
 מאמרים

 מיסוי אופציות סחירות—אתגר לדין־ המס הנוהג
 מאת

 ישי גר*

 מטרת דיוננו היא לבחח את האתגר שהמכשירים הפענסיים החדשים מציבים בפני
 שיטת־המס הנוהגת. לשם כך ננסה לתחום את היקף המיה ולאתר תשובות אפשריות
 לה. בחלק הראשון של המאמר נציג את המתח הקיים בץ דיני־המם הנוהגים —
 המבחינים בץ הון למידות ובין הכנסה אקטיבית להכנסה פסיבית, והמאמצים את עקרון
 המימוש — ובץ הצורך ליישמם בתחום מיסוי המכשירים הפיננסיים. על־פי הנטען,
 דינים אלה עשויים לאפשר לנישום המתוחכם, המשתמש במכשירים פיננסיים באופן
 מושכל, לנצלם באופן מניפולטיבי ולזעזע אגב כך את אושיות מערכת מס־ההכנםה

 הנוהגת בישראל, ומכאן מקוד הדרישה לשינויים.
 בחלק השני של המאמר ננסה להציע גישות וכלים שיאפשרו לדין הנוהג להתמודד עם
 האתגר החדש. שתי הגישות המוצעות — מיסוי מכשירים פיננסיים באופן מצטבר
 ומיסוי אינטגרטיבי — מציעות פתרונות חלקיים, אשר יצמצמו, אך לא יבטלו, את יכולת
 הנישומים להשתמש במכשירים פיננסיים באופן מניפולטיבי. מיסוי מכשירים פיננסיים
 סחירים באופן מצטבר מדי שנה הוא פתרון לאותם מקרים שבהם הם משמשים בלי
 שמטרתו הבלעדית, או העיקרית, היא ניצול חולשתו של עקרק המימוש. הגישה
 האינטגרטיבית תוכל, במקרים שבהם ניתן יהיה ליישמה, למנוע את שלוש הרעות
 שעליהן נצביע בחלק הראשץ של המאמר: היינו: ניצול מכשירים פענסיים כמנוף
 לניצול מניפולטיבי של קביעת עיתוי המיסוי, של בחירת סיווג ההכנסה או ההוצאה

 (כהון או כפירות) ואת מקורה(הכנסה אקטיבית או פסיבית).

 * מרצה בכיר בפקולטה למשפטים, האוניברסיטה העברית בירושלים.
 מחקר זה נתמך על־ידי הקרן הלאומית למדע בניהול האקדמיה הלאומית הישראלית למדעים וכן על־
 ידי The Bruno Goldberg Endowment Fund. תודתי נתונה לשמואל בורנשטיין, לאהוד ברזילי,
 לזוהר גושן, לאירים מאירי־שניר ולחברי מערכת משפטים, על הערותיהם המועילות לטיוטה קודמת

 של המאמר.
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 א. מבוא. ב. ניצול מניפולטיבי של עקרונות שיטת־המם הנוהגת באמצעות שימוש
 כמכשירים פיננסיים. 1. מבוא! 2. עקרון המימוש: 3. ההבחנה בין הין לפירות:
 4. ההבחנה בץ הכנסה אקטיבית להכנסה פסיבית. ג. התאמת דיני־המם הנוהגים לעידן
 המכשירים הפיננסיים החדשים. 1. מיסוי מצטבר — שערוך; 2. מיסוי אינטגרטיבי.

 ד. סיכום.

א י ב . מ  א

 יזמים פיננסיים הפועלים בשוקי־ההון בעולם יוצרים כל העת מכשירים פיננסיים
ך סוגי ניירות־הערך והזכויות הנלוות אליהם היו ברורים ש י ״ . בעולם הפיננסי ה 1  חדשים
2 — המבטיחות לרוכשן זכויות חוזיות מוגדרות  ומוגדרים וכללו בעיקר איגרות־חוב
 כנגד החברה שהנפיקה אותן — ומניות המבטיחות לרוכשן את הזכויות השיוריות
 בחברה המנפיקה. מנגד, בשנים האחרונות נדמה כי השתנו םדרי־בראשית בשווקים
 הפיננסיים. כיום לא ניתן למנות את סוגי ניירות־הערך, שכן חדשים לבקרים מתוספים
ם פיננסיים חדשים המבטאים את יכולת היצירתיות של הצדדים לחוזים אלו.  אליהם חחי
 החוזים החדשים מבטיחים חלוקה אחרת של סיכונים וסיכויים כלכליים — חלוקה

 השונה מהותית מזו שהוסדרה בחוזים הישנים(אגרות־חוב ומניות).

3 מציג את המגמות הנוכחיות בהתפתחות של תעשיית המכשירים הפיננסיים — ורן  ו
ת בעיקר בשלושת התחומים הבאים:  מגמות המתמקדו

 (א) פיצול מכשירים פיננסיים ״ישנים״ למרכיביהם השונים תוך פיתוח מסחר נפרד
 בכל מרכיב. כך ניתן לפצל איגרת־חוב — למשל: זו המונפקת על־ידי ממשלת ארצות־
ר ח ס  הברית — למרכיב הקרן ולמרכיב הריבית המשתלמת על הקרן. הפיצול מאפשר מ

. 4  נפרד בכל מרכיב

 ! המונח ״מכשירים פיעםיים״ הוגדר כץ השאר בגילוי־דעת אמריקני, כהסכם היוצר נכס פיננסי ל״ישות
 עסקית״ אחת(למשל! חברה) והתחייבות פיננסית או פריט הון עצמי של ישות אחרת. ראו, למשל, א׳
 עקביה ״הסיפול החשבונאי במכשירים פיעסיים ובמימק חק־מאזני״ רואה החשבון לזי5 (תשמ״ח-
 תשמ״ט), 447, 453. כמו־כן ראו, י׳ בכד ונ• מלומד ניתוח נורמטיבי של כללי הדיווח הכספי

 בעיםקאות של מכשירים פיננסיים עתידיים(תשנ״ב) 5.
.(futures)2 לרבות איגרות־חוב הניתנות להמרה למנעת, לאופציות ולעסקאות עתידיות 

Alvin C. Warren Jr. "Financia] Contract 3 פסקה זו מבוססת במידה־רבה על מאמרו של 
. H a r v a r d L. Rev107 " Innovation and Income Tax P o l i c y 1 9 9 3 (460. ) 

 4 סעיף 1286 לקוד־המם האמריקני(.I.R.C) מסדיר כיום את מיסוי ״איגרת־חוב מפוצלת״ בארצות־
 הברית. קודם לחקיקתו של הסעיף ניתן היה ״להפשיט איגרת־חוב (stripped bond)", היינו: לרכוש
 איגרת־חוב, לפצל ממנה את שוברי הריבית(״קופונים״) ולמוכרה ללא שוברי הריבית תוך מימוש
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 (p ״אריזה חדשה״ של מרכיבים שפוצלו ממכשירים פןננםים קיימים ושיווקם, אגב
 שינויים (למשל: באמצעות שימוש באופציות), כמכשירים פיננסיים חדשים. כך ניתן
 לשווק תשלומי ריבית, שפוצלו מתשלומי הקרן שהריבית משתלמת בגינן, כמכשיר
 פיננסי חדש, אשר שיעור התשואה שלו מותנה בערך של מדד מניות מסוים. למשל: ניתן
 להנפיק מכשיר פיננסי שיבטיח לרוכשו לקבל בתום תקופת־זמן נתונה (למשל: עשר
 שנים) את סכום השקעתו (למשל: 1,000 ש״ח) בתוספת ״ריבית״ שתחושב על־פי
ם (למשל: מדד ה״דאו ג׳ונם״) בחקופח חייה של ד ם  הצמדת הקרן למדד מניות מ
 האיגרת. אם המדד ירד ביחס לשיעורו ביום ההנפקה, תשלום הקרן (1,000 ש״ח)
 מובטח. מנגד, אם המדד יעלה — נניח — ב־50%, מובטח לרוכש כי ייהנה מתוספת

ק של 500 ש״ח ביום פדיון האיגרת. ק  ל

כק באמצעות ״חוזים רעיוניים״. כך, למשל,  (ג< חלוקה מחודשת של מרכיבי םי
ד להסכם מתחייב, ח  ב״חוזה על סכום קרן רעיוני״ notional principal contract") צד א
ד תמורה שקיבל מהצד האחר, לשלם לצד האחר תשלומים השווים לשיעור השינוי ע  כ
ל סכום קרן ״רעיוני״(היינו: בלי שסכום הקרן הועבר  במדד מסוים שהוסכם ביניהם כפו
זה־החלפה  בפועל בץ הצדדים). דוגמא לחוזה רעיוני הוא חמה־״החלפה״("swap"). חו
ת תזרימי מזומנים בתאריכים עתידיים, על־פי נוסחה קבועה. למשל: פ ל ח ה  הוא הסכם ל
ה ״החלפת ריבית״ הצדדים להסכם מחליפים תשלום ריבית בשיעור קבוע (למשל: ת ח  ב
 10% לשנה) על סכום קרן pro, כנגד תשלום ריבית בשיעור משתנה (למשל: ריבית
. חוזים אלה מאפשרים גידור ק  ״פריים״ העשויה להשתנות מדי יום) על אוחו סכום ק
 סיכונים(hedging) — למשל: ניטרול סיכונים שמקורם בשינוי שיעורי ריבית או סיכונים
5 — או ספקולציה  שמקורם בשינוי במחירי סחורות(commodities) ובשערי מטבע־חוץ

 לגבי תוצאותיהם.

 הפסד מון. לחלופץ ניתן היה למכור בנפרד את שוברי הריבית ולממש רווח מיידי לצורכי מם־הכנםה.
 מכירת איגרת־החוב בהפסד הוני קסמה אפוא לנישומים שמימשו רווחי הון מנכסים אחרים וחיפשו
 דדך לקזזם, ואילו מכירת שוברי הריבית ברווח קסמה לנישומים שסבלו מהפסד פידותי אחר ותיפשו
 דרך לקהו. אלו ואלו מצאו באיגרת המפוצלת אמצע; לקמת מיידי של רווח או הפסד על השבץ
 רשויוודהמס. לאחד חקיקת סעיף 1286 יש לפצל את מחיר הרכישה של איגדת־החוב — לחלק השווה
 למחיר איגדת־חוב נטולת שוברי ריבית ולמחירם של שוברי הריבית — על־פי נוסחה של חישובי
 ריבית. דווח או הפסד לצורכי מם במכירת איגרת־החוב או השוברים יחושבו על־פי ההפרש שבין
 מחיר המכירה של בל מרכיב ובין עלות הרכישה שלו ועל־כן ישקפו רווח (או הפסד) בלבלי, ולא

 כבעבר רווח מדומה.
Y. Beer "The Taxation of ,5 לתפקיד הכלכלי של חוזה ״החלפה״ ולאופן מיםויו ראו, למשל 
" 1Interest Swaps and The financial Service Charge: Toward A Consistent Approach 

. F l o r i d a Tax R e v i e w 729,736-742 (1994) 
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 להתפתחותה של ״תעשיית״ החוזים הפיננסיים בשנים האחרונות כמה סיבות, ובהן
 התנודתיות הרבה במחירי סחורות, בשערי מטבע־חוץ ובשיעורי הריבית, והרצון לנטרל
 את הסיכונים הכרוכים בתנודתיות זו — רצון המותנה בין השאר במידתה של שנאת
: הרצון להתגבר על מגבלות מוסדיות  הסיכק המשתנה בין צדדים שונים לעסקאות הללו
 — למשל: מגבלות המוטלות על משקיעים מוסדיים — בין על*פי חוק בין באופן
 וולונטרי, בדבר סוגי ניירות־הערך שהם רשאים להשקיע בהם: עיוותים בדץ־המס
: והתקדמות בהבנה האנליטית של מרכיבי הסיכון השונים ואופן ניהולם — 6 הג ו  הנ
ת מ כ  התקדמות המוסברת בשל פיתוח נוסחאות וטכנולוגיות (מחשבים) המאפשרות ל
ת זו מטביעה את ק ולהורות על אופן ניטרולם. התפתחו ת  מרכיבי סיכון שונים בכל זמן נ
 חותמה הכלכלי: היא תורמת ליעילות הכלכלית על־ידי מתן אפשרות לחלוקה־מחדש

. 7 ן  של סיכונים ופיזורם היעיל והיא גורמת לשכלול שוק־ההו

 יצירתם של המכשירים הפיננסיים החדשים מציבה אתגר בפני דיני־המם הנוהגים.
 דין מס־ההכנסה הנוהג כיום בישראל, כמו גם בארצות אחרות, מושתת על כמה
 עקרונות־יםוד ובהם ההבחנה בץ הון לפירוח, ההבחנה בין הכנסה אקטיבית להכנסה
ת של מערכת־המס ו  פסיבית ועקרק המימוש. המגמה לשמור ככל האפשר על הקוהתטי
8 — לאתגר שהעמידו בפניהם ב  גרמה להתאמתם של עקרונות אלה — לעתים בקושי ר
 המכשירים הפיננסיים ה״ישנים״. התאמה זו גררה עמה הקמה של סכרים וגדרות שנבנו
 בשל הצורך למנוע, או להקטץ, את העיוותים הנגרמים בעת יישומה של שיטת־המס
 הנוהגת במיסוי ניירות־ערך לסוגיהם השונים. ברם, התאמה זו היתה יפה לשעתה בלבד,
 וכפי שדיוננו בפרק הבא יוכיח, שיטת־המס הנוהגת אינה ניתנת ליישום לגבי המכשירים
ת  הפיננסיים החדשים. ללא התאמתם של עקרונות־היםוד של השיטה הנוהגת להתפתחו
 החדשה בשווקים הפיננסיים נדמה, כי לא ניתן יהיה לסתום את הפרצה הצפויה בסכרים
ס הנוהג. כך, למשל, שיטת־המס מ ה ־ p ובגדרות שהוקמו, כאמור, כדי לשמר את 
 הנוהגת בישראל, כמו גם באנגליה ובארצות־הברית, מבוססת במידה רבה על עקרק
. על־פי עקרון המימוש, יש למסות עסקה רק עם סיומה (״מימושה״) ועל־פי 9  המימוש
ן בין וח או הפסד הנובעים ממנה). על־כן, מכוח עקרון המימוש יש להבחי  תוצאותיה(רו
 תשלום מותנה, היוצר רווח (או הפסד) שיש למסותו רק לאחר התקיימות התנאי וסילוק
גדר(למשל: תשלום ריבית), מו ה לתשלום) קבוע ו ח ט ב  אי־הוודאות, ובין תשלום (&י ה

 6 ראו, למשל, את דיוננו ׳^זלן ליד הערות 55-32, בדבר יכולתמ של נישומים לנצל באופן מניפולטיבי
 את ההבחנה כץ עיתוי המיסוי של תשלוט ״מותנה״ ובין עיתוי המיםוי של תשלום ״קבוע״.

 ל ראו, למשל, ד׳ אלדור שוק מעו״ף אופציות וחוזים עתידיים(חשנ״א) 12.
 8 ראו, למשל, את דיוננו בעניין יישומו של עקדp המימוש, אזלן ליד העדות 31-12.

 9 ראו שם.
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1 גם אם לא שולם בפועל. דיוננו יראה, כי דיכוטומיה זו 0 ר ב ט צ  שניתן למםותו באופן מ
 עשויה לאפשר לנישומים מתוחכמים להשתמש במכשירים פיננםיים, ואגב כך לפתחם,
ר תוצאות מם, לרבות עיתוי תשלום המס, הרצויות להם. זאת ועוד: דיוננו  כדי לבחו
ל לאפשר מניפולציה בכללים המסווגים רווח  יראה, כי שימוש במכשירים פיננסיים עלו
 (או הפסד) כהון או כפירות, כמו גם מניפולציה בסיווג מקור ההכנסה: כהכנסה פסיבית
 או כהכנסה אקטיבית. דיון זה צופה בחלקו הגדול פני עתיד, שכן תנאיו המוקדמים —
 קיומם של מכשירים פיננסיים על מגוון רחב של נכםי־בםים סחירים, הנסחרים בשווקים

 משוכללים — אינם מתקיימים כיום בישראל.

ק את האתגר שהמכשירים הפיננסיים מציבים בפני שיטת־ ח ב  מטרת דיוננו היא ל
ך ננסה לתחום את היקף הבעיה ולאתר תשובות אפשריות לה.  המם הנוהגת. לשם כ
 בחלק הראשק של המאמר נציג את המתח הקיים בין דיני־המם הנוהגים — המבחינים
 בין הון לסירות ובין הכנסה אקטיבית להכנסה פסיבית, והמאמצים את עקרון המימוש
סד מכשירים פיננסיים. על־פי הנטען, דינים אלה  — ובין הצורך ליישמם בתחום מי
 עשדים לאפשר לנישום המתוחכם, המשתמש במכשירים פיננסיים באופן מושכל,
 לנצלם באופן מניפולטיבי, ומכאן מקור הדרישה לשינויים. בחלק השני של המאמר ננסה
והג" להתמודד, ולו במידה חלקית,  להציע פתרונות שיאפשרו לדין מם־ההכנםה הנ

 באופן יעיל יותר עם האתגר שהמכשירים הפיננסיים החדשים מציבים בפניו.

 10 ראו דיוננו להלן, ליד העדות 31-16.
 11 דיוננו יוגבל להצעת פתרונות אפשריים במסגרת דין מם־ההכנסה הנוהג. פתרונות אחרים בעלי אופי
 קיצוני יותר יצביעו על הצורך לשנות את בסיס המס: ממס על הכנסה למס על צריכה או למיסוי על־פי
 תזרים מזומנים (אשר בצורתו הרחבה ביותר יכיר בכל הוצאות הנישום, לרבות הוצאותיו ההוניות,
 ומנגד ימסה את כל תקבוליו, לרבות כספים שלווה). כך, למשל, שינוי בסיס המס למס על צריכה
 יפטור ממס את השקעות הנישום וימנע את הצורך להתאים את עקרון המימוש הנוהג במס־הכנסה
William D.,למיסוי מכשירים פיננסיים. לר*ון ביתרונות ובחסרונות של שינוי בסים המם דאו, למשל 
Andrews "A Consumption-Type or Cash Flow Personal Income Tax" 87 H a r v . L . Rev. 

Harv92 " Michael J. Graetz "Implementing a Progressive Consumption Tax ;1113) 1 9 7 4 ( . 
. 1575 (1979); Alvin C. Warren Jr. "Would Consumption Tax Be Fairer Than anL Rev 

. כמו־כן ראו י׳ אדרעי ״בסיס מס כולל בישראל״ Y a l e L.J89 " (1081. Income T a x ? 1 9 8 0 ) 
 משפטים יב(תשמ״ג) 431.
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ת ו ע צ מ א ת ג ג ה ו נ ס ה מ ה י ת מ י ת ש ו נ ו ר ק ל ע י ש ג י מ ל ו פ י נ ל מ ו צ י . נ  ב

ם י י ס נ נ י פ פ י ר י ש כ מ ש ב ו מ י  ש

א ו ב » .1 

 בפרק זה נציג את החשש מפני יכולתו של הנישום המתוחכם לקעקע עקרונות־יםוד של
 שיטת־המם הנוהגת — עקרון המימוש, ההבחנה בין הון לפירות וההבחנה בין הכנסה
 אקטיבית להכנסה פסיבית — באמצעות שימוש במכשירים פיננסיים. מכשירים אלה
ר את עיתוי המיסוי הנוח לו ולאיין את עקרון המימוש,  עשויים לאפשר לנישום לבחו
ו ההוצאה) הרצוי לו — כהץ או כפירות — וכן לבחור את א ) ה ס נ כ ה ר את סיווג ה  לבחו
סה אקטיבית או פסיבית) ההולם את צרכיו. בראש כל פסקה נציג את סה(הכנ  מקור ההכנ
 עקרון המס הרלבנטי, ולאחריו — את החשש מפני הצגתו ככלי ריק באמצעות שימוש

 במכשירים פיננסיים.

ש ו מ י מ ן ה ו ר ק  2. ע

 (א) העיקרון וחדיגיו
, יש להכיר בתוצאות ץסקה רק עם השלמתה ועל־פי 1 2 הג ו  על־פי עקרון המימוש הנ

 תוצאותיה. כך, למשל, הוצג ונומק העיקרץ בעניין כהן:

 השבחת נכס נותנת אולי לבעל הנכם הדגשה של התעשרות, אך הרגשתו
ב שינוי תנאי השוק עלול ערכו של הנכס לרדת, ק  אינה חייבת במם, ע
ו מם הכנסה  והאוצר לא יפצה בעל נכס על הפסד, כדרך שאינו גובה ממנ
 על ריווח שלא מימש בפועל. מכאן שאץ אדם משלם מם הכנסה אלא על
 ההפרש בין הכנסתו ובין מתיר העלוח, ואץ נפקא מינה בכך מה היה
 שוויו של נכס בשוק בזמן מן הזמנים שבץ קנייתו ומכירתו. ההגיון
 שבדבר בולט לעין עד כדי כך, שהמחוקק אפילו לא טרח להעלותו על

. 1  ספר החוקים*

 12 עקדק המימוש הוא עיקרון מרכזי בשיטת־המם הנוהגת כיום בישראל, כמו גם בעולם כולו. ראו,
 למשל, א׳ רפאל (בהשתתפות ירק מהולל) מס הכנסה (מהדורה שלישית, תשנ״ה, כרך א) [להלן:

 רפאל], 581-580,36.
 13 ע״א 217/65 כהן נ׳ ס׳׳ש גוש דן, פ״ד כ(2) 442,421.
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 בתי־המשפט הפעילו את עקרון המימוש באופן עקבי: כשם שאץ למסות רווח בלתי־
. 1 4 ה ז כ  ממומש. כך אין להכיר בהפסד ש

 הגיונו של הכלל מוסבר בראש־ובראשונה בהיעדר ודאות מלכתחילה ביום ביצוע
. זאת 1 5 ה ש ו מ י  העסקה, כמו גם במהלך חייה, בדבר רווח או הפסד שיופקו ממנה קודם מ
 ועוד: נוסף על תוסר הוודאות — המצדיק, כאמור, דחייה של מיסוי עליית ערך בלתי־
או ההפסד) במהלך חיי העסקה ח( ו ו  ממומשת של נכס — יש גם קושי מעשי: כימות הר
 (בתקופת החזקח הנכס), כל זמן שזו לא מומשה, מחייב עשיית שומה לנכס מדי שנה.
 הדרישה לשמאות תקופתית של כל הנכסים המוחזקים על־ידי כל ציבור הנישומים אינה
 מעשית. לא זו אף זו: גם אם עליית ערכו של הנכס ניתנת לכימות, מיסוי בהיעדר מימוש
ל ליצור אצל הנישום קשיי נזילות בשל הצורך לממן את תשלום המם, ולעתים, אם  עלו
 הנישום ימכור את הנכם לצורך תשלום המס — לגרום לו נזק בשל המימוש הכפוי

 ב״תנאי לחץ״.
 הפסיקה בישראל קבעה חריגים לעקרון המימוש. כך נפסק, כי נישום המנהל את
 חשבונותיו על־פי הבסיס המסחרי חייב לדווח על הכנסותיו הבלתי־ממומשות מריבית
. פסיקה זו הורחבה ונכלל בה גם מיסוי שנתי של הפרשי הצמדה 1 6 תי  על בסים שנ
. 1 8 ח ״ ט נות מ 1 וכן של הפרשי שער המצטברים בחשבו 7  המצטברים על איגרות־חוב
 החריגה מעקרץ המימוש בישראל ומיסוי הכנסה בלתי־ממומשת, בנסיבות מיוחדות
 המצדיקות זאת, אינה מיוחדת דווקא לבתי־המשפט והיא קיבלה את ביטויה אף
1 קובע לאמור: ״הכנסתו של אדם 9 ה ס נ כ  בחקיקה. לדוגמא: סעיף 8ג לפקודת מס ה
 מהפרשי שער תחשב כהכנסה בשנת המם שבה נצברה גם כשהדווח הוא על בסיס

 14 ״האוצר לא יפצה בעל נכס על הפסד, כדרך שאינו גובה ממנו מם הכנסה על ריווח שלא מימש בפועל״
 (כהן, שס).

 15 ראו לעיל הערה 13. במו־כן בעניין דפוס המרכז קבע בית־המשפט:
 העקרון שביסוד כלל המימוש הוא בהגיץ בריא, סביר ואפילו מובן מאליו, שאין להטיל
 מס על אדם בגין דווח שהפיק כל עוד אין אנו יודעים אם בסופו של דבר, בעם הקובע,
 אכן העיםקה, שבגינה מבקשים להטיל עליו מם, הסתיימה ברווח או בהפסד (ע״א

 510/80 ס״ש י-ם נ׳ רפוס המרכז, פד״א יב 10,6).
 16 ע״א 385/75 פקיד השומה למפעלים גדולים נ׳ דפק אלקטרוניקה בע״מ, פ״ד ל(1) 645.

 17 ע״א 347/78 קופת עליה אגודה שיתופית לאשראי וחםכץ בע׳׳מ נ׳ פקיר שומה למפעלימ גדולים,.
 פ״ד לג(2) 525. בע״א 159/79 קי.בי.ע. בע״מ נ׳ פקיד שומה למפעלים גדולים, פ״ד לה(3) 572,
 נקבע כי יש למסות נישום שאינו מוסד פיננסי, המתוח על־פי הבסיס המסחרי, על רווחים שהפיק
 מהשקעת עתודותיו הכספיות באיגרות־חוב צמודות, באופן מצטבר מדי תקופה: ״יש להטיל מם

 באורח מבוזר גם בטרם נמכת האגדות, ובטרם הגיע מועד פדיונן״(שם, בעמי 579).
 18 דפוס המרכז, לעיל הערה 15.

