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 תמצית

לקידום התחרות ולצמצום הריכוזיות, חוק הביישום  תא עוסקיוה ,לבקשת חה"כ עופר שלח הנכתב וז סקירה

 . הכלכליות על המשק יוהשפעותובניתוח ראשוני של  ,)להלן: חוק הריכוזיות או החוק( 2013–התשע"ד

מת ר לעומתגבוהה ראל צות עסקים עלה כי רמת הריכוזיות בישבנושא קבו 2009שנת מממחקר של בנק ישראל 

. ותגבוהברמות מינוף פיננסי לקבוצות אלו וכי  ,קבוצות עסקיםהריכוזיות במדינות מפותחות במונחי שליטה של 

דוח עלה כי מבנה זה של קבוצות עסקים עשוי להוות סיכון ליציבות הפיננסית בישראל בשל גודלן ומורכבותן. ב

משקית -את סוגיית התחרותיות הכללבמטרה לבחון  הוקמה הוועדה להגברת התחרותיות במשק 2010ובר באוקט

התחרותיות  אפשריים לקידוםמדיניות קיומן של קבוצות עסקים גדולות, ולהמליץ על כלי  בשל, בעיקר ישראלב

ישראל ל חברות ציבוריות בעבעלות ה, מבנה 2011פורסם באוקטובר  במשק. על פי דוח הביניים של הוועדה, אשר

 .של נכסים ריאליים ופיננסים בנתח גדול  השולטותוהתקיימה תופעה של קבוצות עסקים גדולות  ,ריכוזי

. הריכוזיות חוקנחקק  2013בדצמבר  11-הוחלט בהחלטת ממשלה לאמץ את המלצות הוועדה, וב  2012באפריל 

 .2019עד חודש דצמבר  בהדרגה לחול נועד יישומו

 חוק הריכוזיות לפי שלושת הפרקים העיקריים בו: יישום הפעולות שננקטו ל עיקר ןלהל

 ובהפרטת  בהקצאת זכויות של תשתיות חיוניות ותחרותיות ענפית משקית-שקילת שיקולי ריכוזיות כלל

הוקמה ועדת הריכוזיות, המורכבת ממנכ"ל משרד האוצר, הממונה על התחרות וראש  – חברות ממשלתיות

 העוסקים בנושאים השל דעת חוות 27 התפרסמו 2019-2015 בשנים, והלאומית לכלכלה המועצה

משקית, ובמסגרתה הוצגו -לבחינת ריכוזיות כלל הפורסמה מתודולוגי 2019. במרץ משקית-כלל בריכוזיות

 קבוצות 75היו  2019פרמטרים שונים להגדרת גורמים ריכוזיים במשק ולמדידת כוח השוק שלהם. בספטמבר 

 המוגדרות גורם ריכוזי במשק.

 ירות ערךלפי מחקר של הבורסה לני – 2019עד דצמבר  בישראל ציבוריות ברותבח פירוק מבנה הפירמידות ,

השינוי נעשה בשל ש דיווחוהאמורות  חברותמה 14חברות.  29של השתנה מבנה הבעלות  2019-2013בשנים 

 .אחת בוצהלקבנוגע מחלוקת יש עדיין  .חוק הריכוזיות הוראות

 היו  2019בשנת  – 2019ראל  עד דצמבר ביש תאגידים ריאליים וגופים פיננסיים שליטה עלבין  ההפרד

מיליארד  6-מכירות או אשראי של מעל לכ היקף) משמעותיים יםריאלי יםתאגיד שהוגדרו קבוצות 21בישראל 

מיליארד  40-שלהן הוא מעל כ )ששווי הנכסים משמעותיים םיפיננסי גופים שהוגדרו קבוצות 18-ש"ח(, ו

ש"ח(. לפי דיווחי החברות לבורסה לניירות ערך, ממועד כניסת חוק הריכוזיות לתוקף מכרו את החזקותיהן 

תאגידים ריאליים ב הן שליטה בעלותבתחום הריאלי או בתחום הפיננסי שמונה קבוצות עסקים שהוגדרו 

 ים משמעותיים.יגופים פיננסבמשמעותיים והן 

כור כי נדרש זמן כדי לבחון את השפעות חוק הריכוזיות על המשק בכלים אמפיריים, לדוגמה את השינוי יש לז

בהקצאת המקורות במשק )אשראי, עובדים, תפוקות וכדומה(. נוסף על כך, כדי לאמוד את ההשפעות הישירות של 

במשק, מחזורי  התרחשוספות שרגולציות פיננסיות נו :חוק הריכוזיות, יש לבודד השפעות של משתנים נוספים
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עסקים ועוד. זהו ניתוח כלכלי מורכב, הדורש זמן וגישה לנתונים רבים. מנקודת ראות איכותנית אפשר לומר שעצם 

 .משקית-ריכוזיות הכללרמת הצמצום ביישום החוק הוביל ל

 ,הקצר בטווח פעותההש בעיקרבו  שנבחנותחוק הריכוזיות,  שלות הכלכליות פעראשוני של ההשהניתוח המ

 :ממצאים האלהה יםלוע

קבוצות  20-שקל האשראי הבנקאי ללעסקים. מ בריכוזיות האשראי ניכרחל צמצום בעשור האחרון  אשראי: 

חלה  2016-2008בשנים  ;2017בשנת  30.4%-לכ 2008בשנת  54.6%-הלווים הגדולות ירד מכ

קבוצות הלווים  20-ייכות לבחובות לבנקים של חברות החזקה ממונפות הש 45%-ירידה של כ

האשראי הבנקאי , 55%-האשראי הבנקאי לעסקים קטנים בכעלה  2018-2011בשנים  ;הגדולות

 .7.6%-לעסקים גדולים ירד בכהבנקאי והאשראי  30.6%-בכעלה ם ילעסקים בינוני

רות בשווי השוק של חברות החזקה עיקריות הנסח ניכרתחלה ירידה  בשנים האחרונות    שוק ההון:

החברות  20-ד בויחיב ,הנסחרות בבורסהחלה עלייה בשיעור החזקות הציבור בחברות ו, בבורסה

ערך בנושא השפעות  לניירותהוא הגבוה ביותר. כמו כן, ממחקר של הבורסה  שלהןשווי השוק ש

ומתוך , מיליארד ש"ח 31-של כ בשוויהחברות הציבוריות שנמחקו היו חוק הריכוזיות עלה כי 

 מיליארד ש"ח נמחקו לחלוטין משווי השוק הכולל של הבורסה. 15-כ הז סכום

גידול בכוחם של הגופים הוא  2019-2013מהמסמך עולה כי אחד השינויים שחלו בשנים   גופים מוסדיים:

בשנת  18.4%-כ. בשוק האשראי העסקי עלה משקל האשראי שנותנים גופים אלו מהמוסדיים

ירות , בחינה של התפלגות החזקות המניות בבורסה לניעל כך ף. נוס2019בשנת  21.3%-לכ 2013

 22.7%-לכ 2013בשנת  15.3%-הגופים המוסדיים גדל מכ שלהחזקות הכי משקל  מלמדת ערך

: עימן. העלייה בכוחם של הגופים המוסדיים מעוררת סוגיות נוספות שיש להתמודד 2019בשנת 

ההצבעה שלהם  דרךבניהול החברות,  הרגולציה המוטלת עליהם, דפוסי המעורבות שלהם

 .וכדומה הציבוריות החברות של מניות באספות
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 מבוא .1
במטרה לבחון את רמת  )להלן: הוועדה(במשק  הוקמה הוועדה להגברת התחרותיות 2010בשנת 

החוק לקידום  2013משקית. על בסיס המלצות הוועדה נחקק בדצמבר -הריכוזיות הכלל

 .2013–ות, התשע"דהתחרות ולצמצום הריכוזי

מרכז המחקר והמידע של הכנסת עסק בעבר בנושא קבוצות העסקים בישראל, וכן בנושאים 

דיונים בחוק ה לקראתשהוכנו   במסמכיםמשקית, -שעלו בהקשר של ריכוזיות כלל אחרים

השלכות של פעילותן בעסקו בניתוח קבוצות העסקים בישראל,  אלו. מסמכים בכנסת הריכוזיות

נוספים מסמכים בבחינה של כלי מדיניות אפשריים להקטנת הריכוזיות במשק. בו על המשק

שונים היבטים ניתוח של הובא גופים פיננסיים וותאגידים ריאליים  שליטה על ביןההפרדה נדונה 

  1חיוניות של המדינה. ויותמשקית בהקצאת זכ-שקילת שיקולי ריכוזיות כללבעניין 

שהיו קבוצות העסקים  –לחקיקת חוק הריכוזיות  העסקישל הרקע  ניתוחמוצג  סקירהב 2 בסעיף

קיומן של קבוצות עסקים גדולות של בישראל, השפעתן על המשק והחסרונות האפשריים 

אור של הסעיפים המרכזיים מוצג תי עודפירמידלי. מבנה קבוצות ב ייחוד, בוריכוזיות במשק

, פירוק חיוניות בתשתיות זכויות הקצאתב קיתמש-כלל ריכוזיות שיקולי שקילת :בחוק הריכוזיות

 גופים פיננסיים.וים תאגידים ריאלישליטה על  בין המבנה הפירמידות והפרד

על ידי קבוצות העסקים חוק הריכוזיות בהן יושם שמוצגות הדרכים  סקירהב 3 בסעיף

, 2019ר בדצמב מוועד למועד סיום יישו 2013, מאז חקיקתו בסוף שנת השונים  יםרגולטורוה

 זכויות הקצאתמשקית ב-כלל ריכוזיות שיקולי שקילת –בנוגע לשלושת הסעיפים העיקריים בחוק 

 .יםפיננסיגופים וים ריאליתאגידים שליטה על  ה ביןפירוק הפירמידות והפרד ,חיוניות בתשתיות

של יישום חוק  האפשריות הכלכליותפעות של ההש מוצג ניתוח ראשוני סקירהב 4 בסעיף

השפעות על שוק ההון וובהן השפעות על התפלגות האשראי העסקי במשק  ,משק על הכוזיות הרי

  בישראל.

 םם של סעיפים מרכזיים בחוק הריכוזיות הסתיימראשוני, שכן יישוניתוח כלכלי  ויש לציין כי זה

אשר  ונתונים רבים על הפעילות הכלכלית של קבוצות העסקים הגדולות ,2019בחודש דצמבר 

בין היתר, יש  עדיין אינם זמינים.יים לסייע במדידת ההשפעות הכלכליות של חוק הריכוזיות עשו

ביצועי החברות )הפרטיות בעיקר(, השינוי בהיקף המועסקים והקצאת אשראי על נתונים צורך ב

 בספרות  בהרחבה הוצג לאמשקית -נושא הריכוזיות הכללעד כה כמו כן, . בתוך קבוצות העסקים

 ייחודי לישראל והשפעות חוק מעין זה עדיין לאהמקצועית, וכן חוק הריכוזיות הוא הכלכלית 

. בנוסף, בעשורים האחרונים יושמו רפורמות מבניות נוספות במשק, אשר גם להן ןנותחו דיי

                                                                    
עמי צדיק,  ;2010ביוני  20, מרכז המחקר והמידע של הכנסת, תיאור, ניתוח והשלכות –קבוצות עסקים בישראל תמיר אגמון ועמי צדיק,   1

וק לקידום התחרות הצעת חאייל קאופמן,  ;2013ביוני  9, מרכז המחקר והמידע של הכנסת, הפרדה בין תאגידים ריאליים לגופים פיננסיים
 –משקית ושיקולי תחרותיות ענפית בהקצאת זכויות ונכסים -שקילת שיקולי ריכוזיות כלל – 'פרק ב ,2012–ב"התשע ,ולצמצום הריכוזיות

 .2013באוקטובר  15, מרכז המחקר והמידע של הכנסת, תיאור וניתוח

בסקירה מוצג ניתוח  
של הרקע העסקי 

לחקיקת חוק 
הריכוזיות ומתוארים 
הסעיפים המרכזיים 
בחוק ויישומם. כמו  

  ניתוחמובא כן 
ראשוני של   
ההשפעות  

הכלכליות של יישום  
 .החוק על המשק

ם יישום החוק הסתיי
.  2019רק בדצמבר 

בשלב זה אין נתונים  
זמינים רבים על  

הפעילות הכלכלית 
של קבוצות העסקים  

הגדולות. הסקירה  
שלהלן עשויה לשמש  

בסיס למחקרים  
  ומעמיקיםנוספים 
 בעתיד.  
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 4 | תוח של יישום חוק הריכוזיות והשפעותיו הכלכליות על המשקתיאור וני

 

 www.knesset.gov.il/mmm  מרכז המחקר והמידע –הכנסת 
 

לשמש בסיס  העשויסקירה זו כן,  השפעה על מבנה המשק בכלל ורמת הריכוזיות בפרט. על

זמן השפעותיו של ממרחק שבהם ייסקרו  ,בעתיד מעמיקים םלניתוחיולמחקרים נוספים 

 נתונים זמינים.בעזרת הכלכליות של חוק הריכוזיות 

רפורמות שנועדו להגביר את כמה היו השנים האחרונות  15-בחוק הריכוזיות, על נוסף 

מוצגות להלן  1תרשים בהתחרותיות ולצמצם את הריכוזיות בתחומים שונים במשק הישראלי. 

 .על פני ציר זמןמרכזיות רפורמות  כמה

 2בעשורים האחרונים עיקריות משקיות רפורמות – 1 תרשים

 

של הבנקים בתאגידים ריאליים  החזקותהוועדה לבחינת ההיבטים של הוקמה  1995בשנת 

המליצה כי תאגיד בנקאי לא יורשה לשלוט  ת ברודטועד 3.(ברודט ועדת)בראשות דוד ברודט 

חזקת תאגידים ריאליים בידי תאגידים בנקאיים. הוועדה הקבעה הגבלות על  אףבתאגיד ריאלי ו

 תחזקה השולטות הן בבנקים והן בתאגידים ריאליים. ועדההמליצה לבחון את נושא חברות הגם 

 נכסיםונכסים ריאליים  שליטה על  ההפרדה ביןאת נושא הייתה הגורם הראשון שבחן ברודט 

 (.המשך הסקירההריכוזיות )כפי שיפורט ב חקיקת חוק מהלך שהושלם עם – פיננסיים

הייתה להגביר הוועדה מטרת  .דוח בנושא הרפורמה בשוק ההון בכר ועדתהגישה  2004בשנת 

 תההמלצ 4.את התחרות בשוק ההון על ידי צמצום כוחם של התאגידים הבנקאיים בשוק זה

למעשה ו ,קרנות נאמנותבגמל והעיקרית הייתה שתאגידים בנקאיים לא יוכלו לשלוט בקופות 

כדי חוקקו חוקים כמה  של הציבור. ןהשליטה של הבנקים בקופות החיסכו את ביטלההיא כך ב

חוק להגברת התחרות ולצמצום הריכוזיות וניגודי העניינים ובהם  ,המלצות הוועדהלעגן את 

פיננסיים חוק הפיקוח על שירותים , 2005–בשוק ההון בישראל )תיקוני חקיקה(, התשס"ה

חוק הפיקוח על שירותים פיננסיים )עיסוק בייעוץ פנסיוני , ו2005–)קופות גמל(, התשס"ה

 .2005–ה"ובשיווק פנסיוני(, התשס

                                                                    
נציגים מחטיבת ובו  יציבות"-בבנק ישראל צוות העוסק בנושאי "מקרו, בעקבות המשבר הכלכלי העולמי, הוקם 2011בשנת נוסף על כך,   2

. משקית וסיכונים לתאגידים הבנקאיים -סיכונים פיננסיים ברמה הכללבוחן צוות ההפיקוח על הבנקים, חטיבת המחקר וחטיבת השווקים. 
 .2012ביולי  25, 2011סקירה שנתית  –מערכת הבנקאות בישראל ראו בנק ישראל, 

 .1995, משרד האוצר, דצמבר דין וחשבוןועדת ברודט,   3
 .2004, משרד האוצר, ספטמבר דין וחשבוןועדת בכר,   4

ועדת ברודט
1995

ועדת בכר
2004

הוועדה להגברת 
התחרותיות במשק 

2010

ועדת טרכטנברג
2011

חוק הריכוזיות
2013

ועדת שטרום
2016

נוסף על חוק  
יושמו הריכוזיות 

בעשורים האחרונים 
רפורמות מבניות 

רבות בשווקים שונים,  
אשר הובילו להגברת  

התחרותיות בענפי  
 .השוניםמשק ה

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/RegularPublications/DocLib4/BankingSystemAnnualReport/Skira2011chC.pdf
https://mof.gov.il/hon/information-entities/controllicensingandtransferofgoods/documents/vaada1995.pdf
https://www.gov.il/he/departments/PublicBodies/bachar_reforma_committee


 5 | תיאור וניתוח של יישום חוק הריכוזיות והשפעותיו הכלכליות על המשק

 

 www.knesset.gov.il/mmm  מרכז המחקר והמידע –הכנסת 
 

 ועדתיוקר המחיה, הוקמה  בשל, בעקבות המחאה החברתית שהתעוררה בציבור 2011בשנת 

ברת התחרותיות הגלהנטל הכלכלי על אזרחי ישראל ולהקלת , שעסקה בצעדים טרכטנברג

שהוקמה , בעקבות המלצת הוועדה 2013שנת ב 5והיעילות בשווקים של מוצרים ושירותים שונים.

טיפול ב, שעסק בשינוי מבנה קבוצות העסקים בישראל והריכוזיות חוק, חוקק 2010בשנת 

 משקית.-בריכוזיות הכלל

רותים בנקאיים את המלצותיה בנושא הגברת התחרות בשי םרושט ועדתהגישה  2016בשנת 

השליטה בחברות כרטיסי אשראי, את מהבנקים הגדולים למנוע  הוועדה המליצה 6ופיננסיים.

אשראי לעסקים על ידי גופים מוסדיים, המתן להרחיב את בנקים חדשים, להקל את הקמתם של 

 2017. בעקבות המלצות הוועדה חוקק בשנת ועודהתחרות בין הבנקים הקיימים להגביר את 

הגברת התחרות ולצמצום הריכוזיות בשוק הבנקאות בישראל )תיקוני חקיקה(, חוק ל

 .2017–התשע"ז

כדי רפורמות מבניות רבות בשווקים שונים, יושמו , בעשורים האחרונים על שינויים אלו נוסף

 להגברת התחרותיות בענפי משק רבים. להוביל

להגביר את התחרותיות טו כדי שננקשורה של צעדים באחד צעד הוא חוק הריכוזיות אם כן, 

במנותק ו כשלעצמו, השפעות הכלכליות שלהלנתח את  תמתודולוגימורכבות יש ולכן , במשק

כמו כן, עדיין אין בנמצא נתונים רבים  .קשל רפורמות ואירועים נוספים במש יהםמהשפעות

 עסקים.הפעילות העסקית של קבוצות הנתונים על בעיקר והנדרשים לניתוח השפעות החוק, 

על מבנה של  שהוא יוצרהגבלות בשל ה בעולם ייחודיחוק כי חוק הריכוזיות הוא לציין  שי

שליטה על  ביןהפרדה  של בנושאשנקבעו בו הוראות הקבוצות עסקים במבנה פירמידלי ו

חדשנית מבוסס על נקודת מבט גם  חוק הריכוזיות ים פיננסיים.גופותאגידים ריאליים 

הקלאסית לנקודת המבט בניגוד  – כלל משקיתה-ריכוזיותה של בחינה – תחרותיותל בנוגע

 בהיסטוריה או ענפים מסוימים.אחד תחרות בענף המתמקדים בשל דיני הגבלים עסקיים, 

 בארצות – עסקים קבוצות על דומות מגבלות המטילים חוקיםחוקקו רק פעם אחת  הכלכלית

 .שלושים של המאה הקודמתה שנותב הברית

 הסעיפים העיקרייםשל רקע ותיאור  –יכוזיות הר  חוק .2

 הרקע לחקיקת חוק הריכוזיות –הסביבה העסקית  2.1
השלכות נדון הנושא של קבוצות עסקיות בישראל בהקשר של  2009 שנתלישראל בדוח בנק 

לפי על קבוצות אלו ועל הסיכון המערכתי למשק.  2009-2008המשבר הפיננסי העולמי בשנים 

מבחינת השליטה של קבוצות  פותחעם המדינות הריכוזיות בעולם המ ישראל נמנית ,דוחה

כי מבנה זה של עלה דוח ב. ות יחסיתרמות מינוף פיננסי גבוהנוסף על כך לקבוצות אלו ו ,עסקים

                                                                    
 .2011, משרד ראש הממשלה, ספטמבר דין וחשבוןועדת טרכטנברג,  5
 .2016, משרד האוצר, ספטמבר דין וחשבוןועדת שטרום,  6

חוק הריכוזיות הוא  
ייחודי בעולם, שכן 

קבועות בו הגבלות 
על מבנה פירמידלי  
של קבוצות עסקים   

וכן הפרדה בין   
תאגידים ריאליים  

; הוא  םלגופים פיננסיי
אף עוסק בנושאים  

-של ריכוזיות כלל
  סוגיה –משקית 
  בתחום חדשנית

 התחרותיות.

דוח בנק ישראל  
קבע כי   2009 שנתל

ישראל נמנית עם  
המדינות הריכוזיות  

בעולם המפותח 
מבחינת השליטה של  

קבוצות עסקים וכי  
מבנה זה  עשוי להוות  

סיכון ליציבות 
 הפיננסית בישראל.

http://www.knesset.gov.il/mmm
http://www.pmo.gov.il/MediaCenter/SecretaryAnnouncements/Documents/shinuy011211.pdf
https://www.gov.il/he/Departments/PublicBodies/banks_sevices_competitiveness_committee
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סיכון ליציבות הפיננסית בישראל בשל גודלן ומורכבותן. בדוח ניתנו להוות עשוי קבוצות עסקים 

הגברת השקיפות על חובות  ובהןקבוצות העסקים בישראל, המלצות להתמודדות עם מבנה 

הדיווח של קבוצות עסקים, הכללת הפעילות של כל הקבוצה במודל ניהול סיכונים של גופים 

חברות )יפורט להלן  בין דיבידנד על הטלת מסשל בחינה פיננסיים שהם חלק מקבוצת עסקים, 

 7.יםיגופים פיננסדים ריאליים ותאגיעל  שליטה ביןהפרדה ה( ובחינה של 4.5בסעיף 

 תבקשה לבחון אתההוועדה . הוקמה הוועדה להגברת התחרותיות במשק 2010באוקטובר 

קיומן של קבוצות עסקים גדולות, ולהמליץ בשל במשק, בעיקר  משקית-הכלל סוגיית התחרותיות

 התחרותיות במשק.  לקידום אפשרייםעל כלי מדיניות 

במבנה בעלות  אפיינההת, ישראל 2011אשר פורסם באוקטובר  ,עדהווביניים של העל פי דוח ה

כך לפיים במשק, וינכסים ריאליים ופיננסבנתח גדול של  שלטו גדולות עסקיםוקבוצות  ,ריכוזי

  8בעלי הון מעטים.חלק גדול מהפעילות הכלכלית במשק נשלט בידי 

ת ובשנ ההחלאלו בוצות צמיחתן של ק 9,של בנק ישראל בנושא קבוצות עסקים על פי מחקר

לאחר  ;מספר מצומצם של חברות גדולות שהביא להיווצרותמיתון בשנים אלו , עם ההשישים

החל תהליך מואץ של הפרטה, כך שרוב החברות הממשלתיות  ,בשנות השמונים והתשעים ,מכן

וק בתי הזיקשבבעלותה היו קבוצת החברה לישראל,  למשל) הועברו לידי קבוצות עסקים פרטיות

 ,לקבוצת עופר( –ידי הממשלה לקבוצת אייזנברג, ולאחר מכן  וכימיקלים לישראל, נמכרה על

וכן קונצרנים שהיו בבעלות ההסתדרות נמכרו לידי קבוצות עסקים גדולות. כמו כן, בעקבות 

הולאמו ארבעה מחמשת הבנקים הגדולים ועברו לידי המדינה,  1983-משבר מניות הבנקים ב

 הבנקים החל תהליך של הפרטת מערכת הבנקאות ומכירת ,נות התשעיםבש ,ולאחר מכן

איסור החזקת נכסים בדבר  המלצות ועדת ברודטיישום לאחר  בנוסף, לקבוצות עסקים גדולות.

ועוד,  כורוכגון אפריקה ישראל, מגדל  מרכזיים,ריאליים בידי הבנקים, נמכרו תאגידים ריאליים 

קבוצות עסקיות גדולות בישראל, היווצרותן של ים אלו הובילו לתהליכ לידי בעלי שליטה פרטיים.

השגת שליטה בתאגידים ריאליים באמצעות דרך רשת ענפה של קשרים ובמשק השולטות 

טלפונים נייחים,  :תחומי תשתיות חיוניותבוחברות השולטות  מרכזייםגדולים, גופים פיננסיים 

  בתי זיקוק וכדומה. ,תקשורת כלי

בעלי השליטה התחלפו השנים,  במשך חיוניות תשתיות ן שלהפרטתו שחלו ינוייםשה עלנוסף 

טי אשנשלטה בעבר בידי משפחות רקנ ,.די.בייבקבוצות העסקים הגדולות. למשל, קבוצת אי

, וקבוצת אייזנברג )בשליטת משפחת בתחילת שנות האלפיים נוחי דנקנרשליטת עברה ל ,וקרסו

 ל, צים וכי"ל, נמכרה לקבוצת האחים עופר.אייזנברג(, ששלטה בחברה לישרא

                                                                    
 .2010באפריל  21, המערכת הפיננסית ויציבותה – פרק ד', 2009שנת בנק ישראל, דוח ל  7
 .2011, אוקטובר טיוטת המלצות הוועדה )דוח ביניים(משרד האוצר, הוועדה להגברת התחרותיות במשק,   8
, אפריל התהוותן של הקבוצות העסקיות בישראל והשפעתן על החברות ועל המשק בנק ישראל,קונסטנטין קוסנקו, מחלקת המחקר ב  9

2008. 

שהתרחשו  תהליכים
במשך השנים הובילו  
לצמיחתן של קבוצות  

ובין  עסקים גדולות,
היתר  תהליכי הפרטה  

נרחבים במשק,  
הפרטת מערכת  

הבנקאות ומכירת 
נכסים ריאליים שהיו  

בידי הבנקאים  
בעקבות המלצות  

 ועדת ברודט.

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/RegularPublications/Pages/Doch2009/DochPartD2009.aspx
https://www.gov.il/BlobFolder/unit/competitiveness-committee/he/Vaadot_ahchud_CompetitivenessCommittee_TyuyatRec_Report.pdf
https://www.boi.org.il/deptdata/mehkar/papers/dp0802h.pdf
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כאשר הן פועלות במשקים מתפתחים  :לקיומן של קבוצות עסקים גדולות עשויים להיות יתרונות

אשראי  ה יעילה שלהקצאבשל הן עשויות לשפר את הקצאת המשאבים בתוך הקבוצה העסקית 

יכות לקבוצה בצמצום עלויות השיעשויות לעזור לחברות גם והון לחברות השייכות לקבוצה. הן 

יתרונות אלו באים לידי ביטוי בעיקר  חיזוק החברות בפני משברים כלכליים.בסיכונים וו עסקהה

יעילות של שוקי הון חיצוניים או -אפיינים באיתהמ ,במשקים מתפתחיםהפועלות בקבוצות 

סקים גדולות, קיומן של קבוצות עלחסרונות  יש כמהמנגד,  10מחסור בשוק הון מפותח דיו.ב

 11 :ובהם, בעיקר במשק שבו מערכות שוק ההון והאשראי מפותחות ויעילות

  השליטה בה בפועל. בין בו יש הפרדה בין הבעלות על החברה וש 12כשל שוק – הסוכןבעיית

אם -חברתפירמידלי )שבו קבוצות עסקים במבנה החזקות בקבוצות עסקים, ובעיקר ב

מיעוט (, עד לשבע שכבות – בנות-חברותות גם הן על אשר שולט ,בנות-חברותת על שולט

, הפרדה כזאתבחברות רבות, בהשקעה הונית קטנה.  ,בשרשור ,קטן של פרטים יכול לשלוט

, של רוב בעלי המניות מהציבורלגרום לניצול  העשוי, other people's moneyגם  תהנקרא

ינטרסים של בעלי את הא ותהתואמ השקעותלעל ידי העברת משאבי החברה לדוגמה 

 חברה ולאו דווקא את האינטרסים של כלל בעלי מניותיה.שליטה בה

 ( "התבצרות"entrenchment problemופגיעה ביעילות המשק ) –  שליטה ריכוזית של

מאפשרת להם לקבוע את מדיניות הקבוצה ה ,מספר מועט של בעלים בקבוצת העסקים

יות לקידום האינטרסים שלהם, להסתכן פחות, כולה ובדרך זו ליצור שדולות עסקיות ופוליט

ו"להתבצר". "התבצרות" עשויה , טכנולוגית בחדשנות כולל, להקטין את ההשקעות

 .הקצאת המקורות להוביל את המשק להאטה כלכלית ולפגיעה ביעילות

 "רומנה" (tunneling) – מהחברות  ,העברת מקורות בין חברות בתוך הקבוצה העסקית

בשליטה ובבעלות ישירה של בעלי השליטה שהן  ,בראשהשלאלו דה בתחתית הפירמיש

עסקאות פיננסיות בין החברות הנמנות : מגוונות בדרכיםלהיווצר יכולה התופעה בקבוצה. 

