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 שימוש במידע פני� וקנייה במשיכה
 בשולי הצעת חקיקה

 מאת

*עמיר ליכט' פרופ

 מבוא.א

ג�( פירסמה רשות ניירות ער� 2009בחודש מאי �"להל את תזכיר חוק ") הרשות:
 $2009ט"התשס,)תיקוני חקיקה(איסור שימוש בלתי הוג� במידע על ניירות ער� 

)�"להל ב מרכ זו עומדת הצעה לקבוע, נושאי� התזכיר כו ר� מספר1").התזכיר: אול�
לפי. כעבירה שימוש בלתי הוג� במידע מהותי אודות נייר ער� הנסחר בבורסה

הוג� כזה הינו הפרת חובת נאמנות כלפי$המאפיי� העיקרי של שימוש בלתי, ההצעה
לעג� במשפט הישראלי איסור, התכלית המוצ הרת של ההצעה היא. מקור המידע

 שאותה נכנהMisappropriation Theory,2המכונה, נה האמריקאיתמקביל לדוקטרי
 בנוס' לכ� מציע התזכיר לאסור במפורש ביצוע3.להל� דוקטרינת הקנייה במשי כה

ביצוע, דהיינו$בידי מתווכי� פיננסיי� ועובדיה� ) front running(פעולת הטרמה
מ וקדמת על פעולה צפויה של  על. אחר בניירות ער�פעולה בנייר ער� לאור ידיעה זאת

 מעט4.כי הטרמה היא מקרה פרטי של שימוש בלתי הוג� במידע, בסיס ההנחה
פירס� משרד האוצר טיוטת חוזר למשקיעי� מוסדיי�, 2009ב אוגוסט, מאוחר יותר

זה. ובה הביע כוונה לאסור על הטרמה, הנתוני� לפיקוחו החוזר מבוסס, ג� במ קרה
 פעולה בחוסר הגינות והפרה של חובת הנאמנות של הגו' כי הטרמה היא, על ההנחה

5.המוסדי כלפי עמיתי�

(המוסד האירופי למשטר חברות, עמית מחקר; המרכז הבינתחומי הרצליה, בית ספר רדזינר למשפטי�*
ECGI(;הישראלי לממשל תאגידי, עמית �.המכו

 . http://www.isa.gov.il/Download/IsaFile_3650.pdfנית� להורדה באתר הרשות.1
.16' בעמ,ש�, והצעת החוק הנספחת לתזכיר,1' בעמ,ש�, כ� במפורש לשו� התזכיר.2
, למשל, ראו. משיכה היא צורה לגיטימית לרכישת קניי� בנכס מיטלטל, במקורות המשפט העברי.3

א, הלכות זכייה ומתנה, ספר קניי�,ה תורהמשנ,�"רמב או, גוי שמכר מיטלטלי� לישראל:ו"ט, פרק
בעברית החדישה קנייה במשיכה. ומקנה במשיכה או בדמי�, קנה מיטלטלי� מישראל קונה במשיכה

. קיבלה משמעות הפוכה של נטילה בלא רשות
מנהלי, ובה� יועצי השקעות, עני שוק ההו�התזכיר מציע ג� שורה של הוראות הנוגעות לפיקוח על מקצו.4

הוראות אלה אינ� נוגעות לסוגיית השימוש הבלתי הוג� ולכ� לא יידונו. קרנות ומתווכי� פיננסיי� שוני�
.ברשימה זו

עבודה באמצעות חשבו� 2009$151 גופי� מוסדיי� חוזר, ביטוח וחסכו�, אג' שוק ההו�$משרד האוצר.5
$נית� להורדה. 2009 באוגוסט4, טיוטה$מפצל ומניעת הטרמה 

http://www.finance.gov.il/hon/2001/mosdiym/memos/t2009-151.doc.
ות בי� חשבונות טיוטת החוזר מתייחסת ג� לפעולות אחרות בעלות אופי דומה כגו� פיצול פקודות זה

.חשבו� הנוסטרו של הגו' המוסדי, בפרט$באופ� שמפלה לטובה חשבו� מסויי� 
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על, ברשימה זו נבקש לבחו� באופ� עיוני ה מוצעת . ידי הרשות$את יוזמת החקיקה
ת תמקד בטעמי� היכולי� לתמו� בעיגונה של תורת הקנייה במשיכה, תשומת הלב
 האיסור המוצע להשתלב במארג וכ� באופ� שבו עשוי, בדי� הישראלי או לשלול אותה

.הקיי� של דיני ניירות ער� ובפרט באשר לאיסור השימוש במידע פני�

, כי לש� הגשמת התכליות שהתזכיר מפרט, המסקנה העיקרית העולה מ� הדיו� הינה
כ�. אי� צור� בתיקו� החקיקה המו צע מ סויימי� בהצעה עלולי�, יתר על א�, רכיבי�

ב, יחוקקו ה קיי� כיו� בנושא הגבלת$לתי ליצור קשיי� מבוטלי� בהסדר המשפטי
כי עשויה, דעי� ע� הרשות$אנו תמימי, ע� זאת. השימוש במידע פני� וא' מעבר לכ�

. החוקיות של שימוש במידע פני� על בסיס קנייה במשיכה$להיות תועלת בחידוד אי
 מובאות בשולי הרשימה. לש� כ� מציגה הרשימה הצעה צנועה לתיקו� מבהיר שכזה

ה משפטי והצידוקי� לאיסור על הטרמה לאור הניתוח הערות מספר אודות הבסיס
.הנוכחי

�לערו� דיו� מקי' בנושא, בהקשר הנוכחי, כי אי� בכוונתנו או ביכולתנו, ראוי לציי
"סוגייה זו רחבה היא. איסור השימוש במידע פני� הרבה נשברו סביב) קולמוסי�(.

דו מה כי נכתב על העבירה...במידע פני� בידי איש פני�העבירה שעניינה שימוש 
 והושמעו כל דעות שהיו�צפונה ונגבה, ימה וקדמה�כל שראוי היה כי ייכתב 

הסוגייה, בספרות הישראלית6". למקצה אחד ועד קצה אחר�ראויות כי תושמענה
ט שלנו המשפ$ ג� בפסיקת בתי7.השקפה שונות$נדונה על ידי מספר מחברי� מנ קודות
נית�, וכאמור, הספרות הזרה רחבה מני י�8.הסוגייה זכתה לטיפול ממצה וטוב

לפחות, כ� שתועלתה, למצוא בה סימוכי� כמעט לכל עמדה שנית� להעלות על הדעת
.בהערות קצרות בלבד, לפיכ�, בעניי� זה נסתפק. מוגבלת, בהקשר הנוכחי

 התיקו� המוצע ויחסו לשימוש במידע פני�.ב

 התיקו� המוצע.1

 $1968ח"התשכ, לחוק ניירות ער�1ח52תזכיר הרשות מציע להוסי' סעי'
)�:בנוסח להל�") החוק"או" חוק ניירות ער�"להל

ב מידע הוג� בלתי שימוש.1ח52"

 נייר על מידע מהותי בידו כאשר ער# בנייר עסקה העושה)א(
, המידע מקור שלו כלפי נאמנות חובת הפרת תו# הער#

נ 8472/01פ"רע.6 נט"פי"מד' מהרשק ).השופט חשי�(15סעי', 442)1(ד
י.7 גבולות", ידלי�'ע; 481)�"תש(טו משפט עיוני",פני� בחברות$האיסור בדבר ניצול מידע", גרוס' ראו

שימוש", שעשוע$מימו�'נ; 143)ב"תשס$א"תשס(כה עיוני משפט",פני�$על שימוש במידעהאיסור 
הטעמי�", פרחמובסקי'ג, גוש�'ז;85)ג"תשס$ב"תשס(מו הפרקליט", בי� אסור למוסר$במידע פני� 

ג(ספר שמגר",הערכה מחודשת: בעד ונגד השימוש במידע פני� .321)ג"תשס, כר�
נרו 4675/97פ"עראו במיוחד.8 נג"פ,י"מד' זוב נ 5174/97פ"רע;)רוזוב: להל�(337)4(ד ד"פי"דמ' קר�

).קר�: להל�(177)2(נב
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 מ� חמישה פי בשיעור או קנס שני� חמש מאסר� דינו
 היה וא�, העונשי� לחוק)4)(א(61בסעי% הקב וע הקנס
 באותו הקבוע מהקנס וחמישה עשרי�פי� תאגיד המפר
.סעי%

 נאמנות הפרת חובת תו# ער# נייר על מהותי מידע המוסר)ב(
 יסודישאו, יודע אשר הוא לאד�,)א(קט� בסעי% כאמור
 ער# בנייר או זה ער# עסקה בנייר יבצע כי להניח סביר

 חמש מאסר� דינו, בידו מצוי כאשר המידע אליו הקשור
בסעי% הקבוע הקנס מ� חמישה פי בשיעור או קנס שני�

.העונשי� לחוק)4)(א(61

 נייר על מידע מהותי בידו כאשר ער# בנייר עסקה העושה)ג(
 מי של נאמנות הפרת חובת תו# לו נמסר אשר הער#
 מקור כלפי, המידעאת, או בעקיפי� במישרי�, לו שמסר
 מ� שניי� פי בשיעור קנס או שנה מאסר� דינו, המידע

היה וא�, העונ שי� לחוק)4)(א(61בסעי% הקנס הקבוע
.באותו סעי% הק בוע מהקנס עשרהפי� תאגיד המפר

... "

 ליצור איסור שהוא נפרד כי כוונת מציעיו היא, דברי ההסבר לתזכיר מצייני�
: במילות התזכיר. מ� האיסור על שימוש במידע פני� ובנוס' אליו

 פני� במידע שימוש על הקיי� האיסור לצד זה איסור יצירת חשיבות"
מידע"ו" פני� איש"�פני� במידע השימוש עבירת שיסודות בכ# היא
, במידע הוג� הבלתי השימוש עבירת ביצוע לש� נדרשי� אינ��"פני�
 על ג� שתחול יכול העבירה, משמע. הנאמנות חובת בהפרת עיקרה אשר
, פני� למידע נחשב שאינו במידעמ דובר א� ג� או פני� איש שאינו מי
 חובת הפרת תו# לציבור ידוע שאינו מהו תי במידע שימוש נעשה עוד כל

9".נאמנות

ת אחרות יש מבחינו, אליה נידרש מיד, למעט ההבחנה הטקסטואלית הנזכרת
הסעי' המוצע ממוק�,"גיאוגרפית"מבחינה. חפיפה ניכרת בי� שני האיסורי�

ח והוא נסמ� על יתר, שעניינו הגבלת השימוש במידע פני�, לחוק1בלב פרק
ב סעי'  $א לחוק ומשמשות להסדרת השי מוש במי דע פני�52ההגדרות המופיעות

 ". ניירות ער�"ו" עסקה", למשל

תי המרכזי של שימוש בלתי הוג� במידע מבוסס על שלוש הרכיב ההתנהגו
(הדומות מאד לשלוש החלופות של שימוש במידע פני�, חלופות ביצוע)1:

)2(; איש פני� או מפר חובת נא מנות$עסקה על ידי מפר בעל מעמד מיוחד 
שמקורו בבעל מעמד, ביצוע עסקה על ידי מי שקיבל מידע)3(; מסירת מידע

 
.1' בעמ,1 הערה לעיל, התזכיר.9
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ר. מיוחד נ סיבתיי�, מות הענישה בשלוש החלופותג� דומות, כתלות ביסודות
השימוש עצמו, לעומת זאת. בשימוש במידע פני� ובשימוש בלתי הוג� במידע
שימוש לעניי� שימוש, כידוע. לעניי� שני האיסורי� בנוי בצורה שונה מעט

,ו דהיינ$הקורא לעצמו,ב לחוק באופ� רקורסיבי52במידע פני� מוגדר בסעי' 
, לידיעתו הסבירה של המוסר, שימוש הוא עסקה או מסירת מידע למי שעלול

שכ�, זהו מבנה אלגנטי ויעיל מאד להגשמת התכלית החקיקתית. לעשות שימוש
מ פרי� פוטנציאליי� כל עוד מתקיי� התנאי של  הוא יוצר תחולה רחבה על

ב, לא ברור. ידיעה סבירה �מידע אינו מדוע שימוש לעניי� שימוש בלתי הוג
ש כזה , א� תתמ מש הצעת התזכ יר לכדי חקיקה. מסתמ� על מבנה רקורסיבי

א ובי� באופ� זהה52בי� בסעי'(באופ� כללי" שימוש"נראה לנו עדי' להגדיר
ו52א� נפרד בסעיפי� מ סירת)1ח$52ב כעשיית עסקה בעת החזקת מידע או

