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א 36הנחיה מכוח סעי� ") הרשות"להל� ג� ( פירסמה רשות ניירות ער� 2005בקי� 
� סקר בעניי") החוק"או " חוק ניירות ער�: "להל� (�1968ח"התשכ, לחוק ניירות ער�

הנחיה זו מטילה על כל תאגיד מדווח לגלות מידע אודות מידת שיתו� . עמיתי�
הפעולה של התאגיד המדווח בביצוע סקירה של עבודת רואה החשבו� המבקר שלו על 

ביצוע סקר עמיתי� . ידי המוסד לסקירת עמיתי� שליד לשכת רואי חשבו� בישראל
 התאגיד המדווח לעיניה� של רואי כרו� בחשיפה ניכרת של ענייניו הפנימיי� של

החשבו� של �אשר אינ� קשורי� קשר ישיר עמו אלא סוקרי� את עבודת רואה, חשבו�
כי בעת שנקבעה ההנחיה הובעה התנגדות ליישומה מצד , לא ייפלא איפוא. התאגיד

  .איגוד החברות הציבוריות עד שפורסמו נהלי� הולמי� לכ�
  

ובו מתחו , קפל� מאמר מעל גבי דפי� אלה� אלשי�לאחרונה פירסמו איל נייגר ומאיה
  : לדעת מחברי� אלה1.ביקורת על הנחיית הרשות

  
הנחיה זו מהווה א� ציו� דר� נוס� במה שמצטייר כמגמה נמשכת של "

התערבות רשות ניירות ער� בדפוסי הפעילות של החברות הציבוריות בישראל 
� של הטלת חובת גילוי על דר, )corporate governance(ובמשטר החברות 

  2."בענייני� נשוא ההתערבות
  

אי� מדובר בשאלה טכנית גרידא אלא בשאלה , קפל��לדעת� של נייגר ואלשי�
 המחברי� 3."הנוגעת למהות� של דיני ניירות ער� בכלל ואלו הישראליי� בפרט"

כי שימוש זה שעושה רשות ניירות ער� בסמכותה לקבוע כללי גילוי אינו , גורסי�
  .4"מעק� להליכי החקיקה המקובלי� בדיני חברות"שכ� הוא יוצר , ראוי

                                                 
בית הספר , פרופסור נספח; המרכז הבינתחומי הרצליה, בית ספר רדזינר למשפטי�, דיק�  *

למשפט המוסד האירופי , עמית מחקר; אוניברסיטת קליפורניה ברקלי, Boalt Hallלמשפטי� 
  ).ECGI(חברות 

 תאגידי�, " התערבות מכוח פיקוח על גילוי נאות�סקר עמיתי� ", קפל��איל נייגר ומאיה אלשי�  .1
  .20) ו"תשס (5/ב

  .ש�, ש�  .2
  .22' בעמ, ש�  .3
  .ש�, ש�  .4
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כי שאלה , אנו תמימי דעי�. ברשימה זו נבקש להציג דעה שונה לגבי השאלה הנזכרת
כי , זו עומדת בבסיס� של כל דיני ניירות הער� ואול� במסגרת זו נבקש להבהיר

עת באופ� מלא ג� על סמכותה של רשות ניירות ער� במשטר משפטי מודרני משתר
כ� הדברי� מבחינת הדי� הרצוי וכ� ג� מבחינת הדי� . התחו� המכונה משטר חברות

רשות ניירות ער� מוסמכת לקבוע חובות גילוי , בפרט. הפוזיטיבי הנוהג בישראל
סמכותה המינהלית , לעומת זאת. שמטרת� ותוצאת� ה� שינוי במשטר החברות הנוהג

מידה �קביעת אמות, האחת:  צורות התערבות אחרותשל הרשות אינה כוללת שתי
קביעת כללי , השניה; איכותיות כתנאי ס� לכניסת מנפיקי� לשוק ניירות הער�

אלא , ודרישות מבניות לגבי מוסדות החברה, שאינ� קשורי� לגילוי מידע, התנהגות
קוצר היריעה אינו מאפשר פיתוח מלא של עמדה . א� הוסמכה לכ� בחקיקה ראשית

א� אנו תקווה כי יהיה בדברי� להל� כדי לתרו� לפחות לביאור , ו במסגרת הנוכחיתז
  .הסוגייה הראשונה

  
  
 פערי מידע ובעיית הנציג  .ב
  

נקודת המפתח להבנת העמדה המוצגת ברשימה זו היא הקשר האמי� בי� פערי מידע 
 של ביסוד�: התובנה הבסיסית פשוטה למדי, בעיקרו של דבר. לבי� בעיית הנציג

כי מרבית בני האד� , הסדרי� משפטיי� וחברתיי� רבי� עומדת הנחה סמויה
כי כל אימת שפלוני , מתו� הנחה זו נובע. פועלי� במרבית הנסיבות באופ� אנוכי

יש חשש , ")השולח("אמור לפעול לקידו� ענייניו של אלמוני ") הנציג"או " השליח("
ואול� חשש זה מתפוגג . ובתו של האחרו�כי הראשו� יעדי� את עניינו האישי על פני ט

שכ� אז יכול השולח , במידה ניכרת א� לשולח יש מידע מלא על מעשיו של השליח
  .לכלכל באופ� מושכל את צעדיו

  
  " בעיית הנציג"אשר זכתה לכינוי , בספרות הכלכלית התפתח דיו� ענ� בסוגייה זו

)agency problem.(5, אסית הינהקל� הנחת היסוד של הכלכלה הניאו �שהפרטי
התנהגות זו מכונה באופ� . פועלי� מתו� שאיפה להשיא את תוחלת התועלת שלה�

שדיני החברות וניירות , לפחות בהקשרי� הכלכליי�". התנהגות רציונלית"כללי 
מדובר בתועלת האישית של הפרט עצמו ונית� להתעל� מתועלת� , הער� דני� בה�

הנחת . כגו� חברי קבוצה חברתית, ה הגרעיניתשל הקרובי� לו מעבר לבני המשפח
כי כל אימת שיש לפלוני אפשרות , הרציונליות בדבר התנהגות הפרטי� מנביעה לפיכ�

הג� שהנחה זו אינה . יש לצפות כי כ� יעשה, להיטיב ע� עצמו על חשבו� חברו
המשטר המשפטי החל על נציגי� למיניה� , מצויינת במפורש במקורות המשפטיי�

�   6.בבירור, לדעתנו,  אותהמשק

                                                 
   Michael C. Jensen & William H. Mecklingמאמר היסוד בסוגייה הוא מאמר� הנודע של   .5

"Managerial Behavior, Agency Costs, and Ownership Structure", 3 J. Fin. Econ. 305 (1976)  
במחלוקת . מדובר בהנחה כי יצר לב האד� רע מנעוריו, כי למעשה, על דר� ההפלגה נית� לומר  .6

כי בי� המחברי� , יצויי�. אודות השקפה זו עסקו טובי ההוגי� ואנו לא נתיימר להוסי� לה
כי יצר לב הדירקטור ,  לאמור�חברות יש המוצאי� תימוכי� להשקפה הנגדית בתחו� משטר ה

 Lynn A. Stout & Margaret M. Blair "Trust, Trustworthiness, and the, למשל, ראו. טוב מנעוריו

Behavioral Foundations of Corporate Law", 149 U. Pa. L. Rev. (2001) 1737. 
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קלאסית בכלכלה וה� הגישה הקלאסית בדבר האוטונומיה של �ה� הגישה הניאו
 מבוססות על העמדה כי הפרטי� 7,ובפרט בדיני החוזי�, הרצו� במשפט הפרטי

כי , גישות אלה מוסיפות ומניחות, יתר על כ�. מביני� את מצב הדברי� לאשורו
יה� ולכרות חוזה אשר יגדיר את חלוקת הסיכוני� הפרטי� יכולי� לשאת ולתת בינ

כי ג� שולחי� ושליחי� בכוח , מכ� נובע. והסיכויי� ביניה� באופ� שיספק את שניה�
וכי ביכולת� לכרות , מביני� היטב את מערכת היחסי� אליה ה� שוקלי� להיכנס

ל לנוכח החשש לפעולות אנוכיות ש. חוזה אשר יקבע את חלוקת הסיכוני� ביניה�
יש לצפות לכ� שהצדדי� יסכימו , "אופורטוניז�"המכונות לא פע� , הנציג/השליח

 במאמר� �Mecklingו Jensen. מראש על שורה של צעדי� להתמודדות ע� אפשרות זו
ש� נדו� יז� של חברה המבקש (החלוצי הצביעו על התמריצי� המניעי� את השליח 

כי כל צעדי המנע שיכולי� , י והראולהתנהג באופ� אופורטוניסט) לגייס הו� ממשקיע
 agency costs.(8" (עלויות הנציגות"עלויות אלה כונו . הצדדי� לנקוט כרוכי� בעלויות