פעילויות עסקיות  הכנסת העברת נכסים ושירותים שלא במחירי השוק; עם הקבוצה;

 תמורת שירותי ניהול. פרזיםתשלומים מוגביית  לחברות ציבוריות; גדולחוב  שיוצרות

 משקית.-ברווחת המשקיעים וביעילות הכללפגוע תופעה עשויה לה

תשלומי המס של קבוצות העסקים לרשויות המס פחית את מנהור עשוי להצעדי השימוש ב

 ,לפירמידת שליטה השפעה לא רק על משקיעי המיעוט בחברה המסונפת , ולכןבמדינה

. במחקרים נמצא כי על תשלומי המס של הקבוצה המדינהשל אלא גם על יכולת הפיקוח 

                                                                    
 שם.  10
משרד   ;2010ביוני  20, מרכז המחקר והמידע של הכנסת, תיאור, ניתוח והשלכות –קבוצות עסקים בישראל תמיר אגמון ועמי צדיק,  ;שם  11

 .2011, אוקטובר טיוטת המלצות הוועדה )דוח ביניים(האוצר, הוועדה להגברת התחרותיות במשק, 
  מצב שבו כל גורם ממרב את העדפותיו אולם התוצאה אינה יעילה לכלל הציבור. :שוק כשל  12

וט  מיעבעיית הסוכן: 
קטן של פרטים יכול  

בשרשור,  ,לשלוט
בחברות רבות, 

בהשקעה הונית 
 קטנה.

 –בעיית "התבצרות" 
מספר מועט של  
בעלים בקבוצת  

את קובעים העסקים 
מדיניות הקבוצה 

ומחזקים את  כולה
 שליטתם בקבוצה.

לקיומן של קבוצות  
עסקים גדולות עשויים 
להיות יתרונות בעיקר 
במשקים מתפתחים, 

-המתאפיינים באי
יעילות של שוקי הון  

 חיצוניים.

העברת  –מנהור 
מקורות בין חברות 

בתוך הקבוצה העסקית 
מהחברות שבתחתית  –

הפירמידה לאלו  
 הנמצאות בראשה. 

פגוע  למצב זה עשוי 
ברווחת המשקיעים 

-הכלל וביעילות
  .משקית

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://main.knesset.gov.il/Activity/Info/mmm/pages/document.aspx?docid=90f36d8d-f1f7-e411-80c8-00155d01107c&businesstype=1
https://www.gov.il/BlobFolder/unit/competitiveness-committee/he/Vaadot_ahchud_CompetitivenessCommittee_TyuyatRec_Report.pdf
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הממשל התאגידי של חברות ובין נטייתן להתחמק מתשלומי מס.  איכותיש התאמה בין 

תים שיטות הסוואה בהעברת משאבים יהשליטה נוקטים לע הסיבה לכך היא שבעלי

שר גם מהחברה המסונפת לעצמם, ללא שיתוף משקיעי המיעוט. שיטות אלו עשויות לאפ

 13התחמקות מתשלומי מס.

  אחראים להקצאת המקורות פיננסיים הגופים ה –תאגיד פיננסי בשליטת קבוצת עסקים

בעיקר בנקים וגופים מוסדיים )קרנות פנסיה, חברות עם קבוצה זו נמנים ו, ם במשקיהפיננסי

ילה להקצאה לא יעלהוביל  השויעקבוצת עסקים בתאגיד פיננסי שליטה של . ביטוח ועוד(

הרצון של הקבוצה העסקית להבטיח לעצמה זמינות בשל ם במשק, ישל המקורות הפיננסי

לעבור  שויע. כמו כן, מידע עסקי על הלווים של הגוף הפיננסי האפשרשל מקורות אלו ככל 

ביא לפגיעה עשוי להצעד ש –מתחרות בלווים אלו וחברות הנמצאות בקבוצה העסקית לידי 

קבוצה עסקית קשיים או סיכונים הנוצרים בחלק הריאלי של , כךעל  בתחרות במשק. נוסף

מחזיקה הן בפעילות ריאלית והן בגוף פיננסי עשויים להשפיע על יציבות הגוף הפיננסי אשר 

עשויה להיות תלויה בגוף זה. משום שהיא לערער את יציבות כלל המערכת הפיננסית, אף ו

צורכות חלק נכבד מהאשראי במשק, קבוצות עסקים גדולות  מספר מצומצם שלכאשר 

 סיכון מערכתי לכלל המשק.ונוצר מתגבר סיכון זה 

 השינויים שחלו במשק הישראלי, ובפרט תהליכי  – ריכוזיות בהחזקת תשתיות חיוניות

יצירתן של קבוצות עסקיות גדולות, על נוסף  ,ההפרטה המואצים שתוארו לעיל, הביאו

 – וזיכיונות להפעלת תשתיות חיוניות של המדינהרישיונות בקבוצות אלו שליטתן של ל

נמלי ים ו תשתיות אשר אספקתן הסדירה חיונית לציבור בישראל, כגון חשמל, מים, תקשורת

נטייה הזכויות בנכסי המדינה  להקצות לגורמים פרטיים ענפירגולטור בהחלטה של . ואוויר

התועלת הכלכלית את  לשקול בעיקר את המחיר המתקבל בתמורה להקצאת הנכס אוהיא 

, וגם אם הקצאת הזכויות בתהליך שיקולי תחרותיותלעיתים לא נשקלים לאזרחים.  דיתיהמי

משקית, -הריכוזיות הכלל על ההשפעה ה שלבחינללא  ,שיקולי תחרות ענפיים בלבד אלוכן, 

השליטה במספר רב של תשתיות חיוניות בידי כלומר ההשפעה על המשק עקב הימצאות 

  .ותעסקי חברותומצם של מספר מצ

החזקה של כמה . למשל, מגוונות לריכוזיות בהחזקת תשתיות חיוניות עשויות להיות השלכות

 כוחקבוצות עסקיות בחלק גדול מהתשתיות החיוניות של המדינה עשויה לתת לקבוצות אלו 

מול המדינה, הן בנושא התשתית החיונית והן בשווקים אחרים  יםמיקוח והשפעה עודפ

שקבוצות  הואריכוזיות מסוג זה ב הקשורבהם הקבוצה העסקית פועלת. חשש נוסף ש

לגופים גדולים מכדי יהפכו המחזיקות בנכסים רבים של המדינה,  ,עסקים גדולות מאוד

                                                                    
 .2009, המכון הישראלי לדמוקרטיה, נובמבר היבטים משפטיים –ריכוזיות השליטה בישראל אסף חמדני,  13

שליטה של קבוצת  
בתאגיד עסקים  

פיננסי עשויה להוביל  
להקצאה לא יעילה  

של המקורות  
הפיננסיים במשק וכן  
להוות סיכון ליציבות 

כלל המערכת  
 הפיננסית.

הקצאת  בתהליך
זכויות בנכסי המדינה  

/מובאת  לא תמיד 
בחשבון ההשפעה על 

 שקית. מ-ריכוזיות כלל

http://www.knesset.gov.il/mmm
http://www.idi.org.il/PublicationsCatalog/Pages/PP_78/AA_Abstract/publication_catalog_2078_AA_Abstract.aspx
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חליט להפיננסית עשויות מערכת ההמערכת הרגולטורית והו (Too Big to Fail) ללהיכש

 14נפילת קבוצות עסקים אלו. עקב חשש לסיכון מערכתיהמהמושפעות החלטות 

 שווקים מרובה ממשק (Multi Market Contacts) – משוק ביותר מתחריםשל  פעילות 

במצב . של קבוצות עסקים בשווקים שוניםהרבה ריכוזיות הלהיגרם מ ה, העשוימוצרים אחד

דת עשוי להפיק רווח מהוריחיד מעט מתחרים, שחקן פועלים בשווקים אלו אם בעיקר כזה, ו

מתחריו בשל פגיעה אפשרית ברווחיו מצד , אך יחשוש לעשות כן מסויםמחירים בשוק 

ככל שקבוצות עסקים נפגשות  ,לכןשני הגורמים הללו פועלים. בהם שבשווקים האחרים 

בהם התחרות קטנה, כך יש ציפייה ליצירת קרטל בשווקים ש שווקים של יותר גדולבמספר 

  15אלו.

 חברות 136-בכ שלטו , והןעסקים קבוצות 24 בישראל היו 2010 תבשנעל פי דוח הוועדה, 

 היה אלו חברות של השוק שווי ;(23%-)כ בבורסה ציבוריותה חברותה 596כלל מ ציבוריות

 הייתהלפי מחקרים שונים, ישראל  .הציבוריות החברות של הכולל השוק משווי 68%-כ

ובמאפיין שווי השוק בבורסה, בכלל עסקים במשקל שווי קבוצות המפותחות בצמרת המדינות 

 16דומה למדינות מתפתחות במזרח אסיה. הייתהזה 

בפירמידה(  שכבותרמת הסינוף )מספר ה .במבנה פירמידליקבוצות עסקים אלו התקיימו חלק מ

 שבע חברותבקבוצה עסקית אחת היו  – מקבוצה לקבוצההשתנתה הקבוצות העסקיות של 

, פעלו בהם הקבוצות העסקיותשבדקה את השווקים גם  הוועדה המרכיבות את הפירמידה.

שווקים  חלקםומעטים בתחרות בין אפיין תבמספר רב של שווקים, שחלקם מ ן פעלוכי ה ונמצא

 17.םימונופוליסטי

יקדם בהן  טיפולש ,המרכזיותהסוגיות  ןהדוח העל פי המלצות הוועדה התמקדו בשלוש סוגיות ש

 צמצם את הריכוזיות הקיימת בו:את התחרותיות במשק הישראלי וי

 תחנות כוח לייצור  :הקצאה של זכויות או נכסים של המדינהב – הקצאת נכסים ציבוריים

הגופים האחראים לתהליך יחויבו תדרים לתקשורת וכדומה, , חשמל, מתקני התפלת מים

, בתהליך יתר על כןהתייעצות עם רשות התחרות. ולקיים  לשקול שיקולים של תחרות

(, 2.2"תשתיות חיוניות" )ראו הסבר להלן בסעיף נכסים המוגדרים אה של זכויות בהקצ

                                                                    
 .2011, אוקטובר 209-215, עמ' טיוטת המלצות הוועדה )דוח ביניים(משרד האוצר, הוועדה להגברת התחרותיות במשק,   14
 .76-77שם, עמ'   15
; תמיר אגמון ועמי צדיק, 2010באפריל  21, המערכת הפיננסית ויציבותה – פרק ד', 2009להרחבה: בנק ישראל, דוח בנק ישראל לשנת   16

 .2010, מרכז המחקר והמידע של הכנסת, מאי תיאור, ניתוח והשלכות –ישראל קבוצות עסקים ב
לקבוצות העסקים  ;2011, אוקטובר 80-87, עמ' טת המלצות הוועדה )דוח ביניים(טיומשרד האוצר, הוועדה להגברת התחרותיות במשק,   17

תיאור,  –קבוצות עסקים בישראל ( ראו: תמיר אגמון ועמי צדיק, 2009הגדולות בישראל לפי השווקים שהן פעלו בהם )לפי נתוני דצמבר 
 .2010ביוני  20, מרכז המחקר והמידע של הכנסת, ניתוח והשלכות

המלצות הוועדה 
עסקו בשלוש סוגיות  

עיקריות: שקילת  
-שיקולי ריכוזיות כלל

משקית בהליך  
הקצאת זכויות,  

הפרדה בין החזקה 
בתאגיד ריאלי 

להחזקה בגוף פיננסי  
הגבלות על מבנה  ו

פירמידלי של  החזקות
 .קבוצות עסקים

, היו  2010בשנת 
קבוצות   24בישראל 

-עסקים, והן שלטו בכ
מהחברות   23%

הציבוריות בבורסה  
משווי שוק   68%-ובכ

 המניות. 

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.gov.il/BlobFolder/unit/competitiveness-committee/he/Vaadot_ahchud_CompetitivenessCommittee_TyuyatRec_Report.pdf
https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/RegularPublications/Pages/Doch2009/DochPartD2009.aspx
https://main.knesset.gov.il/Activity/Info/mmm/pages/document.aspx?docid=90f36d8d-f1f7-e411-80c8-00155d01107c&businesstype=1
https://www.gov.il/BlobFolder/unit/competitiveness-committee/he/Vaadot_ahchud_CompetitivenessCommittee_TyuyatRec_Report.pdf
https://main.knesset.gov.il/Activity/Info/mmm/pages/document.aspx?docid=90f36d8d-f1f7-e411-80c8-00155d01107c&businesstype=1
https://main.knesset.gov.il/Activity/Info/mmm/pages/document.aspx?docid=90f36d8d-f1f7-e411-80c8-00155d01107c&businesstype=1
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התייעצות עם ועדה מייעצת ולקיים  משקית-לשקול שיקולי ריכוזיות כללגופים אלו יחויבו 

 בנושא.

 כפי שהוסבר לעיל, שליטה  – גופים פיננסייםובין השליטה על תאגידים ריאליים  הפרדה

ם עשויה להוביל לחוסר יציבות יננסיפיבגופים ריאליים ו יםבתאגיד של אותה קבוצה עסקית

כן, המלצת הוועדה היא כי שולט בתאגיד  לע. יותבמערכת הפיננסית ולפגיעה בתחרות

שיעור ההחזקה שלו "משמעותי" ו המוגדרמשמעותי" לא ישלוט בגוף פיננסי " גדרהמוריאלי 

קבוצה מוגדר זה תאגיד ריאלי משמעותי  לענייןבגוף כזה לא יהיה מעבר לשיעור מסוים. 

 6-כ על עולה שלה הכולל האשראי או שלה המכירות שמחזורעסקית שאינה גוף פיננסי 

. (המחירים לצרכן מדד על פיכל שנה בסכום זה יתעדכן בינואר  ,חוקלפי ה) "חש מיליארד

ם של ינכסים פיננסיגוף שעיסוקו הוא ניהול קרי,   ,גוף פיננסימוגדר תאגיד פיננסי משמעותי 

 על עולה נכסיו כללאשר  ,חברת ניהול תיקי השקעותו ,בנק, חברת ביטוח למשללקוחות, 

המחירים  מדדעל פי  שנה כלב בינואר יתעדכן סכוםה ,החוק לפי) ח"ש מיליארד 40

בעלי , וכי נקבע כי שולט בגוף בנקאי לא ישלוט בגוף פיננסי אחר שאינו בנק עוד .(לצרכן

אנשים המקורבים להם בתאגיד ריאלי משמעותי לא יוכלו לכהן כדירקטורים  שליטה או

 ם משמעותיים.יבגופים פיננסי

  היא כי חברות המלצת הוועדה  –פירמידלי של קבוצות עסקים  החזקותהגבלות על מבנה

הן חברות ציבוריות או חברות שלהן אג"ח הנסחר בבורסה יוכלו וחדשות שיקומו במשק 

בת לא תוכל -, כלומר חברתבלבד שכבות שתיציבוריות אחרות במבנה של לשלוט בחברות 

חברות קיימות במשק יוכלו לשלוט בחברות ציבוריות במבנה של . נכדה-לשלוט בחברה

יחולו כללי  החברה האחרונהעל ונכדה, -תבת וחבר-אם, חברת-שלוש שכבות, כלומר חברת

 ת.ב-תממשל תאגידי מחמירים יותר מאלה החלים על חבר

להפיץ  שישונקבע   הוועדההתקבלה החלטת ממשלה המאמצת את המלצות דוח  2012באפריל 

–תשע"דהלקידום התחרות ולצמצום הריכוזיות, החוק  18תזכיר חוק ליישום המלצות הוועדה.

. מסוימיםשינויים ב , ונקבעו בו עיקרי המלצות הוועדה2013בדצמבר  11-בהתקבל , 2013

שנקבעו ליישום ולוחות הזמנים עיקריים ה הריכוזיות יאור של סעיפי חוקוצג תמלהלן  2.2בסעיף 

 .הריכוזיות כל פרק בחוק

  הריכוזיות חוקב ם העיקרייםסעיפיה 2.2
הגורם האחראי ליישומם ומועד , הסעיפים העיקריים בחוק הריכוזיותמוצגים להלן  1לוח ב

 התחילה שלהם.

 

                                                                    
 .2012באפריל  22, ה להגברת התחרותיות במשקאימוץ המלצות דוח הוועד, 32-של הממשלה ה 4559החלטה   18

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.gov.il/he/departments/policies/2012_des4559
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 הסעיפים העיקריים בחוק הריכוזיות – 1לוח 

 סעיף קפר
הגורם 

 האחראי
 משימה

מועד 
 תחילה

 – פרק ב'
שקילת 
שיקולי 

ריכוזיות 
-כלל

שקית מ
 ושיקולי

תחרותיות 
 ענפית

סעיף 
4 

הוועדה 
לצמצום 

 הריכוזיות

של גיבוש ופרסום 
רשימת הגורמים 

 הריכוזיים

דצמבר 
2014 

 הממונה על התחרות 4סעיף 

קביעת הגורמים הריכוזיים ובחינת 
מסירת  ;נהאחת לשקביעה זו 

רשימת הגורמים הריכוזיים וכל 
עדכון שלה לוועדה לצמצום 

 הריכוזיות

בחינה של , ו2014דצמבר 
 אחת לשנההקביעה 

 4סעיף 

שר האוצר, בהתייעצות 
עם הממונה על 

התחרות ובאישור 
 הממשלה

פרטים נוספים בקביעת הגורמים 
 הריכוזיים

 

 19-5 פיםסעי
המקצים  רגולטורים

 זכויות

 ותחרותיות שיקולי ריכוזיות שקילת
  ,בהקצאת זכויות וכן קביעת כללים

התייעצות עם הממונה על ב
 התחרות

 2014דצמבר 

 9-ו 8סעיפים 
רשות החברות 

הממשלתיות ומועצת 
 רשות המים

שיקולי ריכוזיות בהליכים לפי שקילת 
חוק החברות הממשלתיות וחוק 

 תאגידי מים וביוב

 

 15סעיף 
הוועדה לצמצום 

 הריכוזיות

דיווח לממשלה על הליכים 
שהתקיימו בעניין שיקולי ריכוזיות 

משקית בהקצאת זכויות -כלל
וכן על  ,ם הוועדהבהתייעצות ע

שיקולים ששקלה לשם גיבוש חוות 
דעת. הדיווח יועבר גם לוועדת 

 הכספים של הכנסת

 אחת לשנה

 16סעיף 
 

הוועדה לצמצום 
 הריכוזיות

צורך חוות דעת והמלצה בדבר ה
 חוקבבתיקון התוספת 

 אחת לשנתיים

הגבלת  – פרק ג'
השליטה בחברות 
 במבנה פירמידלי

 שר המשפטים 25-21 פיםסעי

 פירמידלי: החזקותפירוק מבנה 
ארבע של איסור מבנה פירמידלי 

 שכבות ומעלה

 2017דצמבר 

שלוש של איסור מבנה פירמידלי 
 שכבות ומעלה

 2019דצמבר 

 27-26סעיפים 
האוצר ונגיד בנק  שר

 ישראל
הוראות לקביעת מגבלות אשראי 

 לקבוצות עסקיות
 2014דצמבר 

הפרדה בין  – פרק ד'
תאגידים שליטה על 

ריאליים משמעותיים 
וגופים פיננסיים 

 משמעותיים

 30-29 פיםסעי
הוועדה לצמצום 

 הריכוזיות

פרסום רשימת הגורמים הפיננסיים 
הריאליים הגורמים המשמעותיים ו

 מעותייםהמש

 

 שר האוצר 39סעיף 
הפרדה בין שליטה על תאגיד ריאלי 

 לגוף פיננסי
 2019דצמבר 

http://www.knesset.gov.il/mmm
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 סעיף קפר
הגורם 

 האחראי
 משימה

מועד 
 תחילה

הפרדה בין שליטה על תאגיד ריאלי 
במקרה שהפעילות  לגוף פיננסי

 התרחבה התאגידשל הריאלית 

 2017דצמבר 

 שר האוצר 39סעיף 
הקמת צוות לבחינת יישום פרק ד' 

 על המשק היישוםוהשפעות 
 2019ר דצמב

 2013דצמבר  הקמת הוועדה לצמצום הריכוזיות שר האוצר 40סעיף  פרק ה'

המבוססים, כאמור, על המלצות  ,חוק הריכוזיות שלושה פרקים עיקרייםבכפי שעולה מהלוח לעיל, 

 הוועדה:

בתהליך הקצאת זכויות  משקית ותחרותיות ענפית-כלל שקילת שיקולי ריכוזיותעוסק ב פרק ב'

לשקול גם שיקולים של ריכוזיות מטרת הפרק היא לתת סמכות לרגולטורים המדינה.  בנכסים של

 כדיבתשתיות חיוניות לגופים פרטיים,  זכויותהקצאת  עתב ענפיתתחרותיות  ושלמשקית -כלל

 מצומצם מספר כאשר, לעיל כאמורמשקית. -הענפית והן ברמה הכלל ברמהתחרותיות הן  לקדם

ליציבות  יש סיכוניםבמספר רב של תשתיות חיוניות של המדינה  תומחזיק עסקים קבוצות של

ביזור התשתיות החיוניות ללהביא וסוגיה זו אפשר התמודדות עם נועד לפרק זה בחוק  המשק.

ת ל השפעשבדיקה ובכלל זה  , זכויות בתשתיות אלוהה מבוקרת של הקצאבאמצעות במדינה 

 19.יתמשק-הכללמהלכים אלו על הריכוזיות 

 קבע כי תוקם ועדה לצמצום הריכוזיות )להלן: ועדת הריכוזיות(, שחבריה הםנחוק ב 40יף סעב

ראש המועצה ו או הכלכלן הראשי באוצר , מנכ"ל משרד האוצריו"ר הוועדה – הממונה על התחרות

 .או אחד מסגניו הלאומית לכלכלה

הוא ים. גוף ריכוזי במשק הריכוזי פיםתפרסם את רשימת הגוועדת הריכוזיות חוק, ב 4על פי סעיף 

תאגיד הוא גוף פיננסי משמעותי )כפי שהוסבר לעיל(, הוא : האלהגוף שמקיים אחד מהתנאים 

הוא  גורם בעל השפעה בתחום התקשורת או העיתונות, הוא ריאלי משמעותי )כפי שהוסבר לעיל(, 

ארבעה בבזכויות  מחזיקהוא בו הוא מחזיק תשתית חיונית, שחצי מהפעילות בשוק בשולט לפחות 

  .לפחות באמצעות עשרה רישיונות או חוזים לפחות תחומי תשתית חיונית

זכות בתשתית חיונית חייב ראשית לגורם ריכוזי המבקש להקצות רגולטור , בחוק 5על פי סעיף 

בחוק  7-ו 6. סעיפים בהתייעצות עם ועדת הריכוזיות ,משקית-לשקול שיקולי ריכוזיות כלל

לקבל את חוות דעתה בנוגע והרגולטור לפנות בכתב לוועדת הריכוזיות על עים כי הריכוזיות קוב

 תגבש חוות דעת ותפרסם אותה באתר משרד האוצר.; ועדת הריכוזיות להקצאות הזכות

                                                                    
 לקריאה ראשונה., של הממשלה, נוסח 2012–חוק לקידום התחרות ולצמצום הריכוזיות, התשע"בהצעת דברי הסבר ל  19

פרק ב' בחוק 
הריכוזיות עוסק 
בשקילת שיקולי  

משקית  -כללריכוזיות 
ותחרותיות ענפית  
בתהליך הקצאת 

זכויות בנכסים של  
 המדינה. 

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://main.knesset.gov.il/Activity/Legislation/Laws/Pages/LawBill.aspx?t=lawsuggestionssearch&lawitemid=475512
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חייב לשקול שיקולי תחרותיות ענפית בהקצאת זכויות. אם רגולטור , בחוק 12-11על פי סעיפים 

יתייעץ עם הרגולטור חוק, ב 13ת הזכויות שפורסמה לפי סעיף מדובר בזכויות שמנויות ברשימ

 הקצאה ותנאיה.בדבר ההממונה על התחרות 

על שיקולי אחת לשנה ועדת הריכוזיות לדווח לממשלה  על כינקבע  בחוק 16-ו 15סעיפים ב

אחת לשנתיים חוות דעת בדבר הצורך בשינוי לגבש , וכן שלה ריכוזיות ששקלה בגיבוש חוות הדעת

לשקול  הרגולטוריםתחומים שבעניינם על  – שמופיעים בתוספת לחוק תחומי התשתיות החיוניות

 מחייבתמשקית ולהיוועץ בוועדת הריכוזיות בעת הקצאת זכות לפעילות ה-שיקולי תחרות כלל

 רישיון או חוזה. 

 .תשתיותענפים והרשימת ה מוצגתלהלן  2לוח ב

 שנקבעו בתוספת לחוק הריכוזיותרשימת התשתיות החיוניות כפי  – 2לוח 

 שירותי תשתית חיונית ענף

 תקשורת
 שירותי טלפונים נייחים וניידים

 שירותי דואר
 שידורי תקשורת ורדיו

 מים
 ים שירותי הפקת מים והתפלת מי

 שירותי תאגידי מים וביוב
 החשמל רישיון לניהול המערכת של משק ;שירותי ייצור, הולכה וחלוקה של חשמל חשמל

 מחצבים

 זכויות במשאבי נפט
 זכויות במחצבים ורישיון לחציבה

 זכויות בים המלח
 זכויות בשימוש במשאבי טבע

 אנרגיה
 זכויות בהפעלת חברות דלק ובזיקוק דלקים

 שירותי ייצור, אחסון והספקה של גפ"מ
 שירותי הולכה, חלוקה אחסון ושיווק של גז טבעי

 תחבורה

 עלת שדות תעופהשירותי הפ
 שירותי הפעלת קווי שירות באוטובוסים

 שירותי הפעלת רכבות
 שירותי הפעלת נמל

 ושירות בכבישים וכן בכבישי אגרהכבישים שירותי הפעלת 
 שירותי מחסנים למטענים אוויריים

 םפיננסי
 שירותי הפעלת מערכות סליקה פנסיוניות

 ך וסליקת עסקאות בניירות ערךשירותי הפעלה של מסחר בניירות ער

חברות של להחזקה  בתנאיםובעיקר בקבוצות עסקים,  החזקותעוסק בשינוי מבנה ה פרק ג'

חוק, חברה ציבורית ב 21על פי סעיף  פירמידלי. החזקותבצורה של מבנה  המסונפות להןבחברות 

כלומר  ,שכבות ימשתיכולה לשלוט במבנה של יותר אינה בבורסה  תבעלת אג"ח הנסחר האו חבר

במבנה של  רלחברות קיימות להישאהותר בת. יש לציין כי בהמלצות הוועדה -אם וחברת-חברת

אך בחוק הריכוזיות נקבע כי יתאפשר להן מבנה של עד שתי  ,קבוצת עסקים בעלת שלוש שכבות

לה קבוצת עסקים יכו  :החזקותחוק קובע לוחות זמנים ליישום שינוי מבנה הב 25. סעיף שכבות

פרק ג' בחוק 
הריכוזיות עוסק 

בשינוי מבנה  
ההחזקות בקבוצות 

עסקים הפועלות 
במבנה פירמידלי. 

