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  *הפיננסיבתחו
 התיוו� אתיקה המשפט וה

  *** ואסא כשר**בוקשפ�עלי 

 של ערכי� ועקרונות אשר ינחו את אתית מסגרת להציע נועד זה מאמר

 אשר ,תחו� התיוו� הפיננסי. פעילות� המקצועית של מתווכי� פיננסיי�
 חווה בשני�, ולכלכלה לחברה, לפרט המרכזית בחשיבותו להפריז נית� לא

 בלתי משפטיות רפורמות של במרכז� ונמצא חריפי� משברי� האחרונות
 התיוו� בתחו� מתבונ� זה מאמר, לכ� בהתא�.  אשר אי� די בה�פוסקות
 מזו שונה מבט כנקודת המקצועית האתיקה של מכיוונה הפיננסי

 בצורה לשפר כדי, מאמיני� אנו כ�, בה שיש, עליה ונוספת המשפטית
 השוני� המקצועות של יעדיה� את טווח וארוכת אמינה, מקיפה, עמוקה

 משווקי, השקעות יועצי ביניה� – הפיננסי התיוו� תחו� את המרכיבי�
 . ודילרי� ברוקרי�, אנליסטי�, השקעות תיקי מנהלי, השקעות

 בעול� הנוהגת המשפטית ההסדרה של מפורט תיאור  ישהמאמר בפתח
 נוספי� מודלי� רתבהמשכו מוצגת סקי. בחולשותיה ודיו� הפיננסי התיוו�

 הסדרה מבני ומעודדי� מאמצי� אשר מודלי�, הפיננסי התיוו� להסדרת
 המקצועית האתיקה של בעולמה ג� המקובלי� עצמיי� והטמעה

 המשפט עול� בי� המשלבי� כגורמי� לשמש עשויי� ועל כ�, והארגונית
 טוב, לדעתנו. אלו עולמות בי� הקיי� הבידול למרות, האתיקה לעול�
, ערכי� של והשיטתי העמוק  ניסוח�את יעודד א� המחוקק יעשה

 בתיוו� העוסקי� והמקצועות הארגוני�  ידיעל אתיי� וכללי� עקרונות
 שניסחו לאלה משפטיי�" גזרי� "מת� של בדר� וזאת , ובקרב�הפיננסי

   .אפקטיבי באופ� הללו האתיי� והכללי� העקרונות,  הערכי�את והטמיעו

_____________________________________  

קוד אתי הצעה ל הכנתידי המחברי� לצור�  ראשיתו של מאמר זה בעבודת מחקר שנעשתה על   *
 שאינ� בורסההחברי המחברי� ע� רבי� מנפגשו זו ה  עבודבמסגרת. ברי בורסה שאינ� בנקי�לח

 .ל משרד האוצר"אביב ומנכ נציגי הבורסה לניירות ער� בתל, נציגי רשות ניירות ער�, בנקי�
  . במהל� הכנת המאמרועל העזרה המצוינת שהושיטולקובי יוז� תודתנו לאור דיסקי� 

  .המרכז הבינתחומי הרצליה, ספר רדזינר למשפטי�בית , מרצה בכיר   **

� ש לאורה שוור�"של הפרקטיקה ע פרופסור אמריטוס מהקתדרה לאתיקה מקצועית ולפילוסופיה   ***

פרופסור לפילוסופיה במרכז האקדמי , אביב אוניברסיטת תל, ופרופסור אמריטוס לפילוסופיה קיפ
  .2000, חת� פרס ישראל לפילוסופיה כללית ,חבר האקדמיה האירופאית למדעי�, של� בירושלי�
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 מתמקד בפ� האתי של מקצועות התיוו� הפיננסי  השני של המאמרחלקו

ובתרומתה של האתיקה העסקית לניסוח� של נורמות התנהגות ראויות 

בתו� כ� יש בחלק זה דיו� נרחב בעקרונות יסוד . בקרב מקצועות אלו

והאתיקה המקצועית , העומדי� בתשתיתה של האתיקה המקצועית בכלל

עקרוניי� בי� עול� המשפט בהבדלי� ה, בתחו� התיוו� הפיננסי בפרט

חתירה להתנהלות . לעול� האתיקה ובתיאור המצב השורר בישראל כיו�

עיקרה בהשבחת , ההתנהגותי" ס�"ולא ל" ר�"השואפת ל, אתית

וא� שהיא תביא ממילא ליתר , ההתנהלות הראויה בתחו� התיוו� הפיננסי

  . זוהי רק תוצאת לוואי שלה, שמירה על החוק

 מאמר זה מוצגי� נדבכי� מרכזיי� של האתיקה  האחרו� שלבחלקו

המאמר מציג את הערכי� והנורמות המרכזיי� . במקצועות התיוו� הפיננסי

המשותפי� לכל מקצועות התיוו� הפיננסי וג� חלקי� נכבדי� של האתיקה 

ער� אחד ממלא תפקיד מרכזי בקו . הייחודית של כל אחד מה� בפני עצמו

י� הללו של האתיקה במקצועות התיוו� המחשבה שהוביל אותנו לנדבכ

אנחנו מציעי� לחשוב על המתוו� הפיננסי . זהו ער� הטיפוליות. הפיננסי

מתוו� פיננסי , כש� שרופא הוא מטפל רפואי. במונחי� של טיפול פיננסי

אבל , ההבדלי� בי� רפואה לבי� תיוו� פיננסי רבי�. הוא מטפל פיננסי

לק גדול מ� האתיקה של כל מקצוע תיוו� הדמיו� עמוק ומפרה ועליו עומד ח

  .פיננסי

בשיווק , חוק הסדרת העיסוק בייעו� השקעות. א : הפ� המשפטי–תיוו	 פיננסי  .I .פתיחה
חובת רישוי ופעילות אסורה על בעל   .1 ;1995–ה"התשנ, השקעות ובניהול תיקי השקעות

; מית של התיוו	 הפיננסימודלי� נוספי� להסדרה עצ. ב. חובות אמו� וזהירות. 2; רישיו�
 תכנית אכיפה פנימית בתחו� ניירות הער�. 2; הצעת החוק להסדרת המתווכי� בהשקעות  .1

מהי . א : הפ� האתי–תיוו	 פיננסי  .II .הברית בארצותהמסגרת המשפטית . 3; וניהול השקעות
טיפוליות   .1 ?מהי אתיקה מקצועית בתחו� התיוו	 הפיננסי.  ג?מהי אתיקה מקצועית.  ב?אתיקה

 תמונת – אתיקה בתחו� התיוו	 הפיננסי בישראל.  ד.עסקיות. 3; שירות שיפורי. 2; פיננסית
   ; בתחו� התיוו	 הפיננסי)ערכי� ועקרונות (מסגרת מוצעת לקוד אתי .ה. מצב

 –החלק השני של הקוד האתי . 2;  תפיסת המקצועיות–החלק הראשו� של הקוד האתי . 1
 ערכי המעטפת –החלק השלישי של הקוד האתי . 3; התיוו� הפיננסיייחוד� של מקצועות 

כלל כללי� שיחולו על . 1 ;מסגרת מוצעת לכללי� אתיי� בתחו� התיוו	 הפיננסי.  ו.החברתית
  .סיכו�. כללי� אתיי� ייחודיי� למקצועות השוני�. 2; העוסקי� במקצועות התיוו� הפיננסי

  פתיחה

הכלכלה והפרט והצור� הדחו� בהסדרתו הנ� ,  החברהחשיבות מקומו של שוק ההו� בחיי

עובדות שכמעט אינ� מצריכות ראיה לאחר המשברי� חובקי העול� שחווה שוק זה בשני� 
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משקית של ה� עיו� בנתוני� היבשי� אכ� מדגי� עד כמה חשובה התכלית הציבורית 1.האחרונות

 אשר בדר� כזו , של הפרטהרווחהכבוד וה, �חייה ג� על העד כמה משפיעי� אלו 2שוק ההו�

, למרבה הצער 3.או אחרת משקיע כיו� את עיקר כספו בשוק ההו� בעזרת מתווכי� פיננסיי�

, שנועדו לטפל בעניינ� של המשקיעי�, סוכני� מרכזיי� ומשמעותיי� אלו, ובאופ� בלתי נמנע

 וגדלה חשופי� לתמריצי� רבי� להתמקד בעניינ� האישי ולנצל את חולשת� ותלות� ההולכת

תמריצי� אלה מתעצמי� נוכח מורכבותו ותחכומו של שוק ההו�  .של המשקיעי� הפיננסיי�

וכל זאת שעה שהניסיו� מראה שכוח� של כוחות השוק ושל ההסדרה המשפטית , המודרני

_____________________________________  

אודות טיפוח סביבה אתית על ח היחידה הכלכלית של מגזי� האקונומיסט "ראו את דו, הלדוגמ  1
 The Economist Intelligence Unit, A Crisis Of Culture – Valuing Ethics and: בפירמות פיננסיות

Knowledge in Financial Services (2013), available at http://www.choosetosave.org/ 
asec/Economist%20Intelligence%20Unit%20-%20Crisis%20of%20Culture%202013.pdf.  

פי דירוג  ההשקעות המובילי� בישראל על  בתי17נתוני היק� ס� תיקי ההשקעות והתפלגות� של   2
 .duns100.dundb.co – ח"יוני שהסכומי� ה� במיל, 2012נתוני שנת (ד� אנד ברדסטריט ישראל 

il/ts.cgi?tsscript=/2012h/e32a9(.  

  543,736.6 –ס� הכול תיקי השקעות   

  244,303.4 –כספי לקוחות  ס� הכול השקעות  

  134,481.8 –קרנות נאמנות  ס� הכול השקעות  

  109,410 –ס� הכול תעודות סל   

  169,264.5 –ס� הכול קופות גמל   

 12;  יחידי� בעלי רישיו� תק� של יוע� השקעות�3,500כיירות ער� יש לפי נתוני הרשות לנ  
 יחידי� בעלי רישיו� תק� של משווק �650כ; חברות בעלות רישיו� תק� של ייעו� השקעות

 יחידי� בעלי רישיו� תק� של �950כ;  חברות בעלות רישיו� תק� של חברה לשיווק28; השקעות
הנתוני� עדכניי� לתארי� (יו� תק� של ניהול תיקי�  חברות בעלות ריש�150כ; מנהל תיקי�

26.3.2013 ;www.isa.gov.il/Default.aspx?Site=YOATZIM&ID=-13.(  

, טובה אולשטיי� עורכת (188–186, 70–69חובת הגילוי : דיני ניירות ער�יוזפוב �לאה פסרמ�  3
להסתמכות גדלה  גורמי� המובילי� את המשקיעי� כיו� כמהיוזפוב מציעה �פסרמ�). 2009

אשר , היות� של ניירות ער� סחורות מורכבות: והולכת על עזרת� של מתווכי� פיננסיי�
� כיו� רבי� מהתאגידי� הנסחרי� עוסקי� בתחומי היי, עברבניגוד ל; מורכבות� הולכת ומתגברת

חות חשבונאיי� "התפתחויות שחלו במקצוע החשבונאות וקיומ� של דו; טק קשי� להבנה
בעל , מובילי� לכ� שג� משקיע, לצד המגוו� הקיי� באפשרויות ההשקעה,  גורמי� אלו.מורכבי�

אינו יכול להסתפק בקריאת מסמכי הגילוי , כישורי� העולי� על אלו של המשקיע הממוצע
 מה שמעורר את הצור� ,מנת לקבל החלטה בדבר ההשקעה הטובה ביותר התאגידיי� על
הדבר ניכר בעיקר , לדבריה. �ייעי� על מתווכי� פיננסי והולכת של המשקמתרחבתבהסתמכות� ה

ג� אלו ו ,בה רוב המשקיעי� בוחרי� לרכוש ניירות ער� באמצעות מתווכי� פיננסיי�ש ,בישראל
מצב דומה . שמשקיעי� באופ� עצמאי עושי� זאת בדר� כלל באמצעות מנהלי תיקי� מקצועיי�

ר ניכר מכלל המשקיעי� בניירות ער� ה� ש� שיעו, הברית בהבדל מארצות, קיי� ג� באירופה
בהקשר זה של הסתמכות� ההולכת . משקיעי� פרטיי� הקוני� את ניירות הער� שלה� בעצמ�

וגדלה של המשקיעי� על גורמי� שוני� בשוק ההו� נית� לעורר את השאלה עד כמה מתאי� 
 1027/94פ "ע: שווה, פיננסיי�" מתווכי�"להשקי� ג� על חברות דירוג ועיתונאי� פיננסיי� כ

 נדונה חובת הגילוי של עיתונאי פיננסי אשר ש� .)1999 (502) 4(ד נג"פמדינת ישראל ' זילברמ� נ
על  ידיעות העשויות להשפיע ה שלעיבוד והפצ, בסוג של תיוו�, במובני� מסוימי�, ג� הוא עוסק

   .ותוולהדרי� א ציבור המשקיעי�
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 4.וג� זאת בלשו� המעטה, בעידוד� של נורמות התנהגות ראויות בשוק ההו� מוגבל מאד

להוסי� את תחו� האתיקה לניתוח המקובל בהסדרת התנהגות� של , על כ�, במאמר זה נבקש

כמעי� תחו� האתיקה של מתווכי ההשקעות בשוק ההו� ב נתמקד בו. המתווכי� הפיננסיי�

 אשר יש בה כדי להשלי� את נורמות ההתנהגות הראויות בשוק ההו�, "חוליה חסרה"

לכלכלה ולחברה ולאור , פרטלאור חשיבות פעילות� של המתווכי� הפיננסיי� ל. ולהשביח�

 האי� פלא שאל, גודלו ומורכבותו הרבה של שוק ההו� וההתפתחויות הרבות שחלו בו

ועל כ� ,  אי� די,כאמור, אלא שבכ�. את המערכת המשפטית, ובצורה נמרצת, מעסיקי� רבות

 .הברית ובישראל יעידו המשברי� החוזרי� ונשני� של השני� האחרונות בשוקי ההו� בארצות

ההתנהגותי " ר�"המתעניינת ב( שבעתיי� שילובה של מערכת אתית �במצב דברי� זה נחו

ההתנהגותי " ס�"המתעניינת ב(בזו המשפטית ) ובאידאל המעשי של מקצועות התיוו� הפיננסי

בהבנה עמוקה יותר , לדעתנו,  שילוב שכזה יסייע5). סנקציהשבצד�שמתחתיו מצויי� איסורי� 

, בחידוד ההגדרות של המקצועות השוני� המרכיבי� את התחו�וננסי של תחו� התיוו� הפי

 של נורמות ההתנהגות המצופות מהמתווכי� המדויקיביא לשיפור האפיו� הוא , לווחשוב מכ

  6. ובכ� לפתרו� משבר האמו� החרי� ששוק זה שרוי בוהפיננסיי� ולהטמעת� האפקטיבית

 7. האתיקה למגזר העסקי בכללותובמקו� אחר עמדנו על ההתאמה והנחיצות של תחו�

חשיבותה של האתיקה בתחו� דיו� עקרוני בדבר  מאמר זה היא בהצגת תרומתו העיקרית של

האידאל ההתנהגותי אשר ראוי שינחה את פעילות� המקצועית של התיוו� הפיננסי ובדבר 

י מנהלי תיק, משווקי השקעות, ביניה� יועצי ההשקעות, זההשחקני� המרכזיי� בתחו� 

כינו� המערכת האתית בתחו� התיוו� הפיננסי הוא  8.ברוקרי� ודילרי�, אנליסטי�, השקעות

כינונה של אחת משתי מערכות נורמטיביות שבלעדיה� לא תיתכ� פעילות תקינה של מערכת 

_____________________________________  

4  Dan Awrey, William Blair & David Kershaw, Between Law and Markets: Is There a Role 
for Culture and Ethics in Financial Regulation?, 38 DEL. J. CORP. L. 191 (2013).  

  ).2003 (445–440, 433  בספר שמגר" משפט ושיפוט, אתיקה"אסא כשר   5

זה ;  חמור בשוק ההו�יש משבר אמו�"מאיר חת בכתבתו של עידו באו� ' השוו דבריו של פרופ  6
 /TheMarker) 29.7.2012 (www.themarker.com/law" דבר שקשה לרפא ברגולציה

1.1788047.  

משפט ועסקי� " שיקולי� משפטיי� ומוסריי�: אתיקה בחברות עסקיות"עלי בוקשפ� ואסא כשר   7
  .)2005 (159 ב

 החוסכות לבי� היחידות מקו� המפגש בי� היחידות"באופ� טכני מקובל לתאר את שוק ההו� כ  8
חוליית אמצע "ואת תפקיד� של המתווכי� הפיננסיי� הפועלי� בשוק ההו� כ, "המשקיעות במשק

באופ� שיבטיח לחוסכי� תשואה עבור נכונות� לדחות את השימוש , המתווכת בי� אות� היחידות
יננסי  הפההו�בהיות . ושיעמיד� לרשות המשקיעי� המבקשי� לעשות בה� שימוש, במקורות

ברור כי למתווכי� , ה� במגזר העסקי וה� עבור הפרטי�, תשומה חשובה ביותר לפעילות המשק
ותפקוד� היעיל הוא תנאי הכרחי למיצוי פוטנציאל , הפיננסיי� מקו� מרכזי בפעילות הכלכלית

) 2004ספטמבר  (14 ח הצוות" דומשרדי לעניי� הרפורמה בשוק ההו��הצוות הבי� – "הצמיחה
קיומה של מערכת תיוו� פיננסי חיוני ביותר "נהוג לומר כי , בדומה .)ח ועדת בכר" דו:להל�(

מוסדות בנקאי� ומתווכי� פיננסיי� אחרי� מסייעי� להעברת כספי� . לניהול כלכלה מודרנית
ובכ� עוזרי� להקצאה , ממקורות שיש בה� עודפי היצע ליעדי� שיש בה� עודפי ביקוש

,  ניהול נכסי�– ניהול בנקאי בישראלדוד רוטנברג  ;"]... [שקאופטימאלית של משאבי� במ
  .)2002 (23 התחייבויות וסיכוני�
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. א ה� המערכת האתית והמערכת המשפטית הנוגעות לתחו�והל,  כלשהימקצועית או ארגונית

מדוע ה� נפרדות זו , רעת זו ונבהיר מדוע שתי המערכות הללו חיוניותלהל� נשוב לנקודה מכ

א� שבאותה נשימה נית� לומר כי קיימי� , מזו ומדוע ה� מתנהלות בדרכי� שונות לחלוטי�

ובה בעת החקיקה יכולה , האתיקה מסייעת לשמירה על החוק: ביניה� ג� יחסי גומלי� חשובי�

  .לי אתיקהלעודד ניסוח והטמעה אפקטיבית של כל

וכינונ� של הסדרי ניסוח� המפורט והמלא של כללי� אתיי� בתחומי פעילות אלה , לדידנו

 כגו� בתי, בידי גופי� מתאימי� בשוק ההו�באופ� עצמי  וראוי שייעשהטמעה אפקטיביי� 

� או בידי גופי� יבה� חברי� המתווכי� הפיננסישארגוני� מקצועיי� , השקעות וחברי בורסה

 שבימי� אלהגו� , "מועצת המתווכי� בהשקעות"דוגמת רשות ניירות ער� או , �וריירגולט

,  קוד� לעיסוק בניסוח המפורט והמלא יש לקיי� דיו� עקרוני,ע� זאת 9.מוצע להקימו בישראל

עקרונות ,  אשר יוכל לשמש נקודת מוצא בפיתוחה של תפיסה סדורה של ערכי�שיטתי ומקי�

 נקודת לשמש נועדמאמר זה . העוסקי� בתחו� התיוו� הפיננסיוכללי התנהגות ראויי� בקרב 

  . מוצא כזו

 הסדרה  עניינו המאמרשל חלק הראשו�ה: אורג� המאמר כדלקמ�מלצור� פיתוח טענותינו 

למודלי� אפשריי� נוספי� לל התייחסות וכהוא המשפטית של תחו� התיוו� הפיננסי בישראל ו

הצעת חוק להסדרת המתווכי� (חוק חדשה הצעת ביניה� , להסדרה עצמית של התחו�

אשר מיועדת להחלי� את החוק המרכזי המסדיר כיו� את התחו� ) 2010–ע"התש, בהשקעות

, בשיווק השקעות ובניהול תיקי השקעות, חוק הסדרת העיסוק בייעו� השקעות(בישראל 

 ניירות  למדיניות החדשה ברשותחלק זה דיו� קצר בנוגעב  על כ� ישנוס�). 1995–ה"התשנ

לדי� השורר ו ,המעודדת אימוצ� של תכניות אכיפה פנימיות במסגרת דיני ניירות ער�, ער�

 אשר מעודד שילובה של הסדרה אתית , בנוגע לחלק ממקצועות התיוו� הפיננסיהברית בארצות

בצד ההסדרה המשפטית ואשר רוחו שורה במידה מסוימת על החקיקה המוצעת בישראל 

דרכי הסדרה אלו מקרבות בי� עול� המשפט לעול� האתיקה ויש בה� . נסיבתחו� התיוו� הפינ

הניתוח בחלק עולה מכפי שו, כ� או אחרת. כדי לעודד ולסייע בשילוב� של שני עולמות אלו

 וא� ,וריתידי המערכת הרגולט א� ששוק ההו� הנו בי� המסגרות המפוקחות ביותר על, זה

אינה שוקטת על מנסה להיות מפורטת ביותר ונסי שההסדרה המשפטית של תחו� התיוו� הפינ

פתרונות חלקיי� בלבד בכל הנוגע להסדרת , בשל טבעו המובנה, מספק הפ� המשפטי, השמרי�

בחלק� לכיוונה של ההסדרה וההטמעה , כאמור, פתרונות אלה פוני�. התחו� האמור

 את מכינה אפואהסקירה המובאת בחלק זה  .המקובלות בתחו� האתיקה, האפקטיבית העצמית

 המאמר  של חלקו השני.הקרקע לתיאור התוספות האתיות הדרושות בתחו� התיוו� הפיננסי

ובמיוחד בתחו� , האתיקה המקצועית חשובה. פ� האתי של תחו� התיוו� הפיננסיעניינו ה

מפני שהעיסוק בה מחייב חידוד הזהות של כל מקצוע והנחיה ברורה ושיטתית , התיוו� הפיננסי

אתיקה מקצועית אינה קטלוג מזדמ� של כללי� להדרכת ההתנהלות . כראויבו להתנהל כיצד 

אתיקה מקצועית ראויה לשמה משקפת תפיסה בדבר הזהות המקצועית . של אנשי המקצוע

שעל הפרק ומדריכה את אנשי המקצוע לממש בהתנהלות� את הזהות המקצועית שלה� באופ� 
_____________________________________  

  .102ש "הטקסט הסמו� לה, להל�ראו   9
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של מקצוע מסוי� במסגרת הפעילות של שוק ההו� אמור כל ניסיו� רציני לגבש אתיקה . מיטבי

מה ,  מה ייעודו–מקי� ומוסכ� תפיסה של זהות המקצוע , להתחיל במאמ� לגבש באופ� שיטתי

. מה דרכי הממשק שלו ע� לקוחות ובעלי מקצועות אחרי� וכדומה, מה אמצעיו, מטרותיו

 במסגרת תפקוד תקי� של גיבוש כזה של הזהות יעזור להעמיק את ההכרה באמור להתרחש

ג� לתהליכי , בכ� יוכשרו תנאי� טובי� יותר ג� לגיבוש הכללי�. בעלי המקצוע ואת הבנתו

כאשר תהליכי גיבוש נערכי� באופ� יסודי . הטמעת� וג� לכינו� מנגנוני� של רגולציה מתאימה

ת של ה� יוצרי� תשתית ליצירת אמו� של הלקוחות והקהל הרחב בתקינות השגרתי, ושקו�

  . פעילות אנשי המקצוע

ההצדקות של מקומה החשוב של האתיקה בחברות עסקיות בכלל חלות ג� כאשר על הפרק 

 אלא שבמקרה זה יש להצדיק ג� מרכיבי� ייחודיי� 10,נמצא תחו� מסוי� של פעילות עסקית

ת יש זהות ייחודי, במיוחד א� הוא מקצועי, לעיסוק בתחו� זה; של האתיקה בתחו� שעל הפרק

ג� , האמורה להיות מוכרת, שיש לגבשה כדי להדרי� את ההתנהגות בהתא� לתפיסת הזהות

�במאמר זה נבקש להציג את הזהות המקצועית של התיוו� הפיננסי . מבפני� וג� מבחו

 11.באמצעות המודל של יחס הטיפול שבי� מטפל לבי� מטופל בתחומי� שוני� של החיי�

אד� במצב שבו הוא עומד בפני ) א(ר טיפולי אנחנו רואי� בדר� כלל כשאנחנו מתבונני� בהקש

שאינו יכול לפתור את , בדר� כלל בצדק, אותו אד� סבור) ב(; בעיה בתחו� מסוי� של חייו

האמור לעזור לו לפתור את , הוא מבקש עזרה מאד� אחר) ג(; הבעיה שלפניו בכוחות עצמו

על מקצוע בתחו� של פתרו� בעיות מ� האד� האמור לעזור בפתרו� הבעיה הוא ב) ד(; הבעיה

האד� האמור לעזור בפתרו� הבעיה אמור לשאת באחריות מרכזית לאיכות ) ה(; הסוג הזה

זהו המבנה של הקשר טיפולי ג� בתחו� הרפואה וג� . באמינות ובשקיפות, במסירות, הפתרו�

אותנו ג� שהמבנה הזה ישרת , בהמש� מאמר זה, אנחנו מציעי�. בתחו� הייעו� הארגוני

מוב� שהאנלוגיה אינה . כשנחשוב על היחס הבסיסי שבי� מתוו� פיננסי לבי� הלקוח שלו

אול� המבנה הכללי , כיוו� שהתחומי� שוני� באופי הבעיות שכל אחד מה� עוסק בה�, שלמה

של ההקשרי� מקביל ואפשר להשתמש בהקבלה הזאת כדי להסיק מסקנות בדבר הזהות 

לרבות , המבנה מוצג בפירוט בהמש� המאמר. התנהגות הראויההמקצועית ובדבר כללי ה

 של המאמר חלקו האחרו� .המסקנות שהסקנו בדבר מסגרת האתיקה של מתווכי� פיננסיי�

 . וקדש לסיכו�מ

I . הפ� המשפטי–תיוו� פיננסי  

סקירת המצב המשפטי הנוגע לתחו� התיוו� הפיננסי מעלה כי בישראל קיימת מערכת מסועפת 

א� נעדרת התייחסות שיטתית וסדורה לתחו� , סורי� וכללי� החולשי� על התחו�של אי

_____________________________________  

  .7ש "לעיל ה, בוקשפ� וכשר  10

כדוגמת , יי� כי כוונתנו למונח הטיפול כפי שמשתמשי� בו בהקשרי� מקצועיי�למע� הדיוק נצ  11
ולא למונח הכללי המשמש לציו� התעסקות בדבר , עבודה סוציאלית ופסיכולוגיה, רפואה וסיעוד

  ").הנושא בטיפול("מה 
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ייאמר כבר עתה כי . של ההתנהגות בולאידאל המעשי מתו� כ� ו לזהות שלו, התיוו� הפיננסי

אמנ� בפירוט זה יש כדי להקל על המשפטני� להתמצא . הפירוט הרב שלהל� הוא חלק מהמסר

א� באותה נשימה יש בו כדי להמחיש עד כמה , � הפיננסיבחובות המוטלות על תחו� התיוו

: מוגבלת ההסדרה המשפטית ביכולתה לשמש מקור השראה להתנהגות נורמטיבית אידאלית

והיא נעדרת הבחנה , אי� בה כל התייחסות סדורה לתכלית עיסוק� של המתווכי� הפיננסיי�

   .� הייחודיותברורה בי� המקצועות השוני� המרכיבי� תחו� זה על חובותיה

החוק המרכזי אשר מסדיר כיו� את תחו� התיוו� הפיננסי בישראל הוא חוק הסדרת העיסוק 

חוק הסדרת : להל� (1995 –ה"התשנ, בשיווק השקעות ובניהול תיקי השקעות, בייעו� השקעות

,  מתמקד בעיסוק בייעו� השקעות אכ�כשמוש – החוק,  כפי שנראה להל�,ואול�. )העיסוק

מוגבל למדי בכל הנוגע להגדרה מפורטת יותר של  – השקעות ובניהול תיקי השקעותבשיווק 

בעלי המקצועות השוני� המרכיבי� את תחו� התיוו� הפיננסי וביחס לנורמות ההתנהגות 

 להסדרת מעט על פתרונ� א� תתקבל הצעת החוקב מגבלות אלו יבואו 12.המצופות מה�

א� ג� ) הצעת חוק הסדרת המתווכי� בהשקעות: להל� (2010–ע"התש, המתווכי� בהשקעות

 –טעמי� הנעוצי� באופייה של ההסדרה המשפטית ב בעיקר מדובר.  מכמה טעמי�באלו אי� די

 שרבי� מתחומי ההסדרה ממילא ייוותרו בכ� האתית וההסדרהלעומת  – ענפה ככל שתהיה

ת של מועצה ויואצלו לרגולציה עצמי, ג� במסגרת הצעת החוק האמורה, פתוחי� לגמרי

כא� ראוי להדגיש כי המערכת האתית אינה בגדר השלמה של המערכת  .ייעודית שתוק�

חתירה להתנהגות אתית , אכ�. המשפטית וג� זו אינה בגדר נגזרת פורמלית של המערכת האתית

עשויה לעתי� לתמר� הבניית� של תכניות , מצִדה, והחקיקה, ממילא תסייע לשמירה על החוק

 ואמצעי� שוני� תפקידי� בעלות ה� המשפטית והמערכת האתית המערכת יסוד�א� ב, אתיקה

 של הזהות תפיסת על לסמו� אמורה האתית המערכת. מעשיה �מימושל הרצו� לקידו� שוני�

 בעלי את שידרי� באופ� מה� הנגזרי� ועקרונות ערכי� יסודה על ולקבוע עיסוק או מקצוע כל

 את כראוי יבטאו כ� העקרונות פי על יפעלואלה ש ככל. בפעילות� העיסוק או המקצוע

 ימלאו כ� הללו הערכי� את זו בפעילות שיבטאו וככל ,פעילות� זהות את המכונני� הערכי�

, מטבעה, המשפטית המערכת. הרלוונטי בתחו� העיסוק או המקצוע בעליכ תפקיד� את כראוי

 הקובעי� פורמליי� בהסדרי� רק אלא, העיסוק או המקצוע זהות של חיובי באפיו� עוסקת אינה

 כוח על נשענת המשפטית שהמערכת מכיוו�. הפרק שעל בפעילות והאסור המותר גבולות את

 בשולי נערכת לאסור המותר בי� הגבולות התוויית הדברי� מטבע, העברייני� של הענישה

 ונעסוק נשוב. חינוכית בהדרכה די ואי� ענישה מצדיקה אסורה התנהגות שבו במקו�, התמונה

  .הנדו� בתחו� והעיסוקי� המקצועות של באתיקה המפורט הדיו� במסגרת, להל� ג� זה בנושא

_____________________________________  

עול� התיוו� הפיננסי מורכב ממקצועות מגווני� א� ג� מגופי� בשולי הדברי� יש להעיר כי   12
השוני�  או העיסוקי� המקצועותבצד הסדרת , משכ�. השקעות ובנקי� ביניה� בתי, רבי�

המרכיבי� את עול� התיוו� הפיננסי יש צור� בהסדרה רגולטיבית ואתית ייחודית ג� של 
נושא אחרו� זה הנו מחו� .  השוני� העוסקי� בתיוו� פיננסי וליחסי� בינ� לבי� עצמ�הארגוני�

  . של תחו� התיוו� הפיננסיהמקצועית אשר מתמקד יותר בהסדרה ,זהמאמר ב �דיוהלתחו� 
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בשיווק השקעות ובניהול תיקי , חוק הסדרת העיסוק בייעו� השקעות. א
   1995–ה"התשנ, השקעות

