב129 ףיעס2.2.3.3

 עבוקה ,הסנכה סמ תדוקפל ב129 ףיעס וניה ןניקסע אק הייגוסל יטנוולרה ףסונ ףיעס

]27[.םירז ךרע-תוריינמו ןיעקרקממ]26[למג תפוק לש התסנכה רבדב תוארוה
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 לע למג תפוק לע לוחיש סמה רועיש ,ןיד לכב רומאה ףא לע יכ ,הז ףיעסב עבקנ ,ךכ
 לש התסנכה יכ ,עבקנ דוע .35% היהי "םירז ךרע תוריינ" תריכמב ילאירה ןוהה חוור
 .35% רועישב סמב תבייח אהת "םירז ךרע תוריינ" לע דנדיבידמ וא תיבירמ למג תפוק
 וטרופש תוארוהל המודב .הסנכה סמ תדוקפל )2(9 ףיעס תוארוהב רומאה ףא לע ,תאז
 "רז ךרע ריינ" חנומה ,הסנכה סמ תדוקפל ב129 ףיעס תוארוה ןיינעל םגש ירה ,ליעל

.םירז ךרע-תוריינ תעיבק וצב ותרדגהכ וניה
]28[

רוקמב סמ יוכינ תבוח רבדב תוארוה2.2.4

 רוקמב סמ יוכינ תבוח ןיינעל םג תוקפנ "םירז ךרע תוריינ"כ ךרע-תוריינ לש םגוויסל
 תעב תמלתשמה הרומתה לשב םג ומכ םניגב תומלתשמה תופטושה תוסנכהה לשב
.םתריכמ

 ץוח-בשותמ לבקמש ימ יכ ,עבוק הסנכה סמ תדוקפל )1()א(161 ףיעס ,לשמל ,ךכ
 םירז ךרע-תוריינ לע םימלתשמה דנדיביד וא תיביר ותוכזל וא לארשי בשות ליבשב
 ךרע-תוריינ תעיבק וצב םתרדגהכ ,ונייה(הסנכה סמ תדוקפל ה16 ףיעסב םתועמשמכ
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םירז
]29[

.35% רועישב רוקמב סמ תוכנל בייח- )
]30[

 תוכנל שיש סמה רועיש ,תאז תמועל

.דבלב25% וניה םירחא דנדיביד וא תיביר יבגל הז הרקמב רוקמב
]31[

 רז ךרע ריינ תריכממ הרומת תעיבק( הסנכה סמ וצ תוארוה תא ןייצל שי ,ףסונב

.1992-ב"נשתה ,)הרומתהמ רוקמב יוכינו הסנכהכ
]32[

 ,עבוק רומאה וצל2 ףיעס :קודו
 ךרע ריינ" תריכמ לשב "בייח"ה תאמ "רכומ"ל םימלתשמה םימוכס ונייה- "הרומת" יכ

"רז
]33[

 וצל3 ףיעס וליאו .הסנכה סמ תדוקפל164 ףיעס ןיינעל הסנכהל בשחית-
 הכני "רכומ"ל )ליעל התרדגהכ( הרומת םלשמה "בייח" יכ ,עבוקו ףיסומ רומאה
.5% רועישב סמ הרומתהמ

-תוריינמ רוקמב יוכינ וצל1 ףיעסב םירדגומ "בייח"ו "רכומ" ,"רז ךרע ריינ" םיחנומה
:ןמקלדכ םירז ךרע

";1992-ב"נשתה ,)םירז ךרע תוריינ תעיבק( הסנכה סמ וצב ותרדגהכ- 'רז ךרע ריינ'"

 ,תונמאנב תופתושמ תועקשהל קוחב התועמשמכ תונמאנ ןרק טעמל ,םדא- 'רכומ'"
";רז ךרע ריינ רכומה ,1961-א"כשתה
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 ונובשח לע ןיב ,רז ךרע ריינ תריכמ דעב הרומתה תא רכומל םלשמה םדא- 'בייח'"
";רחא םדא לש ונובשח לע וא ומעטמ ןיבו ,אוה

 וצבש "רז ךרע ריינ" תרדגה לע ןה תוססבתמ הלא תורדגה יכ ,תוארל אופא ןתינ

םירז ךרע-תוריינ תעיבק
]34[

 תועקשהל קוחב התועמשמכ "תונמאנ ןרק" חנומה לע ןהו

.1961-א"כשת ,תונמאנב תופתושמ
]35[

 תנשב ףלחוה ןשיה תונמאנ תונרק קוח ,םרב

.1994-ד"נשת ,תונמאנב תופתושמ תועקשה קוחב1994
]36[

 שרדא רבדה תועמשמל

.םירבדה ךשמהב
]37[

יתנש ח"וד תשגה תבוח רבדב תוארוה2.2.5

 לש םיפסכה-תדעו רושיאב ,רצואה-רש יכ ,עבוק הסנכה סמ תדוקפל א134 ףיעס
 יתנש ח"וד תשגהמ ףיעס ותואב םיטרופמה םימושינה תא רוטפל יאשר ,תסנכה

.סמה תויושרל
]38[

 רוטפ( הסנכה סמ תונקת תא רצואה רש ןיקתה ,הז ףיעס חוכמ

.1988-ח"משתה ,)ןובשחו-ןיד תשגהמ
]39[

 ,םירוטפה םימושינ לש םיגוס השולש תועבוק יתנש ח"וד תשגהמ רוטפה תונקת
 סמה-תנשב ותסנכה לכש לארשי בשות דיחי :יתנש ח"וד תשגהמ ,םימיוסמ םיאנתב

,תרוכשממ התיה
]40[

,תוריכש ימדמ
]41[

תפסונ הסנכהמ
]42[

 דיחי ;הלא לש ףוריצמ וא
 בשותו;די-חלשממ וא קסעמ ,הדובעמ ןניא סמה-תנשב ויתוסנכה לכש לארשי בשות
.לארשיב הקפוהש וא החמצנש הסנכה ול התיהש ץוח
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 יכ ,ןייצאש יד .הז רוביח תרגסממ גרוח רומאכ יתנש ח"וד תשגהמ רוטפה יללכב ןויד
 םושינל העבנ רשאכ הז ללכבו םירקמ רפסמב לח וניא יתנש ח"וד תשגהמ רוטפה

[,ליעל רומאכ ,תללוכה- "תפסונ הסנכה"
 ותועמשמכ( רז ךרע-ריינ תריכממ הסנכה]43

[םירז ךרע-תוריינ תעיבק וצב
5%-מ ךומנ וניאש רועישב סמ הנממ הכונש )]44

 א תפסותב טרופמה םוכסה לע הלועה- רומאכ ךרעה-ריינ תריכמ ןיגב הרומתהמ
 ךרע-ריינ תריכממ דיחיה תוסנכה םוכס רשאכ וא ,יתנש ח"וד תשגהמ רוטפה תונקתל

רז
]45[

.הלא תונקתל ג תפסותב עובקה לע הלוע
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םירז ךרע-תוריינ תעיבק וצב רז ךרע-ריינ תרדגה יכ ,אלא תאז ןיא
]46[

 םג תיטנוולר
.סמה תויושרל יתנש ח"וד שיגהל םושינה לש ותבוח תלאשל

תופסונ תוארוה2.2.6

הסנכה סמ תדוקפל ח104 ףיעס2.2.6.1

 עבוק]47[,הסנכה סמ תדוקפל123 ןוקיתב ףסוה רשא ,הסנכה סמ תדוקפל ח104 ףיעס
 תפלחה" איהש הקסעב סמה תובח תא תוחדל ,םימיוסמ םיאנתב ,תורשפאמה תוארוה

הרבח לש תוינמ תרבעה ונייה ,"תוינמ
]48[

 הרומתב )"תורבעומה תוינמה" :ןלהל( 
 ,)"תוצקומה תוינמה" :ןלהל( תרחא הרבחב הסרובב רחסמל תומושר תוינמ תאצקהל

.הידעלב ןיבו תפסונ הרומת ףוריצב ןיב
]49[

 הנלוחת אל תוצקומה תוינמה תריכמ לע יכ ,רתיה ןיב ,עבקנ ולא תוארוה לש ןרדגב
 תורבעומה תוינמה ןכ םא אלא ,"םירז ךרע תוריינ" לע ןיד לכ יפ-לע תולחה תוארוהה
 םניה "םירז ךרע תוריינ" יכ ,עבקנ הז ןיינעל ."םירז ךרע תוריינ" ןה הפלחהה דעומב
 וצב היונמה הרדגהל תונפל שי ,ונייהד .הסנכה סמ תדוקפל ה16 ףיעסב םתרדגהכ