המחברי� הוסיפו ומיינו את צעדי המנע השוני� שהצדדי� יכולי� לנקוט לשלוש 
 �או הוצאות הפיקוח (הקטיגוריה העיקרית היא הוצאות הניטור . משנה�קטיגוריות

monitoring costs ( והיא כוללת את ההוצאות הכרוכות במעקב אחר פעולותיו של
הטלת חובה , הוצאות אלה יכולות לכלול התקנת אמצעי מעקב על ידי השולח. הנציג

ובמועדי� ) דוחות כספיי�, למשל(על הנציג לדווח על מעשיו במתכונת מסויימת 
והיא ) bonding costs(יבות קטיגוריה נוספת היא הוצאות המחו. וכולי, מסויימי�

כי הנציג יימנע מפעולות , כוללת את אובד� הער� הנובע מרצו� הצדדי� להבטיח
הקטיגוריה השלישית מוגדרת כשיורית ונובעת מ� (הסותרות את מטרת השולח 

הוצאות הניטור באות על חשבו� הער� הכלכלי שאמורה , בי� כ� או ובי� כ�). המודל
 � כ� מניחה התיאוריה �שכ� אחרת , אלא שה� בגדר ההכרח, גליצור פעולתו של הנצי

לא יהיה כל רס� להתנהגותו האופורטוניסטית של הנציג ולא נית� יהיה לכרות 
  .שיתו� משאבי� וכולי, הסכמי� לשיתו� פעולה

  
במיוחד מאז , בתחו� הכלכלה) contract theory(התפתחויות שחלו בתורת החוזי� 

כי לא נית� לכרות חוזה אשר יתעד באופ� ממצה את ,  התובנהחידדו את', �80שנות ה
 החוזה �חוזה אשר כזה . ובכלל זה ג� לא חוזה בי� שולח לנציג, יחסי הצדדי�

 בי� 9.לכ� ייתכנו סיבות רבות.  אינו אפשרי�) complete contingent contract(המושל� 
נדרשות עלויות , דעל מנת להסדיר בהסכ� את כל המצבי� האפשריי� בעתי, השאר
. לצור� המשא ומת� ולש� עריכת חוזה מעי� זה, בזמ� ובממו� כאחד, סבירות�בלתי

יכולת� המוגבלת בדר� כלל של הצדדי� לנבא את , א� בהעדר מגבלות של זמ� וממו�

                                                 
, חוזי�, דיני החוזי� והנחות היסוד שלו ראו דניאל פרידמ� ונילי כה�לסקירת המודל הקלאסי ב  .7

  .10) א"תשנ(כר� א 
8.  Jensenו �Meckling ,גוש� הרזלסקירת עלויות הנציגות בהקשר של דיני חברות ראו . 5 הערה לעיל 

) ז"תשנ (יה'ספר זיכרו� לגואלטירו פרוקצ "הנציג כתיאוריה מאחדת לדיני התאגידי��בעיית"
239.  

  , למשל, ראו. הספרות הכלכלית בתחו� זה גואה  .9
Oliver Hart, Contracts and Financial Structure (1995); Kathryn E. Spier, "Incomplete Contracts and 

Signaling", 23 Rand J. Econ. 432 (1992); Douglas B. Bernheim & Michael Whinston," Incomplete 

Contracts and Strategic Ambiguity", 88 Am. Econ. Rev. 432 (1998); Oliver Hart & John Moore, 

"Incomplete Contracts and Renegotiation", 56 Econometrica 755 (1988); Oliver Hart, "Incomplete 

Contracts and the Theory of the Firm", 4 J. L. Econ. & Org. 119 (1988). 
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ייתכנו , יתר על כ�. העתיד גורמת לכ� שייתכנו התפתחויות אשר לא נחזו מראש
א� ) ואולי א� מייחל לה�(חוזה צופה אות� אל נכו� שצד ל, עתיד מסויימי��מצבי

במקרה שבו פיקוח על הצד השני , למשל, כ�. אי� ה� מועלי� על שולח� המשא ומת�
או כאשר צד יכול לגלות הפרה של הצד השני א� מסיבות שונות לא יוכל , אינו אפשרי

בעיות  (לעמוד בנטל ההוכחה הנדרש לש� אכיפת זכויותיו המשפטיות בבית המשפט
  ).בהתאמה, �unverifiability ו�unobservabilityהמוכרות כ

  
השולח לעול� . כי בי� השולח לבי� הנציג יהיו לעול� פערי מידע, מ� האמור לעיל נובע

חלק מפערי המידע יינבע . יידע פחות על מעשי הנציג מאשר יודע עליה� הנציג עצמו
א יקנה לשולח ולפיכ� השולח שעלות השגת המידע גבוהה מ� התועלת שהו, מכ�

חלק אחר של פערי המידע יינבע מכ� שמדובר במידע שאי� ביכולתו . יוותר על השגתו
בכל מערכת של יחסי נציגות יימצא הנציג , במילי� אחרות. של השולח להשיגו כלל

ביתרו� מידע מובנה ויהיה לו מרחב תימרו� לנהוג באופורטוניז� לקידו� ענייניו 
שכ� ג� כאשר השולח והנציג , יית הנציג אינה ניתנת לפתרו� מלאבע. האישיי�

לכל היותר . אי� ביכולת� לאיי� את הבעיה כליל, מוציאי� הוצאות ניכרות לצמצומה
נית� לשאו� לאופטימיזציה של התועלת הנובעת מיחסי הנציגות לנוכח סיכוני 

גות האופורטוניז� של הנציג והעלויות שנית� להוציא לצמצו� ההתנה
  . האופורטוניסטית

  
  
 פערי מידע ויחסי כוח וכפיפות  .ג
  

 �בטר� נפנה לאמצעי� בה� מערכת המשפט יכולה לנקוט לש� צמצו� בעיית הנציג 
בעיית , למעשה.  נצביע על תחולתה הרחבה של הבעיה�חובת הגילוי , כמוב�, ביניה�
, בי� הצדדי�שתיארנו לעיל כתופעה הנובעת באופ� הכרחי מפערי מידע , הנציג

פי מודל היחסי� המשפטיי� של ווסלי �מתארת כל מערכת יחסי� של כוח וכפיפות על
. צדדי על ענייניו של אחר� כוח הוא היכולת להשפיע באופ� חדHohfeld.(10(הוהפלד 

, אשר שליטתו הרצונית היא המכרעת, נית� לומר כי לאד�", ובמילותיו של הוהפלד
   כפיפות 11." ביחסי� המשפטיי� הכרוכי� בסוגייהליצור שינוי) משפטי(יש כוח 

)liability (�והיא מציינת את היותו של האחר נתו� , היא המושג המשפטי המשלי
לא מופיעה במשפט החרות בישראל הגדרה , למיטב ידיעתנו. לכוחו של הראשו�

 לעומת 12.הגדרה כזו ג� אינה מצויה בנוסח המוצע של קודקס דיני הממונות". כוח"ל

                                                 
אה הקודמת הציג הוהפלד מודל אלגנטי אשר נועד למצות את כל מערכות היחסי� בראשית המ  .10

הצמד ". דיאגרמת הוהפלד "�המשפטיי� באמצעות דיאגרמה של צמדי יחסי� ויחסי� הופכיי� 
  ראו. חובה�המפורס� ביותר הוא זכות

 Wesley N. Hohfeld "Some Fundamental Legal Conceptions as Applied in Judicial Reasoning", 23 

Yale L.J. 16 (1913) (hereinafter Hohfeld 1913); Wesley N. Hohfeld, "Fundamental Legal Conceptions 

as Applied in Judicial Reasoning", 26 Yale L.J. 710 (1917) לסקירה ראו .  Andrew Halpin "Rights and 

Law: Analysis and Theory" (1997). 
11.  Hohfeld 1913 ,�44' בעמ, ש.  
�נית� לצפיה ב, חוק דיני ממונות, ראו משרד המשפטי�  .12

http://www.justice.gov.il/MOJHeb/Codex) הליכי החקיקה "). טיוטת חוק דיני ממונות: "להל�
  .הרשמיי� של הקודקס בדמות תזכיר חוק והצעת חוק טר� החלו
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ברוח השקפתו של הוהפלד אומצה במשפט האמריקאי במסגרת " כוח"הגדרה ל, זאת
כוח הוא היכולת של אד� ליצור שינוי במערכת : "הריסטייטמנט השני על שליחות

   13."יחסי� משפטיי� באמצעות מעשה או מחדל מסויימי�
  

 מבחינת המידע העומד' פני צד ב�עדיפות על' בכל מערכת נסיבות שבה יש לצד א
פער המידע . 'כמי שיש לו כוח כלפי ב' לראות את א, לכאורה, נית�', לרשותו של א