  חובת רישוי ופעילות אסורה על בעל רישיו�  .1

המשקפת את טע� החקיקה , דרת העיסוקפי חוק הס נקודה מרכזית בהסדרת תחו� התיוו� על

לשכת מנהלי ההשקעות בישראל � "על תכלית זו עמד הנשיא ברק בבג.  הנה חובת הרישוי,שלו

  : בהתייחסותו למטרתו של חוק הסדרת העיסוק13,שר האוצר' נ

תחו� זה בא בשל ההתפתחות הרבה שחלה בשני� הצור� להסדיר 

 הביאה בעקבותיה לריבוי התפתחות זו. בשוק ההו� בישראלהאחרונות 

אפשרויות ההשקעה הפתוחות בפני המשקיעי� ולהתעניינות� הגוברת בתחו� 

תו� , שבו ציבור המשקיעי� נזקק יותר ויותר להדרכה וייעו�, נוצר מצב. זה

, היעדר הסדר יצר מציאות. העברת הניהול של תיקי ההשקעות למומחה לדבר

ליות של התאמה וכשירות פעלו גורמי� שאינ� עוני� לדרישות מינימ שבה

כי ג� א� , היעדר מערכת רישוי הביא לידי כ�. בתחו� ניהול תיקי ההשקעות

מנהל . הוא יכול להמשי� בו ללא הפרעה, מנהל תיקי השקעות נכשל בתפקידו

הוא עלול לאיי� את . תיקי� בלתי מיומ� עשוי להסב ללקוחותיו נזק רב

ת� מקרי� שבה� הוא רשאי ללוות כס�  באו–הוא עלול . השקעותיו של הלקוח

הוא עלול לנצל לרעה .  לגרו� ללקוח לחוב כס� לבנק]... [מבנק בש� הלקוח

שהשירות של ניהול תיקי , מטרת החוק להבטיח. את ההרשאה שהוענקה לו

תכליתו של החוק להביא לידי . השקעות יהיה מהימ� ומכוו� להיטיב ע� הלקוח

ידי גור� כשיר ובעל השכלה -שקעות יינת� עלכ� שהשירות של ניהול תיקי ה

על ציבור של , בי� היתר, החקיקה נועדה להג� ג�. ורמה מקצועית נאותה

ההגנה על .  השמי� מבטח� במנהלי תיקי�"לא מתוחכמי�"משקיעי� 

אשר , האינטרס של המשקיעי� נועדה א� להגביר את השתתפות� בשוק ההו�

  14.ל המדינהגודלו וחוסנו הינ� אינטרס כלכלי ש

, עו� השקעותי י–חוק הסדרת העיסוק מורה על חובת רישוי לשלושת העיסוקי� המנויי� בחוק 

הוא ,  וככל שאמורי� הדברי� במנהל תיקי השקעות15,ניהול תיקי השקעות ושיווק השקעות

_____________________________________  

  ).1997 (367) 4(ד נא"פ, שר האוצר' לשכת מנהלי ההשקעות בישראל נ 1715/97� "בג  13

  .390–389'  בעמ,ש�  14

בשיווק השקעות ובניהול תיקי ,  בייעו� השקעותלחוק הסדרת העיסוק) 1ב(2 ,)ב(2 ,)א(2' ס  15
" שיו�יבעל ר: "להל�( בהתאמה ).חוק הסדרת העיסוק: להל� (1995–ה"התשנ, השקעות

ייעו� השקעות או ניהול תיקי השקעות בעבור פחות ).  לחוק האמור1' כמשמעות הביטוי בס
, בידי יחיד שאינו עוסק בייעו� או ניהול תיקי השקעות,  לקוחות במהל� שנה קלנדריתחמישהמ

עדר ייש להודיע ללקוח על ה, לצד זאת).  העיסוקלחוק הסדרת) 3)(א(3' ס(אינו מצרי� רישוי 
'  ס–) החזיק ברישיו� כזה בעברא� (הרישיו� וכ� על הנסיבות אשר הובילו לאובד� הרישיו� 

. ייעו� השקעות בכלי תקשורת א� הוא אינו מחייב רישיו� כאמור. לחוק הסדרת העיסוק) 2)(1א(3
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 התנאי� למת� רישיו� 16.מחויב לעבוד בחברה שא� היא בעלת רישיו� לניהול תיקי השקעות

 בחינות 17.תקופת התמחות ועמידה בבחינות, בי� היתר, יוע� או משווק כוללי�, �מנהל תיקי

אלו כוללות בחינות יסוד בנושא דיני ניירות ער� ואתיקה מקצועית לשלושת הרישיונות וכ� 

   18.בחינות נוספות בהתאמה לרישיו� הספציפי

ול תיקי שיווק השקעות וניה, ייעו� השקעות – שלושת העיסוקי� הנדרשי� ברישוי

  : האמור מוגדרי� כ� בחוק– השקעות

ייעו�  ו19,"מי שעוסק בייעו� השקעות" מוגדר בצורה רחבה וכוללנית יוע� השקעות

 של מכירה  קניה או,החזקה ,השקעה של לכדאיות בנוגע לאחרי� ייעו� מת�"מוגדר השקעות 

 לרבות ,בעקיפי� ובי� בי� במישרי� – 'ייעו�, 'לעני� זה; פיננסיי� נכסי� של או ער� ניירות

 ,אחר אמצעי בכל או הפקסימיליה ,הדואר  באמצעות,דעת בחוות ,בחוזרי� ,פרסו� באמצעות

   20."תפקידו במסגרת די� פי על תפקיד הממלא תאגיד בידי או בידי המדינה פרסו� למעט

מת� ייעו� "מוגדר שיווק השקעות ו, "מי שעוסק בשיווק השקעות" מוגדר משווק השקעות

קניה או מכירה של ניירות ער� או של נכסי� , החזקה, י� בנוגע לכדאיות של השקעהלאחר

החוק מגביל , בכל הנוגע למשווק השקעות 21".כשלנות� הייעו� יש זיקה לנכס פיננסי, י�יפיננס

בו הוא מנהל את עסקו וה� בפרסו� שה� בש� , או נגזרותיה" יוע�"את השימוש במילה 

  .ליוע� השקעות) בעל הזיקה לנכס הפיננסי( בי� משווק ההשקעות  להבחי�כדי וזאת 22,מטעמו

ניהול תיקי ו, "מי שעוסק בניהול תיקי השקעות" מוגדר באופ� רחב מנהל תיקי השקעות

 מנהל תיקי 23".לחשבונ� של אחרי�, לפי שיקול דעת, ביצוע עסקאות" מוגדר השקעות

 ניירות ער�  בשמ� קונה ומוכרהוא –  הרשאה שלקוחותיו נותני� לועל פיהשקעות פועל 

והוא משתנה ממקרה , דעתו תלוי בהסכ� שבינו לבי� שולחו היק� שיקול. ונכסי� פיננסיי�

_____________________________________  

לחוק הסדרת ) 4)(א(3' ס(שי� לענייננו  חריגי� נוספי� שאינ� נדרכמה קיימי�  על כ�נוס�
  ).העיסוק

  .לחוק הסדרת העיסוק) ב(2' ס  16

  .לחוק הסדרת העיסוק) 5)(א(8, )4)(א(8, )5)(א(7, )4)(א(7' ס  17

בשיווק השקעות ובניהול תיקי השקעות , לתקנות הסדרת העיסוק בייעו� השקעות) ב(–)א(7' ס  18
בכל הנוגע לנושא מאמר זה ראוי . 1997–ז"שנהת, )התמחות ואגרות, בחינות, בקשה לרשיו�(

התוספת שעוסקת באתיקה ,  בתקנות האמורות,' חלק ב,במיוחד לשי� לב לתוספת הראשונה
נושא האתיקה המקצועית אשר נכלל בבחינות היסוד אינו דומה לאתיקה המקצועית ; מקצועית

בבחינות היסוד " אתיקה מקצועית"תחת הכותרת . בה אנו דני� בחלקו השני של מאמר זהש
עבירות ניירות ער� לפי חוק :  ראו למשל, בה�על הנבח� לגלות בקיאותשנכללי� נושאי� כלליי� 

הבחנות בי� ייעו� השקעות לשיווק השקעות וחובת הנאמנות ; 1968–ח"תשכה, ניירות ער�
ינ� א, באופ� טבעי, המדובר בבחינת בקיאות בהוראות החוק המהוות ס� התנהגות ולכ�. ללקוח

שעיקרה הסדרה של תחו� , מגיעות לתחו� האתיקה המקצועית שהיא מעניינו של מאמר זה
  .ההתנהגות הראויה של בעלי מקצוע

  . לחוק הסדרת העיסוק1' ס  19

    . לחוק הסדרת העיסוק1' ס  20

  . לחוק הסדרת העיסוק1' ס  21

  .ב לחוק הסדרת העיסוק20' ס  22

  . לחוק הסדרת העיסוק1' ס  23
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ובאחד מה� , מנהל תיקי השקעות רשאי לעסוק בייעו� השקעות או בשיווק השקעות 24.למקרה

   .בלבד

מניגודי בעיקר באיסורי� הנובעי� , בשל טבעו המשפטי, חוק הסדרת העיסוק מתמקד

, כ�. משווק השקעות ומנהל תיקי השקעות, בה� שרויי� יוע� השקעותשהענייני� המובני� 

או /מורה החוק כבר בסעיפיו הפותחי� כי על יחיד בעל רישיו� חל איסור להחזיק ו, למשל

 ועל יחיד מנהל תיקי השקעות חל איסור לנהל תיק השקעות 25,לרכוש ניירות ער� עבור עצמו

,  איסורי� אלו26.חתו או עבור תאגיד שהוא או ב� משפחתו הנ� בעלי שליטה בועבור ב� משפ

א� שתכלית� הברורה היא למזער את הפגיעה האפשרית בלקוחותיה� של המתווכי� 

 מהי למעשה תכלית  המבהירה,המנוסחת בלשו� החיוב,  ברורה חפי� מאמירה27,הפיננסיי�

, בבוא� בדברי� על לקוחותיה�, � הפרטניי�על מקצועותיה, עיסוק� של המתווכי� הפיננסיי�

ומה אמור לעמוד ביסוד התפיסה הנדרשת בדבר ההתנהגות הראויה שלה� במסגרת הממשק 

חסרונ� של אמירות ברורות ברוח זו עולה ג� מיתר הסדריו המפורטי� של חוק . ע� הלקוחות

  . להל�מוצג שעיקר� ,הסדרת העיסוק

  חובות אמו� וזהירות. 2

שאי� במת� הסכמת חובות  היינוד,  חובות קוגנטיותכמהחוק הסדרת העיסוק מנויות  ל'בפרק ג

ביחס לעסקה מסוימת או ביחס לסוגי שבי� , פה בעלשבי� , בכתבשבי� , מראששבי�  – לקוח

חובות אמו� וזהירות  ", כותרת הפרקלמרות 28.למלא אות�כדי לפטור בעל רישיו� מ – עסקאות

בצד חובת האמו� , נקובות בו, "שקעות ומנהל תיקי השקעותמשווק ה, של יוע� השקעות

חובת עריכת , רכי הלקוחו דוגמת חובת התאמת השירות לצ,חובות פרטניות נוספות, והזהירות

חובת , כללי� בנוגע לסיכוני� מיוחדי�, איסור העדפה, חובת הגילוי הנאות, הסכ� בכתב

  . ועוד" ייעו�"הגבלת השימוש במילה , סודיות

_____________________________________  

  .377' בעמ ,13ש "לעיל ה, מנהלי השקעות בישראללשכת עניי�   24

  .לחוק הסדרת העיסוק) א(4' ס  25

  .לחוק הסדרת העיסוק) ב(4' ס  26

 לאיסור הפעולה העצמית דברי הנשיא ברק ,13ש "לעיל ה, לשכת מנהלי ההשקעות בישראלעניי�   27
בדר� של  מטרת� של ההוראות בדבר איסור פעולה עצמית היא להג� על הלקוחות: "398' בעמ

הטלת מניעה מראש על מנהל תיקי השקעות מלעמוד במצב של ניגוד ענייני� בי� חובת הנאמנות 
 ענייני� מובנה עניי� לנו בניגוד, אכ� ]... [כלפי לקוחותיו לבי� האינטרס שלו לקידו� ענייניו

שבו מנהל תיקי השקעות עלול לעשות פעולות בניירות הער� של לקוחות כדי להשפיע על , וחרי�
. דבר זה עלול לפגוע בלקוחות. הכדאיות של פעילות בניירות ער� של עצמו ושל בני משפחתו
ות של הפוגעות ביציבות וביעיל, דבר זה עלול להוות תמרי� למניפולציות בשערי ניירות הער�

האיסורי� על פעולה עצמית שבחוק תיקי השקעות באו למנוע מצב . ובאמו� הציבור בו, שוק ההו�
  ."זה

  .לחוק הסדרת העיסוק) ב(11' ס  28
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 29,על בעל רישיו� מוטלת החובה לפעול לטובת הלקוח באמונה ובשקידה – ת אמו�חוב

נו יאי� להעדי� עני, כ� כמו. או ענייניו של אחר על פני טובת לקוח� ללא העדפת עניינו האישי

 מנוסחת בלשו� שאמנ�,  מינונה של חובה זו30.לקוח אחרענייניו של לקוח אחד על פני 

  31:מ"בע) 2000(עתרת ניירות ער	 ' קרטי� נ 3654/97 א" נדונה בע,א� מתונה וכללית, חיובית

 בכל זהה אינו שלוח על המוטלת הנאמנות חובת של המוחשי ההיק� כי ,יצוי�

 של בהקשר .השלוח לבי� השולח בי� היחסי� תלוי בטיב הוא .המקרי�

 כלפי ההשקעות מנהל תיק או היוע� ,הסוכ� של החובות ,ער� בניירות השקעות

 בביצוע לראשו� הנתונה השליטה מידת ידי�על בעיקר נקבעות וחולק

 גדלה ואתו יותר גדול לו הנית� האמו� כ� ,יותר רבה ככל ששליטתו .ההשקעות

   32.לקוחו כלפי המוחשית הנאמנות חובת

_____________________________________  

' ס, כ�.  דברי חקיקהכמהמופיעי� ב, אתיי��כמונחי� משפטיי�, "באמונה ובשקידה"הביטויי�   29
י תפקידיו חייב הנאמ� לנהוג באמונה במילו: "קובע כי 1979–ט" התשל,לחוק הנאמנות) ב(10

מצוות : " זה פורש בפסיקה באופ� הבאעי�ס". ובשקידה כפי שאד� סביר היה נוהג באות� נסיבות
שא� מוכתבת לו דרכו ואי� הוא . סעי� זה לנאמ� כי ישווה לנגד עיניו את טובת הנאמנות בלבד

 כה� 750/84 �"שופט גולדברג בבגה" (לא באמונה הוא עושה – על פי מצפונו ושיקול דעתו פועל
פורשו " באמונה"ו" בשקידה"הביטויי� . ))18.9.1985, פורס� בנבו (ראש עירית רחובות' נ

הוועד המחוזי של ' פלוני נ 7/73ע "בעל, כ�. בפסיקה בהקשר� של כללי האתיקה של עורכי הדי�
רש את המושגי� המשפט העליו� לפ נדרש בית) 1974( 679) 1(ד כח"פ, לשכת עורכי הדי�

מנת לפרש את הביטוי  על" שקידה"שתמש במינוח ההשופט ברנזו� ". באמונה ובמסירות"
דבקות , פירושה חריצות ושקידה' מסירות'ו, פירושה אמת ויושר' אמונה': "וקבע כי" מסירות"

 השופט אשר ."הדי��כשהאינטרס של הלקוח עומד בראש מעייניו ודאגותיו של עור�, ואדיקות
בשולי הדברי� נאמר כי החובות האלו מוטלות ג� על . בצורה רחבה" מסירות"חס למונח מתיי

  .93 ש"ה להל� ראו .חברי הבורסה מכוח תקנו� הבורסה

ראו הרחבה (במסגרת ההליכי� המשמעתיי� מכוח החוק . לחוק הסדרת העיסוק) א(11 'ס  30
בתיק ועדת משמעת : החלטות משמעת אשר דנות בחשיבות חובה זו והיקפהכמה  יש) בהמש�
נדו� עניינו של ) 31.1.2005, פורס� בנבו (8, 1' פס, ספיר'  נהיוע� המשפטי לממשלה 1/2004

הפרת החובה לערו� הסכ� בכתב ע� לקוח לפני ,  אשר הואש� בהפרת חובת האמוני�,ספיר
דווח ללקוח על קיומו של ניגוד ענייני� והאיסור לפעול הפרת החובה ל, תחילת מת� השירות

, ועדה הדגישה את החומרה שבהפרת חובות האמו�וה. בניגוד ענייני� ללא אישור הלקוח
תיק ועדת משמעת ב, במקרה אחר. ואת הפעילות בניגוד ענייני� ללא אישור הלקוח, הקוגנטיות

נאשמו מנהלי תיקי� , )22.5.2004, פורס� בנבו (זינגר' נהיוע� המשפטי לממשלה  1/2005
 – חובת הזהירות והפרת החובה הספציפית אשר חלה על מנהלי תיקי�, בהפרת חובת האמו�

פתחו וניהלו בחברה , מנהלי תיקי השקעות, באותו מקרה. החזקה וניהול נפרד של נכסי הלקוח
 על ידי אלו ובה עבדו חשבונות עבור עצמ� ובני משפחת� תו� הסוואת הבעלות בחשבונותש

פעולות אסורות יצרו תשואה גבוהה משמעותית לעומת התשואה שהושגה בחשבונות ההשקעה 
להבטיח שהשירות של ניהול תיקי "הוועדה ציינה שמטרת החוק היא . של לקוחות אחרי�

, כמו ג� להג� על עניינ� של ציבור המשקיעי�, מיומ� ומהימ�, י בעל רישיו�"השקעות יינת� ע
באותו ). 7' פס" (וה� סומכי� על אמינות� ומקצועיות�,  את כספ� בידי מנהלי התיקי�המפקידי�

  . שני�10 עד 4ועדה את רישיו� ניהול התיקי� של המורשעי� לתקופות של והשללה מקרה 

  ).1999 (385) 3(ד נג"פ, מ"בע) 2000(עתרת ניירות ער� ' קרטי� נ 3654/97א "ע  31

   .397' בעמ, ש�  32
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די� זה חשוב בקביעתו העקרונית אשר לפיה קיימות דרגות שונות של חובות אמו�  פסק

 לאור מדרג 33.א� שאי� הדבר עולה מפורשות מהחוק, ועות השוני�המוטלות על בעלי המקצ

זה השולט ומשפיע בצורה המרבית על נכסי תחול על זה נראה כי חובת האמו� הגבוהה ביותר 

תפיסת חוק הסדרת העיסוק הוא משמש על פי  אשר , מנהל תיקי השקעותדהיינו 34,הזולת

 שיש בה� ממצבי�  במסגרת תפקידונע שעליו להימאי� ספק,  ככזה35.כשלוח של לקוחותיו

אי� הוא רשאי לעשות בה� ,  מנהל תיקי השקעות אמו� על נכסי לקוחותיו36.ניגודי ענייני�

תו� דיכוי תמידי של האינטרסי� הפרטיי� שלו , כעולה על רוחו ועליו לפעול מתו� נאמנות

  37. או טובתו להתנגש ע� רצו� הלקוח� עלולי�הככל ש

על בעל רישיו� לברר ע� הלקוח את מטרות  – רכי הלקוחו לצחובת התאמת השירות

ככל שהלקוח הסכי� למסור , את מצבו הכספי ואת שאר הנסיבות הצריכות לעניי�, ההשקעה

את הייעו� או השיווק וכ� את אופי העסקאות אשר מבוצעות ללקוח להתאי� ו ,מידע זה

 הרשות לניירות ער� לפי סעי� דיעל י הוראות מפורטות לעניי� חובות אלו פורסמו 38.ועבור

_____________________________________  

די� כללי ] ...[ ".)1996 (654, 642) 2(ד נ"פמדינת ישראל ' ואקני� נ 5052/95פ "ג� לעהשוו . ש�  33
 כי במסגרת משא ומת� לכריתת חוזה יש –) חלק כללי( לחוק החוזי� 12 המעוג� בסעי� –הוא 

 חובה זו היא בעלת עוצמה רבה כאשר בי� הצדדי� קיימי� יחסי אמו� ]... [לנהוג בתו� לב
חקוק או ( או בדי� ]... [ כגו� חובת הנאמנות של שלוח לשולח–חות כללי שמקור� בדי� שלי

כגו� יחסי� בי� לקוח לבי� יוע� בענייני , ספציפי שעניינו יחסי� מיוחדי� בי� הצדדי�) כתיהיל
  ."ניירות ער�

 חקוקה הדוגמ). 1984 (253) 3(ד לח"פ, מ" בעפויכטנגר. ל.בנק י' קוסוי נ 817/79א "השוו ע  34
 איסור חלעל מנהל תיקי השקעות  –" סיכוני� מיוחדי�" האמור נית� למצוא בהתייחסות ללמדרג

יוע� ומשווק צריכי� במקרה כזה . לבצע עסקה הכרוכה בסיכו� מיוחד ללא אישור מראש בכתב
לחוק ) 1(8'  ג� סו רא.לחוק הסדרת העיסוק) ב(18' להודיע ללקוח מהו הסיכו� כפי שקבוע בס

 .1965–ה"התשכ, השליחות
השופט אנגלרד ד� בחובות השונות אשר מוטלות על .  ואיל�12' פס, 31ש "לעיל ה, קרטי�עניי�   35

מנהל תיקי השקעות וקובע כי הוראות החוק בנוגע לניגוד ענייני� אינ� מהוות חידוש עקרוני 
' פס ,ש�(קדקות בתוכנ� ורטות ומדומפ,  קפדניות יותר ה�לחובות הנובעות מחוק השליחות אלא

14–15.( 
  .לחוק השליחות) 1(8'  לחוק הסדרת העיסוק וכ� ס)א(15' ס  36

 י משפטי�" ניגוד אינטרסי� במילוי תפקיד" וכ� אהר� ברק 14' פסב, 31ש "לעיל ה, קרטי�עניי�   37
 מ"אור� את בלאו ניירות ער� והשקעות בע' בייר נ 41633/00) א"שלו� ת(א "בת,  כ�).1980 (11

התובע לא , במסגרת הסכ� תנאי� לניהול תיק השקעות בניירות ער�, )10.2.2003,  בנבופורס�(
א� . נת� הרשאה למנהלי תיק ההשקעות לפעול באשראי במסגרת תיקו וא� אסר על כ� מפורשות

ק ההשקעות פעלו ה� בניגוד להסכ� בכתב בעניי� עסקאות באשראי וה� בניגוד מנהלי תי, על פי כ�
 קרטי�השופט הסתמ� על הלכת . וביצעו עסקאות באשראי  לחוק הסדרת העיסוק�26 ו11' לס

,  חשו� לתביעה�יעדימנהל התיק . ופסק פיצוי לתובע תו� חיוב אישי של מנהלי תיק ההשקעות
' פאלח נ 18138/01) א"שלו� ת(א "בת. י� בתיק ההשקעותא� ברור שלא בכל מקרה של הפסד

ע הוא שוק שיש בו סיכו� "שוק ני"ציי� בית המשפט כי ) 28.2.2006,  בנבופורס� (8' פס, חודור
, מנהל תיק השקעות אינו סוכ� ביטוח ואינו יכול להבטיח רווחי� בכל מחיר. כש� שיש בו סיכוי

הוא אינו צרי� לפצות את המשקיע על הפסדי� , ה לוכל עוד הוא פועל במסגרת ההרשאה שניתנ
כחלק אינטגרלי מעצ� , שנגרמת לכל משקיע שמפסיד כספי�, ועל עוגמת נפש, שנגרמו לו

  ."ההפסד

  . לחוק הסדרת העיסוק12' ס  38
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משווקי השקעות ויועצי ,  הוראות אלו חלות על מנהלי תיקי�39.לחוק הסדרת העיסוק) ב(28

וכ� התייחסה ). לא תאגידי�(השקעות באשר לבירור צרכי� והנחיות של לקוחות יחידי� 

  :הרשות לניירות ער� למשמעות� של הוראות אלו

 הלי� ביצוע את, שנית� כמה עד להבטיח אהי ההוראות ביסוד העומדת המגמה

 הלקוח של מצידו וה� הרישיו� בעל מצד ה� הלקוח וההתאמה לצרכי הבירור

 על מהותית השפעה הרישיו� לבעל היא כי ההנחה. חיוני שלו הפעולה ששיתו�

 תוצאה הינה זו השפעה. ההלי� ביצוע הצלחת ועל פעולה לשת� הלקוח נכונות

 חשיבות ביצוע ללקוח הוסברה בה והדר� ההלי� נוהל בה הרצינות של ישירה

 כאשר ,לדוגמה לפיכ� .שיקבל השירות איכות על רבה שהשפעתו כגור� ההלי�

 מת� יכלול ההסבר בהוראות שקבוע מה דבר  ללקוח"להסביר" בעל הרישיו� על

 נימוקי� ג� הצור� ובמידת והדגשי� מת� דוגמאות, הנושא על פרטי�

 השאלות בבחירת שיקול דעת להפעיל הרישיו� בעל לע כ��כמו. מפורטי�

  40.הספציפי ללקוח התיק התאמת לצור� לו דרושות עליה� שהתשובות

 תוכ� הבירור כהלי� אשר יותא� ו שלאת הגדרת, בי� היתר, במסגרת הוראות אלו נית� לראות

 מסירת או פרטי� מסירת� אי כי  על בעל הרישיו� להסביר ללקוח41;לנסיבות הרלוונטיות ללקוח

 42,שיינת� לצרכיו השירות את להתאי� הרישיו� בעל של וביכולת לפגוע ותפרטי� חלקיי� עשוי

 43.ללא הגדרות כוללניות או מעורפלות, ועל השאלות להיות מוצגות באופ� פשוט וברור

וזאת במטרה להכירו באופ� , הוראות החוק מפרטות נושאי� שחובה לכלול בתשאול הלקוח

, נזילות, מצב כספי, הרשימה כוללת שאלות בנושאי נתוני� אישיי�. רותיהששיסייע במת� 

מטרות פיננסיות ושיקולי� פיננסיי� של הגדרות , יחס לסיכו�, ניסיו� קוד� בפעילות בשוק ההו�

ההוראות מדגישות את העובדה שמדובר ברשימה שאינה סגורה , זאת ע�. והרכב התיק הרצוי

מאפייני הלקוח בנוגע לוש לש� קבלת תמונה מלאה ויש להרחיבה בכל עניי� הדר

   44.והעדפותיו

 מדיניות ההשקעה ה שלבהמש� מוצגות ההוראות החלות על בעל רישיו� בעת קביעת

דרגות סיכו� אפשריות בתיקי השקעה וסיווג � של כמה ה� מורות על קביעת, בי� היתר. בתיק

שיו� מחויב לספק הסברי� בדבר בעל רי,  על כ� נוס�45.הלקוח לאחת מדרגות סיכו� אלו

_____________________________________  

התאמת , הוראות לבעלי רישיו� בקשר לבירור צרכיו והנחיותיו של הלקוח" רשות ניירות ער�  39
 –נוסח חדש ( לחוק 13 'ס לחוק ורישו� הפרטי� לפי 12 'סנחיות אלו לפי השירות לצרכי� וה

2010(" www.chamber.org.il/images/Files/3091/IsaFile_5529.pdf) הוראות לבעלי : להל�
  .)רישיו�

  .2'  בעמ,ש�  40

  .10' ס, ש�  41

  .11.1' ס, ש�  42

  .11.3' ס, ש�  43

  .11.2.4' ס, ש�  44

  .11.3.1' ס, ש�  45
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בו הלקוח מסרב למסור פרטי� ש פרק נפרד מוקדש למקרה 46.אליה� נחש� הלקוחשהסיכוני� 

     47.ועל המאמ� הסביר הנדרש מבעל הרישיו� לקבל פרטי� אלו ג� במקרה שכזה

ו  לתחילתעל בעל הרישיו� לערו� הסכ� בכתב ע� הלקוח קוד� – חובת עריכת הסכ� בכתב

בי� , על הסכ� זה לכלול. הפרת חובה זו מלווה בסנקציה משמעותיתו 48,השירות מת� של

 כאשר מדובר בהסכ� בי� לקוח למנהל תיקי 49.את הצרכי� וההנחיות של הלקוח, היתר

השקעות חלה חובה לכלול ייפוי כוח המפרט את היק� הסמכות ושיקול הדעת המוקני� לאותו 

   50.מנהל תיקי�

בגילוי , חובה לגלות ללקוחחלה או משווק השקעות /ל יוע� וע – חובת הגילוי הנאות

    51. המוצעתו ולעסקהיאת כל הענייני� המהותיי� לייעו� או לשיווק הנית� על יד, נאות

 המורשה שבו  או בי� התאגיד,בא� נודע לבעל רישיו� על ניגוד ענייני� בינו – ניגוד ענייני�

עסקה שבנוגע לאותו לקוח דר� כלל ובי� במת� שירות לשבי� , לבי� הלקוח, הוא עובד

 אשר תירש� ,חייב בעל הרישיו� להודיע ללקוח בכתב או באמצעות שיחה טלפונית, ספציפית

כ� עליו להימנע מלבצע כל פעולה שיש בה  כמו. על קיו� ניגוד הענייני�,  בעל הרישיו�על ידי

עות שיחת טלפו� אשר בכתב או באמצ, הלקוח מראשא� הסכי� לכ� אלא , ניגוד ענייני�

    52.ביחס לאותה עסקה,  בעל הרישיו�על ידינרשמה 

 להעדי� במת� ייעו� השקעות או בניהול תיקי השקעות אסור לבעל רישיו� – איסור העדפה

בשל הקשר , י� שלו או של תאגיד הקשור לתאגיד שבו הוא עובדיניירות ער� או נכסי� פיננס

 ניירות ער� שתאגיד קשור אליו  עבור לקוחיקי� להזמי�כ� חל איסור על מנהל ת  כמו53.האמור

� כאלא א� כ� הסכי� ל, או תאגיד הקשור לתאגיד שבו הוא עובד משמשי� חת� להצעת�

 ימי� 30 חלה חובת דיווח ללקוח על הזמנה כאמור במסגרת  על כ�נוס�. הלקוח מראש בכתב

    54.מיו� ביצוע העסקה

_____________________________________  

פורס�  (מ"אור� את בלאו ניירות ער� והשקעות בע' שויר נ 151454/02) א"תשלו� (א "בת, כ�  46
לקוחה על הסכ� לביצוע עסקאות באופציות וחוזי� עתידיי� מבלי חתמה ) 10.10.2004, בנבו

מנהל תיק ההשקעות של הלקוחה אישר כי לא חשב . שהבינה כלל את מהות המונחי� הללו
למרות זאת לא שאל אותה מה הרווחי� שהיא מבקשת לעשות ו ,שללקוחה הייתה הכשרה בתחו�

 וכ� לא התאי� ,)9' פס(ולא הדגיש בפניה את הסיכו� המיוחד שכרו� באופציות וחוזי� עתידיי� 
בו ש , קבע שבמקרה כזהבית המשפט. רכי הלקוח ולא מילא אחר הוראות החוקואת ההשקעה לצ

 ,ומדובר בתיק שמתנהל בסיכו� גבוה, עות חוסר הסבר מינימלי מצד מנהל תיק ההשקניכר
באותו ". כי מדובר בתיק בסיכו� גבוה, מצופה מיוע� השקעות סביר להסביר ללקוח באופ� בסיסי"

ונקבע כי חברת ההשקעות פעלה באמצעות אותו , מנהל התיקי� מההסכ� בכתבא� חרג מקרה 
  .מנהל תיקי� בחריגה מהרשאה וברשלנות

  .'פרק הב ,39ש " לעיל ה,הוראות לבעלי רישיו�  47

  .לחוק הסדרת העיסוק) א(13' ס  48

  .לחוק הסדרת העיסוק) 2)(ב(13' ס  49

  .לחוק הסדרת העיסוק) 1)(ג(13' ס  50

  .לחוק הסדרת העיסוק) א(14' ס  51

  .לחוק הסדרת העיסוק) א(15' ס  52

  .לחוק הסדרת העיסוק) א(16' ס  53

  .לחוק הסדרת העיסוק) ב(16' ס  54
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,  הנאותחובות הכלליות של הגילוינוס� על ה – תחובות נוספות החלות על שיווק השקעו

מנהל תיקי� שהוא תאגיד קשור לגו� ,  משווק השקעותעלחובות נוספות חלות , שנמנו לעיל

הבאה , בי� היתר,  חובות אלו כוללות55.מוסדי או משווק ומנהל תיקי� העוסק בשיווק השקעות

 את דבר העיסוק ,)ר הרשות" יואו לפי הוראות(באמצעות שלט בולט וברור , לידיעת הלקוח

, בשיווק השקעות ולא בייעו� השקעות או את דבר היותו תאגיד קשור לגו� מוסדי או למשווק

כ� יש   כמו56.י� שלה�יוכ� את הגופי� המוסדיי� שהוא בעל זיקה לנכסי� הפיננס, לפי העניי�

 לפני ההתקשרות פה ובמסמ� בכתב אשר יימסר ללקוח בעל,  בלשו� המובנת לו,לגלות ללקוח

וכ� לפרס� באתר האינטרנט את דבר העיסוק בשיווק השקעות ולא בייעו� השקעות או את , עמו

וכ� את הגופי� המוסדיי� שהוא , לפי העניי�, דבר היותו תאגיד קשור לגו� מוסדי או למשווק

 עליו לגלות את הזיקה שיש לו לנכסי� נוס� על כ�. י� שלה�יבעל זיקה לנכסי� הפיננס

 על משווק השקעות 57.אות� נכסי� פיננסיי�בנוגע לאת מהותה ואת דבר העדפתו , �יהפיננסי

וכ� הודעה ששיווק השקעות , בכלי התקשורת לכלול הודעה א� יש או אי� לו עניי� אישי בנושא