.רהבכפו' לדרישת ידיעה סבי, מידע למי שעשוי לעשות שימוש

, נועדה" מידע פני�"ו" איש פני�"הימנעותו של התזכיר מנקיטת המונחי�
על. ליצור הבחנה בי� שימוש בלתי הוג� במידע לבי� שימוש במידע פני�, כאמור

ההבחנה קלושה מאד ויש מקו�, נדמה לנו כי בפועל, א' הכוונה המפורשת
הפ, כי כלל אינה תופסת, לסברה סיקה למונחי� זאת לאור הפרשנות שנתנה
זו. אלה עד$ההיבט הנורמטיבי. חלק זה יעסוק בהיבט הפוזיטיבי של טענה

 יידו� בחלקי� הבאי�$כמה הפרשנות הנוכחית או פרשנות אחרת רצויות
ב משיכה .במסגרת הדיו� העיוני הכללי בחקיקת תורת הקנייה

 איש פני�.2

ע שויי� לסבורהדיוטות הנדרשי� לסוגייה של איסור השימוש במידע כי, פני�
החלת האיסור על עובדי� זוטרי�. האיסור אמור לחול על נושאי משרה בחברה

החלתו על צדדי� חיצוניי�; אינטואיטיבית$עשויה להיראות לרבי� כלא
במשטר המשפטי הנוהג אצלנו ובמקומות, בפועל. עוד פחות מכ�$לתאגיד 
מו, אחרי� ב מידע פני� אינו $גבל לאנשי פני� מובהקי� האיסור על שימוש
). כגו� בעל מניות עיקרי(נושאי משרה בכירי� ובעלי כוח אחרי� בחברה, דהיינו

של, כידוע,א לחוק כוללת52הגדרת איש פני� בסעי'  אד�"חלופה שיורית
ע מה נתנו לו גישה" זה אשר$" אחר מע מדו או תפקידו בחברה או קשריו

של$חלופות". ...למידע פני�  איש פני� מכוח מעמד או תפקיד בחברה המשנה
א�, פי לשונ� על מי שה� חלק מ� המער� האירגוני של התאגיד$חלות על א'

זו. תואר� שונה מ� המישרות המפורטות ברישא של ההגדרה הגדרה מהותית
ההגדרה מייתרת את הצור� להידרש. פי הנסיבות$תוחל כעניי� שבשיגרה על

ח דה"כגו�"סל$תארי"לופיי� או לרשימות מפורטות של תארי� דירקטור
, כ� נחס� הצור� להתחבט. וכיוצא בהללו" דירקטור צללי�","פקטו

. מינוח במסמכי התאגדות שוני�$בלהטוטי, סרק$התחבטות

כ�, נותרה ע�$חלופת, א� מ כוח קשריו המשנה של איש פני� כאד� אחר
א'. הוא דר מטימשנה זו על הגדרת איש פני�$פועלה של חלופת. החברה על

חזותה של ההגדרה כמבוססת על רשימה סגורה של מי שה� חלק מ� המער� 
של$חלופת,)ג� בעלי מניות עיקריי�, ובנוס'(האירגוני של התאגיד  המשנה
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�לשו�. קשרי� ע� החברה הופכת את ההגדרה בפועל לרשימה פתוחה לחלוטי
את$ החוק אינה מציינת מה טיב� של הקשרי� בעלי הנפקות  אלה ההופכי�

כאשר, ג� בהקשר זה החוק נוקט ניסוח אל גנטי ויעיל. בעל הקשרי� לאיש פני�
הוא יוצר תחולה פוטנציאלית רחבה לש� הגשמה יעילה של התכלית 

יחולו החלופות המסויימות אודות, במרבית המקרי� הרלוונטיי�. החקיקתית
י� א� מתאימי� אול� במקרי� הנדיר. בכירי� בתאגיד הנקובות בר ישא

על, מבחינת התכלית החקיק תית מ אפשרת פריסה של תחולתו לשו� החוק
.אנשי� נוספי�

, המשנה של קשרי� ע� החברה$עד היכ� מגעת תחולתה של חלופת, ג� בשאלה
כ(האינטואיציה מתגלה כמשענת ") חוש המומחיות של המשפט�"הידועה ג�

זהסוגי� מסויימי� של קשרי� נראי�. קנה רצו1 . מובני� מאליה� בהקשר
שחובת אמו� לחברה היא מסוג הקשרי�, נדמה כי יקשה לחלוק, למשל, כ�

ל$ההופכי� את חב �עור�. לעניי� איסור השימוש במידע פני�" איש פני�"האמו
, ה� ועובדיה�$ היוע1 האסטרטגי 10,רואה החשבו� שלה, הדי� של החברה

�אול� מבחינה מהותית יש לה�,י אמנ� קשורי� ע� החברה בקשר חוז$כמוב
המשפט הישראלי מגיב למצבי� של כוח וכפיפות על ידי. כוח כלפי החברה

כחלק, זאת.לו, או החשו', הטלת חובת אמו� על בעל הכוח כלפי הכפו'
מעקרונות היסוד של שיטתנו ובפרט מפאת היותנו חלק ממשפחת המשפט 

11.אמריקאי$המקובל האנגלו

ע"המושג . לחבוק ג� קשרי� חוזיי� רגילי�, לכאורה, עשוי"� החברהקשרי�
שבנק חב ללקוחו חובה, וא� תמצי לומר? מה דינו של הבנקאי של החברה

�נדמה בנפשנו ספק?מה דינו של נושה מסחרי רגיל, מוגברת עד כדי חובת אמו
צ, חומרי גל� של החברה וכ�,ק חולל'ק של החברה לפירעו� חוב והצ'שקיבל

ומבצע, כי מצבה הכספי של החברה דחוק, הספק מסיק מכ�. פעמי�מספר
לשירותי, למשל$קבל� אחר של החברה. עסקה של מכירה בחסר של מניותיה

הלה מסיק שמצבה. מתרש� שבחצרי החברה מצטבר מלאי גדל והול�$הובלה 
ג�, טענה לכאורית. התפעולי מתדרדר וג� הוא עושה עסקה דומה במניותיה כי

נראית לנו, יחסי� חוזיי� כאלה נוצרת חובת אמו� כלפי החברה המזמינהב
כי יש בכוחה של חובת, כ� ג� לגבי טענה לכאורית. מבוססת$מלאכותית ובלתי

לא הרי חובת. כדי להנביע תוצאה זהה, החלה ביחסי� אלה, הלב החוזית$תו�
לות על תו� הלב החוזית כחובת האמ ו� מבחינת עוצמת� והמגבלות שה� מטי

 
נ"מד 2737/05)א"ת(פ"ת.10 ).26.03.2008נית� ביו�(26813,)1(2008של$תק, תירושי'י
של, האסמכתאות המובהקות להטלת חובת אמו� על בעל הכוח.11 לעיגונה של החובה בעקרונות יסוד

�שתי החלטות בית המשפט העליו�, כמוב�, השיטה ולמקורותיה� של אלה בשיטת המשפט המקובל ה
נ 817/79א"ע. קוסויבפרשת  לח"פ,מ"בעפויכטוונגר.ל.יבנק' קוסוי ובת האמו� היאח("280, 253)3(ד

, אכ�...עקרונות יסוד אלה מקובלי� ג� על שיטתנו המשפטית...חובה כללית המוטלת על בעל הכח
כחלק, ומאז הריהו מפתח אותו על פי צרכינו שלנו, היסוד בשחר הפסיקה בית המשפט קלט את עקרו�

ב")..מהמשפט המקובל נוסח ישראל  פויכטוונגר.ל.יבנק'נקוסוי 29/84נ"דקביעות אלה אושרו
לח"פ,מ"בע .505)4(ד
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יש, א' על פי כ�12.חופש הפעולה של הצדדי� לחוזה להיטיב ע� עצמ� ברי כי
חב$דימיו� ניכרי� בי� שימוש במידע הלא$קווי אמו�$פומבי אודות החברה בידי

.שאלה זו לא הוכרעה במשפט הישראלי, למיטב ידיעתנו. חוזה$ובידי בעל

 כלל על יריבות נית� להעלות על הדעת קשרי� שאינ� מבוססי�, למעשה
נניח כי פלוני מחזיק בחצרי� הגובלי� בחצרי, לדוגמה. משפטית רצונית

כי בחצרי החברה, יכול לראות) לצור� הדיו�, ורק הוא(מחצריו הוא. החברה
פלוני מסיק מס קנות ופועל בדומה. מצטבר מלאי גדל והול� של סחורה מוגמרת
הי. לקבל� שירותי ההובלה בדוגמה הקודמת ברהא� של$ותו של פלוני מצרא
חל, החברה הוא מסוג הקשרי� ע� החברה שאיסור השימוש במידע פני�

א, לחלופי�? עליה� וברשותו' הניחו כי אלמוני הוא נושא משרה בכיר בחברה
את. מידע חסוי לפיו החברה שלו עומדת לעשות חיל רב אלמוני מוכר בחסר

ב  ח', מניות חברה שלושהיא המת חרה העיקרית של הא� יחסי�. ברתו
?"קשרי�"לעומתיי� כאלה ג� ה� בגדר$תחרותיי�

 הפגי� בית המשפט נכונות להרחיב את תחולת הא יסור על שימוש 13קר� בפרשת
א� לא באופ� ישיר, שנית� אמנ� לייחס לה� חובת אמו�, במידע פני� לאנשי�

. אליהלחברה שבניירות ער� שלה נעשתה שימוש או שהמידע התייחס ישירות
בע(בת$באותו עניי� היה קר� נושא מש רה בחברה ובחברה מ ופז"פז חברת נפט

א� מושא השימוש היה ניירות ער� של חברה,)בהתאמה,מ"בעחיפושי נפט
הבת בשותפויות לחיפושי$שהיתה שותפה ע� החברה,)מ"בע.ל.א.ו.י(שלישית 

י, נקבע. נפט ב היותו איש פני�.ל.א.ו.כי יש לראות את קר� כאיש פני� של
לנוכח קיומה של חובת אמו�. בהיותו נגיש למידע פני� של השותפותובשותפות

מ�, נית� להצביע בנסיבות אלה על שרשרת של חובות אמו�, מלאה בי� שותפי�
. המשתמש במידע עד לחברה שבמידע אודות ניירות הער� שלה נעשה השימוש

הסתמ�, מפי השופט גולדברג,�בית המשפט העליו, באופ� אירוני, דא עקא
הוג� בנסיבות העניי� ועל נגישותו$דווקא על טעמי� של היות השימוש בלתי

. טעמי� שנשוב אליה� בהמש�$ 14פומבי$העודפת של קר� למידע הלא

 הל� בית המשפט כברת דר� ניכרת בהרחבת תחולת� של 15אמירבפרשת
לי" קשרי� ע� החברה" חסי� חוזיי� רגילי� מעבר ליחסי אמו� וא' מעבר

שנשכר על ידי צד שלישי לאתר עבורו חברה, אמיר, ש� דובר באד�. עמה
אמיר אמנ� עמד במשימה א� בנוס'. ציבורית שנית� לרכוש בה גוש שליטה

. בהנ חה כי ערכ� יעלה, ורכש לעצמו מניות בחברת המטרה) או הטרי�(הקדי� 
וו� שהיה לחוזה אופי מסויי� ומכי, בי� אמיר לצד השלישי שררו יחסי� חוזיי�

או כ�16. נית� לטעו� כי נבעה ממנו ג� חובת אמו�, של שליחות א מיר, כ� �בי

 
נ 610/94א"ע.12 נז"פ אמריקהצפו�בתפקידו כמפרק בנק, הנכסי� הרשמיכונס' בוכבינדר .289)4(ד
נ 5174/97פ"רע.13 נב"פי"דמ' קר� .177)2(ד
.186' בעמ,ש�.14
).15.12.2003הכר עת די� מיו�; 19971,)4(2003של$תק אמיר'ני"מד 10083/00)א"ת(פ"ת.15
16.�אינו נקי מספק וייתכ�, על המשתמע מכ� לעניי� חובת אמו�, כחוזה שליחותאמירסיווג החוזה בעניי

.שהיה זה רק חוזה תיוו� או קבלנות פשוטה אחרת
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של, לבי� החברה שבמניותיה עשה עסקה לא שררו קשרי� במוב� המקובל
. בלבד) אינטרס(כעניי�, למעשה, את זיקתו של אמיר לחברה נית� לסווג. המילה

כי אמיר, לקבוע, מפי השופטת אמסטרד�,הדבר לא מנע מבית משפט השלו�
לא, שוב$" איש פני�"היה  פומבי ומפאת היות השימוש$מחמת נגישותו למידע

