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ומעשה הלכה ההון אשוק

א. פרק

גמל  וקופות הפנסיה  בקרנות להיות העלולים ההלכתיים החששות
במאמר] המובאים הפיננסיים המונחים את המבאר נספח מצורף החוברת [בסוף

הפנסיה  קרנות פעולת אופן
¯·Ú·˘È¯Ù‰ ÁËÂ·Ó‰˘ Â�ÈÈ‰„ .‰·ˆ˜ ˙ÂÁÈË·Ó‰ ˙Â�¯˜ ÂÈ‰ ‰ÈÒ�Ù‰ ˙Â�¯˜

‰·ÈÈÁ˙‰ ‰¯ÂÓ˙·Â ,˘„ÂÁ ÏÎ Â˙¯ÂÎ˘ÓÓ ÌÈÂÒÓ ÊÂÁ‡ ‰ÈÒ�Ù‰ ˙¯·ÁÏ

Ú·˜�˘ ÌÂÎÒ· ˙È˘„ÂÁ ‰·ˆ˜ ÂÏ Ô˙È˙ ‡È‰ ,‰˘È¯Ù‰ ÏÈ‚Ï ÚÈ‚È ‡Â‰˘Î˘ ‰¯·Á‰

‰ÓÂ„·] ‰¯·ÁÏ ÍÈÈ˘ ‰È‰ ÍÒÂÁ‰ ˘È¯Ù‰˘ ÛÒÎ‰ ÂÏ‡ ‰ÈÒ�Ù ˙Â�¯˜· .˘‡¯Ó

,ÁÂËÈ· ÈÓ„Î ÌÈÂÒÓ È˘„ÂÁ ÌÂÎÒ Ì‰Ï ÌÏ˘Ó ÁËÂ·Ó‰˘ ,ÌÂÈÎ ÁÂËÈ· ˙Â¯·ÁÏ

˘ÓÓ˙È Ì‡ ÌÈÂÒÓ ÌÂÎÒ ÂÏ ÌÏ˘Ï ˙·ÈÈÁ˙Ó ‡È‰ ‰¯ÂÓ˙·Â .‰¯·ÁÏ ÍÈÈ˘ ‰Ê ÛÒÎÂ

.[ÁÂËÈ·‰ ‰¯˜Ó

ÌÏÂ‡ÌÈ˘È¯ÙÓ˘ ÛÒÎ‰˘ Â�ÈÈ‰„ .˙Â¯·Âˆ ˙Â�¯˜Î ˙ÂÏÚÂÙ ‰ÈÒ�Ù‰ ˙Â�¯˜ ÌÂÈÎ

È„È ÏÚ ˙Ï‰Â�ÓÂ ,ÌÈÎÒÂÁ‰ ÏÏÎÏ ˙ÎÈÈ˘‰ ˙Ù˙Â˘Ó ‰ÙÂ˜Ï Ò�Î� ÌÈÎÒÂÁ‰

˙ÁË·ÂÓ ‰�È‡˘ ‰·ˆ˜ Ï·˜Ó ‡Â‰ ,‰˘È¯Ù‰ ÏÈ‚Ï ÍÒÂÁ‰ ÚÈ‚Ó˘ÎÂ ,‰ÈÒ�Ù‰ ˙¯·Á

ÂÏ‡ ˙Â�¯˜· .‰ÈÒ�Ù‰ Ô¯˜· ÍÒÁ˘ ÛÒÎ‰ ¯·ˆ˘ ‰‡Â˘˙‰ ÈÙ ÏÚ ˙Ú·˜� ‡Ï‡ ,˘‡¯Ó

.ÌÈÙÒÎ‰ ˙‡ ˙Â�Ó‡�· ÂÏ ˙Ï‰�Ó ˜¯ ‰ÈÒ�Ù‰ ˙¯·ÁÂ ,ÂÏ ÍÈÈ˘ ÍÒÂÁ‰ ˘È¯ÙÓ˘ ÛÒÎ‰

‰‡ˆÂ˙ÎÌÈ˙ÈÓÚ‰ ÏÎÏ Û˙Â˘Ó· ÌÈÎÈÈ˘ ‰ÈÒ�Ù‰ Ô¯˜ ˘ÂÎ¯˙˘ ÌÈÒÎ�‰ ÏÎ ,ÍÎÓ

‰�˜ ÂÏÈ‡Î ‰Ê È¯‰ ,ÌÈ¯ÂÒ‡ ÌÈ¯·„· ‰˜ÈÊÁÓ ‡È‰ Ì‡Â .‰· [ÌÈÎÒÂÁ‰]

˙ÂÈ‰Ï ÌÈÏÂÏÚ‰ ÌÈ¯ÂÒ‡‰ ÌÈÒÎ�‰ È‚ÂÒ ˙‡ Ë¯Ù�Â .ÌÈ˙ÈÓÚ‰Ó „Á‡ ÏÎ Ì˙Â‡

.‰ÈÒ�Ù‰ ˙Â�¯˜ È"Ú Î"„· ÌÈ˜ÊÁÂÓ‰ ÌÈÒÎ�·

חוב  אגרות
˙˘ÈÎ¯Ï‰ ‰˘ÚÓÏ ‡È‰ ,‰¯·Á Ï˘ ·ÂÁ ˙¯‚‡ÔÈ‡ Ì‡·Â .‰¯·ÁÏ ˙È·È¯· ‰‡ÂÂ

˙È·È¯ ¯ÂÒÈ‡ Ï˘ ˘˘Á ‰˙˜ÊÁ‰·Â ‰˙˘ÈÎ¯· ˘È È¯‰ ‰˜ÒÚ ¯˙È‰ ‰¯·ÁÏ
1
.

אלא 1. זה  איסור אין הפוסקים , גדולי רוב לדעת

אלא  למלוה  שאין מכיון בלבד, דרבנן ריבית

נכסי  יפסידו  אם  [שהרי בלבד  נכסים  שיעבוד

מחמת  מהחוב, פטורים  החברה  בעלי החברה,

אשר  וכפי מוגבל, בערבון אלא אינו  שהשעבוד 

את  פושטות  שחברות קרובות  לעיתים קורה 



א . פרק ב

מניות 
˙Ú„Ï,‰¯·Á‰Ó ˜ÏÁ ÏÚ ˙ÂÏÚ· ˙˘ÈÎ¯Î ‡È‰ ˙ÂÈ�Ó ˙˘ÈÎ¯ ,ÌÈ˜ÒÂÙ‰Ó ˜ÏÁ

:ÌÈ¯ÂÒÈ‡ ¯ÙÒÓ· ‰ÎÂ¯Î ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÏÚ ˙ÂÈ�Ó ˙˜ÊÁ‰ Ì˙ËÈ˘ÏÂ

˙È·È¯,‰¯·Á‰ ÏÚ· ‡Â‰˘ ‰È�Ó‰ ÏÚ· È¯‰ .·ÂÁ ˙Â¯‚‡ ‰˜ÈÙ�Ó ‰¯·Á‰ Ì‡ -

.·ÂÁ‰ ˙Â¯‚‡ ˙‡ Â�˜˘ ÂÏ‡Ó ˙È·È¯· ‰ÂÂÏ

ıÓÁÁÒÙ·ÏÚ· Ï˘ Â˙ÂÏÚ·· ‡Â‰ È¯‰ ,ıÓÁ ‰˙Â˘¯· ‰˜ÈÊÁÓ ‰¯·Á‰ Ì‡ -

.‰‡¯È Ï·· ¯·ÂÚ ‡Â‰Â ,‰¯·Á‰ Ï˘ ‰ÈÏÚ· ‡Â‰˘ ,‰È�Ó‰

˙·˘Û˙Â˘ ‰˘Ú� ,‰ÈÏÚ· ‡Â‰˘ ‰È�Ó‰ ÏÚ· È¯‰ ,˙·˘ ˙ÏÏÁÓ ‰¯·Á‰ Ì‡ -

.˙·˘ ÏÂÏÈÁ·

¯ÂÒÈ‡ÌÈ¯ÂÒ‡‰ ÌÈ¯·„· ‰¯ÂÁÒ,˙ÂÙ¯ËÂ ˙ÂÏÈ·� ˙¯ÈÎÓ· ˙˜ÒÂÚ ‰¯·Á‰ Ì‡ -

.ÂÏ‡ ÔÈÚÓ ÌÈ¯ÂÒÈ‡ „ÂÚÂ ,˙ÈÚÈ·˘ ˙Â¯ÈÙ· Â‡

לעמיתים הלוואות
˙Â�¯˜ÈÙÒÎ „Â·Ú˘ ˙¯ÂÓ˙ ÌÈÎÒÂÁÏ Ô¯˜‰ ÈÙÒÎÓ ÌÈ˙ÈÚÏ ˙ÂÂÏÓ ‰ÈÒ�Ù‰

ÏÈ‚ È�ÙÏ ‰ÈÒ�Ù‰ Ô¯˜· ¯·ˆ˘ ÛÒÎ‰ ˙‡ Í˘ÂÓ‰ ÍÒÂÁ] Ì‰Ï˘ ‰ÈÒ�Ù‰

,‰˘È¯Ù‰ ÏÈ‚ È�ÙÏ ÛÒÎÏ ˜Â˜Ê‰ ÍÒÂÁ Ì‚ ÔÎÏÂ .ÊÂÁ‡ 35 Ï˘ ÒÓ· ·ÈÈÁ ,‰˘È¯Ù‰

ÈÙÒÎÂ ,ÌÏÂÎÏ ˙Ù˙Â˘Ó‰ ‰ÙÂ˜‰Ó ‰ÂÂÏ ‡Ï‡ ,‰ÈÒ�Ù‰ ÈÙÒÎ ˙‡ ‰„ÂÙ Â�È‡

‡È‰ ÂÊ ‰‡ÂÂÏ‰˘ ÔÂÈÎÂ ,[‰‡ÂÂÏ‰‰ ÔÂÚ¯ÈÙÏ ‰ÁÂË·Î ÌÈ˘Ó˘Ó ˜¯ ÂÏ˘ ‰ÈÒ�Ù‰

.‰ˆÂˆ˜ ˙È·È¯ Ï˘ ˘˘Á ‰Ê· ˘ÈÂ ,‰ÂÂÏÓÎ ÍÒÂÁ ÏÎ ‰˘Ú� ,ÌÈÙ˙Â˘Ó‰ ÌÈÙÒÎ‰Ó

ציבורים וגופים לחברות הלוואות
˜ÏÁ˙˘ÈÎ¯ ˙¯Âˆ· ‡Ï˘] ‰¯È˘È ‰¯Âˆ· ˙Â�Â˘ ˙Â¯·ÁÏ ˙ÂÂÏÓ ‰ÈÒ�Ù‰ ˙Â�¯˜Ó

˘È ,‡˜ÒÈÚ ¯˙È‰ ‰ÂÂÏÏ ÔÈ‡ Ì‡Â ,[‰Ò¯Â·· Á"‚‡.˙È·È¯ ¯ÂÒÈ‡ Ï˘ ˘˘Á ‰Ê·

סל תעודות
˙„ÂÚ˙‰¯·ÁÏ ‰ÂÂÏÓ ,ÏÒ ˙„ÂÚ˙ ˘ÎÂ¯‰ .˙È·È¯ ˙‡˘Â�‰ ·ÂÁ ˙¯‚È‡ ‡È‰ ÏÒ

ÂÈ¯Á‡˘ „„Ó‰ Ï˘ ‰‡Â˘˙‰ Ï˘ ¯ÂÚÈ˘· ˙È·È¯ Ï·˜ÓÂ ,‰˙Â‡ ‰˜ÈÙ�Ó‰

החזרי  והסדרי תספורות  מבצעות  שהן או הרגל,

בשו "ת  זה  בכל באריכות  ועיין חלקיים], חוב

יצחק  ומנחת סה ), סימן דעה  (יורה  יעקב חלקת 

כ"ח), סימן (ח"א שלמה ומנחת  ע"ז ), סימן (ח"ו

אות  ט' סעיף קע "ג (סימן שלום נתיבות  ובספר

(פט"ז ). ריבית  מצות ובספר ואילך) טו



ומעשה הלכה ההון ג שוק

˙·˜ÂÚ ‡È‰
2

‰˜ÈÙ�Ó‰ ‰¯·Á‰ Ì‡ Ì‚ .‰ˆÂˆ˜ ˙È·È¯ Ï˘ ˘˘Á ‰Ê· ˘È ‡ÏÈÓÓÂ ,

ÌÈ˜ÒÂÙ ‰·¯‰ ˙Ú„Ï ÔÈÈ„Ú ,‰˜ÒÚ ¯˙È‰ ÏÚ ‰ÓÂ˙Á ,[‰ÂÂÏ‰] ÏÒ‰ ˙„ÂÚ˙ ˙‡

˜ÏÁ· ‰¯·Á‰ ‰�Â˜˘ ˙Â¯ÂÒ‡‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚‡˘ ÔÂÈÎ .Ô˙˜ÊÁ‰· ¯ÂÒÈ‡ ˘˘Á ˘È

ÏÈÚÂÈ ‡Ï ‰Ê·Â .˙È·È¯· ‰ÂÂÏÓ ‰˘Ú�‰ ,ÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ Â˙ÂÏÚ·· Ô‰ È¯‰ ,ÔÂ„˜ÈÙ‰

¯˙È‰ ÏÎ· ÂÓÎ ÌÈ¯˙ÂÓ‰ ÌÈÒÎ�‰ ˙‡ ˜¯ ÔÂ„˜ÈÙ‰ ˜ÏÁ· ‰�˜˙ ‰¯·Á‰˘ È‡�˙

˙„ÂÚ˙ È˜ÈÊÁÓ ÏÎÏ ÌÈ„·ÚÂ˘Ó ,‰˜ÈÙ�Ó‰ ‰¯·Á‰ ‰�Â˜˘ ÌÈÒÎ�‰ ÏÎ˘ ÔÂÈÎ ,‰˜ÒÚ

˙Ú„Ï ,ÔÂ„˜ÈÙ‰ ˜ÏÁÓ ‰ÏÚ˘ ÁÂÂÈ¯‰ ¯ÂÚÈ˘ ‰Ó ÚÂ„È˘ ÔÂÂÈÎÓ˘ ÔÎÂ .‰ÂÂ˘· ÏÒ‰

È¯‰˘ ,‰ÚÂ·˘ ÌÂ˜Ó· ˙Â¯˘Ù˙‰‰ ÈÓ„ ˙‡ ÏÂËÈÏ ‚"‰Î· ¯ÂÒ‡ ÌÈ˜ÒÂÙ ‰·¯‰

˙·ÈÈÁ ‰˜ÈÙ�Ó‰ ‰¯·Á‰˘ ÔÂÂÈÎ ,¯ÂÈÚ È�ÙÏ Ï˘ ˘˘Á ‰Ê· ˘È Ì‚Â .ÚÂ„È ÁÂÂÈ¯‰

Ì‰Ï Ì¯Â‚ ,ÏÒ ˙„ÂÚ˙ ‰�Â˜‰ ‡ÏÈÓÓÂ ,˙Â¯ÂÒ‡‰ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚‡ ˙‡ Ì‚ ˙Â�˜Ï

.˙Â¯ÂÒ‡ ·ÂÁ ˙Â¯‚‡ „ÂÚ ˙Â�˜Ï Á¯Î‰·

התשואה2. את המניב ערך נייר היא סל תעודת 

ערך  ניירות של מסוימת  קבוצה  של הממוצעת 

נועדה סל תעודת [מדד ]. מראש שהוגדרה 

השקעה באפיק  להשקיע הרוצים  למשקיעים

הדרושים  והכלים  הידע  את להם  אין אך מסוים,

לדוגמא  להשקיע. ערך ניירות  באלו לבחור כדי

לו  אין אך במניות, להשקיע המעוניין משקיע

סל  תעודת לקנות  יכול מסוימות, למניות  העדפה 

את  המניבה ,35 ת"א מדד אחר העוקבת

הגדולות  החברות  35 שהניבו  הממוצעת התשואה

בהרחבה [התבאר בת "א בבורסה  הנסחרות

המצורף]. המקצועי בנספח



ב . פרק ד 

ב. פרק

כיום הקיימים ההלכתיים הפתרונות

ÌÂÈÎ‰ÎÏ‰‰ Ù"Ú ˙ÂÚ˜˘‰Ï ÌÈ¯˘Î‰ È�˘ ÌÈÓÈÈ˜
1

È˙ÎÏ‰‰ ÁÂ˜ÈÙ‰ „ÚÂ :‡ .