]50[.םירז ךרע-תוריינ תעיבק
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םימואיתה קוחל6 ףיעס2.2.6.2

 לע םילחה יוסימה יללכל רשאב תודחוימ תוארוה עבוק םימואיתה קוחל6 ףיעס
 "ךרע ריינ" חנומה רדגומ ךכו .ףיעס ותואב םתרדגהכ ךרע-תוריינמ ילאיר דספה/חוור
:םימואיתה קוחל )א(6 ףיעסב

 )8( הקספב ותועמשמכ ץוח ךרע ריינ תוברל ,הסרובב רחסנה ךרע ריינ- 'ךרע ריינ'"
 רשואמ ץוח ךרע ריינ ,1978-ח"לשתה ,עבטמה לע חוקיפה רתיהל )א(5 ףיעסבש
 תועקשהל קוחב התועמשמכ תופתתשה תדועתו רומאה רתיהל )ב(5 ףיעסב ותרדגהכ
 יבגל ולהונש םיסקנפב םימושר םה םא לכהו ,1961-א"כשתה ,תונמאנב תופתושמ
 תנתינ הב העקשהה רשא יפסכ דסומ ידיב בוח תורגיא טעמל ,םושינה תסנכה
 תוארוה יפ לע ,תונוכסח דגנכ קיזחהל בייח אוהש םיליזנה םיסכנה םוכסמ התחפהל
 דגנכ הקפנוהש בוח תרגיא טעמל ןכו ,1971-א"לשתה ,)םיליזנ םיסכנ( לארשי קנב
 יקסיע לע חוקיפה קוחב ותועמשמכ חטבמ ידיב תקזחומהו םייח חוטיבל הסילופ
";1981-א"משתה ,חוטיב

 רחסנה ךרע-ריינ הניה ןהבש הנושארהש ,תופולח רפסמ אופא ללוכ "ךרע ריינ"
 קוחל )א(6 ףיעסב ,אוה ףא ,רדגומה ,"הסרוב" חנומל שרדיהל שי ,ןכ-לע .הסרובב
:םימואיתה

- 'הסרוב'"

;1961-א"כשתה ,תונמאנב תופתושמ תועקשהל קוח ןינעל הרשואש הסרוב)1(

 רתיהל הנושארה תפסותב תויונמה תוצראה תחאב הרשואש ךרע תוריינל הסרוב)2(
;1978-ח"לשתה ,עבטמה לע חוקיפה

 ןוגרא םסרפמש המישרב לולכה ךרע ריינב ב"הראב קפלדה לעמ רחסמ)3(
.")NASDAQ( ב"הראב ךרע תוריינב םירחוסה
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 קוח ןיינעל הרשואש הסרובה-תחאה :תופולח שולש אופא ללוכ "הסרוב" חנומה

;ןשיה תונמאנ תונרק
]51[

 תוצראה תחאב הרשואש ךרע-תוריינל הסרובה-הינשה

;ירוקמה חוקיפה רתיהל הנושארה תפסותב תויונמה
]52[

 לעמ רחסמ-תישילשהו
 ךרע תוריינב םירחוסה ןוגרא םסרפמש המישרב לולכה ךרע-ריינב ב"הראב קפלדה
.)NASDAQ( ב"הראב
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 םיבשחנ ,ליעלד "הסרוב" תרדגהב תויונמה תוסרובהמ הזיאב רחסנה ךרע-ריינל ףסונב

 ותועמשמכ]53["ץוח ךרע ריינ" םג )םימואיתה קוחל6 ףיעסב ותרדגהכ( "ךרע ריינ"ל

 "רשואמ ץוח ךרע ריינ" ןכו]54[ירוקמה חוקיפה רתיהל )א(5 ףיעסבש )8( הקספב

 ,השעמל ,םיללכנ רומאכ ךרעה-תוריינ]55[.ירוקמה חוקיפה רתיהל )ב(5 ףיעסב ותרדגהכ
 יכ הארנ ןכ-לעו ,)"ךרע ריינ" תרדגהל אשירב רומאכ( הסרובב רחסנה ךרע-ריינ רדגב
.תרתוימ הניה םהיבגל תדרפנה תוסחייתהה

 התועמשמכ תופתתשה תדועת םג ללוכ םימואיתה קוחל6 ףיעסבש "ךרע ריינ" חנומה
 רומאה קוחל12 ףיעס תוארוה חוכמ תאצומה הדועת ונייהד ,ןשיה תונמאנ תונרק קוחב
 תונרק קוח ,ליעל ראובש יפכ .הדועתה לעב ידיבש ןרקב תודיחיה רפסמ לע הדיעמהו
 ךשמהב שרדא ךכל .שדחה תונמאנ תונרק קוחב1994 תנשב ףלחוה ןשיה תונמאנ

[56].ןוידה

 דבלבו ,םימואיתה קוחל6 ףיעס ןיינעל ךרע-תוריינל םיבשחנ םירומאה ךרעה-תוריינ לכ
 תרדגהל אפיסב םייונמה םיגירחה רדגב םיללכנ םניאו םושינה יסקנפב םימושר םהש
.ליעלד "ךרע ריינ"

תוירלודה תונקתל5 הנקת תוארוה2.2.6.3

 הסנכהה תעיבקו ץוח עבטמב םיסקנפ לוהינ" וניינעש ,הסנכה סמ תדוקפל א130 ףיעס
 םיבייח םהש- תונובשחה יסקנפ תא להנל םימיוסמ םימושינל רשפאמ ,"ךכל םאתהב
 םיללכל םאתהב תאזו ,ץוח-עבטמב-הסנכה סמ תדוקפל130 ףיעס יפ-לע םלָוהינב
.תסנכה לש םיפסכה-תדעו רושיאב רצואה רש עבקיש

 סמ תונקת- םירלודב תונובשח יסקנפ לוהינל םידחוימ םיללכ עבק ןכא רצואה רש
 תויופתוש לשו ץוח תעקשהב תורבח לש תונובשח יסקנפ לוהינ רבדב םיללכ( הסנכה

]57[.1986-ו"משתה ,)תבייחה ןתסנכה תעיבקו תומייוסמ
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 םניא םהש יאנתבו]58[,םיאבה םימושינה יגוס תשולש לע תולח תוירלודה תונקתה
 תעקשהב הרבח )א(:םימואיתה קוחל22 ףיעסב ותועמשמכ "יפסכ דסומ"ל םיבשחנ
 לכש תופתוש )ב(;1959-ט"ישת ,ןוה תועקשה דודיעל קוחל ח53 ףיעסב התרדגהכ ,ץוח
 םה תופתושל םהיתואוולהו תופתושב םהיתועקשה לכו ץוח-יבשות םה היפתוש
 הרבח )ג(-ו;הסנכה סמ תדוקפל א130 ףיעס ךרוצל התוא רשיא ביצנהו ,ץוח-עבטמב
.תימואלניב הלבוהב סיט-ילכ וא טיש-ילכ תלעפהמ ןה היתוסנכהמ תוחפל90%-ש

 דספהה וא תבייחה הסנכהה תעיבקל תויללכ תוארוה ןבוחב תורצְוא תוירלודה תונקתה

 תוארוה ןהב ועבקנ ,ףסונב]59[.)"ירלוד דיגאת" :ןלהל( ןתלחהב רחבש םושינ לש

 בושיח רבדב הארוה]60[,ול יאכז ירלוד דיגאתש תחפה תא תעבוקה וז :ןוגכ ,תויפיצפס

.'וכו]61[ןוה )דספה וא( חוור
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,הנוקיתל רבוע ,העבק תוירלודה תונקתל5 הנקת
]62[

 וא חוורה בושיח רבדב תוארוה
 הרומאה5 הנקת ,ונייהד .הסרובב םירחסנה ךרע-תוריינמ ירלודה דיגאתה לש דספהה
5 הנקת תוארוה לש ןרדגב .םימואיתה קוחל6 ףיעסב יונמה הזל ליבקמ רדסה העבק
 רדגוה "ךרע ריינ" חנומה ."הסרוב"ו "ךרע ריינ" םיחנומל תורדגה ,רתיה ןיב ,ועבקנ
5 ףיעסבש )8( הקספב ותועמשמכ ץוח ךרע ריינ תוברל ,הסרובב רחסנה ךרע ריינ"כ
 ףיעסב ותרדגהכ רשואמ ץוח ךרע ריינ ,1978-ח"לשתה ,עבטמה לע חוקיפה רתיהל )א(
 תופתושמ תועקשהל קוחב התועמשמכ תופתתשה תדועתו רומאה רתיהל )ב(5
 היונמה הרדגהל ההז ןפואב רדגוה "הסרוב" חנומה וליאו ".1961-א"כשתה ,תונמאנב
.םימואיתה קוחל6 ףיעסב