תו� הימנעות, זאת. לשיטתו של בית המשפט, הוג�$שעשה במידע שימוש בלתי
. מפורשת מלהיזקק לתורת הקנ ייה במשיכה האמריקאית

 מידע פני� ומידע מהותי.3

כ52דר בסעי' מידע פני� מוג על שינוי, מידע על התפתחות בחברה"א לחוק
אשר אינו, או מידע אחר על החברה, על התפתחות או שינוי צפויי�, במצבה

ידוע לציבור ואשר אילו נודע לציבור היה בו כדי לגרו� שינוי משמעותי במחיר 
ל1ח52סעי', לעומת זאת." נייר ער� של החברה מידע" המוצע אינו מתייחס

ה שימוש הבלתי" ני�פ על$אלא מחיל את איסור �כ�". מידע מהותי"הוג , לש�
ל52מציע התזכיר להוסי' לסעי' : על נייר ער�" מידע מהותי"א הגדרה חדשה

 על להשפיע כדי בו היה נודע לציבור אילו ואשר לציבור ידוע שאינו מידע"
, אליוורקש ער# בנייר או זה ער# בנייר משקיע סביר של ההשקעה שיקולי
".�כלליי שוק נתוני על או צפויי� משקיי� אירועי� כללי על מידע למעט

� כדי להחיל על האיסור ג� על מידע שאינו$הבחנה זו נעשית בכוונת מכוו
לא, כהלכתו" מידע פני�" 17.פומבי$ובלבד שהוא מידע מהותי

העל$מבח� מבח� המהותיות הוא: בעניי� זה נית� לנסח פרופוזיציה כללית רחבה
למידע בעל נפקות בתחו� המשפטי המשולב של דיני תאגידי� ודיני ניירות 

מ הותי או לא תחתו� את השאלה18.ער� א� יש חובה, היותו של מידע מסויי�
 א� יש חובה לגלותו 19;לגלות אותו למשקיעי� בכוח ובפועל של חברה ציבורית

שה חברה מציעה לה� כל אימת, ציבורית או פרטית, לבעלי מניות בכל חברה
 א� נושא משרה חייב לגלותו לגבי 21; וג� מבלי שמוצע לה� לפעול20,לפעול

 מתי מבשילה החובה לגלותו כאשר המידע צופה 22;עסקה שיש לו עניי� אישי בה
 24. וכ� הלאה והלאה23;פני עתיד

.9טקסט להערה, לעילראו.17
ו.18 יחסי הגומלי� בי� דיני תאגידי� לדיני ניירות ער� ועל מקומו המרכזי של מידע בעיצוב דיני� על השילוב

ע אתאגידי�" גילוי$על מהותיות ואי"ליכט' אלה ראו סמכות רשות"ליכט'ע;3)ה"תשס(5/ כר�
בתאגידי�" ניירות ער� להסדיר ענייני משטר חברות .46)ו"תשס(6/ כר�

מו"פרשות ניירות ער#'נמ"בעברנובי).צ.א 5320/90א"ע.19 .818)2(ד
נ 741/01א"ע.20 ז' קוט נז"פ,ל"עזבו� אית� . 171)4(ד
21.Malone v. Brincat, 722 A.2d 5 (1998).
.$1999ט"תשנ, לחוק החברות269סעי'.22
23.Basic v. Levinson 485 U.S. 224 (1988).
 ג� מעבר לגבולות דיני התאגידי� ודיני ניירות ער� והוא משמש,למעשה, מבח� המהותיות משתרע.24

 517ראו סעי' ). fiduciaries(האמו�$כמבח� כללי למידע בעל נפקות לעניי� חובות הגילוי של כל חבי
הנוגעי� לקיו� החיובי�, חב אמו� ימסור לזכאי כל ידיעה ומסמ# מהותיי�("לטיוטת חוק דיני ממונות

, לחוק השליחות)1(8והשוו סעי',")לבד שמסירת� לזכאי נדרשת באופ� סבירוב, המוטלי� עליו
.$1979ט"תשל, לחוק הנאמנות)ב(7סעי'; $1965ה"תשכ
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המחוקק נמנע מלנקוב במונח המפורש, עד לזמ� האחרו� ממש, בפועל
לעניי� חובת הגילוי והעדי' להשתמש במקומו במבח�, רותיועל נגז,"מהותיות"
 בראש ובר אשונה לעניי� תשקי' ודוחות תקופתיי�$" המשקיע הסביר"

היסוד$ אול� בהלכת26. וכ� בשורה ארוכה של חיקוקי� אחרי�25ומיידיי�
 �כי מבח�, מפי הנשיא שמגר, הבהיר בית המשפט העליו�ברנובי)בעניי

כי, ולא עוד אלא שהדגיש, לפי מבח� המהותיותהמשקיע הסביר מתפרש
: מהותיות זו תתפרש לפי משמעותה בדי� האמריקאי

ה גילוי(כי, ככלל נית� לומר" שהינו מהותי, תחול לגבי כל מידע)חובת
ואשר אי� מגבלה חוקית או מג בלה שבסבירות, למשקיע הסביר

ה. המצדיקות מניעת גילויו ) materiality(' מה ותיות'אמת המידה של
של, ש� נקבע, הינה זו השלטת במשפט האמריקני ש אופיי� כי למרות

ה מהו תיות  משתנה לאור נסיבותיו של כל ) material facts( העובדות
ע ובדה, נית� להכליל ולומר�מקרה נתו�  כי חובת הגילוי משתרעת על

ה יה בכ# כדי, אשר לו המשקיע הסביר בניירות ער# היה יודע אודו תיה
נות באופ� משמעותי את מכלול האינפורמציה שעל בסיסה יקבל לש

 27".החלטות הנוגעות להשקעה בניירות ער# בחברה הנוגעת לעניי�

א מת המידה של המהותיות היא זו הנוהגת בארצות, קביעת הנשיא שמגר כי
. היא אחד המהלכי� הפרשניי� הנועזי� ביותר המוכרי� לנו בפסיקה, הברית

וא', ו� אינו מקיי� כא� דיו� השוואתי לש� השראה גרידאבית המשפט העלי
ב משפחת$אינו מפנה לש� שכנוע ותימו כי� לעקרונות יסוד של שיטה  אחות

, במוצהר, מייבאתברנובי)הלכת. קוסויכפי שעשה בפרשת, המשפט המקובל
לרבות האסמכתאות, את מבח� המהותיות האמריקאי על קרבו וכרעיו

א , אמנ�.ב כ� תרומתו המשמעותית למש פט שלנו. ותוהקלאסיות המבססות
ל משקיע הסביר ולשיקוליו ב תורו , ולכ� היה נית� לטעו�, מבח� המהותיות מפנה

אלא שההפניה לאמת המידה. שהמהל� הפרשני הוא לפיכ� מהל� סרק מעגלי
מ כניסה למשפטנו את הל� הנית וח שהתפתח ש� , השלטת במשפט האמריק אי

נ דונו בישראל את יישומו להקשרי� ) לגבי מידע צופה פני עתיד, למשל(שטר�
אימו1 מבח� המהותיות יוצר התאמה ולכידות רצויות ביותר בי�, בנוס'. ועוד

הדבר רצוי במיוחד. את אות� עקרונות, כזכור, החולקות, שתי שיטות המשפט
.החולשי� על פעילות עסקית החוצה גבולות, בתחומי דיני� אלה

של$הנסמכת על מבח�, המהותיותאמת המידה של מכלול"העזר המפורס�
(המידע "the total mix of information(,אינה מוגבלת רק להקשר של חובת
אמת המידה של המהותיות. ה� בדיני התאגידי� וה� בדיני ניירות ער�, הגילוי

 
. לחוק ניירות ער�$36ו16סעיפי�.25
רכש(תקנות ניירות ער�ל9תקנה, למשל, ראו.26 עסקה( לתקנות ניירות ער�3תקנה; $2000ס"תש,)הצעת

ל בהבי� חברה הצעה פרטית של ניירות( לתקנות ניירות ער�4תקנה; $2001א"התשס,)בי� בעל שליטה
$ו"התשס,)הצבעה בכתב והודעת עמדה( לתקנות החברות7תקנה; $2000ס"התש,)ער� בחב רה רשומה

2006 .
.837' בעמ,19 הערה לעיל, ברנובי).27
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של מידע בעל נפקות לעניי� תרמ ית ולעניי� שימוש חלה באופ� זהה ג� בהקשר
מוסיפות, ואות� אסמכתאות משמשות בכל ההקשרי� בעירבוביה, ידע פני�במ

 כ� הדבר במשפט הא מריקאי וכ� ג� במשפט28. זו על זו ומשלימות זו את זו
מבח� המהותיות משתלב בו היטב בהקשרי�, אשר כפי שהראינו, הישראלי

.רבי�

,כש� שמבח� המהותיות מחלי' ומייש� למעשה את מבח� המשקיע הסביר
כ� הוא מחלי' ומייש�, הקבוע בחקיקה לגבי חובת הגילוי ובהקשרי� נוספי�

. הקבוע בחקיקה לגבי מידע פני�, למעשה את מבח� השינוי ההיפותטי במחיר
, בדומה ליסודות אחרי� של ההסדר הישראלי החרות לגבי שימוש במידע פני�

לה, מקורו של מבח� השינוי ההיפותטי במחיר הוא בחקיקה אנגלית $מתייחסת
price-sensitive information.29המהותיות במשפטנו, אול� �משהוכר מבח

הוא קנה לו שביתה ג� לגבי מידע בעל נפקות לעניי� שימוש, ברנובי)בהלכת 
את, מפי השופט חשי�, מסכ� בית המשפט העליו�30רוזובבפרשת. במידע פני�

:ההלכה

ש�פני� חייב שיהא בעל�מידע" בו כדיאי"אופי כזה לו נודע לציבור היה
זו�אמירת". לגרו� שינוי משמעותי במחיר נייר ער# של החברה מחוקק

;פני��לאמירה כי רק מידע מהותי יכול שיהא מידע, בעיקרה, שקולה
כי רק מידע מה ותי יכול שישפיע באורח, על דר# הכלל, פשיטא

ש� על דר# ההשערה המ ושכלת לפני מעשה�משמעותי  ל על מחירו
" פני��מידע"כי המיבח� שהגדרת, פירוש הדב רי� הוא...ער#�נייר

מ דובר, מחזיקה בו בו כי. הוא מיבח� של מהותיות המידע נוסי% ונזכיר
משמש את החוק בהקשרי�, בהיבטיו השוני�, מיבח� המה ותיות

... וכ� הוא בעבירת התרמית...בסוגיית הג ילוי הנאות, למשל,כ#. שוני�
, בגילוייה השוני�" מהו תיות"ה רות ער# כולו ספוג במיבח�חוק ניי, אכ�

כ#.ונושמת�והמה ותיות היא א% העושה את החוק לריקמה אחת חיה
יוצר בכלל�שמיבח� המהותיות הינו יסוד, הברית�הוא די� בארצות

 31".פני��האוסר על שימוש במידע

,.SEC v. Texas Gulf Sulphur Coראו.28 401 F.2d 833 (2d Cir. 1968) ("TGS"); TSC Industries, Inc. v. 
Northway, Inc., 426 U.S. 438 (1976); Basic v. Levinson 485 U.S. 224 (1988).

:מגדיר מידע פני� כ�Criminal Justice Act 1993$ל(a)56יו� סעי'כ. 496' בעמ,7 הערה לעיל, ראו גרוס.29
""inside information" means information which (a) relates to particular securities or to a particular 
issuer of securities or to particular issuers of securities and not to securities generally or to issuers of 
securities generally; (b) is specific or precise; (c) has not been made public; and (d) if it were made 
public would be likely to have a significant effect on the price of any securities." 

. פת האיסור על שימוש במידע פני�רשויות הפיקוח באנגליה שירכו רגליה� בכל הקשור לאכי
 J. Treanor$ראו. 2009הרשעה ראשונה באישו� על שימוש במידע פני� הושגה רק בתחילת

"Financial Services Authority wins first conviction of insider traders" The Guardian, 27 March 2009, 
http://www.guardian.co.uk/business/2009/mar/27/financial-services-authority-insider-traders. 