  58. תחלי� לשיווק המתחשב בנתוני� ובצרכי� המיוחדי� של כל אד�בגדראינו 

,  הנאהלקבל טובת, או אחר מטעמו או בעבורו, ל בעל רישיו�חל איסור ע – איסור תמריצי�

ביצוע עסקה או הימנעות , שיווק השקעות, בקשר ע� ייעו� השקעות, במישרי� או בעקיפי�

    59.י שנקבע בהסכ� בכתבפזולת שכר והחזר הוצאות מהלקוח כ, מביצוע עסקה

סדי בהסכ� למת� חלה הגבלה נוספת ונאסר עליו להתקשר ע� גו� מויוע� השקעות על 

שאינו בתנאי שוק או שעשוי ,  שאינו במהל� העסקי� הרגיל של יוע� ההשקעות,שירותי�

אלא א� כ� קיבל , רכושו או התחייבויותיו, להשפיע באופ� מהותי על רווחיות יוע� ההשקעות

   60.ר הרשות"של יו, מראש, אישור בכתב

_____________________________________  

  .הסדרת העיסוקלחוק ) א(א16' ס  55

  .לחוק הסדרת העיסוק) 1)(א(א16' ס  56

  .לחוק הסדרת העיסוק) 2)(א(א16' ס  57

  .לחוק הסדרת העיסוק) ד(א16' ס  58

,  שיווק השקעותהלדוגמ, ל" חריגי� נוספי� לאיסור הנכמהיש . לחוק הסדרת העיסוק) א(17' ס  59
י� שיש לבעל יבנכסי� פיננס,  בעל רישיו� משווקעל ידי, ביצוע עסקה או הימנעות מביצוע עסקה

  .לחוק הסדרת העיסוק) 2)(ב(17'  ס–הרישיו� זיקה אליה� 

הוטעמה  הסעי� � הוסשבמסגרתהבדברי ההסבר להצעת החוק  .לחוק הסדרת העיסוק) א(ב17' ס  60
קשרי� אשר , כדי למנוע קשרי� מיוחדי� בי� יוע� ההשקעות ובי� גו� מוסדי ":מטרת המגבלה כ�

מוצע לקבוע כי באשר ,  לחוסר אובייקטיביות בייעו� הנית� על ידי יוע� ההשקעותעלולי� לגרו�
כמו שרותי קניה ומכירה של ניירות ער� (לשירותי� הניתני� על ידי בעל רשיו� יוע� לגו� מוסדי 

�על היוע� לקבל את אישור� של יושב ראש , )ש ופקדונות"שירותי ניהול חשבונות עו, ומטבע חו
על כל עסקה והסכ� שלו ,  ג� של המפקח על הבנקי�–יוע� הוא תאגיד בנקאי וא� ה, הרשות

שאינו בתנאי שוק או , למת� שירותי� כאמור אשר אינה במהל� העסקי� הרגיל של יוע� השקעות
�דברי הסבר להצעת חוק להגברת התחרות " (שהוא עשוי להשפיע באופ� מהותי על רווחיות היוע

 ח"ה, 2005–ה"התשס, )תיקוני חקיקה(הענייני� בשוק ההו� בישראל וצמצו� הריכוזיות וניגודי 
השיווק , הסדרת העיסוק בייעו� השקעות ב לחוק�17 ו9' הצעה לתיקו� עקי� של ס, 714, 688

  ).1995–ה"התשנ, השקעות ובניהול תיקי השקעות
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 השקעות ליועצי  ההסבר להוראות רלוונטי ליועצי השקעות מובא בדברישהואעניי� נוס� 

על נכסי� פיננסיי� שפורסמו  ממנהלי פרסומיי� מוצרי� וקבלת סי�ונילהשתתפות בכ בקשר

 האיסור החל על יוע� השקעות בדבר קבלת כיההוראות מדגישות  61. הרשות לניירות ער�ידי

  .הפיננסיי� מוחלט וכוללני הנכסי� ממנהלי הנאה טובת

 ללקוח על  משווק השקעות חלה החובה להודיעעליוע� השקעות ועל  – סיכוני� מיוחדי�

 רשאי לבצע עבור לקוח עסקה הכרוכה אינו מנהל תיקי� 62.עסקה הכרוכה בסיכו� מיוחד

ע אותה עסקה או עסקאות וציאישור מראש לב, בכתב, בסיכו� מיוחד מבלי שהלקוח נת�

בי� , רת בצורה רחבה וכוללת עסקה בעלת סיכו� מיוחד מוגד63.הכרוכות באותו סוג סיכו�

 בנייר ער� אשר בתשקי� צוי� כי ההשקעה בו כרוכה  אובאופציה, עסקה בחוזה עתידי, היתר

   64. מדובר ברשימה ארוכה שאינה סגורה,כאמור. בסיכו� מיוחד

לרבות , על בעל הרישיו� לשמור בסוד מידע שהביא הלקוח לידיעתו – חובת סודיות

. עסק בייעו� או בשיווק כלפי הלקוחבנוגע אליה� יחס לפעולות שמסמכי� וכל פרט אחר המתי

קיי� הסכ� ויתור מפורש של הלקוח על חובת הסודיות שמידה ה בחריג לכ� מתקיי� ב

  65.כלפיו

 שבעל על בעל רישיו� מוטלת החובה לנהוג בעסקו זהירות ורמת מיומנות – חובת זהירות

כל את  החובה לנקוט  עליוכ� מוטלת כמו.  באות� הנסיבות�רישיו� סביר היה נוהג בה

  66.האמצעי� הסבירי� להבטחת ענייניה� של לקוחותיו

 העוסק חל איסור על משווק השקעות ומנהל תיקי� – "ייעו�"הגבלת השימוש במילה 

בו ה� מנהלי� שאו בכל מילה הנגזרת ממנה בש� " ייעו�"בשיווק השקעות להשתמש במילה 

  67.את עסקיה� או בפרסו� מטעמ�

,  עצמיהו�, כביטוח, המפורטות בחוק,  חובות נוספותחלותעל בעל רישיו�  – חובות נוספות

  68.דומהערבות בנקאית וכ

 מיוחדי� כללי�כמה על מנהל תיקי� לקיי�  – כללי� מיוחדי� אשר חלי� על מנהל תיקי�

י� של י עליו להחזיק ניירות ער� ונכסי� פיננס,בי� היתר. המוגדרי� בחוק הסדרת העיסוק

 עליו להחזיק את ניירות הער� 69;� שלוילקוחותיו בנפרד מניירות הער� והנכסי� הפיננסי

לקבל החלטות על עליו ; � של כל לקוח בנפרד מאלו של לקוחות אחרי�יוהנכסי� הפיננסי

, זאת ע�. לנהל רישו� נפרד עבור כל אחד מלקוחותיו וביצוע עסקאות עבור כל לקוח בנפרד

_____________________________________  

ת בכנסי� בקשר להשתתפוומנהלי תיקי� ללא זיקה הוראות ליועצי השקעות " רשות ניירות ער�  61
 /www.isa.gov.il" )2013 – חדש נוסח(וקבלת מוצרי� פרסומיי� ממנהלי נכסי� פיננסיי� 

Download/IsaFile_7790.pdf) הוראות ליועצי השקעות: להל�(.  

  .לחוק הסדרת העיסוק) א(18' ס  62

  .לחוק הסדרת העיסוק) ב(18' ס  63

  .לחוק הסדרת העיסוק) ג(18' ס  64

  .העיסוקלחוק הסדרת ) א(19' ס  65

  . לחוק הסדרת העיסוק20' ס  66

  .ב לחוק הסדרת העיסוק20' ס  67

  .לחוק הסדרת העיסוק) ב(ג20' ס  68

  .לחוק הסדרת העיסוק) 1(22' ס  69
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כ� עליו לבצע עסקאות עבור לקוחותיו   כמו70. אפשריואבהוראה מרוכזת הביצוע עסקאות 

 איסור נוס� שחל על מנהל תיקי� הוא שימוש 71.בנפרד מהעסקאות אשר הוא מבצע לחשבונו

בנכסי הלקוח שלא לצור� ביצוע עסקאות עבור אותו לקוח בהתא� להסכ� שנער� ולייפוי 

 לבצע עסקה ע� לקוח ולא רשאי אינוות מנהל השקע,  במסגרת איסור זה72.הכוח שקיבל

התקבלה הסכמה מראש ובכתב לאותה עסקה או כ� אלא א� , להפיק טובת הנאה מנכסי לקוח

 רשאי להתנות את שכרו ברווח אשר הפיק הלקוח אינו מנהל תיקי השקעות 73.טובת הנאה

  74. עסקאות שבוצעו עבור הלקוחכמהעסקה או בב

 כל לצד החובה לנהל רישו� של .וטלות חובת רישו�על בעלי רישיו� מ – חובת רישו�

 יש התייחסות ספציפית בחוק לחובת רישו� של כל פעולת 75פעולת ייעו� אשר ניתנה ללקוח

 מנהל על ידי עבור לקוח ה ושל כל עסקה שבוצע76 משווק השקעותעל ידישיווק אשר נעשתה 

 חובות רישו� אלו מלוות 78. יש לשמור רישומי� אלו לתקופה של שבע שני� לפחות77.תיקי�

  79.חלק� תקופתיות וחלק� לפי דרישה, בחובות דיווח שונות ללקוח ולרשות לניירות ער�

 במילוי בעל הרישיו� נתו� לפיקוח הרשות לניירות ער� – סנקציות ואכיפה מכוח חוק

�ובכלל זה עבירות ,  החוק כולל רשימת עבירות משמעת80.חובותיו במסגרת חוק הסדרת הייעו

פציפיות על פי סעיפי חוק מסוימי� וכ� עבירות סל כמעשה או מחדל המהווה התנהגות ס

 82 החוק מקי� ועדת משמעת המוסמכת לדו� בעבירות המשמעת81.שאינה הולמת בעל רישיו�

דר� קנסות וכלה בביטול , התראה ונזיפהבהחל  – נהליי� במסגרתהיולהטיל עונשי� מ

עבירה על סעיפי חוק מסוימי� עשויה להוביל  – עונשי החוק מסדיר ג� את הפ� ה83.הרישיו�

    84.א� לעונשי מאסר

_____________________________________  

  .לחוק הסדרת העיסוק) 2(22' ס  70

  .לחוק הסדרת העיסוק) 4(22' ס  71

  .לחוק הסדרת העיסוק) א(23' ס  72

  .לחוק הסדרת העיסוק) ב(23' ס  73

  . הסדרת העיסוק לחוק24' ס  74

  .לחוק הסדרת העיסוק) ב(25' ס  75

  .לחוק הסדרת העיסוק) 1ב(25' ס  76

  .לחוק הסדרת העיסוק) א(25' ס  77

  .לחוק הסדרת העיסוק) ד(25' ס  78

  . לחוק הסדרת העיסוק27–26' ס  79

  .לחוק הסדרת העיסוק) א(28' ס  80

  . לחוק הסדרת העיסוק30' ס  81

  . לחוק הסדרת העיסוק32' ס  82

 לפעולותיה של ועדת המשמעת נית� לראות בתיק משמעת הדוגמ.  לחוק הסדרת העיסוק35' ס  83
במקרה זה בעל ). 21.9.2009, פורס� בנבו (לוי' היוע� המשפטי לממשלה נ 1/2009ניירות ער� 

לא הסביר ללקוחותיו כי יפעל בכתיבת , ששימש כיוע� השקעות בבנק, רישיו� יעו� השקעות
לות זו עלול להיגר� לה� הפסד שאינו מוגבל לסכו� השקעת� ועלול אופציות וכתוצאה מפעי

 היוע� מהרשאת הלקוחות ברכישת אופציות בסכומי�  חרגבמהל� פעילותו. להיות גבוה בהרבה
תו� כדי כ� שלא ציי� עובדות אלו , גבוהי� מהסכומי� שאישרו ופעל ג� בכתיבת אופציות

. בפני לקוחותיו) ש לביצוע פעולות מסוימותעדר אמצעי� מתאימי� וזמ� הדרויה(ונוספות 
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הסקירה המפורטת של חוק הסדרת העיסוק מעלה כי למרות קביעה ענפה של , הנה כי כ�

זהות עדיי� קשה למצוא בה� אמירה שיטתית וסדורה ביחס ל, חובות ואיסורי� קונקרטיי�

מקצועות בעלי  מתהנדרשנהגות הראויה המקצועית ומתו� כ� לבסיס התפיסה בדבר ההת

 כ� הדברי� בכלל וכ� 85.על סוגיה� השוני� ובהתא� להגדרת� הספציפית, התיוו� הפיננסי

.  חובת האמו� וחובת הזהירות–שתי החובות העיקריות הקבועות בחוק הקיי� בנוגע לבפרט 

 לטובת לקוחותיו בעל רשיו� יפעל", החיובשיש בה ג� מ� המנוסחות בלשו� , לפי חובות אלו

ולא , לא יעדי� ענייניו האישיי� או עניניו של אחר על פני טובת לקוחותיו, באמונה ובשקידה

בעל רשיו� ינהג בעיסוקו "ו) חובת האמו�" (יעדי� ענינו של לקוח אחד על פני לקוח אחר

ל וינקוט את כ, בזהירות וברמת מיומנות שבעל רשיו� סביר היה נוהג בה� בנסיבות דומות

הצגה  א� חסרה בה� ,)חובת הזהירות" (האמצעי� הסבירי� להבטחת עניניה� של לקוחותיו

 חובת האמו� וחובת הזהירות החלות 86.ברורה של זהות של כל אחד מ� העיסוקי� המוסדרי�

על בעלי העיסוקי� הללו חלות ג� על בעלי עיסוקי� אחרי� ולכ� אי� בה� כדי לאפיי� את 

כדי לאפיי� את הזהות הזאת יש צור� לאפיי� את . יסוקי� שלפנינוהזהות הייחודית של הע

תכלית הממשק ע� הלקוח ואת טיב האמצעי� האמורי� להינקט כדי להשיג את התכלית 

האתיקה המקצועית שנדו� . החובות שהחוק מציי� אינ� תורמות לאפיוני� הדרושי�. האמורה

וונטי או אלה העוסקי� במקצועות בה בחלק השני של המאמר מנוסחת על ידי הארגו� הרל

  . נרחיב את הדיבור בעניי� זה להל�. הפרטניי� ומספקת מענה לנושאי� אלו ונוספי�

   התיוו� הפיננסיה עצמית של להסדרנוספי
מודלי
 . ב

אינו ההסדר היחיד המוכר , הסדר המבוסס על חקיקה מפורטת, ההסדר המשפטי שהוצג לעיל

בי� שזו , ה הסדרה נוס� הוא זה המבוסס על הסדרה עצמיתמבנ. בתחו� התיוו� הפיננסי

פרק זה מוצגות דוגמאות �בתת. ובחסותו וולונטרית לגמרי ובי� שהיא נעשית במסגרת החוק

  אשרמודלי�, מספר למודלי� אפשריי� בתחו� ההסדרה העצמית של מקצועות התיוו� הפיננסי

 הנו זה המובא הראשו�המודל . ב� ומאפשרי� את שילווהאתיקה המשפט תחומי בי� י�מקרב

זו . שלפיה תוק� מועצת המתווכי� בהשקעות, בהצעת החוק להסדרת המתווכי� בהשקעות

 של המתווכי� וכללי� בעניי� חובותיה� וזכויותיה� אתיקה מקצועית יכלל, בי� היתר, תקבע

ר היו� שניצניו קיימי� כב, השניהמודל .  בקשר למילוי תפקידיה� המקצועיי�הפיננסיי�

��דד אימוצה של תכנית אכיפה פניניירות ער� לעולרשות היוזמתה של נשע� על , בישראל

_____________________________________  

במסגרת . כ� הפסידו שלושה מלקוחותיו סכומי כס� גבוהי� מאשר אישרו להשקעהשל כתוצאה 
  .ח"ש 65,000 שני� והוא נקנס בס� 10עסקת טיעו� בוטל רישיונו של היוע� לתקופה של 

  . לחוק הסדרת העיסוק39' ס  84

משווק ,  יוע� השקעות שלשיו�י בעל רדהיינו, "ל רשיו�בע"ראינו כי החוק ד� ב, למשל, כ�  85
  .השלושהלא פע� בנשימה אחת ללא הבחנה מקצועית בי� , השקעות ומנהל תיקי השקעות

 של, הציבור להערות בטיוטה ראו אלו חובות של תוכנ� פירוט בדבר הצור� בדבר להרחבה  86
 הפרת על המעידי� מעשי� רשימת" הכותרת תחת לאחרונה שפורסמה, ער� לניירות הרשות
  . www.isa.gov.il/Download/IsaFile_7267.pdf" אמו� וזהירות חובות
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המודל . המספקת תמריצי� משפטיי� ומינהליי� לגופי� שיאמצו אותה, מוסדית וולונטרית

 הנשע�הסדרה וולונטרי  מודלמדובר ב.  הוא זה הקיי� בארצות הברית ביחס לברוקרי�השלישי

זאת , )SRO – Self-Regulation Organization (עצמי לפיקוח ארגו�, FINRAארגו� בש�  על

שאינו וולונטרי ומגובש , לעומת מודל ההסדרה האתית הנוגע ליועצי השקעות וחברות השקעה

   .בחקיקה

מודלי� כאלה על פני המודל , בצורה כזו או אחרת, נקדי� ונאמר כי לדעתנו יש להעדי�

המודל הישראלי מעג� בחקיקה ובאופ� קשיח את חובות . המשפטי הקיי� כיו� בישראל

מתו� היכרות� ההדוקה של הארגוני� המקצועיי� , בי� היתר, זאת, המתווכי� הפיננסיי�

כמו ג� ע� , המסדירי� את התחו� ע� ייחודיות� של המקצועות השוני� הקיימי� במסגרת�

ודל ההסדרה העצמית טמונה  במ87.הנורמות המתאימות והראויות להסדרת� של מקצועות אלו

אי� , ככלות הכול; בשורה ה� ביחס לתוכ� ההסדרה וה� ביחס לפוטנציאל הטמעתה האפקטיבית

כמו אלו העוסקי� במקצוע או בארגו� מסוי� כדי להכיר בצורה המיטבית והקרובה ביותר את 

 להימנע יש, וכפי שנראה להל� בדיו� במודל השלישי, ע� זאת. נשואי ההסדרה ואת פעילות�

אשר עשויה להוביל בסופו של דבר לתפיסה , יתר משפטית בנושא ההסדרה האתית� ממעורבות

  .צרה של העול� האתי כתחו� אינסטרומנטלי לתחו� המשפטי

 הצעת החוק להסדרת המתווכי� בהשקעות. 1

 2010אשר פורסמה בשנת , בימי� אלו נדונה הצעת חוק חדשה להסדרת המתווכי� בהשקעות

 בחלק זה נתמקד בשלושת נושאי הליבה 88.מחלקת ההשקעות של הרשות לניירות ער� על ידי

בהגדרות של מקצועות שוני� , ראשית –של הצעת החוק הקשורי� לעניינו של מאמר זה 

בחובות ספציפיות של , שלישית; במועצת המתווכי� בהשקעות, שנית; בתחו� התיוו� הפיננסי

בהשוואה לחוק , הצעת החוק מפרטת יותרמחד גיסא , כפי שנראה להל�. המתווכי� בהשקעות

מעמעמת גיסא א� מאיד� , את המקצועות השוני� המרכיבי� את תחו� התיוו� הפיננסי, הקיי�

 והזהירות המוטלות על העוסקי� בתחו� ומותירה את מלאכת קביעת� של �את חובות האמו

בעקבות למועצה שתקו� , וני�בהתא� למקצועות התיוו� הפיננסי הש, כני ההסדרי� השוני�ות

" גו�" לפיכ� נית� לומר כי א� שההצעה משפרת מעט ובאופ� פוטנציאלי את 89.החוק

של " רוחו"ו" נשמתו"י� חסרה את יהיא עד, ההסדרי� הנורמטיביי� בתחו� התיוו� הפיננסי

  . אשר יצא נשכר מאוד באמצעות הסדרה אתיתהתחו�

_____________________________________  

  .192–190, 177–171 ' בעמ,7ש "לעיל ה,  ראו בוקשפ� וכשרלהרחבה ולנימוקי� נוספי�  87

 www.isa.gov.il/Download/Isa 2010–ע"התש, הצעת חוק להסדרת המתווכי� בהשקעות  88
File_5073.pdf) הצעת חוק להסדרת המתווכי� בהשקעות: להל�(.   

, �Financial Conduct Authorityה. ג� ש�מסקירת המשפט האנגלי נראה כי מנגנו� דומה קיי�   89
, בי� היתר, אחראי, גו� שאיננו ממשלתי א� מתפקד כרגולטור של כל נותני השירותי� הפיננסיי�

הגנה על השוק ועל אינטרס  ,פיננסיי� שירותי� מוסדות המספקי� התחרות בי� ל קידו�ע
התנהגותיי�  סטנדרטי�של   הסקטור וטיפוח וניסוחה שלעל ידי פיקוח והסדרוכל זאת , הצרכני�

  .www.fca.org.uk ראו ו ודר� פעילות�FCAאודות העל למידע נוס� . וכללי� אתיי�
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אמורה להחלי� את חוק הסדרת ש –חוק הסיבות אשר הובילו לניסוחה של הצעת ה

בי� היתר מנומק הצור� באימוצה של הצעת החוק .  בדברי ההסבר להותמובא – 90העיסוק

בגידולו והתפתחותו של שוק ההו� מאז נכנס לתוקפו חוק הסדרת העיסוק ובשינויי� המבניי� 

יותר בתפקוד  בחשובשיו� לגור� י אשר גרמו להפיכת בעלי הר91,"ועדת בכר"שנעשו בעקבות 

תחו� התיוו�  –  מוסדר בחוק הקיי�אינוההצעה נועדה להסדיר תחו� ש, כ� כמו. השוק

 שאי� בצדו הפעלת שיקול דעת בבחירת ניירות הער� או הנכסי� הפיננסיי� נשוא ,הפיננסי

 עיסוק בביצוע עסקאות דהיינו, או הפעלת שיקול דעת בהיק� מצומצ� יותר, העסקה המוצעת

פעילות ( של המתוו� 92וכ� ביצוע עסקאות עבור לקוח מול הנוסטרו) 'רוקראזב(עבור אחר 

 הוא חסרונ� של הבחנות , שהצעת החוק באה לתת לו מענה, קושי נוס� בחוק הקיי�93).דילרכ

_____________________________________  

  .60' ס, 88ש "לעיל ה, כי� בהשקעותהצעת חוק להסדרת המתוו  90

הוקמה ביוזמתו של שר , ל משרד האוצר"ר יוסי בכר ששימש כמנכ"בראשותו של ד, ועדת בכר  91
במטרה לנסח רפורמות שיגבירו את התחרותיות בשוק , 2004האוצר לשעבר בנימי� נתניהו בשנת 

פעילות� של הגורמי�  ג� צמצו� ניגודי הענייני� המובני� ב של אלה נמנה במסגרת�.ההו�
חברי ועדה נוספי� היו . הסדרת פעילות� של המתווכי� הפיננסיי�, קרי, הפעילי� בשוק ההו�

המשנה , המפקח על הבנקי�, ר הרשות לניירות ער�"יו, סכו�יביטוח וח, הממונה על שוק ההו�
המלצות .  לבנק ישראל והממונה על ההגבלי� העסקיי�לנגיד המשנה, )פיסקלי� כלכלי(ש "ליועמ

–2006 ויושמו הלכה למעשה במהל� 2005הוועדה התגבשו לכלל סדרת חוקי� שאושרו בכנסת 

   ).2004(משרדי לעניי� רפורמה בשוק ההו� �די� וחשבו� הצוות הבי�ראו משרד האוצר . 2007

חשבו� חשבו� נוסטרו   מוגדר1970–ל"התש, )דוחות תקופתיי� ומיידיי�(ער� �בתקנות ניירות  92
, בשליטתו תאגידי� בידי או עצמו  בעבור,י�יהענ לפי, מבטח או בנקאי תאגיד בידי זקהמוח"

 קופות, בנאמנות משותפות להשקעות קרנות חברות לניהול ע� ויחד באמצעות החזקות למעט
 בשליטת הנמצאי�, ברווחי� משתת� חיי� ביטוח והחזקות קופות גמל לניהול חברות או גמל

מדובר בחשבו� , כלומר". בעקיפי� או במישרי�, ידו על המנוהלי� או, או המבטח הבנקאי התאגיד
ואי� ה� רשאי� לבצע ,  את תיק ההשקעות הפרטי שלה� בוהחברה או חבר הבורסה מנהלי�ש

  .פעולות למע� לקוחותיה� בחשבו� זה

 המסחר. כיו� מוסדרי� הברוקרי� במסגרת הבורסה לניירות ער�למע� שלמות התמונה נציי� כי   93
 המכוני� ,בנקי� וחברי� אחרי� שאינ� בנקי�(בבורסה מתבצע בי� חברי הבורסה השוני� 

נכו� . אשר מעבירי� פקודות קנייה ומכירה למחשב הבורסה עבור לקוחותיה�, )"ברוקרי�"
השקעות   בתישניבה� ו , ברוקרי�12,  בנקי� ישראלי�12התפלגות חברי הבורסה הנה , להיו�

, לפיכ�, הברוקרי�). Merrill Lynch International(י חו� וחבר רחוק אחד  בנקשני, בינלאומיי�
חברי "הבורסה לניירות ער�  – הנ� חברות אשר עיקר עיסוק� הוא עסקי ניירות ער� עבור אחרי�

פעילות� של ; /www.tase.co.il/TASE/AboutTASE/TASEMembers/Membership" הבורסה
 עמד 2011 המסחר בניירות ער� בחודשי� ינואר עד ספטמבר מחזור –  ביותררחבהחברי הבורסה 

הבורסה  ;�30.9.2011  לפי נתוני הבורסה לניירות ער� כפי שפורסמו בח"ש מיליארדי 1,260.2על 
 /www.tase.co.il, )2011" (2011 עד 1993, מחזורי המסחר בניירות הער�"לניירות ער� 

NR/rdonlyres/E17552DD-9EB7-41C9-A03D-8C406B7ADB16/0/Stat_l11_2011.pdf.  

תחומי פעילות , )פרק ב(בתקנו� הבורסה נית� למצוא תנאי כשירות ספציפיי� עבור חברי בורסה   
וכללי ) פרק ד(חובותיה� של חברי הבורסה כלפי הבורסה וכלפי חבריה ; )פרק ג(מותרי� 

: זהירות וחובת מנותנא ובכלל זה חובת ,)פרק ה(התנהגות של חברי הבורסה כלפי לקוחותיה� 
חבר יפעל בנאמנות לטובת לקוחו תו� התחשבות בטובת הלקוח ובהסתמ� על שיקולי� "

חבר ינהג בעיסוקו בזהירות וברמת מיומנות שחבר סביר "; ))א(25' ס, פרק ה" (מקצועיי� בלבד
" ווינקוט בכל האמצעי� הסבירי� להבטחת עניניה� של לקוחותי, היה נוהג בה� בנסיבות דומות

, בהמש� נית� למצוא את החובה לפעול לטובת לקוחותיו באמונה ובשקידה)). ב(25' ס, פרק ה(
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להל� מוצגי� עיקרי ההצעה הנוגעי� לנושא מאמר  94.מספקות בי� סוגי� שוני� של עיסוקי�

  .זה

  : דרות נוספות אשר תורמות להבחנה בי� המקצועות השוני�פרק ההגדרות מכיל הג, ראשית

:  כולל בתוכו תיוו	 השקעות."מתוו	 בהשקעות "–החוק המוצע מביא עמו הגדרה כללית 

ניהול ; שיווק השקעות כללי; שיווק השקעות אישי; ייעו� השקעות כללי; ייעו� השקעות אישי

    95.רות ער�משמורת ניי; מסחר בנכסי�'; ברוקראז; תיקי השקעות

קבלת הוראות לצור� ביצוע עסקאות  – 'ברוקראז 96'; מוגדר מי שעוסק בברוקראזברוקר

ל ללא שיקול ווהכ,  או ביצוע עסקאות עבור אחרי� שלא בדר� של מסחר בנכסי�עבור אחרי�

   97.זהות הנכס נשוא העסקהבנוגע לדעת 

לחשבו� קאות בנכסי�  ביצוע עסהוא מסחר בנכסי� ; הוא מי שעוסק במסחר בנכסי�דילר

   98.באמצעות ברוקר או בדר� אחרת, עצמו

 מי שעוסק בייעו� השקעות דהיינו, יוע� השקעות אישייש הפרדה בי� הגדרת ,  על כ�נוס�

שעוסק בייעו� השקעות אחיד , יוע� השקעות כללילבי� , אישי ללקוח מסוי� ביחס להשקעותיו

   99.של באמצעות כתיבת אנליזהלמ, לא ידוע של אנשי� או אשר נית� למספר רב

_____________________________________  

פני טובת לקוחותיו ולא להעדי� עניינו של  לא להעדי� את ענייניו האישיי� או עניינו של אחר על
ר בתקנו� מודגש כי הוראות פרק ה חלות על חב)). ג(25' ס, פרק ה(פני לקוח אחר  לקוח אחד על

מצב זה רלוונטי לחבר  – )39' ס, פרק ה( חוק הייעו� על פיהוראות שחלות עליו  לע נוס�הבורסה 
פרק ו לתקנו� . משווק השקעות או מנהל תיקי השקעות, בורסה בעל עיסוק נוס� כיוע� השקעות

 ופרק ז ד�, מסדיר את נושא הפיקוח והבקרה על קיו� תקנו� הבורסה והנחיותיה בידי חברי בורסה
 /www.tase.co.il/TASE  לניירות ער�תקנו� הבורסהראו . בעבירות המשמעת ובשיפוט משמעתי

AboutTASE/RegulationInIsrael/TASERegulations .  