˙ÂÚ˜˘‰Ï ‰ÎÏ‰‰ „ÚÂ :· ,'˙È„¯Á‰ ‰„Ú‰' È"Ú˘ ÌÈÒ��ÈÙÂ ˙ÂÚ˜˘‰Ï

.'ÔÂ‰ Ë‡Ï‚' ˙Â�¯˜Â

Ï"ÓÎ‡‡Ï‡ Â�‡· ‡ÏÂ ,ÌÈ�Â˘‰ ÌÈ¯˘Î‰‰ ÔÈ·˘ ÌÈÏ„·‰Â ˙ÂÈ�È„Ó‰ ÈË¯Ù ÏÎ·

ÌÈ¯·„‰ È¯˜ÈÚ· ‰¯ˆ˜·
2
.

החרדית  העדה
„ÚÂ˙Á˙ ÌÈ„ÓÂÚ‰ ÌÈÈÒ��ÈÙ‰ ÌÈÙÂ‚‰ ÏÚ ¯ÒÂ‡ ˙È„¯Á‰ ‰„Ú‰ Ï˘ ˙Â¯˘Î‰

ÏÏÎ ˙ÂÈ�Ó ˘ÂÎ¯Ï ÂÁÂ˜ÈÙ
3

ÈÏÁ˙Î .‰ÙÈ˘Á „ÚÂ‰ ¯È˙Ó ,˙ÂÈ�Ó ˙˘ÈÎ¯Ï Û

.˙ÂÈ�Ó È„„Ó ÏÚ ÏÒ ˙Â„ÂÚ˙ Í¯„ ˜¯ ˙ÂÈ�ÓÏ

Î"ÂÓÎ.‰˜ÒÚ ¯˙È‰ ÏÚ ˙ÂÓÂ˙Á‰ ˙Â¯·Á Ï˘ Á"‚‡ ˙Â�˜Ï ¯È˙Ó ˙Â¯˘Î‰ „ÚÂ

'כלכלה1. שנקרא פיקוח גוף  קיים  היה בעבר

שאת  שליט"א, דביר אריה  הרב שע "י  למהדרין'

קבע שבפיקוחו  הקרנות של הכשרות  מדיניות 

בעת  למעשה אך זצ"ל, אלישיב הגרי"ש

העומדים  פנסיה  קרנות  קימות לא כבר האחרונה

השגחתו . תחת 

העדה2. שע "י הכשרות במדריכי בארוכה  ובאו

עילית, [מודעין הריבית תקנת ובקונטרסי החרדית,

הון. גלאט מרבני לנדו  יעקב הרב ע "י שי"ל ג"ח]

מדייני 3. בלוי הגר"י דעת ע"פ נוהגים  שהם  כיוון

ועד  של הכשרות מדיניות  את  שהתווה  העדה"ח,

כשותפות  היא הרי מניות  שהחזקת  שסבר הההלכה,

שותף נעשה  מנייה המחזיק  ולשיטתו בחברה, גמורה 

דעתו  ע "פ  וכן בחברה , הנעשים  התורה איסורי בכל

שסבר  יצחק , המנחת  בעל העדה"ח גאב"ד של

ההצבעה , זכות פי על נקבעת בחברה  שבעלות

זכות  יש מניה בעל לכל שבזמנינו  מכיון ולדעתם

נעשה הוא הרי במניה  שמחזיק מי כל הצבעה ,

שיטות  בהרחבה יתבארו  [לקמן, בחברה. שותף 

ועיין  בחברה, שותף  נעשה מניה  בעל האם  הפוסקים 

אין  יצחק  המנחת  לדעת  שאף דיתכן שהבאנו לקמן

להן  שאין מועטות  מניות  בהחזקת  איסור בזמנינו 

ר  נאמרו ודבריו השפעה, שמידת זכות בזמנו, ק 

שהיו  מכיון ההצבעה , זכות ע "פ  נקבעה  ההשפעה 

בזמנינו, משא"כ הצבעה, זכות  וללא עם  מניות

יקרא  לא לדבריו אף הצבעה, זכות  יש מניה  שלכל

ואף השפעה ]. זכות בידו  שיש מי אלא בעלים 

היתר  על וחתומות  שבת , מחללות שאינן בחברות 

את  להחזיק שלא הכשרות ועד  מחמיר עסקה,

שיש  הסבור בלוי הגר"י שיטת  פי על שלהן, המניות 

מחמת  איסור שחלק השרשור בזה  שמכיון דהיינו ,

אחרות, חברות  של במניות  גם מחזיקות  מהחברות

נעשים  הכשרות , החברות  של המניות  בעלי ממילא

כי  יתבאר ולקמן האסורות. בחברות גם שותפים 

משום  לאוסרים  שגם סבר, זצ"ל אלישיב הגרי"ש

בשרשור. לחוש אין הצבעה, זכות 
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Á"‚‡ È„„Ó ÏÚ ÏÒ ˙Â„ÂÚ˙ ˜ÈÊÁ‰Ï ¯È˙Ó Ì‚ ˙Â¯˘Î‰ „ÚÂ ,ÛÒÂ�·
4

Û˘ÁÈ‰Ï È„Î ,

.‰˜ÒÚ ¯˙È‰ Ì˙Â˘¯· ÔÈ‡˘ ˙Â¯·Á‰ Ï˘ Á"‚‡‰Ó ÌÈÁÂÂ¯Ï Ì‚

הון  גלאט 
˙Â�¯˜‰ÌÈ˜„˜„ÓÏ ¯˘Ù‡Ï È„Î ÂÓ˜Â‰ ,ÔÂ‰ Ë‡Ï‚ Ï˘ ‰ÁÂ˜ÈÙ·˘ ˙Â¯˘Î‰

‡Ï˘ ÌÈ„ÈÙ˜Ó Û‡ Ì‰Â] ÈÏÏÎ‰ ‡˜ÒÈÚ ¯˙È‰Ï ˜˜„Ê‰Ï ÌÈˆÂ¯ Ì�È‡˘

.Ì˙ËÈ˘ ÈÙÏ ÚÈ˜˘‰Ï ,[ÌÈÈ‡˜�· ˙Â�Â„˜ÙÂ ˙Â‡ÂÂÏ‰ ,˙Â‡˙�Î˘Ó ˙Á˜Ï

„ÚÂ˙ÂÈ�Ó· ˜ÈÊÁ‰ÏÂ ˘ÂÎ¯Ï ÂÁÂ˜ÈÙ·˘ ÌÈÙÂ‚‰ ÏÚ ¯ÒÂ‡ ÔÂ‰ Ë‡Ï‚ È"Ú˘ ‰ÎÏ‰‰

ÏÏÎ
5

‰ÎÏ‰‰ „ÚÂ .˙ÂÈ�Ó È„„Ó ÏÚ ÏÒ ˙Â„ÂÚ˙ ˙˜ÊÁ‰ ÏÚ ¯ÒÂ‡ ‡Â‰ ÔÎÂ .

˙ÂÈˆÙÂ‡ ˙˘ÈÎ¯Â ˙·È˙Î Í¯„ ˜¯ ˙ÂÈ�Ó‰ ˜Â˘Ï Û˘ÁÈ‰Ï ¯È˙Ó
6
.

„ÚÂÌ‡ ÂÏÈÙ‡ ,ÌÈ˙ÈÓÚÏÂ ˙Â¯·ÁÏ ˙ÂÂÏ‰ÏÂ È�¯ˆ�Â˜ Á"‚‡ ˘ÂÎ¯Ï ¯ÒÂ‡ ‰ÎÏ‰‰

ÔÈ„Î ‡˜ÒÈÚ ¯˙È‰ ÏÚ Ì˙Á ‰ÂÂÏ‰
7

ÏÚ ÏÒ ˙Â„ÂÚ˙ ˘ÂÎ¯Ï ¯ÒÂ‡ ‡Â‰ ÔÎÂ ,

Á"‚‡ È„„Ó
8

È˙Ï˘ÓÓ Á"‚‡Ï ˜¯ Á"‚‡‰ ˜Â˘· Û˘ÁÈ‰Ï ¯È˙Ó ‰ÎÏ‰‰ „ÚÂ .
9
.

ÂÓÎÌÈÏÈÊ�‰ ÌÈÙÒÎ‰ ˙‡ ˙Â„È˜ÙÓ Ô�È‡ ‰ÎÏ‰‰ „ÚÂ ÁÂ˜ÈÙ·˘ ‰ÈÒ�Ù‰ ˙Â�¯˜ ÔÎ

‰ÈÒ�Ù‰ Ô¯˜ Ï˘
10

Ì�È‡˘ ÌÈ˜„˜„ÓÏ ˙Â„ÚÂÈÓ Ô‰˘ ÔÂÈÎ ,ÌÈÈ‡˜�· ˙Â�Â„˜ÈÙ·

,Ô‰Ï˘ ÌÈÏÈÊ�‰ ÌÈÙÒÎ‰ ˙‡ ˙Â˜ÈÊÁÓ Ô‰Â .ÈÏÏÎ‰ ‡˜ÒÈÚ ¯˙È‰Ï ˜˜„Ê‰Ï ÌÈˆÂ¯

.„·Ï· ˙È·È¯ ÌÏ˘Ó Â�È‡˘ ˘"ÂÚ ÔÂ·˘Á·

הסבורים 4. הפוסקים לדעת חוששים  אינם והם

רבותיהם  כדעת  נוהגים שהם כיוון איסור, בכך שיש

בזה. להקל שאפשר שסברו זצ"ל, הבד"ץ  דייני

שהקונה5. הסוברות לשיטות חוששים שהם  מחמת 

גם  שותף  הוא וממילא בחברה, שותף  נעשה  מניה

עושה. שהיא האיסורים לכל

בחברה ,6. שותף  נעשה לא החוסך ודאי שבזה

שאינו  שלישי צד  של התחייבות היא שהאופציה

לחברה. קשור

תקנת 7. קונטרס  [מתוך טעמים: כמה  מחמת 

נט] עמ' ב חלק מפקפק א.הריבית  קרליץ  שהגר"נ

הכללי. עיסקא מפקפק ב.בהיתר קופשיץ  שהגר"נ

הקיימים. עיסקא היתר הקושי ג.בנוסחאות עקב

אג "ח  רק קונה אכן המנהלת  שהחברה לפקח הטכני

ב  א- [חששות עיסקא. היתר להם שיש חברות  של

בבנקים  כגון שהוא, כללי עיסקא היתר בכל קיימים 

וכן  הפוסקים, כל כתבו וכבר הציבוריות , ובחברות

ההיתר  על לסמוך שיש ישראל, בכלל המנהג היה

ולקמן  ומבנקים, לבנקים בהלואות  הכללי עיסקא

היתר  על להסתמכות  בנוגע הטענות את נביא

אג "ח, רכישת ע"י לחברות בהלאות כללי העיסקא

עליהם ]. להשיב שיש ומה

לעיל.8. שהתבארו החששות מחמת

אף9. ממשלתי אג "ח רכישת להתיר הטעם

וכפי  לדעתם תוקף כל אין הכללי עיסקא שלהיתר

של  משמו השמועה  ע"פ הוא לעיל, שנתבאר

כהפקר  הוא הרי ישראל ממשלת שממון החזו"א

וריבית . גזל איסור משום בו אין וא"כ דבר, לכל

זה]. בענין באורך שכתבנו מה  לקמן [ועיין

.106-7% [כ מסוים  שיעור מחזיקה פנסיה קרן כל

כדי  נזילים. ככספים בה ], הצבורים  מהכספים 

מהקרן, כספם  את יפדו  מהעמיתים שחלק שבמקרה

את  למכור תצטרך לא היא אחרת. לקרן יעברו או

הקרן. נכסי



ג. פרק ו 

ג. פרק

חדשות  כשרות קרנות בהקמת הצורך

.‡È¯Á‡ ˙Â·˜ÂÚ‰ ÏÒ ˙Â„ÂÚ˙· ˙ÂÚÈ˜˘Ó ,ÌÂÈÎ ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙Â¯˘Î‰ ˙Â�¯˜‰Ó ˜ÏÁ

·Â¯ ˙Ú„ÏÂ ,ÌÈ·¯ ˙Â˘˘Á ‰Ê· ˘È˘ ÏÈÚÏ ¯‡·˙‰ ¯·ÎÂ ,·ÂÁ ˙Â¯‚‡ È„„Ó

.¯ÂÒÈ‡ ‰Ê· ˘È ÌÈ˜ÒÂÙ‰ ÈÏÂ„‚

.·˙·˘‰ ˙¯ÈÓ˘ ·ˆÓ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ˙Â¯˘Ù‡ ÔÈ‡ ÌÂÈÎ ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙Â¯˘Î‰ ˙Â�¯˜Ï

Ì‰Ï ÔÈ‡ ,˙ÂÈˆÙÂ‡ Â‡ ÏÒ ˙Â„ÂÚ˙ Í¯„ ˜¯ ˙ÂÈ�ÓÏ ˙ÂÙ˘Á� Ô‰˘ ÔÂÂÈÎ˘ ,È"‡·

,ÏÒ ˙„ÂÚ˙ ˙˘ÈÎ¯· ‡·¯„‡Â] ˙·˘ ˙ÂÏÏÁÓ‰ ˙Â¯·ÁÏ ÚÂÈÒÓ Ú�ÓÈ‰Ï ˙Â¯˘Ù‡

˙·˘ ˙ÂÏÏÁÓ‰ ˙Â¯·Á· ÔÈÙÈ˜Ú· Ú˜˘ÂÓ ,ˆ"ÓÂ˙Â˘ ÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ÂÙÒÎ Ì‚

.[È"‡· ˙·˘‰ ˙¯ÈÓ˘ È¯„‚ ˙‡ ˙Âˆ¯ÂÙÂ ,‡ÈÒ¯‰Ù·

.‚Â¯·ˆ�˘ ÌÈÙÒÎ‰ ˙‡ ˙ÂÚÈ˜˘Ó Ô�È‡ ,ÌÂÈÎ ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙Â¯˘Î‰ ˙Â�¯˜‰

ÌÈÏÎ· ‡Ï‡ .˙ÂÏÈ‚¯‰ ˙Â�¯˜· ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈÒ��ÈÙ‰ ÌÈÏÎ·Â ‰¯Âˆ· Ô‰·

ÌÈÈÙÂÏÁ ÌÈÒ��ÈÙ
1
.