נ 4675/97פ"ע.30 נג"פ,י"מד' רוזוב .337)4(ד
.357' בעמ,ש�.31
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רשות מה טע� ראתה, ראשית: על רקע האמור לעיל מתעוררות שתי תמיהות
האמנ�, שנית? ניירות ער� בניסיו� להבחי� בתזכיר בי� מידע מהותי למידע פני�

יש בכוונת הרשות לסטות ממבח� המהותיות במסגרת ההגדרה החדשה 
?המוצעת

למעט פסקי דינה. אי� ספק ששני המבחני� חד המה, באשר לשאלה הראשונה
לר, מהרשקואלרגנד של השופטת ברלינר בפרשות  אות כתקלת אות� יש

את מבח� המהותיות ג� לעניי� איסור השימוש 32,פסיקה  בתי המשפט אימצו
. רוזובכפי שנקבע בהלכת, במידע פני�

ל, באשר לשאלה השנייה לחוק ניירות ער� נראית" מידע מהותי"הוספת הגדרה
הטקסט המוצע בה חלט. מסוכנת$לנו במקרה הטוב מיותרת ובמ קרה הגרוע 

א� יחוקק התיקו�. ברנובי)ה הוא מעג� בחקיקה את הלכת מזמי� פרשנות לפי
מכל, א� לא היחידה האפשרית, זו נראית לנו הפרשנות הרצויה, המוצע

ספק א� האכסניה הנכונה להגדרה, ג� במקרה כזה. הנימוקי� שהובאו לעיל
ח,א52כה חשובה הוא דווקא סעי'   בעניי�1הכולל הגדרות מיוחדות לפרק

של, במידע פני�הגבלת השימוש " מידע מהותי"וא� יש הצדקה לייחוד הגדרה
.להקשר זה

א קט יבי עלול לחולל התפתחויות אשר יחבלו בהסדר, דא עקא שמעשה חקיקה
המוגדר באמצעות, יסוד$עניי� לנו במושג, בעיקרו של דבר. המשפטי הנוכחי

 פיתוחו יכול וצרי�, במצב כזה. ביטויי� מצומצמי� שקשה לדייק בה�
. כפי שהדבר נעשה עד כה בישראל ובארצות הברית, להיעשות בדר� של פסיקה

של. התערבות חקיקתית עלולה לחולל תקלות כבר בשלבי החקיקה המקרה
 בעניי� הרמת מס� משמש תזכורת $1999ט"התשנ, לחוק החברות6תיקו� סעי' 

עה ניסיו� שהסתיי� בתוצאה גרו$כאובה לניסיו� כושל לחדד הסדר משפטי
 תקלות עלולות להתרחש ג� לאחר החקיקה ולהביא 33.יותר מ� המצב שקד� לו

זאת מכיוו� שהכנסת תיקוני� מסוג זה עלולה, לעירפול הדי� במקו� להבהרתו
�עד, לעודד התפלפלות מיותרת אודות שתיקת המחוקק עד לתיקו שמיעת לאו

הב. וכיוצא באלה, כה מכלל הה� כעת חנות בתי המשפט עלולי� ליצור

 
נאל4612/98)א"ת(פ"עב.32 בחרה המדינה לטעו� את הטענה, 570)1(כזמחוזי דיני�,י"דמ' רגנד

ככל הנראה מטעמי� שנבעו(כי אי� צור� להראות מהותיות לגבי מידע פני�,)יש לומר, המפתיעה(
ג�, מפי השופטת ברלינר, טענה זו התקבלה על דעת בית המשפט המחוזי). מניהול המשפט בשלב מוקד�

נדמה. מ� הנימוקי� המפורטי� בטקסט, בכל הכבוד, ית לנו שגויה הקביעה נרא.רוזובלנוכח הלכת
שהיה נית� להרשיעו בנסיבות דש� על בסיס, שבית המשפט הרחיק לכת בכוונה להרשיע את הנאש�

כ�. טיעו� משפטי נכו� לגבי מבח� המהותיות זה, א' על פי �השופטת ברלינר נותרה איתנה בדעתה בעניי
ב נ 70672/00)א"ת(פ"עג� בפסק דינה לב,י"דמ' מהרשק בבקשת רשות, ואול�. 214)10(דיני� מחוזי

�לא כל מידע שלא ניגלה"כי, וקבע, מפי השופט חשי�, ערעור על פסק הדי� שב בית המשפט העליו
 במידע מהותי� וא# ורק� הוא רק ענייננו. לציבור מידע פני� הוא כהוראתו וכמשמעותו בחוק

.יש לקוות כי בכ� הובהרה הנ קודה סופית.20בסעי',6 הערה עילל,מהרשק".ומשמעותי
ע.33 בתאגידי�"?מה נשתנה: לחוק החברות3הרמת מס� והדחיית חוב לאחר תיקו�"ליכט' ראו 3/ כר�

זה.65)ה"תשס( � 4263/04א"עובמאמר הנזכר ראו את הטענה בטקסט, לדעתנו, המוכיח, לדיו� בתיקו
נ בע,ד טומי מנור"עו'משמר העמק ב, 1372,)1(2009על$תק(מ" מפרק אפרו חי הצפו� �).$21.1.2009נית
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החלטות בית המשפט. מלאכותיות מקו� שהללו אינ� נחוצות או מועילות
די, מספקות שתי עדויות לכ�מהרשקואלרגנד המחוזי בפרשות  .ובכ�

עשויה להיות נפקות חיובית מסויימת לטיפול הגדרתי במבח�, בהיבט אחד אולי
עלכ מידע"המ חריגה ממידע מהותי,ב סיפא להגדרה המוצעת$המהותיות   ללי

די, א� לכ� הכוונה".�כלליי שוק נתוני על או צפויי� משקיי� אירועי�
"כ�, למשל$בחקיקת ההחרגה בלבד  כללי על מידע למעט$מידע מהותי:

ההחרגה נראית, ע� זאת".�כלליי שוק נתוני על או צפויי� משקיי� אירועי�
מ אליה ועדי' להגיע אליה באמצעות פסיקה  ב$מתבקשת של ואפשר תמיכה

כ�. ולהימנע כליל מהתערבות חקיקתית$גילוי דעת של הרשות  , יתר על
זה, למעשה, הפסיקה האמריקאית אודות מבח� המהותיות כבר הכירה בחריג

כ�34.לפני שני� מ ספק פיתרו� ג� ברנובי)המבנה המ שפטי שיצרה הלכת, א�
.לנקודה זו

 סיכו� ביניי�.4

כ�, מלמדהניתוח הפוזיטיבי בחלק זה שהאיסור על שימוש במידע פני�, א�
כנראה, כפי שהוא קבוע בחוק ניירות ער� וכפי שפורש בפסיקת בתי המשפט

 את ההתנהגות המוגדרת בתזכיר הרשות$ ובוודאי יכול להקי'$כבר מקי' 
1ח52כי סעי', יש יסוד לטענה, במילי� אחרות. כשימוש בלתי הוג� במידע

הניתוח הפוזיטיבי לעיל אינו, ע� זאת.ה מ� הד י� הקיי�בנוסחו המוצע לא ישנ
מהו המבח� שראוי לקבוע לתחימת, דהיינו$ממצה את השאלה הנורמטיבית 
הא�, בפרט. פומבי אודות חברות ציבוריות$איסורי� על שימוש במידע לא

על. תורת הקנייה במשיכה היא מבח� מתאי� לתכלית זו ש אלה זו עומדת
ש �יש בכוחו של המחוקק כדי לכוו� את בתי המשפט מ� הנתיב עומדה מכיוו

. לנתיב פרשני אחר, שבו פסעו כבר פסיעות ראשונות כמתואר לעיל, הפרשני
.בכ� עוסקי� החלקי� הבאי�

 תורת הקנייה במשיכה וחלופותיה.ג

�את האיסור על שימוש בלתי הוג תכליתו המוצהרת של תזכיר הרשות היא לבסס
כפי שהוכרה בפסק, ובפרט$רת הקנייה במשיכה שבמשפט האמריקאי במידע על תו

 כדי להערי� את O’Hagan.35דינו של בית המשפט העליו� של ארצות הברית בפרשת 
על התכלית שהיא או תורות, תחילה, רציותה של תורת הקנייה במשיכה יש לעמוד

הע. חלופיות לה אמורות למלא יקריות לאחר מכ� נצביע בקצרה על החלופות
שהתפתחו במשפט ובספרות בארצות הברית ונצביע על אלה שמצאו את דרכ� למשפט 

בניגוד לגישה החיובית שיש לנקוט, כי לדעתנו, נקדי� את המאוחר ונציי�. הישראלי
כפי, לגבי קליטת הסדרי� משפטיי� בתחו� דיני ניירות ער� מ� המשפט האמריקאי

 
34.Wielgos v. Commonwealth Edison 892 F.2d 509 (7th Cir. 1989).
35.United States v. O'Hagan, 521 U.S. 642 (1997).
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ה, ברנובי)שהיא משתקפת בהלכת מסויי� של תחימת גבולות העבירה של בהקשר
המצב במשפט האמריקאי אינו יציב ואי נו ראוי בהכרח לחיקוי, שימוש במידע פני�

.ולאימו1

 תכליות.1

או$נקודת המוצא לדיוננו היא שאלת היסוד המקדמית הא� ראוי לאסור
לא) שימוש, דהיינו(להגביל ניצול לתועלת עצמית  ת פומבי אודו$של מידע מהותי

ער. ומה ה� הט עמי� שעשויי� לתמו� בכ�, חברות ציבוריות $ש יח מלומדי�
 מתנהל בשאלה זו זה למ עלה מארבעה$הגולש לעתי� למחלוקות עזות

ה סדר של הגבלת36.ועוד היד נטויה, עשורי�  משקבע המחוקק הישראלי
ה משפט העליו� בפרשת, השימוש במידע פני�  סיכ� והצביע על רוזובבית

 37:טעמי� עיקריי� לכ�שלושה

ובמיוחד בי�, טע� זה דוגל בקידו� שי וויו� בי� הפרטי�$ הגינות.א
�"המשתתפי� השוני� בשוק ההו תכלית החוק היא למנוע ניצולה.

שאיסור על ניצול, היסוד בו היא�ו הנחת, של עדיפות במידע) לרעה(
ו זה38".פני� יעשה צדק בי� השחקני� בשוק ההו��של מידע) לרעה(

ה משפט השופט חשי� מדגיש את חשיבות. הטע� השליט אליבא דבית
השיוויו� באופ� כללי ואינו מבחי� בהכרח בי� דרגות שונות של קירבה 

על, למעשה. למידע או לחברה �טע� זה נקבע כטע� המכריע עוד קוד� לכ
 39.קר�ידי השופט גולדברג בפרשת 

ב מידע$ משטר חברות.ב פני� משו� מקרה פרטי טע� זה רואה בשימוש
"האינטרס המוג� הוא טובת החברה. של בעיית הנציג בחברה במקטעי�.

פני� החבי� חובת אמו� לחברה� בעיקר מדברי� אנו באנשי�מסוימי� 
בו�ואיש, לחברה, פי עצ� טיבו�על, פני�� שיי# מידע� הפני� מחזיק

ו מידעו המחזיק במידע בנאמנות אסור הוא בניצול אות. כנאמ� החברה
 40".לטובתו האישית

כי התרת שימוש במידע פני� תפגע בשוק, טע� זה מניח$ שוק ההו�.ג
�"ההו הדואג, הוא הצור# הכלכלי� רבי� יאמרו כי בו עיקר�צור# אחר.

פני� מביא�איסור על שימוש במידע. לאמינותו וליעילותו של שוק ההו�
ינטרס החברתי המוג� הוא הא41"...כ# אומרי� לנו, ליעילותו של השוק

� במסגרת זו ניתנת הגנה למנגנו� יצירת המחירי�. שוק ההו

:והעמדה הקלאסית בגנות איסור או הגבלה היאיריית הפתיחה.36
H.G. Manne, Insider trading and the stock market (1966).