 19 פקודת מם הכנסה(נוסח חדש), התשכ״א־1961, עד תיקון 106 (כולל)(להלן: הפקודה).
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. כמו־כץ על־פי חוק המיסוי בתנאי אינפלציה, יש למסות לעתים נייררת־ערך 2 0 ׳ ים׳ ומנ  מז
. מיסוי הריבית באופן מצטבר אינו מייחד את דץ־המס בישראל. 2 1 ש ו מ י  גם בהיעדר מ

. 2 3 י ל ג 2 ובאופן חלקי — בדין האנ 2 י  הוא אומץ, למשל, בדין האמריקנ
 פסיקת בית־המשפט העליון, שלפיה יש למסות רווחים אשר מקורם בהפרשי הצמדה
 ובהפרשי שעד באופן מצטבר, כדין מיסוי ריבית, אינה ברורה מאליה. תשלומי הריבית
 קבועים ומוגדרים מראש ובשל הוודאות בדבר שיעורם ניתן למסותם על־פי בסיס
 מצטבר, אך הפרשי ההצמדה והשער מותנים בגובה המדד או בשער המטבע שהם
 צמודים אליו ועל־כן הספק לגבי תשלומם כפול: ראשית, אין ודאות לגבי החובה
 לשלמם — חובה המותנית בעליית המדד או בשער המטבע הרלבנטי. שנית, גם אם נניח
 כנתון כי בישראל יש שינוי חיובי במדד המחירים לצרכן ופיחות בשער השקל לעומת
, הרי ששיעור השינוי אינו ידוע מראש. מדוע אפוא לא 2 4 קים״  שערי המטבעות ה״חז
 יחול לגבי הפרשי הצמדה והפרשי שער הכלל שיש למסות רווח (או להכיר בהפסד) רק
 עם מימושו? פסיקת בית־המשפט העליון, הממסה הפרשי הצמדה ושער באופן מצטבר,
 מוסברת על־ידיו בהתקיים שלושת אלה: הוודאות מראש בדבר עליית ערכם (גם אם לא
ת מראש את שיעור העלייה), היכולת לכמת את עליית הערך בסוף כל שנת־מס מ כ  ניתן ל

 והיעדר פגיעה ממשית בנזילותו של הנישום.

 20 סעיף זה נוסף לפקודה בתיקון מם* 54, ס״ח 1061, התשמ״ג-1982, עמי 259.
 21 סעיף 6 לחוק מם הכנסה(תיאומים בשל אינפלציה), התשמ״ה-1985.

"original)22 כלל זה אף הורחב בארצות־הברית והוא כולל גם מיסוי אגרות־חוב שהונפקו בניכיון 
B.I. Bittker & L. Lokken F e d r a l T a x a t i o n o f I n c o m e , Estates and דאו .(issue discount" 

. c h a p t e r s Gifts (2nd ed., 1990) 56-58 
 23 ראו, למשל, את כללי הצטברות הריבית על איגרות־חוב שהונפקו בניכיון, המאפשרים למנפיק לנכות
 את הוצאות הריבית באופן תקופתי, אך הממםים את רוכש איגרת־החוב רק עם מימוש האיגרת או

. r d ed3(Whiteman, I n c o m e T a x ., .18-70) 1 9 8 8 ק י ד פ  הגעתה ל
 24 הלכת דפוס המרכז(לעיל הערה 15) — הממסה הפרשי שער באופן מצטבר — עוסקת בהפרשי שער
 שמקורם בהצמדה לדולר של אדצות־הברית. ספק אם הלבה זו תלה לגבי כל מטבע־חח, שהרי בכל
 זמן נתון היו, ויהיו, מטבעות החלשים אף מהשקל הישראלי. ספק זה עולה לא רק בשל הגיונו של
 פםק־הדין, אלא אף בשל אמרתו של בית־המשפט, שם, בעמ׳ 12, המסייגת את ההלכה שנקבעה:
 ״יודגש מיד ובמלוא הבהירות שהאמור לעיל וכל שיוסבר להלן באשר להלכה המעודכנת ענינו
 בהפרשי הצמדה ובהפרשי שער, שוודאות התהוותם בתום כל שנת מם אינם מוטלים בספק״. נראה כי
 בית־המשפט לא התבוץ לקבוע חזקה המתייחסת לכל הפרשי שער, ולפיה ״ודאות התהוותם אינה
 מוטלת בספק״, אלא נבון יהיה לפרש את אמרת בית־המשפט כמתייחסת רק להפרשי שער על אותם
 מטבעות ״חזקים״ ״שוודאות התהוותם בתום כל שנת מס אינם מוטלים בספק״. ברור אפוא, כי מידת

 חוזקו של הדולר כלפי השקל היא שאלה שבעובדה ולא נתון ודאי. ראו דיוננו להלן ליד העדה 30.
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 התנאי הראשון המאפשר חריגה מעקרון המימוש — הצורך בוודאות הרווח — הוצג
 על־ידי בית המשפט העליון בעניין דפוס המרכז אשר קבע, כי:

 כל עוד חסרה הוודאות שהפרשי שער אכן יניבו רווחים שבפירות, וקיים
 היה ספק אם אמנם רווחים ממין זה מתגבשים ומצטברים כתוצאה
 משינויים בערך המטבע לקראת סוף שנת המם, המדיניות השיפוטית
 נטתה לצידו של הנישום, שכן מדוע יחויב במם בטרם המיר את המטבע
 והמימוש בפועל התבטא בפועל בהפקת רווח. עתה, עם הפיחות המתמיד
ל מטבעות זרים, פיחות שהוא בחזקת וודאות גם  בשוויו של השקל מו
 על־פי העובדות המוסכמות על בעלי־הדין תיטה כף המדיניות השיפוטית
 לצד שלטונות המם. אין להשלים עם מצב העלול להיווצר, מצב שאינו
 רצוי וגם לא ריאלי, כי שלטונות המס יוכלו לגבות מס בגין רווח וודאי
 מצטבר p כחלוף ימים ושנים — הכל לפי שעת הרצון של הנישום
 במימוש רווחיו, לפי נוחיותו ושיקולי המיסוי המיטיבים עימו. יודגש מיד
 ובמלוא הבהירות שהאמור לעיל וכל שיוסבר להלן באשר להלכה
 המעודכנת ענינו בהפרשי הצמדה ובהפרשי שער, שוודאות התהוותם
 בתום כל שנת מם אינם מוטלים בספק. דבר לא השתנה בנידון מבחינת
 ההלכה והרץ ככל שמדובר ברווח צפוי אך לא וודאי בתחומים אתרים,

. 2 5 ה ל א  כגץ: מניות, מלאי, זהב, מתכות אחרות וכיוצא ב

 התנאי השני, המאפשר חריגה מעקרק המימוש, מחייב אפשרות נוחה וקלה לכימות
 הרווח. ואכן, כימות הרווח של הזכאים להפרשי הצמדה ושער אינו מעורר כל קושי בשל
 השינויים הברורים והמוגדרים במדד שהם מתייחסים אליו — שינויים הניתנים לכימות
 מדי שנה בשנה (ex-post). בית־המשפט העליון חזר והדגיש עובדה זו בפםקי־הדין

2 קבע בית־המשפט: 6 ז כ ר מ  השונים. כך, למשל, בדפוס ה

ד לזכותו של ק אינו ממומש והוא ממשיך לעמו ד ק פ  מכאן שאפילו ה
וב במס יצטבר לכל שנת מם, על־פי  הנישום בחשבונו, במשך שנים, החי

. 2 הי  השינויים בהפרשי המטבע הניתנים לחישוב מדויק, לתום אותה שנ

2 קבע בית־המשפט: 8 ה י ל  ובעניין קופת ע

 25 רפוס המרכז, שס, בעמי 12-11.
 26 שס, בעמ׳ 14.

 27 הדגשה שלי(י׳ בי),
 28 לעיל הערה 17, בעמ׳ 530.
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 יש בידי המערערת אפשרות לודא מחירן ושוויץ של האיגרות על־פי
 הפרשי ההצמדה המצטברים, שהרי מדובר על איגרות סחירות למוכ״ז,

 הנסחרות מידי יום בבורסה.

 החנאי השלישי, המאפשר סטייה מעקרון המימוש, מחייב כי לנישום, המחזיק בנכס
 שערכו עלה, לא תיגרם בעיית נזילות ממשית בשל מיסוי עליית הערך הבלתי־ממומשת.
 גורם זה, יחד עם קודמיו, מכריע בעד מיסוי מצטבר של הפרשי ההצמדה והשער; שכן
 ניתן להמירם לכסף מזומן ללא הפסד ממשי לנישום בשל המימוש הכפוי. ואכן, כך קבע

: 2 9 ז כ ר מ  בית־המשפט העליון בעניין דפוס ה

 בעניננו, על־פי העובדות המוסכמות, נתונה למשיבה הזכות התמידית
 לפנות אל הבנק, בו מוחזק הפקדון, ולבקש המרת המטבע לשקלים,
 שאז, שוב על־פי העובדות המוסכמות, חייב הבנק להמיר הפקדון
 לשקלים ולשלם הקרן בצרוף הפרשי השער למשיבה והובטח לה רווח
וב במס, אם ראה הנישום  שבהפרשי שער. לפיכך אין זה משנה, לענין החי

 לנכון לממש את זכותו וליתן אח ההוראה האמורה אם לאו...

 מהלכת דפוס המרכז עולה, כי שלושת התנאים, המאפשרים חריגה מעקרון המימוש,
. בהלכה זו נקבעה אפוא קביעה עובדתית היפה לשעתה, אך לא לעתיד 3 0 ם י ר ב ט צ  מ
תו עניין — ובאו  לבוא, בדבר הוודאות המוקדמת של רווח שמקורו בהחזקת מטבע־חוץ(
 דולרים של ארצות־הברית), לעומת, למשל, היעדר ודאות מראש בדבר רווח שיופק
. אמנם, גס במניות סחירות ישנה ״ודאות מאוחרת״, שכן בסוף כל שנה 3 1 ת ו י  מהחזקת מנ
 ניתן לכמת, על־פי מחירי הבורסה, רווח או הפסד שהופק מהן, וגם בעיית הנזילות אינה
 קיימת; שכן ניתן למוכרן בכל עת, אך לא מתקיים בהן התנאי הראשון: ודאות מראש של
 עליית ערכן. בית־המשפט לא הסכים אפוא להשתית את פםלךדינו בדבר הנסיבות
 המצדיקות חריגה מעקרון המימוש רק על שני התנאים האחרים: שמאות נוחה של עליית
 ערך הנכם והיעדר פגיעה בנזילות הנישום, ולוותר על הדרישה של ודאות מראש של
 הרווח — עובדה המשתנה מנכס לנכס באופן תקופתי. אמור מעתה: ידו של עקרון
 המימוש על העליונה כל־אימת שלא יתקיימו הדרישות המצטברות בדבר ודאות מראש
 של הרווח או ההפסד, כימות נוח של הרווח (או ההפסד) והעדר פגיעה בנזילותו של

 הנישום.

 29 רפוס המרכז, לעיל העדה 15, בעמי 14.
 30 לגישה חולקת, שלפיה דרישת ה׳׳וודאות מראש״ אינה נדרשת על־פי עקרון המימוש ראו להלן ליד

 הערות 125-122.
 31 ראו הסיפא של הציטטה המובאת בהערה 25.
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 משפטים כ״ז תשנ״ז מיסוי אופצעת סחירות — אתגר לדין־המס חנוחג

 לסיכום: בצד עקרון המימוש, שמכוחו אין למסות עליית ערך בלתי־ממומשת של
ד מצטבר ס י  נכס, התפחחו חריגים לכלל המאפשרים — בהתקיים שלושת התנאים — מ
 של רווחים בלתי־ממומשים המופקים מנכסים פיננסיים(איגרות־חוב). כפי שנציג להלן,

 דואליות זו יוצרת מנוף בידי נישומים מתוחכמים לנצל לרעה את עקרון המימוש.

ל עקרון המימוש באמצעות שימוש במכשירים פיננסיים  >ב) ניצול מניפולטיבי ש
ק אפוא בין נכס ״רגיל״, שהרווח (או ההפסד) למחזיק בו מותנה ח ב  עקרון המימוש מ
 ואינו ודאי, ועל־כן אין למסות את עליית ערכו הבלתי־ממומשח, ובין נכס, שהתשואה
ו ודאית וקבועה — למשל: איגרת־חוב — ועל־כן ניתן למסות את עליית  המופקת ממנ
 ערכו גם בהיעדר מימוש. ברם, כפי שיוצג להלן, הבחנה זו בין סוגי הנכסים מאבדת
 לעתים מתקפותה בשל קיומם של מכשירים פיננסיים המאפשרים, בתנאים מסוימים,
 ל״שכפל״ נכס, שתשואתו מותנית, באמצעות שימוש בנכסים שתשואתם קבועה,
 ולהיפך. דיוננו יוכיח, כי במקרים רבים ״חבילה״ נתונה של סיכויים וסיכונים כלכליים
ה פיננסי, התל מרגע כניסת ההסכם ביניהם לתוקף ת ח  — שנטלו על עצמם שני הצדדים ל
. שתי 3 2 ם י ת  ועד לסיומו — ניתנת לשיווק בשני אופנים על־ידי ניירות־ערך ש
 ה״חבילות״ השונות של ניירות־הערך זהות מבחינה כלכלית, דהיינו: הסיכויים
 והסיכונים הכלכליים הגלומים בהם שודם. האם יש מקום לשיטת־מם הממסה באופן
 שונה את שתי החבילות רק בשל הצגתן הפורמלית השונה? נדמה, כי התשובה לשאלה
. מהות 3 3 ת י ל כ ל כ  זו ברורה מאליה: מיסוי עסקאות צריך להתבצע אך ורק על־פי מהותן ה
 כלכלית של ?םקה נתונה תקבע רק לאחר בחינת כל הסיכויים והסיכונים שהצדדים לה
. ברם, לא כך קובע הדין הנוהג, העשוי 3 4 ה ק ס ע ק בתקופת ה ת  לקחו על עצמם בכל רגע נ
ם שונה על עסקאות זהות מבחינה כלכלית. ״שינוי האדרת״ של ״אותה מ ־ p ל  להחי
סדה; שכן ת ה?םקה, עלול להשפיע מהותית על עיתוי מי  גברת״, הגם שלא ישנה את מהו
 כפי שנראה להלן, שימוש מושכל של נישומים בעקרון המימוש ובחריגיו עשוי לאפשר
ק של ת ר את עיתוי המס הנוח להם לגבי עסקה נתונה (היינו: סל נ  לנישומים לבחו

 סיכויים וסיכונים).

 כיצד אפוא ניתן להשיג סל נתון של סיכויים וסיכונים כלכליים בשני אופנים, הנראים
 לכאורה שונים? ניתן ״לשכפל״ נכסים סחירים שתשואתם מותנית באמצעות שימוש

 32 תקפותה של טענה זו מותגה בקיומן של אופציות סחירות על נכס בסים, הסחיר אף הוא. ראו להלן ליד
 העדות 47-37.

 33 דאו, למשל, ע״א 489/89 שדון נ׳ מנהל מס שבח מקרקעץ. פד״א כ 207.
 34 לטענה, שלפיה יש לקבוע מהות כלכלית של עסקה נתונה רק לאחר בחמת כל הסיכויים והסיכתים
 שהצדדים לה לקחו על עצמם בכל רגע נתון בתקופת ה?נםקה ראו י׳ בר ״זיהוי אופציות בעסקאות
 מקרקעין — הצורך במעו״ף״ משפטים כו(תשנ״ה) 267• פסקה זו מבוססת במידה רבה על דיוננו שם.
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3 ובאמצעות נכסים סחירים שהתשואה המופקת מהם קבועה. היחס 5 ת ו ר י ח יות ס  באומנ
 בין רכישת נכס ובין עסקאות באופציות רכישה או מכירה של אותו נכס מוצג בספרות
3 באמצעות המשוואה, הידועה ^put-call parity. משוואה זו מציגה את יחסי־ 6 ן ו מ י מ  ה
. 3 7 ה א ו ו ל  הגומלין בין רכישת נכס, כתיבת אופציות רכישה או מכירה על הנכם ולקיחת ה
) נכם־בםים שאינו מניב תשואה 1 ) : ם י א ב  נניח קיומם של ארבעת הנכסים הסחירים ה
 שוטפת, למשל: מניה, שהמחזיק בה בתקופה הרלבנטית לא יקבל דיבידנד(יסומן באות
) איגרת־חוב ללא סיכון — למשל: איגרת־חוב המונפקת על־ידי ממשלת ארצות־ S ) ; (2 
) אופציית־ Z ) ן באות 3) ; מ ו ס ת ) 3 8 ה פ ו ק ה משתלמת בסוף ת נ י  הברית — שהריבית מ
.(P מן באות כם(תסו ) אופציית־מכירה על הנ C ) ת 4) ;  רכישה על נכם־הבםים(תסומן באו
 נניח, כי מחיר המימוש של אופציות הרכישה והמכירה (יסומן באות X) שווה למחיר
ק של איגרת־החוב וכי תאריכי המימוש של האופציות זהים ליום פדיון איגרת*  הפרי
ל אחד מארבעת הנכסים. היחס כ  החוב. כמו־כן נניח קיומם של שווקים משוכללים ל
 ביניהם בא לידי ביטוי במשוואה, המאפשרת לבטא כל אחד מהם באמצעות הנכסים
 האחרים. באמצעות put-call parity theorems ניתן לקבוע, בהתעלם מעלויות עסקה —
 ובכפיפות לקיומם של נכםי־בםים ואופציות הנסחרים בשווקים משוכללים — כי ערך

:  הנכסים השתים ביום המימוש יהיה כדלקמן

 35 עםקת־אופציה מקנה לרוכש האופציה, בתקופת חיי האופציה. זכוה(אך לא חובה) לרכוש(או למכור)
 את נכס־הבסים נשוא האופציה, מכותב(או לכותב) האופציה, במחיר מימוש מוםכם. אופציית־רכישה
 (call) היא חתה שבו כותב האופציה (הסוכר) מעניק לרוכש האופציה, כנגר תשלום פרמיה, זכות
 לרטש מהכותב את נכס־הבסיס, נשוא האופציה, במחיר מוסכם, בתקופת מימוש מוסכמת. למשל:
 ראובן כותב ב־1.1.1995 אופציה לשמעון שלפיה, כנגד תשלום פרמיה בסך של $2,000, שמעק, רוכש
 האופציה, יהיה זכאי לקנות מראובן את דירתו במחיר של $300,000 במשך שנת 1995. אופציית־
 םכידה (put) היא חוזה שבו כותב האופציה(המש־) מעניק לרוכש האופציה, כנגד תשלום פרמיה,
 זכות(אך לא חובה) למכור לכותב את נכס־הבסיס, נשוא האופציה, במחיר מוסכם (מחיד המימוש)
 בתקופת זמן מוסכמת(תקופת המימוש). למשל: ראוק כותב ב־1.1.1995, אופציה לשמעון, שלפיה
 מגד תשלום פרמיה בסך של $2,000, שמעון, רוכש האופציה, יהיה זכאי למכור את דירתו לדאוס,

 כותב האופציה, כמחיר של $300,000 כמשך שנת 1995 .
J. Hull Options; 39-44 ראו, למשל, ,J.C. Cox and M. Rubinstein O p t i o n M a r k e t s (1985) 36 

. n d ed2(Futures a n d other D e r i v a t i v e Securities ) 1993, . 1 6 3 - 1 6 6 
 37 פסקה זו, כמו גס ה$םקה הבאה, מבוססות על בר, לעיל הערה 34, בעמ׳ 290-285. כמו־כן ראו ויק,

 לעיל הערה 3, בעמי 467-465.
 38 היינו: איגרת־חוב שהתפקח בניכיון.
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3 9 ק + 8 נ £ ־  א9 + ^

 המשוואה מבהירה אפוא, כי בכל מחיר עתידי של הנכס ושל האופציות מצבם של שני
 המשקיעים — אחד, המחזיק בשני הנכסים המופיעים בצד שמאל של המשוואה (נכס
ב גרת־חו  ואופציית־מכירה); והאחר, המחזיק בשני הנכסים המופיעים בצד ימץ שלה(אי
. ממשוואה זו ניתן לקבוע גם את היחס 4 0 ש ו מ י מ  ואופציית־רכישה) — יהיה והה ביום ה
 בץ רכישת נכם־בםים ובץ רכישת איגרתיחוב ואופציית־רכישה וכתיבת אופציית־מכירה

 על נבס־הבםיס:

 המשוואה מבהירה, כי רכישת נכם־בםיס שווה מבחינה כלכלית לשלוש אלה: רכישת
ק ^ רכישת אופציית־רכישה על הנכם לתאריך פדיון  איגרת־חוב בניכיץ במחיר פרי
 איגרת־החוב במחיר מימוש \ וכתיבת אופציית־מכירה על הנכס לאותו תאריך, במחיר
 מימוש x. צר ימין של המשוואה מציג אפוא את הדרך ליצירת ״נכס סינתטי״: מחזיק
 איגרת־חוב הרוכש אופציית־רכישה והכותב אופציית־מכירה על אותו נכם־בסים —
 כשמחיר הפדיון של איגרח־החוב שווה למחיר מימוש האופציות, ותאריכי המימוש
 שווים לתאריך הפדיון — ייהנה מהתשואה שניתן להפיק מנכסיהבםיס ללא החזקתו
 בפועל. כך, למשל, אם ניקח לדוגמא את הנתונים הבאים: איגרת־חוב שהונפקה
 ב*1.1.1995, ב־10,000 ש״ח והיא תיפדה בחלוף שנה (ב־1,1.1996) ב־11,000 ש״ח,

בחן ה נ א ו ו ש מ נה של ה ו י ר הג ב ד נטואיטיבי ב ר אי ב ס ה 36. לצורך ה ר ע ל ה י ע ה ראו ל א ו ו ש מ ת ה ח כ ו ה  39 ל

ית־ ם ואופצי כ נ ) ה א ו ו ש מ ל של ה א מ ם בצד ש עי פי י הנכסים המו ק בשנ י ד מחז ח ם שונים, א עי  שני משקי

. ב ואופציית־רכישה) גדת־חו ה (אי ל ץ ש מ פיעים בצד י י הגכםים המו ק בשנ י ד מחז ח א לו ה , ואי  מכירה)

ל ק ש ו ש ר ה י ח מ ה ל ו ש יהיה שו ו מ י מ ום ה ו כי , כי ערך נכסי ח ט ב ו , מ ( ״ י ל א מ ש ״ ה ) ן ו ש א ר ע ה י ק ש מ  ל

יבטיח רה ו ית־המכי פצי ת או ש א מ מ ע י ^ המשקי ־ ת מ ח פ ר הנכס י י ח ^ אם מ ־ ת מ ו ח א פ כם, אך ל  הנ

ם ע ייוותר ע י ק ש מ ה , ו ע ק פ ה ת פצי ^ האו ־ ה מ בו כם יהיה ג ר הנ ס מחי . א ( \ ) ש ו מ י מ ר ה י ח ת מ ו א מ צ ע  ל

ה עדך ר ק ל מ כ י ב ח כ ט ב ו ב ואופצייתירכישה, מ חו גדת- ק אי י ז ח מ , ה ״) י (ה״ימנ י ע השנ י ק ש מ כם. גם ל  הנ

ם 71־% ו ל ש ת ת ד א י מ ו ת ה ל ח י ט ב ב מ ו ח ה ־ ת ד ג י . א \ ־ ת מ ו ח א פ ך ל ר הנכם, א י ח מ ה ל ו ו יהיה שו כסי  נ

ע יישאר עם י ק ש מ ה ע ו ק פ ה ת פצי ^ האו ־ ת מ ח פ כם י ר הנ . אם מחי ן כו ותה, כזכור, נטולת־םי ל הי ש  ב

כנגד כם ו ית־הרכישה של הנ פצי ת או ע יממש א ^ המשקי ־ ה מ בו כם יהיה ג ר הנ ם %. אם מחי ו כ  ס

ה בנכם. כ ) ח \ ) ש ו מ י מ ר ה ם מחי ו ל ש  ת

ה א ו ו ש מ ם, ה ה 34, בעמי 287-286. אמנ ד ע ל ה ה דאו בד, לעי א ו ו ש מ וח ה נ כו ת נ ה א ש י ח מ מ א ה מ ג ו ד  40 ל

ם, הרי י הנכסי ג ו ס ד מ ח ל א כ ם ל כללי וקים משו ם ישנם שו ום המימוש, אך א י הנכסים בי ו ת בשו ק ס ו  ע

ם כסי ת הנ ר י כ ׳ על־ידי מ חי ארביטדג ו ק רו י ן ניחן יהיה להפ א כ ^ שאם ל ל ־ ם ד ו ס ק ן יתקיים ג ו י ו  שהשו

י ו ק לשו ו ר אשר שוויים זהה בדי ת ולים מ אה) ורכישת הנכסים הז ו ל המשו ד ש ח  היקרים >של צד א

. ם ם האחרי כסי  הנ
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ז ׳ ׳ ז תשנ ״ ם כ י ט פ ש ר מ  ישי ב

 נכם־הבסיס הוא מניה שהמחזיק בה לא יקבל דיבידנד במשך השנה וכי הונפקו אופציות
 רכישה ומכירה על המניה המאפשרות לרוכשן לקנות את המניה או למוכרה בחלוף
 השנה, ב־1.1.1996, תמורת תשלום של 11,000 ש״ח. על־פי המשוואה, הערך של
 המניה ב־1.1.1996 יהיה שווה תמיד לשווי של איגרת־החדב (11,000 ש״ח) ושל
. כמו־כן ניתן ל״שכפל״ אופציות 4 1  אופציית־הרכישה, בניכוי ערך אופציית־המכירה
ר בשלושה מבין ארבעת הנכסים הסחירים הללו — היינו: נכס־  ואגרות־חוב. די לסחו
 בסיס, אופציית־רכישה, אופציית־מכירה ואיגרת־חוב — כאשר ישנם שווקים משוכללים

 לכל אחד מארבעת הנכסים, כדי ליצור את תזרים המזומנים הצפוי מהנכס הרביעיג*.