אשר בגידרו יכול הוא לקד� את ענייניו , יוצר מרחב פעולה למי שיש לו עדיפות במידע
קיומ� של פערי מידע הוא לעתי� , כמבואר לעיל. האישיי� ג� על חשבו� הצד האחר

. נמנע�� של יחסי כוח וכפיפות יהיה בלתישג� קיומ, מכא�. נמנע�קרובות בלתי
באיזו מידה צריכה מערכת המשפט להתערב ביחסי כוח , השאלה הנשאלת הינה

  .וכפיפות הנובעי� מפערי מידע
  

לעתי� קרובות לא יהיה כל פסול בכ� שבעל הכוח ייטיב ע� עצמו על חשבו� חברו 
שוררת יריבות ואחד כאשר בי� הצדדי� , למשל, כ� הדברי�. מכוח עדיפותו במידע

דוגמה אחת היא יחסי� חוזיי� . מה� השקיע מאמצי� וממו� לרכישת מידע חדש
 דוגמה אחרת תיתכ� כאשר אנליסט משקיע זמ� ומאמ� לבחינת השווי 14.מסחריי�

של ניירות ער� של חברה ומגלה בדר� זו הזדמנויות לעשיית עסקה ריווחית ע� מי 
. כלל ג� לא נראה יחסי� כאלה כיחסי כוח וכפיפותבדר� . שמידע זה אינו מצוי בידיו

במערכות אחרות של נסיבות נראה את העדיפות במידע שיש לאד� על , לעומת זאת
שאינה מקנה לראשו� זכות לגיטימית להיטיב ע� עצמו על חשבו� , פני רעהו ככזו

  .יחסי שולח ונציג ה� דוגמה מובהקת לנסיבות שכאלה. חברו
  
  

 בת האמו�פערי מידע וחו  .ד
  

קושי מיוחד מתעורר כאשר פערי מידע המקני� כוח לצד אחד על פני משנהו 
צומחי� מעצ� יצירת� של , ומאפשרי� לראשו� לנהוג באופורטוניז� כלפי האחרו�

עשוי הצד הצפוי , א� יצירת היחסי� מאפשרת אופורטוניז�. היחסי� בי� הצדדי�
. הימנע כליל מכניסה ליחסי� אלהלהימצא בעמדת כפיפות לחשוש מ� הפגיעה בו ול

, א� אד� מעוניי� לשכור את שירותיו של פלוני לש� ניצול הזדמנות עבורו, לדוגמה
או יעבירנה לאחר תמורת (הוא עלול לחשוש כי פלוני ייטול את ההזדמנות לידיו 

ולכ� , מבלי שתהיה לאותו אד� יכולת לפקח באופ� מלא על מעשיו של פלוני) תשלו�
מערכות היחסי� המעוררות קושי . ע כליל מלהפקיד את המשימה בידי פלוניהוא יימנ

 �אלה שבה� צד אמור לדאוג לקידו� עניינו של אד� אחר , בראש ובראשונה, זה ה�
כהונה כמפרק או מנהל עזבו� וכיוצא , משרה בתאגיד, שותפות, נאמנות, שליחות
ה� בעל הכוח הוא באופ� קיומו של כוח אינו מוגבל רק ליחסי� שב, ואול�. באלה

כוח הנובע מעדיפות במידע נוצר ג� בידי עובד כלפי מעבידו . מובהק הצד החזק יותר

                                                 
13.    Restatement (Second) Agency, § 6 ("A power is an ability on the part of a person to produce a change   

    in a given legal relation by doing or not doing a given act.").  
  .231) 1(ד לב" פ, צרפתי'נספקטור  838/75א "עראו   .14
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באופ� כללי נתפסות מערכות יחסי� אלה כיוצרות . או בידי מבוטח כלפי המבטח
  .  מונח השאול מדיני הביטוח�) moral hazard" (סיכו� מוסרי"
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עלולה לגרו� לכשל ,  חוזה את עדיפות המידעכי לא נית� לאיי� באמצעות, העובדה
ככל שהחברה בכללותה רוצה . שוק במוב� זה שלא ייכרתו כלל חוזי� מסוג זה

עליה ליצור מוסדות , כי מערכות יחסי� כאלה אמנ� ייווצרו ויביאו תועלת, להבטיח
אשר יצמצמו במידת האפשר את היק� האופורטוניז� , חברתיי� מעבר למוסד החוזה

הכלי המרכזי . חברות וכולי, שותפויות, שוק לביטוח, חו כי יתקיימו שוק עבודהויבטי
 � הנציג �הוא הגדרת בעל הכוח , לפחות בשיטות המשפט המקובל, להשגת מטרה זו

, מעמד זה מטיל עליו מערכת חובות). beneficiary( של הנהנה או הזכאי �fiduciaryכ
  .  חובת האמו�ובראש�, אשר יתר הבריות אינ� כפופות לה

  
קובעת , כידוע. במשפט הישראלי מעוג� הסדר יסוד זה במשפט המקובל יציר הפסיקה

ובת האמו� היא חובה כללית ח" פרופוזיציה משפטית כללית לפיה קוסויהלכת 
במסגרת חובת האמו� מנוע חב האמו� מלהפיק טובות הנאה . 15"המוטלת על בעל הכח

 �על כ� מצווי� בתי המשפט להקפיד הקפדה . לכוחאישיות מניגוד ענייני� ע� הכפו
בית המשפט ,  אכ�...עקרונות יסוד אלה מקובלי� ג� על שיטתנו המשפטית. "יתירה

, ומאז הריהו מפתח אותו על פי צרכינו שלנו, היסוד בשחר הפסיקה קלט את עקרו�
טיוטת קודקס דיני ממונות משקפת עיקרו�  .16"כחלק מהמשפט המקובל נוסח ישראל

בי� , כי חיוב אמו� עשוי להיווצר על פי הנסיבות,  הקובעי�512�513זה בסעיפי� 
כאשר ענייניו של הזכאי מופקדי� בידי חב האמו� לש� ניהול� לטובתו של , השאר
קמות לחב האמו� שתי חובות , משנוצרו יחסי כוח וכפיפות ועמ� חיוב אמו�. הזכאי

איסור להימצא בניגוד ענייני� ולהפיק הינה ה, שצויינה לעיל, חובה אחת: עיקריות
אשר , חובת הגילוי המלא,  לצד חובה זו עומדת חובה נוספת17.מה� טובות הנאה

בגדר חובה זו . בהשוואה לראשונה זכתה לפחות תשומת לב בפסיקה עד לזמ� האחרו�
נדרש בעל הכוח החב חובת אמו� לגלות לזכאי כל מידע מהותי הקשור ליחסי� 

ג� חובת הגילוי המלא נסמכת ה� על הדי� ,  לאיסור על ניגוד ענייני�בדומה. ביניה�
היקפה וחשיבותה של חובה זו בהקשר של חבות האמו� . 19 וה� על זה הפסוק18החרות

                                                 
  .280' בעמ, 253) 3(ד לח" פ,מ" בעפויכטוונגר. ל.י בנק 'נקוסוי  817/79א "ע  .15
  בפרשת) Cardozo(הדברי� נסבו על אמרתו המפורסמת של השופט קרדוזו . ש�, ש�  .16

  Meinhard v.Salmon, 164 N.E. 545 (N.Y. 1928):  
"Many forms of conduct permissible in a workaday world for those acting at arm's length, 

are forbidden to those bound by fiduciary ties. A trustee is held to something stricter than 

the morals of the market place. Not honesty alone, but the punctilio of an honor the most 

sensitive, is then the standard of behavior. As to this there has developed a tradition that is 

unbending and inveterate. Uncompromising rigidity has been the attitude of courts of 

equity when petitioned to undermine the rule of undivided loyalty by the "disintegrating 

erosion" of particular exceptions... Only thus has the level of conduct for fiduciaries been 

kept at a level higher than that trodden by the crowd." 