.תוירלודה תונקתל5 הנקת הנקות ,םימיל
]63[

 לע ,תוירלודה תונקתל ןוקיתל םאתהב
 קוחל6 ףיעס לוחי ךרע-תוריינמ ילאיר דספה לעו ךרע-תוריינמ ילאיר חוור איהש הסנכה

.רומאה ןוקיתב הז ןיינעל טרופמכו םיביוחמה םייונישב תאזו ,םימואיתה
]64[

 ,אופא הארנ
 םג ויבגל הנלוחת ,ירלוד דיגאת לע םימואיתה קוחל6 ףיעס תוארוה תלחה םע יכ

 רומאכ תורדגה ועבקנ אל רשאב ,]65[הז ףיעסב תויונמה "הסרוב"ו "ךרע ריינ" תורדגה
.תוירלודה תונקתל ןוקיתב
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הלטובש הקיקחל תונפמה קוחה תוארוה תונשרפ.3

יללכ3.1

 תויונמה תוארוהה לע תוססבתמה יוסימ תוארוה לש הכורא הרוש תמייק ,ליעל ראובש יפכ
 תוארוהה לע תוססבתמ תוארוה רפסמ ,ףסונב .הנושארה תפסותבו ירוקמה חוקיפה רתיהב
- ןשיה תונמאנ תונרק קוחש הדבועה רואלו ,ךכש העש .ןשיה תונמאנ תונרק קוחב תועובקה
 תלאש הל תררועתמ ,םלועה ןמ ופלח- הנושארה תפסותהו ירוקמה חוקיפה רתיה םג ומכ
.םהילע תוססבתמה תוארוהה לש ןתונשרפ

 תוארוה לע ,םירבדה עבטמ ,ססבתי ןלהל ןוידה ,ןכ-לע .הקיספב תורישי הנודנ םרט וז הלאש
.תורומאה סמה תוארוה לע היוארה ןתלחהו רבדב תועגונה יללכה ןידה

יללכה ןידה תוארוה3.2

יללכ3.2.1

 :םיאבה םיאשונב םניינעש םיקרפ השימח ללוכ]66[1981-א"משת ,תונשרפה קוח ,ללככ
 תוארוהו ;םיקוקיח ןיד ;תוֹכמָסה שוריפ;םייוטיבו םילמ שוריפ ;תונשרפה קוח תלוחת

[)שדח חסונ( תונשרפה תדוקפ לוטיב ןללכבו תונוש
 ,17 ,)4(-ו )2(16 םיפיעס טעמל]67

.42-ו19

:עבוק "םירוכזא לש םשוריפ" ותרתוכש ,תונשרפה קוחל25 ףיעס

 ,ול םיקקזנש העשב וחסונכ רכזואמה קוקיחל ותנווכ- רחא קוקיחב קוקיח לש רוכזא"
."רחא קוקיחב ומוקמב ואבש תוארוהו ול ופסונש תוארוה תוברל

 הניה הינפהה תנווכ ,רחא קוקיחל היַנפה ובוחב רצֵוא והשלכ קוחו היהש ,ךכמ דמל
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 רשאכ ,דעומ ותואל דע וב ואבוהש םייונישה לכ לע ,יטנוולרה דעומב ןכדועמה קוקיחל
 ופילחהש תוארוהב ןהו רומאה קוקיחל ופסוותנש תופסותב ןה אוה םייונישה לש םניינע
 קוקיחב רכזואמה קוקיחה תרגסמ יהמ ,ראבמ25 ףיעס" .רחא קוקיחב תועיפומה ותוא
 תוארוה תוברל ,ונייהד ,ןכדועמה וחסונב קוקיחה אהי רכזואמה קוקיחה יכ ,הרומו ,רחא
 ...רחא קוקיחב ומוקמב ואבש תוארוה' תוברלו ומצע וב ופסונש
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 רחא קוקיחב תוארוה םג ללוכ רכזואמה קוקיחה יכ ,איה25 ףיעסל אפיסה תועמשמ
 תוארוהה יתש לש ןפוריצ ,הז ןפואב .ותפלחה וא ונוקית לש ךרד לע וילא תוסחייתמה
 דמלמ ,)'ול םיקקזנש העשב וחסונ'( אשירב רומאה לע 'תוברל' ואב רשא ,25 ףיעסב
 םינוקיתה תא ןהו רכזואמה קוקיחל םירישיה םינוקיתה תא ןה רוכזיאב לולכל הנווכ לע

".ול םיפיקעה
]68[

 קוחל1 ףיעסבש "חטבמ" חנומה תרדגה ךרוצל יכ ,טפשמה-תיב עבק ,ךכל םאתהב

1975-ו"לשת ,ףסומ ךרע סמ
]69[

 לע חוקיפה קוחב ותועמשמכ חטבמ"ב רבודמה היפל-
 ,חוטיב יקסע לע חוקיפה קוח תוארוהל תונפל שי- "…1951-א"ישתה ,חוטיב יקסע

]70[.1981-א"משתה

:ןלהלדכ טפשמה-תיב עבק ,המוד השיג יפל

 לש ותונשרפ ךרוצל )תירוקמה( ןיקיזנה תדוקפל םויכ קקזיהל ןיא יתעדל ,םלואו"
 איהש לככ ,ןיקיזנה תדוקפ ירהש ,םייחרזאה ןיקיזנה קוחבש 'ער םש תאצוה' גשומה
 רטפ ,םייחרזאה ןיקיזנה קוחל4 ףיעס .םלועה ןמ הלטבו הרבע ,וז הלוועל תסחייתמ
 ףיעסב הרדגוה 'ןיקיזנב תוירחא' .'ןיקיזנב ער םש תאצוה ןיגב תוירחאמ' הנידמה תא
 י"פע .1944 ,םייחרזאה ןיקיזנה תדוקפ איה ,'הדוקפה יפל תוירחא'כ קוח ותואל1
 ותנווכ- רחא קוקיחב קוקיח לש רוכזא':1981-א"משתה ,תונשרפה קוחל25 ףיעס
 תוארוהו ול ופסונש תוארוה תוברל ,ול םיקקזנש העשב וחסונכ רכזואמה קוקיחל
 תא הז ןינעל ופילחה ערה ןושל קוח לש ויתוארוהו ליאוה .'רחא קוקיחב ומוקמב ואבש
 תוניסחהש ירה ,)ערה ןושל קוחל )2(27 ףיעס האר( ןיקיזנה תדוקפ לש היתוארוה
 הנידמל תדמוע ,ןיקיזנה תדוקפ יפ לעש ער םש תאצוה תלווע דגנכ הנידמל התנקוהש

[71]."ערה ןושל קוח יפ לע ערה ןושל תאצוה דגנכ םג םויכ

תונשרפה קוחל25 ףיעס תוארוה תלחהל םיגייס3.2.2

 תדוקפל41 ףיעס תוארוהל הליבקמ הווהמ תונשרפה קוחל25 ףיעס ,רבד לש ודוסיב

,תונשרפה
]72[

:רומאל עבוקה
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 הביטח וא ףיעס ,תרתוכ ,ןמיס ,קרפ ,קלח וא ,רחא ןיד רכזאמה קוקיחב םוקמ לכ"
 לארשיב ופקת יפכ ןקותמה םחסונל איה הנווכה- ול תפסות וא ,רחא ןידמ תרחא
."תעמתשמ תרחא הנווכ ןיאשכ אוהו ;העש התוא

 תונשרפה תדוקפל41 ףיעסב רשא רחא קוקיחל הינפהה תוארוה יכ ,תוארל אופא ןתינ
 קוחל25 ףיעסב שרופמב עובק וניא הז גייס .תעמתשמ תרחא הנווכ ןיאשכ קר תולח
1 ףיעסב עובקה ללכל תופופכ תונשרפה קוחל25 ףיעס תוארוה ,תאז םע .תונשרפה
:1 ףיעסב עבקנ ךכו .הז קוחל

 םא ,ותליחת ינפל ונתינ םא ףא ,להנמ תארוהו תארוהו קוקיח לכ יבגל לוחי הז קוח"
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 בשייתמ וניאש רבד ורשקהב וא ןודנה ןינעב ןיא םאו ןודנה ןיינעל תרחא הארוה ןיא