.351$352' בעמ,8 הערה לעיל, רוזוב.37
.ש�,ש�.38
.8לעיל הערה, קר�.39
.ש�,ש�.40
.ש�,ש�.41
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)price formation; price discovery ( ביעילות וביושרה �$כ� שיתאפיי
שישק' את מירב הד עות אודות מידע המגיע אליו ויהיה נקי, דהיינו

.מהשפעות מזיקות

הה, ככל טיעו� של צדק והגינות $גינות הנוכחי משק' תפיסה ערכיתג� נימוק
מ סוג כזה אינו נית� להפרכה אמפירית. מוסרית מסויימת  תכונה שיש$נימוק

מי, נימוק זה נגוע בחולשה המוכרת, בנוס'. לה ג� חוזק וג� חולשה לפיה
$ה� ברמת הפרט וה� ברמה הכלל(באותה עוצמה, שאינו דוגל באות� ערכי�

כ,)חברתית �קשה, מצד שני. או בכלל, משכנע באותה מידהלא יראה את הטיעו
שעיגונו של הסדר משפטי בעוגני� של שיוויו� והגינות מקנה לו עוצמה, לחלוק

42.נורמטיבית הנובעת מ� המטע� העמוק של מושגי� אלה בתרבות המערב

וערכי� מפעילי� מנגנוני� רגשיי�, מכיוו� שנימוק ההגינות מבוסס על ערכי�
 הסדר משפטי התוקע יתדותיו בערכי� 43,נגנוני� שכ לתניי�לקידומ� בנוס' למ

כי לנימוק ההגינות יש קונוטציות ברורות, לא למותר לציי�44. נראה ראוי יותר
שיוויונית, בכ� שהוא מבטא העדפה לחלוקה מסויימת, של כלכלה פוליטית

. של ההזדמנויות ושל העושר בי� חזקי� וחלשי� בחברה, ומשווה

ה $חברות אכ� נראה משכנע מבחינת הניתוח המשפטינימוק משטר
נימוק זה אינו תופס במקרה, כפי שמציי� בית המשפט, אול�45.דוקטרינרי

�שאינה נוגעת לבעלי מעמד, הכללי של עדיפות אינפורמטיבית בשוק ההו
, נימוק ההגנה על שוק ההו� נהנה מיתרו� בולט. החבי� חובת אמו� לחברה
בומבחינה זו שלאחרונה הו  ממצאי� 46.צגו ראיות אמפיריות טובות התומכ ות

כי שימוש רווח במידע פני� מעלה, אלה ומודלי� עיוניי� באותו הקשר מלמדי�
ועלול להרתיע, פוגע ביעילות המחירי� של השוק, את מחיר ההו� לפירמות

פרטי� מלהשתת' בשוק ההו� מכיוו� שהוא מעביר באופ� שיטתי עושר לאנשי 
.הפני�

כ ה�,י כל אחד מ� הטעמי� והתכליות הנזכרי� חשו' לביקורתא' יחדיו
זה, דא עקא. יוצרי� בסיס אית� להגבלת השימוש במידע פני� �ג� בבסיס אית

של, התורפה היא. יש תורפה שג� לנוכח מכלול הטעמי� נגד התרת הניצול
כז, פומבי עוד'$מידע מהותי לא  .המ� ההכרח להתיר מידה מסויימת של ניצול

 It’s just"$של תלמידתו של הנרי מאני, שלוותה ברקיעת רגל, מפורסמת בהקשר זה הקריאה הנרגשת.42
not right! "$כנימוק לאיסור על שימוש במידע פני� .Manne ,ג� בנושא. 233' בעמ,36 הערה לעיל 

 K.L. Scheppele, ""It's Just Not Right": The Ethics of Insider, למשל, ראו. מסויי� זה הספרות עניפה
Trading" 56 Law & Contemp. Probs. 123 (1993).

ע.43 , עומד להופיע(משפט ועסקי�" לקראת מסגרת מאחדת: ערכי� ומשפט, רציונליות"ליכט' ראו
).ע"תש

נס.44 ה רשות רותמת א' היא מנגנוני� אלה כאשר,ב את תשומת הלבכהערת שוליי� לכ� שההצ עה בתזכיר
כ ".הוג�$שימוש בלתי"היא מכנה את ההתנהגות האסורה

א� מבחינת הגיונה, כי המידע הוא נחלת החברה, נימוק זה מניח את המבוקש בקובעו, במידה מסויימת.45
.המשפטי הנחה זו נראית סבירה בנסיבות רבות

 U. Bhattacharya, H. Daouk "The world price of insider trading", 57 Journal of Financeראו במיוחד.46
75 (2002).
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ואת התמורה שיקבלו, מחיר ההו� קובע אלו פרוייקטי� יזכו למימו� ואלו ייגנזו
נשמת אפו והכוח המניע. החוסכי� על התאפקות� מלצרו� את מלוא הכנסת�

�. של שוק ההו� ה� הבדלי דעות בי� המשתתפי� בו לגבי המחיר הראוי של ההו
ככל שיותר.וקדעות אלה מבוססות על המידע העומד לרשות המשתתפי� בש

כ� יוכלו המחירי� לש ק' בצורה מלאה, מידע יעמוד לרשות יותר משת תפי�
ה מקורות במשק, דעות שונות ורבות יותר, יותר  47. ובכ� לשפר את הקצאת

48.ברנובי)תפיסה זו מנחה ג� את בתי המ שפט בישראל מאז הלכת

 אנשי� עניי� שיותר, מחד גיסא, חברתי יש לחברה$מבחינת האינטרס הכלל
,ב ייצורו ובניתוחו לש� קבלת החלטות השקעה, יעסקו במציאת מידע חדש

שמידע חדש יגיע מהר ככל האפשר לידי אנשי�, יש לחברה עניי�, ומאיד� גיסא
זה. רבי� ככל האפשר . אלא שאינטרסי� אלה מתנגשי� וסותרי� זה את

מ� המידע התמרי1 למצוא או לייצר מידע חדש תלוי חיובית באפשרות להפיק
תלויה שלילית במספר האנשי�, אול� האפשרות להפיק מ� המידע רווח, רווח

לא. שלרשות� הוא עומד פומבי$כל משטר משפטי אודות ניצול מידע מהותי
זה, למעשה, קובע ב מידע �כ זו לעול� תהיה49. הקצאה של זכויות קניי  הקצאה

מוחלט או הפקר איסור$כל אחת מעמדות הקיצו�. ביניי� כלשהי$בנקודת
$ת קעקע את התמריצי� התו מכי� באחד משני האינטרסי� הכלל$מוחלט 

לא נית� לאסור על שימוש במידע מהותי, במילי� אחרות. חברתיי� המנוגדי�
מתו� שאיפה להתיר וא' לעודד שימוש, אלא יש להגבילו בלבד, פומבי$לא

א�$חית או אז עולה השאלה הנמצאת במוקד הרשימה הנוכ. במידע חדש
מהו המידע שמותר לנצל ומיה� האנשי� הרשאי�? אז לפי איזה מבח�, להגביל
?לנצלו

 התורות השונות.2

, המשפט האמריקאי התחבט יותר מכול� בשאלה, מבי� שיטות המשפט השונות
 בעת חקיקת חוקי ניירות הער� בשנות 50.כיצד לתחו� את השימוש במידע פני�

ויעילה, הגבלה מסויימת. ייחס לסוגייה באופ� ישירנמנע הקונגרס מלהת'$30ה
 ,Securities and Exchange Act$ל(b)16מעוגנת בסעי', למדי בתחומי תחולתה

מ עגליות קצרות , 1934 , short-swing transactions(מועד$האוסר על עסקאות
 51).קנייה ומכירה או מכירה וקנייה של נייר ער� בתו� פרק זמ� מסויי�, דהיינו

של.47 הטיעו� לעיל מניח מידה סבירה של יע ילות אינפורמטיבית של שוק ההו� ואינו נכנס לסוגי� השוני�
. חוזק היעילות האינפורמטיבית

ני 1928/93א"ע; 837' בעמ,19 הערה לעיל, ברנובי).48 נ"רשות בע'ע מ"גבור סברינה מפעלי טקסטיל
מט"פ .186$187, 177)3(ד

.7 הערה לעיל, גוש� ופרחומובסקי, למשל, ראו.49
בב.50 �ריטניה היה השימוש במידע פני� חיזיו� נפר1 מבלי שהדבר זכה לגנאי חברתי במדינות אירופה וכ

אשר חייבה, ע� קבלת דירקטיבה של האיחוד האירופי, 1989נקודת המפנה הופיעה רק בשנת. ממשי
, בשווקי� מתעוררי� ומתפתחי�. את המדינות החברות לאמ1 חקיקה שתגביל שימוש במידע פני�

.� היא עדיי� פרוייקט בהתהוותהגבלת השימוש במידע פני
 "Steve Thel "The Genius of Section 16: Regulating the Management of Publicly Held Companiesראו.51

42 Hastings L.J. 391 (1991).
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את.ה לחוק ניירות ער�52זאת בדומה להוראת סעי' חקיקה ישירה המסדירה
 והדי� כולו הוא מעשה ידי52,השימוש במידע פני� לא אומצה בארצות הברית

 בטריבונל של Caryדר� של הנציב$בהחלטה פורצת, 1961רק בשנת. הפסיקה
, פני� הונח היסוד להגבלה על שימוש במידעSEC(,53( הנציבות האמריקאית

ולכ� נופלת בגדר, משנקבע כי התנהגות זו היא צורה של תרמית בניירות ער�
מ(b)10סמכותה של הנציבות מכוח סעי'  . שהתקינה10b-5 וכלל $1934 לחוק

TGS.54עמדה זו אושרה על ידי בית המשפט העליו� של ארצות הברית בפרשת

צת השני� נדונו שבמרו, נתיב התפתחות זה של הדי� האמריקאי הביא לכ�
�.ואומצו גישות תורתיות שונות לשאלות דנ

זו$)Fiduciary Theory( חובת אמו�.א המכונה ג� הגישה, גישה
מטילה את רשתה על מי שחבי� חובת,"המסורתית"או" הקלאסית"

קבוצה זו מכילה במרכזה. אמו� לחברה שאודותיה יש לה� מידע מהותי
הקבוצה. כגו� נושאי משרה ועובדי�, הקי� מובfiduciariesאת מי שה� 

מכילה ג� כאלה שה� חיצוניי� למסגרת האירגונית של החב רה א� חבי� 
�ובי� מכוח, כגו� עורכי די�, בי� מכוח יח סי� מיוחדי�, לה חובת אמו

 trust and(הסכמה חוזית היוצרת יחסי� של אמו� וחיסיו� או סודיות 
confidence.(55 הוא �והחלתו בנסיבות, כמוב�, הגבולי המקרה האחרו

56.מסויימות עשויה להיראות לעתי� דחוקה

 תורה זו פותחה כדי$)Misappropriation Theory(קנייה במשיכה.ב
שבה� לא נית� להצביע על כל מקור לחובה כלפי, להתמודד ע� מצבי�

ב מידע  ו, למשל$החברה שלגביה נעשה שימוש או מקור/כאשר המשתמש
התורה חובקת בגדר. נמצאי� ביחסי� לעומתיי� כלפי החברההמידע

פומבי הגיע לידיו אגב הפרת חובת$האיסור ג� כל מי שמידע מהותי לא
ב ית המשפט, לאחר לבטי� בערכאות שונות. נאמנות למקור המידע

 O’Hagan.57העליו� של ארצות הברית אישר לבסו' את התורה בפרשת

כל$)Equal Access Theory(שיוויו� הגישה.ג  תו רה זו דוגלת בשלילת
יתרו� ממי שאינו מאפשר לכלל המשתתפי� בשוק ההו� גישה למידע

זו הצורה הצרופה של כלל ההתנהגות. מהותי המצוי בידיו על ידי גילויו
כ התורה הוצגה על ידי הנציבות האמריקאית . Disclose or abstain$הידוע

אי והיא זכתה לתמיכה ממלומדי� בשני� המעצבות של הדי� האמריק

 
.עוסק רק בעקיפי� בסוגיית האכיפהInsider Trading and Securities Fraud Enforcement Act of 1988$ה.52
53.In re Cady, Roberts & Co., 40 SEC 907 (1961).
.28הערה, לעיל.54
,Chiarella v. United Statesההלכה המנחה היא.55 445 U.S. 222 (1980) . 
הש, הנזכרתChiarellaבהלכת.56 ונקבע כי ההתחייבות, קעותנדו� עניינו של קבל� שירותי דפוס של בנק

שהיו מושא, החוזית להדפיס תשקיפי� מצמיחה חובת אמו� כלפי החברות הלקוחות של בנק ההשקעות
.ומכא� שאסור היה למדפיס לעשות עסקה במניותיה�, התשקיפי�

.35הערה, לעיל.57
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התורה נדחתה על ידי בית המשפט, א' על פי כ�58.סמכא בולטי�$בני
�59.העליו

ה קנייה במשיכה בארצות הברית.3  יישו� תורת

ביניי�$כי תורת הקנייה במשיכה מספקת דר�, לנוכח הדברי� לעיל נית� לסבור
תורה זו רחבה יותר. אופטימלית לתחימת ההגבלות על שימוש במידע פני�
היא מוגדרת, בה בעת. מתורת חובת האמו� מבחינת מעגל הנתוני� לתחולתה

שה� עמומי� נורמטיבית, ומובנית יותר מגישת שיוויו� הגישה וטע� ההגינות
שהדברי� אינ�, עיו� ביקור תי מלמד60.ורחבי� מכדי להיות מופעלי� כפשוט�

.� משל עצמהכה ברורי� וכי לתורת הקנייה במשיכה קשיי

. הבריח התיכו� של קנייה במ שיכה הוא הפרת חובת נא מנות למקור המידע
אול� התורה. אי� הפרה ואי� עבירה, בהעדר חובת נאמנות כזו מלכתחילה

בפסיקת. אימ תי יש לקבוע קיומה של חובת נאמנות, עצמה לא מספקת הדרכה
ב, שהחילו את התורה, בתי המשפט בארצות הברית ולטי� של יש מקרי�

.חסר$יתר לצד מקרי� של החלת$החלת

, נית� היה להצביע על הקשר כלשהו לשוק ההו� O’Haganבעוד שבפרשת
ב משיכהWillis61בפרשת. במקרי� אחרי� אי� הדבר כ�  שימשה תורת הקנייה

לא, להרשעת פסיכיאטר פומבי מרעייתו של נשיא$אשר קיבל מידע מהותי
ט את חובת הנאמנות כא� איתר בית. יפולחברה ציבורית במהל� פגישת

קביעה זו נראית. המשפט בשבועת היפוקרטס ובחובת החיסיו� הנובעת ממנה
ב מצב דברי� הפו�, מאולצת  אילו הרופא היה מוסר מידע$במיוחד א� נניח כי
נ שמטת, לכאורה, היה נשמט הבסיס לחובת הנ אמנות ועמו$למטופלת היתה
הב. ההרשעה יע בית המשפט נכונות להסתמ� על חובת נאמנות במקרי� אחרי�

 א� יש נכונות 63. וכ� ביחסי� בי� הורי� לילדיה�62זוג$נטענת ביחסי� בי� בני
נית� לתמוה עד כמה שונה הדי� מהחלה של תורת, לנקוט גישה כה מרחיבה
.השיוויו� במידע כפשוטה

� בתי המשפט נקטו גישה מצמצמת בפרשנות יחסי האמו, מאיד� גיסא
, שנית� לראות� כמצמיחי� חובת נא מנות) trust and confidence(והסודיות

 V. Brudney "Insiders, Outsiders, and Informational Advantages under the Federal Securitiesראו.58
Laws" 93 Harv. L. Rev 322 (1979) . ראו ג�R.C. Clark, Corporate Law ch. 9 (1986).

59.Chiarella ,35הערה, לעיל;Dirks v. SEC, 463 U.S. 646, 655 (1983) ("Not to require such a fiduciary 
relationship, … would amount to “recognizing a general duty between all participants in market 

transactions to forgo actions based on material, nonpublic information.") . אנו �בהקשר הנוכחי אי
גישה זו עלולה, כמצויי� לעיל. ילו לדחיית תורת שיוויו� הגישה בארצות הבריתנכנסי� לסיבות שהוב

.להתקל בקשיי יישו� ויש לה השתמעויות ערכיות ופוליטיות
.44 הערה לעילא� ראו.60
61.United States v. Willis, 737 F.Supp. 269 (S.D.N.Y. 1990).
62.United States v. Chestman, 947 F.2d 551 (2nd Cir. 1991).
63.United States v. Reed, 601 F.Supp 685 (S.D.N.Y. 1985).
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ב משיכה יחסי� אלה צריכי� להיות מ� הסוג המבסס. אותה נית� להפר בקנייה
 יחסי� שבה� יש לפלוני כוח כלפי$ fiduciary relations) אגב, ג� בישראל(

ביניה� לקיי� נמצאו מקרי� שבה� צדדי� הסכימו, כפועל יוצא64.אלמוני
ו �בס יס מספיק לחובת, או סודיות/יחסי אמו א� בית המשפט סירב לראות בכ�

 דובר במועדו� מנהלי� Kim65בפרשת,כ�. נאמנות לעניי� קנייה במשיכה
ואחד, אשר חבריו חתמו על התחייבות בכתב לשמור על סודיות, צעירי�

כי לא היה בכ�, נפסק. החברי� עשה שימוש במידע שקיבל מחבר מועדו� אחר
 ולכ� לא היתה מניעה מלהשתמש fiduciary-like" relationship"כדי ליצור 

 66.במידע

של, 2009שנפסקה א� ביולי,Cuban67בפרשת את נפקותו חידד בית המשפט
שוחח, בעל חבילת מניות בחברה ציבורית, קובא�. הסכ� שמירת סודיות

דרש וקיבל מקובא� התחייבותל"ולאחר שהמנכ,ל החברה"בטלפו� ע� מנכ
לא"מסר לו המנכ, לשמירת סודיות את. פומבי$ל מידע מהותי קובא� מכר

ד חה את הטענה. מניותיו ובכ� נמנע מהפסד כס פי ניכר כי, בית המשפט אמנ�
 fiduciary-like או fiduciaryלש� קיו� חובת נאמנות יש הכרח ביחסי� מסוג

ג�א,)בניגוד לפסיקה הקודמת דלעיל( כי אי� די בהסכ�, ול� בה בעת קבע
כ�, נדרשת. כדי לבסס חובת נאמנות, במפורש או מכללא, שמירת סודיות

, שכ� בהעדר התחייבות כזו, התחייבות להימנע מלעשות שימוש במידע, נפסק
.לא מתקיי� יסוד המירמה החי וני להטלת אחריות בגי� שימוש במידע פני�

ש� נדו� אישו� , Dorozhko68תנה החלטה בעניי�ני2009בשלהי יולי, ולבסו'
אשר פר1 באופ� מקוו� לשרת, אזרח ותושב של אוקראינה, נגד האקר מחשבי�

לא, בארצות הברית מ ידע מהותי מ מנו . פומבי ועשה בו שימוש לתועלתו$הוריד
כי בי� האקר לבי� בעל שרת אי� כל חובה מקדמית מ� הסוג המבסס, נקבע

בית, ע� זאת(כ� אי� בסיס לאישו� בשימוש במידע פני�ול, קנייה במשיכה
ת רמית רגילה א� יוכח, המשפט התיר לנציבות לתק� את האישו� ולבס סו על

).כי הפריצה למחשב היתה כרוכה בהתחזות

כי תורת חובת הא מו� אינה מספיקה להגשמה יעילה של תכליות, משהתברר
תורת, שיוויו� הגישה נדחתהוכיוו� שתורת, האיסור על שימוש במידע פני�

הקנייה במשיכה משמשת במ שפט האמריקאי להרחבה הכרחית של מעגל 
תו� שהיא מותירה מרחב חיוני לעשיית שימוש במידע, זאת, הכפופי� לאיסור

 
64.Chestman ,568$569' בעמ,62הערה, לעיל :

"At the heart of the fiduciary relationship lies reliance and de facto control and dominance… 
[This relationship] involves discretionary authority and dependency: One person depends on 
another - the fiduciary - to serve his interests." 

65.United States v. Kim, 184 F. Supp.2d 1006 (N.D.. Cal. 2002).
ג�.66 ,United States v. Casseseראו 273 F. Supp. 2d 481 (S.D.N.Y. 2003))נוסח הסכ� שמירת סודיות

,SEC v. Talbotוכ�) שהועבר א� לא נחת� לא מספיק ליצירת חובת נאמנות 430 F. Supp. 2d 1029 
(C.D. Cal. 2006))פסיקה דומה בנסיבות דומות.(

67.SEC v. Cuban, No. 3:08-CV-2050-D, 2009 WL 2096166 (N.D. Tex. July 17, 2009).
68.SEC v. Dorozhko, Case No. 08-0201-cv (2nd Cir. July 22, 2009).
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כ�. פומבי בידי מי שמייצרי� או מגלי� מידע חדש$מהותי לא נדמה, א' על פי
ומ, כי קווי המתאר של תורה זו אינ�, תבהרי� בשני� האחרונותההולכי�

מכיוו� שלא רציות התורה בארצות. מצביעי� דווקא על כ� שזהו די� מיטבי
.נפנה לשאלה זו בחלק הבא, הברית היא מענייננו כא� אלא רציותה בישראל

 רציות תורת הקנייה במשיכה בישראל.ד

 הערכה ראשונית.1

,מ פורט ויעיל למדי, דר חרותדי� השימוש במידע פני� בישראל מבוסס על הס
לא נאל1 הדי� הישראלי, משכ�69.שיש לו קווי דימיו� להסדר החרות באנגליה

והשיח, לעבור את התלאות התורתיות שהיו מנת חלקו של הדי� האמריקאי
. הברית$לא התבסס על התורות שהוצגו בארצות) להבדיל מ� הספרות(השיפוטי 
 הישראלי להגבלת השימוש במידע פני� בי� הטעמי� שהוכרו במשפט, ע� זאת

מ קומ� של גבולות כאלה את , ובי� התורות שהוצגו בארצות הברית כדי לקבוע
. יש מיתא� מסויי�

תואמי� במידה, כי הטע� של מש טר חברות ותורת חובת האמו�, נקל לראות
אי� ה� מספיקי� להגשמת, אלא שכפי שהבהרנו, רבה מבחינת הגיונ� ופועל�

של. של הגבלת השימוש במידע פני�התכלית תורה זו מגדירה קבוצה חלקית
אול� אי� היא מתמודדת ע� מקרי, שכמעט אינ� שנויי� במחלוקת, מקרי�

.הגבול הבעייתיי�

ה�, טע� ההגינות ותורת שיוויו� הגישה תואמי�, מ� הקוטב הנגדי את, א' זה
יו� מלא באפשרות לנצל שניה� מכווני� לקד� שיוו. זה מבחינת תוכנ� ופועל�

�בעוד שתורת שיוויו� הגישה, אול�. מידע מהותי על ידי כלל משתתפי שוק ההו
בדי� הישראלי או מ1 טע� ההגינות, בדי� האמריקאי, כמעט בשתי ידי�, נדחתה

והפ� לאב� השתיה של ההסדר בסוגיית, בשתי ידיי� על ידי בתי המשפט
. השימוש במידע פני�

זהו.ק והחולשה המובנות של טע� ההגינות עמדנו בפירוט לעילעל נקודות החוז
ולכ� הוא אפקטיבי בטיפול, כלל בעל עוצמה נורמטיבית ובעל תחולה רחבה

מ� ההכרח לתחו� את תחולתו כ� שלא ידכא יתר, מצד שני. במקרי� גבוליי�
�לפתח� של בתי המשפט. על המידה את פעילות המשתתפי� בשוק ההו

 האתגר לקבוע גבולות מעשיי� לתחימת היק' האיסור על שימוש בישראל רוב1
יהא עליה� להימנע מנפילה בפח של דוקטרינה אלגנטית, דהיינו$במידע פני�

, המשימה הראשונה במעלה תהיה לנסות להבטיח. מעשית$ומשכנעת א� בלתי
, עיו� מקרוב מעלה. כי התמריצי� לגלות ולייצר מידע חדש לא ייפגעו

 דומות להפתיע לפרופוזיציית רוזובוקר� יות בית המשפט בפ רשות שהתנסחו

.29הערה, לעילראו.69
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וג� כי בית המשפט העליו� אכ� מודע, שיוויו� הגישה שנדחתה בארצות הברית
70.לאתגר העומד בפניו

יוזמה של רשות ניירות ער� משנת, כא� נית� להזכיר כאנקדוטה היסטורית
באופ� שנית� לתארו אז הציעה הרשות לתק� את חוק ניירות ער�. 2003

הציעה הרשות להוסי', במסגרת זו71.בתמצית כעיגו� תורת שיוויו� הגישה
כל,"מידע עדי'"קטגוריה של  �א שר תכלול מידע פני� כהגדרתו הנוכחית וכ

שפירסומו עשוי לגרו� לשינוי משמעותי בשערי ניירות ער�, פומבי$מידע לא
.ע מניתוח מידע הנגיש לציבורא� תחריג מגדרה מידע הנוב, הרשומי� למסחר

וכ�, לכל מי שמצוי בידיו מידע עדי'" איש פני�"כ� הוצע להרחיב את הגדרת
הנימוק שהוצג. כ� שתכלול את כל הנכסי� הנסחרי�" נייר ער�"את הגדרת 

כ� שתכלול" מידע פני�"קיי� צור� להרחיב את הגדרת"כי, להצעות אלה היה
 ההגדרה שהוצעה והנימוק 72".ושה בו שימושג� מידע המקנה יתרו� למי שע

, במ קו� אחר צויי�, ע� זאת. את תורת שיוויו� הגישה, כאמור, משקפי�
ה גבלת השימוש במידע פני�" ה קבועה בבסיס מ תקיימת ג� לגבי, שההצדקה

שהשימוש בו אינו הוג�, שהרי המשת מש במידע משיג יתרו�, סוגי מידע אלה
הש, בשל אופ� השגתו או, חקני� בשוקמול שאר לעיתי� תו# ניצול תפקידו

