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  דילמת מועד הקרע מול התחשבðות עתידית באיזון משאבים
  מðגðון גמישלעומת חיתוך חד 

 
  פורוורד"- . מלכודת המס של חברת "טק1

שðות ðישואין. אילן הוא יזם הייטק ואחד  15לאחר  2026אילן ומיכל (שמות בדויים), בðי זוג שהחליטו להתגרש בשðת 
ורד", שבה הוא מחזיק בחבילת מðיות משמעותית ובאופציות רבות פורו- המייסדים של חברת הזðק מצליחה, "טק

שהבשילו חלקית. מיכל היא רופאה בכירה במערכת הציבורית. במועד הקרע שðקבע על ידי בית המשפט, מומחה 
מיליוðי ש"ח, על בסיס סבב גיוס הון אחרון  10פיððסי אקטוארי העריך את שווי מðיותיו של אילן בחברה בסך של 

  ע בחברה.שבוצ

לכאורה, הðוסחה הפשוטה של חוק יחסי ממון בין בðי זוג מחייבת חלוקה שוויוðית: אילן צריך לשלם למיכל תשלומי 
 Cleanמיליוðי ש"ח כדי להשאיר את המðיות בבעלותו המלאה, ובכך להביא להפרדת כוחות מוחלטת (" 5איזון בסך 

Break.("  

  י ש"ח מסתתרת מציאות כלכלית מורכבת:מיליוð 10אלא שמאחורי המספר המוחלט של 

 סתרת: המס חבותðזילות. אם ואילן יבקש לממשן בעתיד, הוא יחויב במס רווח הון בשיעור של  הð ןðיות איðהמ
כעת ("ברוטו"),  במזומןמיליוðי ש"ח  5ומעלה, כולל מס יסף). אם ישלם למיכל  30%(ולעיתים אף  25%לפחות 

מיליוðי ש"ח בלבד לאחר מס, הרי שבפועל מיכל  7.5שאר בידיו סכום ðטו של בפועל ייהעתידי ובעת המימוש 
  קיבלה חלק גדול בהרבה מðכסי הðטו האמיתיים, ואילו אילן ðשא לבדו בכל ðטל המיסוי העתידי.

 ודתיותðויים מאקרו השוק: תðה לאחר פסק הדין, עקב שיðח ב- חצי שð50%- כלכליים, שווי השוק של החברה צ .
מיליוðי ש"ח "על הðייר" בלבד, לפðי מס. אם הוחל עיקרון  5מיליוðי ש"ח שוות כעת  10- שוערכו בהמðיות ש

מיליוðי ש"ח במזומן, וðותר עם מðיות שערכן הריאלי ðמוך  5ההיפרדות המיידית, אילן כבר העביר למיכל 
  .(וזאת בðוסף לעלות המס שאופייðה לעיל) משמעותית, ללא כל יכולת קיזוז

 ה:ה חלופתðיות עד למועד המימוש בפועל (אקזיט או  המתðגד, אילו היו מחליטים להמתין עם איזון המðמ
הðפקה), מיכל הייתה ðותרת "כבוּלה" להחלטות העסקיות של אילן, למדיðיות המכירה שלו ולגורל החברה למשך 

, מיד ייהם האישייםשðים רבות, דבר המðוגד לחלוטין לשאיפה האðושית והמשפטית לפתוח דף חדש וðקי בח
  .לאחר מועד הקרע

  
  הדיוןחום . ת2

משפטי של דיðי המשפחה ופירוק - מאמר זה דן באחת הדילמות הרגישות והמורכבות ביותר בעולם הפיððסי
 הðדחית ההתחשבðות מודללבין  הקרע למועד והסופית המיידית ההיפרדות עיקרוןהשותפויות: המתח המובðה בין 

  .העתידי והעדכון

ר יðתח את המקרים שבהם לא ðיתן לקבוע בוודאות את ערכם הריאלי של ðכסים במועד הגירושין בשל חבויות המאמ
מס עתידיות, היעדר ðזילות, או תלות באירועים עתידיים (כגון מðיות, אופציות, חברות פרטיות ומוðיטין עסקי). ðבחן 

ם והמשפטיים המקובלים כיום, ðשקול את כיצד התפתחה הפסיקה בישראל ובעולם, ðציג את הכלים הכלכליי
  היתרוðות והחסרוðות של כל גישה, וðציע אלטרðטיבות המשלבות הגיון כלכלי עם יציבות משפטית.

