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מבוא 

המשקיעה בהשקע  מוסר נאמנות בקר�
וחברת  ממו� , הקר� לנאמ�

הנאמ�  ידי על שהוסמכה משקיעה 1הניהול 
חוב באגרות או במניות הקר�  ממו� ,2את

שומרי  אינ� הקר� שמנהלי  רבות ופעמי�
שמא  החשש  עולה ומכא� ומצוות, תורה
להשקעה  הקר� בממו�  משתמשי� ה�
מחילולי  נזהרות שאינ� חברות של במניות
של חוב  אגרות מקניית או יו "ט, או שבת
חששות  ועוד  בריבית, הלוות חברות 

וראוי  מותר  הא� לדעת ויש  נוספות.
ה�  עליה� כשאי�  אלו בקרנות להשקיע 

הלכתי . פיקוח

לומרונראה  פני� שני נאמנות בקר� שיש 
על אחריות בה למשתתפי� שאי�

הקר�. בממו� הנעשי� תורה איסורי

בקר� א. השתתפות יחידות לקוני
על שיעבוד  רק  יש לכאורה נאמנות,
הקר�, בממו� בעלות חלק  ולא הקר� 

ובי� 1. מנהלת  החברה בי�  ההפרדה את בה שאי� אלא נאמנות, קר� היא כיו� בהגדרתה פנסיה קר� ג�
הנכסי�. של הנאמ� ג�  היא המנהלת החברה אלא הקר�, נאמ�

מנפיקה.2. שהחברה הלוואה שטר היא � חוב אגרת בחברה, חלקית  החזקה על  המעיד שטר היא � מניה
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הצבעה  זכות 
למשתתפי אי� שהרי 
וברבות  בקר� , שמוחזקות הער�  בנירות
מהקר�  
בפרישת לקבל  לא 
ג מהקרנות
הערכאות  ובחוקי  אלו, ער�  מנירות
ממו�  של  
כבעלי בפירוש  מוגדר הנאמ�
דעת  על מוקמות הקרנות וכידוע  הקר� ,
 
אינ לכאורה 
המשתתפי ומשכ�  החוק ,
זכות  בעלי רק  אלא זה , בממו� 
בעלי
לנעשה  אחריות 
עליה ואי�  ושיעבוד,

.
שלה שאינו בממו�

שלמחזיקי ב. 
הפוסקי רוב  שיטת
אחריות  מוטלת לא מועטות מניות
החברה, בממו�  
הנעשי תורה לאיסורי 
החברה  בגו� חלק  לקנות 
כוונת אי� כי
ליטול ממו�' 'זכות  לקנות רק  אלא
זו  שסברא 
הדברי 
ונראי ,
רווחי
נאמנות, בקר� בהשקעה יותר עוד חזקה
לשמש אינה 
המשתתפי שכוונת

כבעלי  רק  אלא הקר� , בממו�  
כבעלי
הקר�. בממו� זכות

אלישיבבסברא  הגרי"ש  מר� החזיק  זו
יחידות  קוני על  שאי� וסבר  זצ "ל 
תורה  איסורי  על  אחריות ההשתתפות
תלמידו  שמעיד  וכפי  בחברה, 
הנעשי
כתב וכ� שליט"א, מורגנשטר� הגרד "א
בבירור לו שידוע  שליט"א שפר� הגרמ"מ 
לחוש שאי� סבר זצ"ל אלישיב  הגרי "ש כי

נאמנות. בקרנות תורה לאיסורי 

שהגרי "שהגר"א  מעיד שליט"א דביר
ההנהגה  שמצד סבר זצ"ל אלישיב 
תומכות  שלא בקרנות דווקא להשקיע  ראוי 
לעשות  שראוי 
וג תורה, באיסורי  בעקיפי� 
לחברה, 
המשתתפי בי�  עיסקא היתר
להלוואה  נחשבות לקר� ההפקדות  דשמא

המשתתפי�) של אינה  הקר� ממו� ונמצא (כי 
דרבנ�. ריבית  
ה 
שהרווחי

בהלכה � הנאמנות �גדר

בחוק  נאמנות

רבבכלכלה  ממו� עומד  המודרנית
וכגו�  'נאמ�', של  בבעלות
הקדשות  והפנסיה, הנאמנות קרנות
גדר על לעמוד  ויש  ועוד. ציבוריות,
וכיו�  ההלכה , לפי  הנאמ� בעלות
בחוקי  התחדשה  הנאמנות שמציאות
על נוצרות הנאמנויות ורוב  הערכאות,
על לעמוד יש ראשית החוק, דעת

.
בחוקיה הנאמנות משמעות

ברובלפי  
הנהוגי הערכאות חוקי 
משמש ה'נאמ�' ,
העול מדינות
זכות  
שו בו לו שאי�  ואפילו הנכס  כבעל
ישנה  הערכאות בחוקי  הנאה, וטובת
היושר, דיני  ובי� הקני� דיני  בי�  חלוקה
הנכס בעל  הוא הנאמ� הקני�' 'דיני  ומצד 
היושר' 'דיני מצד  
אמנ אחר , 
בעלי וככל 
 
למוטבי נאמ�  להיות צרי�  הנאמ�

הנאמנות. בכתב שנקבעו
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בישראלבחוקי  הערכאות של  הנאמנות
'זיקה' כבעל  רק  מוגדר  הנאמ�

כבעלי
 3לממו�  
ג לשמש מוכרח ואינו  ,
'השקעות  בחוק א� הממו� , של  גמור 
בפירוש נקבע  בנאמנות' משותפות
בממו�  גמור 
כבעלי ישמש  שהנאמ�

בא 4הקר�  אינו הנאמנות שחוק  נראה  ולכ�  ,
בא  רק  אלא הנאמ�, גדר  את לקבוע 
 
בעצ די כנאמ� להיחשב  שכדי להרחיב 
 
בהסכ אליו 
כפופי 
שהנכסי מה
יהיו  
שהנכסי 
צריכי ואי� הנאמנות,
ברור דבר  א� שמו, על בפירוש 
רשומי
הנאמ�  בבעלותו , ירשמו 
הנכסי שכאשר 
חוקי  לפי  
ג גמור  
כבעלי נחשב 

בישראל .5הערכאות

הקר�,והג�  נכסי  כבעל נחשב  שהנאמ�
החוק לפי יש  הנאמנות למוטבי
 
שא והיינו שביושר', קנינית 'זכות
וכגו�  ,
המוטבי בטובת פוגע  הנאמ�
אפילו  ראויה, לא בתמורה 
נכסי שמכר
ידו  על  שנעשה והקני� 
בעלי שהנאמ�
 
הנכסי היושר שמצד כיו�  לחול , אמור 
היחידות, בעלי לטובת להתנהל  
צריכי
בטל שהמקח 
פעמי כ�, נעשה לא 
א
הנאמ�  שנושי  שכ�  וכל  היושר. דיני מצד 
הקר�, מנכסי לגבות 
יכולי 
אינ עצמו
כבעל מוגדר  הנאמ� הקני� שבדיני  אפילו
עבור עומד הנכס של  עיקרו הנכס ,
יש היושר דיני  ומצד  שלו , 
המוטבי

הגביה. על  עיכוב 

בהלכה  נאמנות

כ'בעלי
'החוק  הנאמ� את מגדיר 
 
שו בו לו  שאי�  ואפילו בממו�,
בעלות  בחוק  כי מהממו� , ותועלת זכות
בממו�, 'לפעול' היכולת היא עיקרה
מצד 
ג 
בעלי להיקרא נית�  ולכ�
ויש לחוד . בממו� קנינית לפעול  היכולת
 
כבעלי הנאמ� של  ההגדרה 
הא לעיי�
לפי  
ג תקפה להיות יכולה בחוק 

ההלכה  לפי 
ג  
הא כלומר ההלכה ,
כשלמעשה  בממו� '
כ'בעלי לשמש  נית� 
בממו�, והנאה זכות 
שו 
לבעלי אי�
הבעלות  מהות עיקר  ההלכה שלפי או

להנ  הזכות שיי�היא ולא מהממו� , אה
לפעול היכולת מצד  רק  
כבעלי להיקרא
שליחות  שזו ,
המוטבי לטובת בממו�

אפוטרופסיות  .6או

או 3. נהנה לטובת בו לפעול או להחזיק  נאמ� חייב  פיה שעל  לנכס  זיקה היא "נאמנות (1 (סעי�
אחרת". למטרה

היחידות".4. בעלי  לטובת לנאמ� מוקני� יהיו הקר� "נכסי (76 (סעי�

'קופת 5. שבחוק  הג� ולכ� הקניי� , דיני מצד גמור  כבעלי� נחשב  שנאמ�  העול�, בכל  כמעט  שהוא וכפי
על רשו� גמל  קופות של  הממו� שלמעשה כיו�  הנאמ�, בעלות היא מה מוגדרת לא (3 (סעי�  הגמל'

כבעלי�. הנאמ� נחשב  הנאמ� , ש�

דהיינו 6. חוזר', בלתי  כח  'ייפוי  של  מושג יש  ואפילו שליחות, של מושג יש  הערכאות בחוקי  ג� להבדיל ,
בממונ�, לפעול  ביכולת� מוגבלי� נשארי� והבעלי� הכוח , ייפוי  את  לבטל  יותר מאוחר  נית� שלא
עצמה  שהבעלות בדר�  חידשו ה�  'נאמנות' המושג שאת אלא כבעלי�, במקומו נשאר הבעלי� הכי  ואפילו 

הנאמנות. הוקמה שלה� המטרות עבור  בממו� יחזיק  והוא אחר, לאד� עוברת
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בממון  הנאה זכות בלי בעלות