"…;הז קוח םע

 העש ,תונשרפה קוח תוארוהל דמציהל ןיא יכ ,טפשמה-תיב עבק וז הארוהל םאתהב
 עבקנ ,לשמל ,ךכ .הקיקחה תילכת םע דחא הנקב הלוע הניא וז תודמציה תאצות הבש
:לאוגח ןיינעב

 רואל יכ ,ראשה ןיב ,םישקבמה ונעט הניינעל .)ת(ססובמ הניא הינשה הנעטה ףא"
 הנקתב 'רחא' רובידה תא שרפל שי1981–א"משתה ,תונשרפה קוחל7 ףיעסב רומאה

 סובוטואל קר סחייתמ הז רובידש ,רומאל ,הינפלש הרימאהמ לידבהל )ב()1()א(ד364
 חכמ ,לח רומאה7 ףיעס ךא ;ירוביצ בכר וניאש סובוטוא' :1 הנקתב רדגומה יטרפ
 קוח םע בשייתמ וניאש רבד ורשקהב וא ןודנה ןינעב םא' קר תונשרפה קוחל1 ףיעס

"…הבישמה תדמע םע אקווד תבשייתמ הקיקחה תילכת הנהו ;'הז
[73]

"הטילק תארוה"ו "הינָפה תארוה"3.2.3

 תארוה" ןיבל "היָנפה תארוה" ןיב תיגשומה הנחבאה השבגתה ,םינשה תצורמב

."הטילק
]74[

?םירומא םירבד המב

 ויתויוחתפתה לע רחאה ןידה לא הנפמ ,רחא ןידל תוסחייתהב הלולכה ,היָנפה תארוה
 תאצמנ הבש המרונה תדמצה ידי לע ,המלשה לע הרומ" וזכ הארוה .דיתעב
 הלוכי הינפהה .תידיתעה ותוחתפתה לעו יחכונה ונכות לע ,רחאה ןידל תוסחייתהה
 םייוטיב וא חנומב שומיש ךות וא ,םייוסמ ןיד לש שרופמ רוכזיא ךות תושעיהל

]75[".םייוסמ ןידב םירדגומה םייטפשמ
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 הנפמ אוה הילא המרונה תא הנפמה ןידה ךות לא תטלוק ,תאז תמועל ,הטילק תארוה
 הרומ" ,רחא ןידל תוסחייתהב הלולכה ,הטילקה תארוה .הנתשמ יתלבו אפקומ ףוגכ
 תומכ תוסחייתהה תאצמנ הבש המרונב טלקנ אוה וליאכ ,הז רחא ןידב המלשה לע
 ןידב בותכה תא וז המרונ ךותל סינכהל םוקמב .הטילקה ךיראתב ונכות לע ,אוהש
 האצותה .תוסחייתהה ךרדב המרונה ךותבad litteram ותוא איפקמ קקוחמה ,רומאה
 לע ,םמצעשכל ,עיפשהל םילוכי םניא ,ולוטיב וא טלקנש ןידב יוניש לכש איהש ךכמ
 ךותב אורקלו ףיסוהל שי ,תורחא םילימב .תטלוקה המרונה לש אלמהו ירוקמה ןכותה

]76[".תיתקיקח הניחבמ ,המואמ ול הרק אל וליאכ ,טלקנה ןידה תא תאזה המרונה

 ?תונשרפה קוחל25 ףיעס תוארוהב בשחתהב הרומאה הנחבאה תא םשייל שי דציכ
 רחא קוחל היָנפה תללוכה קוח תארוה יכ ,הרואכל ,הלוע25 ףיעס לש ונושלמ :קודו

 ,ול םיקקזנש העשב וחסונכ רכזואמה קוקיחל" הנווכה ירהש ,היָנפה תארוהכ שרופת
 איה ךכ אל םלואו ".רחא קוקיחב ומוקמב ואבש תוארוהו ול ופסונש תוארוה תוברל
 תא ןוכנ-לא םישגתש יואר תונשרפה קוחל25 ףיעס תוארוה תלחה ירהש ,חרכהב
.הז קוחל1 ףיעסב שרופמב ןיוצמכ ,ןניקסע הב הקיקחה תילכת

 קוחל25 ףיעס תוארוה תא ליחהל ןוילעה טפשמה-תיב ןאימ]77[יסלובנ תשרפב ,ןכאו
 ותילכת תא הרתסש האצותל רומאכ ותלחה הליבוה ןיינעה תוביסנב ןכש ,תונשרפה
 קוחל1 ףיעס תוארוה תא םשייל ןוכנל טפשמה-תיב האר ,ןכ-לע .הנפמה קוחה לש
 ותטלחהב טפשמה-תיב עבק ךכו .הטילק תארוהכ היָנפהה תא שריפו תונשרפה
:ףסונ ןויד םויקל הריתעב

 הנפמה הארוהב תוארל שי ,).'ש 'א- תונשרפה קוחל25 ףיעס תארוה( וז הארוה יפ לע"
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 העש ,הז ללכ ליחהל ןיא ,טפשמה תיב עבק ,תאז םע .'הינפה תארוה'- רחא ןידל
 םייוציפה קוחל )2(7 ףיעס לש ותילכת .תונשרפה אושנ ףיעסה תא רותסת ותלחהש
 וז תילכת .וילעב תושר אלל עגפנ וב בכרב שמתשה רשא ,םדאמ יוציפ עונמל איה
 תילכת לוכיסל איבת תרחא תונשרפ ןכש ,הטילק תארוהב רבודמה יכ הנקסמ תבייחמ

."תאז
[78]

 רחא קוקיחל דחא קוקיחב תוינפהה לש ןבור בורל םיאתמה ליגרה ללכה:התעמ רומא
 םא ללכה תא ליחהל ןיא ,תאז םע .היָנפה תוארוהכ הנגווסת רומאכ תוינפהש ,וניה
 .הקיקחה תילכת לכוסת ךכמ האצותכ

117117117117    ''''ממממעעעע

טרפה לא ללכה ןמ3.3

יללכ3.3.1

 לע תוססבתמ םירז ךרע-תוריינב ןניינעש תונושה יוסימה תוארוה ,ליעל ראובש יפכ
 תפסותבו ירוקמה חוקיפה רתיהב ,ןשיה תונמאנ תונרק קוחב תויונמה תוארוהה
 תוארוה לע הלא תוארוה לש ןלוטיב תדבוע העיפשמ דציכ ,איה הלאש .הנושארה
.רומאכ יוסימה

 ,היָנפה תוארוה לעכ תורומאה יוסימה תוארוה לע ףיקשהל שי ,תחא תונשרפ יפל
 ןפקות יפכ ןקותמה ןחסונ יפל הינפהה אושנ תוארוהל םאתהב ןשָרפל ,ךכמ רזגנכו

 ןפואב ליחהל ןיא ,יתטישל היוצרה תונשרפה איהו ,תרחא תונשרפ יפל וליאו .םויה
 ןכא רומאכ הלחה םאה ,ןוחבל אלא ,היָנפה תוארוהב ונניינע ויפל ללכה תא יתורירש
 ןיב ןלהל ןיחבא ,ךכל םאתהב .הארוהו הארוה לכ לש הקיקחה תילכת תא תמאות
 יוסימה תוארוה תרתי ןיבל הילע תוססבתמה יוסימה תוארוהו "רז ךרע ריינ" תרדגה
.ליעל ורכזנש

הילע תוססבתמה יוסימה תוארוהו "רז ךרע ריינ" תרדגה3.3.2

 ."רז ךרע ריינ" תרדגה לע ססבתמ ליעל ונודינש יוסימה תוארוהמ יראה קלח ,רוכזכ
 ליעל ונמנש םיאשונב םירז ךרע-תוריינ יבגל םידחוימ יוסימ ירדסה עובקל הרטמב ,תאז
.וז הרדגהל הנושארב שרדיהל שי ,ןכ-לע .)'וכו סמה רועיש ,םידספה זוזיק(

 תונפמ]79["רז ךרע ריינ" תרדגהב תולולכה תופולחה עברא ןיבמ שולשו ליאוה ,הרואכל
 לולכל ןתינ יזא ,רבכמ הז הלטוב וזו הנושארה תפסותב תויונמה תוצראה תמישרל
 ,הינמ וניהש ץוח ךרע-ריינב הניינעש תיעיברה הפולחה תא קרו ךא הרומאה הרדגהב
 וא תוכזה קיפנמ לש הינמ שוכרל תוכזה תא קר תונקמה היצפוא וא תוכז ,בוח תרגיא
 רבעמ םירחסנה ךרעה תוריינ תמישרב עיפומה ,הלאמ תבכרומה הדיחי וא ,היצפואה
 ןתמל תורשפא ךרוצל ,קנב ברזיר לרדפה לש םידיגנה רבח םסרפמש ב"הראב קפלדל