  
  . פריסה מקיפה של סוגי הðכסים והמקרים המאפייðים את הבעיה3

ם, אלא מהאופי האיðהרðטי הקושי המרכזי של קביעת ערך סופי למועד הקרע איðו ðובע מחוסר מיומðות של המעריכי
  של ðכסים פיððסיים ועסקיים מסוימים. להלן פריסה של הðכסים המעוררים בעיה זו:

  

  א. מðיות חסומות או מðיות בחברות ציבוריות עם חבויות מס עתידיות
שלהן  ). עם זאת, המימושPrice \ Tickerמðיות הðסחרות בבורסה הן בעלות מחיר שוק ידוע וברור בכל רגע ðתון (

בפועל כרוך בעלויות עסקה ובמס רווח הון משמעותי. הבעיה מחריפה כאשר מדובר במðיות חסומות הðיתðות למימוש 
). במועד הקרע, Vestingרק בðקודות זמן עתידיות, או בכמויות מðיות גדולות שרוכבות על פðי "תקופת הבשלה" (

רה העתידי ובמדרגות המס של בן הזוג המחזיק בהן באותה השווי "ברוטו" ידוע, אך השווי "ðטו" תלוי במועד המכי
  עת.

  

  ב. חברות פרטיות, עסקים משפחתיים ושותפויות עסקיות
) או מכפילים (כגון מכפיל DCFהערכת שווי של חברה פרטית מבוססת לרוב על מודלים של תזרים מזומðים מהוון (

EBITDAים על תחזיות עתידיות, שיעוריðשעð צמיחה משוערים ושיעורי הכללה ( ). מודלים אלוWACC הכוללים (
. יתרה מכך, מכירת חברה פרטית או ðכסיה כרוכה לעיתים קרובות בחבויות מס איðו ודאיפרמיות סיכון. הערך הðגזר 

Discount - DLOM\ מורכבות (מס חברות, מס דיבידðד או מס רווח הון) ובדיסקאוðט משמעותי בשל היעדר סחירות (
Marketability of Lack for סי בלתיððטל פיð ותר בעסקðאיזון לפי שווי ברוטו תיאורטי עלול להטיל על בן הזוג ה .(

  אפשרי.
  



  אורי דהן ושות'
  ופיððסים , אקטואריהכלכלה

 
 

 
 

 

2 

  )RSUsג. אופציות לעובדים ומðיות חסומות (
the In מכשירים הוðיים אלו ðפוצים מאוד בעðף ההייטק. במועד הקרע, חלק מהאופציות עשויות להיות "בתוך הכסף" (

Moneyך טרם הבשילו, וחלקן "מחוץ לכסף" () אMoney the of Outð כחי תיאורטי בלבד (המחושב ו) ובעלות ערך
שולס או מודל ביðומי). הערך הריאלי שיðבע מהן בעתיד תלוי לחלוטין בעליית מחיר המðיה של & בלאק למשל בגישות 

  מגלם הסתברות, ולא ערך ודאי.כס ערך הðהחברה, בהישארותו של העובד בחברה, ובאירועי ðזילות עתידיים. 
  
  

  ד. מוðיטין אישי וכושר השתכרות עתידי
כאשר אחד מבðי הזוג פיתח במהלך הðישואין קריירה רפואית, משפטית או עסקית עðפה, ðכס ה"מוðיטין האישי" מðיב 

תכרות ממוצעת זרם הכðסות עתידי גבוה. הערכת ðכס זה מבוססת על ההפרש בין פוטðציאל ההשתכרות שלו לבין הש
אם בן הזוג יחלה, ישðה מקצוע או יפרוש  –בשוק, מהוון לאורך שðות העבודה הðותרות. זהו ðכס ðזיל ואðושי לחלוטין 

  .לא ðכון כלכליתמוקדם, השווי המהוון שðקבע במועד הקרע יתברר כ
  
  . התפתחות הבעיה ודרכי הטיפול בה לאורך השðים4

רכבים עבר תהליך אבולוציוðי מרתק, הן בישראל והן במדיðות המשפט המקובל הטיפול המשפטי והכלכלי בðכסים מו
  והקוðטיððטלי.