, 2019לאחר דצמבר 
קבוצת עסקים אינה 

יכולה לשלוט במבנה  
 משתישבו יותר 

 .שכבות

http://www.knesset.gov.il/mmm
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כלל החברות הציבוריות נדרשות ו, 2017 דצמבר עד שכבות שלושבעלת מבנה של  רלהישא

 .2019עד דצמבר  שכבות שתילהיות במבנה החזקות של עד 

אשראי העל כי שר האוצר ונגיד בנק ישראל יקבעו הוראות לעניין מגבלות נקבע  27-ו 26סעיפים ב

 .2014הוראות ראשונות בנושא ייקבעו עד דצמבר  וכי פיננסייםהגופים המלקבוצות עסקים ניתן ה

ים משמעותיים. יפיננס גופיםומשמעותיים תאגידים ריאליים על  שליטה ביןעוסק בהפרדה  ד'פרק 

ים המשמעותיים ואת י, ועדת הריכוזיות תפרסם את רשימות הגופים הפיננס30-ו 29על פי סעיפים 

 רשימת התאגידים הריאליים המשמעותיים במשק. 

בתאגיד ריאלי משמעותי לשליטה או  שליטה ביןהנדרשת  ההפרדהחוק קובע את ב 39סעיף 

בתאגיד ריאלי  5%-. על פי סעיף זה, השולט או מחזיק במשמעותיים םיהחזקה בגופים פיננסי

, ואם בו 10%-יותר ממשמעותי לא יכול להמשיך ולשלוט בגוף פיננסי משמעותי או להחזיק ב

  .5%-מ רביות –ה ן שליטמדובר בגוף ללא גרעי

איסור , ו2019מדצמבר יחול החזקה האיסור השליטה או  ,39בסעיף על פי הוראות המעבר 

רכישה של תאגיד עקב תאגידים שהפעילות הריאלית שלהם התרחבה ל עהשליטה או ההחזקה 

 מברבדצחוק, ב)י( 39, על פי סעיף על כך נוסף .2017מדצמבר  חולי ריאלי או גוף פיננסי אחר

 הריכוזיות על היישום השפעותאת כן ו' ד פרק של ההוראות יישום לבחינת צוות יוקם 2019

  .במשק

 :שלא הופיעה בהמלצות הוועדה גדרההבחוק  נוספה משמעותי ריאלי תאגיד הגדרת לצורך

יחשב תאגיד ינקבע כי תאגיד המוגדר בעל מונופולין לפי חוק התחרות  חוקב( 1))א(30בסעיף 

 .בשנה מיליארד ש"ח 2-שמעותי אם מחזור מכירותיו עולה על כריאלי מ

 יישום הסעיפים המרכזיים בחוק הריכוזיות .3

 משקית-שיקולי ריכוזיות כלל –פרק ב'  3.1
 יישום  3.1.1

את רשימת . הוועדה מפרסמת הריכוזיות ועדתחוק קובע כי יש להקים את ב 40כאמור, סעיף 

 קבוצות 31שיש מה הוועדה פרס 2014ר . בדצמב2014במשק מדצמבר הגורמים הריכוזיים 

יש לציין כי על פי רשות התחרות,  20.במשק חברות 500,2-בכ שולטות, והן ריכוזיות עסקיות

שהוגדרו עסקים הקבוצות חלק מגורמים הריכוזיים שהתפרסמו לא נכללו ברשימות הראשונות ב

 טלוויזיההוערוצי ים העיתונחלק מתחנות הרדיו, כללו נרשימות לא בלמשל,  .גורם ריכוזי

                                                                    
. ריכוז המידע 2014בדצמבר  11, חברות 500,2-קבוצות עסקיות ריכוזיות שולטות בלמעלה מ 31רשימות הגופים הריכוזיים: רשות התחרות,   20

 המקצועית המטה עבודת ריכוז לצורך בין השאר שהוקמהברשות התחרות, זיות של עבודת ועדת הריכוזיות נעשה בחטיבת הריכו
 .הריכוזיות ועדת של והמינהלית

פרק ד' בחוק 
הריכוזיות עוסק 

שליט   ביןדה בהפר
בתאגידים ריאליים 

משמעותיים לשליטה  
בתאגידים פיננסיים 
משמעותיים. לאחר 

, לא  2019דצמבר 
  השולטגוף יוכל 

בתאגיד ריאלי 
להמשיך להחזיק  

 בגוף פיננסי, ולהפך.

על פי ועדת  
הריכוזיות, בדצמבר 

 קבוצות 31, היו 2014
  , והןריכוזיות עסקיות

 2,500-בכ שלטו
   .במשק חברות

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.gov.il/he/Departments/news/bodiesconcentrations
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בחלוקה לפי  2019ספטמבר בהקבוצות הריכוזיות במשק מספר להלן  3לוח ב 21.מסחרייםה

ולכן חלק מהקבוצות נמנות ביותר מסעיף אחד  הסיבות בין חפיפה יש)להגדרתן ככאלה  הסיבה

 .(בטבלה

 וזייםהם מוגדרים ריכ ובגינשם הריכוזיים במשק לפי הסעיף בחוק רמיהגו מספר – 3לוח 

 22(2019)ספטמבר 

 הקבוצות מספר ם הריכוזייםרמינכלל ברשימת הגוהגוף בגינה שהסיבה  הסעיף בחוק
 30 עיתונותבבעל השפעה בשידורי תקשורת או  (3()א()1)א()4
 21 מהפעילות בתחום התשתית החיוניתמחזיק מעל מחצית  (2)א()4
 21 ריאלי משמעותיתאגיד  (2()א()1)א()4

 18 פיננסי משמעותיגוף  (1()א()1)א()4
 2 לפחות באמצעות עשר זכויותלפחות מחזיק בארבעה תחומי תשתית חיונית  (3)א()4

ריכוזיים במשק הם בעלי השפעה בשידורי גורמים מהגורמים שהוכרזו  30לראות כי אפשר מהלוח 

 21ת, חיוניה מהפעילות בתחום התשתיתמחצית ביותר ממחזיקים  21תקשורת או בעיתונות, 

 גורמים שניום משמעותיים יגופים פיננסימוגדרים  18מוגדרים תאגידים ריאליים משמעותיים, 

באמצעות עשר לפחות החזקה בארבעה תחומי תשתית חיוניות  גיןבריכוזיים גורמים ים מוגדר

  .לפחות זכויות

גדרות גורם ן מוהמ ארבע ;75ריכוזיות במשק הוא קבוצות הקבוצות המוגדרות  המספר הכולל של

  23מוגדרות גורם ריכוזי לפי שני סעיפים שונים בחוק. תשעוריכוזי לפי שלושה סעיפים שונים בחוק 

  עלאת חוות דעתה באתר משרד האוצר חוק, נקבע כי ועדת הריכוזיות תפרסם ב 6כאמור, בסעיף 

דצמבר חל ביועדת הריכוזיות של דעת החוק, פרסום חוות ב 19על פי סעיף זכויות .  של תוהקצא

. והמלצות חוות דעת באתרהתפרסמו  2015עלה כי משנת מ ועדת הריכוזיותעיון באתר  .2014

 תשע – 2017חוות דעת, בשנת  ארבע – 2016חוות דעת, בשנת  חמשהתפרסמו  2015בשנת 

חוות דעת בנושאים  חמשהתפרסמו  2019בשנת  ,חוות דעת ארבע – 2018חוות דעת, בשנת 

מרכזיות והמלצות חוות דעת כמה להלן יוצגו  .דעת חוות 27ל פורסמו בשנים אלו הכו ובסך ,שונים

 שנים אלו:בשל ועדת הריכוזיות 

פרסמה ועדת הריכוזיות את המלצתה  2015ביוני  – 24 (2015הפרטת חברת דואר לישראל )

חברת בנק הדואר. ההמלצה התקבלה בעקבות פנייה של רשות בבנושא השליטה בחברת הדואר ו

פנייה נעשתה בעקבות החלטת הבע"מ.  ישראלהחברות הממשלתיות בנושא הפרטת חברת דואר 

                                                                    
 .2019בנובמבר  19עמנואל ברכפלד, ראש חטיבת הריכוזיות ברשות התחרות, דוא"ל,   21
 .2019בספטמבר  24, רשימת הגורמים הריכוזייםמשרד האוצר, הוועדה לצמצום הריכוזיות,   22
 שם,   23
 .2015ביוני  7, חוות דעת הוועדה בנושא הפרטת חברת דואר ישראל בע"משם,   24

היו   2019בספטמבר 
קבוצות המוגדרות   75

קבוצות ריכוזיות על 
פי הסיבות המנויות 

 בחוק הריכוזיות.

  2019-2015בשנים 
חוות דעת  27פורסמו 

של ועדת הריכוזיות  
בנוגע לשיקולי  

משקית  -ריכוזיות כלל
 בהקצאת זכויות.

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.gov.il/BlobFolder/unit/centralization_decrease_committee/he/Vaadot_ahchud_CentralizationDecreaseCommittee_GormimRikuzim_List-new.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/unit/centralization_decrease_committee/he/Vaadot_ahchud_CentralizationDecreaseCommittee_Opinion2015_PostOffice.pdf
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 בין, עניינהו", שנתית לביצוע הנפקות מיעוט של חברות ממשלתיות-כנית רבותממשלה בנושא "

  25מהון מניות חברת הדואר לגורמים פרטיים. %02מכירה של עד  ,היתר

פעילות תחום הדואר ובנק בלמדינה אינטרס חיוני ש ילכך שבהמלצת הוועדה מפורטות הסיבות 

גישה יש לה  בשוק שירותי הדואר בישראל,  גדולמחזיקה נתח שוק חברת הדואר  .הדואר בישראל

גם לבנק לאומיים לקבלת דואר מחו"ל. -ןהסכמים ביתומה על והיא חבלעדית למרכזי חלוקה 

הנפקת כרטיסי גורם תחרותי בתחומי ללהפוך פוטנציאל משום שיש לו חשיבות רבה, הדואר יש 

בנק הדואר היה  2018 דצמברב ,למשלאשראי. די וסליקת כרטיסי יאשראי, כרטיסים לחיוב מי

 זה חשיבות לשירותהגוף היחיד שאפשר הנפקת כרטיסי חיוב נטענים ללא צורך בחשבון בנק. 

שאין להם חשבון בנק ם למזומן עבור אזרחילשמש תחליף רבה, שכן כרטיסי חיוב נטענים יכולים 

חוק לצמצום השימוש מגבלות השימוש במזומן שנקבעו בלנוכח , או שחשבון הבנק שלהם מוגבל

  2018.26–התשע"ח במזומן,

שליטה בשירותים חיוניים למשק, ועל כן המליצה סיבות אלו, שליטה בחברת הדואר משמעותה מ

להשתתף בהליכי הקצאת  מיוחדב רבהשמידת הריכוזיות שלהם לא לאפשר לגורמים שהוועדה 

  :אלההזכויות בחברת הדואר. גורמים אלו הוגדרו אחד מהגופים ה

  חש מיליארד 120גוף פיננסי משמעותי שסך נכסיו עולה על". 

  חש מיליארד 15תאגיד ריאלי משמעותי שמחזור מכירותיו עולה על". 

  חוק )כמפורט ב)א( 4ת בסעיף או יותר מהסיבות המנויו שתייםגורם ריכוזי מתוקף גורם המוגדר

 ;(2לעיל בלוח 

  תחבורה ציבורית, תחנות דלק, גזאלהבתחומים העל מחצית  עולה ושהיקף פעילותגורם : ,

שירותים אלו מוגדרים חיוניים ביותר, שכן הפסקת פעילותם אפילו חשמל, נפט והתפלת מים. 

 לזמן קצר תגרום נזק רב לציבור. 

שכן הוועדה  ,(pre-ruling) מקדמית המלצהמכך שמדובר על של המלצה זו נובעת  חשיבותה

ריכוזי מסוים אלא המליצה באופן  לא נתנה המלצה בנוגע להקצאת זכויות בתשתית חיונית לגורם

, במיוחד רבה שלהם הריכוזיות שמידת לגורמים חיונית תשתית בגורם זכות תינתן לאכללי כי 

הגדרות ברשימה מפורטת של הגופים הנכללים ופרסמה  הלהגדרת גופים כאלתבחינים קבעה 

  שצוינו לעיל.

, 2018בנובמבר  ,יש לציין כי בחוות דעת שנייה שניתנה בנושא הפרטת חברת דואר ישראל

                                                                    
 .2014באוקטובר  19, תית לביצוע הנפקות מיעוט של חברות ממשלתיותשנ-כנית רבות, 33-של הממשלה ה 2301החלטה   25
, מרכז המחקר והמידע של הכנסת, 2018–התשע"ח השימוש במזומן, היערכות לקראת יישום החוק לצמצוםלהרחבה ראו: נעם בוטוש,    26

 .2018בדצמבר  19

בהחלטת ועדת  
הריכוזיות בנושא 

הפרטת חברת הדואר  
 לגורמים כיהומלץ 
  הריכוזיות שמידת
 במיוחד רבה שלהם

  בגורם זכות תינתן לא
  ואף חיונית תשתית

נקבעו תבחינים  
 פים אלו.להגדרת גו

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.gov.il/he/departments/policies/2014_dec2103
https://m.knesset.gov.il/activity/info/mmm/pages/document.aspx?docid=97bbfb6d-95f1-e811-80e1-00155d0a98a9&businesstype=1


 17 | תיאור וניתוח של יישום חוק הריכוזיות והשפעותיו הכלכליות על המשק

 

 www.knesset.gov.il/mmm  מרכז המחקר והמידע –הכנסת 
 

גורם בהליכי המיון המוקדם. ועדת  שוםהמליצה ועדת הריכוזיות שלא למנוע השתתפות של 

באופן פרטני ההשפעה של תיבחן דם הריכוזיות המליצה כי רק לאחר תום הליך המיון המוק

 27משקית.-הקצאת הזכות בדואר ישראל לגורמים ריכוזיים במשק על הריכוזיות הכלל

דעת הבשתי חוות  – 28(2019-ו 2017קבוצת עידן עופר )בלייצור חשמל לחברות  רישיונות מתן

עידן וצת בקבהמלצה בנוגע לבקשת חברות גבש נדרשה הוועדה לבנושא זה של ועדת הריכוזיות 

המוגדר הקצאת צעד ואט, -מגה 175-עופר לקבל רישיונות לייצור חשמל בהספק של למעלה מ

מפורטות  2017חוק. בחוות דעת הוועדה משנת בבתוספת  הזכות בתשתית חיונית כפי שנקבע

 משקי: -קבוצת עידן עופר )קבוצת החברה לישראל( גורם ריכוזי כלללהגדרתה של הסיבות 

  משמעותי ריאלי גידתאהקבוצה היא; 

  יה ברשת מדיה בע"מ ובאמצעותה החזקותעקב  התקשורת בתחוםהקבוצה בעלת השפעה

 בחברת החדשות –

 חציבה, אלהבתחומי התשתיות החיוניות ה ממחצית למעלהקבוצה היקף פעילות של ל :

 ;זיקוק דלק וזיכיון ים המלח

 זכויות בתשעה תחומי תשתיות חיוניות. 20-לקבוצה יש כ 

של הקבוצה, ומצאה כי מחזורי המכירות  כלכליים-המקרות הריכוזיות בחנה גם את הנתונים ועד

היו בשנת  ,, השייכות לקבוצהחברות כי"ל )כימיקלים לישראל( ובז"ן )בתי זיקוק נפט(השל  רק

מצאה כי גם מהתמ"ג של המגזר העסקי. ועדת הריכוזיות  4.12%-מהתמ"ג וכ 3.32%-כ 2016

מקומי האשראי הגיד הריאלי המשמעותי השני בגודלו במשק מבחינת היקף הקבוצה היא התא

 2,000-הגוף הפרטי בעל מחזור המכירות המקומי הגדול בישראל. חברת בז"ן מעסיקה כאף ו

 עובדים באופן עקיף.  10,000-וכהעסקה ישירה עובדים ב

להשיג השפעה   יהלותמשקית הם יכו-על הריכוזיות הכלל הקבוצה להשפעתים אינדיקטורים נוספ

 מקיימתכך היא  משוםו, שונים תשתיות בתחומי רבות הקצאה זכויות קבוצה ישל .רגולטורית

אלו, ובעיקר משרד האנרגיה. קבוצה הפועלת  בתחומים הרגולטוריםפגישות ופעילויות רבות מול 

 הרגולטוריםל מו כוחתדיר עשויה להשיג  משתניםובתחומי תשתיות מורכבים הדורשים הליכי רישוי 

 3.1.2 בסעיףזה יוסבר  נח)מו אליה הנוגע בכל שלהםמולה ולהגביר את השבי הרגולטורי  הפועלים

משקית(. כמו כן, שליטתה של קבוצת עידן -לבחינת ריכוזיות כלל המתודולוגיהמ חלק והוא ,להלן

קובעי לחץ על להפעיל רשת ובחברת החדשות נותנת לקבוצה יכולת ערוץ הטלוויזיה עופר ב

קבעה נושאים שונים בתקשורת. בעקבות הנתונים שהוצגו לעיל על דיווח באמצעות  המדיניות
                                                                    

 25, חוות דעת מעודכנת של הוועדה לצמצום הריכוזיות בעניין הפרטת חברת דואר ישראלמשרד האוצר, הוועדה לצמצום הריכוזיות,   27
 .2018בנובמבר 

באוגוסט  7, חוות דעת בעניין הענקת רישיון ייצור חשמל לחברת צומת מקבוצת החברה לישראלמשרד האוצר, הוועדה לצמצום הריכוזיות,   28
 2, חוות דעת בעניין מתן רישיונות לייצור חשמל לקבוצת עידן עופר כפוף להתחייבותה שלא לפעול בתחום התקשורת בישראלשם,  ;2017

 .2019בינואר 

בחוות דעת ועדת  
הריכוזיות משנת 

בנוגע   2017
לייצור   תלרישיונו

חשמל לקבוצת עידן 
כי   נכתבעופר,  

הקבוצה היא  
הריכוזית ביותר  

במשק ומשום כך לא  
  תאושרו לה רישיונו

 ם לייצור חשמל.נוספי

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.gov.il/BlobFolder/unit/centralization_decrease_committee/he/Vaadot_ahchud_CentralizationDecreaseCommittee_opinion2018_IsraelBank.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/unit/centralization_decrease_committee/he/Vaadot_ahchud_CentralizationDecreaseCommittee_Opinion_ElectricLicense-Tzomet.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/unit/centralization_decrease_committee/he/Vaadot_ahchud_CentralizationDecreaseCommittee_Opinion2019_Electric_IdanOfer.pdf
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ומשום וצה הריכוזית ביותר במשק הישראלי, הקב אהי ועדת הריכוזיות כי קבוצת עידן עופר

נוסף לייצור  ןרישיו עידן עופר קבוצת בשליטתשצומת אנרגיה  לחברת לתתשלא כך גם הוחלט 

 חשמל.

בנושא מתן רישיונות לייצור חשמל לקבוצת עידן  2019משנת ועדת הריכוזיות של וות דעת בח

בחוות  29משקית.-עופר פורטו בהרחבה ההשפעות של החזקה בכלי תקשורת על הריכוזיות הכלל

הדעת נכתב כי כלי תקשורת הם אמצעי מרכזי למימוש זכויות כמו חופש הביטוי, חופש המידע 

גורמים בתחום התקשורת עשויה ליצור כוח מיקוח של הבהיקף ניכר . החזקה וזכות הציבור לדעת

ורי בכך היום הציב-תקשורת השפעה על קביעת סדריש למחזיקים מול קובעי המדיניות, שכן ה

שליטה בגוף המשדר תוכן  ,על כך שהיא בוחרת על אילו נושאים לדווח או שלא לדווח. נוסף

מדיניות. משום כך נקבע בחוות הקובעי מול של גורם ריכוזי  עוד יותר את כוחו החדשותי מגביר

בענפים רבים במשק ובתחומי תשתיות חיונית, החזקתו פעילות גורם ריכוזי יש להדעת כי כאשר 

בכלי תקשורת עשויה להועיל לו מבחינה כלכלית בעסקים אלו, שכן כלי תקשורת מהווה "מכפיל 

 30כוח" אל מול מקבלי החלטות.

משקית של קבוצת עידן עופר, נקבע מתווה -י חוות דעת אלו בנושא הריכוזיות הכללבעקבות שת

 תרישיונותוכל להתפתח ולקבל  כדי שהקבוצה לפיוושל ועדת הריכוזיות אל מול קבוצת עידן עופר, 

. בתחום התקשורת יההחזקותלמכור את כלל  עליהבתחום ייצור החשמל בישראל,  נוספים

 –השנים הבאות  25-חייבה שלא לפעול בתחום התקשורת בישראל ב, הקבוצה התעל כך ףנוס

חדשות אתרי אינטרנט העוסקים בתחומי חברות רכש מדיה ו וגם שידורי טלוויזיה, עיתונות כתובה

חוק נמנים עם קבוצה זו באינם  ואתרי אינטרנטחברות רכש מדיה שאו אקטואליה, אף על פי 

מהלך זה של יציאה קבוצת עידן של  משקית-הכללועלת התעל פי ועדת הריכוזיות, הריכוזיות. 

בגין רחש להת שויער שאמשקית -ריכוזיות הכללגידול ברמת העופר מתחום התקשורת עולה על ה

 התרחבות פעילות הקבוצה בתחום ייצור החשמל.

או  אינה המלצה מוחלטת בעד הקצאת זכות לגורם ריכוזימשום שהיא  רבה חשיבות זו להמלצה

לייצור  תהרישיונותנאים מסוימים. המלצת הוועדה לאשר את מתן שניתנת באלא המלצה , נגדה

נובעת מהכוונה לצמצם ם התקשורת תחופעילותה בלהפסקת חשמל לקבוצת עידן עופר כפוף 

משקית. פתרון זה מבטא את הרצון לאזן בין -כוח המיקוח וההשפעה של הקבוצה ברמה הכללאת 

פגיעה ברווחת הצרכנים, המצריך לעיתים פתרון מורכב בין ית למשק-הקטנת הריכוזיות הכלל

 יותר.

                                                                    
 שם.   29
, מרכז המחקר והמידע ובעלויות צולבות על כלי התקשורת ניתוח ההשלכות הכלכליות של ריכוזיותלהרחבה ראו: תמיר אגמון ועמי צדיק,   30

 .2011בנובמבר  2של הכנסת, 

ועדת הריכוזיות  
הגיעה עם קבוצת  

עידן עופר להסכמה 
על מתווה שלפיו כדי  

שתוכל לקבל  
נוספים  תרישיונו

בתחום ייצור החשמל  
למכור את כלל  עליה

בתחום   חזקותיהה
 .התקשורת

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://main.knesset.gov.il/Activity/Info/mmm/pages/document.aspx?docid=6ebf8d55-f7f7-e411-80c8-00155d010977&businesstype=1
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בחוות דעת זו  – 31(2018) םקלה בירושליהרכבת ההשתתפות חברת שיכון ובינוי במכרז קווי 

נדרשה ועדת הריכוזיות להמליץ לחשב הכללי במשרד האוצר אם לאפשר השתתפות של גורמים 

ל של קווי רכבת קלה בירושלים. אחת המשתתפות במכרז תפעולהקמה ולריכוזיים במכרז לתכנון, 

הייתה חברת שיכון ובינוי, שהייתה אז בשליטתה של שרי אריסון. חברת שיכון ובינוי נחשבה גורם 

 2016בנק הפועלים. בשנת  –לקבוצת מחזיקים בגוף פיננסי משמעותי משום שהשתייכה ריכוזי 

נכסי המערכת הבנקאית מכלל  29%-כ –"ח מיליארד ש 448-כבנכסי בנק הפועלים הסתכמו 

אשראי  מספק, בנק הפועלים על כך נוסף 32הגבוה ביותר בין הבנקים.המשקל בישראל, 

 . כמו כן,לפרויקטים רבים בתחומי תשתיות בישראל, כגון התפלת מי ים, ייצור חשמל וגז טבעי

ראי וסליקת חברת ישראכרט, הפעילה בתחום כרטיסי האשבבאותה תקופה הבנק גם שלט 

לגבי הפעילות הריאלית של קבוצת אריסון, ובה חברת שיכון ובינוי,  33עסקאות בכרטיסים אלו.

רף של את השל החברה יעבור מחזור המכירות השנתי צפוי ש 2017נאמר בחוות הדעת כי בשנת 

, כן כמוחוק הריכוזיות. על פי  גם תאגיד ריאלי משמעותי היא מיליארד ש"ח, ועל כן תוגדר  6-כ

פעלת כבישים וכבישי בתחום הוחשמל הייצור בתחום ים,  שיכון ובינוי פועלת בתחומי התפלת מי

  אגרה בישראל.

 משרד מולהשפעה רגולטורית נתונים אלו קבעה ועדת הריכוזיות כי לקבוצת אריסון יש לנוכח 

כן נקבע  פעילויותיה הרבות כמפורט לעיל. כמו , בשלהתחבורה, משרד האנרגיה ובנק ישראל

בחוות הדעת כי למפרסמים גדולים בכלי התקשורת יש כוח להשפיע על הנושאים המסוקרים 

היום הציבורי ועל מקבלי ההחלטות -על סדרלהשפיע גם כוח יש להם משום כך בתקשורת, ו

המפרסמים הגדולים במשק, עשויה להיות בעלת השפעה על מלכן קבוצת אריסון, שהיא  ;בישראל

בתחומי תשתית חיונית, ייחוד ב ,שליטה בפעילות ריאלית ניכרת –שיקולים אלו של ב גופי תקשורת.

המליצה הוועדה שלא לאפשר לחברת שיכון ובינוי  –ושליטה בגורם פיננסי משמעותי ביותר 

  להשתתף במכרז הרכבת הקלה בירושלים.

בוצת אריסון שהיו לה על מבנה ק ותיהאפשרמההשלכות זו נובעת בעיקר  של המלצה חשיבותה

, נחתם הסכם למכירת חברת שיכון 2018ביוני  13-, וב2017ביוני  5-בישראל. ההמלצה ניתנה ב

עסקה זו הביאה לגריעת שיכון ובינוי מרשימת התאגידים הריאליים  34ובינוי לקבוצת סיידוף ישראל.

ות את המלצת ועדת הריכוזילמעשה וביטלה  –המשמעותיים ומרשימת הגורמים הריכוזיים 

                                                                    
חוות דעת נוספת של הוועדה לצמצום הריכוזיות בדבר השתתפות גורמים ריכוזיים בהקצאת הריכוזיות,  משרד האוצר, הוועדה לצמצום  31

 .2018ביוני  JNET ,5פרויקט 
 .2017אי במ 22, מדדים מרכזיים של מערכת הבנקאות – 1-, לוח א'2016סקירה שנתית  –בנק ישראל, מערכת הבנקאות בישראל   32
חוק להגברת התחרות ולצמצום , בעקבות הוראות ה%33-יש לציין כי מאז ירד שיעור ההחזקה של בנק הפועלים בחברת ישראכרט ל  33

 .2017–תשע"זההריכוזיות בשוק הבנקאות בישראל )תיקוני חקיקה(, 
 .2018ביוני  13, ח"מיליארד ש-1.1סיידוף ב וצתלקב הסכם למכירת מניות שיכון ובינוי בע"מאתר הבורסה, דיווחים,   34

בחוות דעת ועדת  
הריכוזיות בנוגע 

לחברת שיכון ובינוי  
נקבע כי לקבוצת  

אריסון  יש השפעה 
רגולטורית והיא אף 
עשויה להיות בעלת 

השפעה על גופי 
תקשורת. הוועדה  

המליצה שלא   
לאפשר לחברת שיכון  

ובינוי להשתתף 
במכרז הרכבת הקלה  

 בירושלים.