  .1' בעמ, 88ש "לעיל ה, הצעת חוק להסדרת המתווכי� בהשקעות  94

  .ש�  95

  .1' ס, ש�  96

  .ש�  97

  .ש�  98

הצעת חוק הסדרת העיסוק  – לאחרונה הונחה על שולח� הכנסת הצעת חוק נוספת בעניי� זה; ש�  99
, ) פעילות מת� ייעו� השקעות–תיקו� (, בייעו� השקעות בשיווק השקעות ובניהול תיקי השקעות

  הצעת החוק אושרה במליאת.www.knesset.gov.il/privatelaw/data/18/3183.rtf 2011–א"התשע
בדברי ההסבר  . והועברה לדיו� בוועדת הכספי�6.7.2011הכנסת בקריאה טרומית בתארי� 

עו� השקעות לבי� ייעו� השקעות ילהצעת החוק עולה הטענה כי יש צור� בקביעת הבחנה בי� י
 וכ� הצור� בהסדרה נפרדת –ובהתאמה בי� שיווק השקעות לבי� שיווק השקעות כללי , כללי

להצעת החוק מציע לתק� את ) 1(1' ס. אמת לנסיבותיו ומאפייניו הייחודיי�המות, לשירות הכללי
ייעו� השקעות שאי� בו כדי להיחזות לייעו� "כ" ייעו� השקעות כללי" לחוק הקיי� ולהגדיר 1' ס

ולמעט ייעו� השקעות הכולל תקשורת בי� אישית , השקעות המתחשב בנתוני� של אד� מסוי�
לפיו ייעו� ש המבח� העיקרי ,לפי דברי ההסבר להצעת החוק". ובי� נות� הייעו� לבי� מקבל

השקעות ייחשב לכללי הוא כאשר הוא אינו נחזה לייעו� המיועד לאד� מסוי� ומתחשב בנתוני� 
" שיווק השקעות כללי" המציע להגדיר ,)5(1' הסבר זהה נית� לתיקו� המוצע בס. של אד� מסוי�

,  לשיווק השקעות המתחשב בנתוני� של אד� מסוי�שיווק השקעות שאי� בו כדי להיחזות"כ
    ".ולמעט שיווק השקעות הכולל תקשורת בי� אישית בי� נות� הייעו� לבי� מקבלו

ייעו� (סוגיה מרכזית אשר עולה בהצעת החוק הנה מת� פטור מרישוי למת� שירותיי� כלליי� 
� שירותי ייעו� השקעות  מת שללאור העובדה שפעילויות) השקעות כללי ושיווק השקעות כללי
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   100.הפרדה דומה מתקיימת בי� משווק השקעות אישי לבי� משווק השקעות כללי

   101.עבור אחרי�, לפי שיקול דעת,  מוגדר כביצוע עסקאותניהול תיקי השקעות

). המועצה: להל�( 102מועצת המתווכי� בהשקעותלחוק המוצע עוסק ב' פרק ב, שנית

 הרשות לניירות ער� בהרחבה למועצה זו ומציעה כי תייחסת מבדברי ההסבר להצעת החוק

 ברישוי עדיי� יחויבוואשר , ט יועצי השקעות ומשווקי השקעות העוסקי� בייעו� אישילמעֵ

כ� שהפיקוח על , יתר המתווכי� בהשקעות יהיו חייבי� לפעול באמצעות תאגיד", פרטני

". ח של התאגידי� על המועסקי� בה� פיקועל ידיהיחידי� העוסקי� בתיוו� בהשקעות ייעשה 

, חברות זו. ת במועצהתחול חובת חבר�' תיוו� בהשקעות'על כל התאגידי� העוסקי� ב", דיי�ע

חובת החברות . תחלי� את חובת הרישוי הקיימת היו� בחוק הייעו�, אשר תהיה תנאי לעיסוק

כולל ,  בעיסוקי� אלה ועל כל המבקשי� לעסוקכל סוגי התיוו	בנוגע לתחול באופ� שוויוני 

כל מתוו	 המבקש להצטר� כחבר במועצה יחויב . בנקי� המספקי� שירותי ייעו� השקעות

_____________________________________  

כללי ושיווק השקעות כללי שונות במהות� משירותי ייעו� ההשקעות ושיווק ההשקעות הקלסיי� 
 הפטור מרישוי שחל כיו� על ייעו� השקעות בכלי יש הרחבה של בכ� .שנועדו ללקוח מסוי�

מנתחי� ה,  להצעת החוק קיימת התייחסות לאנליסטי�8'  בעמ). להצעת החוק11' עמ(תקשורת 
 ובהתא� לתוצאות ניתוח זה ,או את שווי החזקותיה ונכסיה/את פעילותה השוטפת של החברה ו

עבודת אנליזה נכללת . מובאת המלצה על ביצוע פעולה ביחס לניירות הער� של החברה הנסקרת
לקבוצת לקוחות לא ,  מיועדת לרוב לקהל יעד רחבמאחר שהיאא� , כיו� בהגדרת ייעו� השקעות

. הילא קשרבחלק מהוראות החוק אינ� רלוונטיות , ה אינ� ידועי� מראשמ אשר הנמני� עסגורה
בה� ניתני� שירותי� של ייעו� או שיווק שלצד זאת מוצע להחיל חובות רלוונטיות לנסיבות 

מדובר בייעו� או שיווק השקעות כללי שאינו מהווה תחלי� לייעו� שמת� הודעה : כלליי�
גילוי של כל ; )להצעת החוק) 1)(א(ב3' ס( האד� הספציפי ובצרכיו השקעות המתחשב בנתוני

גילוי נאות של כל הענייני� המהותיי� לייעו� ; )להצעת החוק) 2)(א(ב3' ס(ניגוד ענייני� 
מת� פרטי� מזהי� על נות� ; )להצעת החוק) 3)(א(ב3' ס(ההשקעות או לשיווק ההשקעות הנית� 

השכלתו , אודות כישוריועל לרבות פרטי� רלוונטיי� , י�לפי העני, ייעו� או שיווק ההשקעות
להצעת החוק קובע כי במת� ) ב(ב3' ס, כ� כמו). להצעת החוק) 4)(א(ב3' ס(וניסיונו המקצועי 

לא יהיה פרט , שיו�ישיו� ובי� שלא בידי בעל ריבי� בידי בעל ר, ייעו� או שיווק השקעות כללי
הרשות רשאית לית� הוראות " הסעי� קובע כי :ת הגילוי הרחבה נוספת לחוביש) ג(ב3' סב. מטעה

הנוגעות לגילוי שיינת� במסגרת , למי שעוסק בייעו� השקעות כללי או בשיווק השקעות כללי
בי� בידי בעל רשיו� ובי� שלא בידי בעל , ייעו� ההשקעות הכללי או שיווק ההשקעות הכללי

  ". הציבורוהכל כדי להבטיח את השמירה על עניינו של, רשיו�

  .1' בעמ, 88ש "לעיל ה, הצעת חוק להסדרת המתווכי� בהשקעות  100

    .ש�  101

שתאגד את כלל המתווכי� בהשקעות בישראל ותשקוד על , מוקמת בזה המועצה. "14–2' ס, ש�  102
 של ציבור המשקיעי� באמצעות והכל תו� שמירת ענייניו, רמת� וטהרת� של העוסקי� בתחו� זה

 Financial Industry (�FINRAארגו� ה; ))א(2' ס, ש�" (כנקבע בחוק זה, המתווכי� בהשקעות
Regulatory Authority(י מהווה מודל למועצה המוצעתנ האמריק .FINRA הנו תאגיד פרטי אשר 

 ביותר בארצותאחראי על הרגולציה הפיננסית של ברוקרי� והוא הרגולטור העצמאי הגדול 
 היא הגנה על המשקיע FINRAהמטרה של . ער��הברית אשר אמו� על חברות העוסקות בניירות

 �4,500 מפקחת על כFIRNA.  דאגה לכ� ששוק ההשקעות יפעל בצורה הוגנתעל ידיי נהאמריק
 FINRA About FINRA www.finra.org/AboutFINRA/ (last עובדי��3,000 ברוקרי� ומעסיקה כ

visited June 2, 2012).  
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להגדיר מראש באיזה סוג או סוגי תיוו	 הוא מבקש לעסוק וקבלת התאגיד כחבר במועצה 

    103."תהיה לפי סוג התיוו	 המבוקש

� בנוגע להתנהגות מול ובי� היתר יכללו קביעת כללי, תפקידי המועצה יהיו מגווני�

 קביעת כללי� בכל התחומי� הנוגעי� לפעילות� של המתווכי� בהשקעות ושל ,הלקוחות

 וכללי� בעניי� חובותיה� וזכויותיה� בקשר למילוי אתיקה מקצועיתלרבות כללי , מתמחי�

    104.תפקידיה� המקצועיי�

 התיוו� הפיננסי  החוק המוצע ההסדרה המשפטית והאתית של תחו�על פי, במילי� אחרות

וחברות ,  תחלי� לחובת הרישוי הקיימת כיו�תשמשהמועצה .  להשתנות בצורה דרסטיתהצפוי

יצטרכו להגדיר מראש את ש, לתאגידי� העוסקי� בתיוו� בהשקעותחובה במועצה תהיה 

, יושרה"אשר יבטיחו  תנאי�כמה הזיהוי המקצועי הספציפי של כל מתוו� פיננסי ולעמוד ב

 מכא� שהפיקוח על היחידי� העוסקי� 105".ה פיננסית ומת� כרית ביטחו� ללקוחותהבטחת הבנ

 –ייעשה באופ� כפול ,  הצעת החוק לפעול באמצעות תאגידעל פיהמחויבי� , בתיוו� השקעות

 המועצה המפקחת על התאגידי� החברי� על ידי וה� המעסיקי� אות� התאגידי� על ידיה� 

   106.בה

 107.צע עוסק בחובות ספציפיות של המתווכי� בהשקעותלחוק המו' פרק ה, שלישית

חובת אמו� : חובות הפרק כוללת חובות כלליות אשר חלות על כלל המתווכי� הפיננסיי�

 וכ� חובות אשר חלות על 110, איסור תמריצי�109; איסור הטעיה108;וחובת זהירות כללית

בנוגע כללי� � מגוולקבוע מועצה  לחוק המוצע מאפשר ל40 סעי� 111;מתווכי� ספציפיי�

הנוגעות  והוראות 113 גילוי נאות112, לרבות כללי� בדבר אמו� וזהירות,סוגי מתווכי� שוני�ל

    114.דרכי הפרסו� והשיווקל

 חוק הסדרת על פיהחובות המרכזיות , ככל שאמורי� הדברי� בחובות האמו� והזהירות

) א(31 סעי� .יו�נית� להבחי� בהצעת החוק בהתייחסות שונה מזו הקיימת בחוק כ, העיסוק

מתוו� בהשקעות : "להצעת החוק קובע חובת אמו� וזהירות המנוסחת במאוחד ובכלליות רבה

לעומת התייחסות לקונית זו לחובות המשפטיות ". יפעל לטובת לקוחותיו באמונה ובשקידה

_____________________________________  

  .)ההדגשות הוספו (3' בעמ, 88ש "לעיל ה, הצעת חוק להסדרת המתווכי� בהשקעות  103

  .4' בעמ, ש�  104

  .ש�  105

 ראו ,ידי תאגידי� כאלו בכל הנוגע למתכונת הקוד האתי ותכנית האתיקה אשר ראוי כי יאומצו על  106
,  הצעת חוק לטיפוח אתיקה בארגוני� עסקיי�–הכנסת אריה אלדד  טית של חברהצעת חוק פר

  .knesset.gov.il/privatelaw/data/18/322.rtf, 2009–ט"התשס

    .פרק ה, 88ש "לעיל ה, הצעת חוק להסדרת המתווכי� בהשקעות  107

  ).א(31 'ס, ש�  108

  .32' ס, ש�  109

  .34' ס, ש�  110

הוראות החלות עליו מכוח חוק ניירות  לע נוס� דילרהחלת הוראות החוק המוצע על : הלדוגמ  111
  .41 'ס, ש� – ער�

  ).1(40' ס, ש�  112

  ).6(40' ס, ש�  113

  ).15(40' ס, ש�  114
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נית� לראות בחוק הקיי� התייחסות נפרדת לחובת , המרכזיות החלות על המתוו� הפיננסי

לא יעדי� עניניו , בעל רשיו� יפעל לטובת לקוחותיו באמונה ובשקידה): "א(11סעי� האמו� ב

ולא יעדי� ענינו של לקוח אחד על פני , האישיי� או עניניו של אחר על פני טובת לקוחותיו

בעל רשיו� ינהג בעיסוקו בזהירות : "20לחובת הזהירות בסעי� התייחסות נפרדת  ו,"לקוח אחר

וינקוט את כל האמצעי� , על רשיו� סביר היה נוהג בה� בנסיבות דומותוברמת מיומנות שב

 שהחוק הקיי� מרחיב יותר  על פיוא�, זאת ע�". הסבירי� להבטחת עניניה� של לקוחותיו

חובת  לשנית� לראות בהצעת החוק ניצ� פוטנציאלי להרחבה עתידית , בחובות האמו� והזהירות

דברי ההסבר לחוק מ. בידי המועצה, תיקה מקצועיתכללי א לשהזהירות וכ� חובת , האמו�

 לערו� הסדרה ספציפית בדבר חובות וכללי  עתידהחקיקת משנה מפורטתעולה שהמוצע 

 להצעת החוק מאציל סמכות למועצה שעתידה 40סעי�  115.התנהגות לכל אחד מהעיסוקי�

עצה רשאית  המו–לקו� ומאפשר לה לקבוע חובות נוספות שיחולו על המתווכי� בהשקעות 

סוגי נכסי� , סוגי לקוחות, סוגי מתווכי�, סוגי פעילויותבנוגע ללקבוע חובות וכללי� שוני� 

חובות וכללי� אלו עשויי� להוביל ג� ה� לרזולוציה ממוקדת יותר של . וסוגי התקשרויות

 ולקד� חובות אמו� וזהירות רחבות , שיחולו בהתא� לסוגי מקצועות התיוו� השוני�,ההסדרי�

� לוטי� בערפל ומצדיקי� ביתר שאת י הדברי� עדי,ע� זאת. ומדויקות יותר מהמצב הקיי� כיו�

  .התייחסות אתית מפורטת לתחו� התיוו� הפיננסי

  תכנית אכיפה פנימית בתחו� ניירות הער� וניהול השקעות   .2

מו� ט רגולטורי נוס� המשפיע על ההסדרה המשפטית והאתית של תחו� התיוו� הפיננסי מודל
אימוצה של תכנית אכיפה פנימית בתחו� את יוזמתה של רשות ניירות ער� לעודד מ במשתמע

 ניירות ער� מסמ�לרשות ה פרסמה 2011בחודש אוגוסט . ניירות הער� וניהול השקעות
קריטריוני� להכרה בתכנית אכיפה פנימית בתחו� ניירות הער� וניהול " שכותרתו
נהלי לאלו ימשפטי ומ" גזר "עניקפטי וולונטרי המציעה מנגנו� משהבו ש 116,"השקעות

ת כצעד ס העובדה שתכנית אכיפה פנימית נתפהרציונל שבבסיס ההצעה היא. בחרו לאמצויש
לטובת התאגיד עצמו ולטובת , לטובת ציבור המשקיעי� בו וציבור לקוחותיו, ראוי של התאגיד
 יישומה בפועל של תכנית  מבטיחה רשות ניירות ער� כי לכ� בהתא�117.הנהלתו ועובדיו

 במסגרת ,או יחידי� בו,  לזכות התאגידה התאגיד יכול שייזק� בידיעל ידיאכיפה אפקטיבית 
 בהלי� פלילי דהיינו –שיקול דעתה ביחס להפעלת סמכויותיה האכיפתיות מכוח הדי� 

 במסגרת גיבוש המלצותיה של הרשות לניירות ער� לפרקליטות בנוגע לאחריות הנגזרת של(
שנקטו את  "–לחוק הסדרת העיסוק ) 2(40וביחס לתחולת ההגנה בסעי� , דירקטורי� ומנהלי�

_____________________________________  

  .2' בעמ, ש�  115

 קריטריוני� להכרה בתכנית אכיפה פנימית בתחו� ניירות הער� וניהול"רשות ניירות ער�   116
  .www.isa.gov.il/Download/IsaFile_5913.pdf) 2011( "השקעות

  .2' בעמ, ש�  117
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במסגרת גיבוש עמדתה (נהלי י ובהלי� מ118")כל האמצעי� הסבירי� כדי למנוע את העבירה
בהתא� לחוק שתמש בו נהלי שיש להישל הרשות לניירות ער� ביחס לאמצעי האכיפה המ

  119).2011–א"התשע, )תיקוני חקיקה(יירות ער� ייעול הליכי האכיפה ברשות נ

אשר מעודד ייסוד� של מכניזמי� פנימיי� ומניעתיי� לרגולציה עצמית , המנגנו� האמור
)“Self-Policing/Regulation” ( למעשה ,  רשות ניירות ער�על ידישל הגופי� המפוקחי� �מאמ

אותו מאמ� ומייש� התאגיד ש מנגנו� –כלי מרכזי מעולמה של האתיקה המקצועית והתאגידית 
ע�  120.הטמעת� האפקטיבית והמתמשכת של כללי� אתיי�את באופ� שוט� כדי להבטיח 

אינה אתית אלא משפטית ועיקרה שמציעה הרשות לניירות ער� תכליתה של התכנית , זאת
 תרבות של ציות של התאגיד ושל היחידי� בו במאמ� לוודא ו�מניעתובאיתור הפרות ועבירות 

מבורכת המגמה המכירה ,  לענייננו121. ובכלל� חוק הסדרת העיסוק,י ניירות הער�לחוק
" מקל"שיטת הבמקו� ב" גזר"ביתרונותיה של מחשבה מניעתית המשתמשת בשיטת ה

גישה כזו פועלת באופ� עמוק וטוב יותר בטיפוח וולונטרי ואוטונומי של הטמעת . והענישה
 על ידיפוסט �גישה סנקציונית המופעלת אקסת לעומ ,ראויהתרבות המכבדת כללי התנהגות 

עמוק ומועיל , מנגנו� כזה יהא ראוי, לגישתנו, זאת  ע�122.נהליתישיפוטית או מבעלי סמכות 
ככל שיפעל להטמעת� של עקרונות אתיי�  –  ג� למטרותיו המשפטיות המוצהרות–יותר 

המוסיפי� על יוביי�  עקרונות התנהגות ח ה� העקרונות האתיי�.עבר לדרישות המשפטיותמ
הותו של המקצוע זסדורה ושיטתית של , מעמיקהעל פי הבנה ומוצדקי� ,  החוקעל פיהנדרש 

ההתרחקות המתמדת ממעבר  ממילא תבטיח הטמעת� האפקטיבית ג� את ,ככאלה. או העיסוק
כאפקטיבית יותר להכיר בתכנית האמורה  בכ� עשויה הרשות לניירות ער� .על הוראות החוק

 רשות ניירות ער� שהוציאהמסמ� ב.  להבטיח ציות לחוק גרידאשנועדהית אכיפה פנימית מתכנ
זאת   א� יחד ע�123, אפקטיביתתהיהתכנית האכיפה הפנימית ש כ� אמות מידה לכמה יש

קובעת הרשות לניירות ער� כי כל תאגיד יכול לתפור תכנית כזו על פי מידותיו ונסיבותיו 

_____________________________________  

לחוק ניירות ער� ) ה(53' בדומה להוראות בס; לחוק הסדרת העיסוק) 2(40' ס; 3–2' בעמ, ש�  118
לחוק ) ג(סד52' ובמסגרת הלי� מנהלי בעניי� אחריות מנהל כללי ושות� תבח� הקמת החזקה שבס

  .ניירות ער�

מהפכת האכיפה : מאמר דעה"יוזפוב � ראו לאה פסרמ�וומנגנוני חבה על טעמי החוקלהר  119
  . )2010 (המכו� הישראלי לדמוקרטיה "המנהלית בשוק ההו�

   .7 ש"ה לעיל, בוקשפ� וכשר  120

, 116ש "לעיל ה, ניהול השקעותקריטריוני� להכרה בתכנית אכיפה פנימית בתחו� ניירות הער� ו 121
  .2' בעמ

    .7 ש"הלעיל , בוקשפ� וכשר  122

,  אחריות הדירקטוריו� וההנהלה לגיבוש)א(: � תכנית אכיפה פנימית היעילותה שלאמות המידה ל  123
לאחר ,  התאמת התכנית לתאגיד ולנסיבותיו הייחודיות)ב(; של תכנית האכיפהאימו� ויישו� 

 קביעת נהלי� וסדרי )ג(; בדיקת הפעילות העסקית וביצוע סקר ציות בתחו� דיני ניירות הער�
:  הרשות מדגימה נושאי נהלי� רלוונטיי� לתאגיד בתחו� ייעו� ההשקעות וניהול תיקי�–טיפול 

מניעת פעולות בניגוד ענייני� , רכי הלקוחוהתאמת השירות לצ�אימניעת הפרות הקשורות ל
 הטמעה נאותה )ו(;  מינוי ממונה על האכיפה)ה(;  החלת התכנית על כל דרגי התאגיד)ד(; וכדומה

 טיפול הול� בכשלי� והפרות והפקת לקחי� )ח(;  פיקוח ועדכו�)ז(; של התכנית בכל הדרגי�
לעיל , כיפה פנימית בתחו� ניירות הער� וניהול השקעותקריטריוני� להכרה בתכנית א – מה�

  .13–5 'בעמ, 116ש "ה
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שעניינ� ( א� יאמ� התאגיד תרבות של ציות ג� לנורמות אתיות  הדעת נותנת כי124.הייחודיות
 עשויה תכנית האכיפה של ,) התנהגותי"ס�"שעניינ� (ולא רק משפטיות )  התנהגותי"ר�"

  125.אפקטיבית ומועילה יותר, עיסוק להיחשב ראויה וההתאגיד

 הברית בארצותהמסגרת המשפטית  .3

ת� של מקצועות התיוו� הפיננסי נעשי�  מעלה כי חלקי� מהסדרינעיו� במשפט האמריק

במתכונת המקובלת בעולמה של האתיקה המקצועית תו� החלת כללי� וולונטריי� על 

  .העוסקי� במקצוע

 למודל המוצע בהצעת החוק להסדרת המתווכי�  במקצתדומהבאופ� , הברית בארצות

מקצועות  האת זהויות אינו מפרט דיו הוא. במסגרת החקיקתית הדי� מתמקד, בהשקעות

מותיר הרבה ממלאכת ההסדרה המשפטית והאתית א�  ,השוני� בתחו� התיוו� הפיננסי

ארגוני� מסחריי� ואיגודי� מקצועיי� בתחו� התיוו� , להסדרה עצמית של ארגוני� רגולטיביי�

במסגרת דיו� זה נתמקד בשני נושאי� עיקריי� הנוגעי� בטענה הכללית של מאמר זה . הפיננסי

נדו� בהבחנה הקיימת , ראשית. מוסדית�� בזיהוי מקצועי פרטני והסדרה פני�בדבר הצור

מרכיבי� את תחו� התיוו� הפיננסי ובהסדרה ההברית בי� המקצועות השוני�  בארצות

י לביצוע ננבח� את דרישות החוק האמריק,  ושנית,המשפטית בהתא� למקצועות השוני�

 תו� התמקדות בדרישה ,ת השקעה וברוקרי�חברו, מוסדית בקרב יועצי השקעות� הסדרה פני�

 ההסדרי� המובאי� להל� אינ� . מהעוסקי� בתחו� התיוו� הפיננסיחלקלכונ� קוד אתי בקרב 

 שתפותח בחלק –מוצעי� לאימו� כמות שה� א� שיש בה� כדי להאיר באור נוס� את טענתנו 

צועות התיוו� הפיננסי בדבר החשיבות של זיהוי פרטני של מק – הבא שעניינו אתיקה מקצועית

  .ובדבר היתרונות בהסדרה עצמית של הענ� המקצועי שבו מדובר

    ברוקרי� מול יועצי השקעות – חלוקה מקצועית) א( 

ג� , בכל הנוגע להפרדה בי� בעלי המקצועות השוני� המרכיבי� את תחו� התיוו� הפיננסי

, כ�. י העיסוקי� השוני�הברית לא מתקיימת הפרדה ברורה ומפורטת דיה בי� בעל בארצות

_____________________________________  

  .הברית ראו להל� פרק ה על הדמיו� לדי� הנוהג בארצות. 3' בעמ, ש�  124

בדברי ההסבר להצעת החוק . 106ש "לעיל ה, השוו להצעת חוק לטיפוח אתיקה בארגוני� עסקיי�  125
מטרת חוק זה היא לעודד ארגוני� עסקיי� המספקי� שירותי� או מוצרי� לציבור "נאמר כי 

תוכנו הספציפי . להביא לקבלתו של קוד אתי ולהטמעתו במסגרת תוכנית אתיקה פנימית יעילה
ו� יישומ� של עקרונות יסוד בסיסיי� בתחו� ת, ידי הארגוני� עצמ��של הקוד האתי ייקבע על

ההנחה היא כי באימוצו . בהתא� לאופיו של הארגו� וטיב הענייני� שבה� הוא מעורב, האתיקה
יש לתרו� ג� להעלאה , של קוד אתי והטמעת� היעילה של עקרונות אתיי� בקרב הארגו�

של החוק המוצע היא חשיבותו  .משמעותית ברמת השמירה על החוק במסגרת פעולות הארגו�
המקרינה על חיי היומיו� , פועל יוצא מחשיבות פעולת� של ארגוני� במסגרת החברתית הכוללת

מת� משמעות משפטית להתנהגות אתית יכולה לעודד התנהגות . של הפרט בחברה המודרנית
להרחבה . "אתית בקרב ארגוני� והפועלי� מטעמ� ולהביא בכ� לרווחת הפרט והחברה כאחד

 שנער�אביבה גבע ורות פלאטוראו ג� . 207–206, 175' בעמ, 7ש "לעיל ה,  בוקשפ� וכשר:ראו
  ).2011 (311–286, 261כז מחקרי משפט  "? מה הוא מוסי� על הרגולציה של הבנקי�–קוד אתי "
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יש יועצי השקעות המשמשי� בפועל ג� כאנליסטי� או כמנהלי תיקי השקעות , הלדוגמ

בחנה מקצועית מרכזית ה, זאת  ע�126.המלצות קנייהללקוחותיה� אשר נותני� ווברוקרי� 

לבי� בי� יוע� השקעות ההבחנה היא , הגוררת מקור הסדרה משפטית שונה, הברית בארצות

  :ילרד/ברוקר

 Investmentהברית במסגרת מוגדר בארצות – )Investment Adviser (יוע� השקעות

Advisers Act of 1940,127לאחרי� �בדבר , בי� במישרי� ובי� על דר� פרסו�,  כמי שעוסק בייעו

ההגדרה כוללת ג� אד� אשר מספק ניתוח . כדאיות רכישת� או מכירת� של ניירות ער�, ערכ�

 עליו , מיליו� דולר�25 כאשר יוע� השקעות מנהל למעלה מ . מעיסוקו הרגיללניירות ער� כחלק

   128. ואילו בסכו� נמו� מכ� די ברישיו� מדינתי,להיות בעל רישיו� מטע� הרשות לניירות ער�

 ובחוק יועצי 1934מוגדר בחוק ניירות הער� משנת  ברוקר – )Broker/Dealer( דילר/ברוקר

 מי שעוסק במסחר בניירות ער� עבור אחר א� אינו –ופ�  באותו הא1940ההשקעות משנת 

יה ובמכירה של י כמי שעוסק בקנ1940מוגדר בחוק יועצי ההשקעות משנת   דילר129.בנק

חברת ביטוח או חברת , ניירות ער� עבור עצמו דר� ברוקר או בכל דר� אחרת ושאינו בנק

, י� ברשות לניירות ער� בעוד יועצי ההשקעות רשומ130. חריגי� נוספי�כמההשקעות וכ� 

 פרטי למחצה שהתפתח מתו� תאגיד שהוק� מכוח תיקו� לחוק ניירות גו�ברשומי� הברוקרי� 

תאגיד פרטי  FINRA (Financial Industry Regulatory Authority),132 1938,131ער� משנת 

� הו, אחראי על הרגולציה הפיננסית של ברוקרי� הסוחרי� בניירות ער� בבורסה בש� לקוחה

עיצומי� גו� זה סמכויות רגולטוריות לקבוע כללי� ולהטיל ל. וכפופי� לכללי הרגולציה של

 �FINRAארגו� ה, בי� היתר. פעילות�מ  אות� על הברוקרי� החברי� בו וא� להשעותכספיי�

   133.ברוקרי�המפעיל זרוע של בוררות בי� לקוחות לבי� הפירמות של 

_____________________________________  

126  James J. Angel & Douglas McCabe, Ethical Standards for Stockbrokers: Fiduciary or 
Suitability?, 10–12 available at http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1686756.  

127  Investment Advisers Act of 1940, §202(a)(11) (2005).  
קובע כי ברוקר או חריג בולט .  סייגי� המוציאי� אנשי� מסוימי� מתו� הגדרה זוכמההחוק מכיל   128

 שירות בהתא� להגדרה לעיל א� באופ� שנועד לביצוע עבודת� בלבד וללא י�אשר מעניק, דילר
   ."יוע� השקעות"לא יענו על הגדרת , תמורה נוספת בעבור שירות זה

129   means any person engaged in the business of effecting transactions in securities ”Broker“
§ 1934 Securities Exchange Act of  but does not include a bank, he account of othersfor t

3(a)(4)(a) (2006); Investment Advisers Act of 1940 §202(a)(3) (2006).  

130   means any person regularly ’Dealer‘ “,)2012) (7)(a(202§ 1940 Investment Advisers Act of 
through a , the business of buying and selling securities for his own accountengaged in 

or investment , insurance company, but does not include a bank, broker or otherwise
reinvesting or trading in , or any person insofar as he is engaged in investing, company

either individually or in , for his own account, or in owning or holding securities, essecuriti
”but not as part of a regular business, some fiduciary capacity ;ראו הגדרה דומה :Securities 

Exchange Act of 1934 § 3(a)(5)(a) (2012).  

131  Maloney Act, Pub. L. 75-719, 52 Stat. 1070 (1938). 
  .102 ש"ראו לעיל ה  132

-Barbara Black, Punishing Bad Brokers: Self ראו FINRAלהרחבה על פעילותה של   133
Regulation and FINRA Sanction, 8 BROOK. J. CORP. FIN. & COM. L. 23 (2013).  



  ה"תשע טז משפט וממשל  עלי בוקשפ� ואסא כשר

276 
z:\books\mishpat umimshal\2014\2014-12-15\05-ובוקשפ� כשר.doc 4/29/2015 3:07:00 PM  

יועצי השירותי� הניתני� על ידי ידי ברוקרי� לבי�  ל עניתני�קווי הדמיו� בי� השירותי� ה

נפקויות יש קוהרנטיות החוסר ל 134.ההשקעות יוצרי� בלבול בקרב אוכלוסיית המשקיעי�

 ברוקרי� אלא על יועצי השקעות אינ� חלות עלרוב הנורמות המשפטיות שכ� , משמעותבעלות 

קיימת , FINRAחברי , קרי�במסגרת החובות המצומצמות יותר שחלות על הברו,  כ�.בלבד

מכירה או , חובה זו חלה על המלצת רכישה. של הפעולה ללקוח הספציפי" התאמה"חובת 

של הברוקר או הדילר , מבוססת עובדתית, על אמונהיא נשענת ער� וה החלפה של נייר

במסגרת חובה זו יש  135.אחזקותיו וצרכיו, של הלקוח ההמלצה תואמת את מצבו הכספיש

�בחריג ללקוחות ( של אותו לקוח ספציפי מנת לברר את מצבו הפיננסי  סביר עללבצע מאמ

 בנוגע כל אינפורמציה בעלת רלוונטיותכ�  ו שלויעדי ההשקעהוסטטוס המס את , )מוסדיי�

 "חובת עשה"אלא מוטלת עליו , בידיושיכול להסתמ� רק על המידע אינו  הברוקר 136.אליו

על יועצי ההשקעות מוטלת חובה מוגברת לפעול , ת זאתלעומ .לבירור האינפורמציה הדרושה

 את מקור 137.ולא להסתפק בהתאמה בלבד,  עבור הלקוחאינטרס הטוב ביותרג� בהתא� ל

 כפי ,העולה מחוק יועצי ההשקעות) Fiduciary duty( נית� לייחס לחובת הנאמנות הזאתהחובה 

    138.ינהמשפט העליו� האמריק  ביתרש!ישפ

_____________________________________  

134  Angel & McCabe ,12–10' בעמ, 126ש "ל הלעי.  

135  doc/rulfil@/reg@/ip@/industry/groups/web/org.finra.www://http, 039-2010-FINRA-SR 
pdf.121835p/rulefilings/uments.  