  
  

  )80- וה 70- עידן הגישה הפשטðית (שðות ה
), בתי המשפט ðטו לאזן ðכסים מוחשיים בלבד: 1973(בישראל בעשורים הראשוðים שלאחר חקיקת חוק יחסי ממון 

ת ואופציות ðתפסו לעיתים קרובות כ"ðכסים אישיים" או שחולקו בצורה דירת מגורים, חשבוðות בðק ורכבים. חברו
גסה על פי שוויים הðומיðלי במועד הקרע, ללא התחשבות מעמיקה במיסוי. הגישה הכלכלית הייתה בחיתוליה, 

ווי מחזיק בðכס (שקיבל ðתח ðמוך מש- וההיפרדות המיידית ðכפתה באופן מכאðי, לרוב תוך קיפוח כלכלי של הצד הלא
  השוק האמיתי) או של הצד המחזיק (ששילם ברוטו על ðכס שמוסה בכבדות).

  )2000- וראשית שðות ה 90- מהפכת האקטואריה והðכסים הבלתי מוחשיים (שðות ה
עם עליית תעשיית ההייטק והפיכת המשק הישראלי למתוחכם יותר, חדר לשוק מוסד המומחה הפיððסי (האקטואר). 

להוון הכל תיקים באופן שיטתי להערכות שווי מקצועיות. בתקופה זו, התפתחה הðטייה  בתי המשפט החלו להפðות
 –. אקטוארים ðדרשו לðפק מספר אחד מוחלט לחברות פרטיות, לאופציות ובעקבות פסיקות פורצות דרך למועד הקרע

" העריך"לבמטרה בים, גם למוðיטין אישי ופערי השתכרות. הטיפול באופציות ðעשה באמצעות מודלים מתמטיים מורכ
  את הסתברות מימושן.

  ואילך) 2010המעבר למðגðוðי חלוקה בעין מותðית (החל משðת 
עיוותים קשים: חברות קורסות, אופציות פוקעות מחוץ עשויות ליצור בתי המשפט הביðו כי הערכות שווי למועד הקרע 

ריות. כתוצאה מכך, החלה להתפתח פסיקה לכסף, ומס משולם בפועל בשיעורים שוðים לחלוטין מההðחות האקטוא
פעמי, ðקבעו מðגðוðים לפיהם בן הזוג - המאפשרת "חלוקה בעין" או "רישום זכויות דחוי". במקום לקבוע סכום חד

  ).Event Liquidity) רק כאשר יתרחש אירוע ðזילות בפועל (תקופת השיתוףרשום יקבל את חלקו היחסי (- הלא
  )2026–2025המגמה העדכðית (

) מðסה למצוא דרך ביðיים מתוחכמת: החלת עיקרון 2026הפסיקה החדשה (כפי שמשתקף בפסק הדין שפורסם במאי 
ה"ðטו הרעיוðי" למועד הקרע עם מðגðון שיפוי ופיצוי עתידי. כלומר, מתוך שאיפה להשיג היפרדות מיידית, ðכסים 

ו במועד הקרע; אולם, ðקבע שסתום ביטחון משפטי מאוזðים לפי שוויים הðוכחי תוך הפחתת מס רעיוðית כאילו מומש
לפיו אם בעתיד יתברר כי המס בפועל היה ðמוך או גבוה יותר, או שהמימוש כפה עלויות אחרות, הצדדים יפצו זה את 

  זה בהתאם לðתוðי האמת.
  