.)OTC Margin Stock( םתיינקל יארשא
]80[

 הנושארה תפסותה רדעהב ,רחא ןושל
 תפסותב יונמל תונפמה תופולחה שולש םג םלועה ןמ ןהל ופלח ,הילע ססבתהל
."רז ךרע ריינ"ל הנבשחית אל ןודנולב הסרובב תורחסנה תוינמ ,לשמל ,ךכ .הרומאה

118118118118    ''''ממממעעעע

 ןתוא לש ןכֵותמ ןרוקיע איה וז תונשרפ תועמשמ ןכש ,ידכב אלו יתרמא "הרואכל"
 םירדסה עובקל ודעונ רשאו "רז ךרע ריינ" תרדגה לע תוססבתמה יוסימ תוארוה
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 :םייתוהמ םיאשונב תוקסועה תוארוהב ונניינע ,רוכזכ .םירז ךרע-תוריינ יבגל םיידוחיי

,סממ רוטפ
]81[

,םידספה זוזיק
]82[

,סמה רועיש
]83[

,רוקמב סמ יוכינ תבוח
]84[

 תבוח

יתנש ח"וד תשגה
]85[

 םירדסהה תא ליחהל התיה קקוחמה תנווכ יכ ,אלא תאז ןיא .דועו
 עברא אולמ לע םירז ךרע-תוריינ תעיבק וצב םתרדגהכ םירז ךרע-תוריינ לע םירומאה
.דבלב הינשה הפולחה לע ססבתהב אלו היתופולח

 ןיינעל- ןובשחב האיבמה תיתילכת-תונשרפ ץומיאב בר ןויגה שי יכ ינרובס ,ןכ-לע
 ךכ ,הלוטיבל רבוע ,הנושארה תפסותב תויונמה תוצראה תא- "רז ךרע ריינ" תרדגה
- וז הרדגה לע תוססבתמה יוסימה תוארוה ,ונייה- תורחאה הינפהה תוארוהש
 .הלטוב אל וליאכ הנושארה תפסותהמ תונביהל תופיסומה הטילק תוארוהכ הנשרופת
 תפקתשמ רשא סמה תויושר לש תימשר יתלבה ןתדמע םג יהוז ,יתעידי בטימל
.תגהונה הקיטקרפב

 ןיינעב םות-ריפוא תטפושה ידי-לע עבקנש ןידה-קספל שרדיהל יואר ,הז רשקהב

 ימד תא ,ותרוכשמ דגנכ ,האצוהכ תוכנל רערעמה עבת ,הרקמ ותואב]86[.ןייטשלימ
 .ותשא ןיבל וניב ,טפשמה-תיב ידי-לע רשואש ןוממ םכסה יפ-לע םלישש תונוזמה
 ,)תונוזמ( החפשמ יניד ןוקיתל קוחל20 ףיעס לע רערעמה ךמתסה ,ותעיבתב
 .)"תונוזמה קוח" :ןלהל( 1959-ט"ישתה

 תונוזמה קוחל20 ףיעס תוארוהש העבוקב ,רוערעה תא התחד םות-ריפוא תטפושה
 קוח תוארוה ויפל ,תונוזמה קוחל3 ףיעסב עובקה גייסה לשב רערעמה לע תולח ןניא
 .רערעמה הז ללכבו וילע לח ישיאה ןידהש ימ בייח םהב תונוזמ לע הנלוחת אל הז

-ריפוא תטפושה ,תאז םע .רוערעב ןוידה תא םייסל ידכ וז העיבקב היה יגס ,השעמל
 תונשרפב הניינעו םידדצה ידי-לע התלעוהש תפסונ הייגוסל סחייתהל ןוכנל התאר םות
 ףא ,ןכ-לעו ,ונניינעל ,ןייצל רתומל ,תעגונ וז תונשרפ .תונוזמה קוחל20 ףיעס תוארוה
.ןלהל הטרפא ,ןניקסע רטיבואב יכ

119119119119    ''''ממממעעעע

 םכסה יפ-לע וא ןיד-קספ יפ-לע תונוזמב ביוחש םדא ,תונוזמה קוחל20 ףיעס יפ-לע
 ךרוצל ,יוכינ ול ןתניי ,תונוזמה קוח תוארוהל םאתהב טפשמה-תיב ידי-לע רשואש
 וא ןידה-קספ יפ-לע םלושש םוכס לכ רובע ,הסנכה סמב תבייחה ותסנכה בושיח
 סמ תדוקפ"ב עבקנש יוכינה רועיש לע הלעי אל יוכינהש יאנתב ,רומאה םכסהה
 תלאש הררועתה הז הרקמב םג ,ןניקסע אק הייגוסל המודב ,ונייהד ."...1947 ,הסנכה
 תנשמ הסנכה סמ תדוקפ- תרחא קוח תארוהל הנפמה קוח תארוה לש התונשרפ

1947. 

 רפסמ הפלחוה- תונוזמה קוחל20 ףיעס ןוויכ הל- קוח תארוה התוא ,יאמ אלא
 רצונ ,לעופב" .ןִיאַ ,הלטובש הארוהה ףלחֵ ,תרחא הארוהו ,הלטוב ףא םימילו םימעפ
20 ףיעס ךישממ דחא דצמ רשאכ ,הרואכל ידרוסבא בצמ ,ןאכ דע רומאה תובקעב
 עובקל הרומאש הדוקפה רבע לא ויניע אשונ ןיידע אוהשכ ,ונוכמ לע דומעלו םייקתהל
 הדוקפה לש החוכב ןיא בוש ,ינש דצמו ;ויפ לע בייחתמה יוכינה הבוג תא ורובע
 רומאכ ףלח התניחבמש יוכינל הלבגימ עבוקה ףיעס לכ דוע הב ןיאב ,וז היינפל תונעהל

".םלועה ןמ
]87[

 רשאב תונוזמה קוחל20 ףיעס תוארוה תא ליחהל ןיא יכ ,העבק םות-ריפוא תטפושה
 יאנתב" יוכינה תרתה תא הנתמה- וב הלולכה הסנכה סמ תדוקפ תוארוהל הינפהה
 תויהל הכפה- "1947הסנכה סמ תדוקפב עבקנש יוכינה רועיש לע הלעי אל יוכינהש
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.ראותמכ הסנכה סמ תדוקפ ןוקית רחאל םושייל תנתינ יתלבו תועמשמ תרסח

 ,עבקנ :םות-ריפוא תטפושה לש התעיבק סיסבב היה ףסונ יתוהמ םעט ,תאז םע דחי
- תונוזמה קוחל20 ףיעס תוארוהב ןגועמה יוכינה הז ללכבו- םייוכינה תטיש יכ

 תרתה ,ןכ-לע]89[.םייוכיזה תטישב]88[,הסנכה סמ תדוקפל22 ןוקית ןמל ,הפלחוה
 ,הסנכה סמ תדוקפב הז ןיינעל הלבגמ דוע ןיאב ,תונוזמה קוחל20 ףיעס חוכמ יוכינה
 אלבו לובג אלב ,הז ףיעס יפל וידליל םושינה םלשיש תונוזמ לש םוכס לכ תרתהל איבת
 ,ןכ יכ הנה .אליממ ותושרל םידמועה סממ םייוכיזל םושינ ותוא הכזי ,דגנמו ;הרקת
:םות ריפוא תטפושה תעבוק

 סיסב תבחרה רומאכ אוהש ,22 ןוקיתב קוחה ןוקית סיסבב דמועה ויצרה יכ ,הארנ"
 יוכיז תודוקנ לש ינויווש סיסב לע וידליל תונוזמ םלשמש ימל הבטהה תדמעהו סמה
 תולובג תצירפ ןויער םע בשייתהל לכוי אל ,הדוקפבש םינוירטירקה יפ לע תועבקנה
.ףוס ןיא דע יוכינה

120120120120    ''''ממממעעעע

 דרפנש ימ ןורקיעב עלקיהל לולע םהילא םיישקל רע היהש ,קקוחמה :שגדוי
 גוז ינבל קינעהל רחב ,ןכא ,ומיע םניאש וידלי תלכלכב ףתתשהל שרדנו ותחפשממ
 םילדגמה םיאושנ גוז ינבל תוקנעומה הלאל רבעמ ,תפסונ יוכיז תדוקנ ,דרפנב םייחה
 לולסמ לע ,ךכ ךותב זמרנ אל זמר םוש .)הדוקפל )2()ב(40 ףיעס ,האר( וידחי םהידלי