 טעמי� אלה מבטאי� במעורפל 73".קשריו המאפשרי� לו גישה למידע האמור
�מ תורת הקנייה במשי כה ומתורת חובת האמו , א� ה� לא השתקפו, יסודות

ועל הפרק עומדת, האמורה נגנזה" המידע העדי'"יוזמת. בהגדרות, למעשה
שגניזת יוזמת, הדיו� הנוכחי מציע, ע� זאת.כיו� היוזמה שבתזכיר הרשות

לאור ההיק' הרחב מדי של תחולתה, בשעתה, היתה נכונה" המידע העדי'"
.הכרחיות בהסדר המשפטי$ולאור הסיכו� של תקלות בלתי

אימוצה של תורת, נראה כי במצב המשפטי השורר כיו� בישראל, לאור האמור
מרבית המקרי� הנופלי� בגדרה.יאינו חיונ O’Haganהקנייה במשיכה נוסח 

יכולי� בהחלט ליפול בגדר� של ההגדרות הנוכחיות, ואולי כול�, של תורה זו
לתורת הקנייה. בחוק ניירות ער� כאשר ה� מתפרשות לאור טע� ההגינות

זו, ע� זאת, במשיכה יש ב ולט על רקע הדי� הקיי� מבח ינה �שאי� היא, יתרו
ע�"תלויה כלל בקיו�  ה" החברהקשרי� היכול" אד� האחר"לעניי� הגדרת

$ כפי שמשתק' ג� בתזכיר הר שות$נית� לסבור, כ� למשל". איש פני�"להיות 
בעוד הדי� הנוכחי מתקשה, כי תורה זו יכולה לשמש כלי יעיל לאיסור הטרמה

�כי בתי המשפט, ראוי לשוב ולציי�. לסוגיית ההטרמה ניזקק להל�. לעשות כ

 
תכליתו העיקרית של האיסור על שימוש במידע פני�("186' בעמ,8לעיל הערה, קר�, למשל, ראו.70

על, שבחוק ניירות ער# היא למנוע ניצול יתרו� בלתי הוג� במסחר בניירות ער# הנובע מנגישות למידע
 חוק ניירות ער# לא בא להטיל...כשנגישות זו איננה נחלתו של כלל ציבור המשקיעי�, אודות חברה
 ").לעשות שימוש במידע, מי שהגיע לידיו מידע ייחודי על הנעשה בחברהאיסור על כל

ב$" מידע עדי'", רשות ניירות ער�.71 , לגדר איסור הקבוע בחוק ניירות ער�" מידע עדי'" הוספת השימוש
שחלק� מופיעי� בגירסה חדשה בתזכיר, ההצעה כללה ג� מספר רב של תיקוני� נוספי�. 2003יוני

�.הרשות דנ
.2' בעמ,ש�.72
.1' בעמ,ש�.73
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ג מישות מרשימה במתיחת יסוד הקשרי� ע� החברה לש� השגת באר1 הפגינו
שהיתה עשויה להתקבל על בסיס תורת הקנייה במשיכה ואולי, תוצאה נאותה
. א' מעבר לכ�

 קשיי השתלבות.2

את, כיוו� שאימו1 תורת הקנייה במ שיכה אינו בגדר הכרח נית� לבחו� בניחותא
משני. ארג הדי� בישראלסגולותיה הפנימיות ואת סי כויי השתלבותה במ

.ההיבטי� התמונה אינה מלבבת

תורת חובת האמו� ותורת שיוויו� הגישה קשורות קשר מושגי ברור לתכליות
תורת הקנייה, לעומת�. ועל שוק ההו�) משטר חברות(של הגנה על התאגיד 

א� היא מנות קת מה� מבחינה, במשיכה אולי אינה סותרת תכליות אלה
הק. מושגית נייה במשיכה מגינה על האינטרס של בעל המידע במידע תורת

או, היא מניחה במובלע. שברשותו שלמחזיק המידע יש זכות קנ יי� במידע זה
הפסול, כפי ששמה של התורה מעיד עליה. שהיא יוצרת זכות קניינית כזו

במילי�. פשוטה" סחיבה" על דר�$בהתנהגות נובע מהתכחשות לזכות זו 
, מבחינה מושגית,� לרגע מהקשר שוק ההו� של התורהא� נתעל, אחרות

מ שליחת יד ברכוש, יתר על המידה, שימוש במידע שנקנה במשיכה אינו שונה
א� מדובר בשימוש במידע. או ממ סחר ברכוש גנוב74,שכמוה כגניבה, הזולת

קצי� צבא בכיר, למשל$) שאינו החברה שהיא נושא המידע(השיי� למעביד 
 נית� לדבר על הפרת אמוני�$ער� לנוכח תכ ניות מבצעיות המוכר ניירות 

 תורת הקנייה במשיכה נחזית אז כמקרה פרטי 75.בתאגיד או בידי עובד ציבור
ב מיוחד, של עבירות רגילות אלה אי� לכאורה פסול, אכ�76.ולאו דווקא חמור

לא" שכבת הגנה"ביצירת  על$משפטית נוספת על קניי� מסוג מי דע פומבי
יש, נכבדי�(א� אנו איננו מעונייני� בריבוי עבירות ועונ שי�, ציבוריותחברות 
אלא א� יש בכ� כדי לקד� את ההגנה על האינטרס החברתי בשוק,)להזכיר
�. ההו

תורת הקנייה במשיכה מעוררת קושי מושגי נוס' בכ� שהיא, בהמש� ישיר לכ�
רות לעשות שימוש אודות האפש, תלויה ברצונ� של הצדדי� ובהסכמות ביניה�

כי מי שחב חובת נאמנות למקור, הצדדי� יכולי� להסכי�, בפרט. במידע
או אז השימוש לא יהווה הפרה ולא. המידע יהיה רשאי לעשות שימוש במידע

 ובאופ� רחב יותר בקביעת$אול� בתחו� של הסדרת שוק ההו�. תוטל אחריות

"$1977ז"תשל, לחוק העונשי�)ב(383ראו והשוו ללשו� סעי'.74  בהיותו מחזיק�אד� גונב דבר א� הוא:
הוא שולח יד בו במרמה לשימושו שלו או של אחר, בפיקדו� או בבעלות חלקית, כדי� דבר הנית� להיגנב

כי העבירות זהות מבחינה דוקטרינרית אלא שיש לה�,ו�אי� כוונתנו לטע: ויודגש".שאינו בעל הדבר
.דימיו� מושגיי� ניכרי�$קווי

פ רשנותה בארצות, לא ברור כלל שדוגמת קצי� הצבא נופלת לגדר קנייה במשיכה, אגב.75 במיוחד לנוכח
לה, הברית .וייתכ� שרק תורת שיוויו� הגישה תוכל

 עונשה המירבי הוא$) $1977ז"תשל, לחוק העונשי�393סעי' עבירה לפי(גניבה בידי מורשה, להשוואה.76
.מאסר שבע שני� ואילו העונש המירבי המוצע לקנייה במשיכה בידי יחיד הוא מאסר חמש שני�
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חברתי$האינטרס הכלל השיקול השליט צרי� להיות$משטרי� רגולטיביי�
הצידוק היסודי ביותר. ולא האינטרסי� הפרטיי� של צדדי� מסויימי�

חברתית$שהסכמות פרטיות עלולות להביא לתוצאה כלל, לרגולציה הוא
חברתית עדיי�$מנקודת המבט הכלל). כשל שוק$בדוגמה הנדושה(שלילית 

� הנובעת מכ�על הפגיעה בשוק ההו, פומבי$מתבצע שימוש במידע מהותי לא.
 שלא אמור להיות נתו� להתניה 77,דיני ניירות ער� ה� בעיקר� משפט ציבורי

.פרטית א� האינטרס הציבורי עומד בעינו ג� לנוכח ההתניה

יש, באשר לסיכויי השתלבותה של תורת הקנייה במשיכה במארג הדי� בישראל
המהותיות מ� בי� מקרה זה לבי� המקרה של קליטת מבח�, להבחי� הבח� היטב

מבח� המהותיות היה נחו1 כתחלי', ראשית. המשפט האמריקאי לדי� הישראלי
מושג המידע המהותי כמידע בעל, וחשוב מכ�, שנית78.למבח� המשקיע הסביר

ב, נפקות  ואשר fiduciaries$כבר היה קיי� במשפט נו בדיני� השוני� העוסקי�
א חרות במשפחת המשפט את עקרונותיה� המשפט הישראלי חולק ע� שיטות

, תורת הקנייה במשיכה היא פיתוח אמריקאי ייחודי, לעומת זאת. המקובל
� לרבות$מדינות אחרות. כמענה לקושי שהתעורר ש� בנסיבות שבה� נוצר הדי

ט כניקות אחרות$וישראל בהשפעה מסויימת ממנה, אנגליה , נוקטות
 בתי המשפט אשר אותה משלימי�, להסדרת הסוגייה, חקיקה$מבוססות
כ די לראות בקנייה במשיכה משו� נטע זר שסופו. בפסיקת� א' א� אי� בכ�
. עוד' במידה ניכרת$עדיי� היא כסרח, להידחות

כי א' א� יאמ1 המחוקק את תורת הקנייה, אנו סבורי�, באופ� קונקרטי יותר
בתי המשפט בישראל יתקשו לאמ1 יחד עמה את ההתפתחות שהיא, במשיכה
בניגוד לנכונות� העקרונית לאמ1, שוב$ברת בפסיקה האמריקאית עברה ועו

בכל הקשור למקרי� של החלה. פסיקה אמריקאית בעניי� מב ח� המהותיות
הרי אלה עלולי� להיראות לבית המשפט, מרחיבה של תורת הקנייה במשיכה

מלאכותיות זו עשויה ולעודד את בית ). כפי שה� נראי� לנו(מלאכותיי� 
. חיל את מבח� ההגינות שהחלתו ישירה ומובנת יותר בנסיבות אלההמשפט לה

הרי התעקשות� של בתי, באשר להחלה מצירה של תורת הקנייה במשיכה
 או של fiduciaryהמשפט האמריקאיי� להחילה רק בנסיבות של יחסי 

, וסירוב� להחילה במצבי� של יחסי� חוזיי�, התחייבות להימנע משימוש
שכ� היא מחבלת, עשויה להראות תמוהה, דיות מפורשי�לרבות הסכמי סו

לגיטימיי� בשוק$בהגשמת התכלית של שלילת יתרונות אינפורמטיביי� בלתי 
�ב חשבו� את הגישה. ההו כ אשר מבי אי� ב מידה רבה תמיהה זו מתפוגגת

בחוזי� כאלה אי�. האמריקאית הדווקנית לחוזי� מסחריי� ולפרשנות�
ו נתנו עליו וחילקו ביניה� מבחינת הסיכוני� לצדדי� אלא מה שנשאו

דיני החוזי� בישראל נוקטי� גישה דווקנית הרבה, לעומת זאת. והתמורה

 
זה.77 � Amir N. Licht "International Diversity in Securities Regulation: Roadblocks on the Wayראו לעניי

to Convergence" 20(1) Cardozo L. Rev. 227, 257-263 (1998).
.18הערה, לעיל, גילוי$על מהותיות ואי, ראו ליכט.78
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, על דר� הדוגמה. במיוחד באמצעות הפעלה מרחיבה של חובת תו� הלב, פחות
המגיע לתוצאה אליה הגיע בית, אנו מתקשי� לראות בית משפט מיומ� בישראל

שבתי משפט בישראל היו מפרשי�, סביר הרבה יותר. Cubanהמשפט בפרשת 
ש ג� בהסכמי שמירת סודיות, את יסוד חובת הנאמנות $וא ולי אפילו בחוזי, כ�

 מספיקי� להחלת trust and confidenceהיו מאותרי� יחסי, יחס מתמשכי�
ע�, תוצאה כזו נראית לנו רצויה. התורה הג� שאי� היא עולה בקנה אחד

. האמריקאיתהגישה הדווקנית 

מ קו� לסברה, בדומה לכ� נית� להכניס Dorozhkoשאת עובדות פרשת, יש
אי. לדלת אמותיה של עבירת שימוש במידע פני� שלנו ההגינות בשימוש$יסוד
עד שנית�, ה� כה חריפי�, במידע בידי גנב והפגיעה ביושרת שוק ההו� עקב כ�

ר כיב הקשרי� ע� החברה  עוד ביתר קלות מאשר לסבול מתיחה מסויימת של
ש בית המשפט בארצות הברית מצא עצמו נאל1, זאת, אמירבפרשת בשעה
כי יימצאו, שאי� אחריות לפי תורת הקנייה במשיכה ולהביע תקווה, לקבוע