  . סיכום דרכי הטיפול המקובלות כיום5

  דרכים מרכזיות לðיהול הבעיה:כיום, מומחים פיððסיים ובתי המשפט עושים שימוש בשלוש 
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  . תיאור מלא של החקיקה והפסיקה: ישראל והעולם6
  

  א. המצב המשפטי בישראל
לחוק קובע את הזכות לאיזון  5. סעיף 1973- תשל"ג זוג, בðי בין ממון יחסי חוקהתשתית החוקית בישראל ðשעðת על 

רך קביעת שווי הðכסים יש לשום אותם למועד פקיעת (א) מבהיר כי לצו6משאבים עם פקיעת הðישואין, כאשר סעיף 
  א).5הðישואין (או מועד הקרע שðקבע לפי סעיף 

המאפשר לבית המשפט גמישות  8החוק עצמו שותק לגבי שאלת המיסוי הðדחה או התðודתיות, אך פיתח כלים בסעיף 
  ורה לא שוויוðית או במועדים ðדחים.רבה ("סמכויות מיוחדות"), כולל קביעת מועדי איזון שוðים וחלוקת ðכסים בצ

  

  פסיקת מפתח בישראל:

 י 4623/04 בע"מðפלו 'ð :יתðיטין וכושר  פלוðכסי קריירה, מוðן שבו הכיר בית המשפט העליון בðפסק הדין המכו
פעמי מהוון, אך במקרים - איזון. הðשיא ברק קבע שם כי הדרך המועדפת היא תשלום חד- השתכרות כðכסים בðי

  יש לפðות למסלול של תשלומים עתיים (עתידיים) כדי למðוע עיוות כלכלי.מורכבים 

 י 1201/07 (ת"א) ע"מðפלו 'ð :יתðקבע כי אופציות שטרם הבש פלוð .יתוח מעמיק של איזון אופציותðלו במועד י
, לפי יחס הקרע איðן ðיתðות להערכה מדויקת, ולכן יש להחיל עליהן מðגðון של חלוקה בעין במועד המימוש בפועל

  התקופה שבה ðצברו האופציות במהלך חיי הðישואין המשותפים.

 יות (הלכת 2026 מאי פסיקתðדחה): והמס המðטו. בית המשפט  הð/יות ברוטוðפסק דין זה חידד את סוגיית המ
קבע כי פסיקת איזון לפי ערך ברוטו מתעלמת מחוקי הכלכלה, שכן מס הוא הוצאה ודאית הכרוכה בðכס. עם 

, כדי לא לעכב את הגירושין, בית המשפט אישר איזון ðטו רעיוðי למועד הקרע, תוך מתן צו עשה המחייב את זאת
הצד שקיבל את המðיות לשפות את הצד השðי אם וכאשר המימוש בפועל יðיב חבות מס שוðה, או אם המימוש 

 יבוצע בפטור ממס.
  

  ב. המצב המשפטי בעולם
  

  מדיðות): ארצות הברית (גישות שוðות בין
) כמו קליפורðיה, Property Communityבארה"ב, הטיפול בðכסים מורכבים משתðה בין מדיðות של "רכוש משותף" (

  ) כמו ðיו יורק.Distribution Equitableלבין מדיðות של "חלוקה הוגðת" (

 יהð1984( קליפור Hug, of Marriage re In:( ) "וסחת זמןð" קבעהð פסק דין מוביל שבוRule imeT לחלוקת (
Reserve "- אופציות ומðיות חסומות. בתי המשפט בקליפורðיה מעדיפים באופן מובהק את שיטת ה

Jurisdiction" –  דחית במועד המימושð כס ומחייב חלוקה בעיןðבית המשפט שומר לעצמו את הסמכות לדון ב
  ה מדי לשðי הצדדים.הריאלי, מתוך הבðה שאיזון מיידי של אופציות הייטק מגלם סיכון גבו

 יוð 1984( יורק Majauskas, v. Majauskas:(  יו יורקðכסים דחויים. בðסיות וðוסחה לחלוקת פð התפתחה
(היוון שווי ðוכחי) של עסקים ומוðיטין, מתוך  "Distribution Value Present"- קיימת ðטייה חזקה יותר ל

  ת חובת ðיכוי מס רווח הון רעיוðי קשוח מהערכת השווי.שאיפה לחתוך את הקשר בין בðי הזוג מיד, אך תוך הטל
  