 הנישום יכול לברור לו אפוא את תוצאת המס הרצויה על־ידי יצירת נכס סינתטי
ת פו  באמצעות רכישת איגרת־חוב ואופציית־רכישה וכתיבת אופציית־מכירה. שתי החלו
 זהוח מבחינה כלכלית, אך מיסדו של המחזיק בנכס הממשי שונה מהותית מזה של
 הרוכש נכס סינתטי. הבחנה אחת, שבה דנו במקום אחר, נגזרת מטיב נכם־הבםים, בשל
ת ל ב  עמדת רשדות־המם הממסה כותב אופציית־רכישה על נכם־מקרקעין עם ק
. הבחנה אחרת, החשובה לענייננו, והתקפה אף כשנכס־הבםים הוא נכס־הון 4 3 ה י מ ר פ  ה
 ״רגיל״ (ולא נכם־מקרקעין), היא שאלת עיתויו של המיםד. בדדך־כלל המחזיק בנכם־

11 ר המימוש(000, ץ מתי ב יה, ב־1.1.1996 ו ס שבין שווי המנ ח י י ה ב ג ת ל ו י ק ייתכנו שלוש אפשרו  41 ש

ה גבוה מ־11,000 י י המנ ו . אמ שו ה לו ו ו או שו נ מ ך מ מוש, נמו ר המי י ח מ ה מ בו ה ג י ׳ח): שווי המנ  ש׳

, יהיה 12,000 כם הסינתטי ע ה׳׳ימני״, רוכש הנ ם ערך נכסי המשקי ח — נ ״ : 12,000 ש ל ש מ ח — ל ״  ש

ת ר ש פ א מ ו 11,000 ש״ח, אופציית־הרכישה, ה ה ל ו יום, תקנ ת ו א ן ב ע ר פ עה ל י ב המג ו ח ה ־ ת ר ג י : א ח ״  ש

ית־המכידה פצי לו או : ואי ח ״ וה 1,000 ש ה 12,000 ש״ח ב־11,000 ש״ח, שו ו ת גכם השו ו נ ק ו ל  ל

, שכן ע ק פ ) ת ח ״ ה 12,000 ש״ח ב־11,000 ש ו כס השו ה נ פצי ב האו ת ו כ ר ל ו כ מ כשה ל ת לרו ר ש פ א מ ה ) 

ס עדך 1 ש׳׳ח — ג 0 , 0 0 0 : ל ש מ ח — ל ״ ך מ־11,000 ש מו ה נ י י המנ ו ם שו א יממשה. א ה ל פצי  רוכש האו

ו 11,000 ה ל ו יום תקנ ת ו א ן ב ו יעה לפדי ב המג גרת־החו : אי ח ״ ע ה״ימני׳׳ יהיה 10,000 ש י ק ש מ  נכסי ה

לו ע (שווי 0); ואי ק פ ה 10,000 ש׳׳ח ב־11,000 ש״ח) ת ת ש ס ה כ ת נ ו לקנ ית־הרבישה (  ש״ח, אופצי

ה 10,000 ש״ח ו כס השו ת נ ו נ ק ת ל ו ב י י ח ת ה ) ה ר י ב מ ה ־ ת י י צ פ ו ת א ב י ת ל כ ש ע יפסיד 1,000 ש״ח ב י ק ש מ  ה

ה או י ת המנ ש א ו כ ר ת ל ו י צ פ ו א ד ה ו ה ב־1.1.1996 יהיה 11,000 ש״ח, ש י . אם שווי המנ  ב־11,000 ש״ח)

ן ו עה לפדי י ב המג גרח־החו ה לערך אי ו ה יהיה שו י ה ב־11,000 ש׳׳ח יהיה 0. על־בן שווי המנ ר כ ו מ  ל

ל ר העתידי ש י ח מ ת ל ו י ת האפשר ו פ ו ל ח ה ת מ ח ל א כ לה, כי ב . מכאן עו ינו: 11,000 ש״ח ו יום, הי ת ו א  ב

ום המימוש. ה בי ה ם יהיה ז עי ם של שני המשקי ב צ ת מ ו פצי ל האו ש כם ו  הנ

נתטית״ ית־מכירה סי ת ״אופצי ו נ ק ע ל ע למשקי ית־מכירה ניתן להצי ם לרכוש אופצי ו ק מ , ב ל ש מ  42 כך, ל

ה א ו ו ש מ י ה פ - : שכן על ם י ס ב ה ־ ס כ ב ומכירת נ גרת־חו ית אי י  על־ידי רכישת אופציית־קניה, קנ

רים נים השמו כו ים והסי י ל הסיכו ת כ ע א י ק ש מ ה ל ח י ט ב ת מ נתטי ה הסי פ ו ל ח , גם כאן ה ? ^ ^ - ^ : ^ 

א רכישתה. ל ית־מכירה ל ש אופצי כ ו ר  ל

ו ב ו י י ח ב ג ם ל ראו ש ה) 30-25,15. ו ׳ ׳ (תשנ ם בו י ט פ ש ״ מ ץ ע ק ר ק מ ־ ת ו א ק ם ע ות ב י אופצי ד ״מיסו  43 ראו י׳ ב

ה במם־רכישה. פצי ש האו כ ו ל של ר י ב ק מ  ה
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הג ו ר לדין־־המס הנ ג ת ת — א ו ר י ח ת ס ו י צ פ ו י א ו ס י ז מ ״ נ ש ז ת ם כ״ י ט פ ש  מ

 הבסיס ימוםה על־פי עקרון המימוש דק עם מימושו, ואילו המחזיק כנכס הסינתטי
. יכולת התמרון של 4 4 ר ב ט צ  ימוםה על הצטברות הריבית של איגדת־החוב באופן מ
 הנישום בקביעת עיתוי המם אינה מוגבלח למיסוי רווח (או הפסד) שמקורו בנכס־
 הבסיס, והיא משתרעת כמובן גם לגבי עיתוי המיסוי של שלושת הנכסים האחרים. כך,
ת את עיתוי המיסוי של הכנסת הריבית — היינו:  משקיע באיגרת־חוב הרוצה לדחו
 משקיע הרוצה לעקוף את הלכות בית־המשפט בעניץ קופת עליה ובעניין קבוצת בוני
4 — יצור לעצמו איגרת־חוב סינתטית. שכפול איגרת־חוב באופן סינתטי יעשה 5 ם י ד  ע

 אף הוא על־פי ^put-call parity, שממנו עולה כי

zx = s + P x - cx 

ב(צד שמאל של המשוואה) יכול אפוא להחזיק גרת־חו  משקיע שאינו חפץ להתזיק באי
 במרכיבים המופיעים בצד ימין של המשוואה, ואגב כך, בעולם ללא מם, להשיג את כל
 התוצאות הכלכליות, היינו: סיכויים וסיכונים, הנובעים מהחזקת איגרת־החוב. ברם,
 דקיהמם של שתי החלופות שונה מהותית. על־פי הפסיקה, בעוד ש״המשקיע השמאלי״
 (רוכש איגרת־החוב) ימוםה באופן מצטבר על הכנסת הריבית, ״המשקיע הימני״ (רוכש
 נכם־הבםים ואופציית־מכירה, והכותב אופציית־רכישה) ייהנה מדחיית מס והוא ימוסה
. אמור מעתה: ניתן להשיג תוצאה כלכלית הזהה 4 6 נכס־הבםים  רק עם מימוש האופציות ו
. 4 7 יה םו  לרכישת איגדת־חוב תוך עקיפת הוראות בית־המשפט העליון בדבר עיתוי מי
 משקיע עתיר הוצאות המותרות בניכוי, החפץ בהקדמת הכנסות, יבחר ברכישה של
 איגרת־חוב ״רגילה״, שהרווח המופק ממנה ממוסה באופן מצטבר! ואילו משקיע עתיר־
 הכנסות, החפץ בדחיית הכנסות, יבחר בחלופה הסינתטית לרכישת איגרת־חוב —
 חלופה המאפשרת, כאמור, דחיית מם. לא זו אף זו: השימוש בנכסים ובהתחייבויות
 סינתטיות מאפשר לא רק דחיית הכנסות, אלא אף הקדמת הוצאות. כך ניתן לא רק
ת את עיתוי הכנסת הריבית של רוכש איגרת־חוב, אלא אף ניתן להקדים ולייצר  לדחו

 הוצאות מימון למנפיק. כך, למשל, על־פי המשוואה ניתן ליצור ״נכס שלילי״:

ל ה ראו בד, לעי פצי ד מעסקי האו ס פ ח או ה ו י של רו סו י עיתוי המי ב ג ת 18-12. ל ת ע ד ה י ל ל י ע  44 ראו ל

ה 43. ר ע  ה

ה 17. ר ע ל ה י ע  45 ראו ל

ודע ו , בהי , עם סיומן ה ק ס ל ע ו כ מ , כ , ימוםו ן ס איננו נכם־מקרקעי כם־הבסי ן נ ה ב ות, ש ת באופצי ו א ק ס  46 ע

, ץ ימוסו ע ק ר ק מ ־ ס כ א נ ם הו כם־הבסי ות־רכישה שבהן נ גד, אופצי . מנ ק מהן פ ו ה ד ש ם פ ה ח או ה ו  הרו

ה 43. ר ע ל ה י ע ה. ראו בר, ל ח הפרמי ל ב ת־המם בישראל, עם ק ו י ת רשו ד מ י ע פ ־ ל  ע

־ ל ע ב ו חו גרת־ ש אי כ ו ל ר א ע ה׳׳ימני״ כ חס למשקי י ת גישה אינטגרטיבית, אשד תתי ל ח ל ה ת ש ו ר ש פ א  47 ל

ת 126- 151 . ו ר ע ד ה י ן ל ל ה ר דאו דיוננו ל ב ט צ ן מ פ ו באו ת ו ם מ ל ל כ ו  כן ת
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 ישי בר משפטים כ״ז תשנ״ז

בן כל זמן שהללו קיימים) עלול לאפשר לנישום לקבוע  סחירות על נכסים סחירים(כמו
ר כמה ה לו את הזכות לבחו קנ ו לתשלום המם, ומבחינה מעשית אף!  את העיתוי הנוח ל

ם בכלל) ישלם. א ) ם  מ

ת ו ר י פ ן ל ו ע ה ה ג נ ה ג ה  3. ה

 (א) העיקרון
5 6  ההבחנה בין ״הק״ ל״פירות״ היא הבחנה מרכזית בשיטת־המס הנוהגת בישראל
, לקביעת זכאוח 5 7 ה ס נ כ ה ל על ה ח  והשלכותיה רבות, למשל, לצורך קביעת שיעור המם ה
. מבחינה כלכלית יש לחלוק על הגיונה של 5 9 ם י ד ס פ ה 5 וליכולת קיזוז ה 8 ם י ר ו ט פ  ל
 ההבחנה בין הון לפירות, שכן ערכו של כל נכס (״הק״) נגזר מתזרים המזומנים הצפוי
 ממנו. קביעת התזרים — האם בתשלום אחד ״הוני״ בסוף חייה של העסקה (או בכל
 נקודת־זמן אחרח) או שמא בסדרה תשלומים בעלי אופי ״פירותי׳׳ במהלכה — תלוי
 במידה רבה ברצון הצדדים לעסקה. מכאן גם יכולתם ל״כבם״ תזרים הוני לפירותי,

 בשווי החבילות נדרשה על־ידי הגוף הפדרלי המפקח על מוסדות מסונ זה ולפי דרישה זו, p החלפת
 חבילות של משכנתאות שבהן הסיכויים והסיכונים זהים לא יצרה מימוש כלכלי, ואמנם, הדשות
 המפקחת ניסחה עשרה קריטריונים לקביעת זהות המשכנתאות — קריטריונים שהתקיימו בכל
 המשכנתאות בחבילות המוחלפות. בשל הקביעה בדבר היעדר מימוש כלכלי לא נאלצו מחליפי
 המשכנתאות להפחית את הונם העצמי ובכך לפגוע בהלימות ההמ שלהם. בבית־המשפט העליון
 האמריקני נדונה השאלה, האם עםקת־ההחלפה היא אירוע מם. ביתיהמשפט פסק, כי לצורכי מס־
 הכנסה עסקת־ההחלפה מאפשרת מימוש הפסד של 2.4 מיליון חלר (ההפרש בין ערך החבילות
 המוחלפות ביום ההחלפה ובין ערכן הנקוב) למוסדות הפיננסיים, הגם שמבחינה כלכלית הצדדים
 המחליפים לא שיפרו או הרעו את מצבם הכלכלי בעקבות ההחלפה. בתוצאותיה הקשות של ההלכה
 —המאפשרת לתפוש את החבל בשני קצותיו: הכרה במימוש ההפסד לצורכי מס והתעלמות מההפסד
Y. Beer "A Tax לצרכים אחדים — ותרומתה לתעשיית ארביטרג׳ המס, עסקנו במקום אהד. ראו 
Shelter for the Bankrupt Savings and Loan Industry; An Old Flute With New Magic" Tax 

p, 935. JVotej, August 17 1992 
 56 דאו, למשל, רפאל לעיל הערה 12, בעמי 37-30. הבחנה זו מקורה במשפט האנגלי שבו היא בתוקף עד

. הרפורמה האמריקנית במס משנת r d ed3(Whiteman I n c o m e Tax . 1 - 2 0  היום. דאו, למשל, ,1988 (
 1986 איינה את מרבית הנפקויות של ההבחנה בין הק לפירות, בשל חוםר־הממשות הכלכלית שלה.

. t h ed6(MA. Chirelstein Federa¡Income T a x a t i o n ., ,292-304) 1 9 9 1 ל ש מ ל , ו א  ד
 57 לעתים הכנסה התיח חייבת במס מופחת, למשל: מס מוגבל על ׳׳הסכום האינפלציוני׳׳. ראו סעיף !9

 לפקודה.
 58 למשל! פטור לרווח הון ממכירת איגרות־־חוכ סחירות על־־פי סעיף 97 לפקודה.

 59 הפסד פיתתי מעסק ניתן לקמת על־פי סעיף 28 לפקודה, ואילו קיזוז הפסדי הון מרווחי הון מוסדר
 כסעיף 92 לפקודה.
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ג ה ו נ ס ה מ ה ר י ד ר ל ג ת א ת — ו ר י ח ת ס ו י צ פ ו י א ו ס י ז מ ״ נ ש ׳ז ת ם כ׳ י ט פ ש  מ

. דיוננו בפסקה הבאה יראה כיצד ניתן, באמצעות שימוש במכשירים פיננסיים, 6 0 ך פ י ה ל  ו
 לאיין אח ההבחנה, והוא ימחיש מפרספקטיבה נוספת את חוםר־הממשות שלה.

 (ב) ניצול מניפולטיבי של ההבחנה בין הון לפירות באמצעות שימוש
 במכשירים פיננסיים

 באמצעות שימוש במכשירים פיננסיים הנישום המחוחכם יכול לבחור לא רק את עיתוי
put-call parity•̂ , אלא אף להשפיע על סיווג הכנסתו כהון או כפירות. על־פי  6 1 ו ד ס י  מ

, מתקיים השוויון הבא: 6 2 ה א ו ו ש מ  ובהתקיים תנאי ה

S - ZJJ = cx - P x 

 על־פי כללי הסיווג הקיימים כיום, נכסי ״המשקיע השמאלי״(נכס־הבםים ואיגרת־החוב
 שהנפיק) יסווגו בדרך־כלל כנכםי־הון כל זמן שהמשקיע אינו סוחר בהם. אמנם, על־פי
 סעיף 2(1) לפקודת מם הכנסה, ניתן לסווג את השקעתו כעסקת־אקראי בעלת אופי
, מנגד, ״המשקיע הימני״, 6 3 ד ב ל  מסחרי! ברם, סיווג זה יופעל דק במקרים קיצוניים ב
תב) אופציות, ייחשב קרוב לוודאי, על־פי עמדת רשויות־המם, כמי כר(הכו  הקונה והמו
. פרשנות 6 4 ק ס ע  שעוסק במסחר באופציות ועל־כן הכנסתו תסווג בדרך־כלל כהכנסה מ

ה פירותית ס נ כ ת ה כ י פ , שעניינה ה ׳ ת ״כיבוס איגדות־חוב׳ י ח מתעשי ו ק ו ל בוס״ שנקטנ ח ״כי נ ו מ  60 ה

, ל ש מ , ל ה ראו ק ב ק ו ח מ לו של ה פו ן טי פ באו יה זו בדין הישראלי ו גי ה הונית. לדיון בסו ס נ כ ה  (ריבית) ל

ל הערה 12, בעמ׳ 166-164. י ע , ל  רפאל

. ת מ ד ו ק ה ה ק ס ?  61 דאו דיוננו ב

ת 39-36. ד הערו י ו לעיל, ל א  62 ד

. ה א ב ה ה ק ס פ ו ב ל עםקת־האקראי ראו דיתנ ה ש פ ק י ה ן ב ו  63 לדי

פן ג באו ו ו ס ות־המם היא, כי יש ל י ת רשו ד מ מה של מכירה ׳׳בחסר״ (״שורט״) ע יה דו י ג ם, בסו  64 ואמנ

ר ו ט פ ק על־ידי יחיד, ה פ ו וח ה ס הרו ר כפירותי, גם א ס ח רה ב ק מהמכי פ ו מ ) ה ד ס פ ו ה א ) ח ו ו ״ ר טומטי  ״או

ה ס נ כ ה (דין ה ס נ כ ם ה ת מ ו ה תקנ נ ו ו לאחר נ , שו ל ש מ ך ל . כ ן ק ההו תו בשו לו ל פעי ס ע מ ל מ ל כ ־ ך ר ד  ב

ת 5672, מיום 23.3.95, ״ ק , התשנ״ה-1995 ( ( ן ו ק תי ) םקת מכירה בחסר) ה בנייר ערך שנרכש בעי ר ו ק מ  ש

ה בנייר ערך שנרכש ר ו ק מ ה ש ס נ כ ה (דין ה ס נ כ ס ה ת מ ו ת (תקנ ו רי ת המקו ו נ ק ת י ה פ ־ ל ׳ 1302). ע מ  ע

ק בנייר־ערך שנרכש ו ק מ ת ש ו ס נ כ ל ה ׳ 1293), ע מ ת 5457, ע ״ , התשנ״ב-1992, ק רה בחסר) ת מכי ק ם י ע  ב

א ל מ ל ו נייר־עדך א ת ו א רן ב ת שמקו ו ס נ כ ל ה ם ע ו חלי ם שהי מ ו שיעורי ה ל חו ר י ס ח רה ב ת מבי ק ס ע  ב

ת מכירה ק ס ת ע ר ג ס מ ץ ניירות־ערך שנרכשו ב נ ע קבעו ל ס שנ מ , כי ״הוראות ה יחו ת הנ ו נ ק ת . ה  הושאל

נה א מי ק פ י ניירות־ערך אחרים, שהרי אין נ ב ס לג מ ן להסדרי ה טי ו ס הזהים לחל ת הסדרי מ ו ע ב ו ר ק ס ח  ב

ה ״ ר מ ת תו נייר ערך״. ראו ח ל או ד ש ס ח ת מכירה ב ק ס ע ו או ב מ צ רת נייד הערך ע בר במכי  אם מדו

אל נייר־הערך ל שו , ע ת ו ש ד ח ת ה ו נ ק ת י ה פ ־ ל ס ו-4 (1992) ג-34, ג-35). ברם, ע סי רסם במי פו ) 22/92 

ות־המם — י ת דשו ד מ . ע י שלו ל ם השו מ פן רגיל, היינו: שיעור ה ו באו ם עלי י ל ח ם ה מ ו שיעורי ה ל חו  י

עצת ו ה דולן־־גדיש, הי י ל ״ד ט ה על־ידי עו ר ב ס ו ל — ה א ו ש ל ה ם ש מ ת ה ו ב ת ח ן א ה כנתו ח י נ מ  ה
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ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ר מ ב י ש  י

 המונח ״עסק״ לצורך סעיף 2(1), כמו גם פרשנות המונח ״עסקת אקראי בעלת אופי
, נידונה בפסיקה פעמים רבות. יישום המבחנים המקובלים שגובשו בפסיקה 6 5 ״ י ר ח ס  מ
 לקיומו של עסק — ובהם ״ידע ובקיאות״(של העוסק בתחום עסקו), ״תקופת ההחזקה״
6 — יחייבו לסווג במרבית המקרים את 6 ״ ק מ י מ  (של הנכס), ״טיב הנכם״ ו״אופן ה
. העיסוק 6 7 פץ כעוסקים בעםקת־אקראי  העוסקים באופציות כמי שסוחרים בהן, או לחלו

ל ע ה ו ס נ כ ל ה ם ע י ס י ם, ס פי י מי ע נ ע קה עיקרית ב רה ״חקי נה, במדו ת המדי ו ס נ כ ל ה ה נ מ ת ל י ט פ ש ס  ה

ן ד ע ל נייר ה א ו ת ש י־המם רואים א נ ) 193 כך: ״לפי די ה ״ נ ש ת ) ג ם כ י ס מ ן הישראלי ל  רכוש״ הרבעו

ת נייד ל י א ם ש צ ל ע ש , ב י פי מסחר ת או ל ע ח ב ק ם י ע ה מ ס נ כ ת ה ו ח פ , או ל ק ס ע ה מ ס נ כ ו ה ש ל י  כמי ש

ל — י ע עה ל ר לי, כי הקבי ה ב ו ש ה י ד ג ך ל ו חה שקיימתי עם עו״ד ד . בשי ה שלי — י״ב) ש ב ד ה ) ״ ך ר ע  ה

ת ד מ ת ע ום א ״ — מייצגת כי ק ס ע ה מ ס מ ו ה ך כמי שיש ל ר ע אל נייר ה ת שו י־המם רואים א נ  ״לפי די

ר ב ד ש ועדת־־הכספים מ־24.11.1994, ב א ושב ר ל שר־האוצר לי ו ש ב ת כ ק ראו מ ־ ו מ ות־הםם. כ י  רשו

תו אל נייר הערך רואים או : ״שו ן ר התיקו ח א ר כי ל ה ב ו ע י , שלפ ה בחסר) ר י כ מ ) ה ס נ כ ם ה ת מ ו נ ק  שינוי ת

ם מ ת כ ב י י ח ה ה ס נ כ א אינה ה הי ה ו ד ו ק פ ה סעיף 2 ל י ב ג ל ל ח סה ש ק הכנ י פ מ ה כמי ש ס נ כ י דיני מם ה פ  ל

ר מ״ה ח ימקו בסעיף 5 של ח ה נ ם נ כ ה ־ ס יות מ ־כן רשו . כמו ) ב-ל5) 1 9 9 4 ) 6 - ס ח י ס י מ ) ״ ו י ד י p ב וח ה  דו

, י השאלה) מ ד ר מ ו ק מ ה (ניכוי ב ״ י צו מ פ ־ ל ה ע ל א ש י ה מ ד ר מ ת הניכוי במקו ב ו ת ח ל א י ע  22/92 ל

, י פי מסחר ת או ל ע ה ב ס נ כ ה ם כ מ ת דיני ה נ י ח ב ת מ ב ש ח ה של נייר ערך נ ל א ש ה ־ ת ק ס ע  התשנ״ב-1992: ״

ן הערה 81. , ראו להל ות המם י ת רשו ד מ ל ע רת ע קו י ל״. לב ס בידי המשאי מ ת ב ב י י ח  ה

לו עםקת־אקראי ת או תעשיה״, ואי ו א ל ק , מלאכה, ח ר ח ס ת מ גדר עסק, ״לרבו ה מו ד ו ק פ  65 בסעיף 1 ל

גדרה בסעיף. א הו י ל ר ח ס י מ פ ת או ל ע  ב

ל עסקת־אקראי ל עסק או ש ומו ש ת קי בעים א ם אתרים, הקו י ו גם מבחנ מ ם אלה, כ י נ ח ב ת מ ר י ק ס  66 ל

ם ת מ ד ו ק פ ת ל ו נ ש ר פ בץ ה ־כן קו ה 12, בעמי 65-41, כמו ר ע ל ה , לעי י ראו רפאל ר ח ס פי מ ת או ל ע  ב

ת ו ל י ע י של פ ר ח ס מ פיה ה ת או ם א בעי ם כקו ם הבאי י נ ח ב מ ת ה ה א נ , בעמי ב-4 מו ה (״החבק״) ס נ כ  ה