.הז םושינ לש ותושרל דמועה ףסונ תובטה

 םיוסמ םושינל רשפאל רחב קקוחמהש החנהב ,רחא וא ייוסימ ןויגיה לכ ןיא ,אליממ
 ןב םוכס הז היהי- תונוזמה קוח יפל אלמה יוכינה ןמ םג ,ירק ,תומלועה לכמ תונהיל
 לכה ;הדוקפה יפל תפסונה יוכיזה תדוקנמ םגו- םינוילימ ןב םוכס וא םילקש יפלא
 לולסמב אלא הכוז וניא ורבח רשאכ ,'ךדי חנת לא הזמ םגו הזב סופת' תניחבב ,לכב

."דחא תובטה
[90]

 ןיינעל הווש הריזג רומאה ןידה-קספמ רוזגל ןיאש קר אל יכ ,ינרובס ,ןכ-לע רשא
 הנקב םילועכ וסיסבבש םימעטה תא תוארל ףא שיש אלא ,ןניקסע ןהב יוסימה תוארוה
.הקיקחה תילכת תא ןובשחב איבמ רשאו ליעל יתעצהש שוריפה םע דחא

תורחאה יוסימה תוארוה3.3.3

יללכ3.3.3.1

 "רז ךרע ריינ" תרדגה ןיינעל הנושארה תפסותב רומאה "תאייחה" יכ ,יתעד יתעבה
 יוסימה תוארוהו םירז ךרע-תוריינ תעיבק וצ לש הקיקחה תילכת תא ןוכנ-לא המישגמ
.ליעל יתרקסש תורחאה יוסימה תוארוהל סחייתא ,התע .וילע תוססבתמה תורחאה

םירז ךרע-תוריינמ רוקמב יוכינ וצב "רכומ" תרדגה3.3.3.2

,ליעל ראובש יפכ
]91[

- "הרומת" יכ ,עבוק םירז ךרע-תוריינמ רוקמב יוכינ וצל2 ףיעס
 בשחית- "רז ךרע ריינ" תריכמ לשב "בייח"ה תאמ "רכומ"ל םימלתשמה םימוכס ונייה
 ,עבוקו ףיסומ רומאה וצל3 ףיעס וליאו .הסנכה סמ תדוקפל164 ףיעס ןיינעל הסנכהל
.5% רועישב סמ הרומתהמ הכני "רכומ"ל )ליעל התרדגהכ( הרומת םלשמה "בייח" יכ

- 'רכומ'":ןמקלדכ םירז ךרע-תוריינמ רוקמב יוכינ וצל1 ףיעסב רדגומ "רכומ"" חנומה
-א"כשתה ,תונמאנב תופתושמ תועקשהל קוחב התועמשמכ תונמאנ ןרק טעמל ,םדא

 "רז ךרע ריינ" רכומה םדא לכ תללוכ וז הרדגה ,רמולכ ."רז ךרע רינ רכומה ,1961
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 .ןשיה תונמאנ תונרק קוחב התועמשמכ תונמאנ ןרק טעמל

121121121121    ''''ממממעעעע

 תונרק קוחב1994 תנשב ,ליעל רומאכ ,ףלחוה ןשיה תונמאנ תונרק קוחו ליאוה ,םרב
 תועקשהל ןרקל הנפמה היַנפה תארוהכ הרדגהה תא אורקל יוארה ןמ ,שדחה תונמאנ
 תווצמכ ,תאז .שדחה תונמאנ תונרק קוחל3 ףיעסב התועמשמכ ,תונמאנב תופתושמ
 תקיקח תילכת םע דחא הנקב הלוע הז רשקהב ותלחה רשא תונשרפה קוחל25 ףיעס
.םירז ךרע-תוריינמ רוקמב יוכינ וצ תוארוה

םימואיתה קוחל )א(6 ףיעסב "ךרע ריינ" תרדגה3.3.3.3

 ,תללוכ םימואיתה קוחל )א(6 ףיעסבש "ךרע ריינ" חנומה תרדגה]92[,ליעל ראובש יפכ
 הדועת ונייה ,ןשיה תונמאנ תונרק קוחב התועמשמכ תופתתשה תדועת ,רתיה ןיב
 ידיבש ןרקב תודיחיה רפסמ לע הדיעמהו רומאה קוחל12 ףיעס תוארוה חוכמ תאצומה
.הדועתה לעב

 תופתתשה תודועת תאצוה רבדב תוארוה ללוכ וניא שדחה תונמאנ תונרק קוח ,ללככ
6 ףיעסבש "ךרע ריינ" חנומה תא שרפל שי יכ ,ינרובס ,תאז םע .ןרקב תודיחיה ילעבל
 תונרק קוחל )ב(3 ףיעסב התועמשמכ ,ןרקב הדיחיל סחייתמכ םימואיתה קוחל )א(
 .שדחה תונמאנ

 ןיב( הסרובב םירחסנ ךרע-תוריינ קר אל ,רוקמב ,הללכ "ךרע ריינ" תרדגה:קודו
 תרטמ ,ונייהד .תונמאנ תונרקב תופתתשה תודועת םג אלא )הל הצוחמ ןיבו לארשיב
 הדיחיב ןרוקמש תוסנכה םג םימואיתה קוחל6 ףיעס לש ותשרב דוכלל התיה קקוחמה
 חונימה ."תופתתשה תדועת"- ןשיה תונמאנ תונרק קוח ןושלבו ,תונמאנ ןרק לש
 ,תונמאנ תונרק קוח לש ולוטיבל המדקש הפוקתהמ דירש וניה "תופתתשה תדועת"

 ריבס אל ןכש ,"ךרע ריינ" תרדגהב ונכ לע ראשנ תעדה-חסיה תאפמ הארנכש
 תוארוה תלוחת תא םצמצל- שדחה תונמאנ תונרק קוח תא וקקחב- ןווכתה קקוחמהש
 לולכל ןיא היפל ,תינקווד-תילולימ תונשרפ יכ ,אלא תאז ןיא .םימואיתה קוחל6 ףיעס
 וניא "תופתתשה תדועת" חנומהש םעטהמ תונמאנ ןרק לש תודיחי "ךרע ריינ" רדגב
 קוחה תילכת תא תדגונ ,)ןשיה תונמאנ תונרק קוח( ירוטוטטסה ורוקמ לוטיב ןמל םייק
 .היואר איה ןיא ןכ-לעו

םימואיתה קוחל )א(6 ףיעסב "הסרוב" תרדגה3.3.3.4

:ןלהלדכ םימואיתה קוחל )א(6 ףיעסב רדגומ "הסרוב" חנומה

122122122122    ''''ממממעעעע

- 'הסרוב'"

;1961-א"כשתה ,תונמאנב תופתושמ תועקשהל קוח ןינעל הרשואש הסרוב)1(

 רתיהל הנושארה תפסותב תויונמה תוצראה תחאב הרשואש ךרע תוריינל הסרוב)2(
;1978-ח"לשתה ,עבטמה לע חוקיפה

 ןוגרא םסרפמש המישרב לולכה ךרע ריינב ב"הראב קפלדה לעמ רחסמ)3(
.")NASDAQ( ב"הראב ךרע תוריינב םירחוסה
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 שי דציכ .םירחא םיקוחל תונפמ הרדגהב תויונמה תופולחה שולש ךותמ םייתש ,רמולכ
?הלא תוינפה שרפל

 תונמאנ תונרק קוח ןיינעל הרשואש הסרובה תא תללוכ הרדגהבש הנושארה הפולחה
 הסרוב"כ ןשיה תונמאנ תונרק קוחל1 ףיעסב רדגוה "הסרוב" חנומה ,רוקמב .ןשיה

]93[הרדגהה הנקות ,םימיל ".רצואה רש ידי לע הז קוח ןינעל הרכוהש ךרע תוריינל

 ונייה]94[,1968-ח"כשתה ,ךרע תוריינ קוחב התועמשמכ הניה "הסרוב" יכ ,עבקנו

 רבודמה ,רמולכ]95[.רומאה קוחל45 ףיעס יפל ןוישר הלביקש ךרע-תוריינל הסרוב

]96[.ביבא-לתב ךרע-תוריינל הסרובב

 "הסרוב" תרדגה יפ-לע :קודו ?ןשיה תונמאנ תונרק קוח לש ולוטיב ןמל ןידה ןכ-םא והמ
-תוריינ קוחב התועמשמכ הסרובב ןה רבודמה ,שדחה תונמאנ תונרק קוחל1 ףיעסבש
 הלביקש לארשיל ץוחמ הסרובב ןהו )ביבא-לתב ךרע-תוריינל הסרובה ,ונייה( ךרע
 ונניינע ,רמולכ .תלעופ איה הבש הנידמב ןיד יפ-לע ותתל יאשרש ימ ידימ רושיא
.ץראל-ץוחב הסרוב םג תללוכה ,רתוי הבחר הרדגהב