 תוצאה שנראית נכונה בדוקטרינה$ראיות להרשעה על בסיס אחר 
א� בלתי .רצויה במובהק$האמריקאית

 אימו) חלקי.3

מ בחינת שינוי הדי�א' א� , אי� באימו1 תורת הקנייה במשיכה רבותא של ממש
כי יש בה כדי לתרו� להבהרת הדי� לגבי המקרי�, אי� לכחד, ובפרט לא לטובה
עשוי להיות ער� ג� להוראות, כאשר הדי� עמו� ומתפתח. הנופלי� לתחולתו
 רחב מתו� גישה אוהדת ליוזמת החקיקה ובמבט, לפיכ�79.הצהרתיות גרידא

י סודות, יותר נציע להל� בקצרה שתי הצעות צנועות לאימו1 או להתאמה של
. מתזכיר הרשות

כי יסוד הקשרי� ע� החברה בהגדרת איש פני� כולל, מוצע להבהיר, ראשית
, מבלי לפגוע בכלליות יסוד הקשרי�, בחובו ג� זיקה עקב קנייה במ שיכה וזאת

.כפי שראינו, טובה במקרי הגבולכפי שהוא קבוע כיו� בחוק ומתפקד בצורה
כי קנייה במשיכה בדי� שלנו לא תהיה מוגבלת רק ליחסי, מוצע לקבוע, שנית

כפי שהיא מוגדרת, אמו� מוקדמי� או להתחייבות מפורשת להימנע משימוש
�בכ� ייכללו בגדר ההתנהגויות. בדי� האמריקאי אלא לכל הת נהגות שלא כדי

ג� הפרת) לות שימוש במידע פני� שהושג דרכ�במוב� זה שה� מגבי(האסורות 
.הסכ� סודיות וגניבת מידע וכ� הטרמה

ידי הוספת$על, את שתי ההצעות נית� לייש� יחדיו באמצעות תי קו� מבהיר
ב סו' הגדרת  זה"בנוסח" איש פני�"טקסט � לרבות בדר�$" קשרי�"$לעניי

�."של השגת מידע פני� שלא כדי

.א� על כ� עמדנו, כי כוונת תצהיר הרשות איננה להוסי' הוראה הצהרתית אלא הוראה מהותית, נראה.79
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על הדי� הקיי� לרבות על פרשנות, במ ידה מירבית,כתההבהרה המוצעת נסמ
כה" איש פני�"כמידע מהותי ועל פרשנות" מידע פני�" ש התפתחה עד . כפי

ח52ההבהרה המוצעת ג� משאירה בעינה את הדי� לגבי סעדי� הקבוע בסעי'
של שימוש במידע, די� זה80.והמקנה את עילת התביעה לחברה המשק' תפיסה

הוא בעינינו הסדר חלקי אותו נית� להשלי�, בת אמו� לחברהפני� כהפרת חו
מ חייב דיו� נפרד, באמצעי� נוספי� .א� הדבר

הרי חסרונותיו של כלל משפטי,"שלא כדי�"באשר להסתמכות על יסוד
כלל כזה היה, אול� בהקשר הנוכחי. המבוסס על יסוד זה ברורי� ומפורסמי�
שרק מי שהשיג מידע, סת המחוקקתופס את השור בקרניו ומבטא את תפי

שהפרת חובת, אי� ספק. מהותי בדר� לגיטימית רשאי לעשות בו שימוש
לעומת. ייחשבו לדעת הכל למעשי� שלא כדי�, הפרת חוזה וגניבה, נאמנות

וג�) עב ודת אנליזה(ייצור מידע חדש על דר� מחקר והסקת מסקנות, זאת
על) מידע גלוי(מציאתו ברשות הרבי�  פי די� אליבא דכו לי עלמא ורצויי� ה�

�.מבחינת שוק ההו

 הערות על הטרמה.ה

בי� ההנעות העיקריות לתיקו� המוצע מוזכרת במקו� בולט הכוונה לאסור על
מ 81.הטרמה משרד האוצר. אודות מידע עדי'$2003 הטרמה נזכרה ג� ביוזמת הרשות

כ וונתו לאסור הטרמה בידי, כא מור, הודיע א' הוא גו פי� מוסדיי� הנתוני� על
א� זאת ללא קשר, הכוונה לאסור על הטרמה היא יוזמה חיונית, לדעתנו. לפיקוחו

ת ורת הקנייה במשיכה .ובמנותק מההצעה לאמ1 את

או$הטרמה דומה להידחקות לקידמת התור. הטרמה היא התנהגות נבזית  במרכול
קנייניות$ לזכויות מעי� ג� הטרמה מתכחשת, בדומה להידחקות בתור.ל"ר, ברמזור

המתנה סבלנית בתור, מבחינה מושגית וערכית. של יתר הממתיני� בסבלנות לתור�
לפיה הכלל הראוי להקצאת הטוב י� או השירות הוא לפי, משקפת הסכמה חברתית

�יש. הקדימות בזמ �הוא, אופי שיוויוני ומצד שני, מצד אחד, לגור� הקדימות בזמ
הטרמה מתכחשת לכלל ההקצאה. ימי� ראויי� לגמולמכיר בכ� שזריזי� מקד

בדר� כלל אנו תופסי�. השיוויוני בכ� שהעדיפות עוברת למטרי� משו� כוחו העדי'
כוח עדי' זה יכול. הוגנת$הפרה של יחס שיוויוני רק מחמת עדיפות בכוח כבלתי

מע$כגו� בתור לרמזור, ביריונות לשמה$מכוח פיזי, בי� השאר, לנבוע דיפות או
. כגו� של מנהלת השקעות כלפי לקוח$במידע 

זהזאת בשעה שההצעה בתז.80 .כיר הרשות יוצרת הסדר המנותק מהסדר סעדי�
(קירקו'"המכונה, בעגה האמריקאית מוכרת התנהגות דומה באופיה להטרמה.81 "scalping(,שבה מנהל

ואז ממלי1 עליה� ללקוח ומוכר לו אות� דר�, תיקי� או יוע1 השקעות מצטייד בכמות של ניירות ער�
כזו. השוק תו� עליית מחיר לדוגמה ישראלית. עשויי� להיות מאפייני� של תרמית רגילהלהתנהגות

נ 2184/96פ"רעראו  נד"פי"מד' חרובי ג�; 114)2(ד נ 5052/95פ"עראו נ"פי"דמ' ואקני� .642)2(ד
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, מנהלי תיקי�$דברי� אלה יפי� לכל מקצועני שוק ההו� העושי� בכספ� של אחרי�
"ללא הבחנה, להל�(מנהלי קרנות וגופי� מוסדיי� אחרי� ה� "). מנהלי השקעות:

 מנהל הטרמה בידי, לפי הגישה המתוארת. ג� לנושאי משרה בחברה, כמוב�, יפי�
כפיפות המובני�$השקעות היא מקרה פרטי של הפרת חובת אמוני� לאור יחסי הכוח

היודע על כוונת, מנהל השקעות. ועדיפות המידע של מנהל ההשקעות כלפי לקוחו
על, גרוע מכ�,או$לקוחו לעשות עסקה   ואשר$פי ייפוי כוח$מבצע עסקה עבור לקוחו

הגורעת מטו בת ההנאה שיכול היה, האישיתקוד� לכ� מזדרז לבצע עסקה לטובתו
. מפר חובת אמו�, להפיק עבור הלקוח

על, ראשית. מניתוח זה עולות שתי מסקנות הדי� הישראלי כבר אוסר באופ� עקרוני
ה ומכוח הדיני�) כגו� שליחות ונאמנות( הכלליי� fiduciaries$הטרמה מכוח דיני

לרגולטורי� המופקדי�, לפיכ�.ק ההו�המיוחדי� הקובעי� חובת אמו� למקצועני שו
אשר יהוו, על מקצועני השוק השוני� יש כבר בסיס משפטי לקביעת כללי התנהגות

כ�, קונקרטיזציה והבהרה של הדי� הקיי� יש,כ�. ואי� הכרח בחקיקה ראשית לש�
, המתייחסת ג� לעבודה תקינה בחשבונות מפצלי�, לראות את יוזמת משרד האוצר

. היק' האיסור על הטרמה רחב יותר מענ' ניירות הער�, שנית. היגיו�לאור אותו
לקוח וג� לגבי$ג� ביחסי בנק, למשל, היגיו� זהה ונפקויות משפטיות דומות חלי�

.כגו� בשוק מטבע החו1 או שוק הסחורות, עסקאות שאינ� נוגעות לניירות ער�

ר, זאת ועוד ק לקיומ� של יחסי אמו� הטע� העיוני לאיסור על הטרמה אינו מוגבל
הטרמה ופעולות מסחר הדומות לה עשויות להיות מזיקות. ההגינות שבהפרת�$ולאי

 �על, דהיינו$" נבזיות"מבחינה חברתית ג� כאשר אינ ג� כאשר אינ� מבוססות
�ג�, מכא�. כוחנות והפרת חובת אמו שנית� להצדיק רגולציה של פעולות הטרמה
, צידוק זה מבוסס על התובנה. דר יחסי� חוזיי� ע� לקוחבהעדר יחסי אמו� וא' בהע

היא פעולה חסרת תועלת וא', כי בעוד הטרמה עשויה להיות מועילה באופ� פרטי
. חברתית$בזבזנית או מזיקה מבחינה כלל

�כי לשחקני� בשוק יש , Hirshleiferבעבודה קלאסית בתחו� כלכ לת המידע טע
סו' מידע אודות כוונות של משתתפי� אחרי� אינטרס פרטי להשקיע משאבי� באי

$אלא שאינטרס זה אינו עולה בקנה אחד ע� האינטרס הכלל, לבצע עסקאות
 לבי� גילוי ) foreknowledge( הירשלייפר הבחי� בי� ידיעה מוקדמת 82.חברתי

)discovery (מידע אודות כוונות לעשות$כי ידיעה מוקדמת, והראה, של מידע 
י$עסקאות כולה לשפר את הקצאת המקורות במשק אלא פועלת רק להעברת אינה

הרי שזו, כי פעילות ליצירת ידיעה מוקדמת צו רכת משאבי�, בהנחה הסבירה. עושר
, כי פעילות כזו יוצרת, Arrow מאוחר יותר טע� 83.פעילות בזבזנית מבחינה חברת ית

 הסיבה 84.קי�ה� ביזבוז של משאבי� וה� פגיעה בשוו: הפסד חברתי כפול, למעשה
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א חרי� השקיעו בידיעה, שכל המשתתפי� בשוק חוששי�, היא שמשתתפי�
85.הדבר עלול לפגוע במנגנו� יצירת המחירי� וא' להביא לקריסת השוק. מוקדמת

�המצדיקות התערבות, הטרמה היא מקרה פרטי של החצנות שליליות, א� כ
.רגולטיבית

 אחרית דבר.ו

 הרשיע בשימוש במידע פני� נאש� שפעל בנסיבותראמיבית משפט השלו� בפרשת
ב הסתמ� על טע� ההגינות , O’Haganדומות למדי לנסיבות פרשת אול� עשה זאת

. ועל תורת הקנייה במשיכהO’Haganותו� הימנעות מפורשת מלהתבסס על הלכת 
שיש כבר בדי� הישראלי, התוצאה היא, א' כי הדבר כרו� במא מ1 פר שני מסויי�

ימי�. גבלת שימוש במידע פני� על ידי מי שהשיגו אגב הפרת חובת נאמנותבסיס לה
של$יגידו א� יוחל האיסור על נסיבות של אי שיוויו� בגישה למידע שמחו1 לגבולותיה

 הא� ההלכה שתיקבע תוכל לתת הדרכה$וא� כ� יקרה, תורת הקנייה במשיכה
ב אתגר זה בצו. מספקת לעתיד לא צריכה, רה סבירהכל עוד יעמדו בתי המשפט

�, ואול�. להיות מניעה להמשי� ולהסתמ� על טע� ההגינות בעיצוב תחו� זה של הדי
ל צפויות מבחינה$המביא עמו תוצאות בלתי" סוס פרא"א� מבח� ההגינות יהפו�

$רע לחובת תו� הלב)ת( כפי שיש הגורסי� שאי$ומוקשות במישור המעשי, עיונית
 לשקול מחדש את ביסוסו של האיסור על שימוש במידע עלולי� בתי המשפט להיאל1

.פני� על טע� זה דווקא

85.�:ראו בהקשר לשוק ההו
A. Madhavan "Market Microstructure: A Survey" 3 J. Fin. Markets 205 (2000). 