  .ש�  136

137  Angel & McCabe,מקרי� אשר בה� כמה במאמר זה מציגי� הכותבי� .15' בעמ, 126ש " לעיל ה 
, פעולה על פי עקרו� ההתאמה בלבד עשויה להיות רחוקה מהאינטרס הטוב ביותר עבור הלקוח

הכותבי� מדגימי� את ניגודי .  קרובה לאינטרס הטוב ביותר של הברוקראמתו של דבר היאול
עמלות המושגות (השוני� ליצירת רווחי� מצד ברוקרי�  באמצעות האופני� י�הענייני� המובנ
רווח ממכירת מניות מהחשבו� העצמי של הברוקר ותשלו� עבור זרימת הזמנות , ממסחר במניות

  .הדרישה העיקרית לניגודי ענייני� אלו טמונה בעיקר בחובת הגילויו, )דר� ברוקר אחר

 �Office of Complianceלת של ה שכיהנה כמנהLori A. Richardsדברי� שנשאה ג� ראו   138
Inspections and Examination ב� U.S. Securities and Exchange Commission בוועידה 

“d like to look more 'I, But first :2006 בשנת �Adviser Compliance Investment השמינית של ה
es of professions owe a fiduciary Many different typ. closely at the concept of fiduciary duty

and , trustees to beneficiaries, lawyers to their clients,  for example–duty to someone 
of the investment  first principle Fiduciary duty is the. corporate officers to shareholders
but from common , the SEC or another regulator because the duty comes not from –adviser 

s really not ’but it, s hard to define’ is a vague word that’fiduciary‘Some people think . law
 A .’trust‘Fiduciary comes from the Latin word for . difficult to define or to understand

to the , benefit of the person to whom he owes fiduciary dutiesfiduciary must act for the 
some might wonder why the concept of fiduciary , Now. exclusion of any contrary interest

The Investment Advisers Act does not call an adviser a . duty came to be applied to advisers
the Supreme Court recognized , But. that word does not appear in the Act,  factIn. fiduciary

reflects a congressional recognition of  ‘:congressional intent and held that the Advisers Act
as well as a , the delicate fiduciary nature of an investment advisory relationship

all conflicts of interest which might , or at least to expose, congressional intent to eliminate
 to render advice which was – consciously or unconsciously –incline an investment adviser 

‘an  iduciaries withinvestment advisers are f: the Court said that, And not disinterested’
 as ’utmost good faith and full and fair disclosure of all material facts‘affirmative duty of 
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  מוסדית�הסדרה פני�) ב(

הסדרת המקצוע צריכה להתבצע באופ� השואב השראה מהמצב בארצות הברית , לדעתנו
בכל הנוגע להצהרה החוקית בדבר : ושואל ממנו היבטי� מספר בשני ענייני� עיקריי�

ובכל הנוגע ) כנדרש ביחס ליועצי השקעות ולחברות השקעה(החשיבות בקביעת קודי� אתיי� 
כפי שמתקיי� על ידי ארגו� (ל ידי גורמי� מתו� התעשייה להסדרה עצמית ווולונטרית ע

FINRAהמצב הראוי צרי� שיכלול שני מרכיבי� עיקריי� שיפורטו , לדידנו).  ביחס לברוקרי�
  . מוסדית של ענפי התחו��וולונטריות של השחקני� המעורבי� והסדרה פני�: בדיו� הבא

חברות , קרב יועצי השקעות ב139מוסדית�י דורש מדיניות ציות פני�נהדי� האמריק
 142,חברות השקעה דורש החוק לכונ� קוד אתימ מיועצי השקעות ו141. וברוקרי�140השקעה

_____________________________________  

...]  [’to employ reasonable care to avoid misleading‘well as an affirmative obligation 
 Return to First Principles: iary DutyFiduc: Speech by SEC Staff, Richards. Lori A ;”clients

(2006), available at http://www.sec.gov/news/speech/spch022706lar.htm#2 ) ההדגשות
   ).הוספו

“ S.U375  ,.Inc, Capital Gains Research Bureau. SEC v: investment . 180)1963( ראו ג�  
 furnishing to clients on a –r basic function advisers could not ‘completely perform thei

and continuous advice regarding the sound , unbiased, personal basis competent
 unless all conflicts of interest between the investment –management of their investments 

’”counsel and the client were removed.  
מינוי ממונה ציות ובדיקה , אימו� מדיניות ציות לחוק – רישות אלו נחלקות לשלושה ראשי�ד  139

 2003דרישה זו באה לידי ביטוי בתקנה משנת  – אימו� מדיניות ציות לחוק) 1( :תקופתית
 compliance(תקנה הדורשת אימו� מדיניות של ציות לחוק , )SEC(שפרסמה הרשות לניירות ער� 

institutions() Compliance Programs of Investment Companies and Investment Advisers, 
Investment Advisers Act Release No. 2204, Investment Company Act Release No. 26,299, 

68 Fed. Reg. 74,714 (Dec. 24, 2003)( . הדרישה חלה ה� על יועצי השקעות מורשי� וה� על
 חוקי  שלוכוללת אימו� נהלי� כתובי� ומדיניות ברורה למניעת הפרות, תחברות לייעו� השקעו

מטרת המדיניות היא הגנה על משקיעי� באמצעות מנגנוני� פנימיי� לשיפור הציות . ניירות ער�
הרשות מצפה כי יזוהו הפרות שהתרחשו בעבר לצור� הפקת לקחי� שיובילו למניעה . לחוק

המדינות והנהלי� שיאומצו יהיו שי אשר מגול� בתקנה הנו החזו� הרגולטור. אפקטיבית בעתיד
 Compliance Programs(ועל כ� רלוונטיי� ויעילי� בעבור החברה הספציפית , ספציפיי� ופרטניי�

of Investment Companies and Investment Advisers, Investment Advisers Act Release No. 
2204, Investment Company Act Release No. 26,299, 68 Fed. Reg. 74,714 (Dec. 24, 2003), 

�או דילר החבר ב/חלה על ברוקר ו, א� ממקור נורמטיבי שונה, הוראה דומה. )74716–74715

FINRA – SR-FINRA-2008-3130 .)2 (הדי� דורש מחברת השקעות למנות  – מינוי ממונה ציות
ראו לעניי� זה (מדינות הציות של החברה  תכניתעל , בי� היתר, ממונה הציות אמו�. ממונה ציות

לממונה זה תפקיד במסגרת . C.F.R. § 270.38a-138a-1(a)(4) (2005) 17 – )את הסעי� הקוד�
-SR-FINRAדילר �ברוקר החובה למנות ממונה ציות חלה ג� על .אכיפת הקוד האתי בחברה

 חובה זו חלה – בדיקה תקופתית )C.F.R. § 206(4)-7(c)( .)3 17(יועצי השקעות ועל , 2008-3013
לערו� בדיקה עצמית  ומורה, )C.F.R. § 275.206(4)-7(b) (2005 17((על יועצי השקעות 

על הבדיקה לבחו� הלימה של המדיניות . בתדירות שאינה פוחתת מפע� בשנה – ותקופתית
חובה . יישומ�בנוס� לבדיקת האפקטיביות של , והנהלי� אשר נקבעו בתכנית המדיניות והנהלי�

 § .C.F.R 17(וג� על חברות השקעות  SR-FINRA-2008-3012או דילר /זהה חלה ג� על ברוקר ו
270.38a-1(a)(3) (2005) .(  

 חלופות להימצאות תאגיד תחת הגדרה כמה מגדיר 1940משנת האמריקני חוק חברות ההשקעה   140
קעה ומסחר של ניירות ער�  אשר עוסקת בעיקר בהש(Investment Company)של חברת השקעות 
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 הקוד האתי, א� כ� . מציב דרישות דומותאינו FINRA שכ� ארגו� ,א� לא כ� ביחס לברוקרי�
ת מדגי� אבנוגע לה� הוא  ו,חלק מהעוסקי� בתחו� התיוו� הפיננסיבנוגע ל חוק על פינדרש 

נו ישילוב שכזה מבור� בעינ. חשיבות השילוב בי� ההסדרה המשפטית לבי� ההסדרה האתית
נכונה בי� מקורות ההסדרה השוני� בשל " חלוקת עבודה"חשוב כי תבוצע ו, אי� בו דיא� 

קריאה מצד הרשות לניירות הער� האמריקנית ה כא� המקו� לציי� כי למרות 143.אופיי� השונה
בפועל , "מדרי� ציות לחוק" אתי ולא להסתפק ביצירת "ר�" הצבת ל ידיע קוד אתי טוב ונ�לכ

  144.קיימות בלאו הכי מכוח הדי�הדרישות ל מתייחסי� בהרחבהרוב הקודי� אינ� 

 אשר הוראותיו עומדות 145,על חברת השקעות לאמ� קוד אתי כתוב – חברות השקעות  .א

_____________________________________  

)Investment company act of 1940, § 3. (a)(1)(A)–(C): “(A) is or holds itself out as being 
engaged primarily, or proposes to engage primarily, in the business of investing, 
reinvesting, or trading in securities; (B) is engaged or proposes to engage in the business of 
issuing face-amount certificates of the installment type, or has been engaged in such 
business and has any such certificate outstanding; or (C) is engaged or proposes to engage 
in the business of investing, reinvesting, owning, holding, or trading in securities, and owns 
or proposes to acquire investment securities having a value exceeding 40 per centum of the 
value of such issuer’s total assets (exclusive of Government securities and cash items) on an 

unconsolidated basis”.(    

חברות ; Investment Advisers Act of 1940 §206(4) – 7 מקור החובה הנו – יועצי השקעות  141
 Rules Investment Company Act of 1940 §38a – 1; Compliance מקור החובה הנו–השקעה 

Procedures and Practices of Certain Investment Companies ; מקור החובה הנו  – ברוקרי�
SR-FINRA-2008-3012. Supervisory Control System,  וכ�SR-FINRA-2008-3130, Annual 

Certification of Compliance and Supervisory Processes.  

 Investment Adviser –1 -)2004(A 204§, 1940Investment Advisers Act of  למקור החובות ראו  142
Codes of Ethics  וכ� Personal –) 2004) (i)(1)(c(1-j17§, 1940 Act of Investment Company

Investment Activities of Investment Company Personnel.  

  )."מהי אתיקה("א .II להל� הדיו� בחלק ורא  143

  .162ש "הטקסט הסמו� לה; 155ש "הטקסט הסמו� לה; 145ש " האולהרחבה ר 144

145  17 C.F.R. § 270.17j-1(c)(i) (2005) .השקעות  לקודי� אתיי� של שלושה בתיהכדוגמ ,  

   בשנת Forbes כפי שפורס� במגזי� ,ההשקעות המובילי� מתו� רשימה של שבעת בתי

2009) www.forbes.com/2009/05/05/zacks-stocks-analysts-brokerage-analysts-09-best-
brokerages.html(� /www.ml.com –'  ראו את הקוד האתי ליועצי השקעות של מריל לינ

media/83880.pdf ; הקוד האתי של חברתUBS –www.ubs.com/1/e/about/code 
_of_conduct.html ; והקוד האתי שלRaymond James –http://www.raymondjames.com/ 

about/corporate_governance_employee.htm. אנו סבורי� כי הקודי� הללו אינ� כוללי� את 
ע� זאת ראויה לציו� חיובי . התוכ� הנדרש מקוד אתי ראוי בהתא� לסטנדרטי� שהועלו במאמר זה

 ראו למשל – שיש לשקול ההתייחסות בה� לכ� שאינטרס הלקוח ממוק� בראש מדרג האינטרסי�
�בראש , תמיד, בבסיסו עומדת התפיסה כי אינטרס הלקוח עומדאשר ', את הקוד של מריל לינ

 This IA [investment advise] Code of Ethics is based on the fundamental“ – סדר העדיפויות
principle that MLPF&S [Merill Lynch Pierce Fenner & Smith Ltd.] and its associates must 

put client interests first” ; ובהמש�“an adviser that owes its clients an affirmative duty of 
utmost good faith to act solely in the best interests of the client and to make full and fair 
disclosure of all material facts, particularly where MLPF&S’s interests may conflict with 

that of the client’s” )נדגיש כי שונה דעתנו בכל הנוגע לקודי� האתיי� של האיגודי� ). 5 ,2' עמ
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 147.בהתנהגות אסורה לקחת חלק 146"אנשי גישה"במבח� הסבירות ושמטרתו למנוע מ
 הצהרה כלפי החברה 148,פעולות שמטרת� הונאת החברה:  בי� היתר,התנהגות כזו כוללת

 ולקיחת חלק בפעילות מניפולטיבית כלפי 149ות שאינ� נכונותתיעובדטענות על 
 כולל רוב של 151, דירקטוריו� החברהו של הקוד צרי� לקבל את אישור150.החברה

שינויי� בתוכ� בנוגע לואותה הדרישה קיימת ג� , רהדירקטורי� שאינ� בעלי עניי� בחב
 אשר תוצג בפני , לכל הפחות פע� בשנה152,החוק דורש לערו� סקירה תקופתית .הקוד

 הצגת , בי� היתר,שיכלולח בכתב "על מועצת המנהלי� לשקול הכנת דו. מועצת המנהלי�
ודרכי הטיפול דילמות אתיות שעלו באותה התקופה וכ� הפרות חמורות של הקוד האתי 

 קיימת חובה לתעד ולשמר עותק של הקוד האתי לתקופה  על כ� נוס�153.שננקטו בתגובה
התגובות שננקטו עקב את  וכ� יש לתעד הפרות של הקוד ו154,מינימלית של חמש שני�

 הרשות לניירות ער� מדגישה את העובדה שאי� אפשרות לחוקק חוק אשר 155.הפרות אלו
על  שכ� זה מנוסח –ומכא� חשיבותו הגדולה של הקוד האתי ,  את כל האפשרויות"מכסה"

 החברה ולכ� מותא� לאופיו של הארגו� הספציפי בהתא� לגודלו ולבעיות הייחודיות ידי
    . עשויות לעלות בוה

  ע�".פיקוחבאנשי� " ו"אנשי הגישה"מגדיר את הוא ובי� היתר , החוק מכיל הגדרות רבות
  156.חרו להרחיב את תחו� ההגדרות מעבר להגדרת החוקחלק מהקודי� הספציפיי� ב, זאת

, או כאלו אשר נדרשי� להחזיק ברישיו�, על יועצי השקעות מורשי� ג� – יועצי השקעות. ב
את הרכיבי� , לכל הפחות,  הקוד חייב לכלול157. ולאוכפוחלה חובה לנסח קוד אתי כתוב

 :הבאי�
 לשק� את חובת האמוני� של  אשר חייבי�158,קביעת סטנדרטי� של התנהלות עסקית  .1

  Supervised Persons.(159(פיקוח ל תוני�היוע� ושל אנשיו שנ

_____________________________________  

אשר התאמת� לסטנדרטי� המוצגי� במאמר זה גבוהה , 186ש "המקצועיי� המנויי� להל� בה
  . 186ש " להרחבה ראו להל� ה–באופ� ניכר 

מוגדרי� ככאלו אשר נחשפי� לאינפורמציה בנוגע לפעולות ) Access Persons" (אנשי גישה"  146
 C.F.R. § 270.17j-1(a)(בניירות ער� או אשר מקבלי� החלטה בדבר פעולה בניירות ער� 

  .יוע� השקעות וחת� ראשי, שות�, מנהל:  בעלי תפקידי� נמני� במפורש בהגדרההכמ). (2005)

147  17 C.F.R. § 270.17j-1(b) (2005). 
148  17 C.F.R. § 270.17j-1(b)(1) (2005). 
149  17 C.F.R. § 270.17j-1(b)(2) (2005).  

150  17 C.F.R. § 270.17j-1(b)(4) (2005).  

151  17 C.F.R. § 270.17j-1(c)(1)(ii) (2005). 
152  17 C.F.R. § 270.17j-1(c)(2)(ii) (2005).  

153  17 C.F.R. § 270.17j-1(c)(2)(ii)(A) (2005). 
154  17 C.F.R. § 270.17j-1(f)(A) (2005). 
155  17 C.F.R. § 270.17j-1(f)(B) (2005). 
  .188, 186ש " להל� הורא  156

157  17 C.F.R. § 275.204a-1(a) (2005). 
158  17 C.F.R. § 275.204a-1(a)(1) (2005).  

בדבר ,  שאינו נגיש לציבור,כמי שיש לה� גישה אל מידע" פיקוחל נתוני�אנשי� "החוק מגדיר   159
ות אשר מוחזקי� ה ומכירה של ניירות ער� עבור לקוחות או בדבר תיקי השקעיפעולות של קני

בעלי גישה אל המלצות  .C.F.R. § 275.204a-1(e)(1)(i)(A) (2005 17(בידי חברת ההשקעות 
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לפעול ) Supervised Persons(פיקוח הנתוני� לקביעת הוראות המחייבות את אלו   . 2
 בדברי ההסבר לתקנות מודגש כי דרישות אלו 160.בהתא� לדיני ניירות ער� הפדרליי�

 בדברי הסבר 161.חופש להציב סטנדרטי� גבוהי� יותר ישולכ� , הנ� הס� החוקי הנדרש
 להשקיע מחשבה מעמיקה בהכנת  ומפצירה בה�יועצי�את האלו הרשות מעודדת 

 אלא לשאו� להצבת ר� אתי של ,"מדרי� ציות לחוק"הקוד האתי ולא להסתפק ביצירת 
קוד אתי טוב מבהיר . יושרה ואמו�, פתיחות, סטנדרטי� ואידאלי� יסודיי� ככנות

לאור� ש, ו על דגלות את ערכי הארגו� והאידאלי� שנחרלעובדי� בצורה אפקטיבית
  162.קוד כזה מתפרס מעבר לדרישות החוק,  כאמור.העובדי� מצופי� לנהוג

עסקאות שביצעו על דרישה מכל אנשי הגישה למסור דיווח תקופתי על אחזקותיה� ו  . 3
 היק� הדיווח 163.� אלוועל יוע� ההשקעות חובה לסקור דיווחי, בניירות ער�

 הרשות  ממליצה במסגרת דרישה זאת164.נדרש במסגרת הקוד מפורט בחוקההמינימלי 
הגישה למידע אשר טר� פורס� של למינימו� ידרוש צמצו� לניירות ער� כי הקוד 

 הגישה למידע כזה 165.דוגמת המלצות העתידות להתפרס� על ניירות ער� – לציבור
התפיסה הנה שהגבלת הגישה .  לצור� ביצוע עבודתוולקבל אותתותר רק למי שחייב 

    .למידע מהווה קו הגנה ראשו� כנגד שימוש לרעה

יבצע סקירה ,  או אד� אחר אשר הוגדר לצור� כ�,החוק דורש כי ממונה הציות
הרשות לניירות ער� . תקופתית שמטרה לאתר עסקאות אסורות ודפוסי מסחר אסורי�

 וממליצה לכלול בקוד האתי נהלי� לעסקאות 166המציגה מודל מוצע לחברות השקע
   167.פרטיות של העובדי�

הדורשת דיווח , פיקוחנתוני� לשתחול על כל האנשי� ה, על הקוד האתי להחיל הוראה   .4

לכל אד� כ� ו,  הדיווח יימסר לממונה הציות הראשי168.על כל הפרה של הקוד האתי
_____________________________________  

 § .C.F.R 17(פיקוח ל נתוני�יחשבו ג� ה� כאנשי� יניתנות ללקוחות בדבר ניירות ער� ה
275.204a-1(e)(1)(i)(B) (2005)( . השקעות הנו העיסוק העיקרשכאשר מדובר במצב �י בו ייעו

-C.F.R. § 275.204a 17(פיקוח ל נתוני�אזי כל המנהלי� והשותפי� נחשבי� כאנשי� , של הגו�
1(e)(1)(ii)(.   

160  17 C.F.R. § 275.204a-1(a)(2) (2005).  

161  SEC Release Nos. IA-2256, IC-26492; File No. S7-04-04, available at http://www.sec. 
gov/rules/final/ia-2256.htm#P65_10475: “Advisers are free to set higher standards for their 

employees, such as those established by professional or trade groups”.  

“ A good code of ethics should effectively convey to employees the value the advisory :ש�  162
nd should challenge employees to live up not only to the a, firm places on ethical conduct

”but also to the ideals of the organization, letter of the law.  

163  17 C.F.R. § 275.204a-1(a)(3) (2005).  

164  17 C.F.R. § 275.204a-1(b) (2005). 
165  SEC Release Nos. IA-2256 ,161ש "לעיל ה. 
166  17 C.F.R. § 270.17j-1 (2005).  

הנגיש , בטר� יהיה רשאי עובד – צור� באישור מוקד� בכתב: בי� היתר, נהלי� אלו כוללי�  167
הנחיית העובדי� להציע ללקוח לממש כל הזדמנות חדשה  ;לבצע עסקה פרטית, למידע פני�

ש "לעיל ה, SEC Release Nos. IA-2256 – אישיתלהשקעה בטר� יהיו רשאי� לממשה לטובת� ה
161.  

168  17 C.F.R. § 275.204a-(a)(4) (2005).  
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 חשיבות רבה וממליצה יווח לד הרשות מייחסת169.אחר אשר הוסמ� לצור� כ� בקוד

 באמצעות הגנה על מתלונני� ומת� אפשרות 170ר אווירה של ביטחו� ופתיחותוליצ

 מיוחסת חשיבות למנגנו� כזה א�, אי� דרישה לאימו� מנגנו� ענישה. ווח אנונימיילד

  171.ככלי להגברת הציות

ישה לקבל פיקוח ודרהנתוני� לדרישה לספק עותק של הקוד האתי לכל אחד מהאנשי�   . 5

 שהחוק מסתפק בחלוקת א� על פי 172.מכל אחד מה� אישור בכתב על קבלת הקוד

 .הרשות מדגישה את חשיבות הטמעת הקוד בקרב העובדי�, עותקי הקוד בלבד

העקרונות והנהלי� שהקוד , ההטמעה תתבצע באמצעות הדרכה נאותה של התכני�

רב העובדי� במטרה לחזק  הרשות ממליצה לערו� פעילות רענו� תקופתית בק173.מכיל

  .המחויבות לקוד ולהפנמת תכניואת 

 הכפופי� לפיקוח פרטי�לרשות לניירות ער� נתונה הסמכות לפעול כנגד חברות ו, לבסו�

הטלת , בי� היתר, כוללת סמכות זו 174.שקבעה אלו מפרי� את החוקי� והכללי� א�רגולטורי 

   .לאכו� את הדרישות שמציב הקוד האתי כדי הרשות לניירות ער� משתמשת בסמכות זו .קנסות

הפרה הסנקציה בגי�  אכיפת החובה לאמ� קוד אתי וש�הדגמת השימוש בכלי אכיפה זה ל

 מקרי� אשר טופלו במסגרת אג� האכיפה של הרשות כמהשל הקוד האתי עצמו עולה מ

, 1990 אשר הייתה רשומה כיועצת השקעות משנת , חברה חרגה במקרה אחד.לניירות ער�

לאחר שקיבלה . מהוראות החוק מכיוו� שהקוד האתי שלה לא הכיל את כל התכני� הנדרשי�

 ממונה הציות הורה, התראה מהרשות לניירות ער� בדבר תזכורת לאימו� הקוד האתי כנדרש

 שהקוד אומ� כ� שיעלה מה� המסמכי� � על גביכייתארהשל החברה לעובדיו לשנות את 

,  דולרי�20,000 בס� של בשל כ� נקנסה החברה. יירות ער�והוחל על פי דרישות הרשות לנ

 מנהל ,במקרה אחר 175. דולרי�10,000וממונה הציות הודח מתפקידו ונקנס אישית בס� של 

 �3,500 מיותרתיקי השקעות בחברה שרשומה כיועצת השקעות ביצע במש� ארבע שני� 

 כמהעקב הפרת . ה עבדבשעסקאות פרטיות בניגוד להוראותיו של הקוד האתי של החברה 

מנת לבצע  מקדמי על המורי� בי� היתר על הצור� באישור, סעיפי� בקוד האתי של החברה

. ניירות ער�לרשות ה הלי� מנהלי על ידיהמנהל ננקט נגד , עסקאות פרטיות בניירות ער�

_____________________________________  

  .ש�  169

  .E בחלק, ש�  170

 "אתיקה מקצועית" אסא כשר אולהרחבה ר, יש לציי� כי עונש אינו מכשיר הטמעה של ממש; ש�  171
יהודית אכמו� וגבריאל , גבי שפלר (26–23, 15 ת הייעו� והטיפול הנפשיסוגיות אתיות במקצועו

   .)1993, וייל עורכי�

172  17 C.F.R. § 275.204a-1(a)(5) (2005).  

173  SEC Release Nos. IA-2256 ,בחלק , 161ש "לעיל הF.  

174  SEC About the Division of Enforcemen, available at http://www.sec.gov/divisions/enforce/ 
about.htm.  

175
 Consulting Services Group, LLC, Securities Act Release No. 56,612, Investment Advisers 

Act Release No. 2669 (Oct. 4, 2007) – https://www.sec.gov/litigation/admin/2007/34-
56612.pdf.  
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 דולרי� ונאסר עליו לתפקד 100,000 בס� של הוטל עליו עיצו� כספימעשיו של כתוצאה 

  176.מנהל וחת�, יוע� השקעות ידיבתפק

יתר �מהסקירה דלעיל על אודות המצב השורר בארצות הברית נית� להסיק כי התערבות

המשמש " דק"משפטית בנושא הקוד האתי המקצועי עשויה להוביל לניסוחו של קוד אתי 

הנה כי העול� , כפי שהיא מפותחת בחלק הבא, טענתנו". מדרי� ציות לחוק"לאמתו של דבר כ

וככל שהחקיקה תהא מעורבת יותר בנושא האתי כ� , המשפטי והעול� האתי נבדלי� זה מזה

כגו� , מוסדית וולונטרית� במוב� זה יש יתרו� בהסדרה פני�. עשוי להיווצר עמעו� בי� התחומי�

הצעתנו היא ללמוד מסקירת , מכל מקו�. FINRAזו הקיימת בהסדרת הברוקרי� על ידי 

מוב� שאי� במודלי� אלו כדי .  ההסדרה האתית הרצויהאופ�ודות המודלי� בחלק זה על א

   .ועניי� זה מפורט בחלק הבא,  ההסדרה האתית הרצויהתוכ�ללמד על 

II . הפ� האתי–תיוו� פיננסי  

אשר ראוי , היא המערכת האתית, מערכת המשפטית קיימת מערכת נורמטיבית נוספתפרט ל

 לצור� הבניית� העמוקה והשיטתית של צה להומחו המשפטית מערכתד בבד ע� השתפעל ב

מהדיו� עד כה עולה כי תחו� התיוו� הפיננסי אפו� בהסדרה , אכ�. דפוסי התנהגות ראויי�

ג� עול� המשפט . זו מגבלות אינהרנטיות שיידונו להל�הסדרה כ אלא של,משפטית מפורטת

עולה כ� . יננסיעצמו החל להכיר בחשיבות שילוב� של שתי המערכות בתחו� התיוו� הפ

 יועצי השקעות וחברות על ידי הדורשת אימוצ� של קודי� אתיי� ,יתנמהחקיקה האמריק

כ�  ו2010,178–ע"התש, מהצעת החוק להסדרת המתווכי� בהשקעותג� עולה כ�  177;השקעות

רשות המעודדת שמשתמע מתכנית האכיפה הפנימית בתחו� ניירות ער� וניהול השקעות 

  179.ניירות ער�ל

 מוצעסרונה בישראל של מערכת אתית שיטתית וסדורה בתחו� התיוו� הפיננסי לאור ח

על ,  בסיסי וקווי מתאר אשר יסייעו בהבנת האתיקה של התחו�מושגיחלק זה מתווה ב

יוכל לשמש כנקודת מוצא בהסדרתו מתווה זה . המקצועות והעיסוקי� של הפעילי� בו

המסחריי� והרגולטוריי� הנוגעי� , עיי� הגורמי� המקצועל ידישל התחו� המפורטת יותר 

  : יהיה במבנה הבאסדר הדיו�, לש� הבהרת יסודותיו של המתווה המוצע. בדבר

  

  ? מהי אתיקה.א

  ? מהי אתיקה מקצועית.ב

  ? מהי אתיקה בתחו� התיוו� הפיננסי.ג

_____________________________________  

176  Brod, Investment Advisers Act Release No. 2673, Investment Company Act Release No. 
28022 (Oct. 24, 2007) – https://www.sec.gov/litigation/admin/2007/ia-2673.pdf. להרחבה 

  .133ש "לעיל ה, Blackראו 

  .139ש " לעיל טקסט הסמו� להורא  177

  .88ש " לעיל טקסט הסמו� להורא  178

  .116ש " לעיל טקסט הסמו� להורא  179



  המשפט והאתיקה בתחו� התיוו� הפיננסי  ה"תשע טז משפט וממשל

283  

z:\books\mishpat umimshal\2014\2014-12-15\05-ובוקשפ� כשר.doc 4/29/2015 3:07:00 PM  

ולאחר סקירה על מצב , לשאלות אלה, מפורטות ככל הדרוש, תשובות כלליותלאחר מת� 

של מושגי� נציע מסגרת ,  הקיימת היו� בתחו� התיוו� הפיננסי בישראלתהאתי ההסדרה

כללי� אתיי� מפורטי� יותר בחת� של קוד אתי בתחו� התיוו� הפיננסי ומסגרת ונורמות ל

  . המקצועות השוני� המרכיבי� את תחו� התיוו� הפיננסי

  ?מהי אתיקה. א

תפיסה " – וביתר פירוט, "ת הראויהתפיסה סדורה בדבר ההתנהגו"אתיקה ניתנת להגדרה כ

סדורה של האידאל המעשי של ההתנהגות בתו� מסגרת מוגדרת של פעילות אנושית 

   180".מיוחדת

הג� שייתכנו זיקות שונות , אינ� כללי מוסר ואינ� כללי משפט, לפי הגדרה זו, כללי אתיקה

  .בי� כללי אתיקה לבי� כללי מוסר וכללי משפט

. הכוונות והמעשי� ביחסי� שבי� אד� לאד�, רי� את הרצו�כללי מוסר אמורי� להד

, לעומת זאת. קרו� מוסרייקרו� של שמירה על כבוד האד� באשר הוא אד� הוא עיע, לדוגמה

הכוונות והמעשי� ביחסי� שבי� אד� בתור בעל מקו� , כללי אתיקה אמורי� להדרי� את הרצו�

ג� הוא בתור בעל , חדת לבי� אד� אחרמסוי� בתו� מסגרת מוגדרת של פעילות אנושית מיו

כדוגמת מסגרת , מסגרת זו יכולה להיות מקצועית. מקו� מסוי� בתו� אותה מסגרת מוגדרת

והיא יכולה , כדוגמת מסגרת הפעילות המשטרתית, היא יכולה להיות ארגונית, הטיפול הרפואי

זו מטילה על בעלי כל מסגרת כ. כדוגמת הפעילות של שר או של חבר כנסת, להיות תפקודית

חובה לנהוג על פי כללי� המאפייני� , השוטר או השר, כדוגמת הרופא, מעמד מסוי� בתוכה

  . ורוב� אינ� בגדר כללי מוסר או נגזרות של עקרונות מוסר, הארגו� או התפקיד, את המקצוע

על ,  להבחי� בי� המותר לבי� האסורנועדו) די� וכדומה פסקי, תקנות, חוקי�(כללי משפט 

של התנהגות " ס�"ה� קובעי� . בה מדוברשיסוד העקרונות המכונני� והחוקתיי� של המדינה 

כפי שהוא נקבע , "ס�"התנהגות שהיא לכאורה מתחת לאותו . קשת ההתנהגויות האפשריותעל 

משמר  "ה�היא התנהגות המזמינה תגובה של הרשויות ש, המשפט  המחוקק ובתיעל ידיבדי� 

אד� , בסופ� של הליכי הרשויות הללו. משפט ועוד בית, קליטותפר,  משטרה–" הס�

. עשוי למצוא את עצמו נושא בעונש שיושת עליו" ס�"תה מתחת לאותו ישהתנהגותו הי

  להבחי� בי� הראוי לבי� הבלתינועדו) בהנחיות וכדומה, בקוד אתי(כללי אתיקה , לעומת זאת

ה� קובעי� . הארגו� או התפקיד, את המקצועעל יסוד העקרונות המכונני� והמאפייני� , ראוי

. סמו� לתחתיתה" ס�"זו שה, במעלה הקשת של ההתנהגויות האפשריות, של התנהגות" ר�"

 –נקבע בידי מנגנוני ההסדרה העצמית של תחו� הפעילות " ר�"הסימו� המדויק של אותו 

יא מעל אותו התנהגות שה. קהילת הארגו� או קהילת התפקיד, מוסדות הקהילה המקצועית

_____________________________________  

; 5ש "לעיל ה, "משפט ושיפוט, אתיקה"כשר ; 15'  בעמ,171ש "לעיל ה, "אתיקה מקצועית"כשר   180
Asa Kasher, The Professional Identity of a Military Force, in THE MANY FACES OF 

MILITARY STUDIES, A SEARCH FOR FUNDAMENTAL QUESTIONS 17, 30 (Arto Mutanen ed., 
2008).  
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התנהגות שהיא לכאורה מתחת לאותו . כזו היא ראויה לשבחכ ו,היא התנהגות ראויה" ר�"

.  ובתור שכזו היא מזמינה תגובה של מנגנוני ההסדרה העצמית,ראויה היא התנהגות בלתי" ר�"

, בירור הסוגיות שההתנהגות כרוכה בה�, תגובה זו תהיה תמיד בגדר ביקורת קונסטרוקטיבית

התגובה . ולא מתחתיו" ר�"ההתנהגות מעל התהיה  להביא לידי כ� שבהזדמנות הבאה כדי

   .האתית היא חינוכית ולא עונשית

החובות , שה� גבוהות מאלה הנדרשות על פי החוקאתיות האתיקה עניינה בחובות , לפיכ�

על מה שמ,  אלא בטיפוח החיובי,"ס�"מה שמתחת ל, עניינה לא בסילוק השלילי. המשפטיות

ולא " עשה"כללי אתיקה מוצלחי� ינוסחו בדר� כלל בלשו� חיובית של , בהתא� לכ�". ר�"ה

  ". אל תעשה"בלשו� שלילית של 

כא� המקו� להבהיר כמה היבטי� נוספי� של ההבדל בי� מערכת משפטית המכוננת נורמות 
.  תחו�בנוגע לתחו� פעילות מסוי� לבי� מערכת אתית המכוננות נורמות הנוגעות לאותו

תפקידה . המערכת האתית אינה מערכת של הצהרות סמליות בדבר תחו� הפעילות שעל הפרק
בכל , להדרי� את כל המשתתפי� בתחו� הפעילות הזה כיצד ינהגו כראוי בכל הליכותיה�

הדרכה כזאת היא בעלת אופי . במסגרת אותו תחו� פעילות, בכל מדיניות, בכל נוהל, פעולה
. ונה באופ� מובהק מכל הדרכה שנית� לגזור מ� המערכת המשפטיתובכ� היא ש, חיובי

ההדרכה המשפטית נועדה להרחיק את המשתתפי� בפעילות מפני חציית הגדרות שבי� המותר 
אול� היא אינה יכולה לסמ� למשתתפי� בפעילות היכ� בדיוק עליה� לפעול , לבי� האסור

  .זו יכולה לספק רק המערכת האתיתהדרכה חיובית כ. הרחק מ� הגדֵרות, באזורי המותר

 של פעילות כראוי עקרונותהמערכת האתית אינה זקוקה למערכת המשפטית כשהיא מציגה 
 של לניסוחה והטמעתהא� שהיא יכולה להסתייע בחקיקה ככלי מעודד , בתחו� שעל הפרק

 היא ההתנהגות שמתחתיו, ההתנהגות שמעליו היא התנהגות ראויה". ר�"היא מתווה . האתיקה
בתחתית המרחב של התנהגויות לא ראויות מסמנת המערכת המשפטית . התנהגות שאינה ראויה

לא נועד לשרת " ס�"סימו� ה. התנהגות מעליו אינה פלילית, התנהגות מתחתיו פלילית". ס�"
אלא להרחיק אות� , "ר�"להיות מעל ה, את המטרה של חינו� המשתתפי� לפעול כראוי

חתירה מתמדת , אכ�. צדק והגינות, כי המשטר כדוגמת כבוד האד�מהתנהגות הפוגעת בער
א� זוהי רק תוצאת הלוואי ולא עיקרה , להתנהגות אתית ממילא תחזק את השמירה על החוק

  .של ההסדרה האתית

ההבדלי� שבי� המערכת האתית לבי� המערכת המשפטית נוטלי� כל טע� מניסיו� לבצע 
צירו� של שתי  –  שתי המערכות יהיה לא יותר מכ�צירו�. אינטגרציה של שתי המערכות

שחלק� , כזו שיש בה נורמות מסוג אחד, מערכות שלעול� לא יעלה לכדי תמונה סדורה אחת
  . הגיעו מעול� האתיקה וחלק� מעול� המשפט