וק ו , יזמות, שי ח ו פ ! טי ה ק ז ח ה ת ה פ ו ק : ת ת ו נ מ מ מ ת ו ו א י ק : ידענות, ב ס כ נ פי ה ה: ״או נ תו ת נ י ל כ ל  כ

. ת״ ו מחי ש המו ו ח עי ו יץ המקצו ג ן ההי ח ב מ רה ו ! יעוד התמו ן מו : מי י פ ס כ קף ה : ההי ( ה ח ב ש ה ) 

ת ו י י ניירות־ערך ״רגילים״ (מנ ו במיסו ל ל ם ה י נ ח ב מ וגע ליישום ה ר נ ב ד ה ל ש כ  67 מנגד, יש לציין, כי כ

יירות־ערך ו מנ ק פ ו ה וחים ש ת רו ו ס מ ת יכולתן ל רה א ו במשו ל ות־המם הפעי י , הרי שדשו ב) ח־חו  ואגרו

ן פ ם באו י נ ח ב מ ל יישום ה א ע ל ל הדין, א א ע ד אפו מ ל ם אינו מ י ם ו מ מ ט המקרים ה ו ע י . מ ת מ י וחי פ  ברו

ד י ק ׳ פ מ נ ״ ע ץ ב דסת בנ ראן הנ א 787/86 מו ״ ע ) ן א ר ו , בעניין מ ל ש מ ת הדץ. כך, ל ר ו ש ם מ י , לפנ  מקל

־ ל ניידות־ערך על ט העליון, בי קנייה ומכירה ש פ ש מ ה ־ ת י ע ב ב ד מה(4) 621) ק ״ ב 3, פ ל אבי ה ת מ ו  ש

ה (י־ם) ״ מ ע ) י ח ר ז ץ מ י ת הרגילה. בענ י ק ס ע ה ה ת ו ל י ע פ ק אינטגרלי מ ל ח ה כ פ ו מ ת ת י נ ל ב ה ק ר כ  ידי ח

ח ו ס נ כ ת ה מה א ד־השו ג פקי ו ו מ תשמ״זץ2) 338), סי ״ ס ה ירושלים, פ מ ו ש ד ה י ק ׳ פ י נ ח ר ז  35/82 מ

ת ט אישר א פ ש מ ה ־ ת י , ב א ל ס בשיעור מ מ יבם ב ק וחי ס ע ה מ ס נ כ ה ירוח־ערך כ י ) מנ ן י י נ ב ך ל ב ק ) ם ו ש י נ  ה

ש שנים) ו ל ך ש ש מ ת ב ו ל ו ע יירות־ערך (מעל 450 פ ב בנ ת ר ו ל ו ע ר פ פ ס ל מ ש ה ב מ ו ש ה ־ ד י ק ת פ ע י ב  ק

ת בניידות־־ערך ו א ק ס ע ר ה ו ז ח מ ) ת ו ל י ע פ ת במשיכת־יתד, היקף ה ו ש י כ ר ה ק מ ל ן ח מו ר, מי  ומימושן המהי

תה ה הי ע ק ש ה ת ה ה (מרבי ע ק ש ה פי ה או ^ ו נ ב ־ ן ל כ ק קו כ סו ר הנישום מעי ו ז ח מ ה ל ה ט ז ע מ ה כ  הי

ל יירות־עדך ש ת בנ ו י ח מ ו מ ה ת הידע ו יחס לנישום א ט י פ ש מ ה ־ ת י ד: ב עו ת ו א . ז ות״) בי ת ״ספקולטי ו י  במנ

׳ מ נ ״ ע ר דירות להשכרה ב ) 30/84 א. טרג ם - י ) ה ״ מ ־כן דאו ע ל הנישום. כמו ו ש ח ו ל ק, ש ד־הבנ  פקי
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ג ה ו נ ס ה מ ה ״ ן י ד ר ל ג ת ת — א ו ר י ח ת ס ו י צ פ ו י א ו ס י ז מ ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

6 9 ת ו א י ק ב , הוא מתייב מומחיות ו 6 8 ן ה  באופציות מאופיין בניצול מנוף האשראי הגלום ב
 ובמקרים רבים תקופת חייה של האופציה קצרה ושיעור התנודתיות במחירה גבוה ביחס
7 ויחייבו 1 ים י נ . כל אלו יטו במקרים רבים את ״הכף העסקית״ של המאז 7 0 ־הבםיס  לנכםי
 את העוסק באופציות בתשלום מם־הכנםה פירותי, אלא־אם־כן התקיימו בו תנאי הפטור

. 7 2 ק ו ח  לרווח פירותי מאופציות הקבוע ב
 לצד הכלל — הממסה את העוסק באופציות במם־הכנםה פירותי — ניתן להצביע, גם
 על־פי הדין הנוהג כיום, על חריג אפשרי, מוגבל בהיקפו, שלפיו יסווגו אופציות כנכס־
. על־פי המבחנים המקובלים כיום לסיווג פעילות כהונית או כפירותית, הרי י ג ק  ה
 שבתנאים מסוימים צד לעסקה באופציות שאיננו סוחר בהן יכול שיתחייב במס על
או כהפסד) הוני, למשל: אם האופציות ח( ו ו (או הפסדיו) מעסקת־האופציה כר ו תי סו  הכנ

נכםיפ ת ו ו ע ק ש ז ה ^ ר ב , ח ה מ ) 26-38/85 פ ם - י ) ה ׳ ׳ מ ) 469: ע 3 ) ז ״ מ ש מ ת ״ ם ה ירושלים, פ מ ו ד ש י ק  פ

חר בניירות־ סו ה בין ׳ נ ח ב א ה א ״ י ב -5(1989) ה-143 % ב״ע צוקרמן וע׳ ל ס ג סי , מי ה מ ו ד ש י ק ׳ פ מ נ ״ ע  ב

ד : היחי ה מ צ ל ע ת ע ר ז ו ח ה ה ל א ש ה ) 47 : י׳ הדרי ״ 1 9 7 7 ) ם ח י ט פ ש ו סוחר׳״ מ נ ן ׳משקיע שאי  ערך׳ לבי

.282 ( ה ״ מ ש ת ) ו ט ל י ל ק ר פ ץ מזרחי*׳ ה ק ר ס י פ ל ת בשו תר בניירות־ערך — הערו ו סו ע א י ק ש מ  כ

ת לם א ר ששי ח א , ל כם בעבר ת הנ ת א ו נ ק ת ל ו כ ת הז ש א כ ש אופציית־רכישה ר מ מ מ ע ה , משקי ל ש מ  68 כך, ל

ר י ח ל מ ם ש ו ל ש ת ת ה י י של דחי פ ס כ ה. ערכה ה ו ש רק בהו ו מ י מ ר ה י ח ת מ ם א ל ש ו ל ך עלי ה, א  הפרמי

כה יותר. ש ארו ו מ י מ ת ה פ ו ק ת ל ש כ כ ה יותר ו ו ב ל ששער הריבית יהיה ג כ ש יעלה כ ו מ י מ ם ה ע ש ל ו מ י מ  ה

קבע, ל הערה 67, נ י ע , ל ת מזרחי כ ל ה ל הנישום. ב קא ש ו ת דו ו ת להי ב י י א ח ת ל ו י ח מ ו מ , ה ה ק י ס פ י ה פ ־ ל  69 ע

. ץ ה ה ־ ק ו ש רו ב ל עבו ע ו פ ת של נציגו, ה״ברוקר״, ה ו י ח מ ו מ ת ה ם א ישו ס לנ ח י י י ניתן ל  כ

ת ל ו כ י ״ ה ח מ ו ה: שכן הרו פצי ר האו ך יעלה מחי ם יגדל, כ ר נכם־הבםי ת במחי ו דתי ו ל ששיעור התנ כ  70 כ

ם ו ל ש א ת ל ם ל כם־הבםי ר נ ל מחי ת הרבה ש ו דתי ו ת בתנ ו פ צ ל ה ו ם הפרמי ו ל ש ד ת ח א ל הגדר״ ל ת ע ב ש  ל

. ה עתר ו ב ש יהיה ג ו מ י מ ר ה י ח  מ

ה ר ע ד ה י , ל ן סעיף 2(7) דאו דיוננו להלן ץ סעיף 2(1) ובי ס ב ח י ת ה ל א ש ל ה ו ס נ כ ה ת םיווג־מקור ה ל א ש  71 ל

.88 
ע ו ב ק ס או ל מ ר מ ו ט פ סת, ל ל הכנ ם ש עדת־הכספי ר ו ת שר־האוצר, באישו ך א י מ ס ה מ ד ו ק פ  72 סעיף 16ה ל

ה בשערים ק ס ע ת בשערים עתידיים. ״ ו א ק ס ע ת מ ו ע ב ו נ ת ה ו ס נ כ ה ר ל א ש ת בין ה ח פ ו ם מ  שיעור מ

ו ד א ד , בשיעור שינוי מ ע ב ט ר מ ע ש ל שינוי עתידי ב ש י ב י פיצו ב ג ה ל ק ם ע ״ ף כ גדרה בסעי  עתידיים״ הו

ש מו ה ממי ס נ כ ל ה ס ע מ ר מ ו ט פ ) ה ס נ כ ם ה ת מ ו נ ק ת ה כאמור״. ב ק ס ית ע ת לעשי ו כ ק ז ר ריבית, ו עו  בשי

סה ת 5457, בעמי 1287, נקבע, כי ״הכנ ״ , התשנ״ב-1992, ק ה בשערים עתידיים או ממכירתה) ק ס  ע

ס בידי יחיד מ ה מ ר ו ט רסה פ ה בבו ת ר י כ מ . או מ רסה״ ת בבו ר ח ס נ ה בשערים עתידיים ה ק ס ש ע ו מ י מ  מ

ם חי ו ר ״פירותי״ לרו ו ט א תנאיו, פ ל מ ת ה א, ב ר אפו ש פ א ות״. הסעיף מ ת בנאמנ ו ע ק ש ה די קרן ל בי  ו

ף ק י ה ק ב י ר ״. ל ק שלו ס ע ה בספרי ה ס נ כ ה ת ה יב לרשום א ל ״לגבי מי שחי ר איננו ח ו ט פ ת. ה ו פצי  מאו

ה 107 . ר ע ה ה 43, ב ר ע ל ה י ע ר ראו ם״, ל ו ט פ  ה

ת או נדל׳ץ ו י , מנ ל ש מ , ל ן ג כנכם־הו ו ו ס ם מ כס־הבםי ם נ ו א י ת, שלפ הג בארצות־הברי ו ן הנ ו לדי ו ש  73 ה

ו ב ש ח י ו י ל ל נכסים א ה ע י צ פ ו א ־ ת ו א ק ם ע ד מ ס פ ח או ה ו , מ ד־המס) ם 1221 ו־1231 לקו פי י סעי פ על־ ) 

ה 43, בעמי 21. ד ע ל ה י ע יים. דאו בר, ל נ ס להו  אף ה
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ר משפטים כ״ז תשנ״ז י ב ש  י

 נרכשו על־ידיו למטרות ביטוח (גידור סיכונים — חיםוי — hedging)74. ואמנם, על־פי
 כללי החשבונאות המקובלים, רווח (או הפסד) הנובע מרכישה של אופציה (כמו גם
 רכישה של כל מכשיר פיננסי אחר) למטרת הגנה (ביטוח), בשל חשש מפני הפסד
 שמקורו בשינוי ערכו של נכם־הבסים, ייוחס לתוצאות העסקה בנכם־הבסים ועל־כץ
או ההפסד) ועיתוי ההכרה בו יהיה זהה לסיווג הרווח או ההפסד ולקביעת ח( ו ו  סיווג הר
. ״עקרון הסימטריה בץ הטיפול בסיכק במצב המקורי לבין 7 5  העיתוי בעםקת־הבםים
 עםקת־התיםוי [hedging] כנגד אותו סיכון מהווה עקרון מנחה בקביעת הטיפול
7 וכן על־ידי 7 ה ס נ כ ה ־ ם . גישה זו אומצה על־ידי רשויות מ 7 6  החשבונאי בעםקת־החיםוי״

ץ ח ב ה ש ל ם י י ת ע י ל , כ ה מ ד ג נ ה ו נ ן ה י ד י ה פ ־ ל י ע ו כ נ ר ע ה 108, ה ר ע ה ה 43, ב ר ע ל ה י ע , ל ם ד ו ר ק מ א מ  74 ב

י מ ה כ ב ה ר ד י מ ל ב ע ו ם פ י נ ו כ י ר ס ו ד י ת ג ר ט מ ה ל י צ פ ו ש א כ ו ר ד ש ו ע . ב ה ש כ ו ן ר י ב ה ו י צ פ ו ב א ת ו ץ כ  ב

ד ג , מ ר כ ו מ , ה ח ט ב מ ל כ ע ו ה פ י צ פ ו א ב ה ת ו כ י ש ר , ה ( ה י מ ר פ ם ה ו ל ש ד ת ג נ כ ח ( ו ט י ב ־ ת ס י ל ו ש פ כ ו ר  ש

ן ע ט ) י ה ר י כ מ ־ ת י י צ פ ו ש א כ ו : ר ל ש מ ל ) ו ץ ז ע ה מ ס י ל ו ש פ כ ו . ר ן ו כ י ד ס ע י כ ו פ י ש ־ ב ת , כ ה י מ ר ם פ ו ל ש  ת

־ ת י י צ פ ו ב א ת ו כ ח ( ט ב מ , ה ה ס י ל ו פ ב ה ת ו י כ ח ו ו ו ר ל י א : ו ס י י נ ו ה ו כ ג ו ו ס ה י נ מ ק מ י פ ה ם ש י ת ו י ת , כ א ו פ  א

ם , ג ם ר . ב י ק ס ח ע ט ב ל מ ת ש ו ד י י פ ח ו ו ר , ב ם י ל ב ו ק מ ס ה י ג ח ב מ י ה פ ־ ל , ע ל ל כ ־ ך ר ד ו ב ג ו ו ס , י ( ה ר י כ מ  ה

ם י י ש ת ק ד ד ו ע ל — מ ל כ , ב ת ע צ פ ו א ק ב ו ס י ע ל ה י ש ת ו ר י פ ו ה י פ ו ר א ב ד ה ב נ ע ט ם ה ו ג מ ו — כ ה ז ג ח ב  ה

ל ״ ש ת י ח ו ט י ב ה ״ ע ק ש ת ה י י ג ט ר ט ס א ק מ ל א ת י ה ה י צ פ ו ת א ב י ת ם כ י ת ע ן ל כ : ש ה נ ו י ג ל ה ק ע ו ל ח ש ל י  ו

ת ב י ת ה כ ה ז ר ק מ . ב ם י ר ד ג ו ץ מ כ י י ם מ ו ח ת ם ב י ח ו ו ק ר י פ ה ו ל ם א י נ ו כ י ל ס ר ט נ ה ל ת ר ט מ , ש ה י צ פ ו א ב ה ת ו  כ

ה ק ס : ע א ו פ ר א ו מ . א א ק ו ו ח ד ו ט י ת ב ש י כ ל ר : ש ו נ י י , ה ץ כ י ל ס ו ר ט ל נ ל ש ל ו ך כ ל ה מ ק מ ל א ח י ה ה י צ פ ו א  ה

א ק ו ו ר — ד ח ב א צ מ ו ב ל י א , ו ן ו כ י ל ס ו ר ט נ ד ל ח ן א ו ת ב נ צ מ ם ב ו ר ג ה ל ל ו כ ם י י ו ס י מ ס נ נ י ר פ י ש כ מ  ב

ת ו י ו ב י י ח ת ה ה ם ו י ס כ נ ת ה ב צ מ ת ב י נ ת ו ה מ י צ פ ו א ש ב ו מ י ש ל ה ת ש י ל כ ל כ ת ה ו ה מ : ה ו נ י י . ה ן ו כ י ת ס ח י ק ל  ל

״ י ב י ט ק י י ב ו א י ״ ל מ ר ו ג פ ו ו י י ס פ ־ ל ה ע י ו ם י ת מ ו א צ ו ת ת ע א ו ב ק י ל ו א ר ן ה א מ ן ל כ ־ ל ע ה ו ק ב ס ו ע ל ה  ש

. ו ה ש ל  כ

ה ת ד נ , ש ר ד ג ו ן מ ו ב י ד ס ג נ ה כ ס ח מ , ה ת י פ י צ פ ה ס נ ג ה ־ ת ק ם ץ ע ץ כ ח ב ה ש ל , י ם י י א נ ו ב ש ת ח ו נ ו ר ק י ע פ ־ ל  75 ע

( ח ח ־ ע ב ט י מ נ ו כ י ס : ל ל ש מ , ל ה מ ר י פ ל ה ת ש י ל ל ה כ פ י ש ד ח ג נ ב ) ת ל ל ו ה כ ג ג ה ־ ת ק ם ן ע י ב , ו ל י ע ט ל ס ק ט  ב

ל ו ש כ ר ע ם ב י י ד י ת ע ם ה י י ו נ י ש ל ה , ע ל ש מ , ל ר מ ה ה ל ת ר ט מ ה ש ק ס : ע ו נ י ת (הי י ב י ט ל ו ק פ ה ס ק ם ו ן  א

2 - ב ן מ ו ב ש ח ה ה א ״ ת ה ו ו ה ס ב מ ד ה י ת ע ה ב ק ס ע ה ל ״ ג י פ ׳ ש מ ם ו ר י ב ׳ א , ר ל ש מ , ל ו א . ר ( ץ ו ח ־ ע ב ט  מ

4- ן לז ו ב ש ח ה ה א ״ מ ץ ו ח ־ ע ב ט מ F ב O R W A R D ™ ת ^ ו א ק ס ע י ״ ר פ ו ׳ ע  (תשג״ג) 111-110,108: א

ה א ״ ת ם י י ס נ נ י ם פ י נ ו כ י ס ת ו ו א ד ו י ו י א א נ ת י ב א נ ו ב ש ח ח ה ו ו ר ה י ״ ר א ו ׳ ס י י ו ב ׳ ד ) 355: ד ח ״ מ ש ח ) 

־ ת ק ס ע ח מ ו ו ר ן ה י ד ה כ ק ס ע ה ח מ ו מ ן ה , די ת י פ י צ פ ה ס ג ג ה ־ ת ק ם ע ב ד ש ו ע ) 5. ב ץ ׳ ש ת ) 1 - ט ץ ל ב ש ת  ה

ח ו ו ח ר ״ ו ד ם ב י ח ו ו ד ) מ ד ס פ ה ו ה א ) ח ו ו ר ה ה י ב י ט ל ו ק פ ה ם ק ס ע ו ב ת א י ל ל ה כ ג ג ה ־ ת ק ם ע ב י ש ר , ה ס י ס ב  ה

. ת י ת פ ו ק ) ת ה א צ ו ה ו כ א ) ה ס נ כ ה ד כ ס פ ה  ו

י 10. מ ע ה 75, ב ר ע ל ה י ע , ל י ר א ו י ס י י ו ב ׳ ד  76 ד

י ש ר פ ת ה ו א צ ו ה ה נ י י נ ע ה 3, ש ק ס פ ע ב ב ו ק ם ב-4 (1988) ג-8, ה י ס י מ ם ב ס ר ו ה 20/88, פ ״ ר מ ז ו ו ח א  77 ר

: י , כ י ו ם י ם ח ש ת ל ו י ד י ת ת ע ו א ק ס ץ ע ג ה ב ד מ צ  ה

. ה ת ו ו ל ה נ י ל א ה ש ק ס ע ן ה י ד ה כ נ י ד ה ש א צ ו ה ה מ ] ה ה י מ ר ם פ ו ל ש ת ל ה [ ר ו מ א ה ה א צ ו ה  ה

ן ע די מ ש ד. מ ׳ ׳ , עו ח ״ עוץ מ י ת י מ ג מ , כ ת מ ח ת א ו ו ל י ת נ ו א צ ו ה ה ב ג ד ה ש ק י ס פ ה ל מ ו ד  ב
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ג ה ו נ ס ה מ ה ־ ן י ד ר ל ג ת ת — א ו ר י ח ת ס ו י צ פ ו י א ו ס י ז מ ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

. רווח הון מעםקת־אופציה המסווגת כעסקה הונית ימרםה על־פי 7 8 ם י ק נ ב  המפקח על ה
7 אלא־אם־כן התקיימו בו תנאי הפטור לרווח הוני מאופציות הקבוע 9 ה ד ו ק פ  חלק ה ל

. 8 0 ק ו ח  ב
 בהבחנה הנוהגת בין נישום, הסוחר בנכם־הבסיס ובאיגרת־חוב (המשקיע
 ה״שמאלי״ במשוואה), ובין הסוחר באופציות(המשקיע ה״ימני״) — הבחנה המבוססת
 על הכלל הממסה את העוסק באופציות במס פירותי — ולפיה יסווגו עסקי האחרון
 בדרך־כלל כפירותיים, ואילו עסקי הראשון יסווגו בדרך־כלל כהוניים, אין ממש מבחינה
 כלכלית. מהמשוואה עולה בבירור יכולת ההמרה שבץ ארבעת הנכסים. בהתקיים תנאיה
 (סחירות בשוק משוכלל) די, כאמור, לסחור בשלושה מארבעת הנכסים הסחירים —
 היינו: נכס־בםיס, אופציית־רכישה, אופציית־מכירה ואיגרת־חוב — כדי ליצור את
 תזרים המזומנים הצפוי מהנכס הרביעי. בהינתן היכולת לשכפל נכסים, אין משמעות

־ ת ק ס ה ע ת ו ו ל ה נ י ל א ת ש י ל כ ל כ ה ה ל ו ע פ ן ה י ד ק כ ס ו ם ע ל י ש ם ש י ש ר פ ה ו ה ה א י מ ר פ  ה

י א ר ש ן א י ר ב י ש ר י ש ר ק ש ו ר ק ח ו ס ה ר ו ח א ר מ ו ר ר ב ב ה ד ה ז י ה ל י י ג ר  1זי0%&\<&{. כ

ד ג נ י כ א ר ש א י ה פ ק י י ה פ ־ ל י ע ו כ י ז ן ל ת י ר נ ב ד ה , ו ת י פ י צ פ ת ס י ד י ת ה ע ק ס ן ע י ב י ל פ י צ פ  ס

ת ו ל ע ם ל י ש ר פ ה ו ה פ ק ת ת י נ ו ה ה ק ס ע ר ב ב ו ד ם מ י א א כ ו פ א א צ ו . י ת י ד י ת ע ה ה ק ס ע י ה פ ק י  ה

ר ב ו ד ם מ א , ו י א ל מ ת ה ו ל ע ל , ו ת ו י נ ק ם ל י ש ר פ ה ו ה פ ק , ת י א ל ת מ ש י כ ר ר ב ב ו ד ם מ א  ו

. ף ט ו י ש ו כ י נ ם ב י ש ר פ ה ו ה ר ת ו ת י ר ח ת א פ ט ו ה ש א צ ו ה  ב

, י ת נ ד ש ס פ ה ח ו ו ו ח ר ״ ו ם [2] (1/93) ד י ק נ ב ל ה ח ע ו ק י פ ח ל ו ו י : ד ם י ק נ ב ל ה ח ע ק פ מ ת ה ו א ר ו ו ה א  78 ר

: י ף 6, ב י ע ס ע ב ב ו ק  ה

ת י ב ז א ן מ ו מ י ת מ ק ס ת ע ו ס ח י ל ד ה כ ת ש ע נ י ש ו ם י ח ח ק ם ע ק מ מ י ח מ ו א צ ו ה / ח ו ס נ כ  ה

ת ק ס ע ת מ מ י ת מ ו א צ ו ה / ת ו ס נ כ . ה . . ת י נ ז א מ ה ה ק ס ע ל ה ף ש י ע ו ס ת ו א ם ב ש ר י ת ת י פ י צ פ  ס

ם כ ס ה ה י ב ג ש ל י , ש י א ק נ ב ד ה י ג א ת ל ה ת ש י ד י ת ת ע ו ר ש ק ת ת ה ו ס ח י ל ד ה כ ת ש ע נ י ש ו פ י  ח

. ת ו ר ש ק ת ה ה ת ו ת א א צ ו א ח י ה ה ש ק ס ע ת ה ד י ד מ ו ב ל ל כ , י ק פ ס ל ב ט ו ו מ מ ה א ע ו צ י ב ס ו ו ח  ח

. ה ד ו ק פ ף 88 ל י ע ס ״ ב ס כ נ ת ״ ר ד ג ו ה א  79 ר

׳ מ ת 4287 (10.11.81), ע ״ , התשמ״ב-1981, ק ות) ת מגי ר י כ מ ן מ ו ח ה ו ו י ל ר ס ע מ ר מ ו ט פ ) ה ס נ כ ם ה ו מ צ  80 ב

ל א ר ש י ה ב ס ר ו ב ת ב ר ח ס נ ה ה י נ ת מ ר י כ מ ן מ ו ח ה ו ו ר י ״ ף 2, כ י ע ס ע ב ב ק ן ב־14.9.1989, נ ק ו ת י ש פ  265, כ

ר י ח ן מ י ש ב ר פ ה ״ ו כ צ ר ב ד ג ו ״ ה ת ו י נ ל מ ש ס ר פ ה . ״ ״ ס מ ר מ ו ט ת — פ ע נ ל מ ש ס ר פ ה ן מ ו ח ה ו ו ת ר ו ב ר  ל

ל ל ס ע ש ב ו ק ר ה י ח מ ץ ה ב , ל ן י נ ע י ה פ , ל י ד י ת ע ה ה ת ח ר ה י ח ו מ ת א י ד י ת ע ה ה י צ פ ו א ל ה ש ש ו מ י מ  ה