-לתב ךרע-תוריינל הסרובה תא קרו ךא וז הפולח רדגב לולכל שי יכ ,העדל הטונ ינא
 המ ,ל"וחב הסרובל ןהו ביבא-לתב הסרובל ןה התיה קקוחמה תנווכ םא ירהש ,ביבא
 :קודו .ל"וחב תוסרוב ,ןה ףא ,תוללוכה תופסונה תופולחה יתש תא ףיסוהל האר םעט
 הסרוב תללוככ היינשה הפולחה תא שרפל עיצמ ינא ,ליעל העבוהש השיגל ןמאנ
 תורמל תאזו ,הנושארה תפסותב תויונמה תוצראה תחאב הרשואש ךרע-תוריינל
 לעמ רחסמה תא הפיסומ תישילשה הפולחה וליאו .הנושארה תפסותה לש הלוטיב
 .ב"הראב קפלדה

123123123123    ''''ממממעעעע

 םימואיתה קוחל )א(6 ףיעסב "הסרוב" תרדגה תא שרפל עיצמ ינא :ןיינע לש ומוכיס
 תפסותלו ןשיה תונמאנ תונרק קוחל הב העובקה הינפההש ךכ ,הטילק תארוהכ
.הלא לש םלוטיב תורמל הניעב רתווית הנושארה

רוטפה וצב "ץראל ץוחב הסרוב" תרדגה3.3.3.5

 יתש תללוכ רוטפה וצל1 ףיעסב "ץראל ץוחב הסרוב" חנומה תרדגה ,ונינשש יפכ
 תפסותב תויונמה תוצראה תחאב הרשואש ךרע תוריינל הסרוב- תחאה :תופולח
 קפלדה לעמ רחסמ- הינשהו ;1978-ח"לשתה ,עבטמה לע חוקיפה רתיהל הנושארה
.ב"הראב

 הנפמה היָנפה תארוהכ הרדגהל הנושארה הפולחה תא אורקל שי ,הז הרקמב ,יתשיגל
 .הנורחאה לש הלוטיבמ םלעתהב תאזו ,הנושארה תפסותב תויונמה תוצראה תמישרל
 ךכבו רוטפה וצל4 ףיעסב עובקה רוטפה לש יתועמשמ םוצמצל איבת תרחא תונשרפ
.תירוקמה ותילכתמ גורחת

רמואה תריצקב םוכיס.4

 תנמ-לע ןתילכתל םאתהב תורחא תוארוהל היַנפה תוללוכה יוסימה תוארוה תא שרפל יתעצה
 ,אופא יואר .ןאכלו ןאכל םיפסונ םינועיט תולעהל ןתינש ,ןבומ ,תאז םע .תיתקיקח הינומרהל איבהל
 רסוח בר םייקה בצמב ןכש ,יעמשמ-דח חרואב הלא תובושח תויגוסב ותנווכ תא ריהבי קקוחמהש
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 ,קקוחמה דצמ הבושת תשרדנ ..." :ןייטשלימ ןיינעב םות-ריפוא תטפושה לש הנושלכו .תוריהבה

".לבחו ;ןהמ תחא אל ףא בישהל קקוחמה רהימ אל ,רעצה הברמלש אלא ;ןאכל וא ןאכל
]97[

.)"ירוקמה חוקיפה רתיה" :ןלהל( 1006 ת"ק.1

.)"עבטמה לע חוקיפה קוח" :ןלהל( 108 ח"ס.2

.)"הסנכה סמ תדוקפ" :ןלהל( 120 ח"נ ,1961-א"כשתה ,)שדח חסונ( הסנכה סמ תדוקפ.3

.)"םימואיתה קוח" :ןלהל( 172 ח"ס.4

.ךליאו151 )2001-א"סשת(ןוהה קושו ךרע-תוריינ יוסימ ,אריפש 'א האר ,םימואיתה קוח תלוחת ףקיהב ןוידל.5

.)"רוטפה וצ" :ןלהלו ליעל( 265 ת"ק.6

 הסנכה סמ וצב הנקותו ,884 ת"ק ,1984-ד"משתה ,)ןוקית( )תוינמ תריכממ ןוה חוויר לע סממ רוטפ( הסנכה סמ וצב הפסונ וז הרדגה.7
.766 ת"ק ,1989-ט"משתה ,)ןוקית( )תוינמ תריכממ ןוה חוור לע סממ רוטפ(

.718 ת"ק ,1991-א"נשתה ,)4 'סמ ןוקית(עבטמה לע חוקיפה רתיה.8

.1201 ת"ק ,1992-ב"נשתה ,)3 'סמ ןוקית(עבטמה לע חוקיפה רתיה.9

.)"שדחה חוקיפה רתיה" :ןלהל( 722 ת"ק.10

.3.3.3.5 הקספ ןלהל.11

.)"םירז ךרע-תוריינ יוסימ וצ" :ןלהל( 1291 ת"ק.12

.)"םירז ךרע-תוריינ תעיבק וצ" :ןלהל( 1289 ת"ק.13

.127 )2(אמ ד"פ ,רצואה רש'נ.337/86Energy Exploration Inc ץ"גב.14

.3.3.2 הקספ ןלהל.15

.1001 ת"ק.16

.1434 ת"ק.17

.))ח( ןטק ףיעס( ןיינב תרכשהמ םידספהבו ))ז(–)ד( םינטק םיפיעס( םירדה עטמב ורצונש םידספה זוזיקב םג הז ףיעס לש וניינע.18

.ךליאו436 'עב ,5 הרעה ליעל ,אריפש האר ,ןוה דספה זוזיק יללכב ןוידל.19

.2.2.1.2 הקספ ליעל.20

 ,)90 'סמ(הסנכה סמ תדוקפ ןוקיתל קוח תרגסמב ףסוה ,םירז ךרע-תוריינ תריכממ םיעבונה ןוה ידספה זזקל תואכזל רשאב ,הז גייס.21
.)"הסנכה סמ תדוקפל90 ןוקית" :ןלהל( 182 ח"ס ,1992-ב"נשתה

.2.2.1.2 הקספ ליעל.22

.119-ה3/בי "םיסימ" ,ש"פ'נ ןיול48/94 )א"ת( ה"מע.23

.21 הרעה ליעל ,הסנכה סמ תדוקפל90 ןוקית תרגסמב הפסונ וז הארוה.24

.2.2.1.2 הקספ ליעל.25

.הסנכה סמ תדוקפל )2(9 ףיעסב התרדגהכ הניה הז ןיינעל למג תפוק.26

.74 ח"ס ,1994-ד"נשתה ,)97 'סמ( הסנכה סמ תדוקפ ןוקיתל קוח תרגסמב ופסונ םירז ךרע-תוריינל תוסחייתמה ףיעסה תוארוה.27

.2.2.1.2 הקספ ליעל.28

.םש.29

.21 הרעה ליעל ,הסנכה סמ תדוקפל90 ןוקית תרגסמב הפסונ וז הארוה.30

.הסנכה סמ תדוקפל )א3()א(161 ףיעס םג האר.31

.)"םירז ךרע-תוריינמ רוקמב יוכינ וצ" :ןלהל( 1291 ת"ק.32

."הרומת" תרדגה- םירז ךרע-תוריינמ רוקמב יוכינ וצל1 ףיעס.33

.2.2.1.2 הקספ ליעל.34

.)"ןשיה תונמאנ תונרק קוח" :ןלהל( 84 ח"ס.35

.)"שדחה תונמאנ תונרק קוח" :ןלהל( 308 ח"ס.36

.3.3.3.2 הקספ ןלהל.37

.ךליאו129 'עב ,5 הרעה ליעל ,אריפש האר ,סמה תויושרל יתנש ח"וד תשגה תבוחב ןוידל.38

.)"יתנש ח"וד תשגהמ רוטפה תונקת" :ןלהל( 580 ת"ק.39

:ןלהלדכ יתנש ח"וד תשגהמ רוטפה תונקתל1 הנקתב רדגומ "תרוכשמ" חנומה.40

- 'תרוכשמ'"
;הדובע תסנכה)1(
;הדוקפל )5(2 ףיעס יפל הבציק)2(

;סמב בייחה ,הדוקפל )א7(9 ףיעסב ותועמשמכ תוומ וא השירפ קנעמ)3(

 'תישיא העיגימ הסנכה' תרדגהל )6( הקספב ותועמשמכ הבציק ןוויה בקע לבקתמה םוכס)4(
.”סמב בייחה ,הדוקפל1 ףיעסב