.„ÌÈÈÒ��ÈÙ‰ ÌÈÏÎ‰Ó ˜ÏÁ· ˜¯ ˙Â˘Ó˙˘Ó ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙Â¯˘Î‰ ˙Â�¯˜‰˘ ÔÂÂÈÎÓ

¯ÂÊÈÙ .¯˙ÂÈ ÔË˜ Ô‰· ÌÈÒÎ�‰ ¯ÂÊÈÙ ‡ÏÈÓÓ ,˙ÂÏÈ‚¯‰ ˙Â�¯˜· ÌÈ˘Ó˙˘Ó Ì‰·˘

ÁÈË·Ó ‡Â‰˘ ÔÂÂÈÎ ,˙ÂÚ˜˘‰· ÌÈ�ÂÎÈÒ ÏÂ‰È�Ï ÌÈ·Â˘Á‰ ÌÈÏÎ‰Ó „Á‡ ‡Â‰ ÌÈÒÎ�

ÌÈ˜ÈÙ‡· ÌÈÁÂÂ¯‰ ÌÚ ÊÊ˜˙È ‡Â‰ ,„Á‡ ‰Ú˜˘‰ ˜ÈÙ‡· „ÒÙ‰ ‰È‰È Ì‡ Ì‚˘

„Á‡· „ÒÙ‰ ÏÎÏ ,ÌÈ˜ÈÙ‡ Ï˘ ÌˆÓÂˆÓ ¯ÙÒÓ· ˜¯ ‰ÚÈ˜˘Ó˘ Ô¯˜· .ÌÈ¯Á‡‰

.Ô¯˜‰ Ï˘ ‰‡Â˘˙‰ ÏÚ ‰„Á ‰ÚÙ˘‰ ˘È ‰Ú˜˘‰‰ È˜ÈÙ‡Ó

וחצי 1. כטריליון יחד מנהלות  הכלליות הקרנות 

הפיננסיים  ולכלים ש"ח], מיליארד 1494] ש"ח

רבות . שנים  של ניסיון יש משתמשות , הן שבהם 

רק  יחד , מנהלות  הכשרות  הקרנות  כל זאת  לעומת

הן  שבהם החילופיים  והכלים ש"ח, מיליארד 3 כ

מספיק . ארוך בטווח נוסו  לא עדיין משתמשות,
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.‰,˙ÂÈˆÙÂ‡ Â‡ ÏÒ ˙Â„ÂÚ˙ Í¯„ ˜¯ ÌÈÂÒÓ ‰Ú˜˘‰ ˜ÈÙ‡Ï ˙Ù˘Á�‰ Ô¯˜Ï Î"ÂÓÎ

.˙Ù„ÂÚ ‰‡Â˘˙ ·È�‰Ï ˙ÂÈÂÙˆ‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯È� ˙‡ ¯ÂÁ·Ï ˙Â¯˘Ù‡‰ ˙‡ ÔÈ‡

˙Â¯ÈÈ� ˙‡ ¯ÂÁ·Ï ‡Â‰ ,˙ÂÈÏÏÎ‰ ˙Â�¯˜· ÏÂ‰È�‰ ˙Â¯·Á Ï˘ Ì„È˜Ù˙Ó ÈÊÎ¯Ó ˜ÏÁÂ

˙Ù„ÂÚ ‰‡Â˘˙ ·È�‰Ï ˙ÂÈÂÙˆ‰ Í¯Ú‰
2
.

.Â‰‡Â˘˙‰ ÔÈ· ÏÂ„‚ ¯ÚÙ ÌÈÈ˜ ,‰ÈÒ�Ù‰ ˙Â¯·ÁÓ ÏÂ„‚ ˜ÏÁ· ,ÍÎÓ ‰‡ˆÂ˙Î

ÍÂ¯‡ ÁÂÂËÏÂ .¯˘Î‰ ÏÂÏÒÓ‰ ‚È˘‰˘ ‰‡Â˘˙Ï ,ÈÏÏÎ‰ ÏÂÏÒÓ‰ ‚È˘‰˘

,ÍÒÂÁÏ ˙¯·ˆ�‰ ÛÒÎ‰ ˙ÂÓÎ· È˙ÂÚÓ˘Ó Ï„·‰Ï ÌÈÓ¯Â‚ ‰‡Â˘˙· ÌÈ¯ÚÙ‰

ÏÂÓ Ï‡ ÌÈÈ˘„ÂÁ‰ ‰ÈÒ�Ù‰ ÈÓ„ ˙ÈˆÁÓÓ ËÚÓÎ Ï˘ „ÒÙ‰ È„ÎÏ ÚÈ‚‰Ï ‰ÏÂÎÈ˘

˙ÂÂˆÓÂ ‰¯Â˙ ¯ÓÂ˘ Â�È‡˘ ˙ÈÓÚ
3
.

.ÊÔÎ˘ .ÌÈ‰Â·‚ ÌÈ�ÂÎÈÒ· ‰ÎÂ¯Î ˙ÂÈˆÙÂ‡· ‰Ú˜˘‰‰ ÚÂ„ÈÎ ÔÎ ÂÓÎ

˙ÂÏÂÎÈ ¯˙ÂÈ· ‰�Ë˜‰ ÂÏÈÙ‡ ‰Ï˜˙ Â‡ ˙ÂÚË ÏÎ ,˙ÂÈˆÙÂ‡· ˙Â˜ÒÚ˙‰·

.ÌÈÏÂ„‚ ÌÈ„ÒÙ‰Ï ÌÂ¯‚Ï

אשר 2. השקעות  מומחי מעסיקות  הניהול חברות

והדוחות  התשקיפים את  לבחון הוא תפקידם

הם  אלו  בדיקות פי על החברות . של הכספיים 

יותר  גבוהה  תשואה יניבו  ערך ניירות אלו  מעריכים ,

תעודת  באמצעות  בהשקעה זאת לעומת  מהאחרות.

המדד, של התשואה רק מתקבלת  ואופציות , סל

הערך  ניירות  כל של הממוצעת התשואה  שהיא

האחרונות  השנים בשלשת  לדוגמא אותו . המרכיבות

תשואה 125 ת "א ומדד 35 ת"א מדד  הניבו  ביחד,

הממוצעת  התשואה  זאת לעומת ,2% מ פחות של

.16.22% הייתה  המנייתיות נאמנות בקרנות 

בשנים 3. שהיו  הפערים  ימשכו אם  דוגמא לשם

קצבת  יקבל כללי במסלול עמית אם  האחרונות,

במסלול  עמית  בחודש, ש"ח 6.000 בסך פנסיה

בלבד  ש"ח כ3000 לפעמים  לקבל עלול כשר

חודש! בכל



ד. פרק ח 

ד . פרק

על  והן ההלכתיים  החששות על הן העונה  חדש כשרות למתווה  הצעה 
המקצועיות  הבעיות

¯ÂÓ‡ÎÔÙÂ‡· ÌÈ�Â˘ ,ÌÂÈÎ ÌÈÓÈÈ˜‰ ÌÈ¯˘Î‰ ÌÈÏÂÏÒÓ· ‰Ú˜˘‰‰ ÈÎ¯„Â È�ÙÂ‡

˙ÂÎÂÓ� Ì‰· ˙Â‡Â˘˙‰Â ,ÌÈÏÈ‚¯‰ ÌÈÏÂÏÒÓ· ÌÈÒÎ�‰ ·Î¯‰Ó È˙ÂÚÓ˘Ó

¯˘Î‰ ÔÙÂ‡· Ô‰ ÂÏ‰Â�È˘ ,˙Â˘„Á ˙Â¯˘Î ˙Â�¯˜· Í¯Âˆ ˘ÈÂ .˙È˙ÂÚÓ˘Ó ‰¯Âˆ·

ÌÈÏÂÏÒÓ· ˙ÂÏ·Â˜Ó‰ ‰Ú˜˘‰‰ ÈÎ¯„·Â ˙ÈÚÂˆ˜Ó ‰¯Âˆ· Ô‰Â ,¯˙ÂÈ· ¯„Â‰Ó‰Â

ÌÈÏÂÏÒÓ· ÌÙÒÎ ˙‡ ÌÈÏ‰�Ó‰ ˆ"ÓÂ˙Â˘ ÌÈÎÒÂÁÏ „ÒÙ‰ Ì¯‚È ‡Ï˘ È„Î ,ÌÈÏÈ‚¯‰

‰Ú˜˘‰‰˘ ÍÎÏ ˙ÂÚ„ÂÓ‰ ˙¯·‚‰Ï Ì‚ ÂÓ¯‚È ,ÂÏ‡ ˙Â¯˘Î ˙Â�¯˜ .ÌÈ¯˘Î‰

Ì‰· ˙Â‡Â˘˙‰˘ ÍÎ ·˜Ú ,ÌÈ¯ÂÒÈ‡· ‰ÎÂ¯Î ˙ÂÈ‰Ï ‰ÏÂÏÚ ÌÈÈÏÏÎ‰ ÌÈÏÂÏÒÓ·

ÌÂÈ‰ „Ú Â˘˘Á˘ ÂÏ‡Ï ÔÂÓÓ‰ ÔÂÈÒÈ� Ú�ÓÈ ÍÎ È"ÚÂ ,‰"ÊÚ· ˙Â‰Â·‚ ˙ÂÈ‰Ï ˙ÂÈÂÙˆ

ÌÈ¯˘Î‰ ÌÈÏÂÏÒÓÏ ¯Â·ÚÏ
1
.

¯Á‡ÏÚÂˆ˜Ó È˘�‡ ÌÚ Ô‰Â ,ÌÈ·Â˘Á ÌÈ˜ÒÂÙÂ ÌÈ�·¯‰ ÈÏÂ„‚ ÌÚ Ô‰ ˙ÂˆÚÈÈ˙‰

ÔÂÎÒÈÁ ˙Â�¯˜Ï ˘„Á ‰ÂÂ˙ÓÏ ‰Úˆ‰ Â�˘·È‚ ,È�ÂÈÒ�Ù‰ ÔÂÎÒÈÁ‰Â ÔÂ‰‰ ˜Â˘·

.˙Â¯˘Î ‰ÈÒ�ÙÂ

ÌÈÏÂÏÒÓ‰ÌÈÒÎ�· ˜¯ Â˜ÈÊÁÈ ,ÚˆÂÓ‰ ˙Â¯˘Î‰ ‰ÂÂ˙Ó ÈÙÏ ÂÏ‰Â�È˘ ÌÈ¯˘Î‰

Ì‰· ˙ÂÚ˜˘‰‰˘ ‰ÙÈ‡˘ È„Î ÍÂ˙ ,¯ÂÒÈ‡ ˘˘Á ÏÎ Ì˙˜ÊÁ‰· ÔÈ‡˘

˙ÂÈÂÙˆ Ì‰· ˙Â‡Â˘˙‰˘ ÍÎ ,ÌÈÏÈ‚¯‰ ÌÈÏÂÏÒÓÏ ,¯˘Ù‡‰ ÏÎÎ ‰ÓÂ„ ÔÙÂ‡· ÂÏ‰Â�È

.ÌÈÏÈ‚¯‰ ˙Â‡Â˘˙Ï ˙ÂÓÂ„ ˙ÂÈ‰Ï

˜¯Ù·„Á‡ ÏÎ È·‚Ï ˙ÚˆÂÓ‰ ˙Â¯˘Î‰ Ï˘ ˙ÂÈ�È„Ó‰ ËÂ¯ÈÙ Â¯‡·˙È ‰Ê

È˙ÎÏ‰‰ ˜ÏÁÏ ˙ÂÒÁÈÈ˙‰ ÍÂ˙ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ÌÈˆÂÙ�‰ ÌÈÒ��ÈÙ‰ ÌÈ¯ˆÂÓ‰Ó

.ÌÈ¯·„‰Ó ‡"Î·˘

ההכשרים 1. את  להחליף במטרה  באים אנו אין

לאלו  לאפשר כדי צורך, יש בהם  שגם הקיימים.

הכללי  עיסקא להיתר להזדקק שלא המדקדקים 

מתאימה אינה זו דרך אך לשיטתם . לפי להשקיע 

כל  כמעט דעת  על שמסתמך הציבור, רובו לרוב

היתר  על לסמוך שאפשר שסברו  הפוסקים  גדולי

פקדונות, [הלואות, בבנקים בשימוש הכללי עסקה

ומשכנתאות ].
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אג"ח 

ממשלתיות  חוב אגרות
˙Â¯‚‡ÈÏÏÎ‰ ‡˜ÒÈÚ ¯˙È‰‰ ˙ÓÁÓ ,‰˘ÈÎ¯Ï ˙Â¯˘Â‡Ó Ï‡¯˘È ˙Ï˘ÓÓ Ï˘ ·ÂÁ

Ï‡¯˘È ˙�È„Ó ÂÈÏÚ ‰ÓÂ˙Á˘
1
.

קונצרני] [אג "ח חברות של חוב אגרות
¯ÂÒÈ‡‰˙Â¯‚‡ ˙˘ÈÎ¯ ‡Â‰ ,ÔÂÎÒÈÁ‰Â ‰ÈÒ�Ù‰ ˙Â�¯˜· ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÏÚ‰ È¯˜ÈÚ‰

Í¯Âˆ‰Ó ÈÊÎ¯Ó ˜ÏÁÂ ,‡˜ÒÈÚ ¯˙È‰ ÏÚ ˙ÂÓÂ˙Á Ô�È‡˘ ˙Â¯·Á Ï˘ ·ÂÁ

משנת 1. עיסקא היתר על חתומה  ישראל מדינת

תשע"ג ובשנת זצ"ל, בלויא הגר"י ע "י שנוסח תש"מ

בו  שנוספו חדש, עיסקא היתר על חתמה היא

נוספים . הידורים

צורך  אין ישראל למדינת שבהלוואות הסבורים יש

איש, החזון בשם שמועה  ע"פ עיסקא, בהיתר

ריבית  לקבל איסור ואין הפקר, הוא המדינה שממון

גדולי  של ובנין מנין רוב דעת אמנם  מהפקר.