ייתכנו שתי תפיסות של מכלול הנורמות האמורות להדרי� את התנהגותו של אד� במסגרת 
תפיסה אחת רואה את כל הנורמות כשייכות למערכת . תפקידו או עיסוקו, מקצועו או ארגונו

קיימת רק מערכת נורמות אחת האמורה להדרי� את . בעלת חלקי� שוני�, נורמטיבית אחת
אבל יש להבחי� בי� חלקי� שוני� של המערכת לפי , התנהגות הרופא כבעל מקצוע הרפואה

עד שפגיעה ,  חלק מ� הנורמות כה חשובות.התגובה הדרושה להתנהגות שלא על פי הנורמות
, כיוו� שמדובר בענישה. בדמות התגובה על עבירות פליליות, באחת מה� מצדיקה ענישה

עימות , דיו� משפטי בפרקליטות, חקירה משטרתית, ממילא מדובר בהלי� מורכב של חקיקה
תיתכ� , ש מאסרוככל שבית המשפט ירשיע את הנאש� וישית עליו עונ, הוג� בפני בית המשפט

א� כי ג� הפגיעה בה� , פחות נורמות אחרות ה� חשובות. ג� ענישה חמורה במתכונת של מאסר
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. שיפוטי� כא� מדובר בהלי� משמעתי שהוא הלי� מעי�. מצדיקה צעד פורמלי המאפשר הענשה
, פעילות של הגשת כתב אישו�, פעילות חקירה, ג� כא� עומד ברקע הלי� מורכב של חקיקה

 אול� ,יש נורמות שאי� להתעל� מה�, לבסו�. שיפוטי וצעדי ענישה במקרה של הרשעהדיו� 
אלא רק הלי� מקצועי , הפרת� אינה מחייבת הלי� המאפשר ענישה פלילית או משמעתית

  .וחינוכי של הטמעת נורמות של התנהגות ראויה

, קה היאהמשמעת והאתי, מערכת הנורמות של המשפט. איננו מסכימי� ע� התפיסה הזאת
כרוכות בשיקולי� שוני� , המשרתות מטרות שונות, שלוש מערכות שונות, לאמתו של דבר

, בעיקרה, המערכת המשפטית מייצגת. ונותנות מקו� לשיטות הגנה שונות על הנורמות שלה�
הגנה על הצדק ועל ערכי� דומי� שה� מערכי היסוד של , בהקשר של מדינה דמוקרטית

ג� כשהחקיקה עוסקת .  המשטר שלה ושל חברת האזרחי� בכללותהשל, המדינה הדמוקרטית
היא באה להשית על אותו , כדוגמת הפעילות הרפואית או הפעילות הפיננסית, בתחו� מסוי�

כדוגמת כבוד , תחו� פעילות את החובה לנהוג במסגרתו בהתא� לערכי היסוד של המדינה
יה שונה מ� השמירה על אותו ער� השמירה על ער� מסוי� במסגרת פעילות אחת תה. האד�

כדוגמת כבוד , אבל בשני המקרי� יהיה מדובר בביטויו של אותו ער�, במסגרת פעילות אחרת
מערכת הנורמות . המשטר שלה וחברת האזרחי� שלה, שהוא מערכי היסוד של המדינה, האד�

, התפקיד, אלא על ערכי המקצוע, של האתיקה לא נועדה להג� על הצדק או על ערכי� דומי�
שמירה על ערכי , כמוב�, השמירה על האתיקה הרפואית היא. העיסוק או הארגו� שעל הפרק

שאינ� , האחריות להגנה רפואית על האד� וכיוצא באלה, המדעיות, הטיפול, המקצועיות
, האתיקה הרפואית כוללת נורמות המחייבות לשמור על הערכי� הללו. נגזרות של ער� הצדק

 בדבר רמת המסירות המתחייבת מגודל האחריות המוטלת על הרופא בטפלו כדוגמת נורמות
על , כשהאתיקה הרפואית נדרשת לכלול נורמות של שמירה על סודיות רפואית. באד� שלפניו

היא כוללת נורמות שהמשטר הדמוקרטי דורש מ� הרופא , הסכמה מדעת לטיפול וכדומה
הפרת הנורמות של האתיקה המקצועית . נהלפעול על פיה� לש� מימוש עקרונותיה של המדי

ההבדל בי� . לא פגיעה בער� הצדק או ערכי� דומי� לו, היא הפרה של הנאמנות למקצוע
משמעות ההפרה של הנאמנות למקצוע לבי� משמעות הפגיעה בערכי המדינה מצדיק הבדל 

יפוח האתיקה זקוקה לכלי הט. מכריע בשיטות ההגנה על הנורמות ועל הערכי� שביסוד�
 איו� –המשפט זקוק לכלי האכיפה . שיפור, תיקו�, בירור, הטמעה, שכנוע,  חינו�–המקצועי 
אי� הבדל של ממש בי� החשיבות של הנורמות . עונש, דיו� משפטי, אישו�, חקירה, בסנקציה

על פי , רצוננו הוא שרופא ינהג כראוי לרופא. האתיות לבי� החשיבות של הנורמות המשפטיות
על פי חוק המדינה ופסיקת בתי , ורצוננו הוא שהרופא ינהג כראוי לאזרח, הרפואיתהאתיקה 

ראוי לקיי� אות� על טהרת . שתי המערכות הכרחיות, שתי המערכות חשובות. המשפט שלה
  181.ההבדלי� העמוקי� ביניה� ולא כחלקי� בהיררכיה נורמטיבית

 של האתיקה לבי� מערכת מטע� דומה אי� לצפות להקבלה שיטתית בי� מערכת הנורמות
חזקה , כשמדובר בתפקידי� שוני�. כיוו� שהתפקידי� והערכי� שוני�, הנורמות של המשפט

_____________________________________  

השונה ג� מ� המערכת , של הדי� המשמעתי, טרוט במערכת השלישיתלא עסקנו כא� בפרו  181
  .מפני שלא כא� המקו� להבהיר את אופייה הייחודי, המשפטית וג� מ� המערכת האתית
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כיוצא בזה . לא יתאימו למבני� המשרתי� תפקיד אחרשעל המבני� המשרתי� תפקיד אחד 
  .כשמדובר בערכי� שוני�

ר מיו� של בית העיסוק באתיקה משול לשימוש במכו� כושר ולא לשימוש בחד, לסיכו�
יש שאי� המדובר במחלה אקוטית ,  מבחינה אתית,כשמדובר בהתנהגות לא ראויה. חולי�
טיפוח איכות החיי� , הדורשת שיפור הבריאות, מספקתשאינה  אלא בהתנהגות ברמה !לרפא

השלב הנכו� , מאחר שקוד אתי אינו תרופה למחלה ולמצוקה. ומניעת מחלות מבעוד מועד
אליו הוא בשעה שגרתית של בריאות מקצועית ולא בשעה שמחלה קשה מקננת ביותר להידרש 

העיסוק בהטמעתו , ולא פחות חשוב, העיסוק בניסוחו של הקוד האתי,  לזהבדומה. בגו�
   .הארגוני או התפקודי, ה� עליות מדרגה איכותיות בסול� העיסוק המקצועי, האפקטיבית

  ? מהי אתיקה מקצועית. ב

לאחר . בפרט, מהי אתיקה מקצועיתנשאל את עצמנו ,  אתיקה באופ� כללימהיראינו לאחר ש
  .נפנה להגדרת האתיקה בתחו� התיוו� הפיננסי, שאלה זול שיבשנ

. דרכיה ותוצריה, מסוימת במטרותיה, פעילות מקצועית היא פעילות אנושית מיוחדת
ות הפעילבמסגרת ,  באידאל המעשי של ההתנהגות אפואאתיקה מקצועית עוסקת

כדי לעסוק במקצועות המעורבי� ,  באתיקה מקצועיתאנו מתמקדי� במאמר זה 182.מקצועיתה
אול� בד בבד נית� לעסוק ג� באתיקה , ניהול וכדומה, שיווק, כדוגמת ייעו�, בתיוו� הפיננסי

   183.חברות ביטוח וכדומה, בנקי�, כדוגמת בתי השקעות, של ארגוני� העוסקי� בתיוו� פיננסי

, נאמנות מעשית לערכי� מסוימי�בעל מקצוע  מכל דורשתל מקצוע האתיקה של כ
 נאמנות בעל מקצוע ג� מכל היא דורשתאבל , המשותפי� לו ולכל בעל מקצוע אחר באשר הוא

 מכל איש מקצוע דורשתהיא . והמתאימי� לזהות הייחודית של המקצוע של, לערכי� מיוחדי�
 לידע ,בי� השאר, שיש בה דרישות, לנהוג באופ� ההול� תפיסה כללית של מקצועיות

אתיקה ארגונית בתאגיד , בד בבד. ולא תסתפק באלה, ליושרה, להבנה, להתעדכנות, ולמיומנות
 אופי ה שללנהוג באופ� המבטא הבנ, באשר הוא,  מכל מי שפועל במסגרת תאגידדורשת מסוי�

, ה על אמו� הציבורשמיר, הבנה של חלוקת האחריות והסמכות במסגרת התאגיד, ככזהתאגיד ה
האתיקה של תאגיד מסוי� דורשת , בצד כל אלהאבל , ויושרה, ככל שהוא בא במגע ע� התאגיד

  .המתאימי� לזהות הייחודית של התאגיד, מכל מי שפועל במסגרתו נאמנות לערכי� מיוחדי�

 לבטא באופ� מעשי נאמנות לערכי� המאפייני� את זהותו דורשתהאתיקה של כל מקצוע 
אפשר . מקצועות ועיסוקי� אחרי� מערכת ערכי� ועקרונות המבדילה בינו לבי� – קצועשל המ

 שאנשי מקצוע תבי� השאר באמצעות ער� האחריות הייחודי, להבחי� בי� המקצועות השוני�
אינה דומה  האחריות המקצועית של הרופא. חייבי� לבטא כראוי בפעילות� המקצועית

_____________________________________  

  .171ש "לעיל ה, "אתיקה מקצועית"כשר   182

ייחסות לתחו� האתיקה בתחו� התיוו� הפיננסי ההת, ד.IIכפי שעולה מהסקירה המופיעה בחלק   183
בה� מתבצעת הפעילות האמורה ולא ש במסגרות הארגוניות מופיעה, קיימתהיא ככל ש, בישראל

המקצועות השוני� הנכללי� בתחו� התיוו� האתיקה בתחומי  המסדירי� את מנגנוני�באמצעות 
  .הפיננסי
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האחריות של יוע� השקעות אינה דומה לאחריות של ש כש�, לאחריות המקצועית של המורה
   .וכ� הלאה, ברוקר

תפיסת ההתנהגות הראויה בתחו� של פעילות מקצועית , כאמור, אתיקה מקצועית עניינה
זיהויה של אתיקה , מכיוו� שכ�. זהות המקצועתפיסה סדורה של היא עומדת על . מסוימת

הדרכי� , ייעוד הפעילות מלאכת הזיהוי של –גוו� פילוסופי בעלת מקצועית כרו� במלאכה 
הג� שלמלאכת העיצוב , זאת ע�.  ועודמקצועההנחות היסוד של , האופייניות למימוש הייעוד

מעצ� טיבה מפני ש,  להיות בעלת ביטוי מעשיעליה, יש מרכיב פילוסופיאתיקה מקצועית של 
  .היא אמורה להדרי� את ההתנהגות של אנשי המקצוע

במסגרת אותו מקצוע ית מסוימת כתפיסה סדורה של ההתנהגות הראויה אתיקה מקצוע
 ושלושת� יחד יוצרות ,כל אחת מה� ניתנת להצגה בפני עצמה. משנה עומדת על שלוש תפיסות

משנה  ביסוד החלוקה של התפיסה הכוללת לשלוש תפיסות. את האתיקה המקצועית כולה
היא פעילות במסגרת , פעילות מקצועית שללפנינו פעילות מ� הסוג : עומדת הבחנה לוגית

  . מקצוע מסוי� והיא מתבצעת בהקשר מסוי�

אפשר להציג . א תפיסה של המקצועיות באתיקה של כל מקצוע הינההראשוהמשנה  תפיסת
מה שנאמר ביחס . משות� לכל המקצועותה, אותה במתכונת של הצגה של ער� המקצועיות

, בעל מקצועכה נכו� ג� ביחס למנהל תיקי השקעות  יהי,בעל מקצועכ, למשל, ליוע� השקעות
לעובדת , לעור� די�, לפסיכולוגית, לרופא, לשופטת, אנליסטל, ג� למשווקת השקעותכ� ו

עצ� על , בי� השאר, התפיסה של מקצוע מסוי� עומדת.  וכדומהלמהנדס, למפקד, סוציאלית
 שליטה תיות מחייבהמקצוע 184.תפיסה של המקצועיותכלומר על , העובדה שזהו מקצוע

מסוי� לפתרו� בעיות מסוג כלי�  יכולת מובהקת להשתמש בארגז, מלאה בגו� ידע רלוונטי
הבנת הפעילות באופ� המאפשר  וכ�  שגרה של התעדכנות בתחומי הידע והמיומנות,מסוי�

 התנהגות .ת וכל פעילות במסגרת המקצועו מקצועיות החלטולהצדיק להסביר ,לנמק, להערי�
  . במסגרת תחו� מקצועי מסוי� חייבת אפוא לבטא את המקצועיות של הפעילות בתחו�ראויה 

כלשהי היא תפיסת הזהות של המקצוע והיא  של אתיקה מקצועית היהשניהמשנה  תפיסת
זהות של . ג� א� ה� קרובי� ודומי� זה לזה, אמורה לבדל כל מקצוע מ� המקצועות האחרי�

האחריות של הפעילות המקצועית ודרכי� מקובלות את תחו� , בי� השאר, מקצוע קובעת
התנהגות ראויה במסגרת תחו� מקצועי מסוי� חייבת . ואופייניות למימוש האחריות הזאת

מקצוע ליש זיקה בי� מקצוע הרפואה . לבטא את האחריות ולממש אותה בדרכי� המתאימות
זהות המקצועית של לה אול� חר� הזיקה יש הבדלי� בי� הזהות המקצועית של הרפוא, הסיעוד
אול� חר� הדמיו� יש הבדלי� בי� , יש דמיו� בי� מקצוע הפיקוד לבי� מקצוע הניהול. הסיעוד

יוע� השקעות ומנהל . הזהות המקצועית של המפקד לבי� הזהות המקצועית של המנהל
אול� יש , כפי שנראה להל�, השקעות פועלי� בתחו� התיוו� הפיננסי ויש ביניה� מ� המשות�

  .וג� בה� נחזור ונדו� להל�, ביניה� הבדלי� משמעותיי�

_____________________________________  

 184  Asa Kasher, Professional Ethics and Collective Professional Autonomy: A Conceptual 
Analysis, 12 ETHICAL PERSPECTIVES 67, 98 (2005) . כוונתנו כא� לתפיסה מושגית של

, העשוי להתמקד בהכשרה, ולא לאפיו� סוציולוגי, המחייבת ניתוח מושגי פילוסופי, המקצועיות
 אחדי� מ� המרכיבי� ,בהקשר חברתי מסוי�, הסמכה ורכיבי� מעשיי� אחרי� המבטאי�

  .המושגיי� של המקצועיות
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תפיסה של ההקשר שבו א י השהימקצועית כל של אתיקה השלישיתהמשנה  תפיסת

, כאשר הפעילות המקצועית מתנהלת במדינה דמוקרטית. מתבצעת הפעילות המקצועית

כל בעל חייב , שהער� המוסרי של שמירה על כבוד האד� ממלא תפקיד מרכזי במשטר שלה

כמוב� ג� לאנשי  מרכיב זה משות�. מקצוע לפעול באופ� שיש בו שמירה על כבוד האד�

 לידי באהמשנה זו  בתפיסת 185.המקצועות השוני� ולכל מי שפועל במסגרת החברתית הכללית

ביטוי בהתנהגות הראויה של בעלי מצוא ביטוי ג� תפיסה של אחריות חברתית האמורה ל

  186.עת מתפיסת המקצועיות וג� לא מתפיסת הזהות המקצועית שאינה נובהג�, המקצוע

  ?מהי אתיקה מקצועית בתחו
 התיוו� הפיננסי. ג

ג� , כמוב�, האמור בפסקאות הקודמות בדבר שלושת מרכיביה של אתיקה מקצועית כלשהי חל

במאמר זה אי� צור� בתיאור של . על אתיקה מקצועית של מקצוע בתחו� התיוו� הפיננסי

עיקרו של חלק זה . שנה של המקצועיות מעבר למה שנאמר לעיל ויוצג בהמש�תפיסת המ

, כאמור. במאמר הוא בפיתוח תפיסות המשנה של הזהות המקצועית במקצועות התיוו� הפיננסי

  .קוד אתי של כל מקצוע כזה אמור לשק� תפיסה של הזהות המקצועית שלו

צועות התיוו� הפיננסי בהצגת נפתח חלק זה של פיתוח הזהות המקצועית בכל אחד ממק
ה� יעזרו לנו . שלושה ערכי� האמורי� להיכלל בזהות המקצועית של כל אחד ממקצועות אלה

אול� צירופ� אינו אפיו� מלא של הזהות , להבחי� בי� מקצועות אלה לבי� מקצועות אחרי�
על זהות כל אחד מאלה אמור להיות ב. המקצועית של א� לא אחד ממקצועות התיוו� הפיננסי

וכל עוד לא אופיי� באופ� המבדיל בינו לבי� המקצועות הסמוכי� לא הסתיימה , ייחודית משלו
  .מלאכת האפיו� של הזהות המקצועית שלו

פעילותו הישירה והעקיפה של המתוו� הפיננסי מיועדת בעיקרה לטובתו של , לדידנו
רות שמגיש יעסקי של השוזאת מבלי להתעל� מ� האופי ה, המשקיע ולשיפור מצבו הפיננסי

בי� ,  טובת המשקיע נמצאת במוקד הפעילות של המתוו� הפיננסי.המתוו� הפיננסי למשקיע
מדובר שופעולות ביצוע בניירות ער� ובי� ' זשל ברוקרא" פשוטי�"מדובר בשירותי� ש

הול תיקי השקעות ושיווק ני, ייעו� השקעות, כגו� מחקר ואנליזה, "מורכבי�"בשירותי� 
 א� לאפשר לעתי�המיועדי� להשפיע על תהלי� קבלת ההחלטות של המשקיע ו, ותהשקע

ייחודיות זו באה לידי ביטוי בעיקר בחלקו , כאמור. קבלת החלטות נאותה מטעמו ובמקומו
שלושת הערכי�  ב,לפי הצעתנו , ומשתקפתהעוסק בייחוד המקצועי, השני של הקוד האתי

_____________________________________  

על  מסוימתתפיסת מוסר שפעותיה של  כדיוני� בהמצטיירי�דיוני� רבי� באתיקה מקצועית   185
שפיטה , עריכת די�, הנדסה, לחימה, כדוגמת רפואה,  בתחו� המקצועי שעל הפרקהפעילות

במסגרת אתיקה , ת מקצועיתהמוקד העיקרי של יישו� עקרונות מוסר לפעילו, דעתנול. וכדומה
כשמדובר בפעילות מקצועית המתבצעת , המשנה השלישית הוא תפיסת, מקצועית מחייבת

 שחלק מה� בעלי , מדינה כזו דורשת פעילות לאור עקרונות המשטר.במסגרת מדינה דמוקרטית
� שהוא רחב ועמוק הרבה יותר מ, כדוגמת הרעיו� המוסרי של כבוד האד�, אופי מוסרי מובהק

   .הבא לידי ביטוי בחוק יסוד או בסעי� בחוקה כלשהי בעניי� זה

 84 אחריות ציבורית בישראל" אתיקה ומשמעות החיי�, מוסר: אחריות חברתית"אסא כשר   186
  ).2012, גנ� ואסא כשר עורכי��אורי ארבל, אלמגור�רפאל כה�(
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רות יש", " פיננסיתטיפוליות: "תיוו� הפיננסיהמשותפי� לבעלי כל המקצועות בתחו� ה
נתבונ� להל� בתוכנו של כל אחד מה� ונצביע על מקומו באתיקה של כל ". עסקיות"ו" שיפורי

 .מקצוע בתחו�

  טיפוליות פיננסית .1

. היחס שבי� מטפל לבי� מטופל מתבטא בהתנהלות המקצועית בתחומי� שוני� של החיי�
, עת היא היחס הטיפולי של רופא אל חולה שהוא מטפל בוהדוגמה הראשונה העולה על הד

אול� אנחנו מציעי� להבי� באופ� מקביל את היחס של בעל מקצוע בתחו� התיוו� הפיננסי אל 
אד� במצב שבו ) א(כשאנחנו מתבונני� בהקשר טיפולי אנחנו רואי� , בדר� כלל. הלקוח שלו

שאינו , בדר� כלל בצדק, ותו אד� סבורא) ב(; הוא עומד בפני בעיה בתחו� מסוי� של חייו
האמור לעזור , הוא מבקש עזרה מאד� אחר) ג(; יכול לפתור את הבעיה שלפניו בכוחות עצמו

האד� האמור לעזור בפתרו� הבעיה הוא בעל מקצוע בתחו� של ) ד(; לו לפתור את הבעיה
שאת באחריות האד� האמור לעזור בפתרו� הבעיה אמור ל) ה(; פתרו� בעיות מ� הסוג הזה

  .באמינות ובשקיפות הנדרשת, במסירות, מרכזית לאיכות הפתרו�

עומד "יחס הטיפוליות בתחומי המקצועות הרפואיי� מתבטא במצבי� שבה� המטופל 
בעיה שמעוררת מחלה היא בדר� כלל בעלת שתי תכונות . כדוגמת מחלה, רפואית" בפני בעיה

היא גורמת למטופל , ושנית, אופ� אובייקטיביהיא מאובחנת בתור שכזו ב, ראשית: מרכזיות
חשוב להבי� ששתי . מפני שהיא סטייה לרעה מ� המצב הרגיל שהוא נמצא בו, סבל או קושי

יחס הטיפוליות יכול להתקיי� כשאד� עומד בפני בעיה של . התכונות האלה אינ� הכרחיות
אד� בעל : לדוגמה. הרצו� לעבור ממצב אחד למצב אחר מטעמי� סובייקטיביי� לחלוטי�

ההדרכה האישית . תואר שני בתחו� כלשהו מבקש ממרצה בכיר שידרי� אותו בעבודת דוקטור
אבל אי� טע� לומר על בעל , בכתיבת עבודת דוקטור היא ממשפחת הפעילויות הטיפוליות

תואר שני המעוניי� לכתוב עבודה לש� קבלת התואר השלישי שהמרצה יוכל לאבח� את בעיית 
אד� יכול להימצא במצב , כ�. ל הסטודנט כש� שרופא יכול לאבח� מחלה אצל מטופלהרצו� ש

ג� א� אי� במצב הזה סטייה כלשהי מ� המצב הרגיל שהוא נמצא בו , שבו הוא מעוניי� לשנות
אד� המתייצב בפני מאמ� כושר אישי הוא אד� שברצונו לעבור . וג� אי� בו כל סבל או קושי
, נקודת המבט של המאמ�מטוב יותר מנקודת מבטו ו, ב גופני אחרמ� המצב הגופני שלו למצ

אי� סבל ואי� קושי כלשהו , אול� במצב הנתו� שלו אי� סטייה מ� המצב הרגיל שהוא נתו� בו
  .שהאימו� אמור לעזור לו להתמודד אתו

אד� הנמצא במצב שבו הוא רוצה לשפר את המצב הפיננסי שלו מקביל לאד� הנמצא 
כל אחד מה� יודע שאינו יכול לחולל .  רוצה לשפר את הכושר הגופני שלובמצב שבו הוא

כל אחד מה� מבקש את העזרה הדרושה לו . הוא זקוק לעזרה. בעצמו את השינוי המבוקש
מפני שבזה עיסוקו , האמור להיות מסוגל להגיש את העזרה המבוקשת, בעל מקצוע, מאד�

כל . תחו� הכושר הגופני או הכושר הפיננסי, �בפתרו� בעיות השתפרות בתחו� מסוי, המקצועי
יציע , הפונה לבעל המקצוע המתאי� כדי לקבל עזרה מסוימת מניח שבעל המקצוע יטפל בו

ישא באחריות לבחירה מוצלחת של , מסלול מעשי מסוי� שישפר את המצב בתחו� שעל הפרק
באמינות , את במסירותויעשה ז, המתאי� לו, יעזור לו להתקד� במסלול המוצע, מסלול מתאי�

המחייבת מת� הסברי� שהפונה זקוק לה� או אפילו מבקש לקבל� כדי , ובשקיפות הדרושה
 .להתקד� במסלול שלפניו
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  רות שיפוריי ש.2

בהתא� לחלקו של המטופל , במשפחת היחסי� הטיפוליי� נית� להבחי� בי� סוגי� שוני�
חלקו של אד� . ו בקביעת הפתרו�בהגדרת הבעיה שהוא מבקש עזרה בפתרונה ובהתא� לחלק

על סמ� תלונתו יערו� .  לרופא כדי לקבל עזרה בהגדרת הבעיה הוא חשוב אבל לא גדולפונהה
הרופא אמור . יגדיר את הבעיה,  אומריהוו, לו הרופא בדיקות מתאימות ויאבח� את מצבו

ל על עצמו את  כשיר וצלול הוא יחליט א� הוא מקבפונה וא� ה,להציע פתרו� לבעיה הרפואית
חלקו של המטופל בקביעת הפתרו� הוא חשוב אבל לא ג� במקרה זה . והפתרו� הרפואי או לא

 למרצה כדי לקבל הדרכה בכתיבתה של עבודת פונהחלקו של הסטודנט ה, לעומת זאת. גדול
כשהיא הצור� בהדרכה , הגדרת הבעיהאשר ל ג� בהדברי� נכוני�. דוקטור גדול הרבה יותר

שהרי המדרי� לא , וג� בקביעת הפתרו�, ודה בנושא מסוי� או לפחות בשטח מסוי�בכתיבת עב
 ללכת ואלא רק יעזור ל, יכתיב לסטודנט את פרטי עבודתו ולעתי� א� לא את המבנה שלה

  .ככל שהיא סבירה באופ� מקצועי ומתאימה לנסיבות, בדר� שבחר בה

, � הבא לבקש עזרה מקצועיתמחייב שיתו� פעולה ע� אד) או השירותיות(ער� השירות 
א מבקש לקבל עזרה וחלק מכריע בהגדרת הבעיה שהלאותו אד� בנסיבות שבה� יהיה 

, שירות קובע במידה רבהה מבקש, בנסיבות כאלה. בפתרונה וג� חלק חשוב בבחירת הפתרו�
  . את מתכונת השירות שיקבל, א� ג� לא מלאה

קומות � השירות שדיירי בניי� רב.  שונותשירות שבעל מקצוע מגיש יכול להיות בעל מגמות
מקבלי� מחברה הבודקת באופ� מקצועי את תקינות המעליות נועד לאיתור מוקד� ככל האפשר 

בעל , לעומת זאת.  משפר את איכות הפעולה של המעליתאינוהוא . של תקלות אפשריות
 את הפעילות מקצוע המדרי� אד� במת� טיפול פסיכותרפי מגיש לו בזה שירות שנועד לשפר

ובעקיפי� ג� את מצבו של המטופל , של העובד הסוציאלי או הפסיכולוג העוסק בפסיכותרפיה
  .על ידיו

זהו ". שירות שיפורי"בקש את עזרתו המבעל מקצוע בתחו� התיוו� הפיננסי מגיש לאד� 
א� כי , מפני שמקבל העזרה קובע את הבעיה שהוא מבקש עזרה בפתרונה ובמידה רבה, שירות

מפני שמגמת , זהו שירות שיפורי. ג� את מתכונת הפתרו�, לא מלאה וא� לא הגדולה ביותר
 לשפר את מצבו הפיננסי של האד� הבא לקבל עזרה מבעל המקצוע �הבקשה ומגמת העזרה ה
  .בתחו� התיוו� הפיננסי

  עסקיות .3

רופא . שוני�טיפול בכלל וטיפול מ� הסוג של שירות שיפורי בפרט יכולי� להתבצע בהקשרי� 
א� במסגרת הסדרי תשלו� פרטיי� וא� במסגרת הסדרי ביטוח ומשכורת , יטפל במטופל

, אד� רופאי� רבי� יאפיינו את הזהות המקצועית שלה� במונחי אחריות לחיי. ארגוניי�
ויראו בתשלו� הפרטי או במשכורת הארגונית היבט ארגוני מכורח , בריאותו ואיכות חייו

עשוי לראות את , גמהולד, רכבצבעות בעל מקצוע בתחו� , לעומת זאת. הנסיבות הכלכליות
הג� שהפעילות בו מחייבת עמידה , העיסוק המקצועי שלו כמתכונת נוחה לפרנסה ותו לא

בעלי מקצוע הפעילי� במסגרת חברה עסקית יכולי� לפעול . בסטנדרטי� מקצועיי� מסוימי�
ולערו� שיקולי� , מצד אחד, קצועי כראוייהיה עליה� לבצע את תפקיד� המ. במגמה שונה

נניח כא� שה� אינ� , לש� הפשטות.  אחרמצד, כלכליי� לטובת בעלי המניות של החברה
ת סתירה בי� התפקיד המקצועי לבי� השיקול הכלכלי ימגיעי� א� פע� למצבי� שבה� מתגל
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). מרכיב הכלכלילהל� נעסוק באפשרויות של מתח בי� מרכיבי הטיפוליות והשירותיות לבי� ה(
מ� הסוג של , יגיש טיפול, במסגרת חברה שזה עיסוקה, �"בעל מקצוע בתחו� עסקאות נדל

בעל . � שלו באמצעות עסקה הולמת"לאד� המבקש לשפר את איכות הנדל, שירות שיפורי
� מסוגי� מסוימי� "ני יכול להיות בעל התמחות בעסקאות נדל"המקצוע בתחו� התיוו� הנדל

מומחיות כזו אינה מפריעה לו להגיש . חי� של בעלי המניותומשיקולי הרוה� שהוא עוסק ב
  .ני"שירות שיפורי מקצועי בתחומי התיוו� הנדל, ני"לזקוקי� לכ� טיפול נדל

שניה� . ני"בעל מקצוע בתחומי התיוו� הפיננסי דומה לבעל המקצוע בתחומי התיוו� הנדל
שניה� . איכות של נכסי� מסוג מסוי�מגישי� טיפול לאד� המבקש את עזרת� בשיפור ה

הטבעיות ת הפעילות ובנסיב,  ושניה� עושי� זאת,מגישי� טיפול מ� הסוג של שירות שיפורי
  .במסגרת שיש לה שיקולי� עסקיי� משמעותיי� לטובת עצמה,  התיוו�של מקצועות

ערכי את , כשהיא מתבצעת כראוי,  פעילות מקצועית בתחו� התיוו� הפיננסי מבטאת,א� כ�
א� ההסדרה הנוכחית ת אפוא השאלה  נשאל.השירות השיפורי והעסקיות,  הפיננסיתהטיפוליות

השונה מ� , של הפעילות המקצועית בתחומי התיוו� הפיננסי בישראל מציעה תפיסה חלופית
ערכי� המייחדי� להל� נדו� בשאלה זו ובעקבותיה ב. פעילות זול בנוגע, התפיסה שהוצגה לעיל

  .כללי� הנגזרי� מה�בעקרונות ובימי� בתחו� התיוו� הפיננסי ולאחריה� ומקצועות מס

   תמונת מצב–אתיקה בתחו
 התיוו� הפיננסי בישראל . ד

בישראל  187,הברית ההסדרה האתית של תחו� התיוו� הפיננסי מפותחת יחסית בעוד בארצות
_____________________________________  

יטוי את שלושת ערכי היסוד אשר מביא לידי ב, קוד אתי בעל מאפייני� ראויי�ראו למשל דוגמה ל  187
 The(איגוד יועצי ההשקעות הקוד האתי של : שירות שיפורי ועסקיות,  טיפוליות פיננסית–

Investment Adviser Association(. מייצג את האינטרסי� של יועצי ההשקעות ה, הז איגוד
ליכי  בתהחשובכמי שלקח חלק  עצמואת רואה , ער� האמריקנית הרשומי� ברשות לניירות

 בדבר פיתח שהוא העקרונות ,הארגו� לטענת – 1940חקיקת חוק יועצי ההשקעות משנת 
 לדברי כבסיס ער� לניירות והרשות הקונגרס בשימוש היו השקעות יועצי של נאותה התנהגות

   את שהגדירו בפסיקותיו יהאמריקנ העליו� ת המשפטלבי השראה מקור והיו, ותקנות חקיקה

.  פירמות החברות בו�5,000 מיותרהאיגוד מכיל כיו� . )aryfiduci (האמו� חובת
www.investmentadviser.org/eweb/dynamicpage.aspx?webcode=StandardsPractice – סעי� 

I(3) :“The duty to seek best execution for client securities transactions where the adviser 
directs such transactions” .וגמאות בינלאומיות נוספות נית� לראות בקוד האתי של דChartered 

Financial Analyst , אנליסטי� להשקעות�109,000 מיותרמוסד בינלאומי המאגד , 
www.cfapubs.org/doi/pdf/10.2469/ccb.v2010.n14.1וכ� במדרי� של ארגו� ה �CFA , אשר

הפיננסי המבקש להוציא לפועל את כללי  עמודי� ונועד להדרי� וללוות את היוע� 220מחזיק 
:  לקוד.III.A סעי� – CFA Standards of Practice Handbook (2010) –האתיקה המקצועיי� 

“Loyalty, Prudence, and Care. Members and Candidates have a duty of loyalty to their 
clients and must act with reasonable care and exercise prudent judgment. Members and 
Candidates must act for the benefit of their clients and place their clients’ interests before 

their employer’s or their own interests” ; וסעי�III.C.1.bלקוד  :“Determine that an 
investment is suitable to the client’s financial situation and consistent with the client’s 
written objectives, mandates, and constraints before making an investment recommendation 

or taking investment action” . של  האתיהקודראו ג� את CIIA) Certified International 
Investment Analyst( ,מנהלי תיקי ,  השקעות� של אנליסטי�60,000גו� אירופאי המאגד כ
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. סי מועטה וחסרה� בחיתוליו והפעילות האתית הוולונטרית בתחו� התיוו� הפינניהנושא עדי
 ובקרב 188ההשקעות הגדולי� בישראלי ההשקעות בעלי תיק  בתי17מבחינה שנערכה בקרב 

ההשקעות לא קיי� קוד   מתו� בתיבתשעהעולה כי ) 189איגוד מנהלי השקעות(איגוד מקצועי 
 191. כלל קוד אתיאי� וכ� כי לאיגוד המקצועי 190,הקוד הקיי� אינו מפורס� לציבורשאתי או 

 א� ג� קודי� אלו אינ� 192,ההשקעות הנוספי� קיימי� קודי� אתיי� פומביי� תי בשמונתב
מבטאי� תפיסה ה� אינ�  ;עומדי� בסטנדרטי� של קוד אתי נאות בתחו� התיוו� הפיננסי

התייחסות : מניתוח מאפייני הקודי�כדרישה סדורה של זהות המקצוע או העיסוק כפי שעולה 
 .והארגונית והתייחסות� למנגנו� ההטמעה) ו העיסוקיתא(הקודי� לתפיסת הזהות המקצועית 

נבקש לתאר להל� היבטי� אחדי� של הקודי� הפומביי� שיש לנו עניי� בה� בהקשר , ע� זאת
  .הנוכחי

� הפומביי� סממני� לתפיסת זהות ייחודית של י קשה למצוא בקודי� האתי:תפיסת הזהות

 194"רותיש"התייחסות מינורית לער� ה נית� לראות 193.תחו� או מקצועות התיוו� הפיננסי
_____________________________________  

 ומטרתו "כללי עשה"המנוסח לרוב באמצעות , מדובר בקוד מובנה. השקעות ויועצי השקעות
 אתי גבוה ככל ט במטרה להבטיח סטנדר– אתיי� ומקצועיי� סטנדרטי�המוצהרת הנה ביסוס 

  .)www.aciia.org/files/ACIIA_Principles_of_Ethical_ConductJune_05.pdf ( שנית�

 /=duns100.dundb.co.il/ts.cgi?tsscript) 2012" (השקעות דירוג בתי"ד� אנד ברדסטריט   188
2012h/e32a9.  