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.gov.il/BlobFolder/unit/centralization_decrease_committee/he/Vaadot_ahchud_CentralizationDecreaseCommittee_opinion2018_JNET.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/unit/centralization_decrease_committee/he/Vaadot_ahchud_CentralizationDecreaseCommittee_opinion2018_JNET.pdf
https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/RegularPublications/DocLib4/BankingSystemAnnualReport/skira16/table1.2.pdf
https://maya.tase.co.il/reports/details/1167480/2/0
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יה בבנק החזקותבעקבות בקשתה של שרי אריסון לרדת ב ,2018בספטמבר  ,על כך נוסף 35לגביה.

תמכור רק אם ייכנס לתוקף שמנגידת בנק ישראל  מותנההפועלים בע"מ, ניתן לה היתר החזקה 

יבטל את היתר החזקה זה  .20%-ה שלה תהיה נמוכה מהחזקובעקבות המכירה האמצעי שליטה 

מהון המניות  %15.77-בכאריסון החזקות החזיקה  2019נובמבר ב 36היה בידה.היתר השליטה ש

 37.בבנק הפועליםלבעלת שליטה עוד אינה נחשבת , ולפי הודעת החברה היא של בנק הפועלים

לשקול הרגולטורים משקית, חוק הריכוזיות קובע כי על -שקילת שיקולי ריכוזיות כללעל נוסף 

ם להקצות זכויות בתשתיות חיוניות. רשות התחרות, במסגרת בבוא ריכוזיות ענפיתשיקולי 

, בוחנת  תדיר את הריכוזיות 1988–תשמ"חהחוק התחרות הכלכלית, סמכויות שניתנו לה על פי 

בהקצאת זכויות בתשתיות הוא ש הריכוזיות חוקחקיקת  בעקבות שנוצר החידוש .הענפית

יקולי ריכוזיות בענף שבו הם מקצים את להתחשב בש יםענפיההרגולטורים גם חיוניות יידרשו 

בבואם להקצות זכויות  הענפייםהרגולטורים שיקולי על , וכך נוסף שיקול התחרותיות הזכות

ומסבירה להם כיצד בנושא זה רשות התחרות מסייעת לרגולטורים במשאבים של המדינה. 

  38.הריכוזיות, כדי שיוכלו לעמוד בהוראות חוק שוקלים שיקולי תחרות בהקצאת זכויות

קידום שעניינן חוות דעת  12הממונה על התחרות נתנה מאז נחקק חוק הריכוזיות שחלפו בשנים 

הממונה של דעת היש לציין את חוות  האלהדעת החוות בין . התחרותיות הענפית בהקצאת זכויות

ת בחוות הדעירושלים. על התחרות בנושא הקצאת זכות לחברת אגד להפעלת קווי רכבת קלה ב

מכיוון , הומלץ שלא לאפשר לאגד להשתתף במכרז להפעלת רכבת קלה בירושלים ההראשונ

נתח גדול מפעילות קווי בפעילות הרכבת הקלה ובגורם אחד ישלוט שגרם מצב ישעשוי לה

חברת אגד תצמצמם חלק מפעילות קווי האוטובוס שלה שהאוטובוסים בירושלים. לבסוף הוסכם 

 39ף במכרז להפעלת קווי רכבת קלה.תוכל להשתתוכך בירושלים 

 מסגרת מתודולוגית ליישום 3.1.2
מדדים בו ולא הוגדרו  בסיס מתודולוגי מסודר כולללא  ,מסוגו אחרים חוקים כמו, הריכוזיותחוק 

ההשפעה של הקצאת תשתית חיונית לגורם  משקית ולהערכת-ברורים לבחינת הריכוזיות הכלל

ועדת הריכוזיות, ובעקבות בה פועלת שנצבר בתקופה ש ןסיוהניעל בסיס  40ריכוזי על ריכוזיות זו.

 לבחינת מתודולוגיה מסמך המציג נתנה את דעתה, גיבשה ועדת הריכוזיותהיא עליהן שסוגיות ה

                                                                    
 .2020בפברואר  5עמנואל ברכפלד, מנהל חטיבת הריכוזיות ברשות התחרות, דוא"ל,   35
 .2020בינואר  30אורנה וגו, הפיקוח על הבנקים, דוא"ל,   36
יסון השלימה אראתר הבורסה, בנק הפועלים בע"מ, דיווחים,  ;2019בנובמבר  27, כניסה: פרטי חברהם בע"מ, אתר הבורסה, בנק הפועלי  37

 .2018בנובמבר  22, שליטה בבנקעלת נחשבת עוד לבאינה ו הבנק יותממנ %4.26-כ ירתמכ
 .2020בינואר  27אוריאל סיטרואן, רשות התחרות, שיחת טלפון,   38
 .2020בפברואר  5עמנואל ברכפלד, מנהל חטיבת הריכוזיות ברשות התחרות, דוא"ל,   39
 .2019במרץ  3, משקית-מתודולוגיה לבחינת ריכוזית כללרשות התחרות,   40

בעקבות חוק 
הריכוזיות 

הרגולטורים נדרשים 
בשיקולי   גםלהתחשב 

ריכוזיות ענפית  
בתהליך הקצאת 
זכויות בתשתיות  

 חיוניות.

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://maya.tase.co.il/company/662?view=details
https://maya.tase.co.il/reports/details/1197574
https://maya.tase.co.il/reports/details/1197574
https://www.gov.il/BlobFolder/reports/concentrationcommittee-methodology/he/concentration_%D7%9E%D7%AA%D7%95%D7%93%D7%95%D7%9C%D7%95%D7%92%D7%99%D7%94%20%D7%9C%D7%91%D7%97%D7%99%D7%A0%D7%AA%20%D7%A8%D7%99%D7%9B%D7%95%D7%96%D7%99%D7%95%D7%AA%20%D7%9B%D7%9C%D7%9C%20%D7%9E%D7%A9%D7%A7%D7%99%D7%AA-0319.pdf
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יוצג פרק . להלן 2019מרץ בבאתר רשות התחרות פורסם והוא , משקית-ריכוזיות כלל

 41 :מים ריכוזייםשל גור םהעוסק בפרמטרים למדידת כוחבמתודולוגיה זו 

 :פרמטרים למדידת כוח מיקוח והשפעה של גורם ריכוזי

 השהפסקה או שיבוש בפעילותגורם הפועל בתחום תשתית חיונית  – תחומי פעילות חיוניים 

והשפעה. בנוסף, יחשב גורם שיש לו כוח מיקוח ילמשבר במשק ובחיי הציבור  וביאיבתחום זה 

, כוח המיקוח בשוקמונופולין  היותו כדי עד ,גדול יותרככל שהיקף הפעילות שלו בתחום זה 

המיקוח  תשתיות חיוניות, יגדלו כוחבכמה גורם זה שולט כמו כן, אם וההשפעה שלו גדולים. 

  וההשפעה שלו.

ועדת הריכוזיות הם חיוניים ביותר למשק שעל פי במסמך המתודולוגיה מוצגים תחומי פעילות 

ייה ושירותי ביוב, משק הדלק, משק הגז הטבעי ושירותי הישראלי: משק החשמל, מים לשת

: שירותי רבהמונה תחומים שהם חיוניים במידה גם ם ואינטרנט. ועדת הריכוזיות יטלפונים קווי

  כי במסמךעוד נקבע . טלפונים ניידים, שירותי שדות תעופה ונמלים ושירותי תחבורה ציבורית

חום החדשות, מחזקת את השפעתו של הגורם החזקה של גורם בתחום התקשורת, ובפרט בת

  בעי המדיניות )כפי שהוסבר לעיל(.קועל הריכוזי המחזיק בה 

תחומי הפעילות  בוחנת אתכאשר ועדת הריכוזיות שוקלת אם לאשר הקצאת זכות, היא אם כן, 

הזכות  אליו שייכתשהתחום  אתוכן  ,מידת החיוניות שלהם אתשהגורם הריכוזי פועל בהם ו

 מדויקיםבמסמך המתודולוגיה לא מוצגים מדדים  . יש לציין כירם הריכוזי מבקש לקבלשהגו

 לבחינת החיוניות של תחומי הפעילות שהגורם הריכוזי פועל בהם.

 הגורם הריכוזי יש לבחון את נתוני הפעילות מעמדו של בבחינת  – כלכלית-נתוני פעילות מקרו

: גודלה של הקבוצה ת באמצעות מדדים אלוכלכלי-ולהעריך את חשיבותו המקרו שלו במשק

משקלה  ;משקל הקבוצה בסך התוצר ;העסקית במונחי פדיון, מחזור מכירות, אשראי וכדומה

מספק שהגורם היקף הנכסים והיקף האשראי  ;סך הייצוא במשקבמשקל הקבוצה  ;שוק ההוןב

ות הקבוצה לבחון את החשיבות של פעילהמתודולוגיה מוצע גם לגורמים במשק. במסמך 

המשפיע על שווקים אחרים, כגון גופים  ,בצומת מרכזי במשקולראות אם הקבוצה פועלת 

קיומו של פיננסיים האחראים להקצאת האשראי במשק. אינדיקטור נוסף המוצע במסמך הוא 

, העשוי לשמש את המעסיק להפעלת כוח מיקוח והשפעה על קובעי בקבוצה ועד עובדים חזק

בו שעובדים נובע בעיקר מהחיוניות של התחום ההשפעה של ועדי היקוח ומההמדיניות. כוח 

הפועל בתחום תשתית חיונית משמעותית, כגון משק החשמל או עובדים ועד  ך,כ .הם פועלים

. בין מכונה "הורדת השלטר"ה איום ,לאיים בשיבוש אספקת שירותים אלו שויעהנמלים, 

תשתית חיונית כזאת מוביל  להשביתהאפשרות  עצםובין שהוא אינו ממומש, מומש מהאיום ש

  לכוח מיקוח והשפעה מול מקבלי ההחלטות.

                                                                    
 שם.  41

בבחינת הגורם 
הריכוזי יש לברר את  

נתוני הפעילות שלו 
במשק לשם הערכת 

-חשיבותו המקרו
כלכלית. כמו כן,  
מוצע לבחון אם  

הגורם פועל בצומת  
מרכזי במשק  

 המשפיע על שווקים
 אחרים.

 בחוות הדעת של 
ועדת הריכוזיות  
בנוגע להקצאת 

זכויות נבחנים: תחומי 
הפעילות שהגורם 

הריכוזי פועל בהם, 
מידת החיוניות של 

התחומים ומידת 
החיוניות בתחום שבו 
הגורם הריכוזי מבקש  

 לקבל זכות. 
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נדרשת גישה לנתונים  מסוימת כלכלית של קבוצה עסקית-ון את הפעילות המקרולבחכדי 

, סים(י)כמו רשות המ רגולטורים שוניםשיתוף מידע בין כלומר יש צורך בשל הקבוצה,  פרטניים

 קיים בפועל.אינו מתשדבר שייתכן 

 קרי שבי רגולטוריחשש להיווצרות יש אם בתחום זה נבדקת השאלה  – השפעה רגולטורית ,

הטיה זו עשויה להיווצר מהתלות גורם עסקי. לטובתו של החלטות קובעי המדיניות הטיה של 

של קובעי המדיניות בגורמים העסקיים בכל הנוגע למידע העסקי הדרוש להם לגיבוש 

מים שונים, שכן לגורמים העסקיים יש גישה טובה יותר למידע העסקי; תלות החלטותיהם בתחו

זו עשויה להביא להחלטות מוטות המבוססות על מידע אינטרסנטי שנמסר מגופים אלו. 

 הרגולטוריםאת להביא  יםעשוילרגולטורים מפגשים תכופים בין הגורמים העסקיים בנוסף, 

החשיב אותה לנקודת מבט ול ל גורמים אלושאת נקודת המבט  מודע בלתי באופןלאמץ 

 הפרמטרים לבחינת השפעה רגולטורית: להלן יוצגו  .המשקפת את האינטרס הציבורי

מערכת יחסים מתמשכת ומפגשים רבים בין הגורם העסקי למקבל  – ממשק רגולטורי תכוף

בהם ש, בתחומים עתירי רגולציה ודייחב ,שבי רגולטורי מו שלשש לקיולח יםמביא ההחלטות

בהם שפועלים  , בתחומיםעל כך לגופים המפוקחים. נוסף הרגולטוריםיש מפגשים רבים בין 

השפעה של גורמים אלו. במסמך מצוין כי היקף פעילות  אפשר למצואשדלנים רבים 

 משקית.-פרמטר להערכת ריכוזיות כללנחשב גורמים ריכוזיים  להשדלנות ש

הגורם הוא אם להיווצר עשויה י מדיניות בגורם ריכוזי תלות של קובע  –תלות בגורם הריכוזי 

פערי מידע יש בהם שאו בתחומים מורכבים  ,בתחום מסוים ובטווח הקצר אין לו תחליףמרכזי 

 לגופים העסקיים.הרגולטורים מובנים בין 

אחד המדדים לכאמור לעיל, החזקה בתחום התקשורת נחשבת  –החזקה בכלי תקשורת 

. גורם של הרגולטור כלפיוליצור שבי רגולטורי  הועשוי ,עה של גורם ריכוזיהשפהמיקוח והלכוח 

מחזיק בכלי תקשורת עשוי להשפיע על הדרך שבה מוצגים הנושאים המדווחים, וכך הריכוזי 

 אהדה ציבורית כלפיו.עורר גם ל

 הגבלת השליטה בחברות במבנה פירמידלי –פרק ג'  3.2
 פירוק קבוצות עסקים במבנה פירמידלי 3.2.1

כלל החברות הציבוריות במבנה החזקות של שתי יהיו  2019כי עד דצמבר נקבע  בחוק 25סעיף ב

 .2010יולי בשל קבוצות העסקים  החזקותמבנה המוצג להלן  2 תרשיםב. לכל היותר שכבות

 

 

הוא  שבי רגולטורי 
הטיה של החלטות 

קובעי המדיניות 
לטובתו של גורם  

עסקי. סיבות 
אפשריות לכך הן  

ומו של ממשק  קי
רגולטורי תכוף בין  

המאסדר לגורם  
העסקי, תלות בגורם 

העסקי והחזקה של 
הגורם העסקי בכלי  

 תקשורת.
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  42(2010מבנה החזקות פירמידלי של קבוצות עסקים )יולי  –  2 תרשים

 
קבוצות עסקים שהוגדרו קבוצות בעלות מבנה פירמידלי,  24היו  2010ביולי ממחיש כי  תרשיםה

 הקבוצות אחתכפי שאפשר לראות, קבוצה. היה שונה בכל מספר השכבות במבנה הפירמידלי ו

חברות ציבוריות, ודרגת הסינוף )מספר השכבה של  24-מורכבת מ בתרשים המוצגות

רשימת קבוצות מוצגת  להלן 4 לוחב שבע.היא החברה האחרונה בשרשרת הפירמידה( שלה 

לעמוד  כדיונעשו בהן פעולות מסונפות אליהן העסקים שהיו במבנה פירמידלי והחברות שהיו 

 בהוראות חוק הריכוזיות.

  שפעלו לפירוק המבנה הפירמידלי אליהן המסונפותחברות וה עסקיםהקבוצות  – 4 לוח
 43(2019דצמבר -2011)אוקטובר 

מספר 
 קבוצת עסקים קבוצה

מספר 
 החברה רותחב

הפירוק נעשה 
לאחר דצמבר 

2013 

 כדי הפירוק נעשה 
לעמוד בהוראות חוק 

 44הריכוזיות

מספר שכבה 
אחרונה 

 בפירמידה

1 
 אי.די.בי

11 
 1 לא כן חזקותא .בי.די.אי

 4 לא  מקסימה אי.די.בי
 4 לא  המלט אי.די.בי

                                                                    
, עיבודי חטיבת המחקר של בנק ישראל, 86, עמ' צות הוועדה )דוח ביניים(טיוטת המלמשרד האוצר, הוועדה להגברת התחרותיות במשק,   42

 .2011אוקטובר 
מיליארד  30-חברות שכבה בשווי כולל של כ 25ליטה בעקבות חוק הריכוזיות מחקו קבוצות השהבורסה לניירות ערך, מחלקת המחקר,   43

חברת . 2019בנובמבר  25: קובי אברמוב, מנהל מחלקת המחקר, דוא"ל, 2018לאחר אוקטובר נעשו פעולות ש ;2018, אוקטובר שקל
עם השלמת חלוקת מניות החברה, נכסים ובניין חדלה להיות בעלת שליטה והחברה הינה : הבורסה לניירות ערך, מהדרין בע"מ, מהדרין

 . 2019בדצמבר  12, שליטהעלי ללא ב
שינוי במבנה ההחזקות להחברות על הסיבות  . הגדרה זו מתבססת על דיווחי2019בדצמבר  18, כניסה: דיווחי חברות, ירות ערךהבורסה לני  44

 חוק.הבהוראות לצורכי עמידה של החברה. כאשר הופיע חוק הריכוזיות כאחד מהסיבות לשינוי, החשבנו זאת כפירוק 

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.gov.il/BlobFolder/unit/competitiveness-committee/he/Vaadot_ahchud_CompetitivenessCommittee_TyuyatRec_Report.pdf
https://info.tase.co.il/Heb/Statistics/StatRes/2018/Stat_141_Research_2018_10_334220.pdf
https://info.tase.co.il/Heb/Statistics/StatRes/2018/Stat_141_Research_2018_10_334220.pdf
https://maya.tase.co.il/reports/details/1268151
https://maya.tase.co.il/reports/details/1268151
https://maya.tase.co.il/reports/company
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מספר 
 קבוצת עסקים קבוצה

מספר 
 החברה רותחב

הפירוק נעשה 
לאחר דצמבר 

2013 

 כדי הפירוק נעשה 
לעמוד בהוראות חוק 

 44הריכוזיות

מספר שכבה 
אחרונה 

 בפירמידה
 4 לא  מעריב אי.די.בי
 4 לא כן כור אי.די.בי
 5 לא  אדמה אי.די.בי
 5 לא  סטרלינג אי.די.בי
 5 לא כן גיוון אימג'ינג אי.די.בי
 4 כן כן כלל פיננסים אי.די.בי

 3 כן כן ישפרו דיסקונט השקעות
 3 כן כן מהדרין דיסקונט השקעות

2 

 דלק

4 

 2 כן כן דלק פטרוליום
 3 לא  דלק ישראל דלק
 3 כן כן מהדרין דלק
 3 לא כן לנסאקס דלק

3 
 קרדן

3 
 2 כן כן קרדן ישראל

 3 לא  קרדן טכנולוגיות קרדן
 3 לא כן קרדן רכב קרדן

4 
 נטו

3 
 2 לא  ביכורי השדה

 3 לא  ויליגר נטו
 3 לא  ויל-טיבון נטו

5 
 עזריאלי

2 
 2 לא  גרנית

 3 לא  טמבור עזריאלי

6 
 אפריקה

2 
 2 לא כן דניה סיבוס

 4 לא  גבנ אפריקה

7 
 גזית

2 
 3 כן כן דורי קבוצה

 4 כן כן דורי בנייה גזית

8 
 טמפו

2 
 1 לא  טמפו תעשיות

 3 לא  ברקן טמפו

9 
 מיחשוב ישיר

2 
 3 לא  טסקום

 3 לא כן כלנית כרמון מיחשוב ישיר

10 
 קמן

2 
 3 לא  תאת תעשיות

 4 לא  תאת טכנולוגיות קמן

11 
 אולטרה

2 
 3 לא כן צמיחה

 3 לא כן גפן אולטרה

12 
 אקויטל

2 
 2 כן כן יואל

 4 כן כן נצבא אקויטל

 1 לא  כלל תעשיות 1 כלל תעשיות 13
 3 לא כן עוגן 1 ערד 14
 3 לא כן אשלד 1 אשטרום 15
 4 לא  וואלה 1 בזק 16
 1 לא  סאני 1 סאני 17
 2 לא כן בי.ג'י.איי 1 זד.בי.איי 18
 2 כן כן 365ון מועד 1 365המשביר  19

http://www.knesset.gov.il/mmm
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מספר 
 קבוצת עסקים קבוצה

מספר 
 החברה רותחב

הפירוק נעשה 
לאחר דצמבר 

2013 

 כדי הפירוק נעשה 
לעמוד בהוראות חוק 

 44הריכוזיות

מספר שכבה 
אחרונה 

 בפירמידה
 3 כן כן פלייט מדיקל 1 אילקס 20
 1 לא כן פרימיום 1 פרמיום 21
 3 כן כן כרמל אולפנים 1 בתי הזיקוק 22
 3 לא כן מירלנד 1 חברה כלכלית 23
 2 כן כן ביטוח ישיר 1 צור שמיר 24
 2 לא כן קום-בי 1 קבוצות יורוקום 25

פעולות לפירוק  קבוצות עסקים 25-ב ננקטו 2019 לדצמבר 2011לוח עולה כי בין אוקטובר מה

לראות כי אפשר . לקבוצות עסקים אלו מסונפותחברות ה 50על  השפיעווהן , המבנה הפירמידלי

כניסת חוק הריכוזיות מועד , 2013מהבורסה לאחר דצמבר  חברות נמחקו 29חברות אלו  50-מ

 .הריכוזיות חוק בהוראות לעמוד כדי שהנע הפירוק כי וווחיד חברותה 50-מ 14 כמו כן,  לתוקף.

, חברות 69היו קיימות  2010בספטמבר , ערך ניירות רשות של הכלכלית המחלקהשל  מחקרעל פי 

שלאחר מכן בעקבות הוראות חוק הריכוזיות, נדרשו לעשות "קיפול שכבה" במבנה הפירמידלי 

 ,חברות ציבוריות 68-ב "בהשכ קיפול"פעולות לננקטו  2018דצמבר  עד 2010ספטמבר מ שלהן.

במהלך התקופה חוק )השהיו צריכות לעמוד בהוראות  ציבוריות חברות שמונהנותרו  2018 ובסוף

לעשות "קיפול  נדרשוחברות ציבוריות  76ל וסך הכבחברות, כך ש בשבע ה שכבה שלישיתנוספ

במשק  נוספים כלייםחוק בנוגע לפירמידות חלו תהליכים כלהיש לציין כי מלבד הוראות  45(."שכבה

הסדרי  המשבר הכלכלי העולמי, למשלינוי במבנה הבעלות בחברות השונות, שגרמו לפירוק וש

הובילו למכירת של החברות וכן שיקולים עסקיים  ,מיזוגים ורכישות במהלך העסקים הרגילו חוב

של  "שכבותהסיבות ל"קיפול מוצגות להלן  5 לוחבמחיקתן מהבורסה. לחברות מסוימות או 

 רשות ניירות ערך על פי דיווחי החברות.מצאה שחברות במבנה הפירמידלי כפי ה

 46דיווחי החברות, לפי "התפלגות החברות שבוצע בהן "קיפול שכבה – 5 לוח

 לואחוז מסך הכ מספר חברות "שכבה הסיבה המדווחת ל"קיפול
 46% 31 יםיקשיים כלכל

 29% 20 אסטרטגיה עסקית
 16% 11 חוק הריכוזיות

 6% 4 כללי שימור
 3% 2 אין מידע

 100% 68 הכול ךס

                                                                    
ההבדל בין המקורות שהוצגו במספר  ;2019, יולי 2010-2018התפתחויות במבנה האחזקות בשוק ההון הישראלי בשנים רשות ניירות ערך,   45

החברות שעשו קיפול שכבה במבנה פירמידלי נובע מספירה שונה של חברות שקופלו עקב מחיקה של חברת האם של הקבוצה, וכן 
 .2010לעומת ספטמבר  2011אוקטובר  –שונים מהמועדים ה

 .27שם, עמ'   46

  2019-2013בשנים 
  29נמחקו מהבורסה 
חברות שהיו חלק 
מקבוצות עסקים  

מהן  14פירמידליות. 
דיווחו שעשו זאת כדי  
לעמוד בהוראות חוק 

 הריכוזיות.

נוסף על הוראות חוק 
הריכוזיות  חלו 

תהליכים כלכליים  
במשק שגרמו לפירוק  

חברות ולשינוי  
במבנה הבעלות  

 בחברות הציבוריות.

http://www.knesset.gov.il/mmm
http://www.isa.gov.il/GeneralResearch/179/Documents/Holding_structure_developments_in_the_Israeli_capital_market.pdf
http://www.isa.gov.il/GeneralResearch/179/Documents/Holding_structure_developments_in_the_Israeli_capital_market.pdf
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קשיים עקב עשו זאת  31בפירמידה,  "החברות שביצעו "קיפול שכבה 68-מ ,לוחעל פי המוצג ב

, (16%-בגלל חוק הריכוזיות )כ – 11(, 29%-עסקית )כ האסטרטגיבשל  – 20(, 46%-כלכליים )כ

 (.%3-י חברות אין מידע מספיק )כשת על .(%6-)כ 47כללי שימורבשל  – ארבעו

ותרומתו אינה רק , עשויות להיות השפעות נוספות ש לציין כי להוראות פרק ג' של חוק הריכוזיותי

במבנה  חדשות בפירוק הפירמידות שהיו קיימות אלא במניעה של הקמת קבוצות עסקים

אכן  פירמידלי נהבמב שהיו העסקים קבוצות כל כי לראותאפשר  מהנתונים לעיל פירמידלי.

 בשאלה מחלוקת יש לגביהשאחת , מלבד קבוצה הוראות חוק הריכוזיותנדרש בכפי ש, התפרקו

  .ממנה שנדרש" השכבה"קיפול  את ביצעהאכן  אם

עדיין נחשבת חברת שכבה  היאבוחן אם  משרד המשפטיםלבורסה,  ים-גב חברהההודעת על פי 

בת של חברת -חברתיוון שחברת נכסים ובניין )שלישית בקבוצת העסקים דיסקונט השקעות, כ

היא אינה שולטת עוד בחברת  ,ןינכסים ובני חברתטענת ל 48.בהדיסקונט השקעות( עדיין שולטת 

ששלחו במכתב  %34.9.49-של כ החזקותיה בה וירדה לשיעור החזקות, לאחר שמכרה חלק מים-גב

מנם חברת וא כיטען נ 2019בר בדצמ 16-למשרד המשפטים ב 99הארגונים צדק פיננסי ולובי 

מבחני שליטה אחרים, כגון , אך מ34.9%-ים לכ-גביה בחברת החזקותנכסים ובניין ירדה בשיעור 

של בעלי השליטה האחרים  החזקותהשיעור של חברת נכסים ובניין לבין  החזקותהשיעור הפער בין 

בדירקטוריון השקעות( מר אדוארדו אלשטיין )השולט בקבוצת דיסקונט שליטת וים -בחברת גב

ולמעשה לא עמדה  ,ים-, עולה כי חברת נכסים ובניין עדיין שולטת בפועל בחברת גבים-חברת גב

 50בהוראות חוק הריכוזיות בנוגע לקבוצות עסקים במבנה פירמידלי.

 מגבלות אשראי על קבוצות עסקים 3.2.2
מינוף גבוה של  הוועדה להגברת התחרותיות קבעה בדבריה על שמירה על היציבות במשק כי

אשראי הניתן ללווים בודדים או לקבוצת לווים עשוי להגביר את הסיכון ליציבות פיננסית. הוועדה 

מצאה כי רמת המינוף בקבוצות עסקים נובעת גם מרכישת חברות על ידי שימוש בהון זר )אשראי 

בחוק  27-ו 26לפי סעיפים  51בנקאי או אשראי מהגופים המוסדיים(, ולא השקעות פנימיות.