�ט"תשל,  לחוק הנאמנות�13 ו10סעיפי� ; �1965ה"תשכ,  לחוק השליחות8סעי� , למשל, ראו  .17
1979 ; � לטיוטת חוק דיני �515 ו511כ� ראו סעיפי� . �1999ט"תשנ, לחוק החברות) 1)(א(254סעי

  .ממונות
 לחוק �269ו) 4)(א(254סעיפי� ; לחוק הנאמנות) ב(7סעי� ; תלחוק השליחו) 1(8סעי� , למשל, ראו  .18

  . לטיוטת חוק דיני ממונות517כ� ראו סעי� . החברות
  . 171) 4(ד נז" פ,ל" עזבו� ישעיהו אית� ז'נקוט  741/01 א"עראו   .19
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של נושאי משרה בחברה מתבררי� בהדרגה בשני� האחרונות ג� במשפט הישראלי 
  20.וג� במשפט האמריקאי

  
חובת הגילוי המלא כאחד משני האדני� עליה� לאור הניתוח לעיל מתחוור פועלה של 

את , ככל שהדבר אפשרי, גילויו של כל מידע מהותי מצמצ�. נשענת חובת האמו�
בכ� מביא הגילוי לצמצו� . ביחס לזכאי, הנציג, עדיפות המידע שיש לבעל הכוח

. מרחב הפעולה שיש לנציג לנהוג באופורטוניז� ולהיטיב ע� עצמו על חשבו� הזכאי
חובת הגילוי המלא היא אמצעי ראשו� במעלה להתמודדות החברה ,  אחרלשו�

  .בכללותה ע� פגיעתה הרעה של בעיית הנציג
  
  

 תכליתה של חובת הגילוי בדיני ניירות ער�  .ה
  

הדרישה , א� על פי כ�. חובת הגילוי המלא היא עמוד התוו� של דיני ניירות הער�
לגלות ולהמשי� לגלות לכולי , לציבורהמופנית אל תאגידי� המציעי� ניירות ער� 

החברה , ככלות הכל. אינה מובנת מאליה, עלמא כמויות ניכרות של מידע אודותיה�
 הסכ� 21.המושתתת על מסגרת בעלת אופי הסכמי, היא בעיקרה התארגנות רצונית

. מסגרת זה יכול שיקבע ג� את היק� הגילוי של התאגיד ונושאי המשרה בו
כפי שהיא , ית מרחיקת הלכת בהיק� המידע הטעו� גילויההתערבות הרגולטיב

מחייבת הסבר , מקובלת כיו� בדיני ניירות הער� בכל המדינות המתקדמות
תיגזר ג� התשובה לשאלה נושא ,  מהיק� המידע הטעו� גילוי ומטיבו22.והנמקה

  .רשימה זו אודות היק� סמכותה של רשות ניירות ער� להסדיר משטר חברות
  

על התכליות העומדות , מפי הנשיא שמגר,  עמד בית המשפט העליו�ובי"ברנבפרשת 
בבסיס חובת הגילוי על ידי כ� שהצביע על האינטרסי� החברתיי� שדיני הגילוי נועדו 

  .להג� עליה�
  

 הספקתו של $האחד : מקובל לראות פעלו של הגילוי בשניי�, עיקרו של דבר"
קבלת החלטות רציונאליות באופ� המאפשר  ,בסיס מידע נאות למשקיעי�

                                                 
לא דייק בית המשפט בניתוח המקורות עליה� , בשולי הדברי� נעיר כי לדעתנו. ש�, קוטראו   .20

טעות היא בעינינו לבסס חובה זו על חובת תו� , בפרט. ססת חובת הגילוי המלא ביחסי אמו�מבו
חובות אלה נובעות . הלב כמו ג� על זכותו של בעל מניות לקבלת מידע במקרי� מסויימי�

ניתוח מלא של הסוגייה . ממקורות אחרי� ומנביעות מסקנות שונות בדבר היק� החובה ומושאיה
נית� ביו� , טר� פורס� ( לסר'נגרינפלד  1981/02) א"ת(א "השוו ת. הנוכחיתחורג מ� המסגרת 

גד תעשיות $ יש'נ' מ ואח"גדיש קרנות תגמולי� בע 7778/95' המ, 1165/95פ "כ� ראו ה; )23.6.03
ג� דיני החברות במדינת דלאוור עוברי� בשני� . 555) 5( כודיני� מחוזי, מ"בע) 1993 (לתשתית

של עדכו� והבהרה בכל הנוגע לחובת הגילוי המלא של נושאי משרה בחברה האחרונות תהלי� 
  . ואיל�38 טקסט להערה להל�ראו .  שלה��fiduciary dutiesכחלק מ� ה

21.   �תיה כי די� התקנו� כדי� חוזה בי� החברה ובי� בעלי מניו,  לחוק החברות הקובע17ראו סעי
  .ובינ� לבי� עצמ�

לפיה ניירות ער� נבדלי� מיתר הנכסי� העומדי� לממכר בשוק מכיוו� , הסברה המושמעת תדיר  .22
בשווקי� מודרניי� רבי� ה� , ככלות הכל. עומדת על כרעיי� דקות, שערכ� אינו ניכר על פניה�

 שערכ� אינו ניכר � נכסי קניי� רוחני כגו� פטנטי� או תוכנה,  למשל�מוחשיי� �הנכסי� הבלתי
חוזי� לממכר נכסי� כאלה אינ� , א� על פי כ�. על פניה� ואי� הקונה יכול לאומד� בחושיו

  . התכלית לחובה זו אינה תלויה בטיב הממכר, נמצא. כפופי� לחובת גילוי מלא
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ציבוריות   הרתעת� של בעלי הכוח בחברות$השני ; בנוגע להשקעותיה�
מוב� ... תו� אפשרות פיקוח על פעולותיה�, מתרמית והתנהגות מניפולטיבית

כי קיימת זיקה הדוקה בי� הגילוי המלא לבי� קיומו של שוק יעיל לניירות 
יש לשוק יכולת להגיב בזריזות מידע רלוונטי  יפה שלששכ� בעזרת הח, ער�

  23."לשינויי� הנוגעי� למצבה של החברה
  

, על שני אינטרסי� שחובת הגילוי המלא מגינה עליה�, א� כ�, הנשיא שמגר מצביע
הגילוי המלא נועד לקד� ה� את יעילותו ויושרתו של . הלא ה� שוק ההו� בתאגיד

  . שוק ההו� וה� את משטר החברות בתאגיד
  

. אשר נדונו בהרחבה בספרות, ק מקפל בתוכו שורה של טעמי�הניסוח ההדו
. האינטרס החברתי בהגנה על שוק ההו� זכה לתימוכי� שוני� במרוצת השני�

הוא אינו , דהיינו, מידע אודות התאגיד הוא מוצר ציבורי, מנקודת מבט כלכלית
צי� לפיכ� אי� תמרי. מתכלה על ידי עצ� השימוש בו וקשה להדיר מ� השימוש בו

כלכליי� נאותי� לשחקני� בשוק לספק את כמות המידע האופטימלית ועלול 
 24.הטלת חובת גילוי מכוח די� אמורה לפתור כשל שוק זה. להיווצר כשל שוק

כפרו בצור� לכפות , הדוגלי� בגישה חוזית צרה לדיני תאגידי�, מחברי� אחרי�
בת הגילוי כדי לאפשר יש צידוק לחו, א� ג� לדעת� של אלה. גילוי מלא מטע� זה

 לצד הנימוקי� הכלכליי� ניצב 25.למשקיעי� להשוות ביעילות בי� חברות שונות
ציבור המשקיעי� רגיש לאותות , לגירסה זו". אמו� הציבור"הנימוק המכונה לא פע� 

. אודות איכות ההגנה על זכויותיו ולכ� יש מקו� לרגולציה שתתמו� באמו� הציבור
ות ההו� כזירה הגונה להשקעות עבור משקי הבית ה� מוצר המוניטי� של שוק נייר

   26.שלחברה בכללותה יש אינטרס להג� עליו, ציבורי
  

חובת הגילוי המלא כמנגנו� לסיבסוד העברת מידע למעונייני� בו , בי� ובי� כ�
לכ� יש ביטוי . מוצדקת בהקשר זה ללא תלות בתאגיד המדווח ובמשטר החברות בו

ופי� לגילוי מכוח הטעמי� הנזכרי� וה� הנהני� ממנו אינ� כי ה� הכפ, בעובדה
ובמיוחד לאיסורי� על הפרתה (בי� הכפופי� לחובת גילוי . בהכרח חלק מ� התאגיד

, מצויי� ג� שחקני� שאינ� מחזיקי� בניירות ער� של התאגיד) בדר� של תרמית
 ג� בי� ,באותה מידה. עיתונאי� וא� אנשי� סת�, סחרני�, כגו� יועצי השקעות

משקיעי� פוטנציאליי� בניירות ער� של , הנהני� מ� הגילוי מצויי� אנליסטי�
  .התאגיד וא� משקיעי� בניירות ער� של תאגידי� מתחרי�

  

                                                 
  ").עניי� ברנובי": "להל� (831 ,818) 2(ד מו" פ,ע" רשות ני'נברנובי"  5320/90א "ע  .23
  ראו  .24

John C. Coffee, Jr. "Market Failure and the Economic Case for a Mandatory Disclosure System"  70 
Va. L. Rev. 717 (1984); Merritt B. Fox, "Retaining Mandatory Securities Disclosure: Why Issuer 

Choice is not Investor Empowerment"  ,85 Va. L. Rev. 1335 (1999). 
   "Frank H. Easterbrook and Daniel R. Fischel Mandatory Disclosure and the Protection of Investorsראו   .25