האזרחים, בבעלות הוא המדינה שממון הפוסקים 

לשום  כהפקר להגדירו ואין השותפים , כקופת  והוא

של  בענין התקיפה עמדתו וידועה וענין, דבר

זצ"ל, אלישיב דעתהגרי"ש  אוירבךוכן הגרש "ז

המעשרות ',זצ"ל, 'פלמוס  התעורר כאשר ובשעתו

העדה בד"ץ  כנגד  החזו"א מתלמידי כמה עוררו  בו

למדינה סמכות שאין זצ"ל, לנדא והגר"י החרדית

ברשותה התבואה שאין כיון התבואה את  לעשר

השיב  קיב), סימן ח"ט יצחק מנחת  בשו "ת (הו "ד

בשו"ת  הלוי ע"ז  וז "ל:שבט קעב) סימן (ח"ה

עפ"י  מתנהגים שאין דכיון אחד, מבוהל 'ומש"כ

כלל, בעלות  להם אין וא"כ לגזלם , מותר התורה,

איסור  להתיר דחלילה  להשיב, ראוי שאין דבר הוא

ואין  גדול, באילן לשוא עצמם  ותולים  וגזילה , גניבה 

וגם  לא, או  כאן שייך אם  דמלכותא דּינא לגדר זה

עכ"ל. זב"ז ' תלויים  הדברים שני יצחק אין ובמנחת

סימן  (שם מציין (והוא הבד "ץ חברי שהסכמת כתב

שטרנבוך, הגר"מ הורביץ, הגר"י פישר, להגר"י קי)

כל  ע"י מאז הוסכם כבר וכן זצ"ל), זלזניק  והגרא"י

למדינה שיש אחריהם, לערער ואין הבד"ץ  גדולי

בשם  טענתם ועל התבואה , את לעשר בעלות

הגרי"מ  דברי את  קיב) סימן (שם  מביא הוא החזו"א,

ה) ס"ק  ד סימן משה  (ישועות זצ"ל אהרנסון

דמלכותא שהחזו "א שביאר, דינא כח שאין סבר

מאומה לשנות  בכוחם  ואין שבאר"י הערכאות בחוקי

על  בעלות  למדינה שאין לומר לא אך תורה , מדיני

וכ" גניבההנכסים. זצ"ל, בלוי (להגר"י חושן בפתחי כ

דף (עירובין חמד  חשוקי וכ"כ בהערה), יח עמוד

שליט"א לח:), קרליץ  הגר"נ דעת שהיא וכן (כפי

ובדרכי  כה, הערה סז  עמוד  ריבית שני בחוט מובאת 

אינם  המדינה  שנכסי רכו ), עמוד  שכנים משפט

בדעת  שליט"א רוזנברג הגר"ש הסכים וכן הפקר,

והנהגות  בתשובות כתב וכן הנ"ל, השני בחוט חמיו

ח"ג שיט, תשובה (ח"ד  שליט"א שטרנבוך להגר"מ

(ח"ו  הלכות  משנה  בשו "ת וכ"כ שלח), סימן יו"ד 

עד ), סימן (ח"ו  נדברו  אז  בשו "ת וכ"כ שיא), סימן

ט), ס"ק  סט סימן (ח"א נתן להורות  בשו "ת וכ"כ

ע"ש. נה ) (פרק  דמלכותא דינא בספר כ"ז וכמבואר

קצוצה  ריבית  לקבל להתיר ראוי אין שבוודאי הרי

דעת  נגד זו מבוססת  לא שמועה סמך על מהמדינה

הקרנות  כל וממילא הפוסקים, גדולי ובנין מנין רוב

להיסמך חייבות ממשלתי באג"ח המחזיקות הכשרות

עיסקא. היתר צד על עוד יש מדינה שבאג "ח [אף

קכו ), סימן (יו"ד  צבי הר בשו "ת המבואר ע"פ קולא,

שותפים  יש שבמדינה שכיון סז), (עמוד  השני ובחוט

ואחד  אחד לכל מתייחס  הממון אין מאוד , רבים

זה אין ולכן השותפות לכללות  אם  כי מהשותפים,

שאר  אך למלווה , מלוה  הבאה  כריבית  נחשב

רק  כן כתב השני בחוט גם  כן, נקטו  לא הפוסקים 

'ונראה ']. בלשון



ד. פרק י

˙È˘Ú� ,˙Â¯˘Î‰ ˙Â�¯˜· Á"‚‡‰ ˙˘ÈÎ¯˘ ‡„ÂÂÏ È„Î ‡Â‰ ,˙Â�¯˜‰ ÏÚ ÁÂ˜ÈÙ·

‰ÎÏ‰Î ÁÒÂ�Ó‰ ‡˜ÒÈÚ ¯˙È‰ ÏÚ ˙ÂÓÂ˙Á‰ ˙Â¯·ÁÓ ˜¯Â Í‡
2

ÏÚ Ì˙Á� ‡Â‰˘Â ,

ÍÎÏ ÌÈÎÓÒÂÓ‰ ‰ÓÈ˙Á‰ È˘¯ÂÓ È„È
3
.

Ì˘Ï‡˜ÒÈÚ È¯˙È‰Ó „Á‡Â „Á‡ ÏÎ ˙�ÈÁ·· ÌÈ·Â¯Ó ÌÈˆÓ‡Ó ÂÚ˜˘Â‰ ÍÎ

.˘˘ÁÂ ˜ÂÙ˜ÈÙ ÏÎ Ì‰· ÔÈ‡˘ ‡„ÂÂÏ È„Î ,Ì‰ÈÏÚ ˙ÂÓÂ˙Á ˙Â¯·Á‰˘

מופיע2. שבסופם  עיסקא, היתרי ישנם  דוגמא לשם 

היא  כי בזאת  מצהירה 'החברה  דלהלן, הנוסח

אין  וכי התשקיפיות, בהתחייבותה לעמוד מתכוונת

לפגוע כדי עיסקא היתר שטר על בחתימה כונה 

ההיתר  כל את מרוקן זה נוסח החוב', אגרות בתנאי

ממשמעותו . עיסקא

של 3. תוקפו  על הפוסקים  גדולי דעת לכל כידוע 

עדיף שהוא הבנקים, שעורכים כללי עיסקא היתר

מפני  בסתם, שנעשה  כללי עיסקא היתר כל על

קבועות  תקנות פי על הפועל ציבורי גוף  הוא שבנק 

כל  וממילא הבנק, לקוחות כל את המחייבות

לכל  כפוף  שהוא ומכיר יודע הבנק  עם  המתעסק

לו . ידועות שאינן אלה  כולל תקנותיו,

יהודה ברית בספר בלויא הגר"י כתב שכבר וכפי

לידע שצריך החשש עיקר 'כי וז"ל, תרלא] [עמוד

דיני  לפי מתחייב אינו  כן לא שאם  ההת "ע , ענין

עם  כשמתעסק אבל יחיד עם דוקא היינו עיסקא,

כפי  להתעסק מתחייב הוא לדעת  בלי אף בנק ,

עיסקא  דיני כל עליו וחלים הבנק , של היסוד  תקנות

לחובה ... ובין לזכות לעניןבין לעיל האמור וכל

כגון ציבוריים, וגופים לחברות יפה כחם בנקים,

וכדומה' בטוח  דידן,חברות  בנידון ה"ה  וא"כ עכ"ל.

החתימה מורשי ידי על נחתם  עיסקא שההיתר כיון

יש  בתשקיף, מופיע  אינו  הוא אם  אף  החברה, של

רשמית  דעת  חוות  [ישנה ומשפטי חוקי תוקף לו

המשפטי  תוקפו  את המאשרת  בכירים , ממשפטנים

המנפיקות  חברות ידי על שנחתם עיסקא היתר של

ההלואה ], בתשקיף מוזכר לא  הוא אם  אף אג "ח,

ההיתר  של לקיימו מודע אינו הלוקח אם  אף  וא"כ

לענין  לעיל המובאת הסברא שיכת  עיסקא,

עם  התקשרות שכל מודע שהמלוה שמכיון הבנקים ,

ותקנות  חוקים  מערכות על מבוססת  החברה

דעתו  א"כ לקיומם , מודע  אינו הוא כלל שבדרך

שההיתר  וכיון בכללותם , התנאים כל על בסתמא

את  להפוך תוקף לו יש מהם , אחד  הוא עיסקא

היה לא שהוא יטען הוא אם  אף  לעיסקא, ההלואה

לקיומו, שניה מודע  ביד הנקנים אג"ח  גם וממילא

עיסקא  היתר עליהם חל שתומ"צ, שאינו  מאדם

החברה. עליו  שחתומה הכללי

בשם  [ח"א] הריבית תקנת  בקונטרס  הביאו  וכן

אג "ח  לקנות  'שמותר וז "ל זצ"ל אלישיב הגרי"ש

כללי  עיסקא היתר לה שיש מחברה קונצרני

הוא  וההית"ע שהיות מטעם כן גם  זה וכל לכתחילה,

הרי  החברות, לרשם ונשלח החברה , מתקנון חלק

וכאמור  התקנון, דעת  על קונה  האג "ח את הקונה  כל

לתוקף החברה הנהלת מטעם דעת  גמירות  גם יש

ממון  שהמלוה נכון הדבר שאכן כיון זה , הסכם

תשלום  שום יקבל לא הוא הקרן יאבד  אם לחברה ,

הנעשית  חתימה כמו זה  הרי ולפיכך בע"מ, שזה כיון

משקיעה פנסיה  חברת  כן ואם  לחברה , המלוה בין

שמנפיקה החברה  שאותו  להשגיח רק יש באג "ח

ע"כ. ישום' בר וזה  כללי הית "ע  תעשה  האג"ח את

של  עיסקא היתר בשטרות  נוספו לאחרונה  כמו"כ

'מוסכם  כדלהלן, שתוכנו  מיוחד תנאי רבות חברות 

ריבית, חשש עם חוב איזה  יהיה או  יש שאם  בזה,

- זה עיסקא היתר תנאי בתחילה  עליו חל שלא

עיסקא  היתר תנאי עליו  שיחולו כשיתאפשר מיד

יח  באותו זה, בגבייה  המותר החלק  על עליו הם  ולו 

ריבית  איסור למנוע  ביותר המועיל באופן זמן,

שותף הנותן יהיה  הזה ומהזמן איסורים. ושאר

ו /או  מלוה מחילת [בהנאת המקבל ונכסי בעסקי

והמקבל  הנ"ל, התנאים כל כפי המועיל] קנין בשאר

משמעותו  פיקדון'. או עיסקא בתורת  בהם יעסוק 

והיתר  שמכיון נסבור אם  שאף הוא, זה  תנאי של

אינו  הוא לכך ההלואה, בתשקיף  מופיע  אינו  עיסקא

[שאינו  לו מודע היה  שלא מלוה  כלפי חל

שיחולו  התנתה שהחברה מכיון מ"מ שותומ"צ],

לידי  האג"ח שיגיע  עת  בכל עיסקא ההיתר תנאי

כנותן  הוא הרי א"כ עיסקא, בהיתר שמעוניין מי

המותרת . בעיסקא



ומעשה הלכה ההון יאשוק

ÔÈ�Ú„ÚÂÓ È�ÙÏ Â˜Ù�Â‰˘ Á"‚‡ ˙Â¯„ÒÏ Ú‚Â�· ‡Â‰ È„ÈÓ˙ ÁÂ˜ÈÙ Â· ˘¯„�˘ ÛÒÂ�

‡˜ÒÈÚ ¯˙È‰‰ ˙ÓÈ˙Á
4

˜¯ Â˘Î¯È ÌÈ¯˘Î‰ ÌÈÏÂÏÒÓ‰˘ Á˜ÙÏ Í¯Âˆ ˘ÈÂ ,

‰ÓÈ˘¯ ‰Î¯Ú� ÏÎ Ì˘Ï ,‡˜ÒÈÚ ¯˙È‰‰ ˙ÓÈ˙Á ¯Á‡Ï Â˜Ù�Â‰˘ ·ÂÁ‰ ˙Â¯‚‡ ˙‡

Ï˘ ÌÈ˜ÈÂ„Ó‰ ‰˜Ù�‰‰ ÈÎÈ¯‡˙ ÌÚ Á"‚‡ ˙Â˜ÈÙ�Ó˘ ˙Â¯·Á‰ ÏÎ Ï˘ ˙¯„ÂÒÓ

˙Â¯˘Î‰ ‰ÂÂ˙Ó ÈÙÏ ÂÏ‰�˙È˘ ˙Â�¯˜· Â�˜È ÂÊ ‰ÓÈ˘¯ Ù"ÚÂ ,Á"‚‡ ˙¯„Ò ÏÎ

‡˜ÒÈÚ ¯˙È‰‰ ˙ÓÈ˙Á ¯Á‡Ï Â˜Ù�Â‰˘ Á"‚‡ ˜¯ ,ÚˆÂÓ‰
5
.

˙Â¯·ÁÚ ¯˙È‰ Ì˙Â˘¯· ÔÈ‡Â Á"‚‡ ˙Â˜ÈÙ�Ó ¯˘‡ ˙·¯˙È‰· Ì‡ Û‡ ,‡˜ÒÈ

,˙·‰ ˙Â¯·Á ˙‡ Ì‚ ÏÏÂÎ ‡Â‰˘ ˘Â¯ÈÙ· ·˙Î� Ì‡‰ ˙¯·Á Ï˘ ‡˜ÒÈÚ

ÏÚ ÔÓˆÚ· ˙ÂÓÂ˙Á Ô‰ Î"‡‡ ,‰˘ÈÎ¯Ï Â¯Ò‡È ˙·‰ ˙Â¯·Á Ï˘ Á"‚‡‰ Ó"Ó

.‡˜ÒÈÚ ¯˙È‰

לעמיתים הלואות
˘˘ÁÏÚ Â˙¯ÓÂÁ· ‰ÏÂÚ‰ ,ÔÂÎÒÈÁ‰Â ‰ÈÒ�Ù‰ ˙Â�¯˜· ˙ÂÈ‰Ï ÏÂÏÚ‰ ÛÒÂ� ¯ÂÒÈ‡

‰Î „Ú Â¯‡·˙‰˘ ˙Â˘˘Á‰
6

ÌÈ˙ÈÓÚÏ ˙Â‡ÂÏ‰‰ ‡Â‰ ,
7

˙È·¯· ‰‡ÂÏ‰ Ô‰˘ ,

,ÚˆÂÓ‰ ‰ÂÂ˙Ó‰ ÈÙÏ ÂÏ‰�˙È˘ ÌÈÏÂÏÒÓ· ÍÎ Ì˘ÏÂ ,Ï‡¯˘ÈÏ Ï‡¯˘ÈÓ ‰ˆÂˆ˜

‰‡ÂÏ‰‰ ÈÎÓÒÓ· ÂÚÈÙÂÈ˘ ,‡˜ÒÈÚ ¯˙È‰ È‡�˙ Ù"Ú ˜¯ Â˘ÚÈ ÌÈ˙ÈÓÚÏ ˙Â‡ÂÏ‰‰

.Ì‰ÈÏÚ Ì˙ÂÁ ‰ÂÂÏ‰˘

שנים,4. מספר מידי מנפיקות  רבות  חברות

חתימת  ולפעמים חוב, אגרות  של חדשה סדרה 

מספר  כבר שהונפקו אחר נעשתה עיסקא ההיתר

אג"ח. סדרות

לרכוש 5. מאפשר 3 בהערה  לעיל המובא התנאי

הם  אם  שאף מכיון החוב, אגרות סדרות כל את

עליהם  חלים עיסקא, ההיתר חתימת טרם  הונפקו 

כעת . עיסקא ההיתר תנאי

הלואה6. שהוא כיון היתר, צד  כל שייך לא ובו 

המנהלת] [החברה שליח ע"י לישראל מישראל

קצוצה. בריבית

מכספי 7. לעיתים  בריבית מלוות  הפנסיה  קרנות 

הפנסיה כספי שעבוד תמורת לחוסכים  הקרן

בקרן  שצבר הכסף את  המושך [חוסך שלהם 

35 של במס  חייב הפרישה , גיל לפני הפנסיה 

גיל  לפני לכסף הזקוק  חוסך גם ולכן אחוז.

לווה אלא הפנסיה , כספי את פודה לא הפרישה ,

שלו, הפנסיה  וכספי לכולם, המשותפת  מהקופה 

וכיון  ההלוואה]. לפירעון כבטוחה משמשים רק

נעשה המשותפים , מהכספים  היא זו שהלוואה

ריבית  של חשש בזה  ויש כמלווה, חוסך כל

קצוצה.



ד. פרק יב

מניות 

פתיחה 
„Á‡‰Ú˜˘‰‰ ‡Â‰ ,‰ÈÒ�Ù‰Â ÔÂÎÒÈÁ‰ ˙Â�¯˜· ¯˙ÂÈ· ÌÈ·Â˘Á‰ ÌÈ·ÈÎ¯Ó‰

.ÍÂ¯‡‰ ÁÂÂË· ˙Â‡Â˘˙Ï ˙Â·¯ ˙Ó¯Â˙Î ‰ÁÎÂ‰˘ ,‰¯È˘È ‰¯Âˆ· ˙ÂÈ�Ó·

˜¯ ‡Ï‡ ,‰¯È˘È ‰¯Âˆ· ˙ÂÈ�ÓÏ ‰ÙÈ˘Á ÏÎ ÔÈ‡ ÌÂÈÎ ˙ÂÓÈÈ˜‰ ˙Â¯˘Î‰ ˙Â�¯˜·

È„„Ó Ï˘ ˙ÚˆÂÓÓ‰ ‰‡Â˘˙‰ ¯Á‡ ˙Â·˜ÂÚ‰ ,˙ÂÈˆÙÂ‡ Â‡ ÏÒ ˙Â„ÂÚ˙ Í¯„

˙ÂÈ�Ó
1

‰‡Â˘˙‰Ó ‰ÎÂÓ� ‰È‰˙ ,ÌÈ¯˘Î‰ ÌÈÏÂÏÒÓ· ‰‡Â˘˙‰˘ Ì¯‚ ‰Ê ¯·„ ,

˙ÂÏÈ‚¯‰ ˙Â�¯˜·
2

ÌÈˆÓ‡Ó ÂÚ˜˘Â‰ ,ÚˆÂÓ‰ ‰ÂÂ˙Ó‰ Ù"Ú ÂÏ‰Â�È˘ ˙Â�¯˜· .

ÈÂÙÈÓ Í¯Ú� ÍÎ Ì˘Ï˘Î ,‰¯È˘È ‰¯Âˆ· ˙ÂÈ�Ó· ‰Ú˜˘‰ ¯˘Ù‡Ï Ó"Ú ,ÌÈ·Â¯Ó

È˜Ó˘È ˙ÂÈ�Ó‰Ó ÂÏ‡· ˜Â„·Ï È„Î ,Ï‡¯˘È· ÌÈ¯ÁÒ�‰ Í¯Ú‰ ˙Â¯È� ÏÎ Ï˘ Û

˘˘Á ÏÎ ÔÈ‡ ÂÏ‡·Â ,‰¯Â˙ È¯ÂÒÈ‡ Ï˘ ˘˘Á ÌÂ˘Ó Ì˙˜ÊÁ‰·
3
.

˙Â�¯˜·˙Â¯·Á Ï˘ ˙ÂÈ�Ó ˜¯ ‰˘ÈÎ¯Ï Â¯˙ÂÈ ,ÚˆÂÓ‰ ‰ÂÂ˙Ó‰ Ù"Ú ÂÏ‰Â�È˘

ÂÏ‡ ˙Â�¯˜·˘ Û‡ ÏÚ .¯ÂÒÈ‡ ˘˘Á ÏÎ Ô˙˜ÊÁ‰· ÔÈ‡˘ ‡ˆÓ�Â Â˜„·�˘

Â�Ó„˜‰ Ó"Ó ,Ô˙˜ÊÁ‰· ¯ÂÒÈ‡ ÔÈ‡˘ ˜„·�˘ ˙Â¯·Á Ï˘ ˜¯ ˙ÂÈ�Ó ˙ÈÈ�˜ ¯˙Â˙

¯˙È‰Ï ÛÒÂ� „ˆÎ Û¯ˆÏ Ô˙È�˘ ÔÂÈÎ ,˙ÂÈ�Ó ˙˜ÊÁ‰ È·‚Ï ÌÈ˜ÒÂÙ‰ ˙Ú„ ˙‡ ¯‡·Ï

Ô˙Â‡ ‰�Â˜Ï ÔÈ‡˘ ˙ÂËÚÂÓ ˙ÂÈ�Ó ˙˘ÈÎ¯ Â¯È˙‰˘ ÌÈ˜ÒÂÙ‰ ·Â¯ ˙Ú„ ˙‡ Ì‚

.‰¯·Á‰ ˙ÂÏ‰�˙‰ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ˙ÏÂÎÈ

ÛÒÂ�·Â�˜È Ì‡·˘ ,È‡�˙ ˙Ï‰�Ó‰ ‰¯·Á‰ ÌÚ ÍÂ¯ÚÏ ÌÈÚÈˆÓ Â�‡˘ ,ÔÓ˜Ï ¯‡·˙È

˙ÂÏÚ·· ÂÈ‰È ‡Ï ÂÏ‡ ÌÈÒÎ�˘ È¯‰ ,ÌÈ¯ÂÒ‡ ÌÈÒÎ� ÌÈ¯˘Î‰ ÌÈÏÂÏÒÓ·

˙ÂÈ‰Ï ˙ÂÏÂÎÈ‰ ˙Â˘˘Á‰ ÏÎ ˙‡ ¯˙ÂÙ ‰Ê È‡�˙ .‰¯·Á‰ ˙ÂÏÚ·· ‡Ï‡ ,ÌÈ˙ÈÓÚ‰

˘˘Á ‰˙˜ÊÁ‰· ˘È˘ ‰¯·Á Ï˘ ‰ÈÈ�Ó ‰�˜˙ Ô¯˜‰ Ì‡ Ì‚˘ ÔÂÈÎ ,˙ÂÈ�Ó ˙ÈÈ�˜·

.˙Ï‰�Ó‰ ‰¯·Á‰ ˙ÂÏÚ·· ‡Ï‡ ,ÌÈ˙ÈÓÚ‰ ˙ÂÏÚ·· ‰È‰˙ ‡Ï ‡È‰˘ È¯‰ ,¯ÂÒÈ‡

המקובצות 1. מניות של קבוצות הינם מניות  מדדי

לתת  כדי נועדו  המדדים  שונים, סיווגים פי על

המניות  של והמחירים , המסחר למגמת  אינדיקציה

במדד . הכלולות 

חסרונות 2. שני יש המניות  למדדי עקיפה בחשיפה 

בכללותו, למדד רק להיחשף הכורח א: מרכזיים .

מסוימות  מניות  לבחור האפשרות  את המונע

המדדים  על הסל תעודות דוגמא [לשם מהמדד,

האחרונות  השנים בשלושת הניבו  125 ות"א ,35 ת"א

קרנות  זאת  לעומת  ,2% מ פחות של תשואה 

המניות  את הבוחרות אקטיביות  מניתיות נאמנות 

ב: .[16.22% של ממוצעת  תשואה הניבו  קונות, שהן

כרוכה אופציות , או סל תעודות דרך מניות רכישת

או  הסל תעודת לחברות עמלה  בתשלום לעיתים

האופציות . לכותב

אם 3. שאף  המומחים , דעת חוות ע "פ  והתברר

להגיע יהיה ניתן בלבד, המותרים המניות את  ירכשו

הכלליים . במסלוליים  לתשואות  הדומות לתשואות



ומעשה הלכה ההון יג שוק

השפעה  אפשרות ללא  מניות החזקת בענין הפוסקים  דעת א.
˙¯„‚‰ÌÈ·˘Á� Ì‰ Ì‡‰ ÔÈ�ÚÏ ,Ó"Ú· ‰¯·Á· ˙ÂÈ�Ó ÈÏÚ· Ï˘ È˙ÎÏ‰‰ Ì„ÓÚÓ

Ì‰· Â˜ÒÚ˘ ˙ÂÏ‡˘‰ ˙Á‡ ‰˙È‰ ,˙¯·ÂÚ ‰¯·Á‰˘ ÌÈ¯ÂÒÈ‡· ÌÈÙ˙Â˘Ï

˙‡ ÌÎÒÏ Â�‡Â·· ,˙Â¯·Á‰ „ÒÂÓ ˙Ó˜‰ Ê‡Ó ÌÈ�Â¯Á‡‰ ˙Â¯Â„· ÌÈ˜ÒÂÙ‰ ÈÏÂ„‚

˜ÈÊÁÓ· ˙Â‡¯Ï ÔÈ‡ ÌÈ˜ÒÂÙ‰ ·Â¯ ˙Ú„Ï˘ ,‰¯Â¯·‰ ‰�˜ÒÓ‰ ‰ÏÂÚ ˙ÂÚ„‰ È¯˜ÈÚ

‰ÏÂÏÚ˘ ÌÈ¯ÂÒÈ‡ ÈÙÏÎ ÌÈÏÚ·Î ,‰¯·Á‰ ˙ÂÏ‰�˙‰ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï Â„È· ÔÈ‡˘ ˙ÂÈ�Ó

.¯Â·ÚÏ ‰¯·Á‰

˘È˙ÂÈ˘È‡' ‡È‰ ‰¯·Á‰ ,˙Â¯·Á‰ ‚‰�ÓÂ ˜ÂÁ‰ Ù"Ú˘ ÔÂÈÎ˘ ÌÚËÓ ÔÎ ÂË˜� ¯˘‡

ÌÈÏÚ· Ì‰ ˙ÂÈ�Ó‰ ÈÏÚ·Â ,‰¯·Á‰ ÔÂÓÓ Ï˘ ÌÈÏÚ·‰ ‡È‰˘ ,'˙„¯Ù� ˙ÈËÙ˘Ó

ÌÈÒÁÈÈ˙Ó Â�‡ ‰¯Â˙ ÔÈ„ Ù"Ú Ì‚ Î"‡ ,‰Ï˘ ÔÂÓÓ‰ Ï˘ ‡ÏÂ ,‰¯·Á‰ Ï˘ ˜¯

Ï˘ ÌÈÏÚ·‰ ‡È‰˘ ˙„¯Ù� ˙ÂÈ˘È‡Î ‰¯·ÁÏ˙ÂÈ�Ó‰ ÈÏÚ· ÔÈ‡ Î"‡Â ,‰Ï˘ ÔÂÓÓ‰

˙¯·ÂÚ ‰¯·Á‰˘ ÌÈ¯ÂÒÈ‡Ï ÌÈÙ˙Â˘ ÌÈ˘Ú�
4

ÂÈ� ÒÂÙ„) Á�ÚÙ ˙�Ùˆ ¯ÙÒ· Î"Î] .

ÔÓÈÒ ‚"Á ˜ÁˆÈ ˙Á�Ó ˙"Â˘· „"Â‰) 'ÏÂ‡˘ „È' ¯ÙÒ· ·˙Î ÔÎÂ ,(„Ù˜ ÔÓÈÒ ˜¯ÂÈ

‰Ë� („È „ÂÓÚ Ê"Á ˙·˘‰ ¯Â‡ ı·Â˜) Ï"ˆÊ ‚¯·�ÈÈ˘ ÒÁ�Ù ÌÈÈÁ ¯"‚‰ Ì‚ ,(‡

Ï˜‰Ï ÍÓÒ ‡Ï ‰˘ÚÓÏ˘ ‡Ï‡ ,'˙ÈËÙ˘Ó ˙Â˘È‡' ‡È‰ Ó"Ú· ‰¯·Á˘ ÚÈ¯Î‰Ï

[.˘"Ú Ô�·¯„ ¯ÂÒÈ‡ ˘˘Á· ‡Ï‡

ÌÈ·¯Â˙ÂÈ˘È‡' ‚˘ÂÓÏ Û˜Â˙ ÔÈ‡ ‰¯Â˙ ÔÈ„ „ˆÓ˘ Û‡˘ ,Â·˙Î ÌÈ˜ÒÂÙ‰ ÈÏÂ„‚Ó

È�È�Ú· ·¯Ú˙‰Ï ˙ÏÂÎÈ ˙ÂÈ�Ó‰ ÈÏÚ·Ï ÔÈ‡˘ ÔÂÈÎ Ó"Ó ,'˙„¯Ù� ˙ÈËÙ˘Ó

ÏÂ‰È�˘ ÔÂÂÈÎ ,˙¯·ÂÚ ‰¯·Á‰˘ ÌÈ¯ÂÒÈ‡Ï ÌÈÙ˙Â˘ Ì�È‡ Ì‰ Î"‡ ,‰¯·Á‰ ÏÂ‰È�

ÌÈ�Â˘ ÌÈÓÚËÓ Î"Î] ˙ÂÈ�Ó‰ ÈÏÚ· È"Ú ‡ÏÂ ,‰Ï˘ ÌÈÏ‰�Ó‰ È„È ÏÚ ‰˘Ú� ‰¯·Á‰

„"ÂÈ) ˜È˘ Ì"¯‰Ó ˙"Â˘·Â ,(„Î˜Â „� ÔÓÈÒ ·"Á) ÈÂÏ‰ ‡"È¯‰Ó ˙"Â˘· ,Ï"ÓÎ‡˘

Á"Â‡ ‰ÓÏ˘ ÍÏ ÛÏ‡‰ ˙"Â˘·) Ï"ˆÊ ¯‚ÂÏ˜ ‰ÓÏ˘ ¯"‚‰ ·˙Î ÔÎÂ ,(Á�˜ ÔÓÈÒ

·¯‰ È�ÙÏ ‰Ê ÔÂ„È�· Ô„˘ „ÈÚ‰ (·Ò ÔÓÈÒ ‡"Á) „ÂÙ‡‰ ·˘Á ˙"Â˘·Â .(ÁÏ¯ ÔÓÈÒ

ÔÓÈÒ Ê"Á) ˜ÁˆÈ ˙Á�Ó ˙"Â˘·Â ,ÈÂÏ‰ ‡"È¯‰Ó ˙·Â˘˙ ÂÏ ‰‡¯‰ ‡Â‰Â ,ÔÈ·Ú˘ËÓ

.['ÂÈ¯·„Ï ÌÈÎÒ‰˘ ‰‡¯�' Ê"Ú ·˙Î (ÂÎ

נכסי 4. על מלאה  בבעלות  שמחזיק מי אף בה.ולדעתם שנעשים האיסורים על עובר אינו החברה



ד. פרק יד 

ÌÈ·¯ÂÈÓ˘ ¯Ó‡� Ì‡ Û‡˘ ,˜ÏÁÏ Â·˙Î ÌÈ�Â¯Á‡‰ ˙Â¯Â„· ÌÈ˜ÒÂÙ‰ ÈÏÂ„‚Ó

ÌÈÏÚ·Ï ·˘Á� [‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·] ‰¯·Á‰ ˙ÂÈ�ÓÓ ÏÂ„‚ ˜ÏÁ Â˙Â˘¯· ˘È˘

È‡„Â Ó"Ó .‰¯·Á‰ ˙ÂËÏÁ‰ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï Â˙Â¯˘Ù‡· ˘È˘ ÔÂÈÎÓ ,‰¯·Á‰ ÔÂÓÓ Ï˘

ÔÈ‡˘ ÔÂÈÎÓ ,‰Ï˘ ÔÂÓÓ‰ Ï˘ ÌÈÏÚ·Ï ·˘Á� ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂËÚÂÓ ˙ÂÈ�Ó ÏÚ· ÔÈ‡˘

ÈÒÎ�· Û˙Â˘ ˙Â˘ÚÈ‰Ï Â˙�ÂÂÎ· ÔÈ‡Â ,‰¯·Á‰ ˙ÂËÏÁ‰ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï Â˙Â¯˘Ù‡·

˙"Â˘· Î"Î] .‰Ï˘ ÌÈ„ÒÙ‰Â ÌÈÁÂÂ¯· Û˙˙˘‰Ï ˙ÂÎÊ ‰�Â˜Î ‡Ï‡ Â�È‡Â ,‰¯·Á‰

ı·Â˜ ˙"Â˘· Ï"ˆÊ ·È˘ÈÏ‡ ˘"È¯‚‰ ·˙Î ÔÎÂ ,(Ê ÔÓÈÒ ‡"Á Ú"‰‡) ‰˘Ó ˙Â¯‚‡

ÈÚÒ ‚Ú˜ ÔÓÈÒ) ÌÂÏ˘ ˙Â·È˙� ¯ÙÒ· Î"ÎÂ ,(„Î˜ ÔÓÈÒ ‚"Á) ˙Â·Â˘˙„ÂÓÚ È Û

‡�ÈÈ�˙) ‰ÓÏ˘ ˙Á�Ó Â¯ÙÒ· Ï"ˆÊ Í·¯ÚÈÂ‡ Ê"˘¯‚‰ ˙Ú„ ‡È‰ ÔÎÂ ,ÂÓ˘· (ÂÚ˙

‰È„·ÂÚ ¯"‚‰ Â˜ÒÙ ÔÎÂ ,(Ï ÔÓÈÒ ‡ ˜ÏÁ) ÁÈÏˆÓ ˘È‡ ˙"Â˘ ˙Ú„ ÔÎÂ ,(˜ ÔÓÈÒ

ÈÚÒ Â˘ ÔÓÈÒ ·"Á ˙·˘) ÛÒÂÈ ËÂ˜ÏÈ‰Â Ï"ˆÊ ÛÒÂÈÔÈ�˜ ˙"Â˘· Î"ÎÂ ,(ÊÈ ˜"Ò „ Û

.[(‡ˆ ‡"Á) ÏÈÚÂ‰Ï „ÓÏÓ ˙"Â˘·Â ,(‚Ï ÔÓÈÒ ·"Á) ‰¯Â˙

ÛÒÂ�·˙ÂÈ�Ó ˜ÈÊÁÓ ÔÈ· ˜ÏÈÁ˘ ,[‡ ÔÓÈÒ ‚"Á] ˜ÁˆÈ ˙Á�Ó‰ ˙Ú„ ‰ÚÂ„È ,ÍÎÏ

,‰¯·Á· ˙ÂÏÚ· Ï˘ ˙ÂÚÓ˘Ó ˙�˙Â� ÂÊ ˙Â‡ÈˆÓ˘ ,‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÎÊ ÂÏ ˘È˘

‰¯·Á· ÌÈÏÚ·Î ·˘Á� Â�È‡˘ ,‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÎÊ ÂÏ ÔÈ‡˘ ‰È�Ó ˜ÈÊÁÓ ÔÈ·Â
5
.

Ì�ÓÂ‡˜ÈÊÁÓÏ ˘È˘ ÂÏ‡Î ,˙ÂÈ�Ó È‚ÂÒ È�˘ ÌÈÓÈÈ˜ ÂÈ‰˘ ,¯·Ú· ÍÈÈ˘ ‰È‰ ‰Ê ÏÎ

ÔÈ‡˘ ÂÏ‡ÎÂ ,˙ÂÈ�Ó‰ ÈÏÚ· Ï˘ ˙ÈÏÏÎ‰ ‰ÙÈÒ‡· ‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÎÊ Ì‰·

,‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÎÊ ˘È ˙ÂÈ�Ó‰ ÏÎÏ ÌÂÈÎ Í‡ ,„ÒÙ‰ÏÂ ÁÂÂÈ¯Ï ˜ÏÁ ˜¯ Ì‰· ˜ÈÊÁÓÏ

˙Á�Ó‰ ˙Ú„Ï˘ ¯ÓÂÏ ¯˘Ù‡ ‰¯Â‡ÎÏ Î"‡Â ,(˘¯„�Î ‰È�Ó‰ ˙‡ ÂÓ˘¯È Ì‡·)

˙ÓÁÓ ‡ÙÂ‚ ‡‰„ ¯ÓÂÏ ˘È˘ ‡Ï‡ .‰¯·Á· ÌÈÏÚ·Î ·˘Á� ‰È�Ó ÏÚ· ÏÎ ˜ÁˆÈ

ÁÂÎ ‰È�Ó‰ ‰�Â˜Ï ÔÈ‡˘ ÏÎÂ ,Â˙ÂÓ„˜Ï ¯·„‰ ¯ÊÁ ,‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÎÊ ‰È�Ó ÏÎÏ ˘È˘

Î"ÎÂ ,ÌÈÏÚ·Î Â· ˙Â‡¯Ï ÔÈ‡ ˜ÁˆÈ ˙Á�Ó‰ ˙ËÈ˘Ï Û‡ ,Â˙Ú·ˆ‰ È"Ú ÚÈÙ˘‰Ï

ÈÚÒ ‚Ú˜ ÔÓÈÒ) ÌÂÏ˘ ˙Â·È˙� ¯ÙÒ·ÌÈÈÂˆÓ ÌÂÈ‰ÎÂ' :Ï"ÊÂ ,Â˙Ú„· (ÂÚ˙ „ÂÓÚ È Û

עמוד 5. ח"ג לו, עמוד  (ח"א הלוי מבית ובקובץ 

עמוד  ניסן בעניני קובץ  טז, עמוד  יא חלק כד,

עמוד  טו  ובחלק  קמח, עמוד יו "ד בעניני קובץ  יא,

וואזנר, הגר"ש של דעתו גם  הייתה שכן כתב פב),

'וגם  כתב: קעב סימן ה  (חלק  הלוי בשבט אך

שהוא  מי ע"י שנתיסד  בע "מ שחברה  בעיני פשוט

שייך  והרווח כספים המשקיע  והוא רבים או יחיד

הוא  שבחוקיהם  פי על אף שותפים לכמה  או  לו

יוצא  וממילא האמיתים  הבעלים  כלפי אחר כגוף 

תורה דעת  זה  אין מ"מ כלל, בעלים  כאן שאין

ואם  לו, אבדו אבדו  ואם המשקיע שהוא דכיון

לו  הרויחו  למכור הרויחו  חברה בעלי של ובכחם

הבעלים. המה הם נפשם כאוות  יא וליתן  ובחלק 

להנ "ל 'שיש כתב: סב) המניות,(סימן ועי"זעיקר

מדבריו  ומשמע  וחנויות', הבנינים  על הבעלות 

ממניות  משמעותי חלק  בידו  שיש מי שרק

שלה ההחלטות על להשפיע יכול והוא החברה,

כבעלים . נחשב



ומעשה הלכה ההון טו שוק

,Ï"�Î ˙ÂÈ�Ó È‚ÂÒ È˙˘ Ô‰· ˘È ÔÎ‡ ¯˘‡ ˙Â¯·Á ˘È ,˙ÂÈ�Ó ˙Â¯·Á Ï˘ ÌÈ‚ÂÒ È�˘

ÏÎ ¯˘‡ ˙Â¯·Á ˘ÈÂ ,ÂÊÎ ˙ÂÎÊ Ô‰· ÔÈ‡˘ ˙ÂÈ�ÓÂ ‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÎÊ Ô‰· ˘È˘ ˙ÂÈ�Ó

˙ÂÈ�Ó ÈÏÚ· ˘È˘ ‡Â‰ Ï·Â˜Ó È�˘‰ ÔÙÂ‡· Ì‚ Ì�Ó‡ ,˙ÂÂ˘ Ô‰Ï˘ ˙ÂÈ�Ó‰

Ì�È‡ ¯˘‡ ˙ÂÈ�Ó ÈÏÚ· ˘ÈÂ ,ÌÈÏÚ·Î ÌÈ‚‰�˙ÓÂ ˙ÂÙÈÒ‡· ÏÚÂÙ· ÌÈÙ˙˙˘Ó‰

¯˘Ù‡Â ,ÌÈÁÂÂ¯ Ï·˜Ï Ó"Ú ˜¯ ÂÙ˙˙˘�Â ,‰¯·Á‰ ÍÂ˙· ‰˘Ú�· ÏÏÎ ÌÈ�ÈÈ�Ú˙Ó

ÏÂ‰È�· ·¯Ú˙È˘ ÏÏÎ ÁÈÎ˘ ‰Ê ÔÈ‡˘ ÔÙÂ‡· ˙ÂÈ�Ó Ï˘ ËÚÂÓ ÍÒ ‰�˜ Ì‡˘

.Ï"ÎÚ '‰Ú·ˆ‰ ˙ÂÎÊ Ô‰· ÔÈ‡˘ ˙ÂÈ�ÓÏ ‰ÓÂ„ ‰Ê È¯‰ ,‰¯·Á‰

נאמנות. קרנות ע"י מניות קנית
‡Ï‡˙ÂÈ�Ó ˙È�˜Ï ,‰Ò¯Â·‰ Í¯„ ‰¯È˘È ‰¯Âˆ· ˙ÂÈ�Ó ˙È�˜ ÔÈ· ˜ÏÁÏ Âˆ¯˘ ˘È˘

ÓÂ„ ‰�È‡˘ ,‡È‰ ˜ÂÏÈÁ‰ ˙¯·ÒÂ ,‰ÈÒ�Ù‰ ˙Â�¯˜ ÔÂ‚Î ˙Â�Ó‡� ˙Â�¯˜ Í¯„‰

ÁÂÎ ˙„„Â· ‰È�Ó ‰�Â˜Ï ÔÈ‡ È‡„Â· ‰·˘ ,‰¯·Á‰Ó ‰¯È˘È ‰¯Âˆ· ˙ÂÈ�Ó ˙ÈÈ�˜

¯ÙÒÓ Ì„È ˙Á˙ ÌÈ„‚‡Ó Ì‰˘ ÔÂÈÎÓ˘ ,‰ÈÒ�Ù ˙Â�¯˜ È"Ú ˙ÂÈ�Ó ‰�Â˜Ï ,‰ÚÙ˘‰

ÈÏ‰�ÓÂ ,‰¯·Á‰ ˙ÂËÏÁ‰ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ÁÂÎ Ì„È· ˘È˘ ÌÈÓÚÙ ,˙ÂÈ�Ó Ï˘ ·¯

ÈÏÚ· ˙ÙÈÒ‡· Ì˙Â‡ ÌÈ‚ˆÈÓ Ì‰Â Ô¯˜· ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ Ï˘ ÌÁÂÏ˘Î ÌÈ·˘Á� ˙Â�¯˜‰

Ô¯˜‰ Ï‰�Ó ÂÁÈÏ˘ „È· ˘È˘ ˙Â„‚‡˙‰‰ ÁÂÎÓ ÌÈÏÚ· ‰˘Ú� Î"‡Â ,˙ÂÈ�Ó‰
6
.

Ì˘Ï˙Â¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÈ�Ó· Û‡ ÔÎ‡˘ ‡„ÂÂÏ È„Î ,˙˜„˜Â„Ó ‰˜È„· ‰Î¯Ú� ÍÎ

‰¯·ÁÏ ÔÈ‡ ,[ÔÓ˜Ï„Î] ‰˘ÈÎ¯Ï ˙Â¯˙ÂÓ Ô‰Â ‰¯Â˙ È¯ÂÒÈ‡ Ô‰· ÔÈ‡˘

‰¯·Á‰ ˙ÂÏ‰�˙‰ ÏÚ ÚÈÙ˘‰Ï ˙Â¯˘Ù‡ [Ï„‚Ó Y ‰Ó‚Â„Ï] ˙Ï‰�Ó‰
7

È„Î ˙‡ÊÂ ,

אין 6. סוף  סוף שהרי דבריהם, את לדחות  שיש ואף

להיח  הקונה שכתב כונת  הטעם  וכעיקר כבעלים, שב

שם : להיות באג "מ רוצה שערס הקונה אין 'וגם

בהמסחר, בהמסחר,בעלים כלום לקנות  רוצה  ואינו 

בהמסחר  שיהיה והפסד ריוח כקונה  רק הוא אלא

רוצים  אין הקונים וגם  ... שקנה , וכך כך סך לפי

עכ"ל. זה ' לקנות  כוונתם  אין כי בזה , דעה  לומר

אפשרות  כל בקרן למשקיע אין שלמעשה ועוד 

שאין  שהרי המנהלת , החברה הצבעות על להשפיע 

להצביע מה הקרן למנהלי להורות אפשרות  לו

בשליח  שליחות דין מצינו  ולא החברה , באספות 

שלו, בממון לפעול איך לו  לומר יכול המשלח  שאין

דרך  מניות בקניית שאדרבא לומר אפשר וא"כ

שלמשקיע כיון להתיר, צד  יותר יש נאמנות קרנות 

פי  על מצביעה המנהלת והחברה  הצבעה , זכות  אין

אינה היא וא"כ המשקיעים, ע"פ ולא בלבד דעתה

מנת  על לקני [ודמי זה לגבי כשליחו נעשית

נתן  והוא היות  שלו , הממון שגוף  שאע"פ להקנות,

שלא  אותו  להקנות או למכור הכוח את  לאחר

זכות  לגבי לבעלים  האחר אותו נחשב מדעתו ,

כשלוחו ]. הוי ולא ההקנאה ,

מ-7. למעלה המחזיקים  בעלים בהם שיש בחברות 

אלא  השפעה , כל המנהלת  לחברה  שאין בודאי ,50%

מניות  (מחזיק שליטה גרעיני בהם  שיש בחברות  אף 

המניות  החזקות שיעור אם  (50% פחות  של בשיעור

ערך  שווה  או  גבוה  פרטיים) (אנשים הציבור שבידי

והביטוח), הפנסיה (קרנות המוסדיים להחזקת 

שלמחזיק  מכיון השפעה , כל למוסדיים אין ממילא

הימנעות  עקב אוטומטי רוב יש השליטה  גרעין

אלא  הנידון ואין בהצבעות, מהשתתפות  הציבור

מוחלט, באופן המוסדיים  בידי המוחזקות בחברות 

ויש  משמעותי, המוסדיים  של שכוחם  בחברות  או



ד. פרק טז

˙¯˙‰Ï Ô˙È‡ ÒÈÒ·Î ˘Ó˘ÓÂ ,Â�ÈÚ· „ÓÂÚ ÔÎ‡ ÌÈ˜ÒÂÙ‰ ÈÏÂ„‚ Ï˘ Ì¯˙È‰˘ ‡„ÂÂÏ

.˙ÂÈ�Ó ˙˘ÈÎ¯

והאסורים המותרים  המניות מיפוי ב.
ÏÚÏÎ ˙‡ ˘ÂÎ¯Ï ‰È‰ Ô˙È� ÌÈ˜ÒÂÙ‰ ·Â¯ ˙Ú„Ï ÔÈ„‰ ¯˜ÈÚÓ˘ ¯‡·˙�˘ Û‡