חברות , איגוד הכולל חברות אשר קיבלו רישיו� לניהול תיקי השקעות מהרשות לניירות ער�  189
" ענפיתפעילות " איגוד מנהלי השקעות ,לשיווק השקעות וחברות לייעו� השקעות

www.chamber.org.il/Content.aspx?code=3202&cat=1667&mn=10 . האיגוד 2011נכו� לשנת 
המנהלות נכסי� בהיק� של פחות ,  חברות קטנות הפעילות בתחו� ניהול תיקי��100מאגד כ

"  ומנהלי התיקי� הקטני� נעלמי�–הרשות יוזמת חוקי� "אסא ששו� ונוע� בר  –ח "שממיליארד 
TheMarker 36) 17.2.2011 .(איגוד מנהלי השקעות", כבר בשמו של האיגוד, אמתו של דברל" ,

על א� . אי� התייחסות מפורטת ומדויקת המבחינה בי� המקצועות השוני� המאוגדי� בתוכו
בעיקר מול  האיגוד פועל("הוא פועל להציב סטנדרטי� ולקבוע כללי אתיקה שהצהרות האיגוד 

בכדי לקד� את מעמד מנהלי תיקי ,  האוצר וועדת הכספי� של הכנסתמשרד, הרשות לניירות ער�
הארגו� המוביל בישראל  האיגוד ש� לו למטרה להיות .משווקי ויועצי ההשקעות ,ההשקעות

להציב סטנדרטי� גבוהי� מטרת האיגוד . בתחו� ניהול וייעו� השקעות בהיבט מקצועי ואתי
�יוע ותמיכה ביצירת שוק הו� משוכלל ותחרותי וכ� ס, הוגנות ושקיפות למשקיעי�, לעוסקי� בענ

�" פעילות ענפית"איגוד מנהלי השקעות  )"קביעת כללי אתיקה מקצועית לעוסקי� בענ
www.chamber.org.il/Content.aspx?code=3202&cat=1667&mn=10 , עולה בבירור טלפוני כי

  . ו זו דבר שעשוי היה לסייע בקידו� תכלית,לאיגוד עצמו אי� קוד אתי

; "השקעות תכלית בית"; "מגדל שוקי הו�"; "דש איפקס"; "כלל פיננסי�"; "אקסלנס נשואה"  190
 איילו� בית"; " אלדובי פיננסי�–הלמ� " ;"פעילי� ניהול תיקי השקעות"; "ילי� לפידות"

, "קוד אתי"אי� מסמ� אשר מפורס� לציבור הנושא כותרת " איילו� בית השקעות"ל ("השקעות
המכיל תכני� דומי� לאלו המוצגי� בקודי� , "אמנת שירות"סמ� הנושא את הכותרת א� יש מ

 קוד אתי פומבי אי�ההשקעות האלו  הבדיקה עלה כי לבתימ. )האתיי� של בתי ההשקעות האחרי�
 �באמצעות שיחות טלפו, חלק מבתי ההשקעות האמורי� השיבו. באתר האינטרנט של החברה

  . לה� קוד אתי א� לא גילו נכונות לפרסמוכי יש, ותכתובות אלקטרוניות

  .189ש "לעיל הראו , וי לסייע לאיגוד לקד� את תכליתומו של קוד אתי היה עשוקי  191

אלטשולר "; ."אי.בי.השקעות אי בית"; "השקעות טי ביתיאינפינ"; "הראל פיננסי�"; "פסגות"  192
מיטב "; "מנורה מבטחי� פיננסי�"; "מ"רותי ניהול השקעות בעי ש–. אס.אמ.ט איאנליס"; "שח�

  .ההשקעות פומביות הקודי� נובעת מהיות� נגישי� באתרי האינטרנט של בתי. "בית השקעות

    .2.  הII חלק אור  193
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 195"רגישות לסביבה עתירת סיכוני� פיננסיי�" כ של ער� הטיפוליות הפיננסיתולנגזרות

   196".רגישות לסביבה עתירת ניגודי ענייני�"ו

ההשקעות שאינ� מפרסמי� קוד אתי פומבי מתייחסי� במידה  ראוי לציי� כי חלק מבתי

אי�  197.שלא במסגרת הקוד האתי,  שוני�כי�ממסוימת לתפיסת הזהות של ארגונ� במס

_____________________________________  

אנו עושי� כל העת את מרב המאמצי� בחתירה להישגי� "מצהיר כי " פסגות"הקוד האתי של   194
מנת לספק ללקוחותינו מוצרי� ברמה הגבוהה ביותר ושירות אישי �על, י� מיטביי�מקצועי

כל זאת תו� . ולהצדיק את האמו� הרב שלקוחותינו נותני� בנו בכל הנוגע לניהול כספ�, ומקצועי
 ;"]... [מת� מידע מלא וברור, מת� מענה ענייני ומתאי�, רכי הלקוחותוזיהוי צ, שיפור מתמיד

חתירה להשגת תוצאות טובות "נאמר " השקעות טי ביתיאינפינ" בקוד האתי של .203ש " ההל�ל
בהתא� לרמות הסיכו� המתאימות ולצרכי הקופה תו� שמירה קפדנית על מגבלות והוראות 

 כל עושה מיטב"מצהיר כי " מיטב בית השקעות" הקוד האתי של .201ש " ההל�ל; "הדי�
, התעדכנות, למידה של נורמות אימו� ידי� על לקוחותיה עבור מצוינות תוצאות להשיג שביכולתה

 להבנת שואפת מיטב"וכ� כי " השוני� המקצועיי� בתחומי� ויוזמה טכנולוגית קִידמה, חדשנות
  .203ש " הלהל�; "הלקוח של יפיותהצ בר� עמידה על ומקפידה הלקוח צרכי

החברה רואה לנגד עינה את טובת "מבהיר כי " השקעות אי בית.בי.אי"חלק ד לקוד האתי של   195
 ;"]... [רכיה� המשתני� של הלקוחותו והנה קשובה ה� למתרחש בשוק וה� לצ]... [הלקוחות

 שירות בהענקת דוגלת מיטב"מבהירה בקוד האתי כי " מיטב בית השקעות. "203ש " ההל�ל
; "צרכיה� והתאמת בהבטחות עמידה, ציפיות תיאו� על המתבסס ללקוחותיה ומקצועי איכותי

  .203ש " הלהל�

או להעמידנו /ות נמנעי� מכל פעילות העלולה לעמוד בסתירה למחויבות ללקוחות ואנו בפסג"  196
ומניצול תפקידנו להשגת , נמנעי� מקבלת כל טובת הנאה אישית אסורה, במצב של ניגוד ענייני�

נית� לראות " הראל פיננסי�"בקוד האתי של  .203ש " הלהל� ,פסגותראו  ."רווחי� אישיי�
הקוד קובע בעניי� גילוי ניגוד ענייני� והימנעות . הרחבה מסוימת בנושא זה על דרישות החוק

 1999–ט"התשנ, בעוד שהוראות חוק החברות, ממעורבות בנושאי� בה� יש לעובד עניי� אישי
או פוטנציאל (ייני� קובעות את הכללי� לגבי טיפול באירועי� בה� יש ניגוד ענ") חוק החברות("

על . לבי� החברה עצמה) כהגדרתו בחוק החברות(בי� נושא משרה בחברה ) לניגוד ענייני�
 לקוד 4'  ס;בחוק החברות יחול כלל דומה' נושא משרה'עובדי� אשר אינ� נופלי� לגדרי המונח 

 תחת ,201ש " ההל� ל,"אלטשולר שח�" לקוד האתי של 5' עמראו ג�  .209ש " הלהל�, האתי
ככל שנית� , ימנעו"נכתב כי החברה ועובדיה " הימנעות מניגוד ענייני� וגילוי נאות"הכותרת 

ת או להעמיד א/מפעילות העלולה לעמוד בסתירה למחויבות ללקוחותיה ו, ובהתא� לכל די�
בכל מצב בו עלול להתעורר מצב של ניגוד . או את העובדי� במצב של ניגוד ענייני�/החברה ו

או העובד הרלוונטי גילוי נאות מלא ושקו� ויעשו כמיטב יכולת� /ענייני� יתנו על כ� החברה ו
אנו מתחייבי� להימנע מניצול תפקידנו להשגת רווחי� . מנת לפתור את ניגודי העניי��על

  ".אישיי�

 של  ההשקעות ומנהלי התיקי�ימשווקכי " אמנת שירות"מצהירי� תחת הכותרת " כלל פיננסי�"  197
" ת לארגו� אותו אנו מייצגי�וללקוח, מתו� מחויבות אמיתית למקצוע" מתחייבי� "כלל פיננסי�"

 – ברמה הגבוהה ביותר, העניק את השירות המקצועי הטוב ביותרל: " התחייבויותכמהלעמוד ב
לעשות כל מאמ� בכדי לזהות ולהבי� את צרכיו ורצונותיו של כל ; ביעילות ובסובלנות, תבמהירו

לעקוב ; מקצועי ובדוק, למסור ללקוחותינו מידע אמי�; יעיל ומקצועי, לקוח ולהציע מענה מדויק
להג� על האינטרסי� של לקוחותינו ולשמור על ; באופ� מתמיד אחר מגמות חדשות בשוק ההו�

להיות ראויי� לאמו� לקוחותינו ולהוות דוגמה ליושר ; וחלטת ועל פרטיות� המלאהדיסקרטיות מ
לנהוג כלפי לקוחותינו ביחס של כבוד ; ניקיו� כפיי� ונאמנות חסרת פשרות לעקרונות, אישי

הרווח של הלקוח הוא . ליצור אווירה של שותפות וזהות אינטרסי� מלאה ע� הלקוח; והערכה
 כפי שמתבקש מעובדי בית, כלל פיננסי� בצורה המכובדת ביותרלייצג את ; הרווח שלנו
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בתפיסת זהות כלשהי המתבטאת במסמכי� כאלה דבר מה שיחרוג מהתפיסה המתבטאת בערכי 

התפיסה של כל מקצוע של , כפי שנראה להל�, ע� זאת. הטיפוליות הפיננסית והשירות השיפורי

  . תיוו� פיננסי כוללת יותר מאשר מופיע במסמכי� הללו

 למשל קודי� ייחודיי� לבעלי מקצועות ,י� זרי�י ראויה נית� לראות בקודי� אתתפיסת זהות

   198.התיוו� הפיננסי השוני�

, זאת  ע�200.� הפומביי�י עובר כחוט השני ברוב הקודי� האתי199ער� המקצועיות: ערכי�

 ללא ולכ� ,ללא תפיסה סדורה של מקצועיות, נית� לראות כי לרוב מדובר בניסוח כללי ולקוני

 צגי� שניי� מבי� העקרונות המו201.דרי� להתנהגות הראויהוכלו לה שיי� מעשיי�טויבי

 בתחו� המקצועות של האת ער� המקצועיות הראויבטאי� בהמש� מאמר זה כעקרונות המ

 –י� הפומביי� י מהקודי� האתארבעה ב) לרובמינורית( זוכי� להתייחסות 202התיוו� הפיננסי

חלק מהעקרונות שנמני� , כ�  כמו204.רו� כבוד המקצועעקכ�  ו203מיומנות והתעדכנות, ידע

_____________________________________  

 איילו� בית"; )www.cfb.co.il/homex/1,1357,2549,00.html(" ההשקעות המוביל בישראל
 אנו עובדי איילו� בית ": החברהעל ידי אשר במסגרתה מוצהר ," שירותאמנת"מפרס� " השקעות

 ההשקעות הטוב והאיכותי ביותר ולקבלת שירות השקעות מאמיני� כי לקוחותינו ראויי� לניהול
 כמה ישהאמנה  ובהמש� ,"תו� שמירה על סודיות ודיסקרטיות מוחלטת, אמי� ואדיב, מקצועי

; העמיד במקו� הראשו� את שביעות רצו� הלקוחות ולפעול להשגתה ללא לאותל: "התחייבויות
בהגינות , בשקיפות, במהירות, נותבאמי, להעניק ללקוחותינו שירות מקצועי ברמה הגבוהה ביותר

תו� מת� פתרונות יעילי� , לעשות את המירב להבנת צרכיו ורצונותיו של הלקוח; ובסובלנות
הקשבה וזהות אינטרסי� , ליצור אווירת שיתו� פעולה; ומענה מהיר ומלא לצרכי� ורצונות אלה

ולשמור על ; יקי�לשאו� לשיפור תמידי ברמת התשואות שאנו משיגי� בת; מלאה ע� הלקוח
  .)bit.ly/NB8xCg (")כפו� להוראות כל די�(סודיות ודיסקרטיות מוחלטת 

  .185ש "לעיל ה ראו למשל  198

  .1. ה.II חלק אור  199

 "מומחיות" או "מקצוענות", "מקצועיות" הקודי� יש התייחסות ישירה לשמונת מתו� שישהב  200
  . או בסיס לפעילותכער�

יישו� איכותי של יכולת מקצועית "מסתפק בהצהרה " השקעות טי ביתיאינפינ"הקוד האתי של   201
רכי הקופה תו� וחתירה להשגת תוצאות טובות בהתא� לרמות הסיכו� המתאימות ולצ, פיננסית

 3' בעמ ;)bit.ly/M1blpG(" מקצוענות"תחת הכותרת " שמירה קפדנית על מגבלות והוראות הדי�
עובדיה ישרתו את לקוחות החברה ביושרה ובאופ� "לקוד האתי של אלטשולר שח� מצהירי� כי 

  ).www.as-invest.co.il/aboutus/ethics/.aspx ("המקצועי ביותר

  .1.  הIIראו חלק   202

מצוינות ואחריות כלפי , מקצועיות"תחת הכותרת , מצהיר בקוד האתי" פסגות"ההשקעות  בית  203
 ]... [אנו עושי� כל העת את מרב המאמצי� בחתירה להישגי� מקצועיי� מיטביי� "– "הלקוחות

 והקפדה על שימור וקידו� הידע והמיומנויות המקצועיות של כל אחד ]... [תו� שיפור מתמיד
 בקוד האתי של ;)www.psagot.co.il/heb/obligationresponsibility/moralcode/.aspx(" מאיתנו

ערכי החדשנות באי�  ":נכתב" חדשנות"ו" מקצועיות"תחת הערכי� , "שקעותה אי בית.בי.אי"
� ובבחינת סל המוצרי� והכלי� החדשי� ילידי ביטוי בהכרה מעמיקה של השווקי� הפיננסי

' חלק ד(" זאת לאחר ביקורת ובדיקת איכות מעמיקי�, י�יהניתני� לשילוב בסל השירותי� הפיננס
יאמצו , החברה ועובדיה ישאפו למצוינות בכל תחומי פעילות�").  bit.ly/KaY9NR לקוד האתי

לעיל , "אלטשולר שח�" לקוד האתי של 3'  עמ;"נורמות למידה ועדכו� הידע והמיומנות שצברו
י של מוצהר בקוד האת"  בתחו� הפיננסיי� אנו המומחי�–מומחיות "תחת הכותרת . 201ש "ה
מיטב שואפת לבקיאות ושליטה בכל הנושאי� שבתחומי אחריותה "כי " מיטב בית השקעות"
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 שמונתבכל , במינוני� שוני�,  באי� לידי ביטוי205במסגרת ערכי המעטפת החברתיתלהל� 

 206,נית� לראות התייחסות לעקרו� ערכי הדמוקרטיה,  בי� היתר.י� הפומביי�יהקודי� האת

ו� האחרו� שולט בצורה נדמה שהעיקר.  ולעקרו� שלטו� החוק207לאחריות לסביבה החברתית
_____________________________________  

 .www.meitav(" ומקפידה כי עובדיה ירחיבו את ידיעת� ויתעדכנו באופ� שוט� בתחומי עיסוק�
co.il/category/code_of_ethics(.  

אמו� הרב של לקוחותינו מנת להצדיק את ה�אנו מחויבי� לנקוט בכל האמצעי� האפשריי� על"  204
 אי בית.בי.אי"לקוד האתי של '  חלק ד;"בנו כגו� המנהל את כספ� וחסכונותיה� האישיי�

אנו עושי� כל העת את מרב המאמצי� בחתירה להישגי� מקצועיי� "; 201ש "לעיל ה, "השקעות
, ימנת לספק ללקוחותינו מוצרי� ברמה הגבוהה ביותר ושירות אישי ומקצוע�על, מיטביי�

 הקוד האתי של ;"ולהצדיק את האמו� הרב שלקוחותינו נותני� בנו בכל הנוגע לניהול כספ�
 הצדקת אמו� ]... [לזכאי�, לעמיתי�, התנהגות מהימנה והוגנת". 203ש "לעיל ה, "פסגות"

 הקוד ;"ה מירבית לאינטרסי� שלה�הגנה על פרטיות� המלאה ודאג, העמיתי� והזכאי� בנו
 ושואפת לקוחותיה אמו� את מכבדת מיטב. "201ש "לעיל ה, "השקעות טי ביתיאינפינ"האתי של 

מיטב בית "הקוד האתי של , "ובטוחות יציבות, מקצועיות בידיי� שה� וודאות לה� לתת
 .203ש "לעיל ה; " בתחו� הפיננסיי� אנו המומחי�–ומחיות מ"תחת הכותרת " השקעות

  .3. הII חלק אור  205

ומת� , הגינות ואמינות, ניהול עסקי� ביושר"תחת הכותרת , "פסגות"בקוד האתי של , ראו למשל  206
, שותפי�, והגי� בכבוד בלקוחותונ, מכבדי� כל אד� באשר הוא" מצהירי� כי ,"כבוד לכל אד�

נמנעי� מפגיעה בזכות קניי� של המתחרי� " ובהמש� ,"מתחרי� ובינינו לבי� עצמנו, ספקי�
במסגרת . 203ש " לעיל ה;"ומשימוש באמצעי� לא חוקיי� או לא כשרי� לש� פגיעה במתחרי�

יש התייחסות ספציפית לערכי הדמוקרטיה " השקעות אי בית.בי.אי"של ג לקוד האתי �חלקי� א ו
 אינה ]... [מכבדת את זכויות האד� ובכלל� זכויות העובדי�. אי.בי.אי ":ביחסי החברה ע� עובדיה

החברה  ":ובהמש� ביחס ליחסיה ע� ספקיה" ]... [)מוצא, גזע, על רקע מגדר(מפלה את העובדי� 
 תנאי העסקה הולמי� על פי דיני העבודה וזכויות ]... [ר שומרי� עלתקפיד לעבוד ע� ספקי� אש

 לקוד האתי שלה� כי החברה 7' מצהירי� בעמ" אלטשולר שח�". 203ש "לעיל ה ;"האד�
וד הראוי בכב, מתחייבי� לשמור על ערכי כבוד האד� ולנהוג בכל אד� באשר הוא אד�"ועובדיה 

 ובהמש� יש התחייבות לנהוג ,"מתחרה ובינינו לבי� עצמנו, ספק, שות�, לו בי� א� מדובר בלקוח
  .201ש " לעיל ה;בסובלנות ולא לבצע הפליה כלשהי

 :נכתב" ילה תרומה לקה–אחריות חברתית "תחת הכותרת , "פסגות"בקוד האתי של ראו למשל   207
ורואי� את עצמנו מחויבי� לחברה , אנו בפסגות מכירי� בחשיבותה של האחריות החברתית"

פסגות ש� לו למטרה לתרו� ממשאביו לקידו� מטרות חברתיות ראויות כפי שיגדיר . ולקהילה
נית� לראות בקוד האתי של . 201ש "לעיל ה ;"מעת לעת ותור� למטרות אלה באופ� שוט�

 חלק ב של הקוד נושא את הכותרת –דוגמה טובה ליישו� עקרו� זה " השקעות יתאי ב.בי.אי"
איכות "הכותרת הראשונה הנה �תת, "עקרונות וקריטריוני� בנושא איכות הסביבה הקהילה"

על פי . אי רואה בנושא הסביבתי ער� חברתי.בי.אי ": הצהרותכמהותחתיה נית� לראות " הסביבה
כלל אזרחי כדור האר� וג� , משאבי הטבע ה� נכס של הציבור כולוהיא מכירה בכ� ש, תפישה זו

פיתוח :  מחויבת לשיפור ביצועיה הסביבתיי� ג� באמצעות פעילויות כגו�]... [הדורות הבאי�
, פיתוח ערוצי� למחזור; אימו� טכנולוגיות מתקדמות מבחינה סביבתית; מוצרי� בני קיימא

. אי ממנה בעל תפקיד שיהיה אמו� על נושא איכות הסביבה.בי. וכ� נכתב שאי,"]... [לשימוש חוזר
 הכספיי� –רותמת את יכולותיה ואת משאביה "אי .בי.מוצהר כי אי" הקהילה"הכותרת �תחת תת

 ולא להסתפק בתרומה ]... [מנת לקד� ולהעצי� את הקהילות בה� היא פועלת� על–והאנושיי� 
ניות המבטיחה שלפחות חלק מרכישותיה יהיה אי מיישמת מדי.בי.אי ": ובהמש�,"ונתינה בלבד

' בעמ. 201ש "לעיל ה ;"]... [ מעודדת את עובדיה להתנדב בקהילה]... [מעסקי� קטני� מקומיי�
החברה מתחייבת להתחשב באינטרסי� הלגיטימיי� של " אלטשולר שח�" לקוד האתי של 12–10

  .199ש "הלעיל  ;של החברה הישראלית כולה ושל איכות הסביבה, עובדיה
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 208, רוויי� בלשו� שלילית ומשפטית� לכ� שהגור� הקודי� הפומביי� וברוב רוב� שלנרחבת 

 לראות חריגי� מועטי� אפשר 209.ללא קביעת ר� התנהגותי הגבוה מזה הקבוע בחוק

  לרובמדובר א� ג� במקרי� החריגי� האלו, י� הפומביי� לס� החוקייצמדות הקודי� האתילה

    210.יש קושי רב לגזור ממנה ר� התנהגות אתי הגבוה מזה הקבוע בחוקש , כלליתבהצהרה

הנדרש בכל תכנית אתיקה , לש� שלמות התמונה מ� הראוי להתבונ� ג� בפרק ההטמעה

קוד האתי חייבת להתלוות מערכת הטמעה ל ,ככלות הכול, שהרי, שהקוד האתי משוב� בה

מטמיעה את תוכנו של הקוד האתי ,  טבעהמעצ�, א� כי תכנית אתיקה,  אכ�211.אפקטיבית

חשיבותה מכרעת , ואינה מוסיפה עליו ערכי� יסודיי� או מרכיבי� נוספי� של תפיסת הזהות

 שישהב התבוננות זו מעלה כי. בכל הנוגע להוצאתה של תרבות אתית מהכוח אל הפועל

לק� א� וח, יש התייחסות למנגנו� הטמעה של הקוד האתיבישראל מהקודי� הפומביי� 

    212.מתייחסי� לממונה על הקוד האתי

_____________________________________  

 כללי "ניסוח על מקפיד אשר ,"השקעות בית מיטב "של האתי בקוד למצוא נית�, לציו� ראוי, חריג  208
  .www.meitav.co.il/category/code_of_ethics – חיובית ולשו�" עשה

 כגו� זו אשר פותחת את הקוד האתי של ,בכל הקודי� הפומביי� קיימת הצהרת שמירה על החוק  209
תו� ציות ,  בפסגות מקפידי� לפעול תו� שמירה והקפדה על כל הוראות החוקאנו" – "פסגות"

ותשומת לב , משרד האוצר וכל רגולטור אחר בעל סמכות רלוונטית, להנחיות רשות ניירות ער�
ות ללשו� א� דוגמ ג.203ש "ראו לעיל ה ;"על אחריות והקפדה אישית של כל אחד מאיתנו

הראל " לקוד האתי של 6'  ראו למשל ס–שלילית נית� למצוא בכל אחד מהקודי� הפומביי� 
ובדי החברה ונושאי ע ":"איסור לקבל מתנות ואיסור לתת מתנות"תחת הכותרת , "פיננסי�

למעט מתנות עסקיות , המשרה בה לא יקבלו טובות הנאה מגורמי� עסקיי� עמ� קשורה החברה
ת מקובלות אשר בשל ערכ� הכספי הנמו� נית� לסווג� במסגרת יחסי ציבור של מעניק סמליו

 +www.harel-group.co.il/wps/wcm/connect/harelcontent/AboutHeb/Harel( "]... [המתנה
Group/kod_eti/kod_eti_tani(.   

 של מנהליה מצהירי� בתחילת הקוד האתי כי שלטו� החוק יהיה נר לרגליה�" אלטשולר שח�"ב  210
 להתנהלות אתית מינימליאלטשולר שח� מכירה בכ� שציות לחוק הנו תנאי הכרחי " ,ועובדיה

ראו  `"ותפעל לקביעת נורמות וסטנדרטי� העולי� על הקבוע בחוק ובתקנות בתחו� פעילותה
פרט להתחייבות החברה לפעול , זאת ע�]. הוספוההדגשות [ לקוד האתי 2' עמב, 201ש "לעיל ה

קשה לראות )  לקוד האתי8' עמ(מול מתחריה " על יושרה ועל כללי תחרות הוגנות"תו� שמירה 
  .י� שכאלוטבקוד נורמות וסטנדר

  .172ש "לעיל הטקסט הסמו� להראו   211

הפצת ל של הקוד האתי אמנחה בסיפאשר  ,"מ"אס שירותי ניהול בע.אמ.אנליסט אי"ראו למשל   212
  אישית עלהרענו� בקרב כלל העובדי� באופ� תקופתי ומת� דוגמ, הקוד לכלל העובדי� החדשי�

האחריות על המודעות לקוד וקיומו מוטלת על כלל המנהלי� , כ� כמו. ידי מנהלי אנליסט
 2' עמ(ות הקוד מופנות למבקר הפני� של התאגיד ותלונות בנוגע לחשש להפרת הורא, באנליסט

נקבע כי ימונה אחראי להפעלה " אלטשולר שח�" בקוד של ).bit.ly/M65C5t – לקוד האתי
מוצהר " פסגות" בקוד האתי של .201ש "לעיל ה; ) לקוד האתי13' עמ(וליישו� של הקוד האתי 

תו� הקפדה על , ל בקרב עובדיו"ות פועל באופ� שוט� להטמעת ויישו� העקרונות הנפסג"כי 
י "תו� מת� דוגמא אישית ע, הנחלת� לכל עובד חדש ורענונ� בקרב העובדי� באופ� תקופתי

מורה על מינוי " הראל פיננסי�"הקוד האתי של . 201ש "לעיל ה; "מנהליו והפקת לקחי� מתמדת
ע� אימו� הקוד האתי "וכ� קובע כי , א� נוקב בשמו של העובד הממונהו, ממונה על הקוד האתי

, מבלי לגרוע מנפקויות נוספות של ההפרה, וזאת(תהווה כל הפרה שלה� הפרת משמעת , בחברה
 על מנגנוני .209ש "לעיל ה; )"כאשר הדבר כרו� בהפרת חובה חוקית, אזרחיות או פליליות
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עדר� בישראל של קודי� אתיי� המיועדי� י מעלה כי הלעילתמונת המצב שסקרנו 

� ימספר� המועט של הקודי� האתי, למקצועות השוני� המרכיבי� את תחו� התיוו� הפיננסי

 הגדרת� של ברוח. בקרב הארגוני� העוסקי� בתחו� זה ותוכנ� הדל מותירי� מקו� רב לשיפור

שמוסיפי� מעט על החוק , "דקי�"נית� לסווג את הקודי� הקיימי� כקודי� , שנער� גבע ופלאטו

 לאור מצב הדברי� 213.אסטרטגיה עסקית, עתי� קרובותל,  ומבטאי�ועל הנורמות המקובלות

עקרונות וכללי� בתחו� התיוו� , המשכו של המאמר מסגרת לערכי�מוצעת ב, האמורי�

  .ג לעיל–חלקי� א�בהתא� למתווה האתי אשר הובא בתתי, צועותיו השוני�על מקהפיננסי 

  בתחו
 התיוו� הפיננסי) ערכי
 ועקרונות(מסגרת מוצעת לקוד אתי . ה

: על המבנה הכללי של קוד אתי בתחו� התיוו� הפיננסי לכלול שלושה חלקי�, אמור לעילכ
� מייחוד� של מקצועות התיוו� ערכי� הנובעישעניינו חלק ,  היבט המקצועיותשעניינוחלק 

.  פועלי� במסגרתההמתווכי� הפיננסיי�ש ערכי המעטפת החברתית שעניינוהפיננסי וחלק 
 לקוד אתי שאנו מציעי�להל� המסגרת מוצגת ,  את הדיו� בנושאומבלי למצות,  לכ�בהתא�

   .בתחו� התיוו� הפיננסי

כל . במסגרת התיוו� הפיננסימגוו� המקצועות השוני� לכא� עלינו להבהיר את גישתנו 
מקצועות שוני� יכולי� , ע� זאת. מקצוע עומד בפני עצמו ואמורה להיות לו אתיקה ייחודית

מבלי לאבד את הייחוד , לחלוק זה ע� זה חלק ממערכות הערכי� והנורמות המייחדות אות�
יקה בי� אתש אנלוגיה פשוטה תהיה היחס 214.שבמערכת המלאה של כל אחד מה� בפני עצמו

וכ� בעבודה , בשני המקצועות הללו. של העיסוק ברפואה לבי� האתיקה של העיסוק בסיעוד
, הטיפוליותהוא אחד מערכי המקצוע , רפואיי��ה בפסיכולוגיה ובמקצועות פר,סוציאלית

העובדה שבכל . היחס בי� אד� שהוא המטפל המקצועי לבי� אד� אחר שהוא המטופל
 בעלי המקצוע לבטא בפעילות� המקצועית את ער� רי� אמוהמקצועות הטיפוליי� הללו

 מבטלת את ההבדלי� בי� כל אחד מ� המקצועות הללו לבי� המקצועות אינההטיפוליות 
  .האחרי�

מה שאמור להיכלל באתיקה של כל אחד ממקצועות התיוו� , ראשית, הצעתנו כוללת
אינ� ש ,הללו בפני עצמוחלקי� נוספי� באתיקה של כל אחד מ� המקצועות , ושנית, הפיננסי

הצעה מלאה של האתיקה של כל אחד ממקצועות . משותפי� לכלל מקצועות התיוו� הפיננסי
אול� חלק גדול מאוד מכינונה נעשה כבר , התיוו� הפיננסי היא מעבר לגבולותיו של מאמר זה

  .בו

_____________________________________  

� זרי� יש התייחסות לאות� מנגנוני י ג� בקודי� אתי.7ש "לעיל ה, הטמעה ראו בוקשפ� וכשר
  סיפא של  ה.)14–13' עמב, 145ש "לעיל ה( ראו למשל הקוד האתי של מריל לינ� –הטמעה 

  יועצי� פיננסיי��5,400 מיותרארגו� המעסיק , Raymond Jamesהקוד האתי של 
www.raymondjames.com/about/corporate_governance_employee.htm.  