    70 Va. L. Rev. 669 (1984)  
  .הנמקה זו מוגבלת לחברות ציבוריות, למותר לציי�  

   ,"Joel Seligman "The Historical Need for a Mandatory Corporate Disclosure System  ראו   .26
    9 J. Corp. L. 1 (1983). 
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כפי . לצד ההגנה על שוק ההו� קיי� אינטרס ציבורי בפיקוח על המשטר בתאגיד
וכפיפות לש� לא נית� להשתית את הסדרי הגילוי בי� צדדי� ליחסי כוח , שראינו

ונדרשת התערבות חברתית בדר� של קביעת , צמצו� בעיית הנציג על חוזה בלבד
נית� לבסס את הצידוק לכ� על נימוקי� של , לכאורה. הסדרי� משפטיי� מחייבי�

א� נית� להניח שהסדרי גילוי , דהיינו. יעילות בהספקת הסדרי� משפטיי� אחידי�
יהא זה יעיל יותר לספק� בדר� של הסדר , מלא יועדפו על ידי מרבית המתקשרי�

מכיוו� שהוא טע� חלש התומ� רק , אי� זה טע� משכנע, בעינינו. אחיד בחקיקה
משמשת חובת , בהקשר של בעיית הנציג וחובת האמו�. בחקיקה דיספוזיטיבית

. הגילוי המלא כלי להתמודדות ע� בעיית הסיכו� המוסרי וכשל השוק הנובע ממנה
, הקיימי� במצבי� של סיכו� מוסרי יש לצמצ� בהסדרי� כופי�את פערי המידע 

מטע� זה ג� לא . שלא נית� להסתמ� על התחייבויות חוזיות, מכיוו� שההנחה היא
 לפחות לגבי הפרות �על חובת הגילוי המלא ,  ובגידרה�נית� להתנות על חובת האמו� 

  27.שלא בתו� לב
  

 משטר חברות הוא צמצו� הנחיתות פועלה של חובת הגילוי המלא ככלי של, א� כ�
במידע בה נתוני� בעלי מניות מיעוט או בעלי מניות מ� הציבור לעומת המנהלי� 

לצד התכלית של צמצו� פערי המידע מוזכרת לא פע� . בחברה או בעלי שליטה בה
שעיקרה הוא יצירת לח� על בעלי הכוח בחברה להימנע מלעשות , תכלית נוספת

כלית זו משתקפת במימרה הוותיקה של השופט ברנדייס ת. שימוש לרעה בכוח�
אור השמש הוא המחטא הטוב ביותר ואור החשמל הוא השוטר היעיל "כי , הגורסת
בעלי הכוח יהססו לנצל את כוח� לרעה לאור היו� יותר מאשר ,  דהיינו28."ביותר

כוח פני� ובי� א� מ�בי� א� מכוח דח� מוסרי פנימי להימנע מבושת, זאת. במחשכי�
הצור� , אכ�. שבעל הכוח אמור לקד� את ענייניה�, החשש להיתבע על ידי הזכאי�

להתמודד ע� בעיית הנציג בחברות הציבוריות היה ג� הוא בי� הטעמי� לקביעת 
 בצורה רחבה 29.משטר הגילוי בדיני ניירות הער� של ארצות הברית בשנות השלושי�

 רק לקיו� חובת האמוני� אלא כי חובת הגילוי המלא מסייעת לא, יותר נטע�
שהאפשרות לאכו� אותה בהלי� משפטי (בעקיפי� ג� לקיו� חובת הזהירות 

   30).קלושה
  

                                                 
במסגרת גל הליברליזציה בחקיקת התאגידי� בארצות הברית נקבעו מסגרות משפטיות   .27

  כגו� חברת אחריות מוגבלת , לתאגידי� שבה� נית� להתנות באופ� מלא על חובת האמו�
(limited liability corporation - LLC) כשלו� מוחלט של המסגרת  התוצאה המתקבלת היא

  של הסדר זה ראו) לפי ראות הצופה, או מגוחכות(לתוצאות העגומות . התאגידית
 McConnell v. Hunt Sports Enterprises, 725 NE 2d 1193 (Ohio 1999)(.  

28.  Louis Brandeis, Other People's Money (1914) 85.  
   .,"Paul G. Mahoney, "Mandatory Disclosure as a Solution to Agency Problems  ראו   .29

    62 U. Chic. L. Rev 1047 (1995) 
   Louis Lowenstein, "Financial Transparency and Corporate Governance: You Manage What You  ראו   .30

    Measure" ,96 Colum L. Rev. 1335 (1996 (  
ולכ� מפרות את חובת (נגועות בניגוד ענייני� שאינ� , תוכנ� של החלטות ניהוליות, עקרונית  

אינו נתו� לביקורת שיפוטית וזאת מכוח כלל שיקול הדעת העסקי , או בחוסר תו� לב) האמוני�
)Business Judgment Rule ( �  . לחוק החברות253המשתק� בסעי
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חשיבות� של טעמי משטר החברות במסגרת הצידוקי� להטלת חובת הגילוי המלא 
 �נלמדת ג� מהיק� המידע הטעו� גילוי ומ� המקורות המשפטיי� לפרשנות היק

בגידרה של חובת האמו� , הקובעי� חובת גילוי על בעלי כוחהדיני� השוני� . החובה
העל להיק� המידע הטעו� �מבח�, כידוע,  שהוא31נוקטי� דר� שגרה במבח� המהותיות

 אול� דווקא בחקיקת ניירות הער� לא הופיע עד 32.גילוי ג� בדיני ניירות ער�
ה לקביעת או נגזרותיה בהוראות ההסמכ" מהותי"לאחרונה ממש כל איזכור לתיבה 

לחוק ניירות ער� מבוססי� על מבח� ) ג(�36 ו17סעיפי� , כ�. היק� המידע הטעו� גילוי
גיבור סברינה , ברנובי" היה זה בית המשפט העליו� בפרשות 33".המשקיע הסביר"

תו� הפניה מפורשת , אשר המיר את מבח� המשקיע הסביר במבח� המהותיות, ורוזוב
מידע הוא מהותי א� בעיני משקיע , לפי גישה זו. ילפרשנות מושג זה בדי� האמריקא

 זהו �סביר יש בפרט המידע האמור כדי לשנות את מכלול המידע העומד לרשותו 
  the total mix test.(34" (מבח� מכלול המידע"המבח� הידוע בכינוי 

  
במקרי� רבי� . החלת מבח� מכלול המידע מאלפת במיוחד בהקשר של משטר חברות

למהותי מבחינה משפטית א� א� אי� הוא משק� שינויי� משמעותיי� מידע ייחשב 
הדוגמה המובהקת למידע מסוג זה . בערכי� הכלכליי� הרלוונטיי� לחברה המדווחת

הנגועה בניגוד , עסקה של נושא משרה בחברה. היא מידע אודות המשטר בחברה
  ס� טעונה גילוי מלא א� א� שוויה הכספי נופל בהרבה מערכי , ענייני�

  זאת מכיוו� שהיא משליכה על יושרת ההנהלה . המקובלי� בקרב חשבונאי�
)management integrity (35.באופ� כללי�כלל זה אינו מוגבל רק לעסקות בניגוד ענייני  ,

                                                 
 לא נדו� בפירוט המבח� להיק� המידע הטעו� גילוי בגדר קוטפרשת ב. 18 הערה לעילראו הפניות   .31

נוקט לשו� התומכת בהחלת מבח� , יה'מפי השופטת פרוקצ, א� בית המשפט, חובת האמו�
לא גילו לבעלי "כי מנהלי החברה הפרו את חובת האמו� כלפי קוט בכ� ש, המהותיות בקובעו

יי� שהיו נדרשי� כדי לאפשר לה� לקבל המניות במסגרת מהלכיה� לגיוס הו� פרטי� מהות
  ."החלטה מושכלת בכל הקשור לשינוי מבנה ההו�

 ,מ" גבור סברינה מפעלי טקסטיל בע'נע "רשות ני 1928/93א "ע; 23 הערה לעיל, ברנובי"ראו   .32
  ד "פ

  .337) 4(נגד " פ,י" מד'נרוזוב  4675/97 פ"ע; 177) 3(מט
 מזכירה את יסוד �1970ל"תש, )דוחות תקופתיי� ומיידיי�(לתקנות ניירות ער� ) א(36תקנה   .33

בדוח יובאו פרטי� בדבר כל אירוע או עני� החורגי� מעסקי התאגיד הרגילי� בשל : "המהותיות
היקפ� או תוצאת� האפשרית ואשר יש לה� או עשויה להיות לה� השפעה מהותית על , טיב�

וכ� בדבר כל אירוע או עני� שיש בה� כדי להשפיע באופ� משמעותי על מחיר ניירות , התאגיד
  ".הער� של התאגיד

  :837' בעמ, 23הערה  לעיל, ברנובי�, למשל, ראו  .34
, ניהינה זו השלטת במשפט האמריק) materiality(' מהותיות'אמת המידה של ה