הריכוזיות, שר האוצר ונגיד בנק ישראל יקבעו הוראות לגופים פיננסיים בנושא מגבלות אשראי 

התפרסם  2014. בנובמבר 2014לקבוצות עסקים, והוראות ראשונות בנושא יתפרסמו עד דצמבר 

                                                                    
ניירות ערך של חברות ציבוריות עשויים להיות מועברים לרשימת שימור על ידי הבורסה לניירות ערך. להעברה עשויות להיות כמה סיבות:   47

חברת "מעטפת" ועוד. להרחבה ראו: הבורסה שווי נמוך של החזקות הציבור במנייה, שיעור החזקות נמוך של הציבור, הפיכת החברה ל
 .2020בינואר  7, כניסה: הפסקות מסחר וכללי השימור –מדריך לחברות לניירות ערך, 

 .2020בינואר  13, ים-חוק הריכוזיות והשליטה בחב' גב לנכסים ובנין בנושאמכתב ממשרד המשפטים ם, הבורסה לניירות ערך, דיווחי  48
 3, יהיים, אינה מהווה עוד חברה הנשלטת ע"י חב' שכבה שנ-חדלה מלהיות בעלת שליטה בגב ובניןנכסים הבורסה לניירות ערך, דיווחים,   49

 .2019בספטמבר 
 .2020בפברואר  2חן, ארגון צדק פיננסי, דוא"ל, -נילי אבן  50
 .174, עמ' 2011, אוקטובר טיוטת המלצות הוועדה )דוח ביניים(משרד האוצר, הוועדה להגברת התחרותיות במשק,   51

תרומתו של פרק ג' 
אינה  בחוק הריכוזיות 

רק בפירוק  
הפירמידות שהיו  

קיימות אלא במניעה  
ת  של הקמת קבוצו

  חדשות עסקים
כמעט  .כזה במבנה

כל קבוצות העסקים  
  במבנהשהיו 

אכן  פירמידלי
   .התפרקו

מעמדה של חברת  
ים" עדיין לא  -"גב

הוכרע ומשרד 
המשפטים בוחן אם  

היא עדיין נחשבת 
כחברת שכבה  

שלישית בקבוצת  
העסקים דיסקונט 

 השקעות.

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://info.tase.co.il/Heb/TASERulesandRegulations/Lists/RegulationRes/810_Companies/274685.pdf
https://maya.tase.co.il/reports/details/1274248
https://maya.tase.co.il/reports/details/1252104
https://www.gov.il/BlobFolder/unit/competitiveness-committee/he/Vaadot_ahchud_CompetitivenessCommittee_TyuyatRec_Report.pdf
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י )להלן: ועדת אנדורן(, והומלץ בו כ בישראל תהליכים לעריכת הסדרי החוב הוועדה לבחינתדוח 

. כמו במשק העסקי האשראי מסך 5% על עולה אינוקבוצה עסקית תוכל לקבל אשראי אשר 

היא צריכה לדווח  במשק העסקי האשראי מסך 3% על העולהכן, אם לקבוצה עסקית יש אשראי 

, על הקבוצה במשק העסקי האשראי סךמ 4.5%-מ גדולעל כך לוועדת הריכוזיות, ואם האשראי 

  52וחותיה הכספיים.לכלול גילוי על כך בד

)להלן: התזכיר(, אומצו המלצות  2015–תזכיר חוק הסדרת חובות )תיקוני חקיקה(, התשע"הב

הוועדה בנושא קביעת מגבלות האשראי על קבוצות העסקים, אך תזכיר החוק לא קודם לכדי 

 דוחות תקופתיים)תקנות ניירות ערך הצעת חוק. כמו כן, רשות ניירות ערך פרסמה טיוטה ל

, שבהן נקבעו מגבלות על אשראי לקבוצות העסקים לפי 2015–(, התשע"ותיקון( )ידייםיומ

לחוק  26המלצות דוח ועדת אנדורן. בדברי ההסבר לתזכיר נכתב כי יש קושי ביישום הוראת סעיף 

הריכוזיות מכיוון שהאחריות ליישומה היא בידי הגופים הפיננסיים ורשויות הפיקוח עליהם, ונראה 

סך האשראי של  למדידתהממשקים הנדרשים בין רשויות הפיקוח הפיננסיות נוצרו דיין לא כי ע

להן להגביל את פעילות המלווים, אבל מאפשרות רשויות הפיקוח של סמכויות ה קבוצות עסקים.

לגופים הפיננסיים )המלווים( אין דרך  אינן מאפשרות להן להשפיע ישירות על התנהלות הלווים.

האשראי של קבוצות עסקיות, ועל כן מוצע לקבוע כי יישום מגבלות האשראי יוטל  למדוד את סך

  53על הקבוצה העסקית עצמה ולא על הגופים הפיננסיים.

עם זאת, הן חטיבת הפיקוח על הבנקים והן רשות שוק ההון, ביטוח וחיסכון קבעו הוראות שבהן 

שה לבחינת איתנות תאגיד לווה בשלב מגבלות על האשראי לקבוצה בגוף פיננסי ספציפי, וכן דרי

החיתום ולאורך תקופת האשראי, לרבות על בסיס המינוף הכולל שלו כפי שהוא משתקף בדוחותיו 

 55להלן פירוט של מגבלות אשראי שנקבעו בהוראות הפיקוח על הבנקים:  54הכספיים.

בנק. מגבלה זו מהון ה 15%סך החבות של לווה יחיד לא יעלה על  – בודד ללווה חשיפה מגבלת

המרבי עקב כשל של לווה וכך להפחית את סיכון האשראי של הבנקים נועדה לצמצם את ההפסד 

הפיקוח על הבנקים החמיר מגבלה זו וקבע שהבסיס למגבלה זו  ,השנים במהלךללווים בודדים. 

 (.40%-בכ( ולא ההון הכולל של הבנק )קיטון של בסיס ההון 1 יהיה ההון הזמין של הבנק )הון רובד

מהון הבנק.  25%קבוצת לווים לא יעלה על סך החבות של  – לווים לקבוצת חשיפה מגבלת

הפיקוח על הבנקים הרחיב את ההגדרה של "קבוצת לווים" ונקבע שהיא תכלול  ,השנים לאורך

מגבלת החבות  2011עד שנת  על כך, נוסףאת כל הלווים המקיימים ביניהם קשרים מהותיים. 

                                                                    
 .2014, נובמבר הוועדה לבחינת הסדרי חוב בישראלמשרד האוצר,   52
רשות ניירות ערך,  ;2015ביוני  10-, פורסם להערות הציבור ב2015–ות )תיקוני חקיקה(, התשע"התזכיר חוק הסדרת חובדברי הסבר ל  53

 .2019בנובמבר  25, כניסה : (עדת אנדורן)ויישום המלצות הוועדה לבחינת הסדרי חוב בישראל 
 .2020בינואר  30אורנה וגו, הפיקוח על הבנקים בבנק ישראל, דוא"ל,   54
 ;2020בינואר  12, כניסה: מגבלות על חבות של לווה ושל קבוצת לווים –ניהול בנקאי תקין  – 313הוראה בנק ישראל, הפיקוח על הבנקים,   55

ם והשלכותיו על : הידוק המגבלות על האשראי ללווים גדולי3-ג' תיבה, 2017 לשנת הבנקים על הפיקוח של השנתית הסקירהבנק ישראל, 
 .2018במאי  27, ריכוזיות האשראי

הן חטיבת הפיקוח על  
הבנקים והן רשות 

שוק ההון, ביטוח 
וחיסכון קבעו הוראות 

ובהן מגבלות על  
האשראי לקבוצה  

 בגוף פיננסי ספציפי.

-ו 26וראות סעיפים ה
בחוק הריכוזיות   27

לא יושמו; האחריות 
ליישומם היא בידי  

רשויות הפיקוח, אך  
נראה כי לא נוצרו  

הממשקים הנדרשים  
כדי למדוד את סך  

האשראי של קבוצות  
 עסקים.

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.gov.il/BlobFolder/unit/debt-regularization-committee/he/Vaadot_ahchud_DebtRegularizationCommittee_DebtRegularizationCommittee_Makanot_Report.pdf
http://www.tazkirim.gov.il/Memorandum_Archive/Attachments_2015/42336_x_AttachFile.docx
http://www.isa.gov.il/%D7%97%D7%A7%D7%99%D7%A7%D7%94%20%D7%95%D7%90%D7%9B%D7%99%D7%A4%D7%94/Legislation/Proposed%20Legislation/Suggestions/NEEMANIM/Documents/andorn_02092015.pdf
https://www.boi.org.il/he/BankingSupervision/LettersAndCircularsSupervisorOfBanks/HozSup/h2595.pdf
https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/RegularPublications/DocLib4/BankingSystemAnnualReport/skira17/%D7%9E%D7%A2%D7%A8%D7%9B%D7%AA%20%D7%94%D7%91%D7%A0%D7%A7%D7%90%D7%95%D7%AA%20%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C%202017.pdf
https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/RegularPublications/DocLib4/BankingSystemAnnualReport/skira17/%D7%9E%D7%A2%D7%A8%D7%9B%D7%AA%20%D7%94%D7%91%D7%A0%D7%A7%D7%90%D7%95%D7%AA%20%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C%202017.pdf
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הפיקוח על הבנקים החמיר  2015בשנת  .25%-ל 30%-מ ובשנה זו המגבלה הוקשחה 30%הייתה 

 וקבע שגם בסעיף זה בסיס ההון יהיה ההון הזמין של הבנק. את המגבלה

מהון הבנק.  120%סך החבות של לווים גדולים לא יעלה על  – גדולים ללווים חשיפה מגבלת

ן הבנק. כדי לצמצם את הריכוזיות באשראי מהו 10%לווה גדול הוא לווה שחובותיו עולים על 

, נקבע כי 2011הבנקאי למגזר העסקי הוחמרו המגבלות על מתן אשראי ללווים גדולים. בשנת 

 10% על עולה שחובםהמגבלה תחול על החבות של כל הלווים גדולים )כל לווה או קבוצת לווים 

זו כי היקף החשיפה ללווים אלו  מהון הבנק( ולא רק על ששת הלווים הגדולים, וכן נקבע בשנה

נקבע שבסיס המגבלה לא יהיה ההון הכולל אלא ההון  2015. בשנת 120%-ל 135%-יצומצם מ

 הזמין של הבנק. 

סך האשראי למימון אמצעי  –( שליטה אמצעיעסקאות הוניות ) למימון אשראי על מגבלה

. אשראי למימון אמצעי 50%-מהון הבנק אם שיעור המימון גבוה מ 70%שליטה לא יעלה על 

שליטה נחשב לאשראי מסוכן, ולכן לאחר שתאגידים הרחיבו את השימוש באשראי מסוג זה 

שונתה ההוראה: בסיס  2002הוחמרו הוראות הפיקוח על הבנקים על מתן אשראי מסוג זה. בשנת 

 והמגבלה חלה גם על 50%-ל 70%-, שיעור המימון ירד מ70%-ל 100%-מגבלת האשראי ירד מ

נקבע כי בסיס ההון למגבלה זו לא יהיה ההון  2015אשראי  נוסף שהועמד לאחר הרכישה. בשנת 

הכולל אלא ההון הזמין של הבנק, והמגבלה חלה גם על כל העסקות ההוניות ולא רק על רכישות 

 אמצעי שליטה.

ופים שנותנים הג בנקאי-חוץ אשראינוסף על מגבלות אשראי בנקאי ללווים נקבעו מגבלות על 

תקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים )קופות גמל( )כללי ב 11-ו 10המוסדיים. בסעיפים 

, נקבעו מגבלות על ההלוואות שגופים 2012–תשע"בההשקעה החלים על גופים מוסדיים(, 

 56מוסדיים יכולים לתת ללווה ויחיד ולקבוצת תאגידים:

 5%ל לתת הלוואה לתאגיד עד לשיעור של משקיע מוסדי יכו – יחיד ללווה מוסדי גוף של הלוואה

משווי נכסיו, ובלבד שסך ההלוואות של הגוף המוסדי לחמשת התאגידים הגדולים ביותר שנותן 

 מסך נכסיו. 20%להם הלוואות, לא יעלה על 

 10%משקיע מוסדי יכול לתת הלוואה עד לשיעור של  – תאגידים לקבוצת מוסדי גוף של הלוואה

ד שסך ההלוואות של הגוף המוסדי לחמש קבוצות התאגידים הגדולות ביותר משווי נכסיו, ובלב

 מסך נכסיו. 40%שנותן להם הלוואות, לא יעלה על 

כמה חוזרים העוסקים בהסדרת ההשקעות של  2015יש לציין כי ברשות שוק ההון פורסמו בשנת 

ם המוסדיים. בחוזרים הגופים המוסדיים בהלוואות מותאמות ובהסדרת הסדרי חוב של לווים לגופי

                                                                    
 .2012–תשע"בהתקנות הפיקוח על שירותים פיננסיים )קופות גמל( )כללי השקעה החלים על גופים מוסדיים(,   56

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.nevo.co.il/law_html/law01/500_710.htm#Seif10
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נקבעו בין השאר הוראות הנוגעות לחובות החלים על ועדות השקעה טרם החלטה על מתן הלוואות 

ממונפות לגופים עסקיים, לתנאים למתן הלוואה מותאמת לתאגידים שהיו בקשיים בשנים שלפני 

 57ללווים.בנוגע להעמדת אשראי  םמתן ההלוואה ולקביעת מגבלות פנימיות של גופים מוסדיי

 פיננסיים גופיםריאליים ו תאגידיםשליטה על  ביןהפרדה  –פרק ד'  3.3
בחוק הריכוזיות נקבע כי על ועדת הריכוזיות לפרסם את רשימת התאגידים  30-ו 29בסעיפים 

פורסמו  2014הריאליים המשמעותיים ואת רשימת הגופים הפיננסיים המשמעותיים. בדצמבר 

 ריאליים בתאגידים שלטו קבוצות 20 2014רסום, בדצמבר לראשונה רשימות אלו. על פי הפ

. מספר התאגידים הכולל משמעותיים יםיפיננס בגופים שלטו קבוצות 12-ו משמעותיים

  2,500.58-בשליטת קבוצות אלו היה יותר מ

להלן מוצגות רשימת התאגידים הריאליים המשמעותיים בחלוקה לפי קבוצות לפי נתוני  6בלוח 

ורשימת הגופים הפיננסיים המשמעותיים בחלוקה לפי קבוצות לפי נתוני מרץ  2019ספטמבר 

 כפי שסווגו גופים אלו בפרסומי ועדת הריכוזיות. 2019

  משמעותייםהם ייננסיהפגופים המשמעותיים והריאליים האגידים הת – 6 לוח
 59(2019בחלוקה לפי קבוצות )

 גוף פיננסי משמעותי # תאגיד ריאלי משמעותי #
 קבוצת בנק הפועלים 1 קבוצת אלייד 1
 קבוצת לאומי 2 קבוצת אלקטרה 2
 קבוצת דיסקונט 3 קבוצת אלשטיין 3
 טפחות(-קבוצת ורטהיים )בנק מזרחי 4 יורוקום-קבוצת בזק 4
 טפחות(-קבוצת איל עופר )בנק מזרחי 5 תנובה-קבוצת ברייטפוד 5
 קבוצת הבינלאומי 6 קבוצת גזית גלוב 6
 קבוצת אגוד 7 תשובה-דלקקבוצת  7
 קבוצת מגדל 8 קבוצת ורטהיים 8
 קבוצת מנורה מבטחים 9 קבוצת חברה לישראל 9

 קבוצת אלשטיין )כלל ביטוח( 10 קבוצת חברת החשמל 10
 קבוצת הראל 11 קבוצת ישראמקו 11
 תשובה )הפניקס(-קבוצת דלק 12 קבוצת כלכלית ירושלים 12
 פסגות קבוצת 13 קבוצת כלמוביל 13
 קבוצת מיטב דש 14 קבוצת מקורות 14
 קבוצת אלטשולר שחם 15 קבוצת נתן חץ 15
 IBIקבוצת  16 קבוצת עופר השקעות 16
 קבוצת הלמן אלדובי 17 קבוצת עזריאלי 17
 קבוצת ילין לפידות 18 קבוצת פז חברת הנפט 18

                                                                    
 .2016, מרץ 2015דוח שנתי רשות שוק ההון,   57
 .2014דצמבר ב 11, חברות 500,2-קבוצות עסקיות ריכוזיות שולטות בלמעלה מ 31רשימות הגופים הריכוזיים: אתר רשות התחרות,   58
, 2013–מצום הריכוזיות, התשע"דרשימת התאגידים הריאליים המשמעותיים לפי החוק לקידום התחרות ולצהוועדה לצמצום הריכוזיות,   59

במרץ  12, 2013–התחרות ולצמצום הריכוזיות, התשע"ד רשימת הגופים הפיננסיים המשמעותיים לפי החוק לקידום ;2019בספטמבר  24
2019. 

  21היו  2019בשנת 
מוגדרות  ה קבוצות

תאגידים ריאליים 
 18-משמעותיים ו

המוגדרות   קבוצות
גופים פיננסיים 

משמעותיים. שלוש 
קבוצות מהן מוגדרות 

גם תאגיד ריאלי 
משמעותי וגם גוף 
 פיננסי משמעותי. 

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://mof.gov.il/hon/documents/chaptera2015.pdf
https://www.gov.il/he/Departments/news/bodiesconcentrations
https://www.gov.il/BlobFolder/unit/centralization_decrease_committee/he/Vaadot_ahchud_CentralizationDecreaseCommittee_Taagidim_List-new.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/unit/centralization_decrease_committee/he/Vaadot_ahchud_CentralizationDecreaseCommittee_GofimFinansim_List-new.pdf
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 גוף פיננסי משמעותי # תאגיד ריאלי משמעותי #
 כללית ת חוליםקבוצת קופ 19

  

 מאוחדת ת חוליםקבוצת קופ 20
  

 מכבי ת חוליםקבוצת קופ 21
  

 18-הוגדרו תאגידים ריאליים משמעותיים ו קבוצות 21, 2019בלוח אפשר לראות כי בשנת 

 עסקים קבוצות לוששגופים פיננסיים משמעותיים. כמו כן, אפשר לראות כי  הוגדרו קבוצות

ים משמעותיים: קבוצות השולטות הן בתאגידים ריאליים משמעותיים והן בגופים פיננסיהוגדרו 

להלן יוצג היישום של סעיפי חוק הריכוזיות  60קבוצת ורטהיים, קבוצת אלשטיין וקבוצת תשובה.

 ביןתאגידים ריאליים משמעותיים לעל קבוצות העסקים  שלהשליטה  ביןהעוסקים בהפרדה 

 על גופים פיננסיים משמעותיים. שליטתן

בתאגיד ריאלי משמעותי  5%-או מחזיק ב מי ששולט 2019בחוק קובע כי לאחר דצמבר  39סעיף 

, ואם מדובר בגוף 10%-מביותר פיננסי משמעותי או להחזיק בו לשלוט בגוף  לא יוכל להמשיך

להלן מוצגות קבוצות העסקים שנקבע שהן שולטות הן  7. בלוח 5% -מביותר – ללא גרעין שליטה

נקטו כדי  הןוהפעולות ש 2013מאז דצמבר  בתאגיד ריאלי משמעותי והן בגוף פיננסי משמעותי

 .הריכוזיות חוק בהוראות לעמוד

 העסקים ששלטו הן בתאגיד ריאלי משמעותי והן בגוף פיננסי משמעותי  קבוצות – 7 לוח
 61הריכוזיות חוק בהוראות לעמוד כדי שנקטו והפעולות

 קבוצת עסקים
גופים פיננסים 

 משמעותיים
תאגידים ריאליים 

 משמעותיים

התחום בו 
רה הקבוצה נשא

 פעילה
 תאריך הפעולות שנעשו

 כלל ביטוח, אלשטיין
 כלל פיננסים

דיסקונט השקעות 
 פיתוח .ואי.די.בי

 ריאלי

.די.בי פיתוח מכרה יאי
יה בכלל החזקותאת 

ביטוח ולא נחשבת 
 בעלת שליטה בהל

 2019נובמבר 

 הפניקס,  תשובה-דלק
 אקסלנס נשואה

 ריאלי קבוצת דלק

הפניקס נמכרה 
 –הון סיכון לקרנות 

סנטרברידג' וגלטין 
 פוינט

 2019נובמבר 

 ריאלי קבוצת עזריאלי לאומי קארד עזריאלי
מכירת לאומי קארד 
 2019פברואר  לקרן ורבורג פינקוס

תנובה נמכרה  פיננסי תנובה פסגות קרן אייפקס
 לקבוצת ברייט פוד

 2014מאי 

קבוצת פז חברת  הבנק הבינלאומי הראשון צדיק בינו
 הנפט

מכירת קבוצת פז  פיננסי
 למוסדיים ולציבור

יו בפז החזקותירד ב
במרץ  ;השניםעם 

סיים למכור את  2017
 כל מניותיו

                                                                    
קבוצת ורטהיים לא מוגדרת עוד כתאגיד ריאלי משמעותי וקבוצת תשובה לא מוגדרת  2019. מנובמבר 2019נתונים אלו נכונים לספטמבר   60

 .7עוד כגוף פיננסי משמעותי, כפי שמוסבר בלוח 
מערכת הבורסה לניירות ערך,  ;2013ביוני  9, מרכז המחקר והמידע של הכנסת, ם לגופים פיננסייםהפרדה בין תאגידים ריאלייעמי צדיק,   61

 .2019בדצמבר  15קונסטנטין קוסנקו, חטיבת המחקר של בנק ישראל, דוא"ל,  ;2020 בינואר 7: כניסה, דיווחים-מאיה

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://maya.tase.co.il/
https://maya.tase.co.il/
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גופים פיננסים  קבוצת עסקים
 משמעותיים

תאגידים ריאליים 
 משמעותיים

התחום בו 
רה הקבוצה נשא

 פעילה
 תאריך הפעולות שנעשו

 טפחות-מזרחי ורטהיים
אלוני חץ נכסים 

 פיננסי והשקעות
לשיעור ירידה 

החזקה שאינו עולה 
 באלוני חץ 5%על 

 2019נובמבר 

ליאורה עופר 
 איל עופר 

 השקעותעופר  טפחות-בנק מזרחי
 )מליסרון(

 קבוצה אחת
בתחום הריאלי 

וקבוצה אחת 
 בתחום הפיננסי

הקבוצה התפרקה 
 –קבוצות  לשתי

 שולטת ליאורה עופר
בקבוצת עופר 

השקעות ואיל עופר 
שולט בקבוצת מזרחי 

 טפחות

 2018נובמבר 

 שיכון ובינוי בנק הפועלים אריסון
הקבוצה כבר לא 
מוגדרת כקבוצה 

 ריכוזית.

ובינוי  חברת שיכון
נמכרה לנתי סיידוף. 
קבוצת אריסון ויתרה 

על היתר השליטה 
בבנק הפועלים ותרד 

החזקה  לשיעור
 5%שאינו עולה על 

 2018יוני 
 2018נובמבר 

קבוצות  עסקים קבוצות שמונהכפי שאפשר לראות בלוח, עם החלת חוק הריכוזיות הוגדרו 

. קבוצות אלו נקטו כמה ננסי משמעותיהשולטות הן על תאגיד ריאלי משמעותי והן על גוף פי

 פעולות כדי לעמוד בהוראות חוק הריכוזיות:

 ומכרו את  הריאליועזריאלי( בחרו להישאר בתחום תשובה -שלוש קבוצות )אלשטיין, דלק

 החזקותיהן בגופים פיננסיים משמעותיים.

 כרו את ומ הפיננסיבתחום  רשלוש קבוצות )אייפקס, צדיק בינו וורטהיים( בחרו להישא

 החזקותיהן בתאגידים ריאליים משמעותיים. 

  והאחרת נשארה  הריאליאחת נשארה בתחום  –קבוצה אחת )עופר( התפצלה לשתי קבוצות

 .הפיננסיבתחום 

  קבוצה אחת )אריסון( מכרה את החזקותיה בתאגיד ריאלי משמעותי )שיכון ובינוי(, ולאחר מכן

 גורםעוד  מוגדרת אינהבנק הפועלים(, וכיום היא ויתרה על שליטתה בגוף פיננסי משמעותי )

 .ריכוזי

הוראות של יישום הצוות לבחינת יש להקים  2019)י( בחוק הריכוזיות קובע כי בדצמבר 39סעיף 

. בצוות יהיו חברים ראש המועצה על מידת הריכוזיות במשקיישומן פרק ד' בחוק והשפעת 

המפקח על הבנקים, הממונה על התחרות,  ראש רשות ניירות ערך,-הלאומית לכלכלה, יושב

מנכ"ל משרד האוצר וראש רשות שוק ההון. בתשובה על פנייה של מרכז המחקר והמידע של 

הכנסת אל הגופים האחראים ליישום החוק נמסר כי נושא הקמת הצוות נלמד בימים אלו, וכי 

ת הצוות וניהולה, אופן הגורמים הנוגעים בדבר מנהלים שיחות בדבר הגורם האחראי לריכוז עבוד

על פי הוראות החוק,  
יש להקים צוות שיבחן  

את השפעת פרק ד' 
על מידת הריכוזיות 
במשק. הצוות צפוי 

להיפגש במהלך  
 .  2020חודש  מרץ 

עם החלת חוק  
  הוגדרו הריכוזיות

  קבוצות שמונה
כקבוצות   עסקים

השולטות הן על  
תאגיד ריאלי 

משמעותי והן על גוף  
. כל יננסי משמעותיפ

 צעדיםנקטו הקבוצות 
בהוראות  לעמוד כדי

החוק; חלקן נשארו 
עם התאגיד הריאלי  

עם הגוף  –וחלקן 
 הפיננסי.

http://www.knesset.gov.il/mmm
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יש לציין כי נמסר שמנכ"ל משרד האוצר קבע כי הצוות  62עבודת הצוות והנושאים שיעסוק בהם.

 2020.63ייפגש במהלך חודש מרץ 

 ניתוח ההשפעות הכלכליות של חוק הריכוזיות על המשק .4

 משקית-מדדי ריכוזיות כלל 4.1
-מדדים ברורים לבחינת ריכוזיות כלל , אין בסיס מתודולוגי סדור ולא נקבעו3.1.2כאמור בסעיף 

משקית, ומשום כך יש מורכבות מובנה בניתוח ההשפעות הכלכליות של חוק הריכוזיות על המשק. 

בפרק זה יוצגו ממצאים עיקריים מתוך מחקר של ד"ר קונסטנטין קוסנקו מחטיבת המחקר בבנק 

משקית המורכב -כוזיות כללבמחקר מוצע מדד לבחינת רי 64משקית.-ישראל בנושא ריכוזיות כלל

 מהגורמים האלה:

 נמדדת על ידי מדדי ריכוזיות ענפית מקובלים כגון מדד הרפנידל הענפית הריכוזיות רמת- 

ארבע החברות -, המודדים את נתח הפעילות של שלושC4-ו C3ומדדי  65(HHIהירשמן )

 משקית.-ללהגדולות בענף. ככל שרמת הריכוזיות הענפית עולה כך גדלה הריכוזיות הכ

 נבחנת על פי מטריצת תשומה המשק של הייצור בפונקציית ענף כל של המרכזיות רמת–

תפוקה שהלמ"ס מפרסמת מעת לעת. באמצעות המטריצה נבדקת רמת המרכזיות של כל 

ענף ברשת הייצור של המשק על ידי בחינת השפעתו על הענפים שהוא מספק להם את מוצרי 

זיות של הענף גבוהה יותר כך הריכוזיות הענפית בו משפיעה הביניים שלו. ככל שרמת המרכ

 משקית.-יותר על רמת הריכוזיות הכלל

המושג "רמת המרכזיות בפונקציית הייצור" מקביל במידה מסוימת למושג "תשתיות חיוניות" 

משקית שפרסמה ועדת -לבחינת ריכוזיות כלל הכפי שהוא משמש במסמך המתודולוגי

יות" במחקר מוגדרת על פי התרומה של הענף לפונקציית הייצור במשק, הריכוזיות. ה"חיונ

 וכן על פי מרכזיות הענף בצריכה הסופית של מוצרים במשק.

 מספר הענפים שבהם פועלת פירמה מסוימת. ככל  – הפירמות פעילות של הפיזור רמת

הייצור של  שפעילות הפירמה מפוזרת יותר בתחומים מרכזיים ושונים זה מזה לפי פונקציית

-המשק וככל שמשקלה של הפירמה במשק גדול יותר כך עשויה לגדול הריכוזיות הכלל

 משקית.