  .286–278, 263 ' בעמ,125ש "לעיל ה, שנער�פלאטווגבע   213

 כמה על עומד מקצוע כל" (21 ,15' בעמ, 171 ש"ה לעיל, "מקצועית אתיקה "להרחבה ראו כשר  214
 או זה ער� לא, כלל בדר� [...]. אחרי� ולמקצועות לו המשותפי� ערכי� ה� אלה, לפעמי�. ערכי�

  .)"המקצועות שאר מכל מקצוע המייחד הוא ערכי� של מסוי� צירו� אלא, אחר
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רי� בהשוואה להסד, בהצעה שלנו. הבנה אפשרית של הצעתנו� כא� המקו� להיזהר מפני אי

נית� למצוא במבט ראשו� דמיו� כלשהו בי� הנורמות ובי� המטרות שה� אמורות , משפטיי�

אלא שדמיו� זה עומד רק על כ� שג� הנורמות האתיות וג� הנורמות . לעזור בהשגת�

לאמתו של דבר הנורמות משרתות . המשפטיות ה� נורמות הנוגעות לאותו תחו� פעילות מסוי�

  .והדמיו� ביניה� חלקי בלבד, וני�מטרות שונות באמצעי� ש

  המקצועיותתפיסת  –החלק הראשו� של הקוד האתי   .1

מה א בחשבו� את כל חייבי� להבי,  מסוי�אתיקה של מקצוע, י� אתיקה מקצועיתפתחכשמ
 ומבדיל בינה לבי� התנהלות שאינה במסגרת מקצועיתהתנהלות במסגרת מייחד ש

המבדילי� בינה לבי� כל פעילות ,  המקצועית יש כמה מרכיבי� של הפעילות215.מקצועית
המאפיי� את , מקי� ושיטתיגו� ידע פעילות מקצועית אמורה להתבצע על יסוד , ית ראש:אחרת

,  שנית;המקי� והשיטתי של המקצוע שלוידע הכל איש מקצוע נדרש לשלוט בגו� . התחו�
ויות שמאפשרת לפתור שהוא מערכת מיומנ, משוכלל" ארגז כלי�"מקצועיות מחייבת שליטה ב

של  או לפחות להתחיל תהלי� של פתרו� מוצלח, בעיות נתונות במסגרת המקצועית בהצלחה
התעדכנות בלתי פוסקת בידע לש�  למידה הרגלי� שלהמקצועיות מחייבת ,  שלישית;פתרונ�

המקצועיות מחייבת הבנה של מרכיבי הפעילות ,  רביעית;חדש ובמיומנויות חדשות
לדעת להסביר אותה וא� , יש מקצוע נדרש להבי� את הפעילות המקצועיתא. המקצועית

הקוד האתי הראוי בתחו� המקצועות של התיוו� , לפיכ�. להצדיק אותה בנימוקי� מקצועיי�
   –  אשר מביאי� לידי ביטוי את ער� המקצועיות,הפיננסי יכלול את העקרונות הבאי�

 מיומנות והתעדכנות, ידע

, בו ישתמש בביצוע כל פעילות במסגרת תפקידוש,  ושיטתימתוו� פיננסי יהיה בעל ידע מקי�

הבעיות בפתרו� שתאפשר לו לבצע היטב את תפקידו , ובעל מיומנות מעשית משוכללת

  .עליו לעדכ� בהתמדה ג� את הידע וג� את המיומנות. המתעוררות במסגרת זו

  הבנה והנמקה

נמק ל, הסבירברמה שתאפשר לו ל, ד הבנה של סביבת הפעילות שלומתוו� פיננסי יפעל על יסו

  .ברורי�וענייניי� , מקצועיי�על יסוד שיקולי� שלו ולהצדיק כל פעולה 

המפתחת ידע מקצועי , פעילות מקצועית היא בדר� כלל פעילות במסגרת קהילה מקצועית

  :לפיכ�. ומיומנות מקצועית ויוצרת תשתית לפעילות מקצועית תקינה

  עקביות 

, המקובלי� בקהילה המקצועית שלו, מתוו� פיננסי ינהג בהתא� לעקרונות או כללי� מקצועיי�
  .באופ� מושכל ועקבי

_____________________________________  

 .ש�  215
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היכולת של בעל . פעילות מקצועית מתבצעת בי� בעל המקצוע לבי� זולתו, בדר� כלל
הזולת עומדת על האמו� ש, במסגרת הפעילות המקצועית, המקצוע לקיי� קשר ראוי ע� זולתו

האמו� נסוב ג� על היבטי הפעילות שיסוד� . מוכ� לתת בתקינות הפעילות של בעל המקצוע
  :לפיכ�. בפרטי ידע ומיומנות וג� בהיבטי הפעילות שיסוד� בעקרונות של תפיסת המקצוע

  כבוד המקצוע

האמו� בתקינות המקצועית , מתוו� פיננסי יטפח את האמו� של ציבור המשקיעי� בשוק ההו�
פעילות המתוו� הפיננסי ושל הפועלי� מטעמו והאמו� בחשיבות שמייחס המתוו� הפיננסי של 

  .ליושרה ולמקצועיות, לנאמנות

  טיפוח האתיקה

בי� , בי� עובדיו, מתוו� פיננסי יטפח את ההכרה וההבנה של עקרונות האתיקה המקצועית
  .ירה קפדנית עליה�ישקוד בהתמדה על הטמעת� ויראה דוגמה אישית בשמ, עמיתיו ובציבור

  ייחוד� של מקצועות התיוו� הפיננסי – החלק השני של הקוד האתי  .2

תחו� התיוו� אפיי� מקצועיות ולעקרונות האתיי� הנגזרי� מתעצ� ה לפרט, כפי שהובהר לעיל
התלות ) א: (המאפייני� העיקריי� ה�.  את זהותו הייחודיתותיוצרתכונות אשר  בכמההפיננסי 

, המתקיימת בתחו� התיוו� הפיננסי בשל חשיבותו, עי� במתווכי� הפיננסיי�הרבה של המשקי
מקומו של התיוו� הפיננסי בתחו� ) ב(; מורכבותו והסיכוני� הפיננסיי� הרבי� הכרוכי� בו

בעיות "היותו של תחו� התיוו� הפיננסי עתיר ניגודי ענייני� ו) ג(; העסקי� והשאת הרווחי�
המבוסס על תפיסה בדבר זהותו הייחודית , שני של הקוד המוצעחלקו ה,  בהתא� לכ�216".נציג

 טיפוליות" – נגזר על פי הצעתנו משלושה ערכי� מרכזיי�, של תחו� התיוו� הפיננסי
  .עקרונות המפרטי� אות�הו – "עסקיות"ו" רות שיפורייש", "פיננסית

   פיננסיתטיפוליות )א(

כמי , בכל הקשר של החלטה בעניי� לקוח, ועצמאת מתוו� פיננסי יראה  – אחריות ביחס ללקוח
תו� גילוי , ככל שההשקעות של הלקוח נעשו בעזרתו, שאחראי על מצבו הפיננסי של הלקוח

מתוו� פיננסי יתאי� את ההחלטה בעניינו של הלקוח אל  .יוזמה ושקידה, מתמיד של מעורבות
    .מכלול תיק ההשקעות של הלקוח

תפקידו בהתא� להסכמה מודעת של הלקוח בדבר מילוי מתוו� פיננסי ימלא את  – מינותא
בהתא� , תו� שמירה על הפרטיות של הלקוח, באחריות ובאופ� מעורר אמו�, בכנות, רצונותיו

  .להנחיותיו

_____________________________________  

ספר זיכרו� "  כתיאוריה מאחדת לדיני התאגידי�'בעיית הנציג'"על בעיית הנציג ראו זוהר גוש�   216
יה ומרדכי 'אוריאל פרוקצ, נפתלי ליפשי�, אהר� ברק (239  חיבורי משפט– יה'לגואלטירו פרוקצ

 ראו בוקשפ� ; מתאי� קוד אתיעל ידי להסתייע רבות נית�נושא זה ב). 1996, ראבילו עורכי�' א
  .196–193' בעמ, 7ש "לעיל ה, וכשר
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יחסי� מיוחדת של אמו� ע� לקוחותיו ולכ� חב לה�  מתוו� פיננסי מקיי� מערכת – נאמנות
  .חובות נאמנות

מתוו� פיננסי יהיה רגיש כל העת לכ�  – י� פיננסיי�רגישות לסביבה עתירת סיכונ
, שפעילותו מתקיימת בתחו� עתיר סיכוני� פיננסיי� ויבצע את פעילותו בצורה אחראית

בשיתו� , מתוו� פיננסי ינהג בזהירות הדרושה בנסיבות של סיכו� פיננסי .מושכלת ומרוסנת
של הלקוח לכל פעולה נאות של הלקוח בהערכת הסיכוני� ועל יסוד הסכמה מודעת 

  . משמעותית הנעשית למענו בתנאי סיכו� פיננסי

מתוו� פיננסי יהיה רגיש כל העת לכ� שפעילותו  – רגישות לסביבה עתירת ניגודי ענייני�
 בי� עניינו של המתוו� הפיננסי והגורמי� –ובכלל זה , מתקיימת בתחו� עתיר ניגודי ענייני�

בי� עניינו של המתוו� הפיננסי לבי� עניינו של לקוח ; הקשורי� בו לבי� עניי� לקוחותיו
בי� עניינו של המתוו� הפיננסי לבי� גורמי� הקשורי� ; בי� הלקוחות לבי� עצמ�; פוטנציאלי

  .בי� עניינו של המתוו� הפיננסי והגורמי� הקשורי� בו לבי� מתחריו; בו

ד ענייני� שהוא מוצא את מלא ושקו� כל ניגו, מתוו� פיננסי יפיג או יפתור באופ� הוג�
תו� העדפת נקודת המבט של הלקוחות על פני כל , עי� בי� ממש ובי� למראית, עצמו מעורב בו

זמנית �בו מתבקש המתוו� הפיננסי לקיי� בושבמקרה , לדוגמה, כ� .נקודות המבט האחרות
 יבוצעו הפקודות, שתי פקודות כ� שלראשו� שפקודתו תבוצע ייזק� רווח גבוה מחברו

בי�  יחסי פ�ובאמצעות סוחרי� שוני� או באמצעות איחוד פקודות וחלוקת הרווחי� בא
  .הלקוחות

  רות שיפורייש )ב(

מתוו� פיננסי יפעל תמיד באופ� המיועד לשפר את מצבו  – רות שיפורי ללקוח לפי צרכיויש

 מתוו� פיננסי יציב את .הפיננסי של הלקוח בהשקעתו במוצרי� פיננסיי� בשוק ההו�

בהתא� להסכמה מודעת של הלקוח בדבר , האינטרסי� של לקוחותיו בראש האינטרסי� שלו

  . בגבולות החוק והאתיקה217,המתכונת העסקית של הקשר ביניה�

_____________________________________  

) כתוארו אז (העל דוקטרינת ההסכמה מדעת נית� ללמוד אנלוגיה מדבריו של המשנה לנשיא  217
] משמעה"[): 5.3.2012,  בנבופורס� (בית החולי� ביקור חולי�'  קדוש נ1303/09א "ריבלי� בע

סוד כל המידע שהיה דרוש למטופל בסבירות י� שניתנה על, הסכמה חופשית ורצונית ככל האפשר
 דוקטרינת ההסכמה מדעת מחייבת את הרופא ]... [כדי להחליט א� להסכי� לטיפול המוצע

תו� שהרופא נדרש למסור למטופל מידע רפואי בדבר , לקבל את הסכמת המטופל לטיפול'
,  ללא הסמכתו מדעתהמטופל זכאי שלא יינת� לו טיפול רפואי. הסיכוני� והסיכויי� של הטיפול

 לפסק דינו של השופט 2' פס, ש�" ('כלומר לאחר קבלת המידע הרפואי הדרוש מ� הרופא
שני יסודות , אפוא,  מקפלת בתוכה'הסכמה מדעת'הדרישה ל ": פסק הדי�ובהמש�). ריבלי�

חובה המוטלת על , נוגע לחובת גילוי המידע למטופל', מדעת'הגלו� בתיבה , האחד: עיקריי�
על הרופא המטפל מוטלת החובה לשת� את המטופל בכל האינפורמציה שאד� סביר היה . פאהרו

, היסוד השני; (decisive information)נדרש לה כדי לגבש החלטה א� להסכי� לטיפול המוצע 
יסוד זה נשע� . ידי המטופל� נוגע לרצוניות ולחופשיות מת� ההסכמה על', הסכמה'הגלו� בתיבת ה
, ש�" (מטופל לאוטונומיה ולקבלת החלטות עצמאיות באשר לטיפול לו הוא זקוקעל זכותו של ה

בי� ,  מפנהההמשנה לנשיא, בנוגע להיק� חובת הגילוי).  לפסק דינו של השופט ריבלי�3' פס
] למטופל[מידע רפואי הדרוש לו 'ב"ח� את היק� החובה ולחוק זכויות החולה אשר ת, היתר
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המתוו� הפיננסי יעשה כמיטב יכולתו כדי להגיש ללקוחות את השירות הדרוש  – חריצות

 והמתוו� ,חות מיד כשהוא מסתמ�כל עיכוב בהגשת השירות יוסבר ללקו .לה� בהקד� האפשרי

  .הפיננסי יתאמ� להדביק את פער הזמני� בהקד� האפשרי

המבנה ומתכונת הפעילות , מתוו� פיננסי יגלה באופ� פומבי נאות את הייעוד – שקיפות

  .שלו וכ� את הקשרי� בינו לבי� גורמי� פיננסיי� אחרי�

   עסקיות)ג(

לא מוכר לנו דפוס מאורג� . במסגרת עסקית כלל נעשית בדר�  הפיננסי�פעילות בתחו� התיוו

א� בעל מקצוע בתיוו� פיננסי פעיל שלא במסגרת . של תיוו� פיננסי הנעשה שלא למטרות רווח

אבל כיוו� שבעל מקצוע טיפוסי בתחו� התיוו� הפיננסי , לא יחול עליו ער� העסקיות, עסקית

הוא פעיל בה ויכלכל את מעשיו ראוי שיכבד את אופי החברה ש, פעיל במסגרת חברה עסקית

. לא רק על יסוד ערכי הטיפוליות הפיננסית והשירות השיפורי אלא ג� על יסוד ער� העסקיות

במסגרת מת� השירות השיפורי , כלכליי� במהות�, הער� הזה מחייב עריכת שיקולי� עסקיי�

ה בתחו� הדוגמה הפשוטה ביותר של שיקול עסקי תהי. לכל מי שמטופל במישור הפיננסי

  .השכר והעמלות שיושתו על המטופלי� בתמורה לשירות השיפורי הנית� לה� כראוי

מעצ� העסקיות לא עולה סתירה בי� ער� זה לבי� ערכי הטיפוליות הפיננסית והשירות 

שהרי נית� לערו� שיקולי� של נאמנות למטופל בצד שיקולי� עסקיי� ולתת לכל , השיפורי

 שיקולי הטיפול הפיננסי והשירות השיפורי על פני שיקולי� העדפת. אחד מה� משקל הול�

אלא שקלול שלה באופ� המבטא , עסקיי� אי� פירושה מחיקה גמורה של השיקולי� העסקיי�

  :לפיכ�. את עדיפות השיקולי� האחרי� לפתרו� דילמה זו

  מתוו� פיננסי כגור� עסקי

א� , עסקיי� להשאת הרווחי� של עצמואמו� ג� על שיקולי� , בהיותו גור� עסקי, מתוו� פיננסי

עדיפות על פני שיקולי השאת לקוחותיו ת� לשיקולי� של טובת ייג� נוכח שיקולי� אלה הוא 

בהתא� להסכמה מודעת של הלקוח בדבר המתכונת העסקית של הקשר , הרווחי� של עצמו

את הרווחי�  מתכונת ההעדפה של שיקולי טובת הלקוח על פני שיקולי הש–בכלל זה , ביניה�

הוא יעשה זאת במקצועיות ובאופ� המטפח את . בגבולות החוק והאתיקהוהכול , של עצמו

  .האמו� של ציבור המשקיעי� בשוק ההו�

   ערכי המעטפת החברתית–החלק השלישי של הקוד האתי . 3

א� כי הוא יכול לבוא , מרכיב המשות� ביסודו לכלל המקצועותזהו , מרכיב הראשו�בדומה ל

מרכיב זה עניינו ערכי הסביבה .  ביטוי נפרד בתחו� הפעילות של כל מקצוע בפני עצמולידי
_____________________________________  

 לפסק דינו של 5' פס, ש�" ('החליט א� להסכי� לטיפול המוצעכדי לאפשר לו ל, באורח סביר
, העקרונות שמזכיר המשנה לנשיאה ה� עקרונות כלליי� של טיפוליות,  לדעתנו).השופט ריבלי�

הער� הראשו� המאפיי� את , וכוח� יפה ג� בנוגע לטיפול פיננסי, לאו דווקא של טיפול רפואי
  .ייחוד� של מקצועות התיוו� הפיננסי
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 וכללי התנהגות לאחריות חברתית מעבר לנדרש בהמתנהלת שהפעילות המקצועית החברתית 

משווק , יוע� השקעות, התשובה לשאלה מהי ההתנהגות הראויה של ברוקר. על פי חוק

סט וכ� הלאה נגזרת ג� מערכי היסוד של השיטה החברתית אנלי, מנהל תיקי השקעות, השקעות

מדגישה את כבוד האד� ה – שבמסגרתה מתנהלת הפעילות המקצועית –והדמוקרטית שלנו 

, תחרות הוגנת, תו� לב, פרטיות, חופש העיסוק, אחריות לחיי אד�, על כל הנגזר מכ�, וחירותו

  .דאגה לדורות הבאי� וכדומה

  :העקרונות הבאי�, בי� השאר, נכללי�י מרכיב זה של הקוד האתב

אתו הוא בא בדברי� ששל כל אד� מתוו� פיננסי ישמור על כבוד האד�  – כבוד האד�

של ,  כבוד האד� של המטופל המקבל שירות–בכלל זה , במסגרת הפעילות המקצועית שלו

  .ושל עצמו, ובכלל זה מתחריו, של הבריות, של הנושה, העובד

כלשונו , ככתבו, � פיננסי והעובדי� מטעמו יקפידו על שמירת החוקמתוו – שלטו� החוק

ויצייתו להנחיות של הרשות לניירות ער� ושל כל רגולטור סטטוטורי אחר בעל סמכות , וכרוחו

בגבולות החוק ,  על עצמו לפעול על פי הנחיותיוקיבלאו גו� אחר שהמתוו� הפיננסי , נטיתוורל

   .והאתיקה

בזהירות ,  פיננסי ישתמש בכוחותיו המקצועיי� והפיננסיי� בנאמנותמתוו� –הגבלת הכוח 

  .ורק לתכלית ראויה ובמידה סבירה

מתוו� פיננסי יראה את עצמו כגו� הפועל במסגרת חברת  – אחריות לסביבה החברתית

לחוס� הכלכלי ולרמה , האזרחי� של המדינה ומתו� כ� כשות� באחריות לרווחה האזרחית

 .האתית של החברה

  התיוו� הפיננסיבתחו
 מסגרת מוצעת לכללי
 אתיי
 . ו

 כללי� אתיי� מפורטי� יותר שיחולו על כמה נית� לחשוב על הערכי� ועקרונות אל לענוס� 

. בו עסקינ�שכללי� שיחולו בהתא� למקצוע הספציפי כ�  ו,פעילות התיוו� הפיננסי באשר היא

  להדרי� את ההתנהגות ברזולוציה עדינהעדונואבל ה� , הכללי� נגזרי� מ� הערכי� והעקרונות

  .בממדי� שוני�, יותר

רובד אחד משות� לכל :  באתיקה של מקצועות וארגוני� רבי� כיו�מקובלתההמתכונת 

ברובד אחר באי� ערכי� ונורמות נוספי� ; בעלי אותו מקצוע או לכל הנמני� ע� אותו ארגו�

בהתא� לסוג , מקצוע או אנשי הארגו�המתאימי� רק לקבוצה ייחודית מסוימת של בעלי ה

  218. השונה מ� הפעילות בקבוצות שכנות,הפעילות שלה

_____________________________________  

 /www.ima.org.il/Ima/FormStorage (ראו בצד הקוד האתי של ההסתדרות הרפואית בישראל  218
Type7/EthicalCode2009.pdf( ,חזה �את הקוד האתי של מנתחי לב)www.isct.org.il/  

ובצד הקוד האתי של לשכת עורכי הדי� , )חזה�לב�כירורגיה�איגוד�חברי�של�האתי�הקוד
)www.nevo.co.il/law_html/Law01/p179_065.htm(, את הקוד האתי של פרקליטות המדינה 
)old.justice.gov.il/NR/rdonlyres/5D61DB22-6145-48EE-9F47-A7F5227F0152/41982/Kod 

Praklitut.pdf(.  
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  כללי� שיחולו על כלל העוסקי� במקצועות התיוו� הפיננסי  .1

רכי לקוחותיו ויוודא כי הלקוח הבי� את אופי הפעולות ומתוו� פיננסי יכיר היטב את צ  )1(

ככל שמדובר בפעילות בעלת אופי . וע�המתבצעות בשמו ויקבל ממנו הסכמה מדעת לביצ

החובות של וידוא ההבנה וקבלת ההסכמה מדעת יחולו ג� על ההרכב , מהותי ולא ביצועי

 .האתי והחברתי של ההשקעות, הפיננסי
מתוו� פיננסי יהיה אחראי כלפי לקוחו בה במידה שהלקוח הותיר בידיו מידת חופש   )2(

 .בקבלת החלטות ובביצוע�
  .הבנה של הלקוח יעשה מתוו� פיננסי מאמ� לתק� את המעוות�שה או אינוכח חול  )3(

ככל שזה ידרוש , מתוו� פיננסי ינמק באופ� בהיר ומלא כל פעולה שנעשתה בש� לקוח  )4(

 .זאת
נוכח אפשרות של ניגודי ענייני� בי� לקוחותיו יעשה המתוו� הפיננסי מאמ� להפיג את   )5(

מתוו� פיננסי רשאי להבחי� בי� לקוחותיו , זאת ע�. יה�ניגודי הענייני� ולא להכריע בינ

רות יא� זאת רק בכל הנוגע לעמלות ולא בנוגע לטיב הש, השוני� לפי מש� ההתקשרות

 .ובכלל זה ללא העדפה בביצוע פקודות עבור הלקוחות, השיפורי הנית� ללקוחות
 לניירות ער� וכל הבורסה, מתוו� פיננסי יפעל בהתא� להנחיות הרשות לניירות ער�  )6(

נטית או גו� אחר שהמתוו� הפיננסי לקח על וורגולטור סטטוטורי אחר בעל סמכות רל

 .ויעזור לה� במילוי תפקידיה�, בגבולות החוק והאתיקה, עצמו לפעול על פי הנחיותיו
תו באמצעות אימו� תכנית הטמעה וליפעשל מתוו� פיננסי ישקוד על העלאת רמת האתיקה   )7(

 . לקוד האתי ומימוש מתמיד שלהאפקטיבית
 .מתוו� פיננסי יכונ� ויפעיל תכנית אתיקה שתהיה שקופה ופומבית  )8(
כל האמצעי� המעשיי� כדי להבטיח שכל הגורמי� הקשורי� את  ינקוט מתוו� פיננסי  )9(

יפעלו , הפועלי� במסגרתו או מטעמו ולרבות ארגוני� הקשורי� בואלה לרבות , בפעילותו

 . עצמויוי� ולעקרונות החלי� עלבהתא� לערכ

   כללי� אתיי� ייחודיי� למקצועות השוני�  .2

    מחקר ואנליזה)א(

 עניי� אשר עשוי להיות לגור� כלשהו כלעל האנליסט להיות עצמאי ובלתי תלוי לחלוטי� ב  .1

 . בהיות האנליזה פעולה מקצועית ומדעית,בעריכת האנליזה ובתוצאותיה
לשמור מכל משמר על יושרה , י מיטב שיקוליו המקצועיי�על האנליסט לפעול לפ  .2

 . לפעול ללא שיקולי� זרי� – בכלל זה, מקצועית
, לש� כ�. על האנליסט להציג אנליזה שתהיה מנוסחת בצורה בהירה ושימושית לקוראיה  .3

מה רמת ההבנה , על דעת הלקוחות שיקראו את האנליזה, הוא חייב להבהיר לעצמו מראש

 .להתאי� את הצגת האנליזה ליכולת ההבנה של הקוראי� הצפויי�שלה� כדי 
 .תכ� תשואה מובטחת מפעילות השקעהיעל האנליסט להבהיר כי לא ת  .4
  . על האנליסט להציג אנליזה באופ� שתהיה וג� תיראה מנותקת בעליל משיקולי מזמיניה  .5
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    ייעו� השקעות)ב(

דפותיו בתחו� הסיכוני� ובכל תחו� אחר אשר רכי הלקוח והעויוע� ההשקעות יכיר את צ  .1

 זאת באופ� ,משפיע בדר� כלל על קבלת ההחלטות של לקוחותיו בענייני השקעותיה�

מתוכ� יוכל הלקוח לבחור את החלופה שלהציג בפני הלקוח חלופות ו המאפשר ל

 .המתאימה לצרכיו ולטעמו
במקרה כזה יפעל . יקה אישיתיוע� ההשקעות צרי� להיות רגיש לאפשרות שנוצרה אצלו ז  .2

 . בינו לבי� לקוחוי�לביטול הזיקה האישית או לשינוי מוסכ� מדעת בהגדרת היחס
מקצועיות יוע� ההשקעות חייב להיות מסוגל לנמק את החלטותיו במתכונת של החלטות   .3

 .סבירות לצורכי הלקוח

    ניהול תיקי השקעות)ג(

כי� וההעדפות של לקוחו באופ� המאפשר לו מנהל תיקי השקעות חייב להכיר את הצר  .1

לקבל החלטה ההולמת את צרכיו וטעמיו של הלקוח ככל האפשר ולקבל החלטות בש� 

 .השקעתובנוגע ללקוחו כפי שהיה זה מחליט 
במקרה כזה . מנהל תיקי השקעות צרי� להיות רגיש לאפשרות שנוצרה אצלו זיקה אישית  .2

  .נוי מוסכ� מדעת בהגדרת היחס בינו לבי� לקוחולביטול הזיקה האישית או לשי יפעל

    שיווק השקעות)ד(

משווק ההשקעות צרי� להכיר את הצרכי� וההעדפות של לקוחו בתחו� הסיכוני� ובכל   .1

 ,תחו� אחר אשר משפיע בדר� כלל על קבלת ההחלטות של לקוחותיו בענייני השקעותיה�

הלקוח חלופות אשר מתוכ� יוכל זאת באופ� המאפשר למשווק ההשקעות להציג בפני 

 .לבחור הלקוח את החלופה המתאימה לצרכיו ולטעמו
משווק ההשקעות חייב להיות מסוגל לנמק את החלטותיו במתכונת של החלטות סבירות   .2

  .לצורכי הלקוח

משווק ההשקעות צרי� לפעול בשקיפות מוגברת בכל הנוגע לזיקתו האישית לנכסי�   .3

  .פיננסיי�

    הנוסטרו ניהול)ה(

פעילות של תיוו� פיננסי נעשית במסגרת של חברה עסקית ויש בה מקו� לשיקולי� , כאמור

פעילות כזו יכולה ללבוש . עסקיי� לטובת בעלי החברה ובעלי המקצוע בתחו� התיוו� הפיננסי

במסגרת העסקית של פעילות התיוו� הפיננסי אי� מקו� למצוא . את הצורה של חשבו� נוסטרו

לש� ההתנהלות הראויה יש לקבוע כללי� אתיי� לניהול . עצ� קיומו של חשבו� נוסטרודופי ב

  : לפיכ�. הסוגיות שעל הפרק ה� ניגוד ענייני� אפשרי ויתרו� מקצועי אפשרי. חשבו� הנוסטרו

מתוו� פיננסי ינהל את חשבו� הנוסטרו שלו תו� הפרדה מוחלטת וניתוק מלא מפעילויותיו   . 1

 .ו� הפיננסי והגורמי� הקשורי� אליוהאחרות של המתו
מתוו� פיננסי ינהל את חשבו� הנוסטרו שלו באופ� זהה או דומה ככל האפשר לאופ�   . 2

  . הניהול של כל תיק השקעות אחר באמצעות אותו מתוו� פיננסי
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  סיכו

נועד להתוות מסגרת כללית לניסוח� והטמעת� של נורמות התנהגות ראויות מאמר זה 

בחלקו הראשו� של . תיוו� הפיננסי באמצעות עולמה של האתיקה המקצועיתבמקצועות ה

המאמר פתחנו בתיאור מפורט של ההסדרה המשפטית הנוהגת בעול� התיוו� הפיננסי וד#ו 

מודלי� אשר , המשכנו בסקירת מודלי� משפטיי� נוספי� להסדרת התיוו� הפיננסי. בחולשותיו

עצמיי� המקובלי� ג� בעולמה של האתיקה ועל כ� מאמצי� ומעודדי� מבני הסדרה והטמעה 

למרות הבידול בי� , עשויי� לשמש כגורמי� המשלבי� בי� עול� המשפט לעול� האתיקה

, טוב יעשה המחוקק א� יעודד את ניסוח� העמוק והשיטתי של ערכי�, לדעתנו. עולמות אלו

וזאת , � הפיננסי ובקרב�עקרונות וכללי� אתיי� על ידי הארגוני� והמקצועות העוסקי� בתיוו

עקרונות וכללי� אתיי� אלה , משפטיי� לאלה שניסחו והטמיעו ערכי�" גזרי�"בדר� של מת� 

 חלקו השני של המאמר התמקד בפ� האתי של מקצועות התיוו� הפיננסי 219.באפקטיביות

. ובתרומתה של האתיקה העסקית לניסוח� של נורמות התנהגות ראויות בקרב מקצועות אלו

הקדשנו דיו� נרחב בחלק זה לעקרונות יסוד העומדי� בתשתיתה של האתיקה , � כ�בתו

להבדלי� העקרוניי� בי� , המקצועית בכלל והאתיקה המקצועית בתחו� התיוו� הפיננסי בפרט

, חתירה להתנהלות אתית. עול� המשפט לעול� האתיקה ולתיאור המצב השורר בישראל כיו�

עיקרה בהשבחת ההתנהלות הראויה בתחו� התיוו� , גותיההתנה" ס�"ולא ל" ר�"החותרת ל

בחלקו  .זוהי רק תוצאת לוואי שלה, וא� שהיא תביא ממילא ליתר שמירה על החוק, הפיננסי

הצגנו את . האחרו� של המאמר הצגנו נדבכי� מרכזיי� של האתיקה במקצועות התיוו� הפיננסי

תיוו� הפיננסי וג� חלקי� נכבדי� של הערכי� והנורמות המרכזיי� המשותפי� לכל מקצועות ה

ער� אחד ממלא תפקיד מרכזי בקו המחשבה . האתיקה הייחודית של כל אחד מה� בפני עצמו

. זהו ער� הטיפוליות. שהוביל אותנו לנדבכי� הללו של האתיקה במקצועות התיוו� הפיננסי

 שרופא הוא מטפל כש�. אנחנו מציעי� לחשוב על המתוו� הפיננסי במונחי� של טיפול פיננסי

אבל , רבי� ההבדלי� בי� רפואה לבי� תיוו� פיננסי. מתוו� פיננסי הוא מטפל פיננסי, רפואי

  .הדמיו� עמוק ומפרה ועליו עומד חלק גדול מ� האתיקה של כל מקצוע תיוו� פיננסי

_____________________________________  

לעיל , ראו בוקשפ� וכשר. 106ש " לעיל ה,השוו הצעת חוק לטיפוח אתיקה בארגוני� עסקיי�  219
 המפתחות –ממשל תאגידי אינטגרטיבי ותכניות אתיקה "עלי בוקשפ� ; 207–205' בעמ, 7ש "ה

 469–468, 456אחריות ציבורית בישראל " לאחריותו החברתית והציבורית של התאגיד העסקי
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