משתנה ) material facts(כי למרות שאופיי� של העובדות המהותיות , ש� נקבע
כי חובת הגילוי משתרעת ,  נית� להכליל ולומר$לאור נסיבותיו של כל מקרה נתו� 

היה בכ� כדי , על עובדה אשר לו המשקיע הסביר בניירות ער� היה יודע אודותיה
בסיסה יקבל החלטות הנוגעות לשנות באופ� משמעותי את האינפורמציה שעל 

  .להשקעה בניירות ער� בחברה הנוגעת לעניי�
  :838' בעמ, 23 הערה לעיל, ברנובי"ראו   .35

יש הסוברי� כי אפילו א� אי� בגילוי משו� השפעה ישירה על מצבה הכלכלי של 
המידע אודות , את דופ� ע� בעלי עניי�הרי מקו� בו מדובר בעיסקה יוצ, החברה

לחשיפתו של המידע יש . עיסקה כאמור יהא מהותי עבור המשקיע הסביר
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 הבהיר השופט גבור סברינה בעניי� 36.שגילוי מלא לגביה� מוסדר בדי� בדר� כלל
ר הדירקטוריו� "של נשיא החברה ויו) ליתדמנטיה סני(כי דבר מחלת הנפש , גולדברג

הג� שהלה כבר הל� , חות כספיי� שאושרו בחתימת ידו"הוא מידע מהותי לעניי� דו
חות פג לאחר שפורסמו "לבית עולמו ותוקפו של המידע הכספי שנכלל באות� דו

חות נעשה בידיעת� של יתר חברי "מכיוו� שאישור הדו, זאת. דוחות מאוחרי� יותר
עובדה זו נוסכת אור . שהיו בני משפחתו של יושב הראש והמשיכו לכה�, ריו�הדירקטו

 היא משנה באופ� מובהק 37,חדש על יושרת� ואיכות תיפקוד� של חברי הדירקטוריו�
  .וייתכ� שיש בה כדי לבסס עילת תביעה נגד�, את מכלול המידע אודות�

  
די� האמריקאי מדגי� עיו� מזורז בתולדותיו של מבח� מכלול המידע ב. זאת ועוד

היטב את עירוב התחומי� בי� דיני החברות לדיני ניירות הער� ועד כמה מוגבל תוקפה 
במשפט האמריקאי נודעת להבחנה זו חשיבות בלתי . של ההבחנה בי� שני הדיני�

שכ� נובעות ממנה השלכות לגבי חלוקת הסמכויות בי� המדינות השונות , מבוטלת
ד שלמדינות מוקנית הסמכות לקבוע הסדרי� בדיני בעו. לבי� הממשל הפדרלי

לזרועות הממשל מוקנית הסמכות להפעיל , תאגידי� בכל הנוגע לענייניה� הפנימיי�
  הורתו של מבח� מכלול המידע בפרשת. את דיני ניירות הער� הפדרליי�

TSC Industries,38 נדונו הוראות של נציבות ניירות ער� האמריקאית �ש )SEC ( לגבי
הקשר זה כשלעצמו מצוי ). proxy statements(מכי גילוי בקשר ע� שידול להצבעה מס

�שכ� ההצבעה באסיפה הכללית היא הלי� פני�, הביניי� שבי� שני הדיני��בתחו�
תאגידי מובהק והקשר בינה לבי� הצעת ניירות ער� לציבור או למסחר בה� הוא 

�דלאוור לעניי� חובת הגילוי של מבח� זה אומ� לדיני החברות של , מכל מקו�. רופ
 אול� בעוד דיני הגילוי נותרו Rosenblatt.39נושאי משרה לבעלי המניות בפרשת 

חלה בה� התפתחות בדיני ניירות ער� , שוקטי� על שמריה� בדי� של דלאוור
 הנודעת נקבעו קווי� מנחי� להחלת� של מבח� Basicבפרשת , כ�. הפדרליי�

לעניי� עבירת ") מידע ר�("דע לגבי מידע צופה פני עתיד המהותיות ומבח� מכלול המי
 לאחר שינויי חקיקה בדי� הפדרלי אודות 40.התרמית בניירות ער� בדי� הפדרלי

שבה והתעוררה הסוגייה של חובת , סמכות השיפוט בתובענות ייצוגיות בניירות ער�
ובה זו בעינה כי ח, בתי המשפט של דלאוור הבהירו. הגילוי בגדר חובות נושאי משרה

 לדיני החברות של דלאוור תו� שה� Basic ולאחרונה אימצו את הלכת 41,עומדת
 מהל� הדברי� עצמו איננו חשוב במיוחד למשפט� Rosenblatt.42הופכי� את הלכת 

                                                                                                                        
מאחר ויש לו השפעה , במקרה כזה השפעה ישירה על המצב הכלכלי של החברה

  .ישירה וחיובית על היושר של ההנהלה וביצועיה
36.   �  . לחוק החברות269ראו סעי
  :189�190' בעמ, 32הערה  לעיל, גיבור סברינה  .37

את  הידיעה בדבר מצב בריאותו הנפשית של רוזוב היתה מאירה באור שונה
והיה בה להשפיע על החלטות הקנייה או המכירה של , חות אלה"אמינות� של דו

 של הנהלת זו היה א� להשלי� על הערכת תיפקודה בידיעה. המשקיע הסביר
ישראל , האחרי� של רוזוב ל ושני ילדיו"בראשה עומד חיי� רוזוב כמנכ(החברה 

 לאור העובדה שהנהלה זו, )שמשמשי� כדירקטורי�, רוזוב ושולמית גרודצקי
  .חות החברה"התירה ביודעי� למי שאינו בריא בנפשו לאשר את דו

38.  TSC Industries, Inc. v. Northway , 426 US 438 , 96 S. Ct. 2126 (1976). 
39.  Rosenblatt v. Getty Oil Co., 493 A.2d 929 (Del. 1985).  
40.  Basic v. Levinson, 485 US 224 (1988). 
41.  Malone v. Brincat, 722 A.2d 5 (Del. 1998).  
42.  Alessi v. Beracha, 849 A.2d 939 (Del. Ch. 2004). 
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שמבח� המהותיות מופעל באותו אופ� ולאות� , הנקודה החשובה היא. הישראלי
בכ� יש כדי להדגי� את יחסי הגומלי� בי� . מטרות בדיני החברות ובדיני ניירות ער�

הנבדלי� זה מזה בקווי האופי שלה� כמשפט פרטי ומשפט ציבורי א� , שני התחומי�
   43.חולקי� ביניה� את אות� תכליות ואת אות� כלי� משפטיי�

  
  

 גילוי לעומת התערבות בדיני ניירות ער�  .ו
  

 כי תפקיד הרשות הוא קובע, אשר הקי� את רשות ניירות ער�, חוק ניירות ער�
כי ,  מ� הדיו� לעיל עולה בבירור44.שמירת ענייניו של ציבור המשקיעי� בניירות ער�

תכלית� של דיני ניירות הער� כוללת ג� את החלת חובת הגילוי מתו� מטרה לקד� 
 בראש ובראשונה באמצעות צמצו� פערי מידע בי� בעלי הכוח �משטר חברות תקי� 

התערבות על .  אינטגרלי משמירת ענייניו של ציבור המשקיעי�זהו חלק. לכפופי� לו
דר� קביעת חובות גילוי בהקשר זה איננה בגדר התנדבות לש� תיקו� עול� אלא היא 

שהוקנתה לרשות לש� קידו� , מהווה הפעלה מתחייבת של הסמכות המינהלית
  .התכלית החקיקתית של חוק ניירות ער�

  
ה רשות ניירות ער� בסמכותה לקבוע חובות גילוי דוגמה לשימוש יעיל ונכו� שעשת

שהיא אולי הרגישה ביותר מבחינת בעיית , בהקשר של משטר חברות מצויה בסוגייה
 לחוק 270�275סעיפי� . עסקאות בניגוד ענייני�,  דהיינו�הנציג המתעוררת בחברה 

 החברות מסדירי� את הליכי האישרור של עסקאות שיש חשש שה� נגועות בניגוד
 לחוק החברות מחייב את נושא המשרה וצד 269בעסקאות כאלה סעי� . ענייני�

או , לוועדת ביקורת, לדירקטוריו�,  לאמור�מעוניי� לגלות כל מידע מהותי לחברה 
 אלא שחוק 45אישור האסיפה הכלליתלכ� במקרי� קיצוניי� נדרש . כיוצא בזה

י ומסתמא שאינ� נוקבי� החברות ותקנות מכוחו אינ� קובעי� במפורש חובת גילו
 את החסר משלימות תקנות 46.במבח� המהותיות לגבי היק� המידע הטעו� גילוי

אשר מהווה בפועל , ניירות ער� הקובעות חובת דיווח בהתא� למבח� המשקיע הסביר
ליחסי הגומלי� המשלימי� בי� דיני נוספת דוגמה יפה  47.כינוי נרד� למבח� המהותיות