                                                                    
תמר יוסף, הלשכה המשפטית במשרד האוצר,  ;2019בדצמבר  1בת הריכוזיות ברשות התחרות, שיחת טלפון, עמנואל ברכפלד, ראש חטי  62

 .2019בדצמבר  1שיחת טלפון, 
 .2020בפברואר  5עמנואל ברכפלד, ראש חטיבת הריכוזיות ברשות התחרות, דוא"ל,   63
הפרק  )טרם פורסם(, ", הוצאת "עם עובד"1995-2015אלי המשק הישר –אורות וצללים בכלכלת השוק "קונסטנטין קוסנקו, הספר   64

 .2019בדצמבר  1התקבל בדוא"ל, ", 1995-2015משקית בישראל, -"ריכוזיות כלל
החברות הפועלות בענף מסוים המועלים בריבוע. למשל, אם פועלות שלוש חברות בענף מסוים,  השוק של נתחישל מדד זה מחושב כסכום   65

.0, חישוב המדד יהיה 20%-מנתח השוק ושתי האחרות מחזיקות כל אחת ב 60%-האחת מחזיקה ב 22 + 0.22 + 0.62 = 0.44. 

לא   2019עד דצמבר 
עו מדדים ברורים  נקב

לבחינת ריכוזיות 
משקית. במחקר  -כלל

שנעשה בבנק ישראל  
 מוצע מדד לבחינתה.
המדד בוחן את רמת 

הריכוזיות הענפית,  
את רמת המרכזיות 

של כל ענף  
בפונקציית הייצור של  

המשק ואת רמת 
הפיזור של פעילות 

 החברות במשק.

http://www.knesset.gov.il/mmm
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במחקר ביחס לנתונים הקיימים בישראל. במחקר עלה כי הענפים המרכזיים פרמטרים אלו נבחנו 

 בפונקציית הייצור של המשק הם זיקוק נפט ומוצריו, הפקת נפט גולמי וגז טבעי, מסחר סיטוני

ואחרים, פעילות בנדל"ן ותוכנה  פיננסיים וסדותוקמעוני, שירותים עסקיים ואחרים, בנקאות ומ

הירשמן בענפי -הרפינדלומחקר. בבחינה של מדדי ריכוזיות ענפית עלה כי הממוצע של מדד 

הענפים שהתאפיינו במדד ריכוזיות גבוה הם חשמל, ייצור ותיקון של ספינות,  120.66.-כ היההמשק 

ים וכלי הובלה אחרים, זיקוק נפט ומוצריו, מוצרים פטרוכימיים ותרופות ומוצרי כרייה מטוס

וחציבה. כמו כן עלה כי כמה ענפים מתאפיינים בריכוזיות ענפית גבוהה והם גם ענפים מרכזיים 

  .הופטרוכימי ומוצריו נפט זיקוק, מים, חשמלבפונקציית הייצור של המשק: 

הקבוצות העסקיות הגדולות פעלו  2013החברות במשק עלה כי בשנת בניתוח של רמת הפיזור של 

הם זיקוק נפט  67, והענפים המרכזיים שפעלו בהם כמה קבוצות עסקים גדולותמשק ענפי 20-ב

ומוצריו, הפקת נפט גולמי וגז טבעי וכריית פחם, בנייה אחרת, מסחר סיטוני וקמעוני, בנקאות 

תוכנה ומחקר ושירותים עסקיים אחרים. כמו כן עלה כי ומוסדות פיננסיים, פעילות בנדל"ן, 

מערך השוק הכולל של החברות  23%-כקבוצות עסקיות גדולות וערכן היה  19היו  2015בדצמבר 

גדולות וערך השוק שלהן  עסקיות קבוצות 32היו  2010הציבוריות במשק. לעומת זאת בספטמבר 

קבוצות  16היו  2018ות במשק. בסוף שנת מערך השוק הכולל של החברות הציבורי 70%-היה כ

 68משווי השוק של החברות הציבוריות במשק. %24-עסקים גדולות וערכן היה כ

 השפעות על האשראי העסקי במשק 4.2
מנוע צמיחה הוא . האשראי המוסדות הפיננסייםשל  היא אחת הפעולות העיקריותאשראי חלוקת 

חלוקת ראשית,  :הציבורעל ה על הכלכלה והשפעה ישירשלו יש  החלוקהלאופן , ומרכזי במשק

קיצוניים  ובמקרים ,ציבור כספי למחיקתלהוביל שויה עת מספקת בסיכונים ללא התחשבוהאשראי 

להם יתרון שיאפשר  לוויםלקנות לה שויהאשראי ע חלוקתשנית,  ;לפגיעה ביציבות המערכת –

 אשלישית, אשראי הו ;במשק בעיית הריכוזיותהכלכלי ובתוך כך להחמיר את כוחם את ל ילהגד

עשוי לפגום ו לווים אחריםבא על חשבון מסוימים  לוויםל ולכן מתן אשראי עודףמשאב מוגבל, 

  .בהקצאת המקורות היעילה במשק

, 2009להלן מוצגת התפלגות האשראי במשק למגזר העסקי לפי מקור האשראי לשנים  3בתרשים 

 .2018-ו 2013

                                                                    
 ריכוזיות – 0.15-0.25, נמוכה ריכוזיות – 0.15-0על פי משרד המשפטים האמריקאי, רמת ריכוזיות בענף מוגדרת בשלושה טווחים:   66

 . גבוהה ריכוזיות – 0.25, מעל /בינוניתמתונה
The United States Department of Justice, HERFINDAHL-HIRSCHMAN INDEX, accessed: 19 December, 2019. 

ו"קבוצה עסקית גדולה" היא  במחקר זה "קבוצה עסקית" היא קבוצה שיש בה לפחות שתי חברות ציבוריות בבעלות של אותו בעל שליטה  67
קבוצה שיש בה לפחות שלוש חברות ציבוריות בבעלות אותו בעל שליטה. הגדרה זו שונה מהגדרת קבוצות העסקים המשמשת במחקר 

 להלן. 3.3של רשות ניירות ערך בפרק 
 .2019בדצמבר  2קונסטנטין קוסנקו, חטיבת המחקר של בנק ישראל, דוא"ל,   68

במחקר נמצא כי  
,  מים, חשמלהענפים 

  יוומוצר נפט זיקוק
  הופטרוכימי

מתאפיינים הן 
בריכוזיות ענפית  

גבוהה והן כענפים 
מרכזיים בפונקציית  

 הייצור של המשק.

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.justice.gov/atr/herfindahl-hirschman-index
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 69(תקופהיתרות לסוף )למגזר העסקי לפי מקור האשראי אשראי התפלגות ה – 3תרשים 

 
 – 47.8%-כנחלקו מקורות האשראי העסקי במשק כך:   2019בתרשים אפשר לראות כי בנובמבר 

, בית משקי, חוץ תושבי) מאחרים – 30.9%-המוסדיים וכ מהגופים – 21.3%-הבנקאי, כ מהמגזר

העסקי מהמגזר הבנקאי ירד  האשראי 2019-2013 בשנים(. אשראי כרטיסי וחברות הממשלה

 מהגופים האשראיו האחוזנקודות  2.3-, האשראי ממגזרים אחרים ירד בכהאחוזנקודת  0.5-בכ

 .אחוזהנקודות  2.9-למגזר העסקי עלה בכ המוסדיים

 70הגדולות הלווים קבוצות

יש נקים לבבנקאיים. לעיל עולה כי כמחצית מהאשראי למגזר העסקי מגיע ממוסדות  3מתרשים 

יתרון לגודל במתן אשראי, כלומר עלות שקל אשראי בהלוואה בהיקף גדול נמוכה מעלות שקל 

וזו עשויה בשל כך עשויה להיווצר ריכוזיות במתן אשראי במשק, . אשראי בהלוואה בהיקף קטן

  הרווחה החברתית.על על שיעור הצמיחה ולרעה להוביל להקצאת מקורות לא יעילה ולהשפיע 

לשם כך מכתיב ו, על הבנקים בבנק ישראל אחראי בראש ובראשונה ליציבות הבנקים הפיקוח

שלפיו על הבנקים לשמור "כרית ביטחון" בשיעור מסוים על כל אשראי  הון הלימותלבנקים יחס 

 71ועדת באזל. שהם נותנים ללקוחות. השיעור נקבע לפי משקל סיכון האשראי ומתבסס על כללי

, ובמתן אשראי 100%ון, במתן אשראי לעסקים גדולים משקל הסיכון הוא לפי הוראות הלימות הה

  72, ועל כן יש לבנקים תמריץ לתת אשראי לעסקים קטנים.%75לעסקים קטנים משקל הסיכון הוא 

                                                                    
ממשלה וחברות התושבי חוץ, משקי בית, : אחר. 2019באוקטובר  29, יתרות האשראי במשקבת מידע וסטטיסטיקה, בנק ישראל, חטי  69

 כרטיסי אשראי.
, מגבלות על חבות שלווה ושל קבוצת לווים – 313הוראות ניהול בנקאי תקין המבוססת על  יש הבדלים בין ההגדרה של קבוצות לווים גדולות  70

 לבין ההגדרות השונות של "קבוצות עסקים גדולות" המופיעות בסקירה זו.
-בהשתתפות בנקים מרכזיים ממדינות מפותחות במסגרת הבנק להסדרי סליקה בין ועדת באזל לפיקוח על הבנקיםהוקמה  1974בשנת   71

 לאומיות בדבר הלימות ההון וסיכוני אשראי.-(. הוועדה פרסמה תקנות ביןBank for International Settlementלאומיים )
, כלומר הבנק צריך לרתק הון %75ומשקל הסיכון לעסקים קטנים הוא  %100סיכון הרגיל לעסקים הוא , משקל ה%9הלימות ההון היא   72

, ועל כן מתן אשראי לעסקים קטנים 6.75%מהאשראי לעסקים גדולים, ואילו לעסקים קטנים ריתוק ההון הוא בשיעור של  9%בשיעור של 

356
51.7%

375
48.3%

456
47.8%

121
17.5%

143
18.4%

204
21.3%

212
30.8%

258
33.2%

295
30.9%

2009 2013 2019נובמבר 

בנקים מוסדיים אחר

-כ 2019בנובמבר 
מהאשראי  47.8%

העסקי הגיע מהמגזר 
 – 21.3%-הבנקאי, כ

מהגופים המוסדיים  
ממגזרים   – 30.9%-וכ

 אחרים.  
 2019-2013 בשנים

  שניתן האשראי
  המוסדיים מהגופים

עלה   העסקילמגזר 
נקודות   2.9-בכ

 .אחוזה

בשל היתרון של מתן 
אשראי ללווים גדולים  

עשויה להיווצר 
ריכוזיות במתן אשראי 

עשויה וזו במשק, 
להוביל להקצאת 

מקורות לא יעילה  
על לרעה ולהשפיע 
הרווחה על הצמיחה ו

 החברתית.

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.boi.org.il/he/DataAndStatistics/Lists/BoiTablesAndGraphs/itrashrh.xlsx
https://www.boi.org.il/deptdata/pikuah/nihul_takin/313.pdf
http://www.bis.org/bcbs/
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קבוצות הלווים הגדולות למגזר הבנקאי ביחס לסך  20להלן מוצגים השינויים בחוב של  4בתרשים 

 .2017-2008בשנים  האשראי הבנקאי למגזר העסקי

  73(קבוצות הלווים הגדולות בסך האשראי )מיליארדי ש"ח 20-יתרות האשראי הבנקאי ל – 4 תרשים

 
 הגדולות הלווים קבוצות 20 של האשראייתרת  סךהיה  2017בתרשים אפשר לראות כי בשנת 

ארד מילי 209-כ – 2008ובשנת  מיליארד ש"ח 171-כ – 2013, בשנת מיליארד ש"ח 124-כ

 החובשיעור במהלך העשור. נוסף על כך, בתרשים עולה כי  41%-כ של, כלומר חלה ירידה ש"ח

בשנת  30.4%-כהגדולות מתוך סך האשראי הבנקאי למגזר העסקי היה  קבוצות הלווים 20 של

נקודות  24.2-, כלומר חלה ירידה של כ2008בשנת  54.6%-וכ 2013בשנת  45.6%-, כ2017

 .זה בעשורהאחוז 

כאמור, אחד החששות שקבוצות עסקים גדולות מעוררות הוא חוסר יעילות בהקצאת מקורות 

האשראי במשק. הדבר עלול לנבוע ממבנה פירמידלי של קבוצות עסקיות שבו מתרחשת תופעת 

חברות בראש הפירמידה משתמשות במקורות הכספיים של החברות  – (tunnelingמנהור )ה

, כשקבוצה עסקית שבה תאגידים ריאליים גדולים שולטת בגוף שבתחתית הפירמידה. כמו כן

פיננסי, היא יכולה לעשות שימוש נרחב במקורות האשראי של גוף זה למימון הפעילות הריאלית 

  של הקבוצה ומבנה הקבוצה הפירמידלי.

ועדת החקירה הפרלמנטרית להתנהלות המערכת הפיננסית בהסדרי אשראי ללווים במסקנות 

                                                                    
הוראות ניהול בנקאי ; 2013במאי  30, מדידה והלימות הון – 201הוראות נוהל בנקאי תקין מס' רווחי יותר. בנק ישראל, הפיקוח על הבנקים, 

 .2019דצמבר  1, סיכון אשראי –הגישה הסטנדרטית  – 203תקין מס' 
ורד יפת, מנהלת יחידת ביקורת ניהול סיכוני אשראי בפיקוח על הבנקים, מכתב תשובה לוועדת החקירה : הלווים קבוצות 20של  החוב  73

למגזר  הבנקאי סך האשראי. 2018במאי  15יננסית בהסדרי אשראי ללווים עסקיים גדולים, הפרלמנטרית להתנהלות המערכת הפ
קבוצות הלווים  20הנתון על שיעור החוב של . 2019באוקטובר  29, יתרות האשראי במשק: בנק ישראל, חטיבת מידע וסטטיסטיקה, העסקי

 של האשראי יתרות , ולכן הוא חושב משיעורלאחר ניכוי יתרות ההפרשה להפסדי אשראיהאשראי הבנקאי הוא אשראי נטו, כלומר 
ניכוי יתרות  לאחר, והוא אשראי לפי שווי שוק או שווי הוגן, כלומר האשראי הבנקאי המלווים, המוצג מנקודת ראותם של העסקי המגזר

 ההפרשה להפסדי אשראי.
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קבוצות הלווים הגדולות20החוב של  סך האשראי הבנקאי למגזר העסקי שיעור החוב מסך האשראי  

-האשראי הבנקאי ל
קבוצות הלווים   20

 41%-הגדולות ירד בכ
 .2017עד  2008-מ

שיעור החוב של  
סך  קבוצות אלו ב

האשראי הבנקאי ירד 
נקודות   24.2-בכ

 האחוז בתקופה זו.  

ועדת במסקנות 
החקירה 

 הפרלמנטרית
להתנהלות המערכת 

הפיננסית בהסדרי 
אשראי ללווים  

נאמר   עסקיים גדולים
כי קיומן של קבוצות  
עסקיות גדולות יוצר 

מערכת גומלין בין  
ספקי האשראי במשק  

 לקבוצות העסקיות.

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.boi.org.il/he/BankingSupervision/LettersAndCircularsSupervisorOfBanks/HozSup/2387.pdf
https://www.boi.org.il/he/BankingSupervision/LettersAndCircularsSupervisorOfBanks/HozSup/h2596.pdf
https://www.boi.org.il/he/BankingSupervision/LettersAndCircularsSupervisorOfBanks/HozSup/h2596.pdf
https://www.boi.org.il/he/DataAndStatistics/Lists/BoiTablesAndGraphs/itrashrh.xlsx
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)להלן: ועדת החקירה( נאמר כי קיומן של קבוצות עסקיות גדולות יוצר מערכת  עסקיים גדולים

גומלין בין ספקי האשראי במשק לקבוצות העסקיות, משום שמצד אחד הלווים הגדולים יכולים 

ת שליטתם בקבוצה העסקית הבנויה במבנה פירמידלי, ומצד שני לשמר באמצעות אשראי זה א

הגופים הבנקאיים מקבלים תזרים קבוע מהאשראי הניתן לחברות שבתחתית הפירמידה, שבהן 

יש תזרים מזומנים קבוע מהפעילות השוטפת. כך, גם אם נוצרים הפסדי אשראי וכשלי אשראי 

זקה, בסיכום כולל הגוף הבנקאי רואה את בחברות בראש הפירמידה, שהן בדרך כלל חברות הח

הקבוצה העסקית כרווחית עבורו, אף על פי שכאמור מבנה פירמידלי של קבוצה כזאת עשוי לפגוע 

  74בכלל יעילות ההקצאה של האשראי במשק.

בדוח של הפיקוח על הבנקים נאמר כי רוב כשלי האשראי של לווים וקבוצות גדולות במשק נבעו 

ות החזקה שהיו בקבוצות עסקים במבנה פירמידלי והיו בעלות מינוף גבוה. לחבר אשראי ממתן

כשלי אשראי אלו נוצרו בין היתר מכיוון שהגופים הפיננסיים הסתמכו על שווי הקבוצה העסקית 

  )"אפקטהמקצועי של בעל השליטה בקבוצה  ןכולה ומכיוון שהייתה הסתמכות על היכולת והניסיו

  75(."הילה

הגדולות, קבוצות הלווים  20-מוצג החוב של חברות החזקה ממונפות השייכות ל להלן 5בתרשים 

 סך האשראי הבנקאי למגזר העסקי ושיעור החוב בסך האשראי.

 קבוצות הלווים הגדולות,  20-החוב של חברות החזקה ממונפות השייכות ל – 5תרשים 
 76סך האשראיבסך האשראי הבנקאי למגזר העסקי ושיעור החוב 

 
 20-החוב של חברות החזקה ממונפות השייכות ל 2008בשנת י שאפשר לראות בתרשים, כפ

מסך האשראי  10.1%, מיליארד ש"ח 40-כהיה  קבוצות הלווים הגדולות לגופים הבנקאיים

                                                                    
 .2019, אפריל דוח מסכם, ועדת החקירה הפרלמנטרית להתנהלות המערכת הפיננסית בהסדרי אשראי ללווים עסקיים גדולים  74
 .2017בפברואר  19, הלקחים מכשלי האשראי, פעולות הפיקוח על הבנקים והמצב כיום – אשראי ללווים הגדוליםהפיקוח על הבנקים,   75
 28, יתרות החוב במשק: בנק ישראל, חטיבת מידע וסטטיסטיקה, סך האשראי הבנקאי למגזר העסקי: שם. החוב של חברות ההחזקה  76

ולכן הוא מחושב כשיעור מיתרות החוב במשק, שהן יתרות האשראי לפני , ברוטו. יש לשים לב כי בתרשים זה החוב הוא 2020בינואר 
 , בערך נקוב. הלוויםהפרשה להפסדי אשראי ומציגות את האשראי מצד 
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האשראי הבנקאי למגזר העסקי החוב של חברות החזקה ממונפות

שיעור החוב מסך האשראי

  2016-2008בשנים 
  45%-חל קיטון של כ

בחוב של חברות  
החזקה ממונפות 

  20-השייכות ל
קבוצות הלווים  

הגדולות. אפשר  
לתלות ירידה זו בין 

השאר בהגבלות  
שנקבעו בחוק 

הריכוזיות, שהובילו 
לפירוק חלק מחברות  

 ההחזקה במשק.

בדוח של הפיקוח על  
הבנקים נאמר כי רוב  

כשלי האשראי של  
צות גדולות  לווים וקבו

 ממתןבמשק נבעו 
אשראי לחברות 

החזקה שהיו 
בקבוצות עסקים  

במבנה פירמידלי, 
כיוון שהגופים 

הפיננסיים סמכו על  
  ןהיכולת ועל הניסיו
המקצועי של בעל  
 .השליטה בקבוצה

http://www.knesset.gov.il/mmm
http://www.knesset.gov.il/committees/heb/docs/cc20.pdf
https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/PressReleases/Documents/%D7%94%D7%A4%D7%99%D7%A7%D7%95%D7%97%20%D7%A2%D7%9C%20%D7%94%D7%91%D7%A0%D7%A7%D7%99%D7%9D%20-%20%D7%9C%D7%95%D7%95%D7%99%D7%9D%20%D7%92%D7%93%D7%95%D7%9C%D7%99%D7%9D.docx
https://www.boi.org.il/he/DataAndStatistics/Lists/BoiTablesAndGraphs/itrchovh.xlsx
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החוב של חברות החזקה ממונפות  2016בספטמבר לעומת זאת הבנקאי למגזר העסקי. 

קיטון  –מיליארד ש"ח  22-כהיה  לגופים הבנקאייםקבוצות הלווים הגדולות  20-השייכות ל

מסך האשראי הבנקאי למגזר העסקי. אפשר לראות כי מאז שנת  5.5%-חוב זה היה כ .45%-של כ

חלה ירידה בחוב של חברות החזקה ממונפות. ייתכן שירידה זו היא תוצאה של חוק  2012

רוק חלק מחברות ההחזקה אשר הריכוזיות, אשר הגביל את מבנה הקבוצות העסקיות וגרם לפי

 עמדו בראש מבנה פירמידלי. 

 קטנים לעסקים אשראי

נוסף על השינויים שחלו באשראי שניתן לקבוצות הלווים הגדולות במשק חל שינוי בהרכב האשראי 

הבנקאי למגזר העסקי. בשנים האחרונות גדל היקף האשראי שהמערכת הבנקאית מקצה 

ים שנעשו נראה כי כיום זמינות האשראי אינה מהווה מכשול של לעסקים קטנים, ולפי סקרי עסק

  77ממש בפני עסקים קטנים.

ייתכן שהשינוי שחל באשראי הניתן ללווים גדולים, וכן השינוי באשראי שניתן לחברות החזקה 

ממונפות כפי שהוצג לעיל, גרמו להסטת האשראי הבנקאי למגזר העסקי מעסקים גדולים 

כן, חטיבת הפיקוח על הבנקים שינתה את דרישות ההון כך שהקצאת ההון לעסקים קטנים. כמו 

קטנים נמוכה מזו הנדרשת בשאר המגזר העסקי, ושינוי זה יצר  עסקיםלהאשראי הנדרשת בגין 

   78תמריץ לבנקים לתת יותר אשראי לעסקים אלו.

ינוניים וגדולים להלן מוצג אומדן השינויים באשראי הבנקאי הניתן לעסקים קטנים, ב 6בתרשים 

 .2018-2011בשנים 

 79וגדולים בינוניים ,קטנים לעסקים הניתן האשראי במדדאומדן השינויים  – 6תרשים 

 
                                                                    

 .2019, דצמבר נגישות אשראי לעסקים קטנים ובינוניים –סקר אשראי הסוכנות לעסקים קטנים ובינוניים,   77
במאי  27, : גידול האשראי לעסקים קטנים בשנים האחרונות1-א תיבה, 2017 לשנת הבנקים על הפיקוח של השנתית הסקירהבנק ישראל,   78

2018. 
מדד להתפתחות האשראי במגזרי הפעילות השונים,  – 23-איור א', 2018 לשנת הבנקים על הפיקוח של השנתית הסקירהבנק ישראל,   79

המדד חושב על בסיס  2011-2015בשנים  . יש לציין כי הגדרות מדד זה השתנו במהלך השנים:2019במאי  22, חמש הקבוצות הבנקאיות
גזרי פעילות של חטיבת הפיקוח על המדד מחושב על בסיס הגדרת מ 2016מגזרי הפעילות כפי שהוגדרו בקבוצות הבנקאיות; מאז שנת 

 הבנקים.
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בשנים האחרונות 
חלה עלייה בהיקף  

האשראי שהמערכת 
הבנקאית מקצה 
 לעסקים קטנים.

, 2018-2011בשנים 
-של כ עלייהחלה 

באשראי   55.3%
הניתן לעסקים 

-קטנים, עלייה של כ
באשראי   30.6%

הניתן לעסקים 
-של כ וירידהבינוניים 

באשראי הניתן  7.6%
 לעסקים גדולים.

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.sba.org.il/hb/PolicyAndInformation/Researches/Documents/2019%20%d7%a1%d7%a7%d7%a8%20%d7%90%d7%a9%d7%a8%d7%90%d7%99.pdf
https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/RegularPublications/DocLib4/BankingSystemAnnualReport/skira17/%D7%9E%D7%A2%D7%A8%D7%9B%D7%AA%20%D7%94%D7%91%D7%A0%D7%A7%D7%90%D7%95%D7%AA%20%D7%91%D7%99%D7%A9%D7%A8%D7%90%D7%9C%202017.pdf
https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/RegularPublications/DocLib4/BankingSystemAnnualReport/skira18/Figure1.23.xlsx
https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/RegularPublications/DocLib4/BankingSystemAnnualReport/skira18/Figure1.23.xlsx
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באשראי לעסקים  55.3%-של כ עלייהחלה  2018-2011כפי שאפשר לראות בתרשים, בשנים 

הניתן  באשראי 7.6%-של כ וירידהבאשראי לעסקים בינוניים  30.6%-של כ עלייהקטנים, 

 לעסקים גדולים. 

-מיליארד ש"ח )כ 206.7-הייתה יתרת האשראי הבנקאי לעסקים קטנים כ 2019 ספטמברב

( ויתרת האשראי 17.2%-מיליארד ש"ח )כ 87.7-כ –(, יתרת האשראי לעסקים בינוניים 40.6%

 80(.%42.1-מיליארד ש"ח )כ 214.3-כ –לעסקים גדולים 

 בריכוזיות משמעותי צמצום חלם כי בשנים האחרונות לסיכום, כלל הנתונים לעיל מלמדי

 הבנקאי האשראי מתוך הגדולות הלווים לקבוצות שניתן האשראי משקלבייחוד וב, האשראי

לעיל, לצד הוראות חוק הריכוזיות, חטיבת הפיקוח על  3.2.2. כפי שהוסבר בסעיף העסקי למגזר

מגבלות על חבות של לווה וקבוצת  בנושא 313נוהל בנקאי מס' הבנקים החמירה את הוראות 

בין השאר בשינויים שחלו בהוראות אלו, נוסף האשראי  בריכוזיותלווים. אפשר לתלות את הירידה 

 על ההגבלות שהטיל חוק הריכוזיות על קבוצות עסקים.

 משקל קבוצות העסקים בחברות הגדולות במשק 4.3
להלן  8לוח בת במשק הישראלי. , מדרגת בכל שנה את החברות המובילוdun&bradstreetחברת 

החברות המובילות  100מספר החברות, הכנסותיהן ומספר המועסקים של מוצגת התפלגות 

 .2019-ו 2016לשנים לפי סוג החברות במשק הישראלי 

 81(2019 ,2016) הישראלי במשק המובילות החברות 100 – 8 לוח

 סיווג

2016 2019 
חלקן 

במספר 
 החברות

חלקן 
 הכנסותב

קן חל
במספר 

 מועסקיםה

חלקן 
במספר 
 החברות

חלקן 
 הכנסותב

חלקן 
במספר 

 מועסקיםה
 20% 23% 22% 22% 25% 23% קבוצות עסקים

 35% 30% 20% 31% 31% 22% יצוא
 13% 20% 15% 14% 18% 14% פיננסי

 9% 10% 8% 10% 10% 8% ממשלתי
 23% 17% 35% 23% 15% 32% מקומי

 100% 100% 100% 100% 100% 100% הכול סך

-בלקבוצות עסקים על פי הסיווג משתייכות לוח כי משקל המועסקים בחברות שאפשר לראות ב

. מנגד, משקל 2019בשנת  20%-לכ 2016בשנת  22%-ירד מהחברות הגדולות במשק  100

                                                                    
 9, יתרת האשראי לציבור לפי מגזרי פעילות פיקוחיים )לפני הפרשה להפסדי אשראי( – 10-לוח ד'בנק ישראל, הפיקוח על הבנקים,   80

 .2019בדצמבר 
81  dstreetdun&bra , עיבודי מרכז המחקר והמידע של הכנסת. 2020בינואר  21, כניסה: החברות המובילות במשק הישראלי 100דירוג .

או שהיו שייכות לקבוצות עסקים  5גיד ריאלי משמעותי לפי הרשימה בלוח חברות שויכו לקבוצות עסקים אם הן מוגדרות כחלק כתא
 .4שהתקיימו במבנה פירמידלי לפי הרשימה בלוח 

 חלבשנים האחרונות 
  משמעותי צמצום

,  האשראי בריכוזיות
  בשיעורייחוד וב

  שניתן האשראי
 הלווים לקבוצות

  מתוך תהגדולו
  הבנקאי האשראי

 .העסקי למגזר

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.boi.org.il/Lists/BoiChapterTablesFiles/d100.xls
https://www.duns100.co.il/rating/DUNS_Premium/דירוג_100_החברות_המובילות_במשק_הישראלי
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. 2019בשנת  35%-לכ 2016בשנת  31%-המועסקים בחברות העוסקות בעיקר ביצוא עלה מכ

 dun&bradstreetנתונים על קבוצות החזקה והשקעה לפי דירוג חברת ים מובאלהלן  9לוח ב

 .2019-ו 2013לשנים 

 82(2019, 2013הכנסות )ה וסךחברות החזקה  מספר – 9 לוח

 סיווג
  שינוי 2019 2013

חלקן במספר 
חלקן במספר  סך הכנסותחלקן ב  החברות

 החברות
סך חלקן ב 

 הכנסות
חלקן במספר 

 החברות
סך חלקן ב 

 הכנסות
 74.8%- 42.1%- 69% 39% 87% 45% קבוצות עסקים

 23.7%- 26.1%- 31% 61% 13% 55% אחר
 68.2%- 33.3%- 100% 100% 100% 100% הכול סך

 בכלל לקבוצות עסקיםעל פי הסיווג משתייכות לראות כי משקל ההכנסות בחברות שבלוח אפשר 

. 2019בשנת  69%-לכ 2013בשנת  87%-ירד מחזקה הגדולות במשק החברות ההכנסות של 

-וסך הכנסותיהן ירד בכ 33.3%-חזקה הגדולות ירד בשנים אלו בכהכמו כן, מספר חברות ה

 .. הירידה בהכנסות של חברות ההחזקה נבעה בעיקר מירידה במשקל קבוצות העסקים68.2%

 השפעות על שוק ההון בישראל 4.4
הן על אופן המבנה של הקבוצה  –עסקיות  בחוק הריכוזיות נקבעו הגבלות על מבנים של קבוצות

הפרדה  בין השליטה )פירוק המבנים הפירמידליים( והן על אופי הפעילות של קבוצות העסקים )

(. להגבלות אלו עשויות בפעילות ריאלית משמעותית לשליטה בפעילות פיננסית משמעותית

ות הנסחרות בבורסה להיות השלכות נרחבות על מבנה שוק ההון בישראל ועל פעילות החבר

להלן מוצגים מדדים עיקריים לפעילות שוק ההון בישראל בשנים  10לניירות ערך בתל אביב. בלוח 

2018-2009. 

 ם לפעילות שוק ההון בישראל ימדדים עיקרי – 10 לוח

 83(2018 מחירי דצמבר, 2009-2018)

 מספר חברות ציבוריות שנה
 )סוף שנה(

ממוצע  –מחזור מסחר יומי 
 ("חליוני שמיב)

 שווי שוק המניות
 מיליארדי ש"ח(ב)

 ח חברות"שווי שוק אג
 מיליארדי ש"ח(ב)

2009 604 1,878 774.3 218.0 
2010 600 2,195 850.4 252.0 
2011 580 1,800 619.7 243.1 
2012 540 1,102 613.6 265.0 
2013 508 1,179 704.2 270.2 
2014 473 1,216 780.2 263.7 
2015 461 1,462 960.1 276.8 

                                                                    
82  dun&bradstreet ,2019חברות החזקה ובשנת  42היו  2013. בשנת 2020בינואר  21ה: , כניסדירוג חברות החזקה והשקעה לפי מאזן – 

. עיבודי מרכז המחקר והמידע של הכנסת. בלוח זה חברות שויכו לקבוצות עסקים אם הן מוגדרות כחלק כתאגיד ריאלי משמעותי או 28
 . 4נה פירמידלי לפי הרשימה בלוח או שהיו שייכות לקבוצות עסקים שהתקיימו במב 5כגוף פיננסי משמעותי לפי הרשימה בלוח 

בדצמבר  15, כניסה: 2018סקירה שנתית  ;2019בדצמבר  15, כניסה : 2019 –מחזורים ושווי שוק הבורסה לניירות ערך, סטטיסטיקה,   83
2019. 

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.duns100.co.il/rating/קבוצות_החזקה/חברות_החזקה_והשקעה_לפי_מאזן
https://info.tase.co.il/Heb/Statistics/StatRes/2019/Stat_221_l11_2019.pdf
https://info.tase.co.il/Heb/Lists/gen_res/0133_annual_review/2018_annualreview_heb_accessible.pdf
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 מספר חברות ציבוריות שנה
 )סוף שנה(

ממוצע  –מחזור מסחר יומי 
 ("חליוני שמיב)

 שווי שוק המניות
 מיליארדי ש"ח(ב)

 ח חברות"שווי שוק אג
 מיליארדי ש"ח(ב)

2016 451 1,288 832.3 304.2 
2017 457 1,421 807.2 331.4 
2018 448 1,405 703.0 335.6 

 53.9% 9.2%- 25.2%- 25.8%- 2018-2009שינוי 
 24.0% 9.0%- 37.2%- 15.9%- 2013-2009שינוי 
 24.2% 0.2%- 19.2% 11.8%- 2018-2013שינוי 

 :מהלוח עולות הנקודות האלה

  דצמבר לעומת  25.8%-קיטון של כ –חברות ציבוריות  448נסחרו בבורסה  2018בדצמבר

, ובשנים 15.9%-של כ ירידה, לפני יישום חוק הריכוזיות, חלה 2013-2009. בשנים 2009

, כלומר מגמת הירידה במספר 11.8%-של כ ירידה, שבהן יושם החוק, חלק 2018-2014

 בתקופת יישום חוק הריכוזיות. מעט התמתנההחברות הציבוריות 

  25.2%-קיטון של כ –מיליארד ש"ח  1.4-היה כ 2018מחזור המסחר היומי הממוצע בשנת 

ובשנים  ,37.2%-כשל  ירידה, לפני יישום החוק, חלה 2013-2009בשנים . 2009שנת לעומת 

חל  חקיקת החוקבמקביל לכלומר  ,19.2%-כשל  עלייה ההחוק, חלשבהן יושם , 2018-2014

  במחזור המסחר היומי בבורסה.  שינוי מגמה

  ריאלי קיטון –מיליארד ש"ח  703-היה כ 2018שווי שוק המניות הנסחרות בבורסה בדצמבר 

-. יש לציין כי בתקופה זו גדל התוצר בשיעור ריאלי של כ2009דצמבר לעומת  9.2%-של כ

 2018.84נת בש 40.9%-כל 0920בשנת  65.8%-, ועל כן משקל שווי השוק בתוצר ירד מכ45.5%

בשווי שוק המניות הנסחרות  9%-כשל  ירידה, לפני יישום החוק, חלה 2013-2009בשנים 

 בשווי השוק. 0.2%-כשל זעירה  ירידה ההחוק, חלשבהן יושם , 2018-2014ובשנים  בבורסה,

שווי  2015יש לשים לב כי שווי שוק המניות התאפיין בתנודתיות רבה בשנים אלו: בסוף שנת 

קיטון  –מיליארד ש"ח  832.3-הוא ירד לכ 2016מיליארד ש"ח ובסוף שנת  960-השוק היה כ

. ירידה זו נבעה בעיקר מהירידה בשווי השוק של חברות הפארמה הגדולות, 13.3%-של כ

  85מיליארד ש"ח בשוויין. 190-טבע, מיילן ופריגו, שהובילה לירידה מצרפית של כ

 מיליארד ש"ח  335.6-היה כ 2018ברות הנסחרות בבורסה בדצמבר שווי שוק אגרות חוב הח

, לפני יישום החוק, חלה 2013-2009בשנים . 2009דצמבר לעומת  53.9%-גידול של כ –

, 2018-2014ובשנים  ,בשווי שוק האג"ח הקונצרניות הנסחרות בבורסה 24%-כשל  העליי

חקיקת החוק אחרי כלומר,  .24.2%-כשל  עלייה החלהמשיכה מגמה זו והחוק, שבהן יושם 

 בקצב דומה.   נמשכה העלייה

                                                                    
עיבודי מרכז המחקר  ;2019בספטמבר  19, 1995-2018י גולמי ושימושים במקורות בשנים תוצר מקומ – 11.2לוח הלמ"ס, שנתון סטטיסטי,   84

 והמידע של הכנסת.
 .2020בינואר  7, כניסה: 2016ת י שוק החברות בשנבשוו %12 -נרשם גידול של כהבורסה לניירות ערך, מאמרים,    85

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.cbs.gov.il/he/publications/doclib/2019/11.shnatonnationalaccounts/st11_02x.xls
https://www.cbs.gov.il/he/publications/doclib/2019/11.shnatonnationalaccounts/st11_02x.xls
https://info.tase.co.il/Heb/Statistics/StatRes/2017/Stat_141_Research_2017_01_291041.pdf
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 החזקה חברות

החברות הנסחרות בבורסה לניירות ערך מסווגות בעת הנפקתן לפי סיווג ענפי ונחלקות לארבעה 

 חברותבבחינה של הענף "השקעות ואחזקות", שבו  86ענפים.-תתי 34-ענפים ו 12על, -ענפי

חלה ירידה  2019לדצמבר  2013, עולה כי בין דצמבר יותתחומ-רב וחברות והשקעות החזקה

-כ של ירידה –מיליארד ש"ח  32-מיליארד ש"ח לכ 55.3-בשווי שוק המניות של ענף זה מכ

מבדיקת החברות שמשתייכות או השתייכו בעבר לענף זה עולה כי כמה מהן שייכות  %2.14.87

הן כדי לעמוד בהוראות חוק הריכוזיות. לקבוצות עסקיות גדולות שנאלצו לעשות שינוי במבנה של

מרכזיות שהשתייכו לענף "אחזקות והשקעות" והיו בעלות שווי  חברות שתילהלן מוצגות  11בלוח 

 .2013שוק גבוה כשהוחל חוק הריכוזיות בדצמבר 

  בבורסה" והשקעות"אחזקות  לענף השייכות גבוה שוק שווי בעלות חברות – 11 לוח
 88"ח(ש במיליונישווי שוק )

 שיעור שינוי 2019 דצמבר 2013דצמבר  שם החברה

 -60.8% 5,517 14,065 החברה לישראל

 -61.1% 837 2,154 דיסקונט השקעות

וייתכן כי נגרם עקב חברות החזקה בבורסה ירד במידה ניכרת ,  שתיעולה כי שווי השוק של מהלוח 

 5.4-מיליארד ש"ח לכ 14-אל ירד מכ. שווי השוק של החברה לישריישום הוראות חוק הריכוזיות

מיליארד  2.15-; שווי השוק של דיסקונט השקעות ירד מכ61.3%-של כ ירידה –מיליארד ש"ח 

. כמו כן, יש חברות נוספות שהשתייכו לענף 62.2%של  ירידה –מיליארד ש"ח  0.8-ש"ח לכ

ר בבורסה "השקעות ואחזקות" ונמחקו מהמסחר בבורסה, למשל, חברת כור נמחקה מהמסח

מיליארד ש"ח, וחברת יואל נמחקה מהמסחר  3.49-לאחר ששווי השוק שלה הגיע לכ 2014במרץ 

 מיליארד ש"ח. 4.25-לאחר ששווי שלה הגיע לכ 2019בפברואר 

 בעלות מבנה

חוק הריכוזיות ייתכן שהשפיע על מבנה הבעלות של החברות הציבוריות. ממחקר שנעשה ברשות 

בעל שליטה, לעומת מהחברות הציבוריות לא היה  11%-בכ 2010סוף שנת ניירות ערך עולה כי ב

 2010בסוף שנת  כי עולה שווי שוק המניות לפי מבנה בעלות של בבחינה. 2018בסוף שנת  20%-כ

 2017.89בסוף שנת  %42-משווי שוק החברות הציבוריות לא היה בעל שליטה, לעומת כ %34-בכ

לחוק הריכוזיות הייתה השפעה רך במהלך השנים עולה כי מסקירות שערכה הבורסה לניירות ע

                                                                    
 .2019ביוני  12, נוהל הסיווג הענפי של החברות הבורסאיותהבורסה לניירות ערך,   86
 .2020בפברואר  23, כניסה: שווי שוק ומחזורים בחתך ענפי – 3לוח מדריך נתוני סחירות, הבורסה לניירות ערך,   87
: הבורסה לניירות ערך, מניות, השקעות ודיסקונט לישראל החברה ;דיווחים-מערכת מאיה: הבורסה לניירות ערך, לענף החברות סיווג  88

 .2019בדצמבר  17, כניסה: ניירות ערך מחוקים: הבורסה לניירות ערך, ויואל כור ;נתוני מסחר
 . 2019, יולי 2010-2018התפתחויות במבנה האחזקות בשוק ההון הישראלי בשנים רשות ניירות ערך,   89

  2013בין דצמבר 
חלה   2019לדצמבר 

בשווי שוק המניות של  
ענף "השקעות 

ואחזקות" ירידה של 
 .42.1%-כ

לפי סקירות של 
ירות ערך,  הבורסה לני

חוק הריכוזיות הייתה  
השפעה על צמצום 

חזקות של בעלי  הה
עניין בשוק ההון  

החזקות  בעלייה לו
הציבור בחברת 

 .הנסחרות בבורסה

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://info.tase.co.il/NRes/Category/0400_Economic/Eco_450_Sector_Classification_268799.pdf
https://info.tase.co.il/Heb/Statistics/TradingStatistics/TradeGuide3/Pages/table3.aspx
https://maya.tase.co.il/
https://info.tase.co.il/heb/marketdata/stocks/marketdata/Pages/MarketData.aspx
https://info.tase.co.il/heb/marketdata/delistedsecurities/Pages/DelistedSecurities.aspx
http://www.isa.gov.il/GeneralResearch/179/Documents/Holding_structure_developments_in_the_Israeli_capital_market.pdf
http://www.isa.gov.il/GeneralResearch/179/Documents/Holding_structure_developments_in_the_Israeli_capital_market.pdf
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של בעלי עניין בשוק ההון ועל עלייה של החזקות הציבור בחברת  החזקותעל צמצום ה

 20-להלן מוצג שיעור החזקות הציבור בכלל החברות הציבוריות וב 12בלוח  90.הנסחרות בבורסה

 .2019-ו 2013, 2010החברות בעלות שווי השוק הגבוה ביותר בשנים 

 91(2019, 2013, 2010שיעור החזקות הציבור בחברות הנסחרות בבורסה )דצמבר  –  12 לוח

-2019שינוי  2019 2013 2010 נתון
2010 

-2019שינוי 
2013 

 5.3%+ 9.8%+ 63.3% 57.9% 53.4% כלל החברות הציבוריות
 11.8%+ 25.9%+ 73.5% 61.7% 47.6% ביותרשוק הגבוה ההחברות בעלות שווי  20

היה  2019של הציבור בדצמבר לראות כי בכלל החברות הציבוריות שיעור ההחזקות בלוח אפשר 

שיעור ההחזקות של הציבור  .2010בדצמבר  53.4%-כו 2013בדצמבר  57.9%, לעומת 63.3%-כ

בדצמבר  61.7%-, כ2010בדצמבר  47.6%-החברות בעלות שווי השוק הגבוה ביותר היה כ 20-ב

, לפני יישום החוק, ובשנים 2013-2010. בחינת השינוי בשנים 2019בנובמבר  73.5%-וכ 2013

של גידול בהחזקות הציבור  מגמהה בהמשך, שבהן החוק יושם, מלמדת כי מדובר 2019-2013

  .2013אשר החלה לפני יישום החוק, וקצב הגידול הואט לאחר 

 בבורסה לניירות ערך. להלן מוצגת התפלגות החזקת המניות הנסחרות 7בתרשים 

 92ירות ערך )סוף שנה(לני בורסההתפלגות החזקת המניות הנסחרות ב – 7 תרשים

  

מהמניות הנסחרות בבורסה,  59.9%-הציבור החזיק בכ 2019בתרשים אפשר לראות כי בשנת 

מהמניות.  22.7%-מהמניות והגופים המוסדיים החזיקו בכ 17.4%-המשקיעים הזרים החזיקו בכ

                                                                    
 . 2019בדצמבר  17, שנים שונות, כניסה: סקירה שנתיתהבורסה לניירות ערך,   90
. עיבודי מרכז המחקר 2019בדצמבר  15, כניסה: שיעור החזקות הציבור במניותרסה לניירות ערך, החזקות הציבור בניירות ערך, הבו  91

בלוח זה החזקות הציבור כוללות את בוה ביותר לא נכללת חברת טבע. החברות בעלות שווי השוק הג 20והמידע של הכנסת. בנתונים של 
 לבעלי עניין. תושאר ההחזקה שייכ ,החזקות המוסדייםגם את 

. החזקות הציבור כוללות את החזקות בעלי 2020בפברואר  16, התפלגות על פי מחזיקים –מניות בנק ישראל, חטיבת מידע וסטטיסטיקה,   92
 .את החזקות המוסדייםכוללות אינן בלוח זה החזקות הציבור העניין, הממשלה וקרנות הנאמנות. 
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ציבור מוסדיים משקיעים זרים

 2019-2013 בשנים
  7.4-עלייה של כחלה 

אחוז  הנקודות 
בהחזקות הגופים  

  שוק המוסדיים משווי
  המניות הנסחרות

  ירות ערךלני בבורסה
 בתל אביב.

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://info.tase.co.il/heb/statistics/annualreviews/Pages/annualreviews.aspx
https://info.tase.co.il/heb/statistics/freefloat/Pages/Free_Float.aspx
https://www.boi.org.il/he/DataAndStatistics/Lists/BoiTablesAndGraphs/tnc10_h.xls
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הנסחרות  המניות בשווינקודות האחוז בהחזקות הציבור  10-חלה ירידה של כ 2019-2013 בשנים

-של כ עלייהנקודות האחוז בהחזקות המשקיעים הזרים ו 2.1-בבורסה לניירות ערך, עלייה של כ

 .הגופים המוסדיים בהחזקותאחוז הנקודות  7.4

בעל שליטה או חברה ללא  – התשובה על השאלה מהו מבנה הבעלות העדיף לאינטרס הציבורי

מורכבת. בהקשר זה אפשר לציין כי חלק מקבוצות העסקים  –שליטה )החזקות בידי הציבור( 

בישראל מוגדרות "חברות משפחתיות". חברות משפחתיות הן חברות שבשליטת משפחה או כמה 

מחקרים שנעשו בעולם נמצא כי ב 93משפחות המעבירות את השליטה בעסק מדור לדור.

ם של חברות משפחתיות עדיפים על הביצועים של חברות לא משפחתיות. בין יצועים הפיננסיהבי

בעלות צמיחה גבוהה בהכנסות חברות אלו משיגות תשואות עודפות בשוק ההון והיתר נמצא כי 

 2018בספטמבר  94וברווחים. גם בבחינת יחסים פיננסיים חברות אלו הציגו ביצועים טובים יותר.

הגדרת "חברה של חברות משפחתיות הנסחרות בבורסה על פי  ייחודיה מדד השיקה הבורס

. במדד זה רעיה שטראוס לחקר עסקים משפחתיים באוניברסיטת תל אביבמשפחתית" של מרכז 

חברי דירקטוריון או נושאי משרה בחברה אם לפחות שלושה  "חברה משפחתית"חברה מוגדרת 

פברואר לפי נתוני  95.לפחות %40ניין בחברה הוא חזקה של בעלי עהשיעור הו הם בני משפחה

שש החברות בעלות המשקל הגבוה ביותר במדד זה הן אלקטרה, שפיר הנדסה, ביג, גזית  2020

כמה מקבוצות עסקים אלו הושפעו מהוראות חוק הריכוזיות  96גלוב, שטראוס וקבוצת עזריאלי.

 ונאלצו לשנות את מבנה ההחזקות שלהן.

 97 בבורסה סקיםהע קבוצות פעילות

 להלן מוצגים נתונים על קבוצות עסקיות הפועלות בשוק ההון בישראל. 13בלוח 

 98(2017, 2014, 2010) בבורסה לניירות ערך קבוצות העסקים משקל – 13 לוח

 2017 2014 2010 נתון
 23% 22% 25% חברות מניותמספר 

 34% 34% 54% שווי שוק מניות
 23% 42% 21% חברות אג"חמספר 

 55% 65% 68% שווי שוק אג"ח חברות

 מהלוח עולות הנקודות האלה:

                                                                    
 . 2012, אפריל עסקים משפחתיים בישראלדן וייס, אוניברסיטת תל אביב,   93

94  Credit Suisse Research Institute, The CS Family 1000, September 2017; Journal of Family Business Strategy, A meta-
analysis of the financial performance of family firms, January 2015. 

 .2018בר בספטמ 16, פמילי-מדד ת"א –הבורסה משיקה מדד לחברות המשפחתיות הנסחרות בבורסה הבורסה לניירות ערך,   95
 .2020בפברואר  5, כניסה: הרכב מדד –פמילי -ת"אהבורסה לניירות ערך,   96
אשר עוסקות בשני תחומי  ותלפח ציבוריות חברות משלוש תוהמורכב ותקבוצ הןיש לציין כי הקבוצות העסקיות המוצגות בפסקה זו   97

 פעילות שונים ונתונות בשליטת אותו בעל שליטה.
 . 2019, יולי 2010-2018ישראלי בשנים התפתחויות במבנה האחזקות בשוק ההון הרשות ניירות ערך,   98

במחקרים שנעשו  
בעולם נמצא כי  

הביצועים הפיננסיים  
של חברות  

משפחתיות עדיפים  
על הביצועים של  

חברות לא 
 משפחתיות.  

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://coller.tau.ac.il/sites/nihul.tau.ac.il/files/media_server/Recanati/strauss/docs/familya-business-in-israel.pdf
https://coller.tau.ac.il/sites/nihul.tau.ac.il/files/media_server/Recanati/strauss/docs/the-cs-family-1000.pdf
https://coller.tau.ac.il/sites/nihul.tau.ac.il/files/media_server/Recanati/strauss/docs/Wagner-Block-Miller-Schwens-Xi-2015-JFBS-performance.pdf
https://coller.tau.ac.il/sites/nihul.tau.ac.il/files/media_server/Recanati/strauss/docs/Wagner-Block-Miller-Schwens-Xi-2015-JFBS-performance.pdf
https://info.tase.co.il/Heb/about_tase/news/2018/Pages/PR_20180916.aspx
https://www.tase.co.il/he/market_data/index/179/components/index_weight
http://www.isa.gov.il/GeneralResearch/179/Documents/Holding_structure_developments_in_the_Israeli_capital_market.pdf
http://www.isa.gov.il/GeneralResearch/179/Documents/Holding_structure_developments_in_the_Israeli_capital_market.pdf
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 בשנת  25%-משקל חברות המניות בקבוצות עסקיות בכלל חברות המניות בבורסה היה כ

יעור חברות כלומר, לפני יישום החוק ש. 2017בשנת  23%-וכ 2014בשנת  22%-, כ2010

 המגמשהחל יישומו ה, ולאחר ירדה בבורסבכלל חברות המניות בקבוצות העסקיות המניות 

 .ה קלהיעליהתהפכה וחלה 

 54%-שווי שוק המניות של חברות ציבוריות בקבוצות עסקיות בסך שווי שוק המניות היה כ 

ווי השוק של חברות כלומר, לפני יישום החוק ש. 2017-ו 2014בשנים  34%-וכ 2010בשנת 

, ולאחר שהחל יישומו מגמת ירדה בבורסבכלל שווי השוק בקבוצות העסקיות ציבוריות 

 .יציבותהירידה נעצרה ויש 

 בשנת  21%-משקל חברות האג"ח בקבוצות עסקיות בכלל חברות האג"ח בבורסה היה כ

. כלומר, לפני יישום חוק הריכוזיות משקל 2017בשנת  23%-וכ 2014בשנת  42%-, כ2010

ולאחר  דהחעלייה  להעחברות האג"ח בקבוצות העסקיות בכלל חברות האג"ח בבורסה 

 .דהחירידה  ירדשהחל יישומו משקלן 

  שווי שוק אג"ח חברות של חברות ציבוריות בקבוצות עסקיות בכלל שווי שוק אג"ח חברות היה

. כלומר, הירידה בשווי שוק 2017בשנת  55%-וכ 2014בשנת  65%-, כ2010בשנת  68%-כ

 .אג"ח חברות של קבוצות העסקים הואצה עם יישום החוק

 .הקבוצות העסקיות הגדולות הפועלות בשוק ההון בישראל עשרנתונים על מוצגים להלן  14 לוחב

 99(2017, 2014, 2010) הקבוצות העסקיות הגדולות הפועלות בשוק ההון בישראל עשר – 14לוח 

 2017 2014 2010 נתון
 29% 30% 44% בסך שוק המניותשווי שוק 
 47% 53% 54% אג"ח חברותבסך שוק שווי שוק 
 31% 33% 55% התמ"גממניות ואג"ח  – שווי שוק

 מהנתונים בלוח עולים הדברים האלה:

  שווי השוק של חברות המניות של עשר קבוצות העסקים הגדולות בסך שוק המניות ירד לפני

, ולאחר שהחל יישומו חלה ירידה 2014בשנת  30%-לכ 2010בשנת  44%-יישום החוק  מכ

 .2017בשנת  29%-קלה ל

  שווי השוק של חברות אג"ח של עשר קבוצות העסקים הגדולות בסך שווי שוק אג"ח החברות

, ולאחר שהחל יישומו הואצה 2014בשנת  53%-לכ 2010בשנת  54%-ירד ירידה מתונה מכ

 . 2017בשנת  47%-הירידה והוא הגיע ל

                                                                    
 שם.  99

http://www.knesset.gov.il/mmm
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  ם הגדולות קבוצות העסקי של עשר "חהאג וחברות מניות חברותשווי השוק של משקל

. לאחר 2014בשנת  33%-לכ 2010בשנת  55%-מהתמ"ג ירד לפני יישום החוק במהירות מכ

 .2017בשנת  31%-שהחל יישומו הירידה התמתנה והגיעה לכ

לסיכום, בנתונים לעיל הוצג השינוי במדדים כגון מספר החברות, שווי השוק ומשקל מהתוצר 

, לאחר תחילת 2018-2014יות, בהשוואה לשנים , לפני שנחקק חוק הריכוז2013-2009מהשנים 

"ח אגשל  הנפקותחברות אג"ח ועל יישום החוק השפיע בעיקר על עלה כי  השוואהביישומו. 

. ההשפעה על חברות מניות ועל הנפקות של מניות מעורבת. יש לציין כי רךעירות לני בבורסה

ון עוד לפני שנכנס לתוקף, כיוון ייתכן שצריך לבחון את השפעתו של חוק הריכוזיות על שוק הה

נקטו פעולות כדי ליישם את  2011, וכבר בסוף שנת 2013שהחברות הציבוריות לא חיכו לדצמבר 

  100המלצות הוועדה.

על  –צמצום מבנה הפירמידות  –על פי מחקר שנערך בבורסה, השפעת פרק ג' של חוק הריכוזיות 

-. כ"חש מיליארד 30.6-כ של כוםבס וריותציב חברות מחיקתשווי השוק של הבורסה הייתה 

מיליארד ש"ח נמחקו לחלוטין מהבורסה עקב מכירת חברות אדמה וגיוון אימג'ינג לחברות  14.8

מיליארד ש"ח, לא  15.8-פרטיות והפיכת חברת כלל תעשיות לחברה פרטית. הסכום הנותר, כ

נמחקו עדיין נותרה בחברות נחשב לירידה בכיסוי הבורסאי, שכן הפעילות הבורסאית בחברות ש

האם שלהן, וכך השווי של החברה הממוזגת כולל את שווי שתי החברות ולא נעשית זליגה של הון 

של חוק הריכוזיות על שווי השוק  הישירותמנתונים אלו עולה כי ההשפעות  101אל מחוץ לבורסה.

יחס לשינויים שחלו , ואת עיקר השינויים בשווי השוק המצרפי אפשר ליקטנותהמצרפי בבורסה 

בשווי השוק של חברות הפארמה )חברת טבע( ולשינויים בשיעור בעלי השליטה בחברות 

 102הציבוריות.