ראיה (מח:)בנדרי
מהגמרא  להביא יש
להיחשב כדי  ההלכה  שלפי
שתהיה  צור�  שאי�  רק  לא  בממו� 
כבעלי
שיהיה  צור� אי� אפילו אלא  הנאה, זכות לו
שהכוונה  והעיקר  בממו�, לפעול  יכולת לו
ולא  רצינית תהיה הממו� את לו להקנות
זה  
עצ רבות  
שפעמי אלא כהערמה,
לבעלות, משמעות 
שו אי� שלמעשה
בעלמא, הערמה רק  כא�  שהייתה מורה

לקמ�. שיתבאר  וכפי

את )7(ש� בגמרא  שהדיר  
אד על  מסופר
ביקש א�  מנכסיו , החוטא בנו 
יגדל 
בא מחלקו בנו לב�  להקנות
הקנאה  של  בדר�  זאת ועשה ,
חכ לתלמיד 
קני�  לו יהיה שלא עימו  והתנה לבנו ,
בנו, לב�  להקנות לגבי  רק  אלא בממו�

לקנות  נית� 
הא מחלוקת הביאה והגמרא
בממו�, הנאה זכות לו שיהיה בלי  ממו�
להקנות  לגבי רק  תהיה בממו�  זכותו ושכל 
חכמי  דעת בלבד,  
מסוי אחד 
לאד

קנה  שלא נחמ� 8פומבדיתא רב ודעת ,
לדבריו, ראיה הביא נחמ�  ורב שקנה,
את  קונה שהמוכר סודר  קני� בכל שמצאנו 
הממו�  את להקנות לגבי רק הסודר
זכות  הנקנה בסודר לו אי�  א� שכנגדו,
להיחשב שנית�  ומוכח ,
כלו של  הנאה

בממו�  הנאה זכות כשאי�  אפילו 
.9כבעלי
שבמשנה נחמ� רב  על  מקשה (ש� הגמרא

מנכסיו מח.) אביו את שהדיר  בב� נאמר
את  להקנות וביקש לבנו , חתונה ועשה
שיוכל כדי  אחר  לאיש החתונה סעודת
ונאמר מנכסיו, להנאות מבלי לאכול אביו 
זכות   
שו 
אד לאותו שאי� שכיו� במשנה

אמרו 7. עליה. לנכסיה אסרינהו דכיתנא , כיפי  שמיט דהוה ברא ליה דהוה גברא  "ההוא (ש�): הגמרא וז"ל 
לקנייה. מרבנ� צורבא ברי  בר הואי ואי  הדי�, ליקני להו� אמר מאי, מרבנ�, צורבא בר� בר הואי ואי  ליה
קני , אמר נחמ� ורב  קני. לא להקנות מנת על  קני וכל  הוא, להקנות מנת על קני  פומבדיתאי  אמרי מאי,
ועוד, מיתפיס, לא ליה תפיס  אי  דסודרא  ל� לימא ומא� אשי רב  אמר הוא. להקנות מנת על  קני סודרא דהא
מרבנ�, צורבא בריה בר הוי  לכי קני , לאימתי דהדי� ניכסי� הלי� השתא, מ�  וקני  להקנות מנת על  קני סודרא 
הוא, להקנות מנת על דקני חורו� בית מתנת והא נחמ� לרב רבא ליה אמר  למריה. סודרא הדר  הוה , לכי
אפילו  דאמר היא, אליעזר ר ' ליה אמר  וזימני� עליו, מוכחת דסעודתו משו� ליה אמר זימני�  קני . קא ולא

הנאה". במודר אסור ויתור

הראש 8. להיחשבומ�  שנית� הדבר  בעיקר  נחלקו לא פומבדיתא חכמי שג� ביארו ועוד ) מאירי  (רא"ש וני�
בנו, לב� הנכסי� את מעתה כבר מקנה  שאינו כיו�  שאני שהכא אלא  והנאה, שימוש  זכות בלי כבעלי�

זו. בהקנאה  שלמה דעתו אי�

לעצמו,9. בסודר  להחזיק  למוכר  מותר  אכ� דשמא הסודר , מהקנאת נחמ� רב  ראיית על הקשה אשי  רב 
כתב אשי  רב  שג� כתבו  רבי� ראשוני� אול� הנאה, זכות בלי  קני� שיש  ראיה מסודר שאי� ונמצא
לבנו  הקנה  לא שהרי  אשי, רב  הקשה עוד  זה. בעני� נחמ�  כרב ההלכה אופ� ובכל  שמא, בדר�  רק  כ� 
והר"�  הרשב "א הקני�, חל לא ההקנאה שבשעה נמצא חכ�, לתלמיד שיגדל  הב� שב�  לשעה אלא
כרב לגמרי הכריעו ועוד  טז) הלכה ז פרק  (נדרי� ברמב "� א�  זו , בנקודה אשי כרב  הכריעו (ש�)
בנו  ב� יגדל  בא� ספק צד  על  מעתה כבר  לבנו להקנות גומר שהאב אומדי� שאנו  משו� נחמ�,

חכ�. לתלמיד 
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לא  ,
כבעלי להיחשב  מלבד  בסעודה
ולכאורה  הסעודה, את שקנה נחשב 
שימוש זכות  בלי  קני� שאי� מבואר
שאני  
דהת הגמרא ומיישבת  והנאה,
 
אד שאי� והיינו  עליו, מוכחת שסעודתו
ומקנה  וחוזר בנו חתונת סעודת על  טורח

לאחר לא 10אותה שבוודאי אמדינ� ולכ� ,
הדבר בעיקר  א� לאחר, הסעודה את הקנה
בלי  אפילו בממו� 
כבעלי להיחשב  נית� 

הנאה  .11זכות

גמורה חשוב  בהקנאה שמדובר  להדגיש
של הבעלות את שמפקיעה
שסעודתו  הסברא לולי  ולכ� הנות�,
כנה  כוונה כא� שאי�  עליו מוכחת
מסעודת  לאכול  לאב  מותר היה  להקנות,
מרוקנת  הבעלות שכל  ובהכרח החתונה,

המקבל אל .12מהנות�

בעלות אמנ�  יש 
הא 
הראשוני נחלקו
הנאה  הרשב "א 13באיסורי  ובשו "ת ,

לחבירו 10. מתנה  נות� אד� אי� מעתה בעי, ירמיה "רבי  נאמר: הראשוני� ידי  על  שהובא (ש�) ובירושלמי
שאינה  בהערמה שהיתה חורו� בית כמתנת שהיא מתנה כל מתניתא כיני לשמי�, יקדישנה שלא מנת על
הערמה, חשש  כשיש  דווקא נצר�  ההקדש  חלות שמבח� והיינו מתנה", אינה מקודשת אינה  הקדישה שא�

עליו. מוכחת שסעודתו הכא וכעי�
כבעלי�,11. נחשב  ומדוע  להקדיש , יכול  אינו  שהרי  להחזיר  מנת על  במתנה הקשה  ו :) (קידושי� בראב "ד

רשב "א  (רמב"� ובראשוני� מתנה, אינה להקדיש יכול  שאינה מתנה שכל  (מח .) בנדרי� איתא והרי
אי�  שאפילו  להקדיש, יכול  שאינו מצד אינו שהטע� (מח :) בגמרא  איתא שבהדיא ליישב  כתבו ועוד) ש�
נתכוו�  שלא עליו מוכחת שסעודתו  משו� הטע� העיקר  רק  כבעלי�, להחשב  יכול  והנאה זכות  שו� לו 

בגמרא. וכמבואר  לאחר , להקנות כלל 
בר"�  מפורש  שהרי  ההשבה , עד  בסודר להשתמש  למוכר שמותר  ולומר מסודר הראיה את לדחות ואי�
עד בה להשתמש שמותר כיו� חלה, להחזיר  מנת על  ממתנה הגמרא הקשתה לא שלפיכ�  אמרי ) ד"ה (ש�
ההר מ� אברה� רבי בחידושי  בהדיא כתב  וכ� להשבה, עד להשתמש התר  אי�  שבסודר ומדויק  להשבה,
ש�  אמנ� לזמ�, לא אפילו בממו�, שימוש  שו� לו אי�  בנו  לב� שיקנה לבנו במקנה ג� לישנא). ד "ה (ש�

בנ  דנו  לא שבראשוני� מלבד  אול�  לבנו , להקנות א� להחליט  הזכות לו שנותרת לומר מקו� זו,יש קודה
במקנה  וג� גמורה, ברצינות  הקנאה א� כי נחמ� , רב  לדעת הנאה שו�  שיהיה צור� שאי� לה� פשוט  היה כי 
הראשוני�  כתבו  שמפורש  בבעלותו , נשאר  אביו של  החלק מלבד  הסעודה ששאר לומר  אי� לאחר סעודה
"דסעודתו  (מח :) התוספות וז"ל  מסעודתו , הקנה לא שכלל אמדינ�  עליו מוכחת שסעודתו הטע� דמחמת
למקבל כלל  להקנות דעתו אי� וא"כ  אביו  שיסעוד בשביל א� כי  כלל , שיקנה רוצה היה שלא עליו מוכיח 
כ�  לו  אמר ולא כלל לזה מקנה שאי�  כלומר  עליו . מוכחת "סעודתו (ש�): הרשב "א וז "ל לאביו ". כ "א
שאינו  כלומר  עליו מוכחת "סעודתו ונשוב ): ד "ה (ש� המאירי  וז"ל  בסעודה". ויאכל אביו שיבא כדי  אלא

כלו�". לזה מקנה
וזכות  הנאה שו� לו אי�  שא� בנידו� כלל  דנו  ולא שסתמו  הראשוני�  משתיקת היא הברורה הראיה ועיקר
להקנות  הכוונה שתהיה רק  שהעיקר  מוכיחות בסוגיא לשונותיה� וכל  לממונו, הדבר  נחשב  מה מפני 

בממו�. והנאה זכות שו� שאי�  אפילו  הקני� חל  ואז באמת,
רק12. שלמה, היא שההקנאה להקנות מנת  על  קני  בכל  ג� כתב  יב ) ס "ק ח  סימ� ליקוטי� (חו"מ  ובחזו "א

ה). (קידושי�  שמואל  בברכת ג� כתב  זה וכעי�  בממו�, הנאה לו  תהיה שלא מתנה שהוא
הבעלי�,13. בבעלות נחשבי� הנאה שאיסורי  הסוברי� לדעת ג� לכאורה קשה  זו ששאלה לציי�  חשוב 

הרא"ה, בש� מב .) ע "ז ו: (פסחי� כתב  זה  כל  וע� לד :) כט: (סוכה הרא"ה בש� הריטב"א כתב שכ�
לדעת  שג� לחלק  שיש  ובהכרח  חידוש, מכח רק  בפסח   �וחמ זרה עבודה של הנאה איסורי לקנות שנית�
יוצא  אינו בהנאה אסור נעשה שהממו� שבעת הג� ולכ�  ברשותו, אינו בבחינת ה� הנאה איסורי הריטב "א
תו  (סימ�  בקצוה"ח  לחלק וכ "כ  לרשותו, יכנס לא שמראש  ממו�  מחדש  לקנות נית�  לא הבעלי�, בעלות
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רב )(ח סימ� בעלות :"ד  שאי� 
הטע את ביאר 
דבר לאיזה בהנאתו אסור שהוא  "כיו�
דהכא  בסוגיא שהרי  לבאר  ויש  קנאו",
בזכות  תלויה אינה שבעלות נתבאר
כ�  הקשה וכבר , 
הבעלי של  ההנאה

וקשיא הרשב "א ד"ה מח: גופא,)14(נדרי�
מודר הוא שהרי  קנה לא הב� שלכאורה
קנה  שלא הב� יקנה וכיצד  מאביו, הנאה

: 
דרכי בשני  ויישב לבנו,

קונה א. שהקונה הרגיל  באופ� שדווקא
לא  שהרי  הקני�, חל  לא עצמו, עבור 
בו  אסור  הוא שהרי  בממו�  מהומה לו יהיה 
כדי  הוא מעיקרו הקני�  כאשר  א�  בהנאה,

נית�  עליו , אסור אינו  שהדבר  לבנו לתת
זו. מטרה עבור הממו� את לקנות

שמדוברב. בגמרא מעמיד הרשב "א
אסור שאינו  אחר  
לאד מקנה שהזק�
יקנה  שלא אותו מגביל שהוא רק  בהנאה,
בדבריו  ומבואר  בנו, לב� להקנות כדי אלא
 
לאד בעלות שאי� 
הסוברי לדעת 
שג
ההגבלה  כאשר  דווקא היינו הנאה, באיסורי 
א� בה, שיש  האיסור 
משו היא ההנאה על 
התנאי   
משו רק  היא ההגבלה כאשר
להגדרתו  חסרו� אי�  המתנה, נות� שקבע
 
שו ההנאה למקבל שאי� במה 
כבעלי

בממו�  הנאה .15טובת

בהלכה  השליש

בהלכה ה'שליש' רבות וענינו 16מוזכר  ,
השליש 
שג לנאמ� דומה 
בו  לפעול ומחויב  
אחרי של בממו� מחזיק 
נאמ�  השליש  ובנוס�  השלישות, תנאי לפי 
לפי  הממו�  מגיע  
הצדדי מבי� למי  להעיד 

המשפט בנתיבות השלישות, נו תנאי (סימ�

ה  אינה )17ס "ק השליש  של  שהנאמנות ביאר
וכדי�  נאמנות לו קבעו 
שהצדדי מצד 

אבא' עלי  כד .)'נאמ� משו
 (סנהדרי� אלא  ,
 
כבעלי והוא בממו� זכות קנה שהשליש 

להרחיב יש  (והרבה בהנאה . אסור שהוא הב� יקנה כיצד הרשב "א שאלת קשה לשיטת� ג� כ�  וא� ב ), ס "ק 
הריב"ש ). שו"ת שבסו�  בקונטרס  ועיי�  זה , בעני�

וכיו� 14. בהנאה, האב  עליו  אסר�  דהא כלל , אלו  נכסיו לקנות לב� אפשר  היא�  נחמ�, דרב  אהא לי  "וקשיא 
וי "ל להקנות�. יכול אינו קנא� לא הוא שא� מרבנ� , צורבא הוי לכי  לבנו להקנות� יכול  הוא היא�  שכ�
להנאתו  אלו  נכסי� קונה הב�  שאי�  דכיו�  ס "ל  דקני דאמר  נחמ� ורב  לפומבדיתאי , להו קשיא דקא דהיינו
דלא  לפרש, לי  יש ועוד להקנות�. קנה ומיהו כלל , איסורו בכלל  זה נכנס  לא לבנו, להקנות� אלא כלל ,

דקא  לישנא קצת וכדמוכח  קאמר , דעלמא  איניש  הדי� אלא קאמר , עליו  דנאסרו ברא הדי� רבלקנינהו מר
לאימת  הול"ל הכי  ליה אקני  גופיה ברא  להדי�  ואי  מרבנ�, צורבא ברא בר הוי  לכי  קני  לאימת בסמו� , אשי 

מרבנ�". צורבא בריה הוי  לכי קני

עליו,15. ולמחול להקנות לגבי  הממו� את קונה בבי"ד , הטוע�  דמורשה כתב  כז:) (ב "ק  ה' במלחמות 
(פרק אלגזי ובמהרי"ט  להקנות, מנת על  דקני  וכדינא עצמו, לעני�  כלו� של בעלות לו  שאי�  ואפילו

ועוד. ז ) הלכה  ג פרק  (שלוחי� הרמב "� בדעת ג� כ�  כתב  ג) ס "ק עב  סימ�  ח 

נו.16. סימ�  חו"מ  בשו "ע  עיי�

כדידה 17. והוי  וקנאתו, במסירה, נקנות 'אותיות (ש�) רש "י  שכתב  כמו השליש) לנאמנות  �) הטע� "רק 
כ�, יאמר  א�  כ� שיהיה לו שהקנה  , �בהחפ ליה אית גמור קני� דשליש והיינו  פרוע'. לומר ונאמנת
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וביאר הממו� , מגיע למי לומר  שנאמ�
מנת  על  'קני בבחינת היא  השליש שבעלות


נדרי בגמרא המבואר  (מח:)להקנות'

את  קנה השליש  כא� 
וג לעיל , שהובאה 
. �חפ שהוא למי  לתתו הממו�

עלולדבריו  'קני  בגדר הוא שליש  שכל 
לומר יותר קרוב להקנות' מנת

זה  בגדר  יעמוד  הנאמ� 
אלא 18שג .
כי  טובא,  
מחודשי דבריו שעיקר 
 
משו השליש  שכח ביארו 
בראשוני
'נאמ�  וכדי� נאמנות לו פסקו 
שהצדדי

אבי�' כד .)עלי  כבר(סנהדרי� שהעיר  וכפי  ,
גופא יד)בנתיבות ס "ק  נית� 19(ש� לא ולכ� .

ה'שליש ' 
בעצ הוא  'נאמ�' שכל  לקבוע 
בגמרא. שהוזכר 

וצוואה  הקדש נאמן ובין קרן נאמן בין חילוק

לשמשהג�  בהלכה שנית� שהוכחנו
הנאה  זכות שאי�  אפילו 
כבעלי
שנקבע נאמ�  שלכאורה ומכא� בממו�,
 
כבעלי לשמש  יכול החוק , לפי  
כבעלי
לנהוג זכאי שהנאמ� ובפרט התורה, לפי  
ג

לחלוטי� בממו�  מוגבל ואינו  כהבנתו ,
שהמקבל להקנות', מנת  על  'דקני  וכבדי� 
של לאביו או  לבנו דווקא להקנות מחויב 
בסודר לו שאי� סודר  כקני� או הנות�,
לנות�, מידית  להשיבו מחויב  והוא  שימוש

הוא  לקוח  לטוע� ממש דמי אני שליש וטוע� ע "ש. שאני ) וד "ה שליש (ד "ה בגיטי� התוס ' שכתבו כמו
ע "מ  קניתיו שטוע� או  קני�  איזה לשאר או  לפירותיו או  לגופו בידי הוא לקוח  טוע� א� לי דמה בידי,
כדידה  והוי דקנאתו רש"י כתב  ושפיר (מח :), בנדרי� כמבואר  להקנות מנת על  קני� ג"כ דשיי�  להקנות,
הבע"ד של  כספיקו הוי השליש  של  ספיקו דאפילו לה) אל�  (סימ�  הרשב "א כתב וכ� פרעתי . לומר ונאמנת