                                                 
  ראו , בהתאמה, דיני ניירות ער� כגופי משפט פרטי וציבוריעל ההבחנה בי� דיני התאגידי� ו  .43

Amir N. Licht, "International Diversity in Securities Regulation: Roadblocks on the Way to 

Convergence", 20 Cardozo L. Rev. 227 (1998). 
44.   �  . לחוק ניירות ער�2סעי
הקלות (תקנות החברות לחוק החברות ו 274 עי�סהצעה פרטית מהותית לפי לגבי , למשל  .45

מההו� או עסקה חריגה ע� בעל עניי� אחוזי�  �20 הקצאה של יותר מאו) בעסקאות ע� בעלי עניי�
  ) 4(270 סעיפי�לפי 

  . לחוק�275ו
, )פרסו� הודעה על אסיפה כללית ואסיפת סוג בחברה ציבורית(לתקנות החברות ) א(4תקנה   .46

מקו� , כי בהודעה לבעלי המניות על אסיפה כללית יצוי� סוג האסיפה,  קובעת�2000ס"התש
הרוב , תמצית ההחלטות המוצעות, פירוט הנושאי� שעל סדר היו�, כינוס האסיפה ומועדה

, וכ� המועד לקביעת זכאות כל בעלי המניות להצביע באסיפה הכללית, הנדרש לקבלת ההחלטות
 �  . לחוק182כאמור בסעי

 קובעת חובת �2001א"התשס, )עסקה בי� חברה לבי� בעל שליטה בה(קנות ניירות ער�  לת2תקנה   .47
 3תקנה . ומשלוח בדואר רשו�, פירסו� הודעה לפי תקנות החברות, הודעה באמצעות דוח מיידי
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 מצויה בתקנות העוסקות בהצעות פרטיות בחברה  ער�החברות לדיני ניירות
מבח� המהותיות מוחל בחקיקה בהקשרי� של חובת הגילוי בדיני ,  נמצא48.רשומה

  49.תו� השלמה הדדית בי� הדיני�, חברות ובדיני ניירות ער� באופ� דומה
  

קפל� מצביעי� על מספר מקרי� נוספי� שבה� קבעה רשות ניירות ער� �נייגר ואלשי�
מקרי� אלה . לי גילוי שתכלית� התערבות במשטר החברות בחברות רשומותכל

, כוללי� החלטת פרשנות אודות עיסקה חריגה שמבצעת חברה פרטית בבעלות מלאה
והנחיה בדבר גילוי , החלטה אודות התחייבות בגי� הסכ� ניהול ע� בעל שליטה

אחרונה הוחלפה ההנחיה ה. אודות דירקטורי� בעלי מיומנות חשבונאית פיננסית
 לאור 50.אשר צפוי לאמ� את המיתווה שעיצבה הרשות, בהסדר מכוח חוק החברות

אנו , כי בניגוד לדעת מחברי� אלה, תוכל הקוראת להסיק בנקל, הדיו� המפורט לעיל
יוזמות אלה . אלא שיש בה� ברכה רבה, סבורי� כי לא רק שאי� פג� ביוזמות אלה

כי בנסיבות האמורות יש , מקצועי של הרשותמשקפות הערכה נכוחה של הצוות ה
חשש ממשי לשימוש לרעה בכוח� של בעל שליטה או נושא משרה על ידי הפרת 

של בעיית הנציג ) הפוטנציאלית(האמצעי שננקט לצמצו� פגיעתה הרעה . חובותיה�
 גילוי מלא �בהקשר זה הוא מדוד ועקבי ע� הגישה הכללית להתמודדות ע� הבעיה 

ככל שמשתמעת מחקיקת הרשות או החלטותיה הוראה , אכ�.  מהותישל כל מידע
יש , שאינו קשור במישרי� או בעקיפי� ע� קיו� חובת הגילוי, לנקוט קו פעולה מסויי�

 ,האוצר שר, דהיינו( המינהלית הרשות של  ניסיו�51.לראות בכ� עמדה פרשנית גרידא
 ,סמכות חוסר מחמת טלב יהיה זו ממסגרת לחרוג )יוזמת שהרשות תקנות המתקי�
52.פשיטא בגדר והדברי�

  
  

 היא � א� בהקשר של משטר חברות �לא כל התערבות של רשות ניירות ער� , אכ�
בשני� הראשונות של המאה הקודמת הופיעו בארצות הברית ניצני� . לגיטימית

                                                                                                                        
כי דוח העסקה יכלול כל פרט הנוגע לעסקה שעשוי להיות חשוב למשקיע , לתקנות אלה קובעת

  .ביר לצור� הצבעתו באסיפה הכלליתסביר או לבעל מניות ס
כי דוח ,  קובעות�2000ס"התש, )הצעה פרטית של ניירות ער� בחברה רשומה(תקנות ניירות ער�   .48

ההצעה יכלול כל פרט הנוגע להצעה העשוי להיות חשוב למשקיע סביר או לבעל מניות סביר 
  .לצור� הצבעתו באסיפה הכללית

מו חוסרי� בדיני החברות באמצעות תקנות ניירות ער� הינה דוגמה נוספת למקרה שבו הושל  .49
כיו� העניי� מוסדר בעיקר על ידי . ההסדר לגבי הצעות רכש טר� כניסתו לתוק� של חוק החברות

בנפרד מסוגיית חובת , נית� להצביע על דוגמאות נוספות לתופעה זו. חוק החברות ותקנות מכוחו
ת התובענה הייצוגית תחילה בחוק ניירות ער� וכיו� הסדר,  למשל�הגילוי ומבח� המהותיות 

  .בחוק החברות
  .31�32' בעמ, 1הערה , לעיל, קפל��ראו נייגר ואלשי�  .50
בעניי� זה אנו תמימי . בת�לגבי החלטת הרשות בדבר עסקאות של חברה, לדעתנו, כ� הדברי�  .51

כי רשות ניירות ער� אינה מוסמכת לקבוע חובת אישור עסקה לפי , קפל�� ואלשי�דעי� ע� נייגר
 �כי בנסיבות אלה קמה חובת גילוי , הרשות רשאית לנקוט עמדה, ואול�.  לחוק החברות275סעי

 שאי� �ומניה וביה , חברה שתיסבור כי אי� חובת אישור שכזו. ולהסדיר בפירוט את מתכונתו
הג� שאי� . תוכל לנהוג בהתא� ולטעו� לצדקת עמדתה בבית המשפט, חובת דיווח על האישור

  .עדי� המצב שבו הרשות מגלה את עמדתה ברבי� מראש, להקל ראש בהוצאות הכרוכות בכ�
הגבלות (הינה תקנות ניירות ער� , הג� שלא לגבי רציות�, דוגמה לתקנות שהיה ספק לגבי תוקפ�  .52

אשר היו בתוק� בעת , �1994ד"תשנ, )מה לבי� בעל שליטה בהבעני� ניגוד ענייני� בי� חברה רשו
�) 3)(ד(�56 ו36תקנות אלה הותקנו מכוח הסמכות לפי סעיפי� . שפקודת החברות היתה בתוק

כללו התקנות שורה של כללי , א� על פי כ�.  שעניינ� הסדרת הגילוי בלבד, לחוק ניירות ער� דאז
 .אמורהתנהגות מהותיי� ביחס לאישור עסקאות כ
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, ראשוני� של פיקוח ממשלתי על שוק ניירות הער� במסגרת חקיקה מדינתית
  מודל הפיקוח שאומ� אז התבסס על פיקוח איכות . Blue sky lawsשכונתה 

)merit regulation .(להתיר הצעת ניירות ער� , שיקול הדעת המינהלי, דהיינו �א
, השתרע ג� על איכות� הכלכלית של ניירות הער� או החברות המנפיקות, לציבור

שה זו לפיקוח  גי53".בלתי הוגנות"בעיקר מתו� רצו� להג� על הציבור מפני השקעות 
על השוק נדחתה בארצות הברית כבר בשנות השלושי� בעת חקיקת חוקי ניירות 

 מודל הפיקוח המודרני בתחו� 54.וכיו� אבד עליה הכלח כליל, הער� הפדרליי�
 disclosure(ניירות הער� מבוסס במידה מרחיקת לכת על קביעת חובות גילוי 

regulation (בשו �ק ההו� לקבל החלטות השקעה והותרת חופש מלא למשתתפי
שחוקי ניירות הער� מותירי� לאד� ,  האיזכורי� השכיחי� בפסיקה לכ�55.בעצמ�

מכווני� לנטישת , 56את החירות להשתטות א� שוללי� את החירות למנוע ממנו מידע
כי , דומה. הגישה של פיקוח טיב והעדפת הגישה של קביעת חובות גילוי מלא על פניה