 השפעות אפשריות על מיסוי 4.5
 :מיסוי על הפירמידות פירוק השפעות

בספרות המקצועית הכלכלית נטען כי השימוש במבנה פירמידה מאפשר מנהור של כספים 

ניצול לרעה של רוב בעלי המניות, כמפורט  –השליטה, ובתוך כך מתחתית הפירמידה לבעל 

לעיל. לפי הספרות המקצועית, פרקטיקה זו, הפוגעת כאמור ברוב בעלי המניות של  2.1בסעיף 

 החברה, עשויה באותו אופן גם להביא להפחתת תשלומי המס לרשויות המס במדינה.

                                                                    
 .2015באוגוסט  3, 2012-2015השפעת חוק הריכוזיות על הקיטון במספר החברות הבורסאיות בשנים הבורסה לניירות ערך,   100
מיליארד  30-חברות שכבה בשווי כולל של כ 25בעקבות חוק הריכוזיות מחקו קבוצות השליטה הבורסה לניירות ערך, מחלקת המחקר,   101

"ההסדר המשפטי החל על פירמידות שליטה בחוק אוניברסיטת בר אילן, הפקולטה למשפטים, אודליה מינס,  ;2018, אוקטובר שקל
 .2017באוקטובר  8, הריכוזיות והשפעתו על שוק ההון והמשק הישראליים: ממצאים ראשוניים"

 .2020בינואר  28אילן גילדין, המחלקה הכלכלית ברשות ניירות ערך, דוא"ל,   102

  הישירותעות ההשפ
של חוק הריכוזיות על 

שווי השוק המצרפי  
בבורסה הן קטנות, 
ואת עיקר השינויים 

בשווי השוק המצרפי  
אפשר לייחס לשינויים   
אחרים שחלו בתקופה 

 זו.

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://info.tase.co.il/Heb/Statistics/StatRes/2015/Stat_141_Research_2015_08_251084.pdf
https://info.tase.co.il/Heb/Statistics/StatRes/2015/Stat_141_Research_2015_08_251084.pdf
https://info.tase.co.il/Heb/Statistics/StatRes/2018/Stat_141_Research_2018_10_334220.pdf
https://info.tase.co.il/Heb/Statistics/StatRes/2018/Stat_141_Research_2018_10_334220.pdf
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קשה לקבל נתונים מצטברים על מרכז המחקר והמידע של הכנסת פנה לרשות המיסים בב

תשלומי המס של קבוצות העסקים )בלי לפגוע באנונימיות( לפני יישום החוק ואחריו כדי לנתח את 

 השינויים בתשלומי המס, אולם עד לסיום כתיבת הסקירה לא התקבל מענה. 

 בין חברותעל דיבידנדים  מס

דנד שהתקבלה מחברה אחרת , הכנסה של חברה מדיבילפקודת מס הכנסה)ב( 126לפי סעיף 

שהכנסותיה מופקות בישראל אינה חייבת במס חברות. לפיכך, קבוצת עסקים שהמבנה שלה 

פירמידלי יכולה למשוך רווחים על ידי חלוקת דיבידנד מהחברות שבתחתית הפירמידה לחברות 

ת עסקים שבראש הפירמידה, והם יהיו פטורים ממס. כללי מיסוי אלו עשויים לשמש תמריץ לקבוצו

 2.1להעדיף מבנה פירמידלי, שכן הן יכולות להעביר רווחים בין השכבות בקבוצה )ראו בסעיף 

לעיל על תופעת המנהור( על פי הצרכים העסקיים שלהן בלי לשלם מס. נוסף על כך, מצב זה עשוי 

חברות ליצור תמריץ שלילי לפירוק קבוצות עסקים קיימות במבנה פירמידלי, שכן מכירת מניות של 

  103בקבוצה מחויבת במס רווחי הון.

ידי חברות ציבוריות בשנת  על  מהדיבידנדים שחולקו 75%-כירות ערך, ניעל פי נתוני רשות 

. כמו כן, עולה מהמחקר כי בחברות שבהן קיים , היו בחברות המסונפות לקבוצות עסקיות2010

נד שחולק היה גבוה יותר מאשר שיעור פער גדול בין זכויות הוניות לזכויות בשליטה, שיעור הדיביד

  104זה, בחברות ללא פער בין זכויות הוניות לזכויות שליטה.

הוחלט בארצות הברית על מיסוי דיבידנד בין חברות  1935בהקשר זה אפשר לציין כי בשנת 

, 2%במטרה לפרק קבוצות עסקים הבנויות במבנה פירמידלי. תחילה היה המס בשיעור של 

ניתן לחברות השולטות ביותר  1942. בנוסף, בשנת 14%-הארבעים הוא הועלה ל ובתחילת שנות

יצירת פער בין זכויות בהון לזכויות -בנות פטור ממס זה כדי לעודד אי-מההון של חברות 85%-מ

כיוון שהמס מוטל בכל פעם שמחולק דיבידנד במעלה  105בשליטה, כפי שקורה במבנה פירמידלי.

ת עסקים בעלות שכבות רבות נטל המס אפקטיבי יותר, ועשוי לגרום שכבות הפירמידה, בקבוצו

כלכלית להשאיר אותה במבנה פירמידלי. במחקר  לכך שלבעל השליטה בקבוצה לא ישתלם

מההון של  85%-עלה מספר החברות השולטות ביותר מ 1950-1940בנושא נמצא כי בשנים 

פירוק קבוצות עסקים במבנה פירמידלי , וכן נמצא כי אחת הסיבות ל35%-ל 27%-בנות מ-חברות

משנות העשרים עד שנות החמישים בארצות הברית הייתה ההחלטה למסות דיבידנד בין חברות 

  106שיפרקו מבנה זה. חברות ממסולפטור 

                                                                    
 .2009, נובמבר ריכוזיות השליטה בישראלאלי לדמוקרטיה, אסף חמדני, המכון הישר  103
 .158-159, עמ' 2011, אוקטובר טיוטת המלצות הוועדה )דוח ביניים(משרד האוצר, הוועדה להגברת התחרותיות במשק,   104

105 Eugene Kandel et. al., The great pyramids of America: A revised history of U.S. business groups, corporate ownership, 
and regulation, 1926–1950, Strategic Management Journal, 19 November 2017. 

 שם.  106

אחת הסיבות לפירוק 
קבוצות עסקים 

במבנה פירמידלי  
משנות העשרים עד 

שנות החמישים 
בארצות הברית 
הייתה ההחלטה  

ידנד בין  למסות דיב
  ממסולפטור חברות 

חברות שיתפרקו 
  זה. ממבנה

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.idi.org.il/media/3453/pp_78.pdf
https://www.gov.il/BlobFolder/unit/competitiveness-committee/he/Vaadot_ahchud_CompetitivenessCommittee_TyuyatRec_Report.pdf
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/smj.2992
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1002/smj.2992
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, בפרק העוסק בנושא קבוצות עסקים והשפעתן על היציבות 2009בדוח בנק ישראל משנת 

על דיבידנדים בין חברות, כפי שנעשה בארצות הברית  הפיננסית נאמר כי יש לשקול הטלת מס

בשנת השלושים, כדי להתמודד עם הריכוזיות הגבוהה והמבנה הפירמידלי של קבוצות עסקים 

 107במשק.

היא תיקון של  הריכוזיות בחוק בפרצות לטיפול ת הדרכים שמציעה התנועה לאיכות השלטוןאח

שלילי  תמריץ שייווצרידנד בין חברות כדי הפטור ממיסוי דיבכך שיבוטל  פקודת מס הכנסה

 108ליצירת קבוצות עסקים במבנה פירמידלי.

 נקודות לדיון .5
מניתוח יישום חוק הריכוזיות וההשפעות הכלכליות האפשריות שלו על המשק עולות כמה נקודות 

 לדיון.

  הריכוזיות בחוק אפשריות פרצות 5.1
שנוצלו על ידי קבוצות העסקים הגדולות, וכן להלן יוצגו פרצות אפשריות בחוק הריכוזיות שייתכן 

 סעיפים שטרם יושמו בחוק.

 פירוק קבוצות עסקים במבנה פירמידלי

כל קבוצות העסקים היו צריכות לבצע  2017כאמור, לפי הוראות חוק הריכוזיות, עד דצמבר 

יתוח, "קיפול שכבה" לחברות בשכבה רביעית במבנה פירמידלי. בעקבות זאת קבוצת אי.די.בי פ

 2017. במאי ת בקבוצההרביעישכבות, נאלצה לבצע "קיפול" לשכבה שהייתה במבנה של ארבע 

הודיעה החברה כי היא תמכור את כל מניותיה בחברת דיסקונט השקעות לחברה פרטית ייעודית, 

וכך מבנה ההחזקות של אי.די.בי. פיתוח יותאם להוראות חוק הריכוזיות. כמו כן נאמר בהודעה כי 

  109ברה תעמיד לתאגיד הייעודי הלוואת מוכר למימון רכישת המניות של דיסקונט השקעות.הח

הצגת תמונת מצב של  –התקיים דיון בוועדת כספים בנושא "חוק הריכוזיות  2017בספטמבר 

הישגי וכשלי החוק". בדיון אמרה נציגת משרד המשפטים כי תכלית מהלך זה של חברת אי.די.בי 

היא התחמקות מתחולת הוראות חוק  –סקונט השקעות בהלוואת מוכר מכירת די –פיתוח 

הריכוזיות, ונראה כי אין לו תכלית עסקית אחרת. נוסף על כך עלתה בדיון הסוגיה של מבנה 

פירמידלי כאשר החברות הציבוריות בראש הפירמידה הן חברות ציבוריות הנסחרות בחו"ל, אשר 

יתכן שהבעיות במבנה פירמידלי כפי שהוצגו ימשיכו החוק אינו חל עליהן; בנסיבות כאלה י

להתקיים, שכן החברות הציבוריות בחו"ל יכולות למשוך את כספי המשקיעים בחברות ציבוריות 

                                                                    
 .2010באפריל  21, המערכת הפיננסית ויציבותה – פרק ד', 2009 לשנת דוחבנק ישראל,  107
 .2017בספטמבר  5, קריאה דחופה לקידום תיקוני חקיקה שימנעו ריקון מתוכן של חוק הריכוזיותהתנועה לאיכות השלטון,   108
כחלופה המועדפת להתמודדות עם חוק י.די.בי. פיתוח עקרונות החלופה שנבחרה ע"י אהבורסה לניירות ערך, אי.די.בי. פיתוח דיווחים,   109

 .2017במאי  25,  הריכוזיות

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/RegularPublications/Pages/Doch2009/DochPartD2009.aspx
https://www.mqg.org.il/wp-content/uploads/2019/03/%D7%9E%D7%9B%D7%AA%D7%91-%D7%9C%D7%A9%D7%A8%D7%AA-%D7%94%D7%9E%D7%A9%D7%A4%D7%98%D7%99%D7%9D-%D7%A7%D7%A8%D7%99%D7%90%D7%94-%D7%93%D7%97%D7%95%D7%A4%D7%94-%D7%9C%D7%A7%D7%99%D7%93%D7%95%D7%9D-%D7%AA%D7%99%D7%A7%D7%95%D7%A0%D7%99-%D7%97%D7%A7%D7%99%D7%A7%D7%94-%D7%A9%D7%99%D7%9E%D7%A0%D7%A2%D7%95-%D7%A8%D7%99%D7%A7%D7%95%D7%9F-%D7%9E%D7%AA%D7%95%D7%9B%D7%9F-%D7%A9%D7%9C-%D7%97%D7%95%D7%A7-%D7%94%D7%A8%D7%99%D7%9B%D7%95%D7%96%D7%99%D7%95%D7%AA-09.2017.pdf
https://maya.tase.co.il/reports/details/1100223
https://maya.tase.co.il/reports/details/1100223
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שלחו כמה ארגונים חברתיים מכתב  2017באוגוסט  110ישראליות הנמצאות בתחתית הפירמידה.

הם למנוע מחברת אי.די.בי פיתוח לשרת המשפטים, לשר האוצר וליו"ר ועדת הכספים וקראו ל

בהלוואת מוכר כדי לעמוד בהוראות חוק להפוך חברה ציבורית לחברה פרטית על ידי שימוש 

הריכוזיות, כיוון שבמהלך זה היא משתמשת בכסף ציבורי, והוא נועד לעקוף את כוונת המחוקק 

  111בחוק הריכוזיות.

ברות הנסחרות רק בחו"ל מהוראות חוק על פי עמדת מחלקת המחקר של הבורסה, החרגה של ח

הריכוזיות גורמת לכך שחברות ישראליות נמחקות מהמסחר בישראל ונשארות רשומות רק 

כמו כן החרגה זו עשויה להביא להימנעות של חברות הנסחרות בבורסות זרות בבורסות זרות. 

וק הריכוזיות. כדי שלא יצטרכו לעמוד בהוראות ח מרישום כחברות דואליות בבורסה בישראל

הבורסה לניירות ערך רואה חשיבות רבה בקיום חברות דואליות בשוק ההון הישראלי, שכן כך 

הישראלי להשקיע בחברות אלו בעלויות נמוכות ובשעות מסחר  מתאפשר לציבור המשקיעים

 112נוחות יותר.

 תשתיות חיוניות שלא הוגדרו בחוק

שימת התשתיות החיוניות המוגדרת בתוספת נוגעת לר בחוק הריכוזיות נוספת אפשרית פרצה

ורפואה.  לחוק. מרשימה זו נעדרים תחומים כגון בנקאות, פנסיה, ביטוח, כלי תקשורת אלקטרוניים

כך, בהחלטה של ועדת הריכוזיות בנושא קבוצת עידן עופר נקבע כי הקבוצה מתחייבת שלא 

שנה. בתוספת  25למשך  רנטיינטא תקשורת כליב כן לא להחזיקולהחזיק בשום כלי תקשורת, 

לחוק הריכוזיות לא נזכרת ריכוזיות הנובעת משליטה בכלי תקשורת אינטרנטי )הכוונה לאתרי 

אינטרנט שאינם שייכים לכלי תקשורת כמו טלוויזיה או עיתונות כתובה(. לדוגמה, אתר וואלה, 

מיקוח והשפעה מול  שאינו בבעלות של כלי תקשורת מסורתי והשליטה בו יכולה לתת לבעליו כוח

 קובעי המדיניות, אינו מוגדר תשתית חיונית בחוק הריכוזיות.

 בחוק הריכוזיות סעיפים שטרם יושמו 5.2
  עסקים לקבוצות אשראי מגבלות על הוראות

, נקבע בחוק כי יש לקבוע הוראות בנושא מגבלות אשראי לקבוצות עסקים. 3.2.2כאמור בסעיף 

בחוק הריכוזיות ולקבוע כי קבוצה עסקית  27צע לתקן את סעיף הוכן תזכיר חוק ובו הו 2015-ב

. תזכיר חוק זה לא קודם, ולא הגיע מסך האשראי העסקי במשק 5%אשראי של עד תוכל לקבל 

נקבעו, במסגרת חוק בחוק הריכוזיות ולא  27-ו 26יושמו סעיפים  לאלכדי הצעת חוק ולכן 

 גבלות אשראי לקבוצות עסקים.מ הריכוזיות,

                                                                    
 .2017בספטמבר  11, צגת תמונת מצב של הישגי וכשלי החוקה –יכוזיות חוק הרהכנסת העשרים, ועדת הכספים, פרוטוקול,   110
 .2020בפברואר  2נילי אבן חן, צדק פיננסי, דוא"ל,  111
 .2019בנובמבר  25קובי אברמוב, מנהל מחלקת המחקר של הבורסה, דוא"ל,   112

על פי עמדת מחלקת 
המחקר של הבורסה,  

החרגה של חברות 
הנסחרות רק בחו"ל  

אות החוק מהור
גורמת לכך שחברות  

ישראליות נמחקות 
מהמסחר בישראל  

ונשארות רשומות רק 
 בבורסות זרות.

בתוספת לחוק 
הריכוזיות לא נזכרת 

ריכוזיות הנובעת  
משליטה בכלי  

תקשורת  
 אינטרנטיים.

בחוק  27-ו 26סעיפים 
לא יושמו    הריכוזיות

נקבעו בחוק  ולא 
גבלות אשראי  ה

, אך  לקבוצות עסקים
נקבעו הוראות  כן

בנושא הן על ידי  
הפיקוח על הבנקים 

והן על ידי רשות שוק 
 ההון.

http://www.knesset.gov.il/mmm
http://fs.knesset.gov.il/20/Committees/20_ptv_390892.doc
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ש לציין כי בפועל ננקטו צעדים להגבלת אשראי ללווים גדולים: חטיבת הפיקוח על הבנקים קבעה י

קבעה הגבלות על לווים גדולים מהגופים הגבלות על לווים מהמגזר הבנקאי, ורשות שוק ההון 

המערכת הפיננסית ללווים גדולים  של החשיפההמוסדיים. ייתכן שצעדים אלו הובילו לצמצום 

 ולקבוצות עסקים בפרט, אך הם לא נקבעו בהוראות חוק הריכוזיות.בכללותם 

בחוק הריכוזיות דורש סנכרון של המידע שמחזיקים כמה רגולטורים, ולכן  27-ו 26יישום סעיפים 

משקי שיכלול -הוא אינו קל לביצוע. אפשר לומר כי הדבר דומה במהותו ליצירת מאגר אשראי כלל

סיים במשק המעורבים במתן אשראי, לרבות בנקים, מוסדיים דיווחים של כל המוסדות הפיננ

 בנקאים.-וספקי אשראי חוץ

 במשק הריכוזיות מידת על פרק ד' בחוק והשפעתו יישוםצוות לבחינת  הקמת

צוות לבחינת יישום יש להקים  2019, בחוק הריכוזיות נקבע כי בדצמבר 3.3כאמור בסעיף 

וגופים פיננסיים על תאגידים ריאליים משמעותיים  שליטה בין, הפרדה הוראות פרק ד' בחוק

על מידת הריכוזיות במשק. יש לבדוק אם צוות זה  זו ולבחינת ההשפעה של הפרדה –משמעותיים 

חוק על מידת בלבחון את השלכות יישום פרק ד' הוקנו לו כדי פעילותו ומה הסמכויות ש התחיל את

 .2020 למרץ נקבעהשל צוות זה  ראשונה פגישהלעיל,   כאמורבמשק. הריכוזיות 

 ניתוח ההשפעות העיקריות של חוק הריכוזיות 5.3
-ריכוזיות הכללרמת הצמצום באפשר לומר כי מנקודת ראות איכותנית עצם יישום החוק מוביל ל

משקית בהקצאת זכויות בתשתיות -צמצום זה נובע ישירות מבחינת שיקולי ריכוזיות כלל .משקית

חובת ההפרדה בין מפירוק קבוצות עסקים במבנה פירמידלי )פרק ג'( ומ חיוניות )פרק ב' בחוק(,

 (.פרק ד')פיננסיים לנכסים נכסים ריאליים 

 יישום חוק הריכוזיות עשוי להשפיע על ארבעה תחומים כלכליים מרכזיים:

 אשראי לגישור בין  – הון חוזרעיקריים: דברים אשראי משמש את העסקים לשני  – אשראי

מימון השקעות  – השקעותת לעובדים ולספקים ובין תזרים הכנסות מלקוחות; תזרים הוצאו

 ציוד, פרסום, גיוס והכשרה של עובדים חדשים, מחשוב וייעוץ מקצועי. רכישתבעסק, לרבות 

מוגבלת לאשראי עשויה להשפיע על העסקים בכמה דרכים: מחסור בהון חוזר עשוי גישה 

מחסור בהשקעות עשוי להשפיע על יכולתם לצמוח  ;לפגוע ביכולת ההישרדות של העסקים

 לפריון נמוך. –עקב כך ביא למלאי הון נמוך והוא עלול לההפריון שלהם, שכן על ולהתפתח ו

הקצאת אשראי לא יעילה במשק כך שקבוצות עסקים נוטלות נתח אשראי גדול יחסית עשויה 

ה ועל הרווחה החברתית. לגרום לריכוזיות במתן האשראי במשק ולהשפיע לרעה על הצמיח

חל צמצום , העוסק בהשפעות חוק הריכוזיות על שוק האשראי העסקי, 4.2כפי שעולה מסעיף 

בשיעור האשראי שניתן לקבוצות הלווים הגדולות עיקר משמעותי בריכוזיות האשראי, וב

האשראי משקל  2018-2011בשנים , במקבילמתוך האשראי הבנקאי למגזר העסקי. 

עסקים הבינוניים והגדולים )ראו ל האשראי משקלחשבון על גדל ים קטנים הבנקאי לעסק

על פי הוראות החוק 
יש להקים צוות שיבחן  

את השפעת פרק ד' 
על מידת הריכוזיות 

במשק. צפויה 
להתקיים פגישה של  
הצוות במהלך חודש  

 .  2020מרץ 

חל צמצום משמעותי  
  בריכוזיות האשראי

  ייחוד, ובהבנקאי
האשראי  קלשמב

שניתן לקבוצות  
הלווים הגדולות מתוך  

האשראי הבנקאי  
 .למגזר העסקי

http://www.knesset.gov.il/mmm
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הלווים הגדולים וחברות החזקה  מגזריל האשראילעיל(, ובעיקר על חשבון משקל  6תרשים 

 לעיל(. 4-ו 3)ראו תרשימים  ממונפות

  לקיומו של שוק הון מפותח יש השפעה רבה על הצמיחה במשק. שוק ההון מאפשר  –שוק ההון

הקצאת מקורות הון יעילה לחברות הציבוריות ומגדיל את זמינות ההון הקיים. הבורסה לניירות 

ערך מאפשרת לחברות לגייס את ההון הדרוש להתפתחותן וכך מסייעת לצמיחת המשק 

לעיל, קבוצות עסקים בעלות מבנה  2.1ולגידול בשיעור התעסוקה. כפי שהוסבר בסעיף 

לפגיעה ברווחת ו לניצול של רוב בעלי המניות מהציבורנה זה פירמידלי עשויות להשתמש במב

 שוק ההון. המשקיעים וביעילות 

בבחינת ההשפעה של חוק הריכוזיות על שוק ההון עלה כי החוק השפיע בעיקר על חברות 

שווי השוק של ענף "אחזקות  ירד 2019עד דצמבר  2013החזקה והשקעות. כך, מדצמבר 

-בתקופה זו בכ עלה בורסהב שוק המניות שווי, ואילו 142.%-והשקעות" בבורסה בכ

%16.2.113 

כמו כן, יישום החוק השפיע על מבנה הבעלות וההחזקות של חברות ציבוריות כך שחלה ירידה 

בחברות אלו )ראו  החזקות הציבורבעלייה מנגד חלה ו ,קות של בעלי עניין בשוק ההוןחזבה

יכרת בשיעור ההחזקות של גופים מוסדיים בחברות לעיל(. נוסף על כך חלה עלייה נ 12לוח 

לעיל(, ייתכן שעקב מכירה של חברות בשרשרת המבנה הפירמידלי,  7ציבוריות )ראו תרשים 

שחלקן נמכרו גם לגופים המוסדיים. התחזקות הגופים המוסדיים בשנים האחרונות היא סוגיה 

יה המוטלת על המוסדיים, רחבה המעלה אתגרים חדשים בפני הרגולטורים, לרבות רגולצ

מעורבות הגופים המוסדיים בניהול החברות ודפוסי ההצבעה באספות הבחירות. התחזקות 

המוסדיים נבעה בין השאר מחוק הריכוזיות, וכן מהנהגת פנסיית חובה לשכירים, מפתיחת 

  114קופות גמל להשקעה ומהפעלת התוכנית "חיסכון לכל ילד".

בבורסה עלה כי היא  המצרפי השוק שווי עלהריכוזיות  של חוק הישירהבבחינת השפעה 

הייתה נמוכה מהשפעתם של גורמים אחרים, כמו הירידה בשווי השוק של חברות הפארמה 

 )בעיקר חברת טבע(.

של  שקיפותלהתייחס גם לסוגיות של אפשר  על שוק ההוןבהערכת ההשפעה של יישום החוק 

תוך טיפול חישוב המדדים פירמידות, כגון דרך החברות הציבוריות, בעיקר בגין פירוק ה

 (.double countingבספירה כפולה של חברות בקבוצה )

בשוק ההון בגין יישום החוק, בעיקר בכל הנוגע לפירוק  אמון הציבורנושא נוסף הוא 

הפירמידות. הנתונים מלמדים על עלייה במשקל החזקות הציבור הישירות במניות ובאג"ח 

                                                                    
 .2020בפברואר  23, כניסה: שווי שוק ומחזורים בחתך ענפי – 3לוח הבורסה לניירות ערך, מדריך נתוני סחירות,  113
 .11, עמ' 2019, מרץ 2018מבט סטטיסטי בנק ישראל,  114

ההשפעות העיקריות  
של חוק הריכוזיות על 

ידה שוק ההון היו יר
בהחזקות של בעלי  

עניין בשוק ההון, 
ירידה בשווי השוק של  

ענף "אחזקות 
והשקעות" ועלייה 

בהחזקות של הגופים 
המוסדיים בחברות  

 ציבוריות. 

http://www.knesset.gov.il/mmm
https://info.tase.co.il/Heb/Statistics/TradingStatistics/TradeGuide3/Pages/table3.aspx
https://www.boi.org.il/he/NewsAndPublications/RegularPublications/Documents/MabatStat2018/full.pdf
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ת, שעשויה ללמד על עלייה באמון הציבור, אם כי אפשר שלעלייה זו יש סיבות בבורסה לניירו

 אחרות.

  כיום לחוק הריכוזיות אין בסיס מתודולוגי סדור ולא הוגדרו  – משקית-כללמדדי ריכוזיות

של חטיבת המחקר של בנק ישראל  משקית. במחקר-מדדים ברורים לבחינת ריכוזיות כלל

ממצאי המחקר  115משקית בכלים אמפיריים.-ת ריכוזיות כללהוצעו לראשונה מדדים לבחינ

-, עוד לפני כניסתו לתוקף של חוק הריכוזיות, ולכן עדיין אי2013מבוססים על נתוני שנת 

משקית עקב יישום החוק. בימים אלו מחברים -אפשר להעריך כיצד השתנתה הריכוזיות הכלל

זיות על המשק, וייתכן שיוצגו בו חוקרים מבנק ישראל מחקר מקיף על השלכות חוק הריכו

 משקית.-נתונים אמפיריים עדכניים של השלכות יישום חוק הריכוזיות על הריכוזיות הכלל

  השימוש במנהור עשוי להביא להפחתת תשלומי המס של קבוצות העסקים הגדולות  –מיסוי

ולכן  לרשויות המס במדינה. חסרים נתונים זמינים של תשלומי המס של קבוצות עסקים,

בסקירה זו לא התאפשר לנתח את השפעת חוק הריכוזיות על הכנסות המדינה ממיסים ועל 

 היקף תשלומי המס של קבוצות העסקים הגדולות.

כיום יש בישראל פטור ממס על דיבידנד שמחולק בין חברות. מס המוטל על דיבידנד בין 

חקר על קבוצות עסקים . ממפירמידלי במבנה עסקים קבוצות פירוקחברות עשוי לעודד 

בארה"ב בשנות השלושים עלה כי אחד הכלים שהשפיעו על תהליך הפירוק של קבוצות 

 עסקים גדולות היה מיסוי של דיבידנדים בין חברות.

 

                                                                    
הפרק  )טרם פורסם(, ", הוצאת "עם עובד"1995-2015המשק הישראלי  –אורות וצללים בכלכלת השוק קונסטנטין קוסנקו, הספר " 115

 .2019בדצמבר  1התקבל בדוא"ל, ", 1995-2015משקית בישראל, -"ריכוזיות כלל

למס המוטל על  
דיבידנד בין חברות  

עשויה להיות השפעה  
חיובית על פירוק 

קבוצות עסקים 
 . ידליבמבנה פירמ

 

אפשר -עדיין אי
להעריך כיצד  

השתנתה הריכוזיות  
משקית  -הכלל

בעקבות יישום חוק 
הריכוזיות. בימים אלו  
חוקרים מבנק ישראל  

מחקר  עלעובדים 
  בנושא.

השימוש במנהור עשוי  
להביא להפחתת 
תשלומי המס של  
קבוצות העסקים 

הגדולות לרשויות 
המס במדינה. חסרים  

נתונים זמינים של  
תשלומי המס של  

ולכן   קבוצות עסקים,
אפשר לבחון נושא  -אי

 זה.

http://www.knesset.gov.il/mmm