˜ÈÊÁÓ ÏÎ· Â‡¯˘ ˙ÂÚ„‰ Ì˙Â‡Ï Û‡ ˘ÂÁÏ È„Î· Ó"Ó ,Ì‰ ¯˘‡· ˙ÂÈ�Ó‰

˙„Â·Ú ‰˙˘Ú� ,‰ÏÈÁ˙ÎÏÂ Ë‡Ï‚ Ï˘ Í¯„· Â˘ÚÈ ÌÈ¯·„‰˘ È„Î·Â ,ÌÈÏÚ·Î ˙ÂÈ�Ó

‡ÏÓ ÈÂÙÈÓ ÚˆÂ· ‰·˘ ,ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ï ÌÈÁÓÂÓÂ ÌÈ�ÏÎÏÎ Ï˘ Ì˙¯ÊÚ· ‰ÙÈ˜Ó ¯˜ÁÓ

˙Â¯·Á‰Ó ÂÏ‡· ‡„ÂÂÏ Ó"Ú ,Ï‡¯˘È· ‰Ò¯Â·· ÌÈ¯ÁÒ�‰ ˙Â¯·Á‰Ó ˙Á‡ ÏÎ Ï˘

:‡ ÔÂ‚Î ‰¯Â˙ È¯ÂÒÈ‡· ˙ÂÙ˙Â˘ ÌÂ˘Ó Ô‰Ï˘ ˙ÂÈ�Ó‰ ˙˜ÊÁ‰· ˘È˙È·È¯ È¯ÂÒÈ‡
¯˙È‰ ‡ÏÏ Ì"ÈÁ‚‡ ‰˜ÈÙ�Ó Â‡ ,˙Â‡ÂÏ‰Â ÔÂÓÈÓ Ï˘ ˙ÂÏÈÚÙ· ˙˜ÒÂÚ‰ ‰¯·Á -

:· .‡˜ÒÈÚ˙·˘ ÏÂÏÈÁ:‚ .Ï"Á¯ ˜"·˘· ˙Â¯ÈÎÓÂ ‰È˘Ú˙ ,¯ÂˆÈ È"Ú -‰¯ÂÁÒ
ÌÈ¯ÂÒ‡‰ ÌÈ¯·„·˙ÂÙ¯ËÂ ˙ÂÏÈ·� ˙¯ÈÎÓ Â‡ ¯ÂˆÈ· ˙Â˜ÒÂÚ‰ ˙Â¯·Á -

8
.

¯Á‡Ï.˙ÂÓÈ˘¯ È�˘ ÂÎ¯Ú� ÈÂÙÈÓ‰ ˙Â‡ˆÂ˙ Â¯¯·˙‰˘

:‡Ì‰· ÔÈ‡˘ ˙Â¯·Á ˜¯ ˙ÂÏÂÏÎ ‰·˘ ,‰˘ÈÎ¯Ï ˙Â¯˙ÂÓ‰ ˙ÂÈ�Ó Ï˘ ‰ÓÈ˘¯

‡˜ÒÈÚ ¯˙È‰ ÏÚ ˙ÂÓÂ˙Á Ô‰˘ ÔÂÈÎ ,˙È·È¯ È¯ÂÒÈ‡
9

,˙·˘ ˙ÂÏÏÁÓ Ô�È‡ Ô‰˘Â ,

˙·˘· ¯ÁÒÓÂ ‰È˘Ú˙Â ¯ÂˆÈ· ˙˜ÒÂÚ ‰�È‡ ‰¯·Á‰˘ Â�ÈÈ‰„
10

Ô�È‡ Ô‰˘ ÔÎÂ ,

יקבעו  והדברים  השפעה, יכולת  המנהלות לחברות 

לגופה , חברה  בכל שליט"א הגאונים הרבנים ע "י

שלה. המניות  בעלי פילוח של מעמיקה  בדיקה אחר

לכלול 8. ישראל כל נהגו  כבר בפסח, חמץ  ולענין

וכמו"כ  שברשותם, המניות  את  החמץ במכירת

מבצעות  מזון ומכירת ביצור העוסקות החברות

לאיסור  לחוש אין וממילא כהלכתה, חמץ מכירת

בפסח. חמץ 

כלל,9. הלוואות של פעילות  בהן שאין בחברות 

אינן  הן אם  גם שלהן המניות  רכישת  הותרה

לוות  אינן שהן שכיוון עיסקא, היתר על חתומות 

[ולגבי  ריבית, חשש בהן אין ממילא מלוות, או

בפעילות  להיות  העלולים ריבית  של חששות 

חברות  לגבי בהערה לקמן עיין החברה , של השולית

ושרשור]. בת

גדולי 10. דעת  שבת , לאיסורי שבנוגע אף על

ובשו "ת  לד), סימן (ח"ב חיים  בדברי [עיין הפוסקים 

סימן  (ח"ה יצחק  ובמנחת  פא), סימן (ח"ב מהרש"ג

(או"ח  ובאג"מ א), סימן ובח"ג  עב, סימן ובח"א יח,

אלישיב  להגרי"ש תשובות ובקובץ  נ"ד), סימן ח"ד

כ)], סימן (ח"כ אליעזר ציץ ובשו"ת  קכג ), סימן (ח"ג 

נחשבים  מועטות  מניות שבעלי לשיטות  שאף 

כל  אין הדין מעיקר מ"מ החברה, ממון של כבעלים 

חברות  של מועטות  מניות בהחזקת איסור

ברשותן  מחזיקות אינן הן אם  שבת, המחללות

שביתת  איסור בזה  להיות  יכול [שאז  בהמות

חילול  בממונו  שיעשה איסור שאין מחמת  בהמתו],

שחילול  כיוון כאן, אין עיוור לפני ומשום  שבת,

ומשום  שלו , המניות רכישת ע"י מתרבה לא השבת 

בהבלעה , בא שהריווח כיוון כאן, אין שבת  שכר

אין  בשבת מלאכה שיעשו פועלים שכירות ומשום

דעת  ועל ע"י נשכרים שהפועלים  כיוון כאן,

הנאה איסור ומשום המניות, בעלי ע"י ולא ההנהלה ,

ישראל  ע "י שבנעשה  כיוון כאן, אין שבת  ממעשה

דמיו . נאסרו  לא ולכו "ע  הדעות , לרוב במוצ"ש מותר

במחללי  מתמיכה  להימנע רוצים שאנו  כיוון מ"מ אך



ומעשה הלכה ההון יזשוק

.ÌÈ¯ÂÒ‡‰ ÌÈ¯·„· ˙Â¯ÁÂÒ

:·.Ï"�‰ ÌÈ¯ÂÒÈ‡‰Ó „Á‡ ˙‡ Ô‰· ˘È˘ ÔÂÂÈÎ ,‰˘ÈÎ¯Ï ˙Â¯ÂÒ‡‰ ˙Â¯·Á Ï˘ ‰ÓÈ˘¯

ושרשור  בת חברות
¯Á‡Ï‰˜È„· ‰˙˘Ú� ,‰Ò¯Â·· ˙Â¯ÁÒ�‰ ˙Â¯·Á‰ ÏÎ Ï˘ ‰˜È„·‰ ‰ÓÏ˘Â‰˘

˙·‰ ˙Â¯·ÁÏ Ú‚Â�·
11

¯Â˘¯˘‰Â
12

Ó"Ú ,˙Â¯˙ÂÓ‰ ˙Â¯·Á‰Ó ‡"Î Ï˘

È˜ÏÁ Â‡ [˙· ˙Â¯·Á] ‡ÏÓ ÔÙÂ‡· Ô„È ÏÚ ˙Â˜ÊÁÂÓ‰ ˙Â¯·Á‰Ó ˙Á‡· ÔÈ‡˘ ‡„ÂÂÏ

˙ÈÈ�˜ ˙‡ Û‡ ¯ÒÂ‡‰ ¯·„ ,˙·˘ Â‡ ˙È·È¯ ¯ÂÒÈ‡· ‰ÎÂ¯Î‰ ˙ÂÏÈÚÙ ,[¯Â˘¯˘]

‰˘ÈÎ¯Ï Â¯˙Â‰ .‰¯ÂÒ‡ ‰¯·ÁÏ ÌÈÏÚ· ‰˙˘Ú�˘ ,˙¯˙ÂÓ‰ ‰¯·Á‰ Ï˘ ˙ÂÈ�Ó‰

˙Â¯·Á Ï˘ ˙ÂÈ�Ó Â‡ ˙· ˙Â¯·Á Ì˙ÂÏÚ·· ÔÈ‡ ¯˘‡ ,˙Â¯˙ÂÓ‰ ˙Â¯·Á ˜¯Â Í‡

˙·˘ ˙ÂÏÏÁÓ‰
13

‡˜ÒÈÚ ¯˙È‰ ‡ÏÏ Á"‚‡ ˙Â˜ÈÙ�Ó Â‡ ,
14
.

ישראל, בארץ  השבת שמירת על ולהשפיע  שבת

מהחברות  מי לבדוק  מרובים מאמצים  הושקעו

מפעילה או משכירה  או בשבת, סוחרת או מייצרת

בקדושת  הפוגע דבר בשבת , עסקים ומרכזי קניונים

השבת, שמירת חומות  את ופורץ בפהרסיא, השבת 

מניות  אך לרכישה , נאסרו  אלו  חברות  של והמניות

בהן  שיש רק בשבת , פועלות  שאינן חברות של

וכד ', בשבת  טכנית  ותמיכה  אבטחה  שירותי לעיתים

בהן  אין ואף שולי, בהיקף  הוא בהם השבת  שחילול

לרכישה הותרו שבת , ושכר שבת מעשה  משום 

היתר  צדדי עוד שיתבאר 14 בהערה לקמן [ועיין

להשפיע היחידה שהדרך לציין, המקום כאן בזה].

הקרנות  דרך רק  היא בא"י, השבת שמירת מצב על

מקניית  ימנעו  שהן המוצע, המתווה לפי שינוהלו 

כל  ואם  שבת, בחילול העוסקות  חברות  של מניות

י  אלו, חברות  של המניות  את  יקנו  לא היהשותומ"צ

בקרנות  משא"כ השבת . חילולי את  לצמצם  בידינו

גורמות  הן שלמעשה סל, תעודת דרך מניות הקונות 

חברות  של אף המניות כל לרכישת  בעקיפין

שמירת  גדרי את  ופורצות  בפהרסיא שבת המחללת 

אופציות  דרך מניות בקנית  אף כמו"כ בא"י. השבת 

השבת . שמירת  על להשפיע אפשרות  כל אין

מהפעילות 11. חלק  הגדולות, החברות ברוב

בת, חברות באמצעות  נעשית  החברה, של הכלכלית 

שהיא  נוספת  חברה  מקימה שהחברה דהיינו 

את  ממנה והיא שלה, המניות  כל של הבעלים

חברות  הקמת  שלה, הפעילות את ומכונת  ההנהלה 

אך  ומיסוי, חשבונאות  לצורכי בעיקר נעשית בת

משפטית  "אישיות היא הבת  חברת החוק  מבחינת 

האם . חברת  ע"י הנשלטת  נפרדת ",

בעצמן 12. קונות בבורסה  הנסחרות שחברות  מצוי

בעיקר  מצוי הדבר אחרות, חברות  של מניות

קניית  היא שלהן הפעילות שכל החזקה , בחברות 

המניות  שבעלי שיוצא כך אחרות . מחברות  חלקים 

בעקיפין  בעלים  נעשים  ההחזקות, חברת של

המניות  שאת בחברות שרשרת ] מלשון [בשרשור,

ההחזקות . חברת  קנתה שלהן

כיון 13. המוחזקות, בחברות  שבת איסורי לענין

איסור  אין הדין שמעיקר [10 [בהערה התבאר שכבר

מצד  ורק  שבת , המחללות  חברות של מניות  קניית  על

מלקנות  נמנעים אנו שבת, במחללי לתמוך שאין

שאינה בחברה שבת. המחללות  חברות  של מניות

המחללת  חברה  של במניות  המחזיקה שבת מחללת

המוחזקת  החברה של והפעילות  שהשווי כל שבת,

המותרת  החברה של והפעילות  לשוי ביחס שולי הוא

החברה של המניות קניית  נאסרה  לא המחזיקה,

שבת, המחללת  בחברה  החזקתה  מחמת  המותרת 

שחלק  רק  שבת , שומרת  בעצמה  שהחברה  כיוון

המחללת  בחברה מושקעים שלה מהנכסים מזערי

שבת, חילול מחמת  הבאים שלרווחים ובכה "ג שבת,

המותרת  החברה  של הרוחים  על השפעה כמעט אין

כמו"כ  שלה , המניה  את  לקנות  מתירים אנו המחזיקה,

חברות  לגבי הבאה בהערה  שיתבארו ההיתר צדדי כל

בחברות  מזערי בשיעור ריבית  לאיסור חשש שיש

שבת . לגבי גם  שייכים  ידם, על המוחזקות

המנפיקות 14. אחרות בחברות המחזיקות בחברות



ד. פרק יח 

קניית  את אף  אוסרים אנו עיסקא, היתר ללא אג "ח

שהיא  אע "פ  המחזיקה , האם חברת  של המניות 

שהיא  כיוון עיסקא, היתר על חתומה בעצמה

לגבי  ורק  בריבית . הלווה חברה  של במניות מחזיקה 

חברות  של במניות  המחזיקות המותרות חברות 

שהעיסוק  עוד כל עיסקא, היתר על חתומות שאינן

ריבית, באיסור כרוך אינו החברות אותם של המרכזי

הנפקת  ע"י מתבצע לא שלהם  ההון שגיוס  כגון

נעשית  שלהן הכלכלית  הפעילות  עיקר אלא אג "ח,

הפעילות  [כל בנקאי מימון או  מניות, הנפקת  ע "י

שבחברות  עיסקא], היתר עפ "י היא הבנקים  מול

ואף ריבית , איסורי של חשש בעיקרון אין אלו

בפעילות  ריבית איסורי של שונים  חששות שיתכנו

גוני  בכל להקל יש מ"מ החברה , של ושולית  צדדית

הפוסקים  גדולי רוב לדעת  [בנוסף  טעמים מכמה 

בחברות  גם  מועטות  מניות החזקת  שהתירו

איסורים ]. הבת:העוברות  חברות לגבי הן א. אם  אף

שחברת  היות  עיסקא, היתר על חתמו לא בעצמן

בפירוש  בו  שנכתב עיסקא היתר על חתמה האם 

דעת  החברה , של הבת חברות את גם כולל שהוא

שחברת  כיון לגביהן, גם תקף שהוא הפוסקים  רוב

הבת  חברות של ההנהלה  את שממנה זו  היא האם 

חברת  של כחטיבה  היא הבת  וחברת בה , ושולטת

וכל  מיסוי, לצרכי רק  בת כחברת שהתאגדה האם 

חברת  של ההנהלה  ע"י מוכוונת  שלה הפעילות

עיסקא  להיתר ומסכימה  רוצה  שהיא כך האם ,

החתימו  שלא ומה  האם, חברת  הנהלת ע"י שנחתם

מחמת  רק  זה גם , הבת חברת של ההנהלה  את עליו 

להיתר  מסכימה אינה  שהיא מחמת ולא טכני, קושי

חברת  החוק  שע "פ  שמכיון נאמר [ואם  עיסקא.