 יפל סמ הילע םלושש תוריכש ימדמ הסנכה"כ יתנש ח"וד תשגהמ רוטפה תונקתל1 הנקתב רדגומ "תוריכש ימדמ הסנכה" חנומה.41
."הדוקפל122 ףיעס

:ןלהלדכ יתנש ח"וד תשגהמ רוטפה תונקתל1 הנקתב רדגומ "תפסונ הסנכה" חנומה.42

- 'תפסונ הסנכה'"
 ךומנ וניאש רועישב ,הדוקפל170 וא164 ,161 םיפיעס חכמ רוקמב סמ הנממ הכונש הסנכה)1(

 ךרע ריינ תריכממ הסנכה יבגלו30%-מ ךומנ וניאש רועישב המושה דיקפ רושיאב וא50%-מ
 ךומנ וניאש רועישב ,1992-ב"נשתה ,)םירז ךרע תוריינ תעיבק( הסנכה סמ וצב ותועמשמכ ,רז

;רומאכ ךרע ריינ תריכמ ןיגב הרומתהמ5%-מ
 הניאש ,הסנכה וא ,סמה אולמ רוקמב הנממ הכונו לבגומ סמ רועיש היבגל לחש ,הסנכה)2(
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].'ש 'א- הפסוה השגדהה[ ".סממ רוטפ היבגל לחש הדוקפל )2( וא )1(2 ףיעס יפל הסנכה
.םש.43

.2.2.1.2 הקספ ליעל.44

.42 הרעה ליעל ,"תפסונ הסנכה" תרדגהב רומאכ.45
.2.2.1.2 הקספ ליעל.46

.29 ח"ס ,2000-א"סשתה ,)123 'סמ( הסנכה סמ תדוקפ ןוקיתל קוח.47

.תוינמל תויצפוא תוברל.48

."תוינמ תפלחה" תרדגה-הסנכה סמ תדוקפל )א(ח104 ףיעס.49

.2.2.1.2 הקספ ליעל.50

.3.3.3.4 הקספ ןלהל.51

.םש.52

.2.2.1.2 הקספ ליעל האר ,"ץוח ךרע ריינ" תרדגהב ןוידל.53

 רתיהל1 ףיעסב היונמ "ץוח ךרע ריינ" תרדגה ןכש ,רקיעו ללכ הרורב הניא ירוקמה חוקיפה רתיהל )א(5 ףיעסבש )8( הקספל הינפהה.54
 ץוח ךרע ריינ" תקזחה תללכנ ןתושעל לארשי בשותל רתומש תולועפה לש ןרדגב יכ ,תעבוק הרומאה )8( הקספ וליאו ;ירוקמה חוקיפה
 דקפומ ראשיי ךרעה ריינש דבלבו ,ךמסומ רחוס לצא תרמשמל בשות ןודקפב )1984 ראוניב16( ד"משתה טבשב ב"י םויב ןידכ קזחוהש
."ךמסומ רחוס תועצמאב ורכומלו ,רומאכ ןודקפב ומש לע

 רחסנה וא ךרע תוריינל הסרובב רחסמל םושרה ,לארשי תלשממ הקיפנהש וא לארשי תבשות הרבח הקיפנהש ,ץוח ךרע ריינ" :ונייהד.55
."רומאכ רחסיהל וא רחסמל םשריהל ,ותקפנה ףיקשת יפל ,דעוימה רומאכ ץוח ךרע ריינ וא ,'קפלדל רבעמ'

.3.3.3.3 הקספ ןלהל.56

.)"תוירלודה תונקתה" :ןלהלו ליעל( 963 ת"ק.57

.הסנכה סמ תדוקפל )ג(א130 ףיעסב םג םייונמ הלא םימושינ.58

.תוירלודה תונקתל4 הנקת.59

.תוירלודה תונקתל6 הנקת.60

.תוירלודה תונקתל7 הנקת.61
 )תבייחה םתסנכה תעיבקו תומיוסמ תויופתוש לשו ץוח תועקשהב תורבח לש תונובשח יסקנפ לוהינ רבדב םיללכ( הסנכה סמ תונקת.62

.)"תוירלודה תונקתל ןוקיתה" :ןלהל( 622 ת"ק ,2000-ס"שתה ,)ןוקית(

.םש.63

.תוירלודה תונקתל ןוקיתב רבעמ תוארוה ועבקנ ,ףסונב.64

.2.2.6.2 הקספ ליעל.65

.)"תונשרפה קוח" :ןלהל( 302 ח"ס.66

.)"תונשרפה תדוקפ" :ןלהל( 2 י"מד.67

.656 ,650 )3(במ ד"פ ,מ"עב חוטיבל הרבח טררא'נ הכלמ383/87 א"ע.68

.52 ח"ס.69

 סרותלפ תויונכוס392/86 )א"ת( ש"ע םג האר .265-ה4/בי "םיסימ" ,מ"עמו סכמה ףגא להנמ'נ ןוינוי ץיורונ1470/96 )א"ת( ש"ע.70
.125 א ן"שת םיקספ ,ףסומ ךרע סמ להנמ'נ מ"עב )חוטיב(

.559 )2(טל ד"פ ,הלשממל יטפשמה ץעויה'נ שקנ504/85 ש"ב םג האר .927 ,920 זי םולש םיניד ,לארשי תנידמ'נ וביבר1418/96 א"ת.71

.30 ףיעסל רבסהה-ירבד ,238 ,228 ח"ה ,1980-ם"שת ,םישוריפה קוח תעצה האר.72

 א"שב ;798 ,795 )3(במ ד"פ ,יסחנפ'נ יקזח544/88 פ"שב םג האר .576 ,574 )1(98 לע-קת ,לארשי תנידמ'נ לאוגח500/98 פ"ער.73
4719/93Her Majesty The Queen In Right of Canada651–649 ,646 )5(זמ ד"פ ,דלוהנייר'נ.

.320 )ל"שת-ח"כשת( הכ טילקרפה "'הטילק תארוה'ו 'הינפה תארוה'" רלפ .ז.ש ,תיללכ ,האר.74

.322 'עב ,םש ,רלפ.75

.323–322 'עב ,םש ,רלפ.76

.1 )3(99 לע-קת ,ןוטנא'נ יסלובנ5773/95 א"ע.77

.2168 ,2167 )2(2000 לע-קת ,ןוטנא'נ יסלובנ7958/99 א"נד.78

.2.2.1.2 הקספ ליעל.79

.םש.80

.2.2.1 הקספ ליעל.81

.2.2.2 הקספ ליעל.82

.2.2.3 הקספ ליעל.83

.2.2.4 הקספ ליעל.84

.2.2.5 הקספ ליעל.85

.)"ןייטשלימ ןיינע" :ןלהל( 123-ה3/גי "םיסימ" ,המושה דיקפ'נ ןייטשלימ150/97 )א"ת( ה"מע.86

.131 'עב ,םש.87

.168 ח"ס ,1975-ה"לשת ,)22 'סמ(הסנכה סמ תדוקפ ןוקיתל קוח.88

.47–46 'עב ,5 הרעה ליעל ,אריפש האר ,סממ םייוכיזב יללכ ןוידל.89

.135-136 'עב ,86 הרעה ליעל.90

.2.2.4 הקספ ליעל.91

.2.2.6.2 הקספ ליעל.92

.106 ,102 ח"ס ,1992-ב"נשתה ,)תונוש תוארוהו הקיקח ינוקית( הסנכה סמ קוח.93

.)"ךרע-תוריינ קוח" :ןלהל( 234 ח"ס.94

.188 ח"ס ,1988-ח"משתה ,)9 'סמ ןוקית( ךרע תוריינ קוחב הפסונ וז הרדגה ."הסרוב" תרדגה- ךרע-תוריינ קוחל1 ףיעס.95

.125 ,122-ה6/י "םיסימ" ,המושה דיקפ'נ ןיול48/94 )א"ת( ה"מע ,הז ןיינעל האר.96

.138 'עב ,86 הרעה ליעל.97
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