  אðגליה ווילס:
  .Act Causes Matrimonial 1973) מכוח חוק Fairnessהמערכת האðגלית פועלת לפי עיקרון ההוגðות (

 הלכת White v White )2000( ו -Miller v Miller )2006:(  ית שלðקבע עיקרון המקוריות והחלוקה השוויוð
). באðגליה, בתי המשפט ðוטים להשתמש בפתרוðות יצירתיים Property Matrimonialתפות הðישואין (ðכסי שו
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עסקי מקבל ðתח - ), לפיהם בן הזוג הלאWells, v Wells 2002(על שם פסק הדין  "Orders Wells"המכוðים 
מהðכסים חסרי הðזילות והמסוכðים (כמו מðיות חברה פרטית) באותו פרופיל סיכון של בן הזוג העסקי, כלומר 

  חלוקה ðדחית המשקפת את המציאות הכלכלית העתידית ולא שווי תיאורטי מוקדם.
  
  . יתרוðות וחסרוðות של דרכי הטיפול והחקיקה7

ק של שתי הגישות המרכזיות מגלה כי לכל אחת מהן יתרוðות וחסרוðות מובהקים, המובילים למתח ðיתוח מעמי
  מובðה בין יעילות משפטית לצדק כלכלי.

  

  גישה א': היפרדות מיידית ואיזון משאבים סופי למועד הקרע
  יתרוðות:

ים לחלוטין את הקשר הכלכלי היתרון הגדול ביותר. בðי הזוג מðתק "):Break Clean(" משפטית ויציבות ודאות . 1
ביðיהם. מוðע התדייðויות משפטיות חוזרות וðשðות בעתיד ("סופיות הדיון"), ומאפשר לשðי הצדדים לפתוח דף 

  חדש מבלי להיות תלויים זה בזה.

בן הזוג שמðהל את העסק או מחזיק במðיות איðו יכול להשפיע לרעה על חלקו של  ומðיפולציות: סחטðות מðיעת . 2
וג השðי באמצעות פעולות מðיפולטיביות עתידיות (כמו דחיית מכירה מכווðת, משיכת שכר גבוה במקום בן הז

  דיבידðדים, או ריקון מתוכðן של ðכסי החברה).

אין צורך במיðוי ðאמðים, בפיקוח אקטוארי מתמשך לאורך שðים, או בבדיקת  עתידיות: ðיהול בעלויות חיסכון . 3
ðה.דיווחים לרשויות המס מדי ש  

  חסרוðות:

הערכת שווי היא "צילום מצב" רעיוðי. אם השוק קורס או שהחברה  שוק): וסיכון מס (סיכון מובðה כלכלי עיוות . 1
ðסגרת, הצד שðשאר עם הðכס שילם תשלומי איזון על בסיס שווי פיקטיבי. לחלופין, אם החברה מזðקת בערכה 

  בשל תשתיות שðבðו במהלך הðישואין, הצד השðי מקופח.

חיוב בן זוג לשלם מיליוðי שקלים במזומן בגין שווי חברה פרטית, כאשר כל  הðייר"): "על (איזון הðזילות עייתב . 2
הון החברה מושקע בציוד ובמוðיטין, עלול להביא אותו לפשיטת רגל או לכפות עליו מכירה כפויה של העסק 

  ).Sale Distressedבמחיר הפסד (

ðי עלולה להיות רחוקה מאוד מהמס שישולם בפועל, במיוחד במדיðות שבהן קביעת ðטו רעיו במיסוי: ודאות- אי . 3
 חוקי המס משתðים תדיר או כאשר לבן הזוג יש הפסדים צבורים ממקורות אחרים המקזזים את המס.

  

  גישה ב': הותרת ðושאים פתוחים והתחשבðות עתידית מותðית
  יתרוðות:

עת על בסיס כסף ריאלי שðכðס לחשבון הבðק, לאחר ðיכוי החלוקה מתבצ אמת): (ðתוðי אבסולוטי כלכלי צדק . 1
  ). אין הערכות היפותטיות ואין ðיחושים.Flow Cash Realהמס המדויק ששולם בפועל לרשויות המס (

שðי בðי הזוג ðושאים באותו פרופיל סיכון ובאותו פרופיל סיכוי. אם הðכס מאבד את  שוויוðית: סיכוðים חלוקת . 2
  ים; אם הוא ðוסק, שðיהם מרוויחים. זהו שיתוף פעולה אמיתי בפירות המאמץ המשותף.ערכו, שðיהם מפסיד

אין צורך לגייס הון עצמי או לקחת הלוואות יקרות לצורך תשלומי איזון מיידיים.  הðזילות: לבעיית פתרון . 3
  התשלום מתבצע רק כאשר הðכס הופך לðזיל באופן טבעי.

  חסרוðות:

ג ðותרים קשורים כלכלית במשך שðים לאחר הגירושין. מצב זה מייצר מתח ðפשי בðי הזו הכפוי": ה"קשר המשך . 1
  מתמשך, מוðע סגירה רגשית, ועלול להðציח מערכות יחסים פוגעðיות או שליטות.

בן הזוג המחזיק במðיות שולט בעיתוי המכירה. הוא  ):ð )Problem Agencyציג ובעיית מובðה עðייðים ðיגוד . 2
ש את האופציות או המðיות דווקא בגלל שהוא יודע שחצי מהרווח יועבר לגרושתו, דבר עשוי להחליט שלא לממ

  המוביל לחוסר יעילות כלכלית.

לבחיðת אקטוארים פתיחת התיקים מחדש לצורך עדכון, דרישת דוחות כספיים, מיðוי  המשפט: מערכת על עומס . 3
  .ארוכותכל אלו מייצרים התדייðויות  –"הברחות ðכסים" עתידיות 

  
  . ביקורת על החקיקה והפסיקה אל מול ההיגיון הכלכלי8

הביקורת המרכזית של הכלכלðים והאקטוארים על המערכת המשפטית (הן בישראל והן בעולם) היא שהמשפט ðוטה 
  .אלמðטרי פיððסיו כלכלי היגיוןעל פðי  מהירה קשר וקטיעת פרוצדורלית ðוחותלהעדיף 
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  ברוטו" מול ה"ðטו"א. ביקורת המיסוי הðדחה: כשל ה"

במשך שðים רבות, ואף בפסיקות מסוימות לאחרוðה, בתי משפט ðטו לפסוק איזון לפי ערכי ברוטו, תוך שימוש בðימוק 
המשפטי כי "המימוש איðו ðראה לעין באופק הקרוב". מבחיðה כלכלית, זוהי שגיאה חמורה. שוויו של ðכס פיððסי איðו 

ðו לבעליו ( כחיומחיר השוק שלו, אלא הערך הðבעו ממðקיים שיðים הðשל תזרימי המזומValue Present Net כסð .(
. פסיקה 100(תלוי בזמן ההמתðה למימוש), אך בשום אופן לא  80או  75, שווה כלכלית 30והמס עליו הוא  100ששוויו 

  המאזðת ברוטו ומטילה חובת שיפוי עתידית יוצרת "ðכס מותðה" מסורבל, שקשה מאוד לאכיפה.
  

  ב. כשל ההוון של מוðיטין אישי ופערי השתכרות

שðה קדימה, לקבוע מספר סופי ולחייב תשלום מיידי, מתעלם מתורת  20הðיסיון להוון כושר השתכרות של אדם 
), לשðות קריירה, או לסבול מבעיות Burnoutהמימון וההסתברות. בן אדם איðו חברה בע"מ. הוא יכול לחוות שחיקה (

 מðגðוןהיגיון הכלכלי מחייב כי ðכסים המבוססים על עבודה אðושית עתידית יאזוðו אך ורק באמצעות בריאותיות. ה
, בדומה למודל הðהוג במזוðות או באחוזים מההכðסה בפועל, ולא מותðים) עתיים (תשלומים משתðה מזומðים זרמי

  באמצעות קביעת חוב קשיח וסופי למועד הקרע.
  

  לכל מקרה: האלטרðטיבה הכלכלית הðכוðה

. במקום שאילן עצמן) המðיות העברת (ע"י מיידית בעין חלוקההאלטרðטיבה הðכוðה היא  סחירות: במðיות . 1
מהמðיות לחשבון ðיירות ערך על שמה של מיכל (בכפוף להיתרים רגולטוריים).  50%ישלם למיכל כסף, יש להעביר 

  שיבחר למכור. בכך מושגת היפרדות מיידית, וכל צד ישלם את המס שלו במועד

. במועד הקרע ðקבע האחוז המגיע לבן הזוג סגור ðאמðות מðגðוןהאלטרðטיבה היא  הזðק: וחברות באופציות . 2
). המðיות/אופציות ðותרות אצל ðאמן ðייטרלי. במועד האקזיט, הðאמן מחלק את הכסף אוטומטית 20%(למשל 

  תביעות עתידיות, וההיגיון הכלכלי ðשמר. ומðכה מס במקור לכל צד בðפרד. אין קשר בין בðי הזוג, אין
  
  משפטי- . מסקðות רוחביות: המכðה המשותף הכלכלי9

בחיðת מכלול המקרים מעלה מספר מסקðות רוחביות המהוות את המכðה המשותף לטיפול אופטימלי בðכסים 
  מורכבים:

 ות המערכת  קיים יחס הפוך מוחלט בין מידת הוודאות של שווי הסופיות: ציר מול הסיכון צירðכוð כס לביןðה
לכפות היפרדות מיידית. ככל שהðכס תðודתי ועתיר סיכון מיסוי, כפיית היפרדות מיידית ללא מðגðון התאמה 

  עתידי היא מהלך בלתי יעיל כלכלית.

 ות הבעלות הפרדתðסית: מההתחשבððיתן להשיג "היפרדות משפטית" (העברת השליטה בעסק לבן הזוג  הפיð
מעורבותו של בן הזוג השðי) מבלי לכפות "סופיות פיððסית" (קביעת מחיר קשיח). המפתח הוא  המðהל וðיתוק

  ).Rights Voting) ללא זכויות הצבעה או ðיהול (Rights \Economicהגדרת זכויות כלכליות בלבד (

 טרולð יעðי הזוג לאחר הגירו המס: מðבחר חייב תמיד לשאוף לכך שהחלטות המס של בðון הðגðשין יתקבלו המ
  משיקולים עסקיים טהורים, ולא מתוך רצון להקטין או להגדיל את ðתח האיזון של הצד השðי.

  
  והטיפול הקייםגבולות הדיון . סיכום 10

הבעיה המרכזית באיזון משאבים מודרðי היא הקוðפליקט בין השאיפה האðושית והמשפטית ל"פסק דין סופי ומוחלט" 
  .שוק ותðודתיות עתידיות, מס חבויות ודאות,- איפייðת בלבין המציאות הכלכלית המאו

מאמר זה סקר וðיתח לעומק את הדילמה המובðית בין מודל ההיפרדות המיידית והקשיחה למועד הקרע לבין מודל 
ההתחשבðות העתידית והגמישה במסגרת הליכי גירושין ופירוק שותפויות. דרך בחיðת ðכסים מורכבים כגון מðיות, 

חברות פרטיות ומוðיטין, עמדðו על היתרוðות של ודאות משפטית וסופיות הדיון מול החסרוðות של עיוותים  אופציות,
  ðזילות.- כלכליים, חבויות מס ðסתרות ואי

הטיפול הקיים כיום במערכת המשפט ובפרקטיקה האקטוארית מðסה לרקוד על שתי החתוðות: מצד אחד, ðקבע מועד 
החל מחלוקה  –המאמץ המשותף; מצד שðי, המערכת ðאלצת להמציא מðגðוðים גמישים  קרע קשיח וברור שבו "קופא"

). פתרוðות 2026בעין ðדחית, דרך הערכות ðטו רעיוðיות, ועד צווים משפטיים מורכבים לשיפוי עתידי (כמו בפסיקת מאי 
י המשפט שðים רבות אלו איðם מושלמים, והם מייצרים "שטחים אפורים" שבהם בðי זוג ממשיכים להתכתש בבת

  לאחר שחיי הðישואין שלהם הסתיימו באופן פורמלי.

לא בכפיית מספר  –מראים כי הפתרון הכלכלי והמשפטי האופטימלי איðו ðמצא בקצוות הסקירה לעיל ממצאי 
היפותטי קשיח במועד הקרע ולא בהשארת בðי הזוג כבולים זה לזה לðצח. הפתרון הðכון טמון באימוץ מðגðוðים 

יברידיים מתוחכמים, כגון חלוקה בעין מבוססת ðאמðות סגורה או איזון ðטו רעיוðי המלווה בשסתומי ביטחון ה
  מבוססי דוחות אמת, המבטיחים הן את ðיתוק הקשר האישי והן את הגשמת צדק החלוקה הכלכלי.גמישים, 
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  . מקורות ואסמכתאות 12
  קים של מדיðת ישראל., ספר החו1973- תשל"ג זוג, בðי בין ממון יחסי חוק .1

o 8) הדן באופן ביצוע האיזון; וסעיף 1, פסקה 27(עמוד  6) המגדיר את הזכות לאיזון משאבים; סעיף 2, פסקה 26(עמוד  5סעיף  ספציפי: מיקום 
  ) המעðיק לבית המשפט סמכויות מיוחדות לסטות מהחלוקה השוויוðית או ממועד האיזון.3, פסקה 28(עמוד 

  ).26/11/2006, פסק דיðו של בית המשפט העליון (ðיתן ביום פלוðית ð 'ðיפלו 4623/04 בע"מ .2
o שיא א' ברק, עמודים  ספציפי: מיקוםðו של הðיטין, והבחירה  26–22, פסקאות 18–14פסק דיðכסי קריירה ומוð דיון מקיף באופיים הכלכלי של)

  פועל).פעמי מהוון לבין תשלומים עתיים על בסיס זרמי הכðסה ב- בין פיצוי חד
  ).2009, בית המשפט המחוזי בתל אביב (ðיתן בשðת פלוðית ð' פלוðי 1201/07 יפו)- אביב (תל ע"מ .3

o וסחת 9פסקודתה של השופטת י' שטופמן, עמוד  ספציפי: מיקוםð יתוח הדרכים לאיזון אופציות הייטק שטרם הבשלו, והחלתð) 'פסקה ד ,
  המאמץ המשותף הדחויה למסלול מימוש עתידי).

  .2026במאי  17, פורסם ביום TheMarker, עיתון ðטו/ברוטו מðיות איזון בðושא הדין פסק וðיתוח הכתב .4
o ותר עם  5- ו 4 , פסקההדיגיטלי למאמר הקישור ספציפי: מיקוםðיות לפי ערך ברוטו תוך חיוב הצד הðפירוט פסק הדין החדש שקבע איזון מ)

  המðיות לפצות/לשפות את הצד השðי בגובה המס הריאלי בעת המימוש בפועל).
5. 2552–2550 Section Code, Family California .(יה, ארה"בðת קליפורðהקוד המשפטי של מדי)  

o 2552סעיף  ספציפי: מיקום)b ים ממועד הקרע כדי 2, פסקה 412) (עמודðכסים במועדים השוð הדן בסמכות בית המשפט לבצע שמאות של ,(
  ).$Just \and \Equitable$להשיג חלוקה הוגðת וצודקת (

6. Hug of Marriage re In ,154 Cal. App. 3d 780 )1984.(יהðפסיקת בית המשפט לערעורים בקליפור) (  
o ה הכלכלי לעומת היוון  3–2, פסקאות 786עמוד  ספציפי: מיקוםðיתוח הגיוðיות וðוסחת הזמן" המפורסמת לחלוקת אופציות למð" הגדרת)

  ðוכחי).
7. Wells v Wells ]2002 [EWCA Civ 476 .(גליה ווילסðפסיקת בית המשפט לערעורים של א)  

o ו של הלורד ג'סטיס ת'ורפ, עמוד  ספציפי: מיקוםðת ה(הולד 36–34, פסקאות 12פסק די -"Order Wells" כון כלכלית להשאירð המסבירה מדוע ,
  עסקי בתוך פרופיל הסיכון הפיððסי של ðכסים לא ðזילים עד למימושם הריאלי).- את בן הזוג הלא

 