ה ס ר ו ב ם ב י ר ח ס נ , ה י ד י ת ה ע ז ו ח ו כ ה א י צ פ ו א ו כ צ ה ב ר ד ג ו ״ ה ת י ד י ת ת ע ו כ ז . ״ ״ י ד י ת ע ד ה ע ו מ ת ב ו י נ מ  ה

ן א כ . מ ת ו י נ מ ־ ל ל ס ) ש י ל י ו של א ) י ב ו י ש ח ר פ ם ה ל ש ו ל ל א ב ק ) ל ה ב ו או ח ה ( ו כ פ ז ה י ל ע ב ם ל י נ ק מ ה  ו

ק ו ש ת ב ו ר ח ס נ ת ה ו י צ פ ו א ר ב ח ס מ ם מ ר ו ק מ ם ש י י נ ו ם ה י ח ו ו ר , ל ק ו ח ם ב י ב ו ק נ ם ה י א נ ח , ב ר ו ט פ ת ל ו א כ ז  ה

ה ק ס ש ע ו מ י מ ה מ ס נ כ ל ה ם ע מ ר מ ו ט פ ה ( ס נ כ ס ה ת מ ו נ ק ת ע ב ו ב ק ״ ה י ת ו ר י ס ר ה ו ט פ ״ ו ל ו ש ה . ו ף ״ ו ע מ  ה

ה 72. ר ע ל ה י ע , התשנ״ב-1992, ל ( ה ת ר י כ מ ו מ ם א י י ד י ת ם ע י ר ע ש  ב
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ר משפטים כ״ז תשנ״ז י ב ש  י

 ל״םיווג אובייקטיבי״ של נכס כהוני או כפירותי. סיווג מעין זה כובל את ידי רשויות־
. 8 1 ם ו לצורכי מ  המם ומאפשר לנישום לבחור את הסיווג הנוח ל

ת י ע ס ה פ ס נ כ ה ת ל י ב י ט ק ה א ס נ כ ה בי( ה נ ה ב ה  4. ה

 (א) העיקרון
 ההבחנה בץ הכנסה אקטיביח להכנסה פסיבית אף היא אחד מעקרונות־היסוד של
ל למשל על הכנסה מעסק (על־פי סעיף 2(1) לפקודה) ח . דין־המם המהותי ה 8 2 ה ד ו ק פ  ה
. הכנסה אקטיבית — היינו: 8 3 בית ל הכנסה פסי ל ע ח  שונה לעתים מהותית מדין־המם ה
 הכנסה מעסק, לרבות ץסקת־אקראי, או מעבודה — ממופה על־פי סעיפים 2(1) או 2(2)
 לפקודה, ואילו הכנסה פסיבית ממוסה על־פי מקורות הכנסה המנויים בםעיפי־המשנה
 7-4 של סעיף 2. כך, לדוגמא, בהשכרת נדל״ן, הכנסה אקטיבית תמוסה מכוח סעיף
 2(1), ואילו הכנסה פסיבית תמוסה מכוח סעיף 2(6). הבחנה זו נדונה, למשל, בעניין
ץ ביתיהמשפט בין הכנסה פסיבית מדמי־שכירות ובין הכנסה ח ב , שבו ה 8 4 אל  נווה ארי
 אקטיבית שמקורה בעסק של השכרת נכסים: ״הדגשת המבחנים של ארגון הפעילות
 ופיתוח המקרקעין מצביעה על כך, שהכנסות החברה לא היו ממקור פסיבי, אלא יצירתן
. 8 5 ״ ה ד ו ק פ  היתה כרוכה ביגיעה, ולפיכך יש לסווג את פעילותה כעסק לפי סעיף 2(1) ל
 כמר־כן ההבחנה בין הכנסה ?םקית ובין הכנסה פסיכית היא הקובעת את סיווג מקוד
 ההכנסות מריביח ומהפרשי הצמדה, אם כהכנסה אקטיביח החייבח במס על־פי סעיף
 2(1) אם כהכנסה פסיבית החייבת במם על־פי סעיף 2(4). מכאן עולה, כי רווח (או
 הפסד) פירותי של העוסקים במכשירים פיננסיים — למשל: באופציות — שיש לו אופי
, הממסה רווח מעסק או מעםקת־אקראי 8 6 ה ד ו ק פ  אקטיבי, ימוסה על־פי סעיף 2(1) ל

ו א ד ת ( י ת ו ר י ה פ ק ס ע ״ כ ט ד ו ש ׳ ׳ ה ־ ת ק ם ת ע ר* א ו ג ן קטי פ ו א ן ב ג ו ו ם ם ב ת ג ו ע ו ם ט מ ה ־ ת ו י ו ש , ר ו נ ת נ ע ט  81 ל

ם י ר ק מ ת ב י נ ו ה ג כ ו ו ס , ת ר ס ת ה ב ר י כ מ א ה ו ש , נ ם י ם ב ה ־ ם כ נ ־ ב ה ל י ג ר ה ״ ק ס ע ד ש ו ע ה 64), ב ר ע ל ה י ע  ל

. ם י כ  ד

י 138-102 . מ ע ה 12, ב ר ע ל ה י ע , ל ל א פ , ר ל ש מ , ל ו א ה ר ד ו ק פ ת כ י ב י ס פ ה ה ס נ כ ה ת ה ו ר ו ק ת מ ר י ק ס  82 ל

. ה ד ו ק פ ף 28 ל י ע ו ס א . ר ם י ד ס פ ז ה ו ז י י ק כ ר ו צ : ל ל ש מ  83 ל

ד מא(3< 643,634. ״ , פ ף ס ו ך מ ר ם ע ל מ ה נ ׳ מ מ נ ״ ע ל ב א י ר ה א ו ו א 44/85 נ ״  84 ע

א ״ ד , פ ם י ל ו ד ם ג י ל ע פ מ ה ל מ ו ד ש י ק ׳ פ מ נ ״ ע י ב ת י י ש ע ק ת ר ת פ י ד ו ה ת י י ר ) 62/85 ק א ״ ת ) ה ״ מ ו ע ו ש ה  85 ו

ד 24.  י

, ת ר ט ו פ ה ה א ר ו ק ה ו ת ה ב ע ב ק ת נ ו י צ פ ו א ת ב ו א ק ס ע ם ב ר ו ק מ ם ש י ח ו ו ה ר ס מ מ ל ה ל כ ד ה צ , ל ר ו מ א  86 כ

ה 72. ר ע ל ה י ע ו ל א . ר ת ו י צ פ ו א ת ב ו א ק ס ע ם ב ר ו ק מ י ש ת ו ר י י פ פ ו י א ל ע ם ב י ת ו ו , ר ה י א נ א ת ל מ ת ה  ב
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ג ה ו נ ס ה מ ה ר י ד ר ל ג ת א ת — ו ר י ח ת ס ו י צ פ ו י א ו ס י ז מ ״ נ ש ז ת ״ • כ י ט פ ש  מ

, רווח פירותי בעל אופי פסיבי המופק מעיסוק באופציות ד ע . מ 8 7 י ר ח ס  שלה אופי מ
. 8 8 ן ״ ל ד  ימוםה על־פי סעיף 2(7) לפקודה הממסה רווח פירותי שמופק מנכס שאינו נ

 דיוננו לעיל הראה, כי יישום המבחנים שקבעה הפסיקה לשאלת קיומו של ״עסק״ או
 קיומה של ״עםקח־אקראי״ יחייבו לקבוע בדרך־כלל כי העוסק באופציות דינו כדין
, נדרשת מהעוסקים באופציות: 9 0 חית לו . מומחיות רבה, בין אישית בין שי 8 9 ם ה  הסותר ב
, התנודתיות במחירן גבוהה ביחס למחיר נכס־ 9 1 ה ר צ פת החזקתן היא בדרך־כלל ק  תקו
ל אלו מתעלים במרבית  הבסיס והן מאופיינות בניצול מנוף האשראי הגלום בהן. כ
 המקרים את העוסקים באופציות למעמד של סוחרים בהן, או לחלופין — למעמד של
 עוסקים בעםקת־אקראי, וזו, כאמור, גם הגישה המועדפת על־ידי רשויות־המס בישראל.

 ההבחנה בין הכנסה ממקור הכנסה ״אקטיבי״ ובין מקור הכנסה ״פסיבי״ קשה
9 וניתן לחלוק על הגיונה; שכן באמצעות שימוש במתווך וכנגד תשלום דמי־ 2 ם ישו י  ל
ך  תיווך ניתן להפוך הכנסה אקטיבית לפםיבית. מנגד, אם הנישום ירצה, ביכולתו להפו
 במקרים רבים הכנסה פסיבית לאקטיבית. דיוננו בפסקה הבאה יציג כיצד ניתן, באמצעות
 שימוש במכשירים פיננסיים, לאיין את ההבחנה. דיון זה ידגים כיצד יכול ״מוסד

ת פ ו ק , ת ר כ מ נ ם ה כ נ ב ה י , ט ת ו ר י ד , ת ת ו א י ק ב ע ו ד ק — י ס ל ע ו ש מ ו י ת ק ם א י נ י י פ א מ ם ה י מ ר ו ג ת ה ר י ק ס  87 ל

ד מ ל ו מ ל ם א י נ ח ב ם מ ו ש י ה 66. י ר ע ל ה י ע ו ל א ק — ר ו ו י ש ה ת ו ו מ ז י ת ה ד י מ ץ ו מ י מ ן ה פ ו , א ה ק ז ח  ה

ה 67. ר ע ל ה י ע ו ל א . ד ק ס ע ב כ ש ח י ה ל ל ו ב ך י ר ע ־ ת ו ד י י נ ק ב ו ס י י ע , כ ם י ת ע  ל

. ה ד ו ק פ ף 88 ל י ע ס ״ ב ס כ נ ת ״ ר ד ג ו ה ו ש ף 2(7). ה י ע י ס כ ר ו צ ׳ ל ׳ ס כ נ ח ״ נ ו מ ל ה ה ש ד ו ק פ ה ב ר ד ג ן ה י  88 א

, מ ״ ע ם ב י ל ק י מ י י ח ב ר ׳ ד ב 5 נ י כ ל א ה ת מ ו ד ש י ק א 431/69 פ ״ , ע ל ש מ , ל ו א ף ד י ע ס ח ה ו כ י מ ו ס י מ  ל

׳ ק נ ו ר א 416/65 ו ״ מ תשל״ד(2363)! ע ׳ ׳ ס , פ ה ׳ ־ ׳ פ ט נ ד ב ל ן א א נ ו ) 960/72 כ א ׳ ׳ ת ) ה י מ א ג 241: ע ׳ ׳ ד  פ

ש ״ ׳ פ מ נ ׳ ׳ ע ס ב ו ס ג ה 83/77 (ת״א) פ ״ מ ו ע א ף 2(7) ר י ע ס ף 2(1) ל י ע ק ס ב ס ש ח י ד כ(2) 351. ל ׳ ׳ , פ ה ״  פ

ת ת י כ י ש ו ס י ד מ ד מ ׳ נ א ן ו י ט ש נ ר ו ׳ ב ו ש א ף 2(6) ר י ע ס ף 2(7) ל י ע ץ ס ס ב ח י ת ה ל א ש א י 12. ל ׳ ׳ ד , פ א ״  ת

־ ת י י צ פ ו א ק מ פ ו מ ח ה ו ו ר ד ה ו ק , מ ה י צ פ ו א ה ־ ת ק ם ל ע י ש א מ צ ע ה ה י פ ו ל א ש י ב ה כ נ ע ט ) 51-42. ל ט ״ מ ש ת ) 

ף 2(7) י ע א ס ו ה ה ס נ כ ה ר ה ו ק ן מ כ ־ ל ע ה ו י צ פ ו א ה ה ז ו א ח ו , ה ן ׳ ׳ דל א נ ו ה ה ל ס ש י ס ב ה ־ ם כ ם נ ם א , ג ה ש י כ  ר

׳ 39. מ ע ה 43, ב ר ע ל ה י ע , ל ר ו ב א ר — ( 6 ) ף 2 י ע א ס ל  ו

ח 72-66. ו ר ע ד ה י , ל ל י ע ו ל א  89 ר

ה 67. ר ע ל ה י ע , ל י ח ר ז ו מ א  90 ר

. ד ב ל ם ב י ש ד ו ה ח ע ב ר א ת ל ו י צ פ ו ת א ו ר ח ס ל נ א ר ש י ף ב ״ ו ע מ ק ה ו ש , ב ל ש מ , ל ך  91 כ

א ״ ד , פ ס י ל ו ד ם ג י ל ע פ מ ה ל מ ו ד ש י ק ׳ פ מ נ ״ ע ק ג נ ב ם ל ת מ ל ח ח ) 198/83 ש א ״ ת ) ה ״ מ ע , ב ל ש מ , ל ך  92 כ

, ר ש ו א מ ל ה ע פ מ ק ה ל ל ח ל ע ח , ה ח ח פ ו ר מ ו ע י ש ת ב ר ע ר ע מ ת ה ת א ו ס מ ש ל י י ס כ פ ש מ ה ־ ת י ק ב ס ד 51, פ  י

. ר ש ו א מ ל ה ע פ מ ה ב ל י ג ר ת ה י ק ס ע ת ה ו ל י ע פ ך ה ל ה מ ו ב ל ב ק ת ו ה ל ל ן ה כ : ש ת י ב י ר ת מ ו נ ו ת ש ו ס נ כ ל ה  ע

י ת י ע ב ב ד מזץ4) 309, ק ״ , פ מ ״ ע ה ב ז א ל ץ פ ל ׳ מ ם נ י ל ו ד ם ג י ל ע פ מ ה ל מ ו ר ש י ק א 638/85 פ ׳ ׳ ע , ב ד ג נ  מ

ק ל ם ח נ י , א ץ ל מ י ה ח ר ו א ם מ י ל ו ב ק ת ם ב ר ו ק מ , ש ק מ ץ ב ד ק י ל פ ר ע ע י ש ש ר פ י ה , כ ן ו י ל ע ט ה פ ש מ  ה

ת ח פ ו מ ם ה מ ר ה ו ע י ש א ל ו פ ם א י א כ ם ז נ י א ר ו ש ו א מ ל ה ע פ מ ת ה ר ג ס מ ק ב ס ע ן מ ו ל מ ת ה ס נ כ ה י מ ל ר ג ט נ י  א

. ר ש ו א מ ל ה ע פ מ ת ה ו ס נ כ ל ה ל ע ח  ה
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ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ר מ י ב ש  י

9 לשו1ת אופי פסיבי ל׳׳םל״ נתון של סיכויים וסיכונים פיננסיים כדי לפטור את 3 רי״ בו  צי
 הכנסתו ממם וכן את יכולת ההמרה בין הכנסה אקטיבית להכנסה פסיבית.

 (ב) ניצול מניפולטיבי של ההבחנה בין הכנסה אקטיבית להכנסה פסיבית באמצעות
 שימוש במכשירים פיננסיים

 במקום אחר, אגב דיון במיסוי מוםדות־ציבור, ביקרנו את ההבחנה בין הכנסה אקטיבית
, בשל יכולתו של המוסד הציבורי לשנות את 9 4 ש מ  להכנסה פסיבית וטענו כי אץ בה מ
 אופי הכנסתו בין השאר באמצעות שימוש במכשירים פיננסיים. על־פי פקודת מס
9 פטור ממס־הכנסה על רווחיו שאינם מעסק, ובלבד שאין מקור 5  הכנסה, ״מוסד ציבורי״
 הכנסתו מעסק של חבר בני־אדם שבשליטתו המשלם דיבידנד, ריבית או הפרשי הצמדה
9 הראינו, כי בהבחנה בין הכנסה פסיבית להכנסה 7 ם . בדיוננו ש 9 6 רי בו  למוסד הצי
 אקטיבית — הבחנה הקובעת את תחום ההכנסות החייבות במס של המוסד הציבורי —
 אין ממש מבחינה כלכלית. ההנחה העומדת ביסוד ההבחנה היא כנראה, שהכנסה
 פסיבית אינה מחייבת ״יגיעה אישית״ והיא הכנסה שהנישום אינו צריך לתרום תרומה
. על־פי מבחן זה, המודד את רמת האקטיביות 9 8 ה ס נ כ ה  ממשית לפעילות היוצרת את ה

ת ת ו א כ ל ד ל ס ו מ ת ״ ר ד ג ה ו ל ו ש ה 95. ה ר ע ן ה ל ה ו ל א ה ר ס נ כ ם ה ת מ ד ו ק פ ״ ב י ר ו ב י ד צ ס ו מ ת ״ ר ד ג ה  93 ל

־ ד ו ג י ו א ת א י מ ו ק ת מ ו ש , ר ה נ י ד מ ) ה 1 ) : ר א ש ן ה י ת ב ל ל ו כ -5ד19, ה , התשל״ו ף ס ו ך מ ר ס ע ק מ ו ח ״ ב ח ו ו  ר

. . . י פ ס ד כ ס ו ו מ ע א ש ם ו י ח ו ו ת ר ל ב ם ק ש ו ל ק ו ס י ץ ע א , ש ד ג א ו א מ ו ל ד א ג א ו ר בני־־אדם, מ ב 2) ח ) ם;  ערי

״ד) 283, 306-300. ד (תשנ ם כ י ט פ ש ״ מ י ו א ר ץ ה ד ה ג ו ה ו נ ן ה י ד : ה ר ו ב י ת צ ו ד ס ו י מ ו ס י מ ר ״ ׳ ב ו י א  94 ד

. ם ץ ש י ר ל ה ה ע ב ה ר ד י מ ם ב ס ו ב ו מ ה ז ק ס פ ץ ב י ד  ה

ם י ב ו ר ם ק נ י ו א י ר ב ב ח ו ד ת ש ו ח פ ה ל ע ב ל ש ם ש ד י א נ ר ב ב ח ״ ה כ ד ו ק פ ף 9(2) ל י ע ס ר ב ד ג ו י מ ר ו ב י ד צ ס ו  95 מ

ם ה י ס כ נ ת ו י ר ו ב י ה צ ר ט מ ם ל י ל ע ו פ ם ו י מ י י ק , ה ה ז ה ל ם ז י ב ו ר ם ק נ י ו א י נ מ א ת נ י ב ר מ ש ש ד ק ו ה , א ה ז ה ל  ז

ה ר ט מ ף כ י ע ס ה ב ר ד ג ו ״ ה ת י ר ו ב י ה צ ר ט מ . ״ ״ . ״ ד ב ל ת ב י ר ו ב י צ ה ה ר ט מ ת ה ג ש ה ם ל י ש מ ש ם מ ה י ת ו ס נ כ ה  ו

ד י ש ד י ־ ל ה ע ר ש ו א ת ש ר ח ה א ר ט ן מ כ ו ט ״ ר ו פ ו ס ד א ע , ס ת ו א י ר , ב ע ד , מ ך ו נ י , ח ח ו ב ר , ת ת ה ד נ י י נ ע  ש

. ״ ת י ר ו ב י ה צ ר ט מ ר כ צ ו א  ה

ס ח י י ב ו ט י י ב ד י א ל ה ב ס נ כ ס ה ת מ ד ו ק פ י ב ר ו ב י צ ד ה ס ו מ ל ה ה ש פ ד ע ה ר ל ח ן א . פ ה ד ו ק פ ף 9(2) ל י ע ו ס א  96 ר

ף 46 י ע ס ם ב י ב ו ק נ ס ה י א נ ה א ה ל מ ת ה , ב ם ר ו ת ת ה ת א ו כ ז י מ ר ו ב י ד צ ס ו מ ת ל ו מ ו ר . ת ם י מ ר ו ת ף ל ד ע ו מ  ה

. ה מ ו ר ת ר ה ו ע י ש ל 30% מ ר ש ו ע י ש ס ב מ י מ ו כ י ז , ב ה ד ו ק פ  ל

ה 94. ר ע ל ה י ע , ל ר ו ב א  97 ד

א ו ה ם ו י מ י ו ס ם מ י ק נ ע מ ה ו ב צ י ק ג ו ל ס ל ו כ ה כ ד ו ק פ ף 1 ב י ע ס ר ב ד ג ו ״ מ ת י ש י ה א ע י ג י ה מ ס נ כ ה ח ״ נ ו מ  98 ה

ו ש מ י ש ם ש י ס כ ה נ ר כ ש ה ת מ ו ס נ כ ם ה ל נ ל ו א כ ו ה ך ש , כ ה ס נ כ ס ה ת מ ד ו ק פ ׳ 106 ל ם ן מ ו ק י ת ב ב ח ר ו  ה

. ם ת ר כ ש ת ה ל י ח י ת נ פ ת ל ו ח פ ם ל י נ ר ש ש ך ע ש מ , ב ד י ־ ח ל ש מ ו מ ק א ס ע ת מ י ש י ה א ע י ג י ה מ ס נ כ ת ה ק פ ה  ל

, ( ד ב ו ג ע ו ן ז ב י ל כו י ז ם 38 ( י פ י ע ך ס ר ו צ , ל ל ש מ , ל ת ו ק פ ש נ ת י י ש י ה א ע י ג י ה מ ס נ כ ה ה כ ס נ כ ה ג ה ו ו י ס  ל

ק ש מ ג ב ו י ז נ ל ב ת ש י ש י ה א ע י ג י ה מ ג ש ו ה ה ש ס נ כ ה ף 67 ( י ע , ס ו נכה) ר א ו ו י ת ע ס נ כ ה ר ל ו ט פ ף 9(5) ( י ע  ס

. ( ד חי י ס ל מ ר ה עו ף 121 (שי י ע ס ) ו י א ל ק  ח
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 משפטים כ״ז תשנ״ז מיסוי אופציות סחירות — אתגר לדין־המס הנוהג

 של הנישום, סיווג ההכנסה מתבצע על יסוד נתונים כמותיים, ונתונים אלו נמצאים
 במידה רבה בשליטתו של הנישום, על־כן טענו, שאץ להתפלא אם גם נישום ״היפר־
 אקטיבי״ יהפוך, במינון מתאים, לפםיבי כרי לזכות במעמד מועדף לצורכי מם.
ק דפוםי־התנהגות ובבחירה בעיסוקים בעלי אופי מ י א  הפסיביות של הנישום תתבטא ב
", או לחלופץ — באמצעות שימוש במתווך ״אקטיבי״ אשר יהפוך את הכנסות בי  פסי

. 1 0 0 ת ו י ב י ס פ  הנישום ל

 את טענתנו בדבר חוםר־הממשות של ההבחנה בץ סוגי ההכנסות בהתאם לרמת
 ה״אקטיביות״ שלהן הדגמנו באמצעות דיון בשני סוגים של הכנסה, שמקובל לסווגם
 כהכנסה פסיבית בידי מי שאעו ״עוסק״ בהם: הכנסה מריבית והכנסה מדמי־שכירות.
 דיון זה הדגים את יכולת התמרון של הנישום בבחירת סוג ההכנסה והמתיש את
 הסממנים האקטיביים, הנסתרים לעתים, של עסקאות פסיביות, דוגמת דמי־השכירות
 מצביעה על יכולתו של הנישום לבחור בין חלופות דומות (אם כי לא זהות) מבחינה
ך השונות מהותית ב״םולם האקטיביות״ — לצורך הקטנת חבות המס שלו, א — ת י ל כ ל  כ
ת והכנסה אקטיבית) לעומת ו ל י ע פ ) ן ו ל מ  למשל: הפעלת בית־דירות על־־ידי בעליו כ
. בדיוננו זה נהמקד בהכנסה מריבית — הכנסה 1 0 1 ת) בי פסי  החכרתו לתקופה ארוכה (

 99 כך, למשל, אצל נישומים שאינם עוסקים באופן ״פעיל- בהשקעות ובפיננסים, הכנסות מסוימות, אשד
 לגביהן מקובל להניח כי אינן מותנות בתרומתו הממשית והאקטיבית של הנישום, כדוגמת ריבית

 ודיבידגד — זוכות מלכתחילה ״ובאופן אובייקםיבי״ לסיווג של הכנסות פסיביות.
 100 ראו prb בהערה הבאה את הדוגמא בדבר בית־הדידות.

Bittker and Rahdert .101 מקובל לסווג הכנסה משביתת בית מי שאינו עוסק בנדל״ן, כהכנסה פסיבית 
"Hie ,Exemption of Nonprofit Organizations from Federal Income מציגים במאמרם 
. את הדוגמא הבאה: נניח כי נישום שהוא בעל נכס Y a l e LJ85 " T a x a t i o n . (319-320, 2 9 9 1 9 7 6 ) 
 נדל״ן — למשל: בית־דיתת — יבול להפיק ממנו הכנסה בכמה אופנים:(1) החכרת הנכס לטווח
 ארוך מגד דמי־חכירה בשיעור קבוע שאיננו מותנה ברווחי החוכר:(2) השכרת כל הנכס כששיעור
 דמי־השכירות מוהנה ברווח (או במחזור) שהפיק השובר מהנכס:(3) החכרת דירות לדיירים שונים
 בחכירה לטווח אתך:(4) השכרת תרות לדייתם שונים לטווח זמן קצר, למשל: על־ידי הפעלת הנכס
 כמלץ־דיתת. על־פי הסיווג המקובל, הכנסה המופקת בחלופה הראשונה (חכירה) חסווג כפסיבית,
 ואילו המסה המופקת בחלופה הרביעית(סלזן־דימת) תסווג באקטיביזם בשני המקרים האחרים יש
 סממנים ״מעורבים״, וםיווגם ייעשה בהתאם לתוצאות ״מדד האקטיביות״ של המשכיר. דוגמא זו
 ממחישה את העיוות הכלכלי הנגרם כתוצאה מקביעת דץ־מם שונה לאיתעים כלכליים תמים. מלכ״ר,
 המשכיר בית־דירות, יכול לתמרן בץ ארבע החלופות השונות בהתאם לתוצאת המס שישאף אליה.
 החלופה האופטימלית מבחינתו אינה החלופה היעילה מבתינה כלכלית, אלא החלופה הרווחית
 (במתתי נטו). כך, למשל, עלות המעבר מהתנהגות אקטיבית (למשל: הפעלת הנכם במלון־ד׳דות)
 להתנהגות פסיבית(למשל: החכרת הנכם) — בשל שיקולי מיסוי — מחייבת בתגמא לעיל תשלום
 דמי־תיווך(עמלה) לחוכר הנכס(או ל״מפעילו״). תשלום זה כדאי למלכ״ד — גס אס הוא יכול לעשות
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 ישי בר משפטים כ״ז תשנ״ז

 שמקובל לסווגה כפסיבית בידי מי שאינו ׳׳עוסק״ בכספים ונראה כי בשל ההבחנה
פות כלכליות זהות ימוסו באופן שונה.  השגויה חלו

 טענתנו היא, כי עםקת־ההלוואה הפסיבית, היוצרת את תשואת הריבית, זהה לעסקה
 המורכבת מעסקת הלוואה ״נטולת םיכץ״ ול?דה עסקה אקטיבית של כתיבת אומניות.
ה לעיל החלופות השונות ב״םולם האקטיביות״ של נ ת נ  בעוד שבעםקת־השכירות ש
, הרי 1 0 2 ת ו ה : השכרה או החכרה) היו דומות מבחינה כלכלית אך לא ז ל ש מ ל ) ר י כ ז מ  ה
ר דין־מם  שדיוננו בעםקת־ההלוואה יציג את יכולתו של הנישום (מלווה או לווה) לבחו
ת הזהוח מבחינה כלכלית. היינו: פו  שונה — באמצעות סיווג אקטיבי או פסיבי — לחלו
1 וייגזר אך ורק על־פי 0 3 ם י י ל כ ל ק של סיכויים וםיכתים כ ת  דין־המס יהיה שונה לסל נ

 צורתן הפורמלית של החלופות.

 מבחינה כלכלית, כל ?םקתיהלוואה כוללת שתי עסקאות. לכל הלוואה יש מרכיב
, והסיכון יוצר בכל הלוואה עסקת־אופציה עצמאית ל?דה של עםקת־אשראי 1 0 4 ק כ י  ם
וה וחללוה בעםקת־האשראי פועלים בעםקת״האופציה בכשידותם  ״בטוחה״. המלו
 האחרת: ככותב (מוכר) אופציה וכרוכש אופציה. בעםקת־האופציה הלווה רוכש את
פן אשר יוצג ב?םקה  האופציה, והמלווה כותבה. עםקת־האופציה העצמאית תמומש(באו
 הבאה) אם הלווה לא יפרע את ההלוואה (כולה, או חלקה), למשל: בשל היותו חדל־

ך מו ך נ ו ו ־התי פן יעיל יותר — כל זמן ששיעור דמי ל הנכם) באו בי ש ל אקטי ו ה י נ ) ך ו ו ת מ ת ה ד ו ב ת ע  א

ת אקטיבית, ו ל י ע פ ו מ תי סו ל הכנ ה ע ל ת ס ה מ ת ה פ ס ו ת ת מ י ב י ט ק פ  א

ט גם ל ו רות — ב ־שכי ה מדמי ס נ כ ה וגע ל ר נ ב ד ה ל ש כ ה — כ ס נ כ ה ץ סוגי ה ה ב נ ח ב ה ת ב ו ש מ מ  היעדר ה

ח ת ה פ מ ו ש ד ה ון בישראל: ע״א 576/66 פקי ט העלי פ ש מ ה ־ ת י p של ב ה ־ י ק ס ץ שני פ ח הקיים ב ת מ  ב

דת ידידי ו ׳ אג ם נ ׳ ש כ׳ ״ ׳מ, פ׳׳ד כ(4) 809: ע״א 335/79 פ ׳ כע׳ , ם ו ל ש ב י א ב כ ן מ ע מ ל ׳ ״ ה נ ו ו  תק

ה י ה ׳ר, ש קא המלכ׳ ו ם דו י ם פורמלי י ל אימוץ מבחנ ש ׳מ, פד׳׳א יא 44. ב יברסיטה העברית בע׳ נ  האו

י ב כ מ ן ( ה הראשו ד ק מ ב במם. ב י ו , ח ניברסיטה) דת ידידי האו ו ן השגייס (אג י מכי ב ל הפסי ע ו פ  ב

ת־ בי ר ( כ ש ו מ ס ה כ נ ה ב ע צ ב ת ה ת ש י ק ס ע ת ה ו ל י ע פ דה רבה ב רב במי ה מעו ר הי ) המשכי ם ו ל ש ב  א

דת ידידי ו י (אג ה השנ ר ק מ ת, ב בי ו כפסי ת ס נ כ ת ה וג א ו ט סי פ ש מ ה ־ ת י ־כן ב ע) ואף־על־פי ו לנ  הקו

את ת ז ו למד ה בנכם (עיבוד הפרדס) ו ע צ ו ב ת ש ו ל י ע פ ל ב ל רב כ ה מעו א הי ר ל יברסיטה) המשכי נ  האו

ץ פי ת או ן א ו ח ב ו ל ם אל ט העדיף במקרי פ ש מ ה ־ ת י ת במם. ב ב י י ח ה ׳׳אקטיבית״, ה ס נ כ ה גה כ ו ו סו ת ס נ כ  ה

ת ס נ כ גד ה ת כנ י ב י ס ה פ ר כ ש ה ) ק ס ל ע מו ש ו ם אובייקטיביים לקי ם למדדי א ת ה ת, ב ל העסקאו י ש ל מ ר ו פ  ה

. ת מהן ח ל א כ ל הנישום ב ח, ש ת, הממשי בי ת האקטי ו ב ר ו ע מ ת ה מ ל ר : ש ח י ד י מ , על־פנ ד אקטיבית) בו  עי

. נה שלהן ם השו מ ה ־ p ל בלתי־רצויה, ל ל כ ־ ך ר ד ה אפשרית, אם כי ב ק ד צ מכאן ה  102 ו

Put-call^ ל ה ש א ו ו ש מ ות ה נ כו ם הדרושים לנ ם של התנאי מ ו י ק ה ל פ ו פ ת כ י ל כ ל כ ת ה ו ה ז ת ה נ ע  103 ט

ת 39-36. ד הערו ל, לי  parity. דאו דיתבו לעי

ה נ ה היא מדי ו ו ם הל נה. א ח מדי ו ב ר ע ת ב כ מ ת נ ה ה א ו ו ל ה ה או ב ל ש מ מ ה ל א ו ו ל ה ן קיים גם ב ב הסיכו י  104 מרכ

אה ו ו ל הל א חם אליה כ י ם להתי קי הכספי ל בשו ב ו ק , מ ת ארצות־הברית) ל ש מ : מ ל ש מ ל ) ״ ה ר י ש ע  ״

 ״נטולת־םיכץ״.
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 משפטים כ׳׳ז תשנ״ז מיסוי אופציות סחירות — אתגר לייו־המס הנוהג

וה  פירעון. פרמיית־הםיכון של עםקת־האשראי, שהלווה (רוכש האופציה) משלם למלו
 (כותב האופציה), מתוספת למחיר האשראי ה״טהור״ שהיה נקבע בעסקה ״נטולת־
ל  סיכון״, והיא־היא מחיר הרכישה של עםקת־האופציה. על־פי גישה זו, ניתן לפצל כ
 עםקת־אשראי ״רגילה״ למרכיביה: עסקה נטולת־סיכץ לחלוטין, שמחירה משקף את

. 1 0 5 ן ו כ י ס  היעדר הםיכק, ועםקת־אופציה שמחירה משקף את רמת ה

וה (כותב  מבחינה מסחרית, אופציית־הםיכון — הנמכרת ללווה על־ידי המלו
ד תשלום פרמיית־סיכון — שקולה לאופציית־ מ כ ל עסקת־אשראי ו  האופציה) עם כ
. עםקת־האופציה, כמו 1 0 6 ל ג ר ־ ת ט י ש פ  מכירה("put") של נכסי הלווה הניתנים למימוש ב
ל אופציית put אחרת, היא עםקח־ביטוח הנלווית לעסקת־האשראי: מחירה של  כ
תב האופציה) גובה כדמי־ כו ה( ו ו  אופציית־המכירה(הפרמיה) הוא תוספת הסיכון שהמל

 ביטוח לכיסוי הסיכון ההוני.

וה , ואילו הלו וה פועל אפוא גם בכשירותו הנוספת ככותב האופציה (מבטח)  המלו
 פועל גם בכשירותו הנוספת כרוכש האופציה (מבוטח). כך, למשל, אם שער הריבית
ך,  בעםקת־אשראי נתונה הוא 12% לשנה, ושער הריבית בעםקת־אשראי ״נטולת־סיכו
 הזהה בשאר תנאיה לעסקה הראשונה (למעט מרכיב הסיכון), הוא 8%, שיעור פרמיית

ה מחירו של כתב־האופציה.  הםיכון-ביטוח ב?םקה הראשונה הוא 4%, ח

, שאינו פורע את חובו, מממש את האופציה. עם מימוש ה י מ ו ש א כ  לווה, ת
 אופציית־המכירה, ובהתאם לתנאיה, הלווה חדל־הפירעון מכריח את המלווה לקנות את
ב הבלתי־  יתרת נכסיו הניתנים למימוש (אם ישנם כאלו) במחיר השווה ליתרת החו

 105 במקום אחר הרחבנו את הדיון על המשמעות המשפטית של עםקת־האופציה הגלומה בכל הלוואה
Y. Beer "The Taxation of the Risk Component in a ועל השלכותיה בארצות־הברית, דאו 

. p . Loan: An Option Analysis" T a x Notes, October, 26,1992, 525 
 106 לחלופק גיתן לדאות באופציית־הסיכק אופציית־דכישה (fcalT של נכםי הלווה. על־פי הגישה
 החלופית, יש לנתח את עסקת־האשראי כעסקתימכר ול?דה עסקת אופציית־רכישה (call). בעסקת־
 המכר המלווה רוכש למעשה את נכסי הלווה עם ביצוע ההלוואה, שכן הללו הם בטוחה להלוואה.
 ללווה, מוכר הנכם, שמורה האופציה לקנות בחזרה ("to call") את הנכסים מידי המלווה על־ירי
 פירעון החוב. המוכר, הלמה, יממש את זכות הקנייה אם מחיר נכסיו הניתנים למימוש בפשיטת־רגל,
 ביום החוד ההלוואה, יהיה גבוה מיתרת חובו למלווה: ולא, הלווה לא יפרע את חובו, היינו: לא יממש
 את זכות הרכישה של נכסיו הגיתנים למימוש בפשיטת־דגל — זכוח השמורה לו מכוח עסקת־
 האופציה. ההבדל בין שתי גישות הניתוח הוא מיתות עםקת־ה״יםוד״ בעסקת־האשראי. על־פי הגישה
 הראשונה (אופציית־מכירה), יש בעסקת־ אשראי שתי עסקאות: עםקת־הלוואה רגילה ולצדה עסקת
 אופצייתימכירה. על־סי הגישה השנייה, עסקת־היסוד היא מכר ולצדה עסקת אופציית־רכישה. בשוק
 משוכלל, שמ נסחרים נכסי הבסיס והאופציות, הדי ששחי החלופות — היינו: הלוואה שלצדה
 אופצייח־מכירה, ועסקת מכירה שלצדה אופציית־דכישה — זהות. ראו בר, לעיל הערה 34, בעמי

.290-285 
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1 — שקול אפוא 0 8 ו ב ו . מימוש נכסי הלווה — שערכם נמוך מערך יתרת ח 1 0 7 ק ל ו ס  מ
. ה ו א  בכפיפות לדיני הפירוק או פשיטת־הרגל, לסילוק יתרת חובו של ה

 על־פי הגישה המוצעת, יש לפצל עסקאות־אשראי — לצורך ניתוח תוצאותיהן
1 — לעסקת־אשראי נטולת־םיכון ולעםקת־ 0 9 ט ר פ  המשפטיות, בכלל, והמיםויות, ב
 אופציה הנלווית אליה. ניתוח עםקאות־אשראי על־פי גישת האופציות ממחיש עד כמה
 אין ממש בהבחנה המסורתית בין ״הכנסה אקטיבית״ ל״הכנסה פסיבית״. הגישה
 המוצעת מדגימה כי עםקת־אשראי ״רגילה״, המסווגת בדרך־כלל כעסקה ״פסיבית״,
 שקולה מבחינה פיננסית לעיסוק ישיר של המלווה בביטוח־אשראי או בכתיבת אופציות
 בתוספת למתן אשראי ב?םקה (ובריבית) נטולת־סיכון. שיטת־המס הנוהגת תסווג את
נה(הכנסה מעםקת־ביטוח או מכתיבת אופציות) אילו נעשתה  הפירות של העסקה האחרו
 באופן עצמאי, כהכנסה אקטיבית. לעומת זאת, על־פי הדין הנוהג, הכנםה מעסקת־
בלבד  אשראי ״רגילה״, לרבות הכנסה ממרכיב הםיכק הגלום בה, נחשבת כפסיבית, ו
 שהצדדים לעסקה הקפידו להסוות את עםקת־האופציה הגלומה בעסקה. אמור מעתה:
 בעםקת־אשראי נתונה — היינו: סל נתון של סיכויים ושל סיכונים כלכליים — שמורה
 לצדדים במידה רבה הזכות לקבוע את סיווג העסקה, וממילא את תוצאות מיםויה:
 ברצותם יבחרו בדרך הפסיבית של עסקת־אשראי רגילה וברצוחם יבחרו בדרך
 האקטיבית — הזהה מבחינה כלכלית לקודמתה — של עםקת־הלוואה נטולת־םיכון
 ולצדה עםקת־אופציה. באמצעות השימוש באופציות הצדדים לעםקת־האשראי יכולים
 להציג אפוא ככלי ריק את ההבחנה בץ הכנסה אקטיבית להכנסה פסיבית ולאיינה מכל

 תוכן.

 107 נכס־הבםים שהאופציה נכתבת עליו יכול להיות מוסכם מראש או לחלופין ״צף״. בהלוואה שהבטוחה
,("nonrecourse loan")היחידה לה היא הנכם עצמו ולמלווה אין זכות חזרה על שאד נכסיו של הלווה 
 תוצאות מימוש האופציה סוכמו מראש: ללווה שמודה האופציה שלא להחזיר את ההלוואה כמד
 מסירת הנכם המשועבד למלווה. במקרה זה הלווה מימש את זכותו למכור("to put") למלווה את
 נכם־הבםים, נשוא האופציה (הנכס המשועבד), במחיר השווה ליתרת החוב הבלתי־מםולק. במקום
Y. Beer ו בתוצאות המשפטיות, בעיקר בארצות־הברית, של עםקת־אופציה מעץ זו. ראו  אחד ת
"Nonrecourse Loans: Do Not Forget to Tax the Option" T a x Notes, November IS, 1991, 
 p. 83. בעםקת־הלוואה ״רגילה״ — אשר בה יש יכולת למלווה לרדת לכל נכסי הלווה(בכפיפות לדיני
 פשיטת־רגל)—נכם־הבםים, נשוא האופציה, הוא הנכסים ה״צפים״, הניתגים למימוש, של הל1וה. אם

 הלווה יממש את האופציה ולא יפרע את ההלוואה, המלווה ירד לנכסים אלו.
 108 הלווה יממש את האופציה רק אם עדך נכסיו הניתנים למימוש בפשיטת־רגל(או בכינוס נכסים) יהיה

 נמוך מערך החוב, שאלמלא כן, הוא יעתף לפתע את חובו.
 109 לדיון ביישומי גישת ניתוח זו בדיני־המם בארצות־הברית ראו בר, לעיל הערות 105 ו־107.
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ם י ש ד ח ם ה י י ס נ נ י פ ם ה י ר י ש כ מ ן ה ד י ע ם ל י ג ה ו נ ס ה מ ־ ה י נ י ת ד מ א ת . ה  ג

 דיוננו הוכיח, כי יישום עקרונות המקובלים ברץ מם־ההכנםה הנוהג במיסוי אופציות
 סחירות יגרום לעיוות כלכלי, שכן העקרונות הללו עשויים לאפשר לנישומים העוסקים
ר את תוצאת המם הנוחה להם. בפרק זה נבחן פתרונות אפשריים שיש  באופציות לבחו
 בהם כדי למנוע את ״פשיטת־הרגל״ של שיטת מס־ההכנסה הנוהגת. כאמור, דיוננו

. 1 1 0 ה ם נ כ ה ה ־ ס  יוגבל להצעת פתרונות אפשריים בתחום מ

 1. מיסוי מצטבר — שיערוך
) היעדר־ודאות בדבר רווח או הפסד 1 ) : ה ל  כאמור, עקרון המימוש מוסבר בשלושת א
 שיופק מעסקה מסוימת קודם למימושה: (2) הקושי לכמת את הרווח (או ההפסד)
) קשיי נזילות העלולים להיגרם לנישום בשל מיסוי בהיעדר 3 ) ; ה ק ס ע  במהלך חיי ה
 מימוש. אמנם, תיאורטית ישנם יתרונות רבים לשיטה הממסה ״הכנסה״, שתחושב בין
. ברם, בגלל בעיות ודאות, 1 1 1 ה נ  השאר על־פי השינוי בערכם של נכסי הנישום מדי ש
ת הרווח או ההפסד) ונזילות נדחתה, כאמור, הגדרה זו של ההכנסה מפני מו כי ת(  שמאו
 עקרון המימוש. בעיות אלו כמעט שאינן קיימות ככל שמדובר בנכסים סחירים ומילים.
 ערכם של נכסים אלה ידוע בשל סחירותם, ונזילותם — היינו: היכולת לממשם בקלות,

 ללא השפעה ממשית על מחיר המכירה — רבה.

חלט על־ידי שיטת־המס הנוהגת. הפסיקה  ואכן, עקרון המימוש לא אומץ באופן מו
ת תגרום לעיוות במערכת־המס. י קנ  קבעה, כי יש לדחותו במקרים שבהם הפעלתו המו
: ״העקרוץ ׳ריווח שלא מומש אינו ריווח׳ 1 1 2 ן ה  כך, למשל, קבע השופט זוםמן בעניין כ
 לא נקבע אלא כמכשיר לשומת הכנסה כיאות. מקום שאותו עקרון משבש את קביעת
 ההכנסה... אין אני מוצא צידוק להשתעבד לעקרק״. דיוננו בעמדת הפסיקה הישראלית
 הראה את נטייתה לחרוג מהכלל ולמסות רווח בלתי־ממומש באופן מצטבר במקרים
 שבהם עליית ערך הנכס ודאית וניתן לכמת את עליית הערך של הנכס ולממשו
. גישה דומה ננקטה במקרים מסוימים בחוק האמריקני, והיא אינה זרה אף " 3 ת ו ל ק  ב

 110 ליתרונות ומגבלות השיטות החלופיות ראו את האסמכתאות לעיל, הערה 11. לדיון בפתרונות
 אפשריים דאו גם ו1רן(לעיל הערה 3) בעמ׳ 476-474.

Henry C. Simons 111 לדרישה למיסוי שנתי על־פי מידת השינוי בערך הנכסים של הנישום ראו 
. P e r s o n a l I n c o m e T a x a t i o n (1938) 41-58 

 112 לעיל הערה 13, בעמי 444.
 113 ראו דיוננו לעיל ליד הערות 31-16.
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1 קובע מיסוי של ניירות־ערך 1 4 ם י מ ו א י ת  לחוק הישראלי. כך, למשל, סעיף 6 לחוק ה
 בהיעדר מימוש. כמו־כן, סעיף 1256 לקוד־המם האמריקני קובע, כי יש למסות אופציות

. 1 1 5 ן ר י ח  מסוימות, המוחזקות בידי סוחרים מדי שנה, תוך שיערוך מ
 שיערוך של סוגי נכסים מסוימים ומיסוים מדי שנה באופן מצטבר יקטין את ההיקף
 של עיוותי המס הנגרמים כיום בשל פערי עיתוי שמקורם בעקרון המימוש. ככל שמדובר
 בנכסים סחירים ונזילים וככל שרמת סחירותם גבוהה יותר, נדמה כי מיםוים על בסים
 שנתי עולה בקנה אחד עם השאיפה למנוע את ניצול עקרק המימוש כמנוף לדחיית מס.
ת רווח או הפסד שמקורו בעסקאות באופציות סחירות על­ ו למסו  מכאן נובעת המלצתנ
1 הראינו, 1 7 ל י ע . אמנם, בדיוננו ל 1 1 6 ש ו מ י  פי מחירן בשוק בסוף שנת־המם, גם בהיעדר מ
 כי על־פי עקרונות חשבונאיים מקובלים, עסקת־אופציה המשמשת לחיסוי כנגד סיכונים
 ספציפיים תמוםה יתד עם עםקח־הבםים שהיא מחסה. על־פי עקרונות אלה, רק רווח או
: עסקה שיש לה אופי של הימור) ו נ י  הפסד מ?סקה באופציה שמטרתה ספקולטיבית(הי
ד חשיפה כללית של הנישום לסיכון מסוים, למשל: סיכון ג נ כ ת(  או בעםקת־הגנה כללי
, ידווחו כהכנסה (או כהוצאה) תקופתית. המלצתנו בדבר מיסוי אופציות ^ ח ־ ע ב ט  מ
ק תקפה גם כשעםקת־האופציה מונעת על־ידי הרצון• לנטרל סיכונים  סחירות אגב שיערו
 ספציפיים. כך, בעוד שבעסקאות ספקולטיביות או בעםקאות־הגנה כלליות עמדתנו עולה
ד עם עקרונות חשבונאיים מקובלים, הרי שבעסקת־חיסוי הצעתנו היא שלא ח  בקנה א
1 ועל־כן — לטענחנו — 1 8  לדבוק בעקרונות אלה. עםקת־האופציה היא עםקה־עצמאית
 יש למסות את תוצאותיה באופן עצמאי. העובדה שהעסקה קשורה לעסקת־הבםיס אינה
, כשם שבעסקת־מכר באשראי יש להפריד בין 1 1 9 ן ה ל  מחייבת את איחוד תוצאות המם ש

 114 ראו לעיל הערה 21.
 115 סעיף זה הוא חריג לקוד־המם האמריקני 1.110) הנוכחי, שלפיו יש להכיר בדרך־כלל ברווח או
 בהפסד מעסקת־אופציות רק עם מימושן. ראו בר, לעיל הערה 43, בעמ׳ 21-20. עליונות הבחינה
 הכלכלית על־פני עקרון המימוש הפורמלי מוצאת את ביטויה בדין האמריקני גם במצב הפוך: בו לא
 יוכרו תוצאות עסקה ממומשת אם לא אירע מימוש כלכלי. ראו רעננו להלן, ליד הערות 127-126, לגבי

 סעיף 1092 לקוד־המם.
 116 אימח גישת השיעדוך מחייב לתאם באופן מקביל גם את הפרמיה ששולמה בתמורה לרכישת

 האופציה. דאו בר, לעיל הערה 43, בהערה 125.
 117 ליד העדות 78-73.

 118 ראו בד, לעיל, הערה 43, בעמי 33.
 119 אמנם, על־פי הדין הנוהג באנגליה ובאדצות־הברית, במקרה של מימוש אופציה יש לצרף את עסקת־
 האופציה לעסקת־הבםים. ראו בר שם, בעמ׳ 25-19. אך בענייננו אק מדובר, כאמור, במימוש אופציה.
 זאת ועוד: על־פי הצעתנו שם, בעמ׳ 23-22, יש למסות גם אופציה שמומשה כעסקה עצמאית שלצדה

 עםקת־מכר.
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. לטענתנו, יש אפוא להרחיב את תחום 1 2 0 ה י ל  עםקת־המכר לעםקת־האשראי הנלווית א
ת נכסים סחירים ונזילים על בסיס מחירם  הנכסים הממוסים אף בהיעדר מימוש ויש למסו

ית אליה, ו לו ס״ שהיא נ ץ ״עסקת־הבםי כ ץ עםקת־האשראי ו ה ב נ י ח ב מ ת״, ה  120 גישת ״שתי העסקאו

רי ה למחי א ו ו ש ה ם ב י ד ס ב ו ס אה בתנאים מ ו ו הל ת ( ו ב ט ו ת מ ו א ו ו ל ה : כ ל ש מ ה בארצות־־הברית, ל צ מ ו  א

: ת ו א ק ס י ע ת ש ן ל ל צ פ ואה ״ללא ריבית״) בין ״צדדים קשורים״, שיש ל : הלו ל ש מ , ל ק האשראי  שו

רות ם לכשי א ת ה ה, ב ו ו ה לל ו ו ל מ ה ה מ ב ס עברה ה ה הו ב : והשנייה, ש ם י י ר ח ס ה בתנאים מ א ו ו ל . ה ת ח א  ה

ל העדה 43, י ע . ראו בר, ל ד) בד ומעבי : עו ל ש מ ל ה ( ב ט ה ת מתן ה ע ו השניים ב ל ע ה פ ב ת ש י ט פ ש מ  ה

ד כ(4) 594 ״ א 4, פ ״ ש ת ״ אה י׳ גורביץ נ׳ פ ו ל צו ה נ מ ן ו ע עזבו צ ב ׳ 23. בישראל, בע״א 304/66 מ מ ע  ב

ר ובין כ מ ה ־ ת ק ס ם 5ין ע מי ו ר בתשל כ מ י ת ק ם ע ה ב נ י ח ב מ ת, ה ת גישת שתי העסקאו ט א פ ש מ ה ־ ת י ל ב ל  ש

רה (או מתן שידות) ל מכי כ ב ה ״ ת, שלפי ת הגישה הכלכלי ה א ח ץ ד ק ת י ט ו פ ו ש . ה  עםקת־האשראי

ו ת ו ת א פ ל ח ת של ה ח א י ו ר ר המקו י ח מ ח ב ו ק ל ב ה ע ל ה ת ש ח ת. א לו ם שתי פעו צ ע ת ב כו ה כרו פ ק אי ה  בתנ

יה ת ביטו ה א ל ב י ו ק . גישה ו ת״ ה מהמציאו ק ו ח ר ה ו ק ו ח י ד ו נראית ל ה ז ר ב ואה — ס ו ל הל ב ש ו ח ר ל י ח  מ

ת־ ע בי ב ם ק א 4, פד״א ט״ו 179, ש ״ ש ת ״ סף נ׳ פ ו ל ברנשטיין י י ה 181/84 ברנשטיין ג י מ ע  גם ב

ת אשראי ק ס ם אינו ע י ק פ , ״אשראי ס ת אשראי״. לשיטתו ק ס ם אינו ע מי ו , כי ״מכר בתשל ט פ ש מ  ה

אה ו ו מד הל ה או ו , הו ה ועיקרה אשראי ת ו ה מ ה ש ק ס ת אשראי הינה ע ק ס ק הריבית. ע ו ח ו ב ת ו ע מ ש מ  כ

ד ח ן א ר והאשראי אינו אלא פ כ ה היא מ ק ס ע י עצמה. ה ה בפנ ק ס ו ע נ מ ם א י ק פ  וכיוצ״ב. אשראי ס

, בעמי 188). ם ש ) ״ ר כ מ ה ־ ת ק ם א אמצעי לביצוע ע . האשראי הו ר כ מ ה ־ ת ק ס ת ע ן א י  המאפי

ץ כ ה, ו ר שכז ר בתו כ ו מ ד פיננסי, ה ס ו אה״ על־ידי מ ו ו , הניתן כ״הל ץ אשראי ת ב י ת ו כ א ל מ ה ה נ ח ב ה  ה

לות ה ביעי ע ג , פ אה ו ו כר כהל ו מו מ א ר מוצר או נותן שירות, ש כ ו , הניתן על־ידי מ ם  אשראי ספקי

ת, רו ת המקו א צ ק ה ם ייעול ב ו ק מ ה. כ תי פו ו י חל ה על־פנ ק ס ן ע ת למימו ח ת א ו ר ש פ ה א פ י ד ע ה ת, ב  הכלכלי

לת האשראי — טי זקק לשירותיהם בנ ת הלכה זו להי נ ב ר ד ם הפיננסיים, מ כי ו ד המתו י ק פ ם ת ך צמצו  תו

ה ק י ס ם, פ . ואמנ ק פ ס צע על־ידי ה כר) המו ־מו קק לאשראי (הבלתי ז א להי ל ה -— ו ז כ י שיוכר כ  כד

׳ה . בעמ׳ ״ ת ח א י גישת ״העסקה ה ת״ על פנ י העסקאו ת ש ת גישת - ץ א מ א פה ל ותר העדי ת י ר ח ו א  מ

ת ו כ נ ת ל ה הנישומה. כי היא רשאי ר ב ח ה ה , פד״א טז 163 טענ פה ש חי ״ ׳ פ מ נ ״ ע ד ב ו ב מ  138/87 ט

. ץ ו ח ־ ע ב ט מ ם ב י ק פ ־גלם שרכשה באשראי ס ל מלאי חומרי ס ע ם ־ ח נ ך ש ש מ ו ב ר ב ט צ ה  הפרשי שער ש

ל ע ו פ לם שנצרך ב הג ־ מדי י חו א ל מ ת ל חסי ר י ע ש ת ניכוי הפרשי ה ל א י ב ג ה י יש ל , כ ה טען מ ו ש ה - ד י ק  פ

ה ר ב ח . ה ל ע ו פ י ב א ל מ י רק עם צריכת ה א ל מ ת ה ו ל ע ת יתר הפרשי השער יש לזקוף ל ה וכי א ה שנ ת ו א  ב

ת ד מ ו ע ת ה י א מ צ ץ היא עםקת־אשראי ע מ י מ ה ־ ת ק ס ת: ע טי י שנצרך אינה רלבנ א ל מ ת ה ו מ ה, כי כ  טענ

י ״יש המס היתה, כ תי ו י ת רשו ד מ ־הגלם. ע ל חומרי ח הרכישה ש ק ס ע ה ב י ו ה תל מ י א ה ו מ צ י ע נ  בפ

ת ו א ר ן יש ל ה האחרו ד ק מ ח קצר. ב ו ו ט ץ ל מ י ת מ ק ס ץ ע ב , ל ך מ ח א ו ו ט ן ל ת מימו ק ס ץ ע ץ ב ח ב ה  ל

ת י צ מ ת ע מ מ ת ש ת מ ו ח פ יתר (כך ל מה ו ד־השו ״ (שם, בעמי 165). פקי ת ח ה א ק ס ברכישה ע ן ו מו  במי

ת ע א ב ו ק ן גורביץ, ה בו ת עז כ ל ל ה ף ש ו ל השימוש במנ ט ביין) ע פ ו ש ה על־ידי ה א ב ו ה י ש פ ו כ תי ו  טענ

רב ט סי פ ש מ ה ־ ת י ה. ב בי ד באשראי למרכי כ מ ה ־ ת ק ס ת ע ל א צ פ ץ ל ה א ד ק ל מ כ ו ב י , שלפ ל הרחב ל כ  ה

ת ו ח ת פ ת ה ב ב ל ה ש ה ב א י עצמה, אלא ר ת בפנ ד מ ו ע ת ה ה עצמאי כ ל בץ גורביץ ה ת עז כ ל ה ת ב ו א ד  ל

י ש ר פ ץ ה ת ר ה א ת ו ו ש ה ת 1975, ש ס בשנ מ רמה ב , עד לרפו ה ד מ צ ה י הפרשי ה ה בעניין מיסו ק י ס פ  ה

ה בין ק י ס פ ת שנעשו ב ו נ ח ב א ה ב צריך להזכיר ש , ״שו ט פ ש מ ה ־ ת י ת ב ע ד ן הריבית. ל ה לדי ד מ צ ה  ה

ן או צאה בהו ה הם הו ד מ צ ה ע אם הפרשי ה ו ב ק רמה ובדי ל י הרפו נ ד לפ ח ם ואשראי א י ק פ  אשראי ס
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ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ר מ  ישי ב

 בשוק גם בהיעדר מימוש. על־כן, למשל, יש למסות הן מחזיק בנכם בסים סחיר —
 למשל: מניה — הן מחזיק בנכם סינתטי(באמצעות אופציות) באופן דומה, גם בהיעדר
1 — גם לאחר 2 1  מימוש. רק אז יישמר השוויון הכלכלי — שלפיו - ^0 + ^7 - 8

 שקלול המם.

א נ׳ צבי לידור, ״ ׳ש ת ם, בד״נ 16/82 פ׳ ׳ 169). ואמנ מ נ ״(שם, מ ו נ נ י י ת לענ ו ק פ ם נ ה ת, אין ל רו  כפי

ה ט י ל ש - ל ע ש ב כ ר ה ש ב ו ח ־ ת ו ו ל ד של מ כ מ ־ ת ק ס ה ע ל ט ו ב ש ק הנשיא שמגר, כי מ ס  פד״י לט(2) 757 פ

ה ק ס ל עסקת־אשראי בין הצדדים — ע ע ו פ , נוצרה ב ן ו ם לפדי ת ע ג ה דם ל ו קו ת ט י ל ש ב ת ש ו ד ב ת  מ

ת הנשיא, ע ד . ל טלה ר שבו כ מ ה ־ ת ק ם ע ה ב י ו ה ואינה תל מ צ י ע ת בפנ ד מ ו ע  ה

ל ה ע ל ו ע ם ה ן סכו ר לו שמעו י ר זמן מחז כעבו , ו ם כסף ו כ ן ס סר לשמעו בן מו  כאשר ראו

אה ו ו ן הל ת נים של מ י ת המאפי אר א ו צדדי המתו ד ר ה ד ס ה א ה ט ב , מ רי ם המקו ו  הסכ

א ר יש שהו ־צדדי כאמו ך דו ל ה ת אשראי. מ ק ס ה ע ש ע מ ל ה ו כ ל ה נה, היינו, נוצרה ל  ופרעו

ר יותר ח ו א ב מ ל ש ל נסיבוח, שנוצרו ב גזרת ש צאה נ א בגדר תו ש ויש שהו א ר ם מ כ ס ו  מ

, בעמ׳ 776). ם ש ) ה נ ו ש א ר ם ל י פ ס כ ת ה ד ב ע י ה  אחר

׳מ, פד״א ד, 263, ל לישראל בע׳ מ ש ח ת ה ר ב ׳ ח ה נ פ י ה ח מ ו ד ש דמת, בע״א 702/70 פקי ה קו ק י ס פ  גם ב

, ״ל ם שנעשתה בחו י ק פ י ריבית בעםקת־אשראי ס מ ו ל ש ל ת ם ישראלי ע מ ת ב ו ב ח ח ה ל א ו נדונה ש ב  ש

ח לי לו א רק מי י ל טו ה לידי בי א ת זו ב ו ס ח י י ת ה נפרדת. ה ק ס ע ט לעםקת־האשראי כ פ ש מ ה ־ ת י חס ב י  התי

ח לישראל״ ח ן מ ב ש ו ח מ א ת עסקן ב ת א ו ל ה נ מ ת ה ו ר ב פק על־ידי ח ה סו ב י ש מ  — ״האשראי שניתן ל

ר הנמכר) — צ ו מ , אלא ה ה ק ס ע פק ב א האשראי סו ן גודביץ ל ת עזבו כ ל ונה של ה י הגי פ ד שעל־ בעו ) 

, ה ד ו ק פ ף 2(4) ל פי סעי ס על־ מ ד ב ה הז ו ו ל מ ו של ה ת ו ב ת ח ל א ת ש ט בחן א פ ש מ ה ־ ת י ת. ב תי א גם מהו ל  א

ן ת מ ת ל י ת ח ת ה ו ר ש ק ת ה ושאת ריבית, ה ואה הנ ל הלו : ״במקרה ש ת מ י ת מ ו ס נ כ ם בגין ה ת מ ו ב ל ח י ט מ  ה

ה הריבית״ (שם, בעמ׳ 264). ק פ ו ה או ה ח מ צ ו נ נ מ ה מ ס נ כ ה ר ה ו ק ה הם מ א ו ו ל ה ה ועצם מתן ה א ו ו ל ה  ה

ת י א מ צ ס ע ת מ ו ב ה ח ח י מ צ מ פרד של עםקת־אשראי ה ומה הנ ת קי יח א ט הנ פ ש מ ה ־ ת י ובע, כי ב ן נ א כ  מ

ה נפרדת. ק ס ותה ע ל הי ש ) ב ם י ק פ  (באשראי ס

ת ו ק ב ד ל ה , ע ל ש מ . כך, ל ת ו א ק ס ע ת גישת שתי ה ץ א מ א ם, יש ל בלי ים מקו נאי ת חשבו ו נ י עקרו פ ־ ל  גם ע

ת ו ק פ נ ה י ב פ ס וח כ ד ״דו מ ת״ דאה י׳ ש ת בעקרץ ״שתי העסקאו ת־הברי ת בארצו י א נ ו ב ש ח  בגישה ה

ת ד מ ו ע ת היא ה ו א ק ס ע ) 410, 412. גישת שתי ה 3 3 2 - 3 3 1 ) ן מ ש ח ח״ רואה ה תיהברי ות בארצו  ישראלי

ץ ו ח ־ ע ב ט מ כס ב י גילוי־הדעת, רכישת נ פ ^. על־ .&8 י 8 . י־הדעת האמריקנ לו ת גי ראו ד הו סו  בי

על־ י ו א ר ש א ה ־ ת ק ם ע ם ב ר ו ק ת אשראי. הפרשי השער מ ל ב ק כס ו : רכישת נ ת ו א ק ס ה שתי ע כ ו ת ת ב מ ל ג  מ

ג ר ו ו ח נ ו אי פ י ל ת ה 8^£ ש .8 י־דעת 52 . . גילו ת פ ט ו ה או הוצאה ש ס מ ל ה א חם אליהם כ י  כן יש להתי

ת ק אימץ א ב ש ח ה ־ י א ת ת כ ש ל ל י־דעת מם׳ 14 ש . גס בישראל גילו ת״ ישת ״שתי העסקאו א מג  אף הו

ק או מ י ת מ ו א צ ו ה והפרשי שער הם ה ד מ צ , כי הפרשי ה ע ב . בילוי־הדעה ק ת״  גישת ״שתי העסקאו

ם חדי ו ם מי כרו מצבי ל הו ל כ גים ל ד עם היווצרם. כחרי ס פ ה ח ו ו ו ״ח ר ם לדו זקפי , הנ ץ מ י ת מ ו ס מ  ה

ק ניתן מ י מ ה ד ש ב ל ב ח ובין רכישת הנכם, ו ח ־ ע ב ט מ ן אשראי צמוד ל ת ץ מ ק כ ר הדו ש ם קיים ק ה ב  ש

ץ מ א , ל ם בו בי קו א התנאים הנ ל מ ת ה , ב ת״ המאפשר ג לגישת ״שתי העסקאו י ל החר . ע ן קצר בלבד מ  א

ת צאו , ד׳ כהנא ״הו ל ש מ , ל ת. ראו אי נ ת החשבו ת פ ם קורת רבה ב ה בי ח ת מ , נ ת גישת ״העסקה האחת״  א

.215 ( ג ״ מ ש ת ) 3 - ב ן ל ו ה החשב א ים״ ת ת הכספי ו ח ו ד זקיפתן ב ן ו  מימו

ל. ־ לעי ה וביישומיה ראו תועי א ו ו ש מ  121 לדיון ב
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הג ו ס הנ מ ה ־ ו י ד ר ל ג ת ת — א ו ר י ח ת ס ו י צ פ ו י א ו ס י ז מ ״ נ ש ם כ״ז ת י ט פ ש  מ

ו זו מנוגדת לאמרתו של בית־המשפט העליון בעניין דפוס המרכז, שלפיה  המלצתנ
. כזכור, 1 2 2 ת ו י נ  פסיקתו — הממסה הפרשי שער באופן מצטבר — אינה תקפה לגבי מ
 שם קבע בית־המשפט, כי אין למסות את עליית ערכם של נכסים נזילים וםחירים,
 כדוגמת מניות, בשל דרישת ״ודאות הרווח״. ברם, נדמה כי דרישת הוודאות כפי
 שהוצגה על־ידי בית־המשפט בדפוס המרכז — המצדיקה מיסוי מצטבר של הפרשי
1 — אינה מתחייבת מעקרון 2 3 ם י ר ח  שער והשוללת מיסוי מצטבר של נכסים סחירים א
 המימוש. דרישה זו היא מכשלה נוספת — ולטענתנו, מיותרת — על המגבלות
(ex-post) והעיוותים שהעיקרון יוצר. שיטת־המם הנוהגת דורשת ודאות לאחר מעשה 
ו ההפסד) כתנאי למיסויו, אך אינה מחייבת יכולת ניבוי המאפשרת א ) ח ו ו  בדבר שיעור ר
. לא הידיעה, הצופה פני עתיד, היא 1 2 4 ח ו ו  ״ודאות מראש״ (ex-ante) בדבר קיומו של ר

. 1 2 5 ה י ו ס י מ  הרלבנטית, אלא הוודאות לאחר מעשה: יכולת כימותה של העסקה עובר ל

ל בעיות המיסוי שמכשירים  מיסוי מכשירים פיננסיים אגב שיערוכם לא יפתור את כ
 אלו מעוררים, אלא יקטינן בלבד. ראשית, חוג הנכסים שניתן למסותם על בסיס מצטבר
גבל לתחום הנכסים הסחירים והנזילים. שנית, מיסוי אופציות סחירות באופן מצטבר  מו
 יפתור את בעיית הניצול המניפולטיבי של עקרון המימוש על־ידי שימוש באופציות, אך
 הוא לא יפתור את היכולת להשתמש בהן כמנוף לעקיפת כללים אתרים של דין־המם
ק לפירות. על־כל־פנים, מיסוי מכשירים פיננסיים סחירים  הנוהג, כדוגמה ההבחנה בין ה
ק ממוקד לאוחם מקרים שבהם הס משמשים כלי שמטרתו ר ת  באופן מצטבר מציע פ

 הבלעדית, או העיקרית, היא ניצול חולשתו של עקרון המימוש.

ה 25. ר ע ד ה י  122 ראו לעיל, ל

. ם  123 ראו ש

, ץ ש א ר : ה ם י א ב ם ה י פנ י האו ד משנ ח א ז ב כ ר מ ס ה ו י דפ פ ־ ל ח״ ע ו ת הרו ת דרישת ״ודאו ר א י ב ס ה  124 ניתן ל

נה, ומדי שנה ה הראשו ף השנ ו ס ב ה קלנדרית) ש ת שנ ל י ח ח : ב ל ש מ ל ) ה ק ס ע ת ביום ביצוע ה דאי  ידיעה ו

ם ו נה לקי ה הראשו ת בסוף השנ דאי ה ו ע ת , י ץ פ ו ל ח ח. ל ו ים ברו ^ תסתי ח ־ ע ב ט מ ה ב ע ק ש ה ה ( ק ס ?  ה

­ ל בת, ע י ת אינה מתחי ו פ ו ל ח ה ת מ ח ל א , כ ו תנ וחית. לטענ ה רו י ה ד ת ה תמי ק ס ? א ה ב ה ל ן ו א כ מ ה ש ק ס ע  ה

ה ת ס ו כס מ ל נ ית ערכו ש ו עלי ב ב ש צ א ייתכן מ ה כי ל ח י ט ב ת מ דאו ו ם, דרישת הו ץ המימוש. אמנ ר ק י ע  פ

ל ם אחרים ש חי ו ז מרו ז א חקו ה השנייה ל ך השנ ל ה מ כם ב ל הנ לו ירידת ערכו ש , ואי ה ת ש א ה ר ף שנ  בסו

ח ו נה — רו ה הראשו נ ש ת ב ו ת למו בגין ה ס ששו מ י ה פ ס ת כ ר ז ח ה ם ל א תגרו וחים ל עדר רו בהי  הנישום, ו

ץ א ) ו ר ו ח א ם קיזוז ל י ם מאפשר נ י א ש ) ל א ר ש י ם ב ל של דיני קיזוז הפסדי ש הו כ ד. ברם, ז ו עו נ ה ואי  שהי

ץ המימוש. ר ק ע ק מ ל א ח  הו

אה בו ת הנ ד י , כי לא מ פסק ם נ . גם ש ם״ פקי ת מסו ו ב ו ח ״ מה: עיתוי ההכרה ב ה דו ל א ש , ל ל ש מ , ל ו  125 השו

, , רפאל ל ש מ , ל . ראו ם ת ו כ ג לת ל כו ת בדבר היעדר הי דאו ו ת הו מ א ר ל י מם, א רכ ם לצו ד מ ע ת מ ע א ב ק  ת

י 339. מ ע ב , 1 ל הערה 2 י ע  ל
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 ישיבר משפטים כ״ז תשנ״ז

י ב י ט ד ג ט נ י י א ו ס י  2. מ

 גישה אינטגרטיבית תקבע את דין־המם של עסקה נתתה רק לאחר בחינת כל מרכיביה.
 שימוש באסטרטגיה עסקית, המורכבת מכמה עםקאות־משנה, מעמיד אתגר בפני
 רשויות־המס: לפזר את הערפל הממםך את העסקה, לזהות את ה״יער״ — היינו:
 התוצאה הכלכלית הסופית של האסטרטגיה — ולמםותו בתור שכזה, ולא לתעות מבעד
 למסך־הערפל בעקבות ״עציו המועטים״, היינו: מהלכי־ביניים שננקטו כדי להבטיח את
 התוצאה הסופית. רק תוצאה זו, המחייבת זיהוי היעד הכלכלי שהנישום חתר אליו,
 צריכה להשפיע — על־פי גישה זו — על מיסד העסקה. על־כן במקרים שבהם ברור
 הקשר בין העצים המועטים לבץ היער, יש למסות אסטרטגיית השקעה באופן

. 1 2 6 ה י ב י כ ר  אינטגרטיבי בהתאם לתוצאה הכלכלית הסופית המושגת מכל מ

 הגישה האינטגרטיבית אומצה באופן חלקי על־ידי המחוקק ובתי־המשפט בארצות־
 הברית. כך, למשל, המחוקק האמריקני הפעיל גישה אינטגרטיבית כדי למנוע ניצול־
 לרעה של עקרון המימוש על־ידי משקיע המחזיק שתי השקעות מנוגדות, המנטרלות
. למשקיע זה מובטח, כי בכל מצב נתון השקעה ( ^ ^ ^  מבחינה כלכלית זו את זו ך
 אחת תישא רווח, ומנגד, ההשקעה האחרת תישא הפסד באותו שיעור. הרציונל בהחזקת
ם ללא מם). אם נתעלם מעלויות העסקה, ל ו ע ב ) י ל כ ל  השקעות אלו אינו יכול להיות כ
 המשקיע לא ירוויח ולא ויפסיד, ואם נתחשב בהן, הפסדו של המשקיע מובטח. מבחינת
 המשקיע יש היגיון בהשקעה זו רק בהתחשב בגורם המם: ההשקעות המנוגדות
 מבטיחות לו, כי בכל רגע נתון ישנה באמתחתו השקעה רווחיה והשקעה מפסידה,
 ושתיהן מאפשרות לו לממש את ההשקעה שהסתיימה ברווח או כהפסד בעיתוי הנוח לו.
 כך, אם למשקיע רווח ממקור אחר — למשל: מעסק — הוא יממש את ההשקעה
ו עם תשלום מס א ) ם ב מ קה את הרווח מהעסק וייוותר ללא חו  המפסידה מבין השתיים, י
 מוקטן) ועם ההשקעה הרווחית מבין השתיים — השקעה שטרם מומשה ועל־כן לא
ץ כ  מוסתה. מנגד, אם למשקיע הפסד ממקור אחר, הוא יממש את ההשקעה הרווחית מ
ב מם ועם ההשקעה המפסידה, שישמור אותה  השתיים, יקזז את ההפסד וייוותר ללא חו
ת רווחים ממקורות אחרים בעתיד. המחוקק האמריקני שלל מנישום המשקיע מ  לצורכי ק
 בהשקעות מנוגדות את ״חופש הקיזוז״. סעיף 1092 לקוד־המם קובע, כי לא יוכר הפסד

ה המזידה, אלא ק ס ן ת של ה י ל כ ל כ ה ה ת ו ה מ ם מ י מ ל ע ת ת איבנו מ בי נטגרטי פי הגישה האי  126 יודגש, כי על־

ו ושמטרתן ו ת זו ל רו ת הנישום הקשו ו א ק ס ל ע ל כ ת ש ר ב ט צ מ ת ה י ל כ ל כ ת ה ו ה מ ת ה ו בודקים א  אנ

ה ק ס ל ע וג נכון״ ש ו ס בין ״סי ח י ת ה נ י ח ב יה בעיניו. ל ת הרצו מ י ו ס ת מ י ל כ ל ה כ א צ ו ח לנישום ת י ט ב ה  ל

ת ו א ק ס ע ״ ם מ ל ע ת ה ה ל מ ו ש ה ־ ד י ק ת פ ם א כי ס המסמי מ י ה ק ו ח ם ב פי ת הסעי ל ע פ ץ ה כ ס ו  לצורכי מ

ל הערה 53, בעמי 43, י ע , ל ח ו ׳ 19-6, 94-90! י מ ע ה 53, ב ר ע ל ה י ע ו גליקסברג ל א ת״ ד ו תי  מלאכו

ה 34, ד ע ל ה ס ראו בר, לעי ן לצורכי מ גה הנכו ו ו סי ה ו ק ס ת של ע י ל כ ל כ ת ה ו ה מ ח ה תו י ק בנ ת  49-46. ל

ה 21. ר ע ה  ב
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ג ה ו נ ס ה מ ה ך י ־ ז ר ל ג ת ת — א ו ר י ח ת ס ו י צ פ ו י א ו ס י ז מ ׳ ׳ ז תשנ ״ ם כ י ס פ ש  מ

ל עוד לנישום נוצר רווח זהה, אך בלתי־ממומש, מעסקה  ״ממומש״ מהשקעה מסוימת כ
. כמו־כן, בתי־המשפט בארצותיהברית קבעו, כי לעתים יש לנקוט גישה 1 2 7 ת י ד ג  נ
לחבר עסקאות קשורות כדי לקבוע את תוצאותיהן הכלכליות ואגב כך  אינטגרטיבית ו
 לקבוע את תוצאות מיםוין. כך, למשל, נקבע בעניין West Coast*12, כי לצורכי מיסוי יש
 להתייחם לסדרת עסקאות שנעשו במסגרת ארגון־מחדש של חברה כאל עסקה אחת,

. 1 2 9 ה ת א צ ו  הנבחנת על־פי ת

 .בדרך דומה, אס כי מאוחרת, התפתחה גס הפסיקה האנגליח. בהיעדר הוראה בחוק
 המם השוללת תוקפן של ״עסקאות מלאכותיות״, המשימה לקבוע את המרחב הלגיטימי
 של תכנון המם הוטלה על כתפי בתי־המשפט. על־פי הגישה המקובלת כיום
, אין לבטל תוקפה של עסקה אך ורק בשל היותה מונעת על־ידי הרצון 1 3 0 ה י ל ג נ א  ב
. בחינה כוללת של נסיבות 1 3 1 ה י ת ו ב י ס ל נ  להימנעות ממם, אלא יש לבחון את מכלו
ת לצורכי מם, אם ח  העסקה יכולה לגרום, למשל, לכך שסדרת עסקאות תיחשב כעסקה א
(1) סדרת העסקאות תוכננה מראש כדי להגיע לתוצאה נתונה! ם:  יתמלאו התנאים הבאי
) לצד 3 ) ; ם  (2) לעסקת (או לעםקאותךהביניים היתה מטרה אחת: השגת יתרונות מ
 המתקשר בעסקאות אלו לא היתה סיבה להניח שסדרת העסקאות לא תושלם על־פי
 התכנון המוקדם, כך שמעולם לא היתה לו כוונה שעסקתיהביניים תעמוד בפני עצמה:
,  (4) סדרת העסקאות אכן הושלמה על־פי התוכנית המוקדמת. אם יתמלאו התנאים הללו

. 1 3 2 ת ח ת את סדרת העסקאות כעסקה א  ניתן למסו

ק בישראל נחלקו דעות השופטים, הבוחנים את תוקפה של  בבית־המשפט העלי
 סדרת עסקאות לצורכי מם. יש מהם הבוחנים אם סדרת העסקאות תוכננה מראש כדי
, ויש הנוקטים 1 3 3 ת ח א  להגיע לתוצאה נתונה, ואם התשובה חיובית — העסקה תיחשב כ
 גישה פורמלית, שלפיה ״רשויות המם חייבות להחייחם לעסקה, כפי שעוצבה על־ידי

ן פ ו א ץ ב ו ח ־ ע ב ט מ ת עסקאות־חיםוי("hedging") כ ו ס מ ת־המס ל ו י ת לרשו ר ש פ א מ מה, ה ראה דו  127 להו

ד. , ראו סעיף(d)988 לקו  אינטגרטיבי

. T . C 4 6 , West C o a s t M k t g . C o r p . v. Commissioner. 32 40-41 )1966 ( 1 2 8 

ה א צ ו ת ת ו נ ש ץ ל קבע, כי א ו נ ב U.S302 , M ש i n n e s o t a T e a C o . v. H e l v e r i n g  129 והשוו609) 1938( .

, 0 . ש ה ל ת ל ת ה כדרך פ י ל ל שהגיעו א ל ג , דק ב ך ל בדרך המל ל כ ־ ך ר ד נה, שמגיעים אליה ב ית נתו י  מיסו

 בעמ׳ 613.

ה בפרט, ראו גלי ם באנ ע ת כ ח ת פ ת מ ״ ה ה ש ד ח , ול״גישה ה ל גלית, בכל ה האנ ק י ס פ ת ה ו ח ת פ ת ה  130 ל

ה 53, בעמ׳ 135-127. ר ע ל ה י ע , ל  גליקסברג

E n s i g n T a n k e r s ( L e a s i n g } Ltd. v. Stokes [1992] S.T.C. 226 131 

. C r a v e n v. W h i t e [19881 S.T.C. 476,507 132 

ל ליד הערה 131. י ע גליה, ל ץ באנ ש א ר אי ה ו התנ ה 139 . השו ר ע , ליד ה ר להלן ט או פ ו ש ת ה ד מ ו ע א  133 ר
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ז ״ נ ש ם כ״ז ת י ט פ ש ר מ  ישי ב

, על־ידי 1 3 4 ית״ נ צו  עורכיה, והוא כל עוד לא מתיר המחוקק התעלמות מן הצורה החי
1 נרכשה קרקע מבעליה 3 5 ר ו  סיווג העסקה כעסקה מלאכותית. כך, למשל, בעניין תעש מ
 (קבלני־בניין) ובחלוף עשרה ימים הוסכם בין הרוכשים למוכרי הקרקע, כי המוכרים
 יבנו על הקרקע מבנה תעשייתי עבור הקונים. בית־המשפט קבע, כי יש להתייחס לשתי
 העסקאות כאחת, היינו: עסקה למכירת מבנה. השופט שמגר קבע, כי לצורכי מם יש
 לבחון את העסקה על־פי מבחני ״העסקה המלאכותית״, היינו: אם ״במקרה שלפנינו
 היה טעם סביר כלשהו לכך, שהעסקה בדבר רכישת מגרש לשם הקמת מבנה תעשייתי
) לפיצול, 1 3 7 ו״משכנע״ . לשיטתו, אם יינתן טעם סביר ( 1 3 6 ״ ם י ד ר פ  פוצלה לשני חוזים נ
 יש להתייחס לשתי העסקאות כעומדות בפני עצמן. רק בהיעדרו של טעם סביר יש
. מנגד, על־פי גישת השופט אור באותו עניין, המבחן להכרה 1 3 8 ת ח  לראות בהן עסקה א
 בקיומן של שתי עסקאות הוא מבחן מהותי ועל־כן אם הסכמת הצדדים היתה לבצע
ל לבחינת ללח אחת, יש להתייחם לשתי העסקאות כאחת, מבלי להיזקק כל  עסקה כו

. 1 3 9 ה ק ס ע  מלאכותיותה של ה

1 נקט השופט בך גישה הדומה במידה רבה לגישת השופט שמגר. 4 0 . ב . מ .  בעניין ח
 בית־המשפט בחן את תוקפה של עסקה שהורכבה משתי עסקאות־משנה: הראשונה,
 הקצאת מניות לבעל־מניות אחד בשלב ההתאגדות לחברה, כנגד העברת נכסים שהיו
 בבעלותו לחברה; והשנייה, בחלוף תקופה של כשבעה שבועות, הקצאת מניות לבעל־
 מניות שני כנגד תשלום תמורתן במזומן. המדינה טענה, כי כדי לבדוק אם התקיימו
, הפוטר ממם העברת נכסים כנגד מניות ״אם מיד לאחר 1 4 1 ה ד ו ק פ  תנאיו של סעיף 95 ל

.453,449 ( 1 ) ז ל ד ״ ח מקדקעץ, פ ב ש ־ ם ל מ ה נ ׳ מ מ נ ״ נ י מ ח י ש מ ר מרכז ו ו ש מ ע  134 ע״א 390/80 ת

ה 134. ר ע ל ה  135 לעי

, כעמי 453. ם  136 ש

 137 שם, כעמי 454.

. ת ח ה א ק ס ע ר ב ב ו ד ה כי מ ע י ב ק ה לצורך ה ק ס ע ל ה תה ש ו תי ת מלאכו ל א ש זקקה ל ת נ ר ו פ ־ ן ת ב ט פ ו ש  138 גם ה

ל הערה 53, בעמי 58 : פ׳ יורן, לעי ו ביקורתו של פרו  139 השו

א צריכה רה ל סבי נה ו ת אמי י ר ח ס ה מ ר ט תה מ ם הי י שלבי ה לשנ ק ס ע ל ה צו ס לפי ה א ל א ש  ה

ת לשתי ח ה א ק ס ק ע ל ח רה ל ת סבי י ר ח ס ה מ ר ט תה מ ת או להוריד. גם אם הי ו ל ע ה  ל

ת ו א ק ס ע ר ב ב ו ד מ בעת, ש ס הקו מ ת ה ד ב ו י ע פ ע ל ב ק י ה י צריך ל סו , המי ה ת־משנ  עסקאו

. ה אחת ש ק ת מ ו ו ה מ  ה

. S T C ] 174 Ramsay v. I R C [1981 ה ראו גלי מה באנ ה דו א צ ו ת  ל

, פ״ד מ(3) 402. מה ד השו י ק ׳ פ מ נ ״ ע ם ב י ל ע פ ת מ ק ו ז ח . ת ב . מ .  140 ע״א 83/81 ת

דם . קו דה) ם 105-103 לפקו פי סעי ס״( י ל צו י הפ ק המיזוגים ו ת ״חו ק י ק ל ב־1.1.1994, עם ח ט ו  141 סעיף 95 ב

! , כי ( א ) ק ״ ם ף ב ע הסעי ב ו ק ל ו ט י ב  ל
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ג ה ו נ ס ה מ ה ף י ד ר ל ג ת ת — א ו ר י ח ת ס ו י צ פ ו י א ו ס י ז מ ׳ ׳ נ ש ז ת ״ • כ י ט פ ש  מ

 המכירה היה בידי המוכר או המוכרים, 90 אחוז לפחות מכח ההצבעה של אותה חברה״,
ן את דרישה ק אח העסקה, על כל שלביה, באופן כולל. לגישתה, יש לבחו ח ב  יש ל
 המיידיות לגבי העסקה האמיתית הכוללת. העסקה הראשונה (הקצאת מניות בשלב
 ההתאגדות כנגד מכירת נכסי המעביר לחברה) אינה אלא שלב ראשון בעסקה מורכבת
ת לסף של 14290%, ומכאן נובעת — ח ח  שתוצאתה ירידת שיעור החזקותיו של המוכר מ
 לטענת המדינה — שלילת הזכאות לפטור. בית־המשפט דחה את טענת המדינה. השופט
 בך קבע, כי הדרך היחידה לקבוע ששתי העסקאות דינן כאחת היא באמצעות סעיף 86
 לפקודה, המאפשר לפקיד־השומה להתעלם מעסקה מלאכותית. משנמנע פקיד־השומה
 להפעיל את סמכותו ומכיוון שהצדדים להסכם הקצאת המניות עמדו בתנאי הפטור של
 סעיף 95, אין לשלול את תוקפן של שתי העסקאות. גישת השופטים שמגר ובך —
 השוללת סיווג עמקאות על־פי מהותן הכלכלית, והמכירה בתוקפן של שתי עסקאות גם
 במקרים שהצדדים להן התכוונו לממש עסקה אחת, את העסקה הכוללת בלבד —
חנת כל לטת אפוא בפורמליות הרבה שבה. זו תוצאה של המגמה המצמצמת — הבו  בו
 עסקה אך ורק במסגרת הוראות סעיף 86 לפקודה או הוראות סעיפים ״אנטי תכנוניים״
 מקבילים בחקיקח מם אחרת — ולפיה, האמצעי היחיד שבידי רשויות־המס להתעלם
 מעסקה כפי שהיא מוצגת כלפי חוץ הוא מנגנון העסקה המלאכותית. גישה זו מגבילה

 במידה רבה את היכולת להפעיל גישה אינטגרטיבית.

 גישה אינטגרטיבית יכולה למנוע את שלוש הרעות שהצבענו עליהן, היינו: ניצול
 מכשירים פיננסיים כמנוף לניצול מניפולטיבי של קביעח עיחוי המיסוי, של בחירת סיווג
 ההכנסה או ההוצאה (כהון או כפירות) ואח מקורה (הכנסה אקטיבית או פסיבית).
פה המניפולטיבית, שתכליתה ניצול  הפעלתה תאפשר במקרים רבים להתעלם מהחלו
 חולשות קיימות בדיני־המם הנוהגים ולמסות את העסקה על־פי מהותה ה״אחרת״ —

 הכלכלית.

 חסרונה של הגישה האינטגרטיבית הוא בקושי של רשויות־המם לזהות את
 העסקאות הקשורות במסגרת האינטגרציה ולהוכיח אח הקשר ביניהן. רק משהוכח
ל העסקאות  הקשר, ניתן להתעלם מתוצאות המם של העסקה היחידה ולמסות את מכלו
 כאחת. כעולה מגישות השופטים שמגר ובך, זכות הנישום לכלכל את צעדיו בדרך
 הנראית לו ראויה, ואגב כך להתקשר בעסקאות קשורות הכרוכוח זו בזו, אינה ניתנת
 בדרך־כלל לתקיפה כל זמן שלגבי כל עסקה ועסקה ניתן להציע הסבר כלכלי שאינו

ד ב ל ת כ ו י נ ת מ ר ו מ ה ת ר ב ח ס ל כ ת נ ר י כ מ ץ מ ח ה ו ו י ס ד ד א ־ י נ ר ב פ ס מ ו ל ם א ד א ע ל י ג  ה

ו ר א כ ו מ י ה ד י ה ב י ה ה ר י כ מ ד ה ח א ד ל י ם מ ס א מ ן ב ו ה ח ה ו ו י ב ר י י ו ח א י , ל ה ר ב ה ח ת ו א  ב

. ה ר ב ה ח ת ו ל א ה ש ע ב צ ה ח ה כ ת מ ו ח פ ז ל ו ח , 90 א ם י ר כ ו מ  ה

ה ר ב ח ו ב י ח ו ק ז ח ר ה ו ע י ח ש ה א ט י ל ש ה ־ ל ע ן ב י ט ק , ה ת ר ח ו א מ ת ה ו י נ מ ת ה א צ ק ר ה ח א , ל ר ב ל ד ו ש פ ו ס  142 ב

 ל־49%.
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 ישיבר משפטים כ״ז תשנ״ז

. בהינתן הסבר שכזה, הרי שכל עסקה תמוסה בדרך־כלל 1 4 3 ת ר ח א  מותנה בעסקה ה
 לגופה. ברם, גם על־פי גישתם, בכוחה של הגישה האינטגרטיבית — לאחר הפעלת
נחות על־פי שיקולים ל בעסקאות שאינן מו פ ט  מנגנון ״העסקה המלאכותית״ — ל
ת העסקה המוסדרת מ ג ו ד כ ) ו  כלכליים, למשל: עסקאות מנוגדות המנטרלות זו את ז
1 או אף בעסקאות זהות. בעסקה זהה המשקיע 4 4 ( י קנ  בסעיף 1092 לקוד־המם האמרי
פה אחת על־פני רעותה — המקנה תוצאה כלכלית זהה — בשל שיקולי מם.  מעדיף חלו
 כך, למשל, משקיע יבחן השקעה בנכם סינתטי — או לחלופין, בנכם־הבםים — על־פי
. בכוחה של הגישה האינטגרטיבית לחבר את מרכיבי ההשקעה 1 4 5 ו  עיתוי המם הנוח ל
 הסינתטית — היינו: איגרת־החוב והאופציות — להשקעה אחת ולקבוע כי היא שקולה
 לרכישת נכס־הבםים בעצמו. אמור אפוא: כוחה של הגישה האינטגרטיבית יפה יותר
 בעסקאות זהות מאשר בסדרת עסקאות. במקרה האחרון, בהנחה שעםקת־הביניים תקפה,
? מנגד, 1 4 6 ה נ מ  על השיטה המשפטית להתמודד עם השאלה, מתי ניתן להתעלם מ
 העסקאות במרכיבי הנכם הסינתטי — היינו: איגרח־החוב והאופציות — נעשו בו־זמנית
 ועל־כן הטוען לאינטגרציה פטור מלהתמודד עם שאלת מעמדן ותוקפן של עסקאות־
ם על־פי הגישה המצמצמת לעניין סיווגן הנכון ג — ה מ ד  ביניים. מסקנה זו נכונה — כך נ
. כזכור, גישה זו גורסת, כי רק היעדרו של טעם 1 4 7 ל א ר ש י  של עסקאות לצורכי מם ב
 מסחרי ״אמין״ (או ״סביר״) יאפשר לרשויות־המם להתעלם מעסקה כפי שהיא מוצגת
 כלפי חוץ, באמצעות הפעלתו של האמצעי היחיד שבידיהן המאפשר זאח, היינו: מנגנון
 העסקה המלאכותית. ביצוע העסקאות במרכיבי הנכם הסינתטי באוחו הזמן שולל
 במרבית המקרים טענה בדבר טעם מסחרי אמין המצדיק העדפת עסקאות אלו על־פני

. 1 4 8 ס י ם ב ה ־ ס כ  רכישת נ

 פועלה של הגישה האינטגרטיבית הוא אפוא בהצגת הזהות שבין שתי החלופות,
 למשל: רכישת נכם־בםים או רכישת נכס סינתטי. ברם, שאלה אחרת, שאינה נקבעת על­
ל על ח ךהמם ה  פי הגישה האינטגרטיבית, היא, האם ״המיסוי הנכון״ של העסקה הוא די

י ר ח ס עדר ״טעם מ , בהי ר ת 142-133. כאמו ד הערו י , ל . ב מ. יץ ת. בענ ר ו ו ש מ ע יץ ת  143 דאו דיוננו לעיל, בענ

ת ו כ ז ץ ב י ד . ל ת״ תי ה מלאכו ק ס ע ״ ה כ ק ם ? ת ה גו א ו ת בישראל יסו מ צ מ צ ת מ ו גלים בפרשנ , אף הדו  אמץ״

ל הערה 53. י ע , ל ק ו ל הערה 53, בעמי 30-28 : י י ע , ל , גליקסברג ל ש מ , ל ס ראו ץ מ נ כ ת  ל

ת 127-126. ד הערו י ל ל י ע  144 דאו דיוננו ל

ת 55-32. ל ליד הערו י ע  145 ראו דיוננו ל

ת ק ו ל ח מ ו ל ה 132. השו ר ע ל ליד ה י ע ת ל גלי ה האנ ק י ס פ סחו ב ו ם שנ ת הכללי ע ב ר ת א , א ל ש מ  146 דאו, ל

ד הערות 142-133. י ל ל י ע ם בישראל ל פטי  השו

. ם  147 דאו דיוננו ש

ו בי במרכי ס ו י ס ב ה ־ ס כ נ ל ב ל כ ו ש ל שוק מ מו ש ו ה קי ח י נ ת ^Put-Call Parity מ א ו ו ש  148 כזכור, מ

ס. בס־הבסי ר נ ה למחי ה ים יהיה ז רי המרכיבים הסינתטי ם מחי ן שסכו א כ  הםינתטיים. מ
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 משפטים כ״ז תשנ׳יז מיסוי אופציות סחירות — אתגר לדיך־המס הנוהג

 רכישת נכס־הבםיס? אם כן, לצורכי קביעת עיתוי המם יש למסות, למשל, משקיע שרכש
. 1 4 9 ם י ס כ ה ־ ם כ ת ואיגרת־חוב) כשם שממסיס את רוכש נ ו פצי (או נתטי  את הנכם הסי
 הפסיקה האנגלית והאמריקנית השיבו על שאלות דומות בחיוב וקבעו במקרים רבים
בת דרך חלופית עקלקלה (סדרת עסקאות), ״עסקה אחת״) לטו  שנטישה של דרך המלך(
פו של דבר לנקודה הסופית שהדרך הראשית הובילה אליה, כשמטרתו  המגיעה בסו
. בישראל ניתן להגיע לתוצאה 1 5 0 ח ל צ  היחידה של המהלך היא הימנעות ממם — לא ח
כץ של העסקה לצורכי מם כץ, אם ניתן הדבר, על־ידי שימוש  דומה בין על־פי סיווג נ
. כמו־כן ניתן ליישם את הגישה 1 5 1 ם י נ ו ש  בסעיפי ״העסקה המלאכותית״ בחוקי המם ה
ר  האינטגרטיבית כל־אימת שנישום מנצל את היכולת ל״שכפל״ נכסים כדי לבחו
 להשקעתו סיווג הוני או פירותי. על־פי הגישה האינטגרטיבית, יש לחבר את מרכיבי
 ההשקעה הסינתטיים ולראות בהם השקעה אחת בנכס־הבםים ולםווגה בהתאם לכך. גם
כחת הזהות שבין עסקת־הלוואה ״רגילה״, המסווגת בררך־כלל כעסקה ״פסיבית״,  הו
 ובין עיסוק ישיר של המלווה בביטוח־אשראי או בכתיבת אופציות בתוספת למתן
, מלמדת כי על־פי הגישה האינטגרטיבית, יש 1 5 2 ן ו כ לת־םי טו  אשראי בעסקה(ובריבית) נ

 למסות את העסקה האחרונה כשם שממםים את הראשונה.

ם ו פ י . ס  ד

 קביעת בסים מם על־פי ״הכנסתו״ החייבת של הנישום מחייבת את בחינתו של המונח
 ״הכנסה״. שיטת־המשפט הישראליח חסרה דיון מעמיק במונח, ותפישת־עולמה לגבי
ם ההכנסה החייבת והיקפה — כפי שמצאה את ביטויה בסעיף 2 לפקודה ועליפי  תחו
. בתי־ 1 5 3 ת י ל ג נ א  ההלכות שנקבעו על־ידי הפסיקה — גובשה על־פי שיטת המקור ה
 המשפט, ולעתים גם המחוקק, שקדו להתאים את תחום ההכנסה החייבת ואת עיתוי
1 ואגב כך דאגו גם לחזק את מעמדה של ההכנסה 5 4 ה נ ת ש מ סדה לנסיבות ולמציאות ה  מי

 כקובעת את בסים המם.

 149 לשיטתנו, כאמור, יש למםות את שתי החלופות על בסים מצטבר. ראו דיוננו לעיל, ליד העדות
.125-115 

 150 ראו לעיל ליד הערות 132-128. וראו שם את התנאים הנחוצים לראיית סדרת עסקאות כעסקה אחת.
 151 ראו מחלוקת השופטים בישראל לעיל ליד הערות 142-133.

 152 ראו דיוננו לעיל, ליד העתה 109-94.
 153 לדעה החולקת על תקפותה של דוקטרינת המקור בישראל, ראו י׳ אדרעי ״דוקטרינת המקור— סוף

 הדרך; על הגדרת המונח ׳הכנסה׳ בדין הישראלי הגוהג״ משפטים r (תשמ״ו) 25.
 154 ראו, למשל, את עמדת הפסיקה בדבר הצטברות ריבית והפרשי הצמדה ושעד לעיל ליד הערות 18-16.
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 ישיבר משפטים כ״ז תשנ״ז

 דיוננו הראה, כי שימוש מושכל במכשירים פיננסיים יכול לזעזע את אושירת מערכת־
 המם הנוהגת בישראל. אמנם, אנו מצויים רק בשלבים הראשונים של התפתחות תעשיית
, נושא אופי תיאורטי בלבד, שכן  המכשירים הפיננסיים — ואם כן דיוננו, לפחות בחלקו
ק דל של נכסי־ ו ג מ  הנחנו במהלכו הנחות שאינן מתקיימות כיום במציאות הסובלת מ
ת  בסיס ואופציות סחירים ומהיעדרם של שווקים משוכללים — ברם, מגמת ההתפתחו
ו של הדין הנוהג הוא ביכולתו להתמודד עם האתגר החדש, המאיים על  ברורה. מבחנ

 עצם קיומו.

 מסקנה אפשרית מדיוננו היא, כי יש לשקול שינוי מהותי בבסיס המם. בהינתן הקושי
פות מיסוי, כדוגמת מס על צריכה או ק חלו ת ב  להגדיר ולמסות ״הכנסה״, יש מקום ל

. 1 5 5 ם ו ש י נ  מיסוי על־פי תזרים המזומנים של ה
דד עם  אפשרות אחרת היא לנסות להציע גישות וכלים שיאפשרו לדין הנוהג להתמו
 האחגר החדש. שתי הגישות המוצעות — מיסוי מכשירים פיננסיים באופן מצטבר ומיסוי
 אינטגרטיבי — מציעות פתרונות חלקיים, אשר יצמצמו, אך לא יבטלו, את יכולחם של
 הנישומים להשתמש במכשירים פיננסיים באופן מניפולטיבי. מיסוי מכשירים פיננסיים
 סחירים באופן מצטבר מדי שנה הוא פתרון לאותם מקרים שבהם הם משמשים כלי
ם  שמטרתו הבלעדית, או העיקרית, היא ניצול חולשתו של עקרון המימוש. מנגד, החו
 פעילוחה של הגישה האינטגרטיבית רחב יותר. במקרים שבהם היא תופעל היא יכולה
 למנוע את שלוש הרעות שהצבענו עליהן, היינו: ניצול מכשירים פיננסיים כמנוף לניצול
 מניפולטיבי של קביעת עיתוי המיסוי, של בחירה סיווג ההכנסה או ההוצאה (כהון או
 כפירות) ואת מקורה (הכנסה אקטיביח או פסיבית). דא עקא, חסרונה של הגישה
 האינטגרטיבית הוא בקושי של רשויות־המם לזהות ולהוכיח את העסקאות הקשורות,
 נשוא האינטגרציה, ואשר בהן ניתן להתעלם מתוצאוח המס של העסקה היחידה ולמסות
ל העסקאות כאחת. קושי זה מתעצם בשל עמדתו של זרם מרכזי בפסיקה  את מכלו
 הישראלית, המפרש באופן מצמצם אח מרחב ההתערבות של רשויות־המס בסדרת

 עסקאות קשורות.

 155 כאמור, שימי בסים המס למס על צריכה ימנע את הצורך להתאים את העקרונות הנוהגים במם-הכנםה
 למיסוי מכשירים פיננסיים. ראו דיוננו לעיל בהערה 11.
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