ממש". כבע "ד  דעשאו 

עולמית,18. זכות הפירות קני� לבעל  שיש באופ� כי  כתב  גופא יא) ס "ק רמח  (סימ�  שבנתיבות להעיר יש
כ�  והוכיח הפירות, קני� בעל  בו וזוכה הגו�  הקני�  בטל לעול�, הנאה שו�  הגו�  קני�  לבעל  ואי�
בא  שלא לדבר דמי הגו�  ג� הפירות, הקני�  לעול� פלוני ליד  אתי דלא "כיו� וז"ל : קלו:), (ב"ב מהגמרא
בשיעורי  וע"ע  ב , ס"ק א סימ�  יז הלכה יו"ד (ח "א רענ� זית בשו"ת וכ"כ  קנה". דלא ממש בו ואי� לעול�,
שהרי  קשה  א�  קפ). סימ�  קלז. ב"ב  שמואל  רבי  ובשיעורי  תשכב , סימ� קלו: ב "ב  זצ "ל  פוברסקי דוד רבי
שיש  אלא הממו� , מגו�  והנאה  זכות שו� בלי ג� בעלי� להיות שנית� גופא הנתיבות דעת כא� נתבאר 
כדי  צריכי� ואי� בממו�, לקבוע  כח  יש שהרי  השליש של  לבעלות ומשמעות נפק "מ יש כא�  כי  לחלק ,
כנגדו  להקנות כדי הזמני  לקני� משמעות  יש סודר  בקני�  וכ�  ההנאה, זכות בעלי  להיות כבעלי� להיחשב 

הנא  במודר  וכ� בסעודה, לאכול האב  לשיוכל  תועלת יש הסעודה  בהקניית וכ� הנקנה , הדבר יש את ה
כתב בזה עולמית משמעות שו�  ממנו שאי� קני� א�  לבנו , ולהקנות לשוב יכול שבזה  לקני� משמעות

בטל. שהוא  שהנתיבות

הגט 19. את מוסר שהבעל כתבו בתוספות שליש), ד"ה סד . (גיטי� תוספות כתבו שכ� ש� שהביא מה וג�
אשתו. את לגרש כח עצמו לשליש שמסר  לא  א�  השליש , כ� יטע�  א� אשתו את לגרש  דעת על  לשליש
ממזרות, חשש  ויווצר  ישקר  שהשליש חושש שהבעל  בגט  דווקא נאמרה התוספות סברת שכל ג� ואפשר 

כנאמנות. רק  הראשוני� שאר  כדעת הוא השליש כח  ממו�  בשאר  אבל 
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בעלות, של  צורה  
שו אלו 
במקרי שאי� 
לכל בממו� 
כבעלי נוהג הרי  הנאמ�  אבל 
אישית. להנאה זכות לו  אי� ורק  ועני�, דבר

בי� א�  לחלק  שיש נראה למעשה
 
מה ברבות כי השונות, הנאמנויות 
 
כבעלי הנאמ� של  הקביעה כי  לכל ברור 
לצור� משפטית כקביעה רק  נעשית בממו�,
שכדי  בירושות וכגו� שהוא, כל משפטי
את  
מקני הירושה, מס  
מתשלו להפטר
לפעול שמתחייב  לנאמ�  
מחיי הממו�
נתבאר וכבר ,
היורשי לטובת בממו�
זכות  זוכה אינו הקונה כאשר כי  מהגמרא
שדעת  כ�  על לעמוד יש  בממו�, הנאה
ולא  לקונה, להקנות נשלמה המקנה
לא  למעשה א�  בפה תאמר רק  שההקנאה
בדי�  וכמבואר  להקנות, המקנה דעת  תגמר
שבפיו  שאפילו עליו ', מוכחת 'סעודתו 
חז "ל אמדו לאחר, הסעודה את הקנאה
ומשכ� להקנות. שלמה הנות�  דעת שאי� 
נקרא  הנאמ� כאשר  הדי� שהוא נראה
חלה  לא משפטי, לצור�  רק 
בעלי

ההקנאה.

שמקימי ג�  נראה הקדש של בנאמ� 
 
מתכווני באמת לא ההקדש 
וכל בממו� , 
כבעלי ישמש שהנאמ�
ישמש שהוא אלא אינה 
כוונת
שהנאמ�  ומה ההקדש , של  כאפוטרופוס 
בהקדש , 
כבעלי משפטית מבחינה  נקרא
של האמיתית הכוונה את משנה אינו 

יעמוד ההקדש שממו� ההקדש  מקימי
ההקדש . של  בבעלות

נראה אול�  נאמנות קר�  של  בנאמ� 
 
המשתתפי של  הכוונה שנשלמה
שהרי  לנאמ� , הקר� ממו� את להקנות בקר�
בממו�  לפעול  כח לו  שיש  בלבד  זו לא
הנאמנות  של  
למוטבי אי� 
ג אלא  כדעתו,
הקר�, מממו�  ישירה הנאה זכות 
שו
כל הפרישה בשעת 
ג מהקרנות וברבות
מה  כנגד ורווח ממו�  לקבל רק  הוא 
זכות
חלק ליטול  
יכולי 
ואינ בקר� , שהפקידו
בקר�, המוחזקות חוב  אגרות או במניות
מתקיימת  אינה  
שבעלות בלבד  זו  ולא
רב כוחו שהנאמ� אלא הקר�, בממו� כמעט
לעשות  יכול שהוא בקר�,  
כבעלי מאוד 
שאכ�  לומר  יש  ובזה הקר� , בממו� כהבנתו
משמש שהנאמ� בחוק  שנקבעה ההגדרה
הרצינות  בכל  נעשה הקר� ממו�  של  
כבעלי
 
א 
ג זה  ולפי  הלכתית, מבחינה הנדרשת
אי�  קצוצה בריבית חוב  אגרות קונה הנאמ�
בקר�  
המשתתפי 
ע שייכות 
שו לזה

זה  בממו�  
כבעלי  
מוגדרי 
.20שאינ

נאמ� סברא  בי� לחלק  קיימת  נוספת
ה  בעלי ידי על  עצמ
,שנוצר  ממו�

את  להוציא אינה 
כוונת כלל  ובדר� 
 
מרשות דר�21הממו� רק  הוא  והנאמ� ,

הממו�  על שנוצר22לשמירה נאמ�  לבי� ,
ליצור כוונתו 
הסת שמ� אחר  
אד ידי  על 
 
היז וכגו� החוק , כפשטות הנאמנות את

נוספי�.20. קולא  צדדי  בה� שיש מניות בקניית שכ� וכל 

מוכרח .21. שאינו דבר מרשותו  להוציא שלא אד� סת� דעת היא כי 

מחויב22. הוא רווחי�, להפסיד  שלא כדי  ורק  השמירה, בשביל  בעיקר מתמנה הנאמ� כלל  שבדר� ובפרט 
הנאמנות. זמ� למש� הכס�  את להשקיע  ארוכה בנאמנות
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שהוא  שמסתבר הנאמנות קר� את 
שמקי
וכפי  בקר� 
כבעלי לשמש  הנאמ� את הביא
יחידות  קוני מכא� ולאחר  בחוק , הוראתו

של המציאות דעת על  
קוני ההשתתפות
שהנאמ�  כ�, לפני  נקבעה שכבר הקר� 

הקר�. בממו� 
גמורי 
כבעלי ישמש

בנאמנות  הכוונה באומדן שונים ציבורים בין חילוק

בעלות עוד  שחלות שנתבאר דכיו� נראה
תלוי  ההלכה, לפי הנאה זכות בלי
לקונה, להקנות המקנה של  השלמה בכוונה
בתפיסה  
השוני 
הציבורי בי� לחלק  יש 
בחוקי  
שרגלי שבציבור הנאמ�, גדר לגבי 
בנאמ�  לראות יותר 
קרובי אכ�  הערכאות
א� בחוק , וכמבואר בממו� 
בעלי
 
ואינ ההלכה על  
האמוני 
בציבורי

אפילו  ,
כבעלי נאמ� של  במושג 
מורגלי
להעמיד החוק  בלשו� 
משתמשי 
כשה
להעמידו  אלא 
כוונת אי� נאמ�,

בהלכה  ההגדרה וכפי ולכ� 23כאפוטרופוס , .
מקימי  כוונת את לאמוד  
באי כאשר
את  
ג האומד� לשיקול  לצר�  יש  הנאמנות
ולא  ההקדש , מקימי באו שממנו הציבור 

.
המקרי לכל  אחד  אומד� לקבוע

הנאמנות  בקרן הנאמן בעלות סיכום

להעמידנתבאר  נית� ההלכה לפי 
שג
יחשב שהוא החוק  בגדר  נאמ�
אי�  שלמעשה שכיו� אלא בממו�, 
כבעלי
 
הא לאמוד יש  בממו�, הנאה זכות לנאמ�
שלמה, להקנאה הייתה המקנה כוונת אכ�
הייתה  לא למעשה א� כ� אמר  שהמקנה או
שנראה  וכתבנו להקנות, הדעת גמירות לו
הערכאות  בדיני שרגיל ציבור  בי� לחלק 
אצלו, מוכר נאמ� של בעלות של  שהמושג

כנה  הקנאה שנעשה אומד�  יותר  ויש
תורה  בדיני  שרגיל  ציבור ובי� לנאמ�,
ומסתבר אצלו , מוכר לא נאמ� של  והמושג
נאמ�  של החוקי במושג שהשימוש  יותר

להקנות. בכוונה נעשה לא

כדי עוד  רק  נאמ�  העמדת בי�  לחלק  דנו
נראה  שבזה ירושה, ממס  להיפטר
לו  להקנות כוונה  אי�  
הציבורי שבכל  יותר

אי� 23. החוק, של נוסחאות  ה� ההלכה ברכי  על האמו� בציבור ג� שנעשי� בחוזי� שההתנסחות והג�
של בשטרות שד� כ ) ס "ק קע  סימ�  (ח "ו  יצחק  מנחת בשו"ת וכמבואר החוק , דעת על שכוונת� הכרח 
שכש�  לומר נית� הא� אסמכתא, של חיסרו� בה� והיה חוק , של ובלשונות די� עורכי  אצל  הנעשי� ה' יראי 
את  שמסלק  'סיטומתא' כקני�  הסוחרי� מנהג מכח  חלי� תורה שומרי  שאינ�  אצל הנעשי� אלו  ששטרות 
אלא  כ� לומר שאי  וכתב  הסוחרי�, מנהג היראי� אצל  נעשי�  כשה� ג� יחולו כ� אסמכתא, של  החיסרו� 
תורה, דיני כעיקר לנהוג היא הצדדי� כוונת הערכאות, של בלשונות די� עורכי  אצל  השטר  נכתב  כאשר ג�
את  ביסס  יצחק  המנחת האסמכתא, של החיסרו� את לבטל הסוחרי� מנהג מכח  השטר  את להחיל  ולא
דנידו�  אסמכתא כהאי מנהג הוה אי  זה כל  "א�  וז "ל: סו ) סימ� (ח "ה כ�  שכתב סופר  החת� בדברי שיטתו
ל�  הא ודיינא, בדינא עליו מדייני� בזה כיוצא בכל אדרבא מעול� זה מנהג שמעתי  לא אני א� שלפנינו,

בפליליה�". להו והא בדיננו ,
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אי�  שבו  נאמנות  קר� ובי� הממו�, את
הקר�, ממו�  
בעצ זכות כ� כל 
למשתתפי
להתערב 
יכולי 
שאינ רק  לא שהרי
 
יכולי 
אינ אפילו אלא הממו�, בניהול 
מנכסי  היחסי 
חלק את ליטול  לבקש
 
וה , 
בבעלות אינו הקר� ממו� כי הקר� ,
בנכסי  
חלק כנגד  ממו�  לתבוע  רק  
זכאי
על שאמו�  בציבור  
שג נראה ולכ� הקר� .
נאמ�, במושג 
מורגלי 
ואינ ההלכה ברכי

בלשו� 
משתמשי להעמידכאשר  החוק 
להעמידו  שלמה 
כוונת נאמנות לקר�  נאמ�
שהדבר נתבאר וכבר  בממו�, 
כבעלי
כאשר שכ�  וכל  תורה. די� לפי 
ג אפשרי

 
שרגילי 
אנשי ידי  על מוקמת הקר� 
שקוני  אפילו שאז החוק , לפי  להתנהל
 
שאמוני 
אנשי 
ה ההשתתפות יחידות
דעת  על  
חלק את 
קוני 
ה ההלכה, על 
 
כבעלי יחשב  שהנאמ� הקר�, מקימי
לאיסורי  לחוש  אי� זה ולפי הקר�, בממו�
הקר�. בנכסי הנאמ� ידי  על  
שנעשי תורה

הנאמ� ולדינא, של  ההגדרה שנידו�  כיו�
דנו  ולא חדש  נושא הוא בהלכה
לדבר עצמנו לקבוע  באנו לא ,
הפוסקי בו
,
המעייני לב  את לעורר רק  אלא הלכה,

יבחר. הישר  והמעיי�

הנאמן  בעלות לאור ריבית איסור

הנאמ� ואכתי  
שא גיסא, לאיד�  לדו� יש
נמצא  הקר� , ממו� כבעלי נחשב
וכשיש לנאמ�, 
מלווי בקר� 
שהמשקיעי
זמ�  לאחר ממנו  
גובי  
וה 
רווחי
לאיסור לכאורה לחוש יש  הרווח, בתוספת

דרבנ�  את 24ריבית לפטור  שנית�  
והג .
שאי�  נראה עיסקא, היתר בעריכת החשש 
הוא  ריבית איסור גדר כי בכ� , צור� 
כשיש דווקא שיי�  וזה מהלווה, ל'נשו�'
ולא  הריבית, בחוב  עצמי חיסרו� ללווה
הוא  שהלכתית 
שהג קר� של  בנאמ�
נזק 
שו לו אי� הממו�, כבעל  מוגדר
הוא  
בעלי והיותו  הריבית, 
בתשלו

הלכתית  הגדרה של עני�  .25בעיקר 

פשוטויסוד  נראה שהוא מלבד זה
נאמר ריבית איסור שהרי  בסברא,
בלא  כהלכה ולא הלווה, טובת 
משו
מדברי  זו סברא ללמוד יש  עוד טעמא.

ח "ד מהרש "ג ש� אמנ�; ד "ה ה סימ� ח"א (יו"ד 

לט) משה סימ� ד "ה והאגרות סב  סימ� ח "ב  (יו "ד 

הנה) אבל ד "ה סג סימ� וש� א� , שכתבו והנה
חברה  שנטלה בריבית הלוואה בנידו�
ריבית, איסור בה שאי� מוגבל  בערבו�
ממו�  רק  לגבות נית� החוב שאת דכיו�
החברה  בעל על  מוטל אינו והוא החברה,
נחשב אינו החברה שבעל  נמצא בעצמו,
 
ע נחלקו 
שרבי 
והג ו'נשו�', ללווה

משה בע "ה האגרות בזה הארכתי ,)26(ובמק"א

בטוח .24. אינו  שהרווח /ריבית ומה� דרבנ�, איסור על  רק  הוא הנידו� טעמי� מכמה

בריבית.25. כלווה אותו להגדיר  כדי  בזה שאי� נראה מהריבית, עקיפי� נזקי� איזה לו  יש א�  וג�

הר26. שו"ת קכו ) סימ�  דעה (יורה צבי  הר  בשו"ת וכמבואר  מדאורייתא, קצוצה ריבית שזה שסברו  ומה�
סימ�  יואל  (דעת זצ"ל קלופט  והגר"י ה), סימ� יו "ד (ח "א לציו� אור ושו"ת קכו), סימ� דעה (יורה צבי 

סו ). הערה ז  פרק  , נט  הערה ב  (פרק  יהודה ברית ובספר  מז), חלק  הנאמ�   �קוב קלו ,
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דאורייתא  איסור  
א דאפילו  שכתבו 
ומה
נראה  איכא, וודאי  מדרבנ�  איסור  בזה, אי�
נחסר שלמעשה בחברה דווקא דהיינו
 
שו לו  שאי�  הנאמ� בנידו�  א�  ממונו,
הריבית  בחיוב  לו אכפת לא  וכלל  חסרו� ,
אי�  שלכ"ע נראה  'ממונו', על המוטל 

ריבית. איסור 

שמוגדרולמה  הוא הנאמ� כי שנכתב 
של שבקניה נמצא בקר�, 
כבעלי

של המנפיקה לחברה המלווה חוב אגרות
יחידות  קוני ולא הנאמ� הוא החוב  אגרות
בממו�  
בעלי 
אינ 
ה שהרי  ההשתתפות
איסור שיש  פשוט הכי  ואפילו הקר� ,
לתת  אומר שהמלווה יהי לו כי  ריבית,
 
עוברי כ�  
ג ממש , אחר  
לאד הריבית
שהוא  הריבית את כי  קצוצה, ריבית באיסור 
המחויבות  מכח עושה הוא אחר 
לאד נות�
כנעני ' 'עבד וכדי� המלווה, כלפי שלו

בשו"ע , יד)וכמבואר סעי�  קס  סימ� .27(יו "ד 

נאמנות � בקרן זצ"ל אלישיב הגרי"ש �דעת

מרשותם  הממון את להוציא בקרן המשתתפים כוונת

הקר� מלבד  נאמ� שמא לומר  שדנו מה
הקר�, בממו� 
כבעלי מוגדר
לחשוש 
צריכי 
אינ 
המשתתפי ומשכ�
עוד הנאמ�, ידי על  
שנעשי תורה לאיסורי
את   
מוציאי 
שהמשתתפי אומד� יש 
קר�  בממו� '
כ 'בעלי מלהיחשב 
עצמ
כ'בעלי  רק  
עצמ את 
ומשאירי הנאמנות,

הקר�. בממו� זכות'

ידי והרי  על  בחברה למשתת�  
דומי 
ה
רוב שכתבו מועטות, מניות  החזקת

דורינו דיי� פוסקי זצ "ל ריגר  זיסל  שמחה (רבי

יוס� הגר"ע  אוירב� , הגרש"ז משה, אגרות בריסק ,

ועוד  האפוד  חשב  תורה, קני� מצליח, איש ,28זצ "ל ,

ההלכה  לאור בע "מ חברה  על  במאמר  לעיל  והו"ד

א) זצ "ל חלק  אלישיב  הגרי "ש דעת ,(ש�)וכ�
בחברה  ממונית זכות בעל שהוא 
שהג

וכת  כח ), סימ� (ח "א  שלמה מנחת בשו"ת  וכמבואר  איכא, דאורייתא איסור  שמא שנסתפקו בומה�
טו) סימ� (יו"ד לפידות משה אלכסנדר רבי  הגאו�  תורת בשו"ת נסתפק  וכ�  איכא. בוודאי  דרבנ� שאיסור

ה). ס "ק סה סימ� (יו"ד  יעקב  חלקת ובשו"ת ע "ש ,
(ח "ג יצחק מנחת בשו"ת וכמבואר  איכא, דרבנ� איסור  א�  ליכא, בוודאי דאורייתא שאיסור שסברו ומה�
סברת  עיקר  את  אול� איכא , בוודאי מדרבנ� איסור דעכ "פ  כתב  א� מהרש"ג, לדברי  שהביא א) סימ� 
טז  סימ� (ח "ד במק "א  שכתב במה וכמבואר לדינא, שקיבל נראה דאורייתא איסור שאינו להתיר מהרש "ג
(סימ�  שלו� נתיבות בספר  הכריע  וכ� רסח ), סימ� (ח"ג והנהגות התשובות וכ "כ  ד). ס "ק  יח  וסימ� ז, ס "ק 

לב). ס "ק  ט  סעי� קעג
אפילו  להלוות "אי� זצ"ל: אלישיב  הגרי "ש  חמיו בש� כתב  כה) (ס "ק  ריבית הלכות קיצור  ובקונטרס 
כגו�  החברה לעסקי  משועבד  המניות בעלי  של  הפרטי הרכוש שאי� דהיינו בע "מ, לחברה דרבנ� ברבית
להתיר משה האגרות על הסתמ�  קכד) סימ�  (ח "ג  תשובות   �בקוב אבל סח ). (ש� עוד  וכ "כ  הבנקי�",

פתי�. והמנחת ומשיב  השואל שיטת בצירו�  בריבית, לבנקי� הלוואה
להארי�.27. מקומו כא�  ואי� בריבית, ישראל ממו� להלוות איסור לדו� יש הכי בלאו  וג�
מהרי "א 28. ומה� בחברה, כבעלי� נחשבי� אינ� מרובות מניות מחזיקי שאפילו  שסברו  יש  זאת ומלבד 
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נחשב אינו חלקו, כפי 
רווחי ליטול 
האומדנא  מצד וזה החברה, בממו�  
כבעלי
מועטות  מניות בקניית הכוונה שאי� 
כקניית  רק  אלא בחברה, 
כבעלי להיחשב 
מי  נחשב  בחברה 
לבעלי כי  ממו�, זכות
מי  ולא בחברה, שהיא כל השפעה לו  שיש
על השפעה  
שו והצבעתו לדעתו שאי� 
אי�  שבהלכה 
והג החברה, התנהלות
בממו�, לפעול היכולת הבעלות מהות
זכותו  כל  את להפקיע   
אד יכול שהרי
 
כבעלי נחשב  הכי ואפילו ממו�, לנהל
מניות  קנית מהות אומד�  פשטות ,
גמורי
ממו�, זכות כקניית רק  מתפרש  מועטות

בחברה. גמורה בעלות כקניית ולא

אי� וכ�  בה נאמנות בקר� 
ג לומר  יש
ממו�  בניהול זכות 
שו 
למשתתפי
ישירה  הנאה זכות 
שו 
לה ואי� הקר� ,
בקרנות  הפרישה בשעת 
וג הקר� , ממו�
או  מהמניות לקבל  לתבוע נית� לא רבות
רק אלא בקר�, שמוחזקות החוב  אגרות
בקר�, שהפקידו מה  כנגד  ממו�  לקבל
אלו  
ה 
מועטי לקבל , שנית� באלו  
וג
 
המשתתפי כוונת כי כ�, 
שמבקשי

העולה  לרווח רק הוא בקרנות
מניות  לרכוש  ולא בקר�, מההשקעה
 
שה בחברות מפוזרות חוב  ואגרות

.
ה מי  
יודעי לא אפילו 

השתתפות ולכ�  יחידת של הקניה אומד�
אינו  בוודאי  הוא הנאמנות בקר�

להוציא אלא בקר� , 
כבעלי את להישאר
זכות  כבעלי רק ולהיחשב  
מרשות הממו�

הקר�  מממו� 
רווחי מתחזק29ליטול  ועוד  ,
 
בה הערכאות , חוקי  מצד  הקניה אומד�
בממו�  
הבעלי הוא שנאמ� בפירוש  נקבע 
מוקמות  הנאמנות שקרנות וכיו� הקר� ,
עיקר כל 
וג הערכאות, לחוקי בכפיפות
הערכאות, בחוקי נקבעה  
שלה ההתנהלות
עושה  קונה 
שסת נות� 
הדברי אומד�

.
חוקיה דעת על  זאת

יצחק וג�  המנחת  א)לדעת סימ�  (ח "ג

זכות  
לה שיש  מניות שמחזיקי
הרי  בה, 
כבעלי 
נחשבי בחברה הצבעה
זכות  אי� כלל השתתפות יחידות למחזיק
לפי  עומד  שהוא הקר� , בממו� הצבעה

בלבד הנאמ� של  הבעלות תחת וג
 30החוק  .
יהודה הברית מד)לדעת הערה ל שסבר(פרק 

חשב ושו "ת זצ"ל , הילדסהיימר  הגר"א דעת ג� שכ� שהביא להועיל  מלמד שלמה, ל� האל�  הלוי,
והגרח "פ אברה�, דבר שאול , יד פענח , צפנת שו"ת וכ "כ  משטעבי�. הגאו� בש� סב ) סימ� (ח "א האפוד 

זצ "ל. שיינברג 

ממו� 29. ע� ישירה שייכות שו�  אי� שלשניה� השתתפות, ביחידת למחזיקי  במניות מחזיק  דומה ובזה
עדי� עוד מניות ומחזיק  החברה, ממו�  בגו� ולא החברה ברווחי נוטלי� רק  ושניה� הקר�, או  החברה
במקרה  גובי� היחידות בעלי  א� המניות, מחזיקי של  ישירה לבעלות שבה היא החברה פירוק  של שבמקרה
ממו�  כי  טעמא והיינו  כשלה�, להיחשב  חוזר הקר� ממו� שגו�  מצד ולא שיעבוד  מצד  רק  רגל פשיטת של
מאחורי  נמצאת  היא קיומה זמ� מש�  שכל אלא  אד� לשו� שייכת שאינה  חברה  משא"כ  לנאמ�, שיי� הקר�

'התאגיד '. של המס� 

מניות,30. סוגי  שני  שהיו  בבריטניה שנהגה המציאות לפי  דווקא  הא� להסתפק  שיש מה מלבד  זאת כל 
בקני  אד� של  הבחירה מעצ� שלואז  ההתנהלות בגו� מתעניי� שהוא מונח  הצבעה זכות ע� מניה  ית

של מקניה  ראיה שו� ואי� הצבעה, זכות מוצמדת המניות לכל שכמעט הזה בזמ� כ� שאי� ומה החברה,
החברה. של  בהתנהלות כמתעניי� קונה של הכוונה על  הצבעה  זכות ע� מניה
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נחשב הצבעה זכות בלי  מניה בעל  
שג
החוק שלשו� מצד  וטעמו בחברה, 
לבעלי
בעלות  היא מניה שכל וקובע  מחלק  לא
הנאמנות  חוק  לשו� והרי  בחברה, חלקית 
שנחשב הוא שהנאמ�  בפירוש קובע 
מחזיק אי�  לטעמו 
ג כ� 
וא ,
לבעלי

.
כבעלי נחשב  השתתפות ביחידות

אינ
 אמנ�  
שהמפקידי זה אומד�
נראה  בבעלות חלק  לקנות  
מכווני
נאמ�  
בסת ולא נאמנות בקר� דווקא
רבות  נאמנות בקרנות א. ,
חילוקי ומכמה
קוני  ידי  על  תביעה בר אינו  הקר� ממו�  
עצ
אחר ממו� רק  אלא ההשתתפות יחידות

בגו� חלק  
לה שאי�  שמורה  מה כנגדו ,
 
מועטי לתבוע , שנית� בקרנות 
וג הממו�,
 
סת משא"כ  זאת, 
שדורשי אילו  
ה
בפועל לחזור עתיד שהממו�  נאמנות
קר�  ב . הנאמנות. תנאי ולפי לבעליו
שאינו  אחר  
אד ידי על  מוקמת נאמנות
את  
לקיי 
מסכי הוא ובקל  הממו� , בעל 
 
בעלי יחשב  שהנאמ� הערכאות  חוק 
על 
קוני ההשתתפות  יחידות וקוני  בממו�,
 
שותפי שא"כ מה הקר�, מקימי דעת
 
הסת מ�  ,
כספ להבטחת נאמ� שהביאו
את  להקנות בממו� 
מזכות 
גורעי 
אינ

לנאמ�. הממו� 
עצ

זצ"ל  אלישיב הגרי"ש מרן דעת

שליט "אהגרמ"מ  והטובשפר� הישר  �(קוב

מג) מב , עמודי� יד כתב:חלק 
ועוררו  
עסקני כמה עמדו "ובאחרונה
לא  פנסיה בקרנות 
כספי להחזיק שאסור
קרנות  
להקי צור�  ראו ולכ�  מבוקרות,
וידעתי  ההלכה, עפ "י  המתנהלות כשרות
לפני  
הדברי את הציעו  שכאשר נאמנה
החשש את שלל  זצ "ל  אלישיב  הגרי "ש 
שליט"א  שפר�  והגרמ"מ זה". באיסור 

צדדי  הרחבה דעתו  לפי  לבאר הרחיב
בדבר .31התר 

שמעתי ומהגרד"א  שליט "א מורגנשטר�
מהגרי "ש שמע  עצמו שהוא

ב ההתר את זצ "ל  נאמנות,אלישיב  קרנות
הוא  זצ "ל  אלישיב  הגרי"ש  של וטעמו
 
המשתתפי כוונת שאי� לעיל, כמבואר
לא  ולכ�  הקר�, בממו�   
כבעלי להיכנס 

ע� 31. קר� להקי� לו  הורה  זצ "ל  אלישיב  שהגרי "ש  שליט "א דביר הגר"א של  עדותו את נביא לקמ�
בריבית, חוב  באגרות  ולא איסורי� ושאר  שבת מחללות בחברות השקעות יהיו שלא הלכתי  פיקוח 
בלי  בקרנות להשקיע  התיר זצ "ל אלישיב שהגרי"ש שליט "א שפר� הגרמ "מ  של  לעדותו סתירה בזה ואי�
חמורי�  כספיי� ולנזקי�  ברווח , משמעותית להפחתה גרמו  לקרנות אז שניתנו ההכשרי� כי הכשרות,
להעביר לציבור  להורות אי�  הדי� , מצד  חיוב  כא� שאי� דכיו� סבר  זצ "ל אלישיב  והגרי "ש  ארו� , לטווח 
פנסיה  קרנות משהוקמו שכעת  ונראה כספיי�. הפסדי�  בה� שיש לקרנות וההשקעות הפנסיות את
אלישיב שהגרי "ש  מסתבר הרגילות, לקרנות דומה שלה� ההשקעה שתמהיל  הלכתי הפיקוח  תחת ונאמנות
את  לקמ� שנביא  וכפי אלו, בקרנות דווקא וההשקעה  הפנסיה כספי  את  להכניס  לכתחילה  מורה היה זצ "ל 

למורות. הקי�  שהוא לקרנות ביחס זצ "ל  אלישיב  הגרי "ש בדעת שליט "א דביר הגר"א של  עדותו 
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תורה  לאיסורי  האחריות 
עליה מוטלת
של להיתר  ובדומה בקר� , 
הנעשי
החזקת  בנידו� זצ "ל  אלישיב  הגרי "ש 

מועטות. מניות

ונת� ומהגר"א  שנשא  שליט"א דביר
 
ע אלו 
בנושאי רבות
 
שהג שמעתי  זצ "ל , אלישיב הגרי "ש 
היתר  
לשואלי מורה היה שהגרי "ש
נאמנות, בקרנות השתתפות יחידות לקנות
 
ע נאמנות קר� 
להקי הורה עצמו לו
חוב אגרות דווקא לקנות הלכתי  פיקוח
שאי�  ומניות עיסקא, היתר  
בה שיש
,
איסורי ושאר שבת חילול חשש  
בה
של לבעלות שחשש  מצד ולא
שסבר מפני אלא ,
המשתתפי
בקרנות  דווקא להשקיע  ראוי  שלכתחילה 
תורה, באיסורי  בעקיפי� תומכות שלא
היתר לעשות לכתחילה שראוי 
וג
דשמא  לחברה, 
המשתתפי בי� עיסקא

להלוואה נחשבות לקר� (כי ההפקדות

המשתתפי�) של אינה הקר� ונמצא ממו� 
דרבנ�  ריבית 
ה 
.32שהרווחי

שמא ונראה  חשש  שהגרי "ש דמה
היינו  הלוואה 
ה לקר� ההפקדות
מורה  היה 
לשואלי שהרי לחומרא, דווקא
שיש סבר שלכתחילה אלא  וכנזכר, להיתר
פשוט שבחברה  ומה זה. חשש  
ג לתק�
ולכ�  לחברה, כהלוואה מניה קניית שאי� 

ריבית, 
ה 
הדיבידנדי שמא חשש  אי�
של הרשמית ההגדרה שבחברה 
משו
 
בסת א�  השתתפות , היא מניות  קניית
הממו�  את שישקיע  אחר 
לאד כספו  מוסר 
להלוואה, היא שהכוונה לחוש יש כהבנתו
היה  הגרי "ש של חששו  דשמא נדו� ולקמ� 
היו  הקרנות שבהתחלה מחמת בעיקר 
והגרי "ש השתנו , 
ה אח"כ ורק כהלוואה,
של הראשונה 
דעת שמא הסתפק 

השתנתה. לא 
המשתתפי

שליט"א כמו  דביר  הגר"א מעיד כ� 
כי  לו הורה זצ "ל  אלישיב  שהגרי"ש 
כס� את להפקיד  'חיוב ' בלשו�  
לפרס אי�
רק אלא הפיקוח, שתחת בקר�  דווקא
כספי  נזק  כשאי�  ודווקא 'ראוי', בלשו�

בפיקוח. בהשקעה מהותי

לציבורונראה  להחמיר  אסור  שבפרט
עבור 
שמופרשי פנסיה בקרנות 
לימי  
האד של 
בסיסי הכי  
הצרכי
 
המומחי לדעת לשמוע יש ולכ� זקנותו,
בקר�  ונאה יציבה תשואה השגת 
לש
ההשקעה  את להגביל  ולא הפנסיה,
כשרות, לקרנות דווקא אותה ולהעביר
ראוי  בוודאי  מקבילות כשהתשואות 
אמנ

אלו. קרנות  להעדי�

אלישיב[ראוי  שהגרי "ש ממה כי לציי� 
בכוונת  ההיתר את תלה זצ "ל 
 
לטע סבר שלא ראיה אי�  
המשתתפי

דעת 32. על ג� עצמו  שסמ�  בצירו�  היינו  עיסקא, ההיתר בלי  להשקיע  לשואלי� שהתיר  דמה ואפשר
מביתו, לשל� המתחייב  נשו�  אי� בחברה כי  בע "מ , לחברה בריבית הלוואה איסור שאי�  משה האגרות
משה, האגרות דעת לפי  להתיר סומ�  היה לא הגרי "ש  שלכתחילה והג� החברה, מנכסי רק  היא הגביה וכל 
השתתפות  רק  אלא הלוואה כא�  שאי� הכי  בלאו  הקיימת לפשטות משה האגרות דעת את צר�  הוא עכ"פ 
לעיל. שהובאה הגרי"ש לשיטת בחברה מניה מחזיק  של  וכגדרו  בעלי� , של  גדר בלי  ממו� זכות כבעל 

קכד). סימ�  ח "ג תשובות  �בקוב (וע "ע 
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ממו�  כבעל  שמוגדר  הוא שהנאמ� הראשו�
הגרי "ש שמע  שלא אפשר כי הקר� ,

 
מוגדרי 
הדברי שכ�  זצ "ל  אלישיב 
הערכאות]. בחוק 

נאמנות א  בקרן קצוצה בריבית ג"ח

זצ"לההיתר  אלישיב הגרי"ש  של
כלפי  רק  אינו נאמנות בקרנות 
 
ע חברות של  מניות קניית של  החשש 
אי�  שכאשר ומצד תורה, לאיסורי  חשש 
הצבעה  זכות השתתפות יחידות למחזיקי
 
ג אלא אלו , בחברות בעלות 
לה אי�
על בריבית חוב  אגרות לקנית  חשש כלפי
טעמו  כי איסור, אי� הנאמנות קר� ידי 
ההשתתפות  יחידות למחזיק  שאי�  מצד 
אלא  הנאמנות, קר� בממו� בעלות 
שו
ולכ� חלקו, כפי  
רווחי ליטול  זכות רק 

 
שנעשי תורה לאיסורי אחריות לו  אי�
הגרי "ש שלדעת 
וכש הנאמנות, בקר�
במניות  להחזיק  מותר זצ "ל  אלישיב 
חשש בה שיש בחברה  אפילו  מועטות
אינו  הוא כי בריבית, חוב  אגרות לקניית
שכ�  וכל  החברה. בממו�  
כבעלי מוגדר
שקניה  זצ "ל  אלישיב  הגרי "ש של  לצד
כהלוואה  רק  היא השתתפות יחידת של 
לקונה  שאי� כריבית , 
ה 
והרווחי לקר�
 
הנעשי 
האיסורי 
ע שייכות  
שו

הקר�. בממו�

לקרן  המשתתפים בין עיסקא בהיתר צורך אין כיום שמא

הגרי "שולענ"ד  של  שהחשש  אפשר  נראה
בתקופה  היה זצ"ל  אלישיב 
והיינו  בכר ', 'וועדת של  לרפורמה  הסמוכה
באופ�  היו ההשקעה קרנות לכ�  
שקוד
על 
רשו היה הקר�  שממו�  כהלוואה רשמי 
של התחייבות רק  והייתה החברה, 
ש
הקר�, שעולה כפי 
רווחי 
לשל הקר� 
יהיו  הקר� שנכסי שראוי קבעה בכר  וועדת
 
ה  
כשהמוטבי נאמ� של בהחזקה

בקר�  
.33המשתתפי

בדר�וכיו�  פעלו הקרנות שבהתחלה
והגרי "ש וריבית, הלוואה של
בקרנות  
שהמשתתפי סבר זצ "ל אלישיב 

 
הבעלי להיות 
מתכווני 
אינ בוודאי
שמא  הסתפק  הוא  לכ�  הקר� , בממו�
שהממו�  בתחילה כשהיה  הדבר  נשאר

וריבית. כהלוואה נית�

שכברא�  רב זמ�  לאחר 
שהיו אפשר 
עומד שהממו� לקביעה  בשוק  הורגלו
,
המשתתפי לטובת הנאמ� של  בבעלות
הלוואה  כא� שאי� 
לכול 
היו ברור 
בממו�  
בעלי לא כלל היא וכי  לחברה,
 
היו של  האומד� במצב  ושמא זה,
חושש היה לא זצ"ל אלישיב  הגרי "ש 
בי�  עיסקא היתר  לחומרא להצרי�

החברה. ובי�  
המשתתפי

לטובת�.33. עומד  הקר� של הממו� כי  מגובי� יהיו שהמשתתפי� רגל , פשיטת של למקרה הוא והרווח 
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סל' 'תעודות קנית על המיוסד הלכתי פיקוח

זצ"לנתבאר  אלישיב הגרי"ש  דעת כי 
לתמו� ראוי  אי�  שלכתחילה
נזק בדבר שאי�  כל ולכ� עוולה, בעושי
נאמנות  בקרנות דווקא לקנות ראוי  ממו�
היינו   
אול הלכתי , פיקוח 
בה שיש

ש הלכתי פיקוח דווקא דווקא לקנות  בורר
פיקוח ולא כשרות, ומניות חוב  אגרות
סל' 'תעודות  קניית על שמיוסד  הלכתי 
במדדי  שיש  חוב אגרות כל  של 

וכמה  כמה  
מה יש  שהרי ה 'תל�בונד ',
אי�  וכ�  כלל , עיסקא היתר בלי  חוב  אגרות
שהרי  מניות , של סל ' 'תעודות לקנות ראוי 
 
בה 
שנעשי חברות  וכמה כמה יש 
בפיקוח המטרה ועיקר  תורה, איסורי 
הוא  זצ "ל  אלישיב  הגרי"ש  לדעת ההלכתי
ונמצא  עוולה, בעושי לתמו� שלא  כדי 
את  מחזק סל  תעודות הקונה שדווקא

העוולה. עושי 

האוסרים  טעם

ירדו אול�  שלא 
חכמי תלמידי  יש
ההשתתפות  יחידות שקונה לסברא
הקר�, בממו� 
כבעלי להיכנס  דעתו אי�
פשוט  
ולדעת ממו�, זכות כבעל רק  אלא
בעלי  
ה ההשתתפות יחידות שבעלי
הנידו�  כל 
לדעת ולכ� הקר�, ממו�
דווקא  מוגבל  נאמנות בקר� 
ג להיתר
 
מכוח שאי� מועטות מניות לקניית
מניות  בקניית לא א� בחברה, השפעה

ביותר בקניה 34מרובות שלא שכ� וכל ,
בריבית. חוב  אגרות של  ישירה 

שלדעת ועוד  
שהג ,
לשיטת הוסיפו
מועטות  מניות קונה 
פוסקי כמה
החוק שלפי  כיו� מ"מ ,
כבעלי נחשב  אינו 
נאמנות  קרנות של  המנהלות החברות
המניות  בעלי באסיפת להשתת� חייבות

יחידות  למחזיקי מינה נפקא 
בה שיש
מעשית  התנהלות כא� יש  ההשתתפות,
לראות  יש  ומשכ� החברה, ניהול  בגו� 
של קניה מועטות 
ה אפילו המניות בקניית

בחברה. בעלות

שבלאו אלא  לעיל  שנתבאר מה שמלבד 
ההשתתפות  יחידות מחזיקי  הכי 

החברה  ממו� בעלי 
אינ ג
 35כלל ,
 
ה ההשתתפות יחידות שמחזיקי 
להבנת
של 
טעמ הרי  החברה, ממו� בעלי 
מועטות  מניות בהחזקת שאי� 
הסבורי
 
אינ 
שה 
משו אינו בעלות 
משו
,
הצבעת זכות את מעשי  באופ� 
מממשי
מניות  של הקניה שמהות 
משו אלא
השפעה  
לה אי� כשלמעשה מועטות
להיכנס כוונה כוללת אינה בחברה,

בש� 34. שליט "א גרוס מרדכי הג"ר כתב  לא) ס "ק  יא עמוד  תשס "ו שנת סב  (חלק  תלפיות תל  �ובקוב
עד די , אי� בה, בנעשה 'דעה' לה� ויש בחברה, אחוז וחמש עשרי� יש  כאשר  שאפילו זצ "ל הגרי "ש 

דברי�'. 'לשנות בכוח� שיהיה

אינה 35. המנהלת שהחברה ביותר  ופשיטא לעיל , שנתבאר וכפי  בממו� בעלי� אינו הנאמ� וג�
בממו�. בעלי�
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ולכ�  לעיל, שנתבאר  וכפי  בחברה 
כבעלי
בכפיה  
אות תחייב  
א 
שג לומר  יש 
מעלה  אינו  הדבר בהצבעות להשתת�

הקניה. בכוונת מוריד ואינו 

החוקזאת  ההצבעות בכל שלא ועוד ,
להשתת� , הקרנות מנהלי  את מחייב 
מבעלי  למנוע כדי כי לדעת שיש  והיינו
באסיפת  לקבל  בחברה השליטה גרעי�
אינטרסנטיות  החלטות המניות בעלי 
החוק בחברה, המניות בעלי בשאר  שיפגעו
החשש את 
בה שיש  הצבעות הגדיר
יש אלו החלטות שלקבלת ותובע  הנזכר ,
אשר המניות, בעלי  שאר  מתו�  ברוב  צור� 
איזה  למנוע  כדי  רק  
לה עומד  
כח
שלא  
בה לפגוע  שעשויות החלטות

של36כדי�  החיובי הניהול  כל למעשה א� ,
גרעי�  לבעלי רק  מסור נשאר  החברה

והחו  לפגועהשליטה, או לשנות בא לא  ק 
הביקורות  את לחדד  וכדי  זו , בנקודה
הקרנות  מנהלי  את מחייב החוק  הציבורית,
הנזכר, מהסוג ההצבעות בכל להשתת�
מניעה  רק  הוא  אלו הצבעות בכלל 
אול

פוגעות  החלטות קבלת כל37של  ולמעשה ,
גרעי�  בעלי  אצל  נשאר  החיובי  הניהול 
אלו  בהצבעות לראות שאי�  כ�  השליטה,
ורק א�  אלא בחברה, 
בעלי של הנהגה
בחברה. הזכות בעלי שאר זכויות על  הגנה

דעת וכל  לעיל שנתבאר  מה מלבד  זאת
אי�  שכלל  זצ "ל  אלישיב  הגרי "ש 
בעלות  קני�  ההשתתפות  יחידות  לבעלי
ממו�  זכות רק או  אלא הקר�, בממו�
פשוט ולפי "ז בלבד , הלוואה רק  או בלבד,
 
שו הנאמ�  של ההצבעה  לזכות שאי� 

.
אליה שייכות

נאמנות  בקרן המשתתפים בעלות סיכום

מורה מר�  היה זצ"ל אלישיב  הגרי "ש 
יחידות  לקנות שמותר  אותו 
לשואלי
ושמותר נאמנות בקרנות השתתפות
חייב ולא פנסיה , בקר� ממו� להפקיד 
וזה  אלו, לקרנות ופיקוח הכשר  שיהיה
השתתפות  ביחידת שלמחזיק  שסבר  
משו
בעלות  אי� פנסיה קר� או  נאמנות בקר�
ליטול ממו� זכות  רק  אלא  הקר�, בממו�

חלקו. לפי 
רווחי

שיפקחאמנ�  הכשר 
להקי שראוי  הורה
בחברות  יתמו� לא 
היראי שציבור
ושאר ריבית  שבת בחילולי  שמרבות
אלא  הדי� מעיקר חיוב זה אי� א� ,
איסורי
שראוי  הורה עוד הישרה . ההנהגה מצד  רק 
ממש 
ה נאמנות קרנות שמא לצד  לחוש 
שטר לעשות ראוי ולכ� לקר�, כהלוואה
 
אמנ לקר�, 
המשתתפי בי�  עיסקא היתר
דבריו  את העמיד לא זצ"ל אלישיב  הגרי "ש

מתו�36. ברוב  דווקא תתקבל  שההחלטה התניה יש (275 ,267 ,239) סעיפי� בכמה התשנ "ט  החברות חוק 
בחברה. השליטה בעלי  שאינ� או  בהצבעה אישי  עני�  בעלי שאינ� המניות בעלי

.372 סעי�  ."2009 גמל ) (קופות פיננסיי� שירותי�  על  הפיקוח  "תקנות האוצר , שר של משנית חקיקה
אלו. מיוחדי� למקרי� רק  הוא ההצבעה שחיוב בפירוש  מבואר וש� והצבעה. ההשתתפות חובת בעני�
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דנו  [ואנו מהותי. ממוני נזק  שיש 
במקו
שנערכו  
לשינויי בסמיכות דווקא  שמא
 
המשקעי כוונת  שעדיי�  חשש היה בקרנות
 
כיו א�  לקר�, כהלוואה 
כספ את למסור
לחברה  שיי� אינו שהממו� 
לכול ברור 

הקר� .] של המנהלת 

ישולטעמו  זצ "ל  אלישיב  הגרי"ש  של
שיש נאמנות בקנות דווקא לקנות
המניות  את הבורר הלכתי  פיקוח 
בה
בקר�  שימוש 
בה שנעשה החוב  ואגרות
שקונה  הלכתי בפיקוח ולא נאמנות,
כאלו  מניות 
ג 
שבכלל סל' 'תעודות
בריבית. ואג"ח תורה איסורי  
בה 
שנעשי

זצ"לאמנ�  אלישיב  הגרי"ש  לדעת 
ג
פנסיה  מקר� הלוואה ליטול אסור

רב אצל  שנעשה עיסקא  היתר בה שאי� 
מוגדר הקר� ממו� שכ�  וכדי�, מובהק 
בריבית. להלוואתו שאסור ישראל כממו�

בתראנסיי�  בבבא הגמרא (קל:)בדברי

למוד מפי  לא הלכה למדי� "אי�
הלכה  לו שיאמרו עד  מעשה, מפי ולא
למעשה, הלכה לו ואמרו שאל  למעשה,
ידמה". שלא ובלבד  מעשה, ויעשה יל�
את  לדייק  מאוד שהשתדלנו 
הג ולכ�
הגרי "ש תלמידי מגדולי השמועה
שהטעות  ידוע הרי זצ "ל, אלישיב 
זכינו  לא שעדיי� מאוד וסביר  מצויה,
להתחשב ויש  דעתו , סו�  על לעמוד
מאמר על לסמו�   
באי כאשר זה בחשש 

ולמעשה. להלכה  זה
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