האם  חברת  אין נפרדת , משפטית אישיות  היא הבת 

איסור  חשש אין א"כ החלטות, בשבילה לקבל יכולה

מכיוון  זה ריבית , חשש שיש מה  שכל כיוון כלל,

לא  היא החברה תורה דין שע "פ  אומרים  שאנו 

שייך  שלה הממון אלא נפרדת, משפטית  אישיות 

החוקית  ההגדרה אחרי נלך אם  אבל המניות , לבעלי

החברה ממון שהרי כלל, איסור חשש שין הרי

לבעלי  ולא בעצמה , לחברה שייך בריבית המולווה 

יש  החוק, מבחינת  שגם לציין יש שלה . המניות 

חברת  הנהלת  ע "י שנחתם עיסקא להיתר משמעות

אחרות האם ]. מחברות  חלק המחזיקות  חברות ולגבי

הדור[שרשור] פוסק דעת  זצ"ל,: אליישיב הגרי"ש

בנכסי  לשותף  נחשב מניה שבעל לשיטות  שגם 

המניות  שאת עצמה החברה לגבי רק זה החברה,

על  להשפיע  אפשרות  לו שיש כיון קנה, הוא שלה 

היא  שבהן החברות לגבי אבל שלה, ההחלטות 

מכיון  בהן, לשותף  נחשב אינו הוא לכו "ע  מחזיקה ,

החברות  של ההתנהלות  על להשפיע  שלו  שהיכולת

מאוד. רחוקה  היא דעת ב.המשורשרות ע"פ

לא, סימן ג חלק קמא [מהדורה  ומשיב השואל

כ"ב), סי ב (חלק  אלעזר מנחת בשו"ת  עמו  והסכימו 

סי  אחרון קונטרס יו"ד  ב (חלק יצחק בית ובשו "ת

ט"ו )], ס"ק  ק "ס סי (יו"ד  תשובה ובדרכי ל"ב)

שותפים  בה  שיש בחברה אומרים אנו  ברירה שמדין

של  בממונם  נעשה האיסור שחלק וגוים, יהודים 

יש  חברה  שבכל מכיון דידן, בנידון ה "ה וא"כ הגויים ,

[שיש  המועט החלק לענין לכך גויים , מניות  בעלי

נעשה שהוא אמרינן ישנו], אם  בכלל להסתפק

הגויים. המניות  בעלי של שיטתו ג.בממונם ע "פ 

פא), סימן ב (יו"ד  המהרש"ג  של המפורסמת

בדברים  היא החברה  פעילות  ועיקר שבמידה

בדברים  השולית  הפעילות  את  לראות  יש המותרים ,

עיקר  לעומת  המניות , מחזיק  כלפי כאונס  האסורים 

כולה . החברה (ח"א ד .פעילות המהרי"ט שיטת ע"פ

המעות  את  מלווה  שהמקבל שבעיסקא קטז ), סימן

כיוון  ריבית, איסור על עובר הנותן אין בריבית,

אדעתא  עביד בריוח, שותף שהוא שהמקבל

וכן  קסט, סימן ברעק"א דבריו  [והובאו  דנפשיה.

כיוון  וא"כ קסט], סימן יו"ד  פיתים במנחת  פסק

המלווה , הוא א"כ ניהול, דמי מקבל הקרן שמנהל

וכן  ריבית . איסור על עוברים  אינם והמשקיעים

על  נקבע  החברה מנהלי של ששכרם מניות , בקניית

ולא  בריבית, המלוים הם א"כ החברה , הצלחת  פי

ח"ב, הריבית תקנת בקונטרס [ועיין המניות. בעלי

היא  המהרי"ט שסברת  לנדו הגר"ד בשם שכתב

דברי  שע"פ וכתב להקנות, ע"מ כקני שהוי מטעם 

בקרנות, למשקיעים איסור אין לכאורה המהרי"ט

נוטלים  אינם הקרן שמנהלי שכיוון שם שכתב אלא

אינם  הם א"כ ניהול, דמי רק  אלא מהרווחים  חלק

שהם  אומרים אנו  ואין בריוח, לשותפים נחשבים 

סוף שהרי זו , בסברא לדון שיש אלא המלוה. נעשים

הנכסים, כל מסך הניהול דמי את  נוטלים  הם  סוף 

ניהול. דמי יותר יטלו הם הנכסים  שיתרבו  וככל

הלוות  קרנות לגבי רק  שייכת  זו  סברה  אין ומ"מ

שמנהלי  מניות , קניית  לגבי אבל בריבית, ומלות

ודאי  החברה, הצלחת לפי שכרם את נוטלים  החברה

המהרי"ט]. של ההיתר הריבית ה.שייך כשחשש

ניתן  עיסקא, היתר ללא ברבית  לווה שהחברה  הוא

שאין  משה  והאגרות המהרש"ג דעת  את  לצרף 

בע"מ. לחברה  הזאת  בהלואה  ריבית איסור



ומעשה הלכה ההון יט שוק

סל תעודות
˙Â�¯˜·¯Á‡ ˙Â·˜ÂÚ‰ ÏÒ ˙Â„ÂÚ˙· ˜ÈÊÁ‰Ï ¯Ò‡È ÚˆÂÓ‰ ‰ÂÂ˙Ó‰ Ù"Ú ÂÏ‰Â�È˘

.'‡ ˜¯Ù· Â¯‡·˙�˘ ˙Â˘˘Á‰ ˙ÓÁÓ ,Á"‚‡ È„„Ó

תנאי 
ÏÚÂÌÈ¯ÂÒ‡‰ ÌÈ¯·„ ÏÚ ˙ÂÏÚ· Ï˘ ˘˘Á ÏÎ ÚÂ�ÓÏ È„ÎÂ ¯Â„È‰ ˙ÙÒÂ˙Î ‰�ÏÂÎ

„ÁÂÈÓ È‡�˙ ˙Ï‰�Ó‰ ‰¯·Á‰ ÌÚ ‰˘ÚÈ ,'È˙¯Ó˘ÓÏ ˙¯Ó˘Ó' ˙�ÈÁ··
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Ï"ÊÂ ,

Â‡ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ¯Â·Ú Â‡ È"Ú ÂÏ·˜˙È˘ ÌÈÙÒÎ‰ ÏÎ˘ ,˘Â¯ÈÙ· ‰�˙Â‰Â ÌÎÒÂ‰ „ÂÚ'

˘˘Á Ì‰· ÔÈ‡˘ ˙ÂÚ˜˘‰· ˜¯ ÂÚ˜˘ÂÈ ,‰¯·Á‰ Ï˘ ÌÈ¯˘Î‰ ÌÈÏÂÏÒÓ· ÌÈ˙ÈÓÚ‰

˘È˘ ˙ÂÚ˜˘‰· ÂÚ˜˘ÂÈ Ì‰Ó ˜ÏÁ Â‡ Ì‰ Ì‡·Â ,‰¯Â˙ È¯ÂÒÈ‡ ¯‡˘ Â‡ ˙È·È¯

ÔÈ‡ È¯‰ ,‰¯Â˙ È¯ÂÒÈ‡ ¯‡˘ Â‡ ˙È·È¯ ˘˘Á ,Ì‰· ‰È‰� ÔÓÊ ¯Á‡Ï˘ Â‡ ,Ì‰·

,ÂÏ‡ ÌÈÒÎ� Â�˜� Ì‰·˘ ÌÈÙÒÎ‰ ÂÈ‰È ‡Ï‡ ,ÂÏ‡ ÌÈÒÎ�· ˜ÏÁ ÌÈ˙ÈÓÚÏ‰‡ÂÂÏ‰

Ô˙Â�Ï ‰�˜Ó (‰¯·Á‰) Ï·˜Ó‰Â ,‰Ê ¯Ë˘·˘ ÌÈ‡�˙‰ ÈÙÎ ‰˜ÒÚ ˙¯Â˙· ‰¯·ÁÏ

È"Ú ÂÚ·˜È˘ ÌÈ‡È˜·‰ ˙ÓÂ˘ Ù"Ú ,Ï·È˜˘ ÌÂÎÒÏ Í¯Ú ‰ÂÂ˘ ˜ÏÁ (ÌÈ˙ÈÓÚ‰)

ÏÎ· ‰�˜È ‡Â‰ ÔÎÂ ,¯ÂÒÈ‡ ˘˘Á Ì˙˜ÊÁ‰· ÔÈ‡˘ ÌÈÓÈÈ˜‰ ÂÈÒÎ�Â ÂÈ˜ÒÚ· ,‰¯·Á‰

Ì˙Â‡ ‰�˜È Â‡ Ì‰· ˜ÂÒÚÈ ‡Â‰˘ ¯ÂÒÈ‡ ˘˘Á Ì˙˜ÊÁ‰· ÔÈ‡˘ ÌÈÒÎ�‰Â ÌÈ˜ÒÚ‰

ÌÈ˜ÒÚ .¯˙ÂÈ· ÏÈÚÂÓ‰ ÔÙÂ‡·Â ,¯˙ÂÈ· ÏÈÚÂÓ‰ ÔÈÈ�˜· ,ÍÏÈ‡Â ‰˜ÒÚ‰ ˙Ï·˜ ˙Ú˘Ó

Ì‰· ˘È˘ ÌÈ˜ÒÚ· Ì‰· ˜ÒÚ Â‡ ‰�˜ Ì‡ ,Ô˙Â�Ï Ï·˜Ó‰ ‰�˜‰˘ ÂÏ‡ ÌÈÒÎ� Â‡

ÌÈÒÎ�· Ì„‚�Î Â�˜È ‡Ï‡ ,ÂÏ‡ ÌÈ˜ÒÚ· ˜ÏÁ Ô˙Â�Ï ÔÈ‡ È¯‰ ,¯ÂÒÈ‡ ˘˘Á

הנכסים, החלפת  תנאי לכל ו . מרכזי היתר

הוא  האסורה , השולית שבפעילות  הנ "ל החששות

רכישה שכל המנהלת, החברה  עם שנעשה התנאי

הכשירה , בקרן העמיתים  בכספי שנעשית  אסורה 

החברה בבעלות אלא העמיתים  בבעלות אינה

של  החשש ולגבי עיסקא], בהיתר הלואה  [ע "י

להיות  שיכולה  מוחזקות בחברות שולית פעילות 

תנאי  על לסמוך אפשר ודאי ריבית, חשש בה 

נכסים  מספיק לחברה שיש בודאי שהרי זה,

הפעילות  מחמת האסורים  הנכסים כנגד להקנות

מסוימים  לנכסים  אף  מועיל זה ותנאי השולית,

בשותפות, מניה לרכוש ניתן שהרי חברה , בתוך

שיכים  יהיו  שלה  מהנכסים שחלק  ולהתנות 

ע "י  וממילא לחבירו , האחר והחלק  אחד, לשותף 

פּעילות  מסוימת  במניה יש אם  אף  זה , תנאי

העמיתים  ברשות אינה היא הרי אסורה, שולית 

להתיר  בכדי יש לבדו  זה בתנאי הכשר. שבמסלול

להזדקק  צורך בלי לעיל, שפורטו החששות  את

שהתבארו . להיתר הצדדים לכל

להיתר  הצדדים  שאר מחמת [וגם  זה תנאי מחמת

של  מניות  קניית  גם מתירים  אנו לעיל], שהתבארו

אע"פ  עיסקא, היתר על החתומים  וחברות  בנקים

שלהם  הנוסטרו בחשבון מחזיקים הם  שלעיתים

הוא  שבו  החברה , או  הבנק של העצמי [החשבון

בנפרד  בעצמו לבנק  השייכים הכספים את  מנהל

חוב  אגרות מעט הבנק], לקוחות של מהחשבונות

כיוון  עיסקא, היתר על חתומות שאינן חברות  של

הבנק, נכסי מתוך שבריר הן אלו חוב שאגרות

כל  ואת  התנאי את  לומר אפשר לגביהם  גם ממילא

שהתבארו . האחרים ההיתר צדדי

של 15. המוסמכים החתימה מורשי ע "י שיחתם

תוקף. לו  שיהיה כדי החברה ,
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על 16. לסמוך אפשר אי כשרה , שאינה בקרן

מספיק  המנהלת  לחברה  שאין כיוון זה, תנאי

יהיה וגם  האסורים , הנכסים כנגד להקנות נכסים

דמי  בתור הקרן רווחי את ליטול אסור

הנכסים  הרויחו  כמה שידוע כיון התפשרות,

לחלק  הנוגעים חששות  לגבי ורק האסורים ,

שיש  המותרות  חברות  לגבי [כגון מהנכסים מזערי

שולית  פעילות  בהן ויש שיתכן בת חברות להם 

שמלבד  לעיל (שהתבאר ריבית חשש בה שיש

גם  להקל, טעמים  הרבה  עוד  בזה שיש מה 

שהייתה חברה  לגבי או לזה ), מועיל התנאי

מספר  לחברה  ויקח שיתכן ונאסרה , מותרת

חברה לגבי או  שלה , המניה  את  למכור שעות

בחשבון  המחזיקה  עיסקא היתר על החתומה

של  הכספים מתנהלים שבו (החשבון הנוסטרו

חברות  של חוב אגרות מעט בעצמה ) החברה

אפשר  וכדו '], עיסקא, היתר על חתומות  שאינן

ודאי  אלו, חששות שלגבי כיוון התנאי, על לסמוך

מותר  וגם להקנות , נכסים  מספיק לחברה  שיש

התפשרות, דמי בתור הרווחים  כל את  לקחת 

מהחלקים  הריווח שעור את לבדוק קשה שהרי

להתפשר  שאפשר ודאי ובזה  חשש, לגביהם  שיש

להוכיח  תטרח שהחברה  במקום  הריוח, סכום על

אלו . מחלקים  עלה  ריוח כמה