  . אי� מי שיחלוק על עמדה זוברשות ניירות ער�
  

 נגד גישת �על ידי איגוד החברות הציבוריות ,  בי� השאר�השגות מיוחדות הובעו 
נקבעת חובת , על פי גישה זו). comply or explain" (קיי� או הסבר"פיקוח המכונה 

אימו� קוד ,  למשל�הא� התאגיד מקיי� הסדר מהותי כלשהו , גילוי לגבי השאלה
שיתו� פעולה ע� סקר ,  דירקטורי� חיצוניי� בעלי מיומנות פיננסיתמינוי, אתי

קפל� מתייחסי� להסדרי� אלה בנימה של �ג� נייגר ואלשי�. עמיתי� וכיוצא באלה
כי גישת , הרי שהטענה היא,  א� נית� לסכ� את עיקר הביקורת בתמצית57.ביקורת

רת יולבנו פניו של שכ� אח, קובעת בפועל חובת קיו�" קיי� או הסבר"הפיקוח של 
וכי כ� עוקפת הרשות את העדר הסמכות , התאגיד כמי שאינו עומד בתק� המומל�

  . שלה לקבוע כללי התנהגות מהותיי�
  

שברבות , חסרונה העיקרי הוא: נהפו� הוא. אי� כל פסול בגישת פיקוח זו, בעינינו
 הפיקוח מקורה של גישת? במה דברי� אמורי�. הזמ� היא עלולה להתגלות כעקרה
 דוח זה הוכ� על 1992.58משנת ) Cadbury Report(האמורה הוא בדוח ועדת קדבורי 

                                                 
 Louis Loss & Joel Seligman, Securities Regulation, Vol. 1 (3d ed. 1998) 35 etלסקירה ראו   .53

seq. מכוח חקיקה זו רשאית היתה רשות הפיקוח המינהלית שלא להתיר הצעת ניירות ער� 
�בלתי"לציבור א� התזכיר או התקנו� של החברה או התוכנית העסקית שלה כללו הוראה שהיא 

  . ש�, ש�, "לא ישרה או מקפחת כלפי קבוצת משתתפי� כלשהי, צודקת�בלתי, הוגנת
א� , במדינות רבות בארצות הברית עדיי� מצויה חקיקת פיקוח המבוססת על פיקוח איכות  .54

  .חשיבותה המעשית שולית מכיוו� שתחולתה מוגבלת לעסקות בתחו� המדינה בלבד
שראל נית� בכל זאת להבחי� ביסודות מסויימי� של פיקוח במשטרי הפיקוח בארצות הברית ובי  .55

כוונתנו לקטיגוריות מסויימות של . ולקולא ולא לחומרא,  דווקא לגבי המשקיעי��טיב 
  " הולמי�"משקיעי� 

)qualified( ,�חובות הגילוי שבדי� כלפיה �מקיו �פטורי �נקבעי �לאור הנחה , זאת. אשר לגביה
שאינ� זקוקי� להגנה שמספקי� דיני ניירות הער� בדר� של , "מי�מתוחכ"כי מדובר במשקיעי� 

במשפט הישראלי אומצה גישה זו באופ� נרחב בעיקר במסגרת חקיקת סעיפי� . חובת גילוי כופה
אשר בגדר� נית� פטור מחובת תשקי� בהצעת ניירות , ג לחוק ניירות ער� ותקנות מכוח��15א15

  .מכיוו� שה� מוחזקי� כמתוחכמי�, � הסת� מ�ער� למוסדות פיננסיי� מסויימי� 
 .23 הערה לעיל, ברנובי", למשל, ראו  .56
  .33�35' בעמ, 1הערה , לעיל, קפל��נייגר ואלשי�  .57
58.  Cadbury Report (The Financial Aspects of Corporate Governance) (1992) . לנוסח הדוח ראו

http://www.ecgi.org/codes/code.php?code_id=132. 
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ובמסגרתו נכללה , שוק ההו� והבורסה של לונדו�, ידי נציגי� של ענ� החשבונאות
להמלצות . שורה של המלצות לשיפורי� במשטר החברות בחברות ציבוריות אנגליות

כי , מחברי הדוח סברו. יני החברות האנגלי�אלה לא היה מעול� תוק� מחייב מכוח ד
השיפורי� המוצעי� עשויי� להתאי� במידה שונה לחברות שונות ולכ� העדיפו לקבוע 

ובלבד שתגלה , אשר בגידרו תבחר כל חברה אלו שינויי� לאמ�, משטר ציות וולונטרי
שזהו , הסברה המקובלת הינה. אלו אימצה ותסביר מדוע לא אימצה את הנותרי�

בעיקר לנוכח , חד החידושי� המוצלחי� ביותר בתחו� הפיקוח על משטר חברותא
הסדרי� ברוח זו אומצו לגבי מספר רב מאד של . חופש הפעולה שהוא מותיר לחברות

   59.קודי� למשטר חברות
  

�כי אפילו ש� יש שיעור ניכר של אי, מחקר שנער� באנגליה לאחרונה מגלה, דא עקא
ניכרת סובלנות בקרב המשקיעי� כלפי ,  יתר על כ�60.ריותקיו� בקרב החברות הציבו

כי אינ� עומדות בתקני משטר חברות המקובלי� , חברות אשר מצהירות בריש גלי
נושאי המשרה ובעלי השליטה מגלי� גישה צינית למדי , במילי� אחרות. כרצויי�

רי� את מחברי המחקר מבק. כלפי רעיו� הציות הוולונטרי והשוק מגיב לכ� באדישות
שבו לדירקטוריו� נתו� הכוח להחליט על טיב משטר החברות ללא כל מעורבות , המצב

ולו ג� , של האסיפה הכללית וממליצי� לשקול לאמ� תקני� אלה בחקיקה
תנאי האר� ותושביה מעלי� חשש שהשתתת ,  לעניות דעתנו61.דיספוזיטיבית

נה לכשלו� מהדהד עוד יותר שיפורי� במשטר חברות על מנגנו� של ציות וולונטרי נדו
ככל שההסדר מבוסס על גילוי בלבד של דבר ,  מכל מקו�62.מזה המסתמ� באנגליה

. אי� כל פסול בהפעלתו על ידי רשות ניירות ער�, הקיו��הקיו� או מת� הסבר לאי
אשר מנהליה של חברה פלונית , "קיי� או הסבר"א� נקבעה חובת , בסופו של דבר

חזקה עליה� שיוכלו לשכנע בכ� את מקצועני שוק ,  לקיימהמשוכנעי� כי מוטב לא
  63.ככל שהללו מתענייני� בשאלה, ההו�

  
  אחרית דבר  .ז

  
כי סמכותה של רשות ניירות ער� להסדיר את חובת הגילוי מכוח , רשימה זו טענה

חוק ניירות ער� משתרעת ג� על קביעת חובות גילוי שמטרת� היא שיפור במשטר 
דרישות גילוי המכוונות , במרבית המקרי�. ת הציבוריות בישראלהחברות של החברו

                                                 
  לסקירה מקיפה ולניתוח ראו  .59

 Anita I. Anand, "Voluntary vs. Mandatory Corporate Governance: Towards an Optimal Regulatory 

Framework", 31 Del. J. Corp. L. (2005) . 
60.  Iain MacNeil & Xiao Li, "Comply or Explain: Market Discipline and Non-Compliance with the 

Combined Code" Working paper, University of Glasgow (May 2005). 

http://ssrn.com/abstract=726664..  
  .11' בעמ, ש�  .61
דורגה בריטניה ,  שער� הבנק העולמי2004לשנת ) rule of law(במדד מרות המשפט , להשוואה  .62

ההפרש בי� ציוני שתי המדינות . �54 מדינות ואילו ישראל דורגה במקו� ה208 מתו� �14במקו� ה
 ,Daniel Kaufmann, Aart Kraay, and Massimo Mastruzziראו . היה בער� סטיית תק� אחת

"Governance Matters IV: Governance Indicators for 1996-2004," Working paper, The World 

Bank (May 2005). http://www.worldbank.org/wbi/governance/pubs/govmatters4.html.  
לדעה כי מקצועני שוק ההו� בישראל עשויי� שלא להתעניי� בחסרונו של מידע מהותי ממדרגה   .63

  .3) ה"תשס (5/ אי�תאגיד" גילוי�על מהותיות ואי", ראו עמיר ליכט, ראשונה
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לשכלול שוק ההו� מבחינה אינפורמטיבית יביאו ג� לתוצאה המשנית של שיפור 
אי� מניעה שייקבעו חובות גילוי שעיקר מטרת� , ואול� עקרונית, במשטר החברות

ישה ג� ג, באשר למידת ההתערבות של הסדרי פיקוח אלה. הוא משטר חברות
ושיקול , אינה חורגת מגדר הסמכות האמורה" קיי� או הסבר"המבוססת על הסדרי 

  .הדעת בהפעלתה עד כה נראה הול�


