
 מודל חדש לחוגות אמון של מנהלי ח1רות
 מאת

 דייר אירית חביג־סגל־

 מבחעה היסטורית התפתחו חובות האמק של מנהלי־חבדות במסגרת הדיבוטומית
 של חובת הנאמנות, המהווה ענף של דיני עשיית עושר ולא במשפט: וחובת
 הזהירות, המהווה ענף של דיני־הנזיקץ. מאמר זה מנתח באופן מופשט את תהליכי
 קבלת ההחלטות של בעלי־מניות ומנהלים, באכיפת חובות האמp על־פי המסגרת
 הקלסית, ומראה כי בשל פערי האעפורמציה, לא ניתן לצפות לאכיפה משמעותית
 של חובות אמק אלו. המאמר מציע אפוא מודל חדש שמהותית, מתק את חובות
 המנהלים הן מדיני עשיית עושר ולא במשפט והן מדיני־הנזיקץ, לטובת תפישה
 קונספטואלית המשייכת את החובות לתחום של אכיפת הסכמים: ופרוצדורלית,
 יתאים את הבירור המשפטי המתנהל בתביעות על הפרת חובות מנהלים לפערי
 האינפורמציה המכבידים על בעלי־המניות בהוכחת תביעתם. לבסוף מראה המאמר
 גם, שתיקק מם׳ 4 של פקודת החברות כבר שינה באופן משמעותי מן ההסדר
 הקלסי וקידם את ההסדר הפוזיטיבי של חובות האמץ לעבר המודל המוצע, לכן,
 מעבר לקריאה לרפורמה חקיקתית נוספת ברוח המודל המוצע, מציע המאמר גם

 פרשנות לתיקון מס׳ 4, אשר תתיישב עם המסקנות בחלקו המופשט של הדיון.

 א. כללי. ב. ההסדר המוצע:1 . ההסדר הקלסי באכיפת חובות מנהלים וליקוייו; (א) ההסדר
 הקלסי באכיפת חובות מנהלים — תיאור: (ב) ההסדר הקלםי באכיפת חובות מנהלים
 — הליקויים! 2. המודל המוצע באכיפת חובות מנהלים: (א) המודל המוצע — תיאור:
 א. חובת האמון המהותית על־פי המודל המוצע! ב. הליכי האכיפה של חובת האמון
 המהותית על־פי ההסדר המוצע! (ב) המודל המוצע — פתרונות לליקויו של ההסדר
 הקלסי. ג. תיקון מם׳ 4 — דרישת הרציונל העסקי והפרוצדורה באכיפתה! 1. תוצאותיה
 של אסטרטגיית אי־הנילוי מצד דירקטורים מושאי משרה בחברה!2. שיקולים במתן היתר
 לניהול תביעה נגזרת! 3. חובת הזהירות של דירקטור ונושא משרה בחברה; 4. חובת

 האמונים של דירקטור מושא משרה בחברה. נספח.

 מרצה. הפקולטה למשפטים, אתיברםימח תל־אביב.
 תודתי נתונה לדייר זוהר גושן, לפרופ׳ מנחם מאוטנר, לד״ר אריאל פורת ולחברי מערכת כתב־העת

 משפטים על הערותיהם המועילות לנוסח קודם של המאמר.
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 א. כללי
centraiized man-) יהול ריכוזי״ ן בין השאר ב״נ י ת מתאפי ה המסחרי ר ב ח ה ה נ  מב
ים, ורי ה השי חי ו ות של החברה נהנים מרו י ־המנ ן ם בהו עי ד שהמשקי  agement): בעו
ה ל ה נ ה ה ן ו ו ל הדירקטורי יהול בידי האורגנים הנפרדים ש ת הנ ו י ת סמכו ו פקד  מו
ר ש פ א מ ה יעיל, ו נ א מב ו זי ה ל הריכו הו י ה הנ נ ב מ א, ש ת הי ל ב ו ק ה מ מ כ ס ו . מ 1 ת י ש ע מ  ה
ם: י חסי ש את יתרונותיו הי יהול לנצל איש אי י כישורי הנ הן לבעל ק ו ה ה ־ י ל ע ב  הן ל
י ל העסק מבל ה ש א ו ש ת ן ה ות מ ן להנ ם בהו עי ר למשקי ש פ א ה זה מ ד גיסא, מבנ ח  מ
נות, וכך ת שו י חברו הם על־פנ תי אף לפזר את השקעו ל בניהולו ו ק פעי ל ל ח טו  לי
דך גיסא, מי שרכש את הכישורים ר; ומאי ז ת מפו ק־השקעו ת מיתרונותיו של תי ו  להנ
י ב ק אקטי ל ל ה טו י ל בר ו ו ו מד פי שב ת בעסק הספצי ו ח מ ת ה ם ונכון ל ים המורכבי י  הטכנ
ר בידו לעסוק בניהול עסקים, אף בהעדר ש פ א ל הריכוזי מ הו י ה הנ נ , מב  בהפעלתו
ם ת משו י דרנ בל לראות בחברה המו . לכן מקו 2 ימתם ז י הנדרש בי נ שר הראשו  העו
ה הנצברת א ו ש ת ן בתמורה ל ת הו רו נים מקו ם הראשו עי 3 משקי ו י פ , של  הסדר הסכמי
ם לי ת מקורות הניהול, בתמורה לתגמו ם מצדם לספק א בי י נים מתחי  עליהם והאחרו
ת רו ת במקו דואלי בי די נ ה האי ט י ל ש ן מוותרים על ה עי ההו . משקי 4 ש א ר ם מ סכמי  מו

. 5 ה ר ב ח ה ־ ת ל ה נ ד ה צ י מ נ ג מו אם וההו יהול המתו ל הנ רה ליתרונותיו ש  הונם בתמו

בע ן קו ו ת והדירקטורי י ש ע מ הלה ה ות לבין ההנ י ־המנ י בין בעלי  ההסדר ההסכמ
ת בשם ו ת עסקי ו ט ל ח ים לקבל ה נ בותם של האחרו י ת התחי גמיש א ן כללי ו פ  באו
ת ו ט ל ח ת החברה על־פי ה ל א ה: היינו, להפעי ותי י ־מנ  החברה, לטובתם של בעלי
ה ר ב ח ל ה ^ ש 1 מ י ה ו נות למקסום השו ו ה הנדרשת ומכו נפורמצי ת על האי ו ס ס ו ב מ  ה

ונל העסקי). ^ : דרישת הרצי ן ה (להל תי ו י ־מנ  לבעלי
ח כי י ט ב פה כלשהי אשר ת ו לגבי כל הסדר הסכמי אחר, נדרשת מערכת־אכי מ  כ
־המשרה ושאי ל נ ל ע תטי ותיהם ו י בו י ימים את התתי  נושאי המשרה בחברה אכן מקי
תו לו עי שמר י ת של ההפרה, כאשר זו מתרחשת. כרי שתי ו א ל מ ות ה י  את העלו

 1 על ההפרדה בין בעלות לשליטה ראה א׳ חביב־םגל, ״זכויות הצבעה והפיקוח על מגהלי חברות ציבוריות״
 עיוני משפט טו(תש׳׳ן) 509, והאסמכתאות שם.

F Easierbrook; 384 דאה,R. A. Posner, Economic Analysis of L a w , (Boston, 3rd ed., 1986) 2 
" 9 D e l . J. of Carp.L"Manager's Discretíon and Investors' Welfare — Theories and Evidence 

( M a n a g e m e n t , Stock Market and Corporate Reform, Berle and Means", (540 ;Werner1984 
" 77 Col. L. Rev. 1977; Winter, "State-Law, Shareholder Protection, and the TheoryReconsidered 

. J . of Legal Studies6 " ) 1977 (of the C o r p o r a t i o n 2 5 1 

 כפי שיתבהר להלן, כמי ביחסים חוזיים, מקור החיובים ההדדיים של בעלי־הסניות והמנהלים הוא 3
 בהסכמה שביניהם, אלא שאופי ההתקשרות שונה מן ההתקשרות החתית הרגילה, כאשר לשוני זה
 השפעה קריטית על אמצעי־האכיפה של חיובי הצדדים. לכן בחרתי להשחמש במונח ״הסכם׳׳ ולא במונח

 ־חוזה״.
A.A. Aletean & H. Demsetz, "Production, Information 4 לתפישת ד׳חבדד׳ כ׳׳אוסף של חחים״ ראה 

Costs, and Economic Organization" 62 Am. Econ. Rev. (1972) 777; M.C. Jensen & W.H. Meckling, 
"Theory of the Firm: Managerial Behavior Agency Costs and Ownership Structure" ־iJ.EE. (1976) 
L.A. Bebchuck, "Limiting Contractual Freedom in Corporate 305. אך לסייגים לגבי תפישה זו ראה 

.Law — TheDesirable Constraints on Charier AmeDdments" 102 Harv. L. Rev. (1989) 1820 
.Hansmann, "Ownership ofThe Firm" 4J. o f L E c o n . & O r g a n i z a t i o n (1988) 267 5 ראה 
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ת ו ר ב ח ־ י ל ה נ ן של מ ו מ ת א ו ב ו ח ש ל ד ל ח ד ו ב תשנ״ג מ ״ ם כ י ט פ ש  מ

י ח כ י ט ב מ י ה ב ן אפקטי ו ל הריכוזי בהפעלת עסקים, נדרש מנגנ הו י ה הנ נ  של מב
ה תי רו ל מקו טתם ע י ש בשל מו ם כל שי הלי ונל עסקי לא יעשו המנ  בהעדר רצי
ן ו ת האמ ו ב בע את חו י הקו ט פ ש מ א ההסדר ה ל מ ה מ ב ז ו ש ד ח  של החברה. תפקי
־החברה י הל ת מנ ב א י י ץ מח מ א ת ה ו ב ל חו י ש ט פ ש מ . ההסדר ה 6 ת ־חברו י הל ל מנ  ש
: ח — קרי דיהם הכו ד בי ק פ ו ה ה מ ש ל ה ש ר ט מ ש בכוחם הרב רק ל מו ת שי ו ש ע  ל
ה ר ב ח ה ת ו ו י ־המנ פות שבעלי ת התרו ה — ומסדיר א ר ב ה יה של ה ו  למקםום שו
כל ו אלי לא י דו בי די נ ת האי ו י ל הפרה. אמנם, בצל־המנ ל מקרה ש כ  זכאים להן ב
ח ו כ ו ה ת בחברה, אך נשמר בידי ו ט ל ח ה ת ה ל ב ך ק ל תהלי ע ע י  בדרך־כלל להשפ
ת ה הפרו א ל א מת ש אי , כל־ ת ו ט ל ח ה י ה , בתביעה כנגד מקבל ת־המשפט  לפנות לבי

. 7 י ק ס ל רק על־סמך רציונל ע ו בותם לפע י  התחי

ל הו י ה הנ נ ת מב ם, אפוא, א ן של מנהלים משלי ו ת האמ בו י של חו ט פ ש מ  ההסדר ה
ו אינה תי ת מטרו . עם זאת, הצלחתו של ההסדר בהשג ח את יעילותו י ט ב מ י ו ז  הריכו
א ה הי ותי י ־מנ ן החברה ובעלי ־החברה לבי ן מגהלי פת ההסכם שבי  טריביאלית. אכי
ים רגילים י ז ם תו ד שיחסי זים רגילים: בעו פת חו אה לאכי ו , בהשו חד ו יתית במי  בעי
ת מי נ י ת הד ת העסקי או י , הרי שהמצ 8 ה ז ו ח ת ב ו ט ר ו פ מ ת ה ו ת הדדי ו ח ט ב ם על ה  מבוססי
ת שו מי ת ג בו גטי ן של פררו ם בלשו הלי ות המנ י  דורשת ניסוח מראש(exmte) של סמכו
ה לצרכיה ר ב ה יהול ה ם את נ ש ניכר להתאי פ ו ב ח ח ר ת להם מ רו ת, המתי לו ־מגבי  ובלתי
ד עה לצ דו ה בדרך־כלל י ה תהי ז ו ד שהפרת הח עבד (expost), בעו בדי ; ו 9 ם י י מ נ י ד  ה
ל רק על־סמך ו בותם לפע י ־החברה את התחי הלי  הנפגע, הרי שכאשר מפרים מנ

. , 0 ת ו י נ מ ה ־ י ל ע ב ־ידועה ל , תיוותר ההפרה בלתי  רציונל עסקי

: ת ד ח ו י ות מ יתי נים אלה בעי י ל שני מאפי ב ש לו ת יוצר השי י ט פ ש מ ית ה ו ו ן הז  מ
רה ם מגבי פגעי ם הנ די הצדדי ה על־י ר פ ה כה לאיתור ה מו ת הנ ד גיסא, ההסתברו ח  מ

 6 האכיפה המשפטית על־ידי חובות האמון אינה המגגנון היחיד לפיקוח על מנהלי־חכרות. להצגה כללית
ח חדשים בישראל, דין נוהג, דין ת ב  של המנגנונים המשמשים למטרה זו, ראה א׳ פרוקצ׳יה, דיני ח
 רצוי והדרך לחקיקה(תשמ״ט); א׳ חביב־סגל, (לעיל, הערה 1), והאסמכתאות המפורטות שם. עם זאת,
 במאמר זה נסתמך על ההנחה המקובלת, שלפיה אין המנגנונים האחרים מייתרים את ההסדר המשפטי

 של חובות האמון וכך נצמצם אח הדיון לניתוח ההסדר הרצוי באכיפת תובות המנהלים.
 7 אם כי אפשרויות התביעה של בעל המניות האנדיבידואלי מוגבלות על־פי דיני התביעה הנגזרת. דאה
 פרוקצ׳יה(לעיל, הערה 6), 416-397; י׳ גרוס, דירקטורים ונושאי משרה בחברה(תשמיט) 378: ולהלן,

 בפסקה ג.2.
 8 מבנה זה בא לביטוי בדרישות גמירות־הדעת והמסוימוח. דאה סעיפים 1 ו־2 לחוק החוזים (חלק כללי),

 תשל״ג-1973, ס׳׳ח תשל״ג 694.
 9 כשלונו של המבנה המבוסס על ריסון כוחם של מקבלי ההחלטות בדרך של פירוט הבטחות הדדיות, ככל
 שמדובר בתחום העסקי, בא לידי ביטוי בכשלונה של דוקטרינת אולטרא־וירס — דוקטרינה שביקשה
 למעשה לרסן את כוחם של מקבלי ההחלטות בדרך של הגבלת כוחם לפעול על־פי הסמכויות המפורטות
 במסמכיה הפנימיים של החברה. על תפקידם החשוב של הגמישות ושיקול־הדעת בידי מקבלי החלטות

Conflicts of Interests — Efficiency, Fairaess, and the Corporate Structure"A. G. Anderson, " ראה 
. U . C . L A . L. Rev 2 5 . (1978) 738 

 10 להבדיל, למשל, מחוזה־מכר רגיל, שבו ידע כל אחד מהצדדים על הפרת החוזה בידי הצד האחר,
 הרי שלאור ההפרדה בחברה, בין האורגנים המופקדים על קבלת ההחלטות לבין בעלי־המניות
 האינדיבידואליים, בדרך־כלל ק־עו אותם בעלי־מניות שאינם נוטלים חלק פעיל כניהול, רק את המחיר
ד הדיבידנד שחולק. בעיית האינפורמציה טבועה במבנה הניהול הריכחי  הסופי של מניותיהם או את שו

 ומחמירה באופן דרסטי בחברות הציבוריות.
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; ״ ו מ ו צ מ צ ם ל י בי י־אכיפה אפקטי נ ו נ ג ל מנ בותם ש את חשי אל ההפרה ו צי טנ ת פו  א
ר בידי מקבלי מ ש ם ל י ב בגילוי רצונם של הצדד ש ח ת ה ן ל  דמאידך גיסא, על הדי
ה ר ב ח יהול ה ת נ ם א לה מירביים להתאי פעו פש־ חו ת ו שו מי ת בחברה ג ו ט ל ח ה  ה
י ה בידי מקבל ל ו ע פ ־ ש פ ו ח ת ו שו מי ני של ג ו נמית. הערך החי ת הדי בה העסקי  לסבי
ם דרטי ם הנסמכים על סטנ י י ות משפט נ ע מפתרו מנ ב להי י ת בחברה מחי ו ט ל ח ה  ה

. 1 2 ת ו ר ב ח ־ י ל ה נ ה של מ ד א ת ר ו הג ת בדין להתנ ו ט ר ו פ מ בות ה דירקטי  נוקשים ו
ם נעוץ ת מנהלי ו ב פת חו ן רצוי לאכי ו ב מנגנ צו ות בעי יתי  לכן שורש הבעי
ת ו ש י מ ג בי של שמירת ה ו ן הערך החי גלית שבי ת הנ גשו ת ההתנ ישב א י  בצורך ל
עת לעבר מנ נ ־ ה הבלתי י טי ן הנ ד גיסא, לבי ח ־החברה, מ לה בידי מנהלי ו ש הפע פ ו ח  ו
ת, כחתן של ההפרו בהו ים באיתורן ו י להתגבר על הקשי ם נוקשים, כד  סטנדרטי

ת מנהלים). בו פת חו נהרנטי באכי שי האי : הקו דך גיסא (להלן  מאי
יתוח ן אינם נעוצים בנ ו ת האמ בו ים של חו יטיבי ז  עם זאת, מקורותיהן הפו
ט פ ש מ ל ה בית ש קטי דו נ האי ת ו נקרטי ת הקו ו גיה, אלא בהתפתח ל הסו ט ש ש פ ו  מ
, נקל י ה המודרנ ר ב ח ה ה נ ות אל מב י ו ל עסקים בנאמנ הו י בל. עם המעבר מנ  המקו
ים ל נאמנ ותם ש גיה לאחרי ם באנלו ות המנהלי ט לגזור את אחרי פ ש מ ה ־ י ת ב ה ל  הי
, ו הנאמן מ . כ ת על הנאמן ו ל ח ן ה ו ת האמ בו ת את חו ־החברו ל לגבי מנהלי להחי  ו
ו בת לא לטו , ו ל החברה בתה ש ו הרב לטו ח ו ש בכ מו ת שי  נדרש גם הדירקטור לעשו
ת רו הי ת הז ב ו ה ח ח ת פ ת ות, ה ת הנאמנ ב ו ח ל מ י . להבד 1 3 ת ר ח ה א ר ט ת או לכל מ שי  האי
כות ת הכרו ו ט ל ת ל ה ב ק הל־החברה מ . מנ תו מן הנאמן ד הבחנ סו ל הדירקטור על־י  ש
ת זהירות ב ו ח ו ל ת פ פ כ ה של החברה, ולבן ה בת לותו לטו ל פעי טף ש ק שו ל ח  בסיכון כ
ות חמורה של שומר־שכר לכל נזק שנגרם לנכסי ב באתרי ח , ה  כזר של הנאמן
. בהתאם לכך נפסק, כי ל מלאכתו ע ראוי ש צו עו מבי לה להרתי , עלו 1 4 ת ו נ מ א נ  ה
בת ת של חו הו בו ד ברמות ג ו ן הדירקטור לעמ ע מ תה של החברה אין לתבו ב טו  ל

. 1 5 ת רו הי  ז

ם י , המתרכז ט פ ש מ לא ב ית עושר ו א, בדיני עשי ת נקשרה, אפו ו בת הנאמנ  חו

 11 באופן כללי גדל פוטנציאל ההפרה ככל שגדל הפער: ER=Wm-pD כאשר: Wm — הרווח הצפוי
 למנהל מהפרה. p — הסתברות תפישה. D — חבות המנהל הצפויה על־פי פםק־הדין. ER — תוחלת
ח לנושא המשרה סן ההפרה. בהתקיים יחס ישר בין D ל־מ111, הרי ככל שההסתברות p נמוכה ו ת  ה

The Private", M. Landes & R. Posner יותר, כן גדל ראהERוגדלים תמריצי ההפרה בהתאם לכך . 
. J . o f Legal Studies4 " ) 1975 (Enforcement of L a w 1 

 12 עלויות אלו, המוכרות בכינוי bonding costs ומאפיינות את יתסי השליתות, גדלות ככל שקשה לצפות
 מראש את כל הפעולות העתידיות העשויות להימצא כדאיות לכעלי־המניוח, היינו: בכל שהסביבה
bonding^ שהשלוח צפוי בה לקבל החלטות בעתיד, הופכת לדינמית עתר. כלכלית, יעיל להיכנס 
Jensen & רק עד לנקודה שבה עלויותיהן השוליות עולות על תועלתן השולית. ראה activities 

.Meckling, supra note 3 
! גרוס (לעיל, הערה 6), t h ed4(1979, .L.C.B. Gower, Principles of M o d e r n Company L a w ) 57 13 ראה 

.381-334 
 14 ראה סעיף 12(א) לחוק הנאמנות, תשל׳׳ט — 1979, ס׳׳ח תשליט 941. אמנם, סעיף p)12 מקנה סמכות
 לבית־המשפט לפטור מאחריות את הנאמן אשר פעל בתום־לב ונתכוון למילוי תפקידו, אלא שסייג זה

 צריך להתפרש כחריג שאינו משנה את הבסיס הכללי לאחריות.
. C h In re City Equitable, Fire Insurance C .407ראה ]1925 [ o . , 15 
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ל ה כענף ש ח ת פ ת ת הזהירות ה ב ו ח ד ש , בעו נ 6 ר פ מ ת של ה י מ צ ע תו ה  בהתעשדו
וקה על הנזק ז י י החברה הנ צו ת ובפי ו דות הרשלנ סו ת בי ת הנזיקית, המתרכז ו י  האחר
ות י ג ל יצירת אנלו ת מנהלים בדרך ש בו ח חו תו ל פי ך ש ד: התהלי עו את ו  שנגרם לה. ז
ת טי ו פ ת שי ל התערבו נות ש ת שו אה לרמו אמן לדירקטור הבי ת בין הנ ו נ ח ב  וגזירת ה
ל ת ש ו אמנ ת הנ ב ו פת ח י משו באכ ם נוקשים שי ד שסטנדרטי ת מנהלים. בעו ו ט ל ת ה  ב
״ ה מ ו ה ד ד מ ע מצא ב ר הנ ל של ״האדם הסבי ק מ דרט ה ת, נבחר הסטנ ־חברו  מנהלי

. 1 7 ת ו ר י ה ז ת ה ב ו פתה של ח  לאכי
ע ו ד ב היא, מ ל ה ־ ת מ י ה את מירב ש כ ש ה אשר מ ל א ש ת ה י ט פ ש מ  גם בספרות ה
נטרס עה באי ו ג תה נ לתם הי מת שפעו יבים בהפרת אמונים, בל־אי ם חי הלי ם המנ  נמצאי
ת ק בקלו מ ח ת ה בד־בבד ניתן להם ל ו לא גרמה כל נזק לחברה, ו  אישי, ואף אם ז

ית? לתם הרשלנ ת לנזקים שנגרמו לחברה עקב פעו ו י  מאחר
ת קראו ו נ ת השו ו ה בין רמות האחרי נ ח ב ה רי של ה ש במקורה ההיסטו ג מת ד ך שי  תו
דרט שו גם, כי הסטנ י דרט הזהירות. אלה הדג ם להגברתו של סטנ י ד מ ו ל מ ה  חלק מ
ה כרוך ו והי מנ ל בז הו י ע הנ ו מצא מקצ ה נ ב נה ש ת השו או רי הנמוך נבע מן המצי  המקו
ות ות על רשלנ ת אחרי ל ט ה מנע מ ־המשפט להי ל בתי ת ש ת הכללי ה הקלסי מ ג מ  ב
ם ק בתחו פו ת האי מ ג טישתה של מ נ ל ו יהו ע הנ ו תו של מקצ ת. עם התפתחו עי  מקצו
ה נ ת הדוקטרי ת גם א ו ם אלה — יש לשנ מדי ו מלו עית — טענ ות המקצו  הרשלנ

. , 8 ת ו ר ב ח ־ י ל ה נ בת הזהירות של מ סקת בחו  העו

ל איפוק ת ש העקבי קה ו תי רת הו ת המסו וקא א שו דו י ג ם הד ם אחרי י מד ו  מל
ל ק ש מ ־ ת ו ד ב ת כ ו בי ורמטי ת נ בו ה ולהסיק כי סי כ ו פ ה זה ה פותי ך בהי , כדי לתמו טי פו  שי
ים נהרנטי ים האי וקא בקשי ש דו ג ד ו את ה מ ימת. אלה ש נה הקי ת הדוקטרי ת א קו י  מצד
ן ד בי ו ג י ת שהנ אף ביקשו להראו ת עסקיות, ו ו ט ל ח ה ת ב טי פו ת שי  לכל התערבו
ת ו אמנ ת הנ וקשה בהפרו ת הנ גיית הרשלנות, לבין ההתערבו י בסו ט ו פ ק השי פו  האי
ח קו ק בפי ת השו חו ו ל כ ת ש ו י ב י דת האפקט ישב עם מי א מתי ר שהו ח א א יעיל, מ  הו

. 1 9 ת חברו ־ י הל  על מנ
ם: י הל ל מנ ציהם ש ה על תמרי ע פ ש ה ־ ב ק גורם ר ת השו חו ם כו י ו ן כללי מהו פ ו  בא
ש י ות של החברה, הרי ש י י המנ ו ם תלויים בשו ל המנהלי הם ש לי מו  מאחר שתג
ה זו ד ת במי י ת פ ה ה ל י ון שכל הפרה צפו ו ה; ומכי חי ו  להם אינטרס אישי במקסום רו
י ו לי על שו פן שלי ע באו י פ ש ה ה ל י א צפו  או אחרת מערכה של החברה, הרי שהי
פעלו ק י ת השו חו ו ם סנקציה כלכלית. אלא שבדי שכ ל גס על המנהלי להטי ת ו ו י  המנ
ת, ו י ־המנ תם כלפי בעלי בו י ־החברה למלא את התחי הלי פת מנ ת באכי ו י ב  באפקטי
ל ת כ ת לאייץ א נ ה על מ הה די בו ה תהא ג י ת הצפו ה הכלכלי ת הסנקצי ל ח ו ת  נדרש ש

 16 ראה ד׳ פרידמן, עשיית עושר ולא במשפט(חשמ״ט) 346.
¡ פדוקצ׳יה t h ed5(R. Pennington, Company L a w ; 572 1985(676 דאה, .Gower, supra note 12, at p. 1ל 
 (לעיל, הערה 6), 319; גרוס(לעיל, הערה 7), 303-300. אך ראה ע׳׳א 817/79, 818/73, 582/82. קוסוי

 נ׳ בנק פויכטונגד בע׳׳מ, פ׳׳ד לח (3) 253.
; צ׳ כהן, ״חובת הדהירות a t p, 17 678דאה. Gower, supra note 12, at p. 613; Pennington, supra note 18 

ת משפט א (תש׳׳מ) 134. ק ח  של הדירקטור בחברה רשומה״ מ
The Business Judgment Rule and The TYans-Union Case", דאה"Winter, Supra note 2; D. F i s c h e l 1 9 

Easteibrook, supra note; 2 AO Bus. Law. (1985) 1437 
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ג ׳ ט ש ם כ״ב ת י ט פ ש  אירית חביביסגל מ

ים י ם הצפו הי בו וחים הג . אלא שבדרך־כלל, הרו 2 0 ה ר פ ה הל מן ה י למנ ו ח הצפ ו  הרו
ל ת עולים בהרבה ע ו י הם הפרט תי ש בנכסי החברה למטרו ו מ י ש ־החברה מ י הל  למנ
ן י ם לאי גלי ק מסו ת השו חו ו . אין כ ; ולכן ה ר פ ה ן ה ה להם מ י ו פה הצפ ה העקי  הסנקצי
ושא ו נ נ י אי יהול רשלנ ת זאת, נ מ ו ע ות. ל בת הנאמנ ל חו י הפרות ש ב פן אפקטי  באו
ם י בי ק כאפקטי ת השו חו ו ם כ ם, ולכן נתפשי י למנהלי ת ו בו רווח ישיר משמע  בחו

. 2 1 ת ו ר י ה ז ח על רמת ה קו  בפי
ן כו ן הנ ו ז ת האי ת להפר א י ט פ ש ת מ לה גם כל התערבו ן זה, עלו עו י טי פ  על־
ת ו י ־המנ ל בעלי ות ש הם המצרפי תי ו ת העדפ המשקף א ק ו ת השו חו ו  הנוצר בעזרת כ
־החברה י הל ת מנ לה להרתיע א ת עלו י ט פ ש מ ת ה . ההתערבו 2 2 ן ו כ י ס ה ו א ו ש בי ת  לג
בסך ת, ו ו י ־המנ את בעלי ם ז פי י ו מעד ה שהי מ ר יותר מ ו פן חמ לת סיכונים באו טי  מנ
ק ברור, ן שו ר כשלו ד ע ה ב ה זו גורסת, ש ד מ עלת. ע ן התו א לנזק הרב מ ל להבי ו כ  ה

. 2 3 ק ו ש ן שנוצר בידי ה ו ז ע מלהתערב באי מנ ט להי פ ש מ ה ־ י ת ל ב  ע
כה א ז , ל ת י ט פ ש מ ת ה ה גם בספרו תי ו בפסיקה ובעקבו ת ז ו ח ת פ ת ה צאה מ  כתו
י ט נ הד נ שי האי : קרי, הקו ם י הל ת המנ ו ב ל חו ן הפרוצדוראלי ש ת הפ ק פ ס ת לב מ מ י ש  ב
ן קו ק לתי ה בחו נ עשתה לאחרו ה שנ ב ו ש ח ת מנהלים. הרפורמה ה בו פת חו  שבאכי
ן מם׳ קו : תי ן להל ״א-1991( ן מס׳ 4), תשנ ו ק תי ) ם) י הל ת מנ ו י ר ח א ) ת ו ר ב ח דת ה  פקו
ת דרשו לא בפרוצדורות הנ ן ו ו ת האמ ו ב ל חו תי ש א בתוכן המהו 2 התרכזה אף הי 4(4 
ה ת המבנ ן א קו ר התי מ ש ו בספרות, מ נ דו ות שנ י נ י : ברוח שיקולי המד פתן י  באכ
הן הלי ת מנ ת א ט ב ת ל אף מתיר לחברו , ו 2 5 ת רו הי הז ק ו מ א ת ה בו ל חו מי ש טו כו י  הד
ל ת ש ת להפרו ו י ר מאתר ד לאסור על פטו י א מקפ ות ברשלנות, תוך שהו גד אחרי  נ
רות הי דרט הז ת סטנ ר א / הגבי . התיקו 2 6 ב ל ־ ם ו ת, הכרוכות בחוסר ת ו ת הנאמנ ב ו  ח
עם זאת, ; ו 2 7 ״ ר י ב ס ם ה ד א ״ ם ה דרט ״נושא המשרה הסביר״ במקו תו כסטנ קבע או  ו
ם, הלי ד המנ צ גברת מ ן מו את סיכו ת של שנ פעו ת התו וע א ן גם למנ קו קש התי  בי

.Bebchuck, supra note 3 20 ראה 
Managerial Misuse of Property — The Synthesizing Thread" ראהWinter, supra note 17; Phillips, 21 

" 32 Rutgers LRev. ( 1979) 14; R. Cooler & B.J. Freedman, "An Economicin Corporate Doctrine 
" 10 Tel-Aviv Studies in L a w (1991) 197 and the referencesModel of the Fiduciary's Duty of Loyalty 

.therein 
 22 עקרונית, משקיעים המחזיקים כתיק ניירות־ערך מפוזר נושאים רק בסיכונים הםיסטמטיים, קרי: אלה
 הברוכים בתנודות הצפרות בשוק כולו. בשוק הפועל כהלכה יצליחו למשוך אליהם משקיעים רק אותם
 עסקים המצליחים להניב עבור בעלי־מניותיהם תשואה המפצה אותם על הסיכון הסיסטמטי הכרוך
 בהשקעותיהם. במצטבר, מביאה התנהנות המשקיעים ליצירתו של שווי תשואת שוק, הנדרש כפיצוי
Brealey & Myers, Principles of Corporate Finance על כל תוספת של יחידת־סיכון םיסטמטית. ראה 

rd éd., 1988) 175.(3 
. E a s t e r b r o a k , supra note; 17Rschel, supra note 2 1330 , 23)5ראה פרוקצ׳יה (לעיל, הערה 

ר תיקק מם־ 4 נוספו כבר נם החוק לתיקון פקודת החברות(מס׳ 5), תשנ״א-1991, ח א ל  24 ס״חתשנ״א 132 .
 ס׳׳ח תשניא 216; וחוק לתיקק פקודת החברות (מם׳ 7), התשנ״ב-1992, סייח תשנ״ב 151, אשר שינו

 מנוסחו של תיקון סס׳ 4 המקורי.
 25 ראה המבוא להצעת החוק, שפורסמה כפקודת החברות [נוסח חדש!, (תיקון מס׳ 4), הצעות חוק חש׳׳ן

 138 (להלן: הצעת החוק לתיקון מס׳ 4).
2 ראה סעיפים 96מ(ב) ו־96מא לפקודת החברות [נוסח חדש], תשמ״ג-1983(להלן: פקודת החברות). 6 

 27 ראה סעיף 96כו לפקודת החברות. אם כי הסדר זה סוטה מהמלצותיו של פרופ׳ אוריאל פרוקצ׳יה, אשר
 ביקש לשמור את סטנדרט הזהירות הנמוך הקיים. ראה לעיל, העדה 5, בעמי 330.
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. בעיקר 2 8 י ק ס ע ל־הדעת ה קו ת גרידא בשי ו י ו ת על טע ו ר מאחרי עת הפטו די קבי  על־י
ד צ ן מ ת הדי ד בדרישו מ ו ע ו נדרש אשרור ה י , שלפ ן מנגנוץ־אכיפה פנימי ע התיקו ב  ק
ים נטרסים אישי עה באי ו ג ת הנ לה או התקשרו ו י של החברה לכל פע  אורגן בלתי־תלו

. ה של החברה״ ת ב ו ט ן על־פי מבהץ ״ ו ו  — אשרור המכ
ם לא ת־מנהלי בו ת חו פ י כ א ב נהרנטי ש שי האי , כי בשל הקו ן ר זה אטע מ א מ  ב
ם י הל ת המנ ו ב ל חו תי ש ת הסדר תוכנן המהו א רצוי, לנתק א לא גם ל י ממ  ניתן, ו
ש ד ל ח ד ו ע מ ר אצי מ א מ ל ה ן ש ו הראשו ק . בחל ת הנדרשות באכיפתן רו צדו ן הפרו  מ
ד ג ת נ עו ת בתבי ו י ן את הפרוצדורות הקלפ י ר שאצי ח א ת מנהלים. ל ו ב פת חו  לאכי
ע צ ו מ ל ה ד ו מ י ה צד צפו ים הכרוכים בהסדר זה, אראה כי י ע על הליקו אצבי ם ו  מנהלי
ל רקע ם. ע ת המנהלי ו ב ת של חו בי פה אפקטי י א לאכ ה ולהבי ר ליקויים אל  לפתו
ת רו הי ת הז ב ו ח ת ו ו אמנ ת הנ ב ו תי של ח ה אבהיר גם כיצד קשור תוכנן המהו  ניתוה ז
ת א ניתן לנתק א ע ל ו מד , ו ות אלו י יניים להתקשרו פה האופי י י האכ ת בקשי ו  הקלפי
ת פ י כ א ב נהרנטי ש שי האי ן הקו נו בספרות מ ים אשר נדו ת הכלכלי ו י נ י לי המד  שיקו

ם. ת המנהלי בו  חו

ת ו ט ל ח ה ־ ת ל ב ם ק תחי ם המנ דלי ת במו ת הכלכלי נה הספרו י י ת התענ ו נ  בשנים האחרו
יתות בה ניתנה לנ מת־לב מרו . שי נפורמציה לא־מלאה ונליות בתנאים של אי  רצי
ו פי , או ו תי ל העדפו ת ע כול לדלו ד י ח ת א ו ט ל ח ל ה ב ק מ נפורמציה ש י של האי ט מ ט ס י  ס
ת ו י ן בין האסרטג ל האחרו ח בחירתו ש תו י ת אחר, מנ ו ט ל ח ל ה ב ק ל מ ו ש מעשי  ו
ים ם פורמלי דלי תחה מו י ת, אשר פ ת הכלכלי . הספרו 2 9 ו ת ו ש ר ו ל ד מ ע ת ש ו נ  השו
ל ו ר לפע ח א ת ה ד א ח ך צד א ן מסמי ה ב ות ש י ות הכרוכות בהתקשרו י ג  לניתוח הסו
ת טי נהרנ ה האי פורמצי נ ית האי ת בעי תד א ו שה במי י ג  בשמו(the agency problem), הד
ה פורמצי נ ת האי י ים היא, שבעי ם הכלכלי דלי בלת במו חה המקו  ליחסים אלה. ההנ
עבד (ex post). בהתאם לכך ח בדי ו ת השל בו ת של חו י ת ו ע מ ש פה מ ת כל אכי ד פ ר ט  מ
ן ש (ex ante) בי א ר י מ מל פטי ב ההסכם האו צו ם בעי דלי בד של המו ־הכו  נמצא מרכז
ק ר מ ת הא ה ן י ת (principal), כך שלראשו ו י נ המ ־ י בעל ל (agent) לבין החברה/ ה נ מ  ה
ש מו שה שי ע עו צ ו מ ל ה ד ו מ . ה 3 0 ת ו י נ מ ה ־ י ל ע ב / ה ר ב ח תה של ה ב טו ל ל ן לפעו  הנכו
ב ההסדר צו קא בעי ו ת, אך מתרכז דו ו בספרות הכלכלי ת ת פ ת ה ת הניתוח ש ו ד  במתו
ת ו י נ מ ה ־ י ל ע ב / ה ר ב ח ם כלפי ה ותיהם של המנהלי י בו י פת התחי י י באכ י הרצו ט פ ש מ  ה

.(ex post) עבד  בדי

ות י ת מרכז צאו ע בעיקר על שתי תו אצבי ה לתיקון מם׳ 4 ו ט אפנ ש פ מ ל ה ד ו מ ן ה  מ
ה נ ב מ ת ה ר א מ ש מ ן נראה כ קו קה: ראשית, אראה כי הגם שהתי  של הרפורמה בחקי
ן קו , התי ה ש ע מ ל ת הזהירות, הרי ש ב ו ח ת ו ו אמנ בת הנ אלי הקלסי של חו נספטו  הקו
ע י . שנית, אצב צע ם על־פי ההסדר המו הלי ת המנ בו דה רבה את תוכן חו  תואם במי

. 2  ראה בהצעת החוק לתיקון מס• 4, דברי ההסבר לסעיפים 96 בה ו־96כו 8
Kreps, A Course in MicroEcononucs (Cambridge, 1990) 463, and 29 על ספרות זו ראה באופן כללי 

.the references therein 
 30 הניתוח הכלכלי־משפטי בסוגיה לא העניק משקל רב לבעיית האינפורמציה ולא חרג מן המסורת
 הדוקטרינרית־דיכוטומית של חובות האמון, אלא שים את הדגש בחוסר־האפקטיביות של כוחות השוק

 באכיפת חובת הנאמנות. ראה לעיל ליד הערות 23-19.
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ה ש ע מ בת ל י י ם מח י הל ת המנ ו ב רמה שערך תיקון מם׳ 4 בתוכן חו ל כך, שהרפו  ע
. נוי גם בהסדר הפרוצדורלי לאכיפתן  שי

ע ב ו ק ן ה י הדי ו נ ן מס׳ 4 בשי ל תיקו עלו ש ת פו ם א ע להשלי  על רקע זה אצי
ל ד ע ו מ ע א הם ו תי בו גד מנהלים על הפרת חו עה נ  את הפרוצדורה של ניהול התבי

קה נוספת. ן בטרם התקבלה חקי יה לתיקו ת הרצו ו  הפרשנ

 ב. ההסדר המוצע
ת בו ל תו ט של ההסדר הקלסי ש ש פ ד בניתוח מ ק מ ת ר מ מ א מ ק זה של ה ל  ח
ח אינטר־דיםיפלינרי תו י פן כללי ברור, שנ . באו מו ע במקו צ ו מ ל ה ד ו מ ל ה ש ם ו  מנהלי
ת צאו תו ם ו לי קו א רק שי י ל ט פ ש מ ט אל תוך הניתוח ה ו ב לקל י ט מחי פ ש מ  של ה
ל טתן ש ת. עם זאת, קלי ה חדשו ב י ש ת ח ו ד ת, אלא גם מתו ת אחדו מ י ל פ י ס י ד  מ
ם, חדי ו ת מי ספקו ת ו ת מעוררת שאלו ת בספרות הכלכלי ו בל תוח המקו י ת הנ ו ד  מתו
ת רא/ ם הזרים בדרך־כלל לקו י ים־מתמטי ם פורמלי דלי ותן כרוכות במו ל הי ש  ב
ו מ ד ע ד ו מ ת ט מ פ ש מ ח הכלכלי של ה תו י ת שהנ ת השאלו ח א . ומכאן ש ת י / ן ט פ ש מ  ה
ן ונעזר בניתוח ח הנשע תו י י לנ ט פ ש מ ך את הניתוח ה דה ראוי להפו ו מי ז  היא, באי

י י ט מ ת מ ־ י ל מ ר ו  פ

, ועם זאת, וכחי ר הנ מ א מ ושא ה דה ניכרת מנ ה זו חורגת במי ב ו ש ח  שאלה כללית ו
א ה בחרתי הי ב . הדרך ש ר עצמו מ א מ בת ה ה להכרעה הקונקרטית לכתי  נדרשתי ב
ל ת ש י ל ו ל ה מי ג צ ה תו ב ח הפורמלי בגוף המאמר, אך לעבו תו י ת רובו של הנ ב א ל ש  ל
ת מי י נ ו הפ ת פגעה שלמו ותי היא, שכך לא נ ם בו. תקו י י ן והמסר החבו ו ע  עיקרי הטי

ים. ו הפורמלי זקק לחלקי י להי נו מבל ר ואף ניתן לקוראו ולהבי מ א מ ל ה  ש

ו י י ו ק י ל ם ו י ל ה נ ת מ ו ב ו ת ח פ י כ א י ב ט ל ק ר ה ד ס ה  1. ה

ר ם — מיאו י ל ה נ ת חובות מ פ י כ א י ב ס ל ק ר ה ד ס ה  (א) ה

ת ל ב ל ק ם לכל הפרוצדורה ש ות שותפי י ־המנ ל הריכוזי, אין בעלי הו י ה הנ ל מבנ ש  ב
ות רק רסיסי י ־המנ עים אל בעלי י י מג פן טבע ת של החברה, אלא באו מי י ת פנ ו ט ל ח  ה
פת ל אכי . לכן, בניתוח ש ו פן ניהול החברה ותוצאותי נפורמציה ספורדיים על או  אי
ו ב שב ל ש צא ב דת־המו קו ע אח נ עבד (ex post) מן הראוי לקבו ם בדי הלי ת המנ בו  חו
ת ו ם על האפשר עי נפורמציה המצבי ות אלה או אחרים רסיסי אי י ־מנ  מגיעים אל בעלי
א צידוק ל ת פעלו ל ר ח בה זו או א מסי ותיהם, ו י יבו ־החברה הפרו את התחי הלי  שמנ
י ד ההסדר הקלסי בפנ י מ ע פ מם׳ 1 — מ ר תדשי  עסקי נאות. אז — כפי שמבהי
ת ת יכולים לנסו ו י ־המנ ת: בעלי ו לה אפשרי ת פעו ו י ש אסטרטג ת שלו ו י ־המנ  בעלי
ם, הלי מי עם המנ י הלה בבירור פנ ת ההנ לו ה על פעו א ל מ ה ה נפורמצי ת האי ף א לאסו  ו
. 03h ,ת דבר ו ש ע לא ל ו לוותר ו א 2 • t h Q , ת־המשפט ת ישירות בתביעה לבי ו נ פ ל ^ : 1 
ט אם י ל ח ה ־החברה ל י הל ת לבירור פנימי, אמורים מנ ו ות לפנ י ־המנ  אם בוחרים בעלי
;hנה, 1!׳ לה הנדו ו ה הכרוכה בפע א ל מ ה ה נפורמצי ות את האי י ־המנ ר לבעלי  למסו
ת לו ־החברה לג הלי . אם בחרו מנ h 3 1 2 \ , י כלשהו ת ו ע מ ש י מ לו ק מגי מ ח ת ה  או ל
ץ ו ח ך מ לה, מתברר הסכסו ת לפעו טי ה הרלבנ נפורמצי א האי ת את מלו ו י ־המנ  לבעלי

 31 בשלב הראשון נניח, כי כאשר פונים בעלי־המניות בדרישת גילד למנהלי־החברה. הם יכולים לבחור רק
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פה אכפת אף התרו הם, נ תי בו ם הפרו את חו הלי . אז, אם מסתבר שהמנ ט פ ש מ ה ־ ת י ב  ל
ה רמצי פו נ ת האי ת א לו ם לג ־החברה מסרבי הלי . אם מנ ימי רת הבירור הפנ  במסג
ן , 1122, לבי ט פ ש מ ה ־ ת י ב יה ל י ר בין פנ ות לבחו י ־המנ ב נאלצים בעלי ו ת, ש  הרלבנטי

ת דבר, 1123. ו ש ע ת מ עו מנ הי  ויתור ו
ו לבירור נ ן אם פ , 1102, ובי ת־המשפט ת ישירות לבי ו י ־המנ ו בעלי נ ן אם פ  בי
ו ר ח ־החברה, ב הלי ד מנ צ ת מ ו ק מ ח ת ו ה א / ר שנתקלו בסירוב ו ח א ימי ורק ל  פנ
עה הנגזרת. י ת התב כ ו ש ת מ ת א ו צ ח , 1122 — נדרשים הם ל ת־המשפט ת לבי ו  לפנ
עתם, אך ת תבי ח א כי ם אינם צריכים להו בעי ין התו ה עדי י ז מ ד ק ב מ ל ש  אמנם, ב
ה לכאורה ר פ ע על ה נה, להצבי ם בחברה הנדו ות ה י ־מנ ת כי בעלי הם להראו  עלי
ן ת ת מ ם א בי י לי צדק מחי קו ט כי שי פ ש מ ה ־ ת י ת ב ע א לשכנ ם ו י הל ת המנ ו ב ל חו  ש
ט נכנם פ ש מ ה ־ ת י ד אין ב מ ע מ ב בירור ה ל ש ב ר ש ח א . מ 3 2 ת ר ז ג עה נ יהול תבי תר לנ  ההי
ק מפערי ל בר על ח ת להתג ו י ־המנ ם, יכולים בעלי די התובעי ות שבי קת הראי  לבדי
ת סו ת לנ ו י ־המנ ל בעלי . עם זאת, ע 3 3 ם ת ע י ב יהול ת ל נ ם ע די ה המכבי נפורמצי  האי
דיהם ו לי ל ג ל ם, שהתג י ה החלקי נפורמצי י מרסיסי האי מ ד ק מ ב ה ל ש  ולעבור כבר ב
ה ל ג מ עה ה ל סיפור הפרה בכתב־תבי בושו ש י י של הדברים, לג ע ב ט  במהלך ה
ת ו י ־המנ ם לבעלי עי דו י ם הלא־ , במקרים רבים שבהם הפרטי לה לכאורה. לכן  עי
י ב י ט ט נ ט צלח נםיון הגישור ה י א י ם הידועים להם, ל ן הפרטי ים יותר מ  קריטי
ה י י ש על הפנ א ר ת מוותרים מ ו י ־המנ ן בעלי ה; ואז, אם אי רמצי פו נ  על פערי האי
עה גגזרת, ל תבי הו י ונותיהם לקבל היתר לנ יכשלו גם נםי א י ל י מ , מ ת־המשפט  לבי

. ב המקדמי ל ש ם ה חסם כבר בתו  ותביעתם תי

ב ו י ל כל ח ט ו עה נגזרת, לא מ ל תבי הו י ת לנ ו י ־המנ ת בעלי ש ק ת ב דחי  כאשר נ
ד, ג . מנ עה יהול התבי ת של נ צאו ת בהו א ש ת נאלצים ל ו י ־המנ בעלי ם, ו ל המנהלי  ע
ל אל ט נ ב ה עה הנגזרת, ש י ת התב כ ו ש ת את מ ו צ ח ות ל י ־המנ ם בעלי חי  אם מצלי
ת ח ת א ־החברה הפרו א הלי ח כי מנ כי ם להו אלה מתבקשי ם, ו ות־התובעי י ־המנ  בעלי
ל ומן ש ת קי ח א כי להו ות לאתר ו י ־המנ . לשם כך נדרשים בעלי ן ת האמו ו ב ו ח  מ
ל כך ת ע ו ד י המע לה ו ו ־החברה מן הפע הלי קו מנ ות אשר הפי אה אישי ת־הנ בו  טו
ל ה ש ת ב ו ית ט ך ראי לא מתו ת ו ו אה אישי הנ ת־ בו ש טו פו ך חי ו מתו ם פעל הלי  שהמנ
ת ל ו ע פ ת על כך ש ו ד י ע מ ות ה ט ראי פ ש מ ה ־ ת י י ב א לפנ ו להבי ; א 3 4 ה ת ו ל ל כ ה ב ר ב ח  ה

 בין שתי אלטרנטיבות: גילוי האינפורמציה או הסתרתה. מובן, שבמציאות יוכלו מנהלי־החברה לבחור
 גם באסטרטגיה של גילוי חלקי: אלא שכפי שיתברר להלן, אין אפשרות זו משנה מן התוצאות העקרוניות

 שנבסס בניתוחינו. ראה להלן, בנספח.
. E . R 6 Foss v. H .189מקורה של דרישה זו הוא בכלל ״אייההתערבות׳׳ שנקבע בהלכת 1843 ( 7 a r h o u t e ( 3 2 
 כלל ״אי־ההתערבות״ נשחק בפסיקה הישראלית והומר בהדרגה במבחגים גמישים המתרכזים בסיכויי
 ההצלחה של בעל־המניות המבקש לתבוע בתביעה נגזרת ובמבחני צדק כלליים. ראה ע״א 726/74
 מלונות נוה־ים של חוף ארסוף בע׳׳מ נ׳ כהן, פ׳׳ד ל (2) 517! ע־א 216/84 באומהקר נ׳ בנק דיםקונט,
 פ״ד מ(1) 414¡ ר״ע 413/84 כהן נ׳ רוסטוקר, פ׳׳ד לח (4) 431¡ ע״א 273/85 גיל נ׳ בנק דיםקונט, פ׳׳ד

 מא (2) 294.
 33 ראה ע׳׳א 324/88 בדבלק נ׳ שביט(טרם פורסם! ניתן ביום 27.6.91).

 34 זו חובת האמונים הקלאסית. ראה פרוקצ׳יה(לעיל, הערה 6), 351-334¡ גרוס(לעיל, הערה 7), 277-243
 והאסמכתאות שם! קופוי נ׳ פויכטוונגד(לעיל, הערה 17), והאסמכתאות שם. בכל מקרה, בעלי־המניות
C i m b e l v. The Signal התובעים צריכים לאתר ולהוכיח אח עניינו האישי של נושא המשרה. ראה 
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נו ש אי ש לזכור כי אי . אלא שי 3 5 ת ו ר י ה ז ת ה ב ו ל ח ך הפרה ש עשתה תו ם נ הלי  המנ
ה ש ק , י ־החברה י הל ד מנ צ , שבהעדר גילוי מ מכאן אה אסורות בגלוי, ו ת־הנ בו קט טו ו  נ
: ה ל ו ע פ ן ה ם מ הלי ו המנ ק י פ ה ת ש ו שי אה האי ת־ההנ בו ת טו ות לאתר א י ־המנ ל בעלי  ע
ת ו י ־המנ , נאלצים בעלי ות כאלו אה אישי ת־הנ בו ו נםיונותיהם לאתר טו  ואם כשל
י ל־הדעת העסק קו ת בשי ט מהתערבו פ ש מ ה ־ ת י ת של ב י ע ב ט ל רתיעתו ה  להתגבר ע
ה ד י מ ל התברה כ ן ש ל תקי הו י ה מנ ט ו עה ס ם נשוא התבי הלי לת המנ ת שפעו להראו  ו
י ל ל מקב ותם ש ת נבעו מרשלנ ו י ־המנ י בעל י החברה/ ד ס פ ה ה בבירור ש ד י ע מ ו ה  כז
ת: בהעדר גילוי ם אחרו . במלי 3 6 ם רי ים סבי ים עסקי נ כו לא מסי ת בחברה, ו ו ט ל ח ה  ה
ת ו י ־המנ ל בעלי ם בעיקר ע טלי ע מו ו ה והשכנ טלי הראי כאשר נ ם ו הלי ד המנ צ  מ
ת ב ו ו ח ם א י נ בת האמו ־החברה את חו הלי ל מנ ע על הפרה ש  התובעים — להצבי
ת ו י נ מ ה ך ו ה ם ב עי י המשקי ם בפנ בי ה ומצי נפורמצי ם פערי האי די  הזהירות — מכבי
י ל מקבל תיהם ש ו י בו י פת התחי ־אפשרי באכי ט בלתי ע מ ל כ ו ש כ ה מ ר ב ה ל ה  ש

. ת ו ט ל ח ה  ה

ה ת נטלי הראי ת להרים א ו י ־המנ ם בעלי חי , אם בכל־זאת מצלי ן ב האחרו ל ש  ב
ל ת ש ו א ל מ ת ה ו י ם המפרים את העלו הלי ל המנ ט ע פ ש מ ה ־ ת י ל ב י ט ע, מ ו  והשכנ
. 3 7 ה ל ו ע פ ן ה ו מ ק י שי שהפ וח האי א הרו ו ת מל ב לחברה א בם להשי י ו מחי א /  הפרתם ו
ל ם ש י השלבי יהול שנ ת נ צאו ־התברה הנתבעים בהו , נושאים אז מנהלי ־כן  כמו
ל ת כ ל ט ו א מ ת תביעתם, ל ח כ ו ה ות ב י ־המנ ו בעלי מת זאת, אם כשל ו . לע עה  התבי
י יהול שנ ת נ צאו ם בהו ושאי ות־התובעים הם הנ י ־המנ ם, ובעלי ל המנהלי  סנקציה ע

עה. ם של התבי  השלבי
ה של פ י כ א י ה כ ל ה ע על מ י פ ש ה ם אינם יכולים ל המנהלי ת ו ו י ־המנ  בכל מקרה, בעלי
, י ת ן המהו ו מ א ת ה בו כן חו ק נתונים הן את תו ח ש ם ככללי מ י ן והם מקבל ו מ א ת ה ו ב  חו
ל ע ע י פ ש ה לים ל כו ם אף אינם י המנהלי ת ו ו י ־המנ . בעלי פתן ם באכי כי ת ההלי הן א  ו
ט פ ש מ ה ־ ת י ת ב ו ט ל ח לכן הם מקבלים את ה , ו ת־המשפט ל בי ות ש י ו הצפו  הכרעותי
ל היתר ב ק ות התובעים — ל י ־המנ ם של בעלי ת ח ל צ את הסתברויות ה ת ו ו י ו  הצפ
צאה . כתו 3 8 ם י נ תו נ ת תביעתם, ק — כ כיח א להו עה נגזרת, יק, ו ל תבי הו י  לנ
ם, י ם הפוטנציאלי בעי ות, התו י ים הם בעלי־המנ ת הרלבנטי ו ט ל ח ה י ה  מכך, מקבל

Companies Ltd., 3 והאסמכתאות שס. כפי שיתבהר להלן, הביא תיקון מם׳ 4 לשינוי 1 6 A 2nd 599,607 
 מהותי בתוכנה של חובה זו. ראה להלן, בחלק השלישי של המאמר.

. 3  ראה לעיל, הערה 15 והאסמכתאות לעיל, בהערה 17 5
.Gower, supra note 12, at p. 603-604 36 ראה לעיל, ליד הערות 20-16ז 

Regal (Hastings) v. G u l l i v e r and Others (1942) 1 AD ER. 378; B o a r d m a n v. Phipps (1966) 2 ל3 ראה 
A11E.R. 721; Swain v. L; ד׳ פרידמן, דיני עשית עושר ולא במשפט a w Society (1981) 3 All E.R. 797 
Abbey G l e n Property Corp. v. Stamburg 85 D.L.R. 2nd 25 (1978); Development ;346 (תשמ׳׳ם) 
Consultant L t d v. Cooley [1972] 2 All E.R. 162; Canadean Aero Service ltd v. O'Medley 40 
 D.L.R. 3rd 371. כל האסמכתאות האלו חוזרות אל הפסיקה המקורית בסוניה זו, אשר אסרה על הנאמן
 לנצל הזדמנויות עסקיות שהגיעו לידיו במהלך מילוי תפקידו: זאת, הנם שהנאמנות לא יכולה היתה

Xeech v. Sanford [1726] Se! cas. Ch. 61 לנצל את ההזדמנות כעצמה. דאה 
 כדי לפשט את הדיק, נניח כי בעלי־המניות והמנהלים יודעים מראש את ערכי p, p' 38 וכי ערכים
 אלה הם ערכים אובייקטיביים. אק הניתוח הנוכחי מתייחס לאפשרות הסבירה של הערבות הסתברות

 סובייקטיביות.
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פורמציה נ ן בפערי האי ו ת הדי ד א ק מ י ל ם. כד י ם, הנתבעים הפוטנציאלי הלי המנ  ו
פה י ם על אכ די ו פערים אלה מכבי ן שב פ האו ם ו הלי המנ ת ו ו י ־המנ ן בעלי  שבי
י ת ל ש א ם כ הלי ת הן למנ ו י ־המנ חס הן לבעלי י ן — אתי ו ת האמ בו ת של חו בי  אפקטי
: , קרי מן ל גורם הז ות ש ת אפשרי ו ע פ ש ה אתעלם מ 3 ו 9 ת ו מ א ו ת מ ות ו י נ ג מו ת הו צו  קבו

ם. י טי פו כים השי ל ההלי תם ש משכו עה עקב הי י התבי ו ת של שו ה אפשרי ק י ח ש  מ

ים י ו ק י ם — הל י ל מ נ ת מ ו ג ת תו פ י כ א י ב ט ל ק ר ה ד ט ת  (ב) ה

־ ונלית למנהלי ה הרצי י ת רציונליות מורה, שהאסטרטג ו ט ל ח ת ה ל ב ל ק יתוח ש  נ
ה רמצי פו נ ל אי רת כ ת ממסי ו ק מ ח ת ה ת ה י י  החברה על־פי ההסדר הקלסי היא אסטרטג
רמ­ פו נ ל פערי האי ש ימי מוקדם, 2!^; ב ת בבירור פנ ו י ־המנ ת לבעלי י ת ו ע מ ש  מ
א ברוב ת על־פי ההסדר הקלסי הי ו י ־המנ ונלית לבעלי ה הרצי י ג  ציה, האסטרט
צאה ת דבר, כתו ו ש ע ת מ עו מנ ה של הי י ל המקרים — האסטרטג ע ש  המכרי
ם ל המקרי ע ש ־משקל היא ברוב המכרי י ו ו מצא בשי ה להי י ו צאה הצפ  מכך, התו
ל ה ע ר פ ה ות ה י ת עלו ל ט ה ם ו הלי ן על המנ ו ת האמ בו ל חו ־אכיפתן ש צאה של אי  התו

. 4 0 ת ו י נ המ ־ י  בעל

ש מ ש ו ל נ מ נעים מ שה ליקויים מרכזיים, המו ד ההסדר הקלםי בשלו ק  לכן ל
ה י ו ה הצפ י ג ת באסטרט ם: ראשית, ללא תלו הלי ת מנ בו פת חו י באכי ב ן אפקטי ו  מנגנ
ת ת א ו י ־המנ ת לבעלי לו ות, אין למנהלי החברה כל תמריץ לג י ד בעלי־המנ צ  מ
נלית ו ה הרצי י האסטרטג , ו ם החברה ש ת ב ו ט ל ח ה ת ה ל ב ק ה הרלבנטית ל נפורמצי  האי
ם, א יוצר ברוב המקרי י גם בתמריץ שהו א 2\11. שנית, ההסדר הקלסי לקו  להם הי
נלית ו ה הרצי י האסטרטג ת דבר, ו ו ש ע ת מ עו מנ ת הי י י ר באסטרטג ת, לבחו ו י ־המנ  לבעלי
א תרוהה. ל ת ל ת רוב ההפרו ך מותיר ההסדר הקלסי א כ צאה מ א 3^1: כתו  להם הי
ב ק ת, קורה הדבר רק ע בו ת החו אכפו א לכך שאף אם נ י ף, ההסדר הקלסי מב  לבסו
ה פ י כ א ה ׳ 1), תוך ש ב 5 בתרשים מם ל ש ב 3 או ב ל ש : ב י ר ק ) י ט ו פ י ומו של הליך ש  סי
ת ה לקרו י ו ת צפ ו ב ו ח פה של ה י ן האכ ת, ואי עה המלאו יהול התבי ות נ י  כרוכה בעלו

׳ 1). : בשלב 1, בתרשים מם י ר ק ) י מ י נ פ ל הבירור ה  במסגרת ש

 39 התייחסות כזו מתעלמת מתופעות אחרות העשויות להשפיע על אכיפת חובות המנהלים, בגון פיזור
 בעלי־־המניות, ניגודי אינטרסים אפשריים בין בעלי־המניות לבין עצמם או בין מנהלי־החברה לבין עצמם.
 תופעות אלו הן נושא לדיון נפרד ולא תזכנה בכל שימת־לב בניתוח הנוכחי. לפירוט על ההשפעות של
 פיזור בעלי־המניות ראה פרוקצ׳יה(לעיל, הערה 6), 409! חביב־םגל(לעיל, הערה 1) והאסמכתאות שם.

 40 להצגה פורמלית של שיוויי־המשקל ראה ומספח.
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ם י הל ת מנ בו פת חו ׳ 1 : ההםדד הקלםי באכי ם  תרשים מ

ת ו י ב מ - י ל ע  ב

(-20̂ 111) ^111,-20 

. 4 1 ה ע י ב ת ב ב ל ל ש יהול כ ות נ י  כאשר: 0 — עלו
א אותם צ מ ט י פ ש מ ה ־ ת י ־החברה, אם ב הלי ה למנ י ת הצפו ו ב ח  1!ז¥ — ה

. 4 2 ן ו מ א ת ה ב ו ם בהפרת ת  אחראי
ם (מי­ הלי למנ ) ו ת (משמאל ו י ־המנ י בעל ה לחברה/ י ו ה הצפ א ו ש ת  (...) — ה

. צאה ן), על־פי התו  מי

 41 מאחר שהנחתי, כי העלויות הכוללות (של שני הצדדים ובית־המשפט) של ניהול כל שלב בתביעה הן
 בשור — 0, הרי שעלויות ניהולם של שני השלבים הן בשור 20.

 42 אם הפעולה היתה נגועה באינטרפ אישי ובית־הםשפט צפוי לצוות על המנהלים להשיבו לחברה, מתמזגת
 החבות עם הרווח האישי למנהל מן ההפרה. עם זאת, מאחד שאנו מניחים רק ב>,0>01ץ וקובעים
 את נקודת ה־0 בשווי שנותר למנהלים אחרי שנמצאו חייבים בבירור פנימי או בדין, ואיננו מטילים כל
 מגבלה נוספת על ערך זה, די בו כדי לייצג אף את חבות המנהלים בהפרות שאינן כרוכות כהתעשרות

 עצמית.
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ה נגזרת ע י ב ל ת הו י ט יתן היתר לנ פ ש מ ה ־ ת י ב ת ש  יק — ההסתברו
. ( 0 > ק ׳ > 1 ) 

1 < ק < 0)• ) ם. הלי עה כנגד המנ ת התבי ח כ ו ה ת ל  ס — ההסתברו

ם ת הם רציונליים ואדישי ו ט ל ח ה י ה י נניח גם, שמקבל רמל ח הפו תו י  לצורך הנ
ת מ י י ק מ עלת ה ית תו ת פונקצי ו ט ל ח ה י ה ד ממקבל ח : נניח שלכל א ו נ י . הי ן  לסיכו

: ם ימת, רק א י ה מסו י ת יבחרו באסטרטג ו י י המנ , כך שבעל 4 3 1 ז ^ •1* 

1 = 1,2,3 ^ ! ( ! ! ^ ) ) ק ( ־ ) < 

;׳11, אם: ה המסוימת, י בחרו באסטרטג הלי החברה י מנ  ו

1 = 1,2 £ > 2 ^ 2 ) ^ 2 ) * E u 2 ( h 1 ( z ) ) p ( z ) 
Z£Z zcZ 

ם. ל התרשי ו ש ה נקבעים בקצותי ל א ים, כפי ש ם האפשרי צת המצבי  כאשר:,7 — קבו
, ה י , עקב בחירת האסטרטג ה ט ל ח ה ל ה ב ק מ ה ל י ה הצפו א ו ש ת  \ = (2)^ — ה

ב 262. צ מ י ה ו נקבעת לפ י שז  כפ
ב צ מ ת לאירוע ה  ^ — ההסתברו

יים בנפרד: ן הליקו ד מ ח  נדון בכל א
ן פ בי או ת לג טי ה הרלבנ נפורמצי ם באי י ם הטבעי קי י י החברה הם המחז הל  (א) מנ
ה היא, נ ת הראשו טי ה הקרי ל א ש ן ה ו ת האמ בו פת חו הם ולכן, באכי תי ו ת החלט ל ב  ק
ת טי ה הרלבנ פורמצי נ ת האי ת א ו י ־המנ ת לבעלי לו ־החברה יש תמריץ לג י הל  אם למנ
ת האדברסרי ו נ י י ה ההתד ן שההסדר הקלםי הולך על־פי מבנ ו ו דיהם. מכי  שבי
ה פורמצי נ טל איתור האי ת נ , א ן עה — ובעקיפי ת התבי ח כ ו טל ה ת נ ל א י ט מ  ו
ם, בעי ת התו ו י ־המנ בית — על בעלי ת אפקטי טי פו סופה לביקורת שי אי ת ו טי  הרלבנ
הם תי בו פת תו ד ביותר על אכי ת להכבי ו י ם צפו הלי ד המנ צ ת אי־גילוי מ ורמו  הרי שנ

ות. י  בידי בעלי־המנ
־ ד בעלי צ ה מ י ו ה הצפ י ת באסטרטג א תלו ל ת רציונליים, ל ו ט ל ח י ה  כמקבל
ו מת שז אי , 1! ׳11, רק כל־ י ת הגילו י י ־החברה באסטרטג הלי , יבחרו מנ 4 4 ת ו י נ מ  ה
טת קי צאה מנ ה שהם צופים לקבל כתו א ו ש ת ת ה ל ח ו ת ה מ ה ו ב ג אה ה ה להם תשו  מקנ

 43 היינו: פונקציית תועלת המתאימה ערכי תועלת ממשיים לבל אחד מערכי התשואה המפורטים בתרשים
 הזרימה.

 44 ההתחשבות באסטרטגיה הצפויה מצד בעלי־המניות עשויה p לחזק את כדאיותה של אסטרטגיית
 אי־הגילוי מצד המנהלים, שהרי ממילא לא יגלו מנהלי־־החברה את האינפורמציה הרלבנטית אם צופים

 הם שבעלי־המניות לא יפנו לבית־המשפט.
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ל הו י ד מנ ם פ ה ת ה ל ח ו ת מת ש ^ במלים אתרות: כל־אי ׳ ! 2 , י ת אי־הגילו י י  אסטרטג
י לו די שייגרם להם מגי י ד המי ס פ ה לה על ה ות עו י ־המנ ת בידי בעלי עה אפשרי  תבי
ה הכרוכה נפורמצי א האי ו ת מל ־החברה א הלי ה הרלבנטית, יגלו מנ נפורמצי  האי
ל ד ע י להכב ־החברה לנסות ו הלי פו מנ עדי . אחרת, י ה נשוא הבירור הפנימי ט ל ח ה  ב

ת אי־גילוי. י נקטו אםטרטי י ט ו פ ש מ ה ־ ת י ב ן ב ת האמו בו ל חו ת ש טי פו פה שי  אכי

ם: י מת שמתקי י רק כל־אי ת הגילו י י ־החברה באסטרטג הלי  פורמלית, יבחרו מנ

Z£Z 

אי ם תנ י ות, מתקי י ה של בעלי־המנ י ה הצפו י ׳ 1, ללא תלות באסטרטג ס י תרשים מ  לפ
מת ש:  דה כל־אי

ק - 1) > 0 ׳ ^ 0 1 ק + ' [ ק ( - 2 0 ק - 1) + ( ^ 1 נ ג ] 

— > _ 2 ק י  — ק

־ 0 ( 1 - ק י ק ) 

ת כ ו ש ת מ ות לעבור א י ־המנ בלה על סיכוייהם של בעלי י כל מג  עד כאן לא הטלת
ת ניהול ו י ן עלו חס שבי עה, או על הי כחת התבי ח בהו להצלי עה הנגזרת ו  התבי
, ת בדרך־כלל לפי ההסדר הקלפי ו י ת הצפו ע לתוצאו י ן שוויה. כדי להג עה לבי  התבי

: ק) ק, ת על ערכי 0/ת1^י ו בל : המג י ר ק ) ו ל ת א ד על מגבלו ו י לעמ ן הראו  מ
ת ו י ־המנ ד נאלצים בעלי מ ע מ ר שכבר בשלב בירור ה ח א ח כי מ י  ראשית, סביר להנ
ת ובית בין ההסתברו ת חי ימת תלו לה לכאורה, קי ה עי ל ג מ עה ה בש כתב־תבי  לג
ן ערכי : בי עה, קרי ת התבי ח ל צ ת ה ן הסתברו עה נגזרת לבי יהול תבי  למתן היתר לנ
ר ח א י ל ט פ ש מ הל הבירור ה ם מתנ י השלבי ר שבשנ ת א את: מ  ק לערכי יק; ויותר מז
נפורמציה שברשותם, סיכויי ות את האי י ־המנ ־החברה סירבו לגלות לבעלי י הל  שמנ
ה נפורמצי ו תלויים ברסיסי האי עה יהי ח בשני שלבי התבי י ות להצל י ־המנ  בעלי
׳ ן בתרשים מם ה הראשו ט ל ח ה דיהם במהלך העניינים הרגיל, לפני שלב ה ו לי ע י  שהג

. « ק = ק = ק =ק, ויהי ׳ יח כי יק ת הניתוח, אנ ט ש פ  1. למען ה

 45 ניתוח מתמטי מורכב היה נדרש להתייחס אל •ק באל פונקציה של p ולהוסיף מגבלות שונות על ערכי
 ס, אלא שניתוח כזה היה מסבך את ההצגה מבלי לשנות מן התוצאות! שהרי מגבלות אלו היו מביאות
 להקטנת המכפלה יקק, שהיא הרלבנטית באי־שוויון 1, ולהגברת תמריציה של הסתרת האינפורמציה

 בהתאמה.
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נפורמציה ם באי י י ם הטבע קי י ־החברה הם המחז י הל בדה שמנ ו ל הע ש  שניח, ב
י י כו ים, סי ע הקלםי ו ה והשכנ ים נטלי הראי ם בחברה, ובהתקי ה י ת ו ט ל ח ה ת ל טי  הרלבנ
ח י יש להנ ם אינם גבוהים ביותר, ו הלי עה כנגד המנ ת בתבי ו י ־המנ ה של בעלי ח ל צ ה  ה
ם י י השלב ד משנ ח ה בכל א ח ל צ ה ת ה לה הסתברו ל המקרים לא עו ע ש  כי ברוב המכרי

ל 1/2 < ק < 0.  ע
ת קבעו עה, ס, אינן נ יהול התבי ות של נ י ד מקרים יחידים, העלו ב ל  שלישית, מ
ם בעי ט קו פ ש מ ה ־ י ת עה והן ב ם בתבי ן העוסקי , אלא הן עורכי־הדי י פן בלתי־תלו  באו
ן ת בין וחץ לבי מת תלו י י נו: מתק י עה. הי י התבי ו רה בהתאם לשו האג הם/ י ל מו  את תג
ן י ס שב ח י ת ה צג א י ^ כך ש־^ו מי ! מ / 0 1 , אניח כי £ ^ • 0/*ז\,> ולכן  0; כך ש
. 4 ת קנטרניות, 1 > ^ עו ל תבי ד במקרים ש ב ל מ ת ניהולה, ו ו י עה לבין עלו י התבי ו  שו
, קיים ן פה ועריכת־הדי י ים לגבי שירותי האכ ם תנאי שוק תחרותי י : בהתקי ו ז  יתירה מ
י ל ב . מ 4 7 ן ו ת נ ם כ ות מקבלי י ־המנ ־החברה הן בעלי הלי ן מנ ק לערך שה דרט שו  סטנ
ה ואף י ו ל 40% משו עה ע יהול התבי ות נ י ת עלו לו ות, בדרך־כלל לא עו ע בכללי ו ג  לפ

. 4 8 ם של 10 < 1£ < 5) ה (וערכי נעים בתחו נ מ ופלות מ־20% מ  אינן נ
־החברה י הל ל מנ ונלית ש ה הרצי י ת האסטרטג ג א ת אלו ניתן להצי חו  על רקע הנ
ן חס שבי נקציה של ק), בהינתן הי נו: כפו י עה (הי ת התבי ח ל צ נקציה של סיכויי ה  כפו

ת ניהולה (היינו: בהינתן ו י ן עלו עה לבי י התבי ו  שו

: נקבל (1) ו ן ו י ו ־שו ת באי  נציב א

1 £ > 2 ? 7 ( 1 - ? 2 ) > 

 46 אמנם, במקרים של תביעות בשווי קטן במיוחד יש להניח כי תלות זו לא תתקיים. אלא שהמקרים
 המעניינים של ההפרות ה0 אלה שבהם כרוכה ההפרה בשווי גבוה. או נקבעת אגרת בית־המשפט, שכר
 טרחת עורך־הדין וההוצאות שיהיו הצדדים מוכנים להוציא בהכנת התביעה — ביחס לשוויה. כמו־כן,
 הנחתנו שיש תלות קבועה כץ שווי התביעה לעלויות ניהולה מתעלמת מן האפשרות שעורכי־הדין
 עצמם יקבעו את שכרם בהתאם ל־(^ק, היינו: בהתאם לסיכויי הצלחתה של התביעה. הגם שאפשרות
 זו מתקבלת בהחלט על הדעת, אין לנו צורך להתייחס אליה בניחוח הפורמלי, מאתר שהיא יכולה רק

 לחזק את התוצאות שנצביע עליהן כאן.

 47 כך למשל, רוב עורכייהדץ לא יוכלו לגבות ממרשיהם 80% משווי התביעה, כאשר עורכי־דץ אחרים
 מוכנים להציע את שירותיהם במחיר 30% משווי התביעה.

 48 נתק אחרון ושרירותי זה מסתמך על הנחת הכותבת באשר לעלויות הסטנדרטיות של ניהול תביעות
 בישראל. אם עלויות ניהול התביעה כולה אינן עולות על 20% משוויה, עלויותיו של כל שלב אינן עולות
־10=^ באותו אופן, גם אם עלויות ניהול התביעה כולה אינן עולות על 40%  על 10% משווי התביעה, ו

 משוויה, הרי 5=&.
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 אירית חביב־סגל משפטים כ״ב תשנ״ג

ה י ג ט ר ט ס א ות, ה י ־המנ ת בעלי ט ל ח ה ת ב ו ל 2 + ^}/•^/ץ = f(K) = ללא ת ) י ה  י
: א י ־החברה ה י הל נלית למנ ו  הרצי

. , . ז ! ! ׳ ! ר ! י ב ) ע 3 < 

^ ' ־ 1 ^ י 2 י ב  ע

ר כל 2/3 > ונלית עבו ה הרצי י י ה 2[י11 האםטרטג נתן 1/2 < ק, תהי » בהי — 
א ¿ הי ׳ ! 2 , י ת אי־הגילו י י ר 1/2 < ק, אסטרטג תתי כי 1 > הרי שעבו ר שהנ ת א  מ
ד ערכי:1 ו ם לב, שעב . בפרט ראוי לשי 4 9 ה ר ב ח ה ־ י ל ה נ מ ונלית ל ה הרצי י ג  האסטרט
דרשת : נ ו נ י ל 0.912 < ק < 0.845 ; הי ה ש בו ח הג ו ע ק בטו ) נ K < 5 > 10)ים  הרלבנטי
ה רמצי פו נ ת האי מן א ־החברה ירצו לז י הל הה ביותר, כדי שמנ בו ה ג ח ל צ ת ה  הסתברו

. 5 0 י מ י נ פ ת בבירור ה ו י ־המנ  לבעלי
ה רמצי פו נ ל האי תה ש ו ו שבשל הי א בעיקר על הנחתנ ך אפו מ ת ס ו מ נ יתוח שעשי  הנ
ה טלי הראי ל נ ש ב ם, ו ־החברה הנתבעי י הל ת בידי מנ טי ו פ ת לביקורת השי טי  הרלבנ
ח י ת להצל ו י ־המנ ל בעלי ם, סיכוייהם ש ות התובעי י ־המנ ם על בעלי י טל ע המו ו  והשכנ
ת ו ל א ת ל ל ו נמוכים (הסתברות 1/2 < ק); כך ש עה הי י התבי ב ל ש ד מ ת  בכל א
ת ם לנסו ־החברה הנתבעי הלי ו מנ פ י ות, העד י ל בעלי־המנ ה ש י ה הצפו י  באסטרטג
י ו ל י ת מג ו ע נ מ י ה ת ה י י ת אסטרטג נקטו א בתם ו ה לטו נפורמצי ת פערי האי צל א לנ  ו

דיהם, 2! ׳11. ה שבי נפורמצי ל האי י ש ת ו ע מ ש  מ
ה פורמצי נ ר אי ן להסתי ו ם רק לנסי צ מ ט צ נפורמציה לא ה ת אי ו ל ץ לג  העדר התמרי
ת ל ב ה ק נ ב ע אף על עצם מ י ו או אחרת, אלא השפ מת ז י ו ה מס ט ל ח ה ת ל טי  הרלבנ
ת ו ט ל ח לת ה רה בקב ה הקשו נפורמצי ת האי ך א ץ להפו ת בחברה. התמרי ו ט ל ח ה  ה
ת ו ט ל ח ת ה ל ב כי ק דדה הלי ט עו פ ש מ ה ־ י ת ב ת ו ו י ־המנ בי בעלי נה לג מי ־ז  לבלתי
לת ם בקב י פ ת ת ש ן ככל הניתן של מ ט , ותוך שיתוף מספר ק 5 1 ה פ ־ ל ע  בחדרי־חדרים, ב
ה פורמצי נ ת הסתרת האי ־התברה א הלי י הקלו על מנ . נורמות אי־הגילו 5 2 ה ט ל ח ה  ה

ות. י ־המנ ן בידי בעלי ו ת האמ ו ב ו על אכיפת חו ד י הכב ם ו י פי  במקרים הספצי

ת ה לרשו ש ע מ ו ל ד מ י ההסדר הקלסי ע פ ו בפסקה (א), על־ נ תי ו צאה ממסקנ  (ב) כתו
ת ו ש ע ת מ עו מנ ה (2^1) או הי ע י ב ת ת ש ג ל ה ת ש ו י ת רק האסטרטג ו י ־המנ  בעלי
י קו ר הלי ה ב ת ת אלו מ ו י ת בין שתי אסטרטג ו י ־המנ יתוח בחירת בעלי  דבר(1103). בנ

: י י הקלס ט פ ש מ י של ההסדר ה  השנ

 49 זאת מאחר ש־ (2 + :<1)/1£/ץ = = ק היא פונקציה רציפה מונוטונית עולה.
 50 ראוי להדגיש את הערכים הגבוהים של ק הנדרשים כדי שאסטרטגיית הגילוי תימצא רציונלית
,  למנהלייהחכרה בתחומים! < 1£ < 5, כדי להבהיר מדוע גם כאשר לא מתקיימת הנחתנו, ו־1/2 > 9

, ואסטרטגיית אי־הגילוי תהיה האסטרטגיה הרציונלית למנהלים. ? > P קרוב לוודאי שיתקיים 
 51 עקרונית, רישומים הופכים תמיד את המידע לזמין יוחד הן להדלפות והן להוכחת הדברים שנאמרו

 בישיבות הפנימיות והן בגילוי מסמכים במסגרת ההליך המשפטי עצמו.
 52 זאת מאחר שעקרונית. קל עתר להשיג את שיחזן׳־הפעולה של קבוצה קטנה יותר של מקבלי החלטות.
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 משפטים כ״ב תשצ״ג מודל חדש לחובות אמון של םגהלי-חברות

ד ג ה נ ע י ב ל ח הו י ת לנ ו ת לפנ ו י ־המנ ם היד בעלי י י ת רציונליים, צפו ו ט ל ח י ה  כמקבל
ו פ י ד ע ובית. אחרת, ה א חי י עה ה ל התבי הו י וח מנ ת הרו ל ח ו ם רק כאשר ת הלי  המנ

י 0. ו ותר עם שו ו ת דבר ולהי ו ש ע ות שלא ל י ־המנ  בעלי
מת אי ת רק כל־ בי ו עה חי ת ניהול התבי ל ח ו תה ת ׳ 1, הי  פורמלית, על־פי תרשים מם

:  ש

ק + (0-)(׳ק[(1 - 1) > 0 p - ׳ ) ( ~ 2 C ) + pVm] 

 קיק ־ 0

: קבל נ (4) ו ן ו י ו ־שו ת באי  נציב א

ק 2 (  •י (5) 0 > 1 - ¥ - (1£ + 2

ת פ י כ ות, 02!1, בין א י ל בעלי־המנ ת ש מלי (5) מורה, כי אף בתירתם הרצי ן ו י ו ־שו  אי
ת ה בהסתברו י ת דבר, תלו ו ש ע ת מ עו מנ ן ההי ט לבי פ ש מ ה ־ ת י ב ן ב ו ח האמ ו ב ו  ח
ג י ל, ניתן להצ תי לעי ו הניתוח שעשי : כמ ו עה, ק. יתירה מז ל התבי ה ש ת ח ל צ  ה
ת ו י ־המנ בחרו בעלי ה י י ימלית, אשר מעל נ עה המי ל התבי ה ש ת ח ל צ ת ה  את הסתברו
ת ו י ו ן על , ^ לבי עה י התבי ו ן שו חס בי ה של הי נקצי עה, ק, כפו ת תבי ש ג ה  ב
^ = \ ז 0 / ל 0 ה ש נקצי ת ק כפו ג א : ניתן להצי ו נ י , 0, הי ה ד משלבי ח ל א ל של כ הו י  הנ

8 ־= ( 1 0 = 1 + י & £ £ + 3 ) י ה , י (5 ת( י ו ־שו  בהתאם לאי
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״ג ב תשנ ״ ם כ י ט פ ש ל מ ג ט - ב י ב ת ח י ר י  א

: א ת הי ו י ־המנ נלית לבעלי ו ה הרצי י  האסטרטג

(6) 

 עבור 2ם11׳ו
־ ^ 1 ^  עבור 3

בי ת ניתן ליישם אף לג מ ד ו ק ה ה ק ס פ ן ב ו הן בדי י עלי ת שהסתמכת ו ח נ ה ת ה  א
עה, ת התבי ח ל צ ל ה יים הנמוכים ש ת, כי בהינתן הסיכו ח ולהראו ו י ־המנ ת בעלי ט ל ח  ה
עה. ש תבי י ת תמריץ להג ו י ־המנ ה לבעלי ם צר בלבד אשר בו הי ו ח ים ת  1/2 < ק, התקי
ת ו ע נ מ י ה ת ה י י תה אסטרטג ת הי ו י ־המנ ונלית לבעלי ה הרצי י  בשאר המקרים האסטרטג

־החברה. הלי ל מנ בתם ש ההפרה נותרה ללא אכיפה — לטו ת דבר, 1103, ו ו ש ע  מ
ל 0.333 > ק > 0.456. ח ש ו , נעים ערכי ק בטו K < 5 > 10 בהינתן 

ו 0.333 > ק > ק > 1/2, ח צר שב ו ו ים ט ו כי 1/2 < ק, אמנם התקי י הנחתנ  לפ
ב ת. אלא שברו ו י ־המנ נלית לבעלי ו ה הרצי י ג תה האסטרט ט הי פ ש מ ה ־ ת י ב יה ל י  והפנ

ת נותרו ללא תרופה. ל המקרים ? < # וההפרו ע ש  המכרי
ל ת ע ־חברו י הל ד מנ ג ת כנ עו ד תבי ו א ט מ ע גשו מ י תיקון מס׳ 4 הו , לפנ  ואכן
ה של י ת באסטרטג ו י ־המנ ע של המקרים בחרו בעלי . ברוב המכרי 5 3 ם ה י ת ו ב ו  הפרת ח

ת ללא תרופה. ך נותרו רוב ההפרו כ צאה מ כתו ת דבר, 1103, ו ו ש ע ת מ עו מנ  הי

ד צ ה מ י ו ה הצפ י ת באסטרטג ם, ללא תלו ת המנהלי ו הג  (ג) עד כאן ניתחתי את התנ
ן ה לבי רמצי פו נ ן גילוי האי א על בחירתם בי ה אף הי ע י פ ש ו ה ות, אלא שז י  בעלי־המנ
ש י p להג ר מ הא כל ת א י ת ל ו י ־המנ ־החברה צופים כי לבעלי הלי : כאשר מנ ה ת ר ת ס  ה
א ל ת ש ו י ־המנ בחרו בעלי נתן 2!׳!!), י ם (היינו: בהי ד צ נתן אי־גילוי מ : ובהי עה י  תב
א ל י מ ט 1103) — מ קו יים לנ ת צפו ו י ־המנ ק ובעלי ת דבר (היינו: כאשר ק <  לעשו
ת ו י ־המנ ר לבעלי ימנעו מלמסו י י ו לו ת אי־הגי י י ט את אסטרטג קו ם לנ הלי פו המנ עדי  י

ת. בי ת אפקטי טי פו ת לביקורת שי י נ ו נפורמציה החי ל אי  כ

. (5) ן ו י ו ־שו ל אי ה ש ל ב ג מ ת ה (2) יש להוסיף א ן ו י ו ־שו  פורמלית, אל אי

P > P וגם P > P 7) ר ו ב ע ) < 
P < P או P < P עבור 

I. Haviv-Segal, "Directors and Officers' Liability — Substantive 53 לביסוסה של מסקנה זו בפסיקה, ראה 
.Law and The Burden of Proof 10 Tel-Aviv U. Studies i n L a w (1990) 337 
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ך ש־0=>0^ — כ • [ 0 , 1 ] ) , ה ל ו ת ע י נ ו ט ו נ ו ה מ פ י צ ה ר י צ ק נ ו א פ י ̂ ה ־ ר ש ח א  מ
ת ד ר ו ת י י נ ו ט ו נ ו ה מ פ י צ ה ר י צ ק נ ו א פ י ^ ה ־ — 1) ר * — K ,1 ־ • 0 ר 0 ו ב ע  ו
ש ג פ מ ־ ת ד ו ק ת נ מ י י • • g K ,0) ק 0 ר 0 ו ב ע ־ 1=(0)0 ו ך ש 0]־«— כ ,1] ) 

: ר ש א ת כ א ה g(K)= ק=0!)*=?. ו ב ת ש ח  א

. K - 1.675; ? - 0.675 , ב ו ר י ק ב  ו

ם י י תק י , ו ם י ל ה נ מ ת ל י ל נ ו י צ ר ה ה י ג ט ר ט ס א י ה ו ל י ת הג י י ג ט ר ט ס ה א י ה ה ת מ א ת ה  ב
: ם ,!1 א

11 = 11,

11 

K ץ55/ץ ר (9 1.675 < ו ב ע ) 

H-y/l+4(K+2) ״ 
2 ( k + 2 ) — K < 1675 ר ו ב  ע

ם י י ק ת , מ K < 5 > 10 ו ב , ש ל ל כ ־ ך ר ד י ב ט נ ב ל ר ם ה ו ח ת , ב ת ו י ל ל כ ע ב ו ג פ י ל ל ב  מ
< f(K>=p .י לבין ו ל י ת הג י י ג ט ר ט ס ן א י ם ב י ל ה נ מ ת ה ר י ח , ב ך כ ה מ א צ ו ת כ ) p =g(K 
ן י , ב ת ו י נ מ ה ־ י ל ע ל ב ה ש י ו פ צ ם ה ת ר י ח ב ל ב ל ה כ י ו ל ה ת נ י אי ו ל י הג ־ ת אי י י ג ט ר ט ס  א
ה נ י ו א ה ז ק ס פ ו ב נ פ ס ו ה ה ש ל ב ג מ ה , ו ר ב ת ד ו ש ע ת מ ו ע נ מ י ה ן ה י ב ה ל ע י ב ת ת ש ג  ה

ה (א). ק ס פ ו ב נ י ת ו נ ק ס ם מ ת ע ש ג נ ת  מ

ה ר ב ח י ה ל ה נ ו מ פ ר צ ש א ם כ : ג י ם ל ק ר ה ד ס ה ל ה י ש ש י ל ש ו ה י ו ק י ר ל ה ב ת ט מ ר פ  ב
א ל ם ו ת ו ע א י ת ר א ה ר ל ב ד , ה ה ע י ב ת ת ש ג ה י ב ו ל י הג ־ ל אי בו ע י ג ת י ו י נ מ ה ־ י ל ע י ב  כ
. י מ י נ פ ר ה ו ר י ב ר ב ב ם כ ה י ת ו ט ל ח ה ת ל י ט נ ב ל ר ה ה י צ מ ר ו פ נ י א ת ה ת א ו ל ג ם ל צ ר מ  ת
ר ב ד ה ה ר , ק e x post ם י ל ה נ מ ת ה ו ב ו ו ח פ כ א ו נ ב ר ש ח צ ו ו ו ט ת ו א ף ב ך א כ ה מ א צ ו ת  כ
ך ו ת י 1) ו ס ם מ י ש ר ת ב 5, ב ל ש ו ב ב 3 א ל ש : ב י ר ק ) י ט ו פ י ך ש י ל ל ה ו ש מ ו י ב ס ק ק ע  ר

. ת ו א ל מ ה ה ע י ב ת ל ה ו ה י ת נ ו י ו ל ע ה ב כ ו ר ה כ פ י כ א ה  ש
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י ההסדר הקלםי פ ־ ם על י הל ל חוברת המנ ה ש פ י כ א ח ה ו ו ׳ 1 : ט  גרף מם

ת . נקל לראו מה על־פי ההסדר הקלסי י ב שהתקי צ מ ת ה נ ת תמו ׳ 1 מסכם א  גרף מם
ן פ ת באו ו ט ל ח ת ה ל ב הל ק ־החברה לנ הלי ה למנ , לא כדאי הי פי ההסדר הקלסי  שעל־
ב י ט י ה ה רמצי פו נ י האי ות. אי־גילו י ־המנ ת לבעלי ו ט ל ח ה ע על קבלת ה ד י מ ת ה ן א מ ז מ  ה
ה ע י ב ת ת ה ו א כ פ ת לא ה ותיה ורוב ההפרו י ן בעלי־מנ ־החברה על־חשבו הלי  עם מנ
תה לא גם כאשר הי ממי ות, ו י ל בעלי־המנ נתם ש ת מבחי ת לכדאי ו ב ו פת הח י  לאכ
ת ר א ת ולהותי ו י ־המנ ת על בעלי ו ש ק ה ־החברה ל הלי ה למנ עה כדאית, כדאי הי  התבי

. ט פ ש מ ה ־ י ת כ ם ל כי  פתרון הסכסו
ו תוארה י שז ן מם׳ 4, כפ ה לתיקו מ ד ק פה ש ת בתקו או  ניתוח זה תואם את המצי
ה ט י ל ת בחברה הותיר ש ו ט ל ח ח לקבלת ה י שכ ה ה נ ה, המב , שלפי 5 4 י סק י י ח ב ״ ו  בד
ה ן הי ו ת, כאשר הדירקטורי הלה המעשי ל ענייני החברה בידי ההנ ת ע ט ל ח ו ט מ ע מ  כ
ת ו א ע נ כים אשר מ ת נתקבלו ברובן בחדרי־חדרים ובהלי ו ט ל ח ה ה בי ו  בדרך־כלל פסי
ה (לרבות ר ב ח ל ה ת ש י ש ע מ הלתה ה ו שותף להנ נ י שאי ה לכל מ נפורמצי ות האי נ  זמי

. ־המשפט) בתי ת ו ו י ־המנ  בעלי

ם י ל ה נ ת מ ו ב ו ת ה פ י כ א ע ב צ ו מ ל ה ד ו מ  2. ה

ר דל המוצע — תיאו  (א) המו

י ט הדנ נ שי האי ת הקו ישב א ה המי ת מנהלים הוא ז בו י רצוי של חו ט פ ש  הסדר מ

 54 ראה דו״ח ועדת החקירה בענק ויסות מניות הבנקים (אפריל 1986), שניתן על־ידי ועדת־החקירה
 בראשותו של שופט כית־המשפט העליון, משה בייםקי(להלן: דו־ח כיםקי) לד־191-190,80.
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ב תשנ״ג מודל חדש לחובות אמון של מנהלי-חברות ״ ם כ י ט פ ש  מ

ב ח ר ת מ ם א צ מ צ ד גיסא, אינו מ ח נו: הסדר אשר מ י ם, הי ת מנהלי בו פת חו  באכי
ה לצרכיה ר ב ח ת ומתיר להם להתאים את ניהול ה ו ט ל ח ה י ה ל מקבל ש ש פ ו ח  ה
י האיתור ה וקשי פורמצי נ ח גם להתגבר על פערי האי י דך גיסא, מצל מאי ים, ו נמי  הדי

פש. תו חו מוש־לרעה באו ה של כל שי ח כ ו ה ה  ו
טת קי די נ ה זו על־י ר ט ג מ ש להשי ק ב ת מנהלים מ בו פת חו צע לאכי ל המו ד ו מ  ה
צדורה ת בפרו ו ט ל ח ה י ה ה עם מקבל ר מ ח בד־בבד — ה ת, ו בו ת בתוכן החו  גמישו
ן ו ת האמ ו ב ת ההסדר של חו ע לנתק א צ ו ת מ תי . מהו ת על הפרתן עו  של בירור התבי
הן ט ו פ ש מ ת עושר ולא ב י ו הן בדיני עשי נושאי משרה משורשי ל דירקטורים ו  ש
ם. בהתאם לכך ת לקיים הסכמי ה הכללי ב ו ח ל ה ו לענף ש פכ להו  בדיני־הנזיקין, ו
ת ם ביסוד ההתעשרו , במקו נל העסקי ו ת בדרישת הרצי ע צ ו מ ן ה ו בת האמ ת חו  מתרכז
בי טי פה אלטרנ ל אכי ד ו צע מ . פרוצדורלית מו 5 5 ת ו נ ל ש ר ו יסודות ה א / ת ו  העצמי
פת טי באכי הדנ נ שי האי ום, כדי להתגבר על הקו ם הי בלי ם האדברםריים המקו כי  להלי

. ן ת האמו בו  חו

ע צ ו מ ל ה ד ו מ ת על־פי ה תי ן המהו ו בת האמ  א. חו

ת ו א ע תחתי לקבו ם ו ת מנהלי ו ב מי של חו טו כו י ה הד ל את המבנ ט ב ע ל צ ו ת מ תי  מהו
, נל העסקי ו ד בדרישת הרצי ו מ ע ת בחברה ל ו ט ל ח ה י ה ת של כל מקבל ה הכללי ב ו ח  ה
סה ל בשם החברה רק על בסי ו ה לפע ב ו ח : ה נו י , הי גדרה בראשית המאמר ו הו  כפי שז
ה ר ב ח י ה ו ת למקסום שו נ ו ו המכ ה הדרושה ו נפורמצי ססת על האי ה המבו ט ל ח  של ה
. ( the duty to practice an informed and deliberate business judgment)56 ה ותי י ־מנ  לבעלי

ים: י שה יסודות מרכז בה שלו ת בחו ד ג א ונל העסקי מ  דרישת הרצי
ה רציונלית, ט ל ח וכלו לקבל ה נפורמציה — כדי שנושאי המשרה שי ד האי סו  1. י
ה פורמצי נ הם לאסוף את האי ות, עלי י ל בעלי־המנ ת ענייניהם ש ת לקדם א פ א ו ש  ה

. 5 7 ם ת ט ל ח ה ת ל טי  הרלבנ
ם בהסכם עם מ צ ת ע ות קושרים א י ־המנ נת — בעלי ו ה המכו ט ל ח ה ד ה סו  2. י
ה ר ב ח ת ה רו ת מקו ל א ים להפעי נ בים האחרו י ו מתחי  נושאי המשרה בחברה, שעל־פי
ל־דעת קו טת שי קי ל מנ ד ח ות על השקעתם. לכן מ י ־המנ  למקסום תשואתם של בעלי

. 5 8 ה ר ש מ ד נושאי ה צ ה הפרה של ההסכם מ ו ו ו מה  עסקי כלשה

 55 בעוד שסעיף 96לז(א) לפקודת החברות שייך באופן מפורש אח חובות האמון לדיני התרופות החוזיות,
 לא לגמרי ברור באמו מידה ניתק תיקון מס׳ 4 את חובות האמון ממקורותיהן בדיני עשיית עושר

 ובדינייהנזיקין. ראה להלן, בחלקו השלישי של המאמר.
B.J.R) האמריקני, המבטא את  56 ניסוח זה דומה לנוסחו של ^Business Judgement Rule (להלן: ^.
 מגמת האיפוק העצמית של בתי־המשפט לגבי החלטות עסקיות. כפרזומפציה התלה לטובתם של מקבלי
B בליקרים קונספטואליים ולבן לא נקלט אל נוסח התיקון מם׳ 4. על . J . R .  ההחלטות בחברה, לקוי ^
. יחד עם זאת, ניסוח גמיש זה משקף בצורה a t p. Haviv-Segai, supra note 53, 355 ליקויים אלה ראה 

 הראויה ביותר את התחייבות המנהלים כלפי המשקיעים בחברה,
 57 תוך שימוש בעיקר בדרישת האינפורמציה הרחיבו בתי־משפט בארצות־הברית את התערבותם בהחלטות

Hanson Trust P L C . H.S.C.M. v.Weinberger v. U.O.P. Inc., 457 A. 2d 701 (1983); עסקיות. ראה 
. M . L . S . C M . Acquisition Inc., 781 F 2d 264 (1986); Smith v. VanGorkom, 488 A. 2d 858 (1985) 

deliberate decision . ראהGimbel v. The 58 חל לטובת מנהלים רק כאשר קיבלו התלטה מכוונת^ .B.J.R 
. d Signal Companies Ltd. 316 A 2d 599, 608 (1974); Aronson v. Lewis, 473 A 2805 
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 אירית חביב-סגל משפטים כ״נ תשנ״ג

ה ר ש מ ושאי ה ל נ בותם ש י בי — במסגרת התחי טי י ז ונל העסקי הפו  3. יסוד הרצי
ת ה א ר ש מ ות על השקעתם, כופפים נושאי ה י ־המנ  למקסם את תשואתם של בעלי
ם רווחיה. ת מקורות החברה למקסו ל א י גמישה להפע ת ו ת כללי בו י ם להתחי מ צ  ע
ס ס ב ת ה ן צריכה ל ו רי רקטו די ת/ הלה המעשי ת ההנ ו ל ו לה מפע ו  בהתאם לכך, כל פע
ות. י ־המנ ת בעלי א ו ש ת ת ל בי טי ה לתרום תרומה פהי י לתם צפו ל הערכתם, שפעו  ע
ות בי יקטי בי ת סו ח רחב ביותר להערכו ו ם מותירים טו בלי י ההערכה המקו ן שכלל ב  מו
קורת ם את הבי מצמצמי ת ומעריכים חיצוניים שונים ו ו ט ל ח י ה ד מקבל צ ות מ נ  שו
ת ההערכה, סחאו ו ת בנ שו מי נתן הג ומו של יסוד זה. אלא שאף בהי ת על קי טי ו פ  השי
ת רו ל את מקו י י להפע ת ובם המהו ימו את חי ושאי המשרה כי יקי  יש לדרוש מנ

. 5 9 ה ל ו ע פ עה על רציונל עסקי ל י ה רק על בסיסה של הערכה המצב ר ב ה  ה

ם מן ההסדר ן מנהלי ת אמו בו ל חו ה את ההסדר ש ש ע מ ע מנתק ל צ ו מ ל ה ד ו מ  ה
ט פ ש מ ה ־ ת י ע יתערב ב צ ו מ ות ברשלנות. אמנם, גם על־פי ההסדר ה ל אחרי  הנזיקי ש
ים בי יקטי ת קריטריונים אובי ל ח ־החברה, תוך ה ל־הדעת של מנהלי קו  בהפעלת שי
ת דו סו י הי ת בחברה. במסגרת אכיפתם של שנ ו ט ל ח ה י ה ל מקבל ת ראויה ש ו הג  להתנ
ו קיבלו ן שב פ ת האו ת־המשפט א י ונל העסקי יבחן ב ל דרישת הרצי נים ש  הראשו
ו מת שהפר ות על נושאי המשרה כל־אי ל אחרי יטי ם ו ת ט ל ח ־החברה את ה הלי  מנ
ה ט ל ח ה צה לקבלת ה חו ה הנ נפורמצי ם אובייקטיביים בדבר הליכי איסוף האי  סטנדרטי
ט פ ש מ ה ־ ת י ל ב י ט , י . כמו־כן ן כלשהו ו טת שיקול עסקי מכו קי ו מנ ל ת או חד  העסקי
לתם ישב את פעו ם יכולים לי הלי ן המנ מת שאי ־החברה כל־אי הלי ות על מנ  אחרי
א יקית ברשלנות, ל ז ת הנ ו י ן האחר ל מ י : אלא שלהבד ו  עם רציונל עסקי כלשה
ן כו ל רמת־הסי ת ש טי פו א לרגולציה שי ן להבי בת האמו ל חו ע ש צ ו מ עד ההסדר ה ו  נ

נקטו בניהול החברה. ושאי המשרה י  שנ

פי ת או ם א אמי דה אינם תו סו ות שבי י נ לי המדי ה של רשלנות ושיקו נספצי  הקו
ן כו ם העסקי והסי ת התחו ם, ואף לא א ות לבין המנהלי י ־המנ ן בעלי ת שבי  ההתקשרו
ת ההסדר ר ט מ בי לנזק ו ציאטי ן אסו ם אחרים הסיכו מי ד שבתחו : בעו ע בו ו ב ט  ה
י זהירות ט אמצע קו אלי לנ צי טנ יק הפו p את המז מ ת ל רשלנות היא ל י ש ט פ ש מ  ה
לות עי . י אה גבר בתשו ן המו ם העסקי מתקשר הסיכו , הרי שבתחו יעתו  סבירים למנ
, אלא כנגד ות מניעתו י אף לא רק לגבי עלו , ו י פן בלתי־תלו ן אינה נאמדת באו  הסיכו
ם הנזיקין, ח בתחו י ב השכ צ מ ו ה . לכן, גם שלא כמ ן ההשקעה ה מ י ו ה הצפ א ו ש ת  ה
, ם העסקי ן נזק, הרי בתחו ע סיכון ולהקטי ו י היא למנ ט פ ש מ ו מטרת ההסדר ה  שב
ת ל ק ו ש ן ה ו ו לת ההי ן (ולאחר פעו כו ה את הסי י אה הצפו קה התשו י ד מצד  כל עו
לי ובי) — שיקו ושאת עדך נקי, .¥.ק.א, חי ה כנ ע ק ש ה לה ה ן מתג ת גודם הסיכו  א
ט ההרתעתי ק פ א ן מקום ל : כך שאי פך , ולא להי ן לת הסיכו טי קים את נ ת מצדי לו עי  י
ה א ו ש ת ן ה ד מ ו א ים חיצוניים ל יקטיבי ם אובי ת ברשלנות. אין גם מדדי ו ל האתרי  ש
מצא בעלת ערך ת תי לו , כדי שהפעי ן ספת ביחידת־סיכו ת הנדרשת על כל תו לי  השו
ת ההערכה נגזר סחאו ו ש בנ ו מ י ש ד ל חי בי הי קטי י בי ן האו ח ב מ  נקי נוכחי חיובי. ה

 59 כפי שיתבהר להלן, דווקא יסוד זה צפוי להגביר את הביקורת השיפוטית בתחומי ניהול שונים, אשר עד
 עתה לא התקיימה לגביהם כל ביקורת שיפוטית אפקטיבית, כגק בתחוס מדיניות הדיבידנד. זאת בעיקר
 בשל העובדה שדרישת הרציונל הפוזיטיבי, מוציאה מסלולי־התגוננות מצד מנהלי־החברה המסתמכים

 על כך שאלה לא צפו כי פעולתם תסב להברה נזק כלשהו.
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ת ו ר ב ח - י ל ה נ ן של מ ו מ ת א ו ב ו ח ש ל ד ל ח ד ו ב תשנ״ג מ ״ ם כ י ט פ ש  מ

ו מקבלים ; ואם אנ 6 0 ן ו כ י ס ־ ת ד י ח ספת של י ק לכל תו ת בשו ה המצרפי א ו ש ת י ה ו  משו
ת ו ב ת חו ם א כפי ה שאו ע ר בהם ש ם לכפו ס, אין מקו י ק כאותנטי י השו ד ת מד  א

. ־המשפט ם בבתי הלי  המנ
ד ח ד א י צ ע ב ן ט פ ו ות היא קריטית במקום שבא ות ברשלנ ד: האחרי עו את ו  ז
ניה ושא בסיכו א הנ צד אחר הו ו או אחרת ו ת ז ו ל י ה מפע י אה הצפו  נושא בחשו
א ו ל ת מ ל א א ישקו ת ל לו ה מן הפעי הנ ד הנ צ א ה מ ש ש ש ח ותיה. אז מתעורר ה י  ובעלו
י א חיוני כד ות הו ות ברשלנ , ומקור האחרי ת שיוצרת פעילותו ו י  הסיכונים והעלו
ק לי הצד קו ר לשי ב ע ד הנהנה. מ צ ע אל ה פג ד הנ צ ן ה ת מ לו ות הפעי י ל את עלו לג  לג
לי קו ת שי מ נ פ ה א ל ת להבי ש ק ב ות ברשלנות מ ן זה, האחרי ות מעי י ל עלו ו לג  שבג
, במסגרת ד ג . מנ ה ה ממנ הנ ד הנ צ ת אצל ה לו נים הכרוכים בפעי ת והסיכו ו י ו  העל
ת קרו ל להי ו ל ע ם צד מקרי ה ות משו י ־המנ ת אין לראות בבעלי  החברה המסחרי
ן הן בסיכו אה ו ם הן בתשו ות הם הנושאי י ־המנ ת ההנהלה. בעלי ו ל י ע מפע פג להי  ו
ת ו י ־המנ ל בעלי חם ש ו ם פועלים מכ הלי ת העסקית. המנ לו ורי הכרוכים בפעי  השי
ל לותם ש ם לאורגני החברה, כאשר פעי הלי ת המנ ה א נ מ מ ת רצונית, ה  לפי התקשרו
ת ו ית הרשלנ נםפצי ן קו ן שאי ות עצמם. מכא י ־המנ ת בעלי בת א י מחי כה ו ים מז נ  האחרו
ה: לא רק שניתן ותי י ־מנ ־החברה לבין בעלי הלי ץ מנ ב ת ש ה כלל להתקשרו מ י א ת  מ
־החברה, שאינם נהנים ת נזקי סיכונים על מנהלי ל ט ה ב דת הצדק ש ת מי  לתקוף א
ה יותר ה ו ב ג ה ה א ו ש ת ת הם הנהנים מן ה ו י ־המנ ר שבעלי ח א אתם, אלא גם מ  מתשו
ב עמם. י ט י ט ההרתעה אכן מ ק פ א ן מוגבר, לא ברור ש ת סיכו ת בעלו ו כה בהשקע  הכרו
ם ת א ו ש ת ו נהנה מ נ ל הצד שאי ת בשל נזקי סיכונים ע ו ת האחרי ל ט  אדרבא: נראה כי ה

. 6 1 ה י ת ו י ו ל ע ו ב א ש י ם הם ש מ צ ות ע י ־המנ ה בהרתעת־יתר, אשר בעלי ב י ט  כרוכה מ

ן כו ש להותיר את רמת־הסי ק ב מ , ה טי פו מך באיפוק השי ן התו עו ק הטי ם זה חז  בתחו
ל לות ש עי י ת הלא־ צאו י התו נ ע מפ ק והמתרי ת השו ו ע פ ש ה ת ל ־התברו בחרו מנהלי  שי
. טי פו דרט הזהירות השי פת סטנ ת עקב אכי ־החברו הלי ד מנ צ גברת מ ן מו את סיכו  שנ
ת י י עשי נ ו בדי תי רו ן ממקו ו ת האמ בו ת ההסדר של חו ע אף מנתק א צ ו מ ל ה ד ו מ  ה
ת י מ צ ע תו ה , כאשר התעשרו צע . אמנם, גם על־פי ההסדר המו ט פ ש מ לא ב  עושר ו
א כה הי ותיה, הרי שכרו י ־מנ נם של החברה ובעלי ושא המשרה היא על חשבו ל נ  ש
א ת תבי רתי ת המסו ו אמנ ת הנ ב ו ו ח מ כ , ו נל העסקי ו ל דרישת הרצי  אף בהפרתה ש
ת ר א ע מעבי צ ו מ ושא המשרה המפר. עם זאת, ההסדר ה ת על נ ו ת אחרי ל ט ה  ל
ושא , קרי: נ אלי טנצי ר הפו פ מ ן ה , מ ן ת האמו ב ו ת על־פי ח ו בד של האחרי ־הכו  מרכז
ה. ותי י ־מנ ה ובעלי ר ב ח ם מן ההפרה, ה י אלי צי טנ ם הפו פגעי  המשרה המתעשר, אל הנ
ת, ת העצמי ם בגורם ההתעשרו הלי ת המנ ו ב ת חו ד א ק מ פי שיקולי יעילות, אין ל  על־

 0» ראה לעיל, הערה 22.
 61 כדרך־כלל הסיכון מתבטא ונמדד על־פי סטיית התקן של ההכנסות הצפויות מן הממוצע המשוקלל.
 בעלי־המניות הם לא דק הנהנים מסטיות כלפי מעלה מן הממוצע המשוקלל והנפגעים הפוטנציאליים
 מסטיות בלפי מטה מן הממוצע המשוקלל, אלא גם הנהנים מן התשואה המשוקללת הגבוהה יותר
 הכרוכה בהשקעות עם םיכק. לכן העברת ההפסדים רק במקרים של סטיות כלפי מטה מן הממוצע,
 מבעלי המניות אל נושאי המשרה, הגם שאץ האחרונים נהנים מן הסיכוי הכרוך בהשקעות עם סיכון
 — תביא לשנאת סיכון מוגברת אצל מקבלי ההחלטות בתברה, ובעלי־המניות יפסידו את התשואה
ש ק  המשוקללת הגבוהה יותר הכרוכה בהשקעות עם סיכון. כתוצאה מכך, כלל משפטי אשר מראשיתו מ

 להגן על בעלי־המניות ולהיטיב עמם עלול לגרום להם דווקא לנזק.
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ת ו א ק ס ע קים — מ ־התברה מפי הלי ת אשר מנ אה אישי  שכן אין זה הכרחי שכל הנ
ל ה ע י ה ה — ת ר ב ח דם ב י תפקי לו ך מי ל ה מ ת ב ו נעשו ת לידיעתם א ו ע י ות המג נ  שו
ם אשר ה ש ל נכסים כ ם/ רותי ה לשי ר ב ח דרשת ה ם נ ות. לעתי י ל בעלי־המנ נם ש  חשבו
ה י ה עשו ר ב ח תה של ה ם שהחקשרו ה יכול לספקם. אז, הג ב ושאי המשרה ש ד מנ ח  א
ע בהכרח ג ן הדבר פו , אי ושאי המשרה ד מנ ח נטרס אישי של א ועה באי ג ת נ ו  להי
ושא ל נ עתו ש די ן לי מ ד ז ה ה ל י . במקרים אחרים עשו 6 2 ת ו י נ המ ־ י  באינטרסים של בעל
. ה מ צ ע צל ב לה לנ כו ו או אחרת אין החברה י בה ז ת עסקית, אשר מסי ו דמנ  המשרה הז
תה ת או ו צ מ ל ל כו ושא משרה — הי לי יעילות שנ ם שיקו בי י ה מחי  בתנאים אל
ד נהנים ו מה. ככלל, כל ע כדו 6 ו 3 ן ת כ ו ש ע י ל ש פ ו ה ת הי ו — י מ צ ע ת עסקית ב ו דמנ  הז
צאה הי תו ו ת אינם חסרים — ז ו י ת אישית, ובעלי המנ ל ע ו ת ת מ ו ט ל ח ה י ה  מקבל
־החברה אסורים בכל י הל ו מנ לו הי ת אי ג ש ו תה מ צאה שהי ן התו לה יותר מ עי  הי
נטרס א האי ת הו ו י -המנ י של בעלי נטרס המרכז . האי 6 4 י ש י נטרס א עה באי ו ג לה הנ ו  פע
ל כ לא ב ת ו ו ונלות עסקי ל רצי ת מקורותיה רק על בסיסן ש לו א פעי ־החברה י י הל  שמנ

ל עליהם. י ש להט ת שי תי ו ת המה י ט פ ש מ ה ה ב ו ח  דרך אחרת, וזו ה

ע צ ו מ פי ההסדר ה ת על־ תי ן המהו ו בת האמ ל חו ה ש פ י כ א כי ה  ב. הלי

ן אשר ו נ ג ב מנ צ ע מצא אכיפה, יש ל ת תי תי ו ן המה ת האמו ב ו ח  פרוצדורלית, כדי ש
. 6 5 י ק ס ע ונל ה ל דרישת הרצי פתה ש ה באכי נפורמצי ות האיתור והאי ל בעי  יתגבר ע

 62 עסקה מעץ זו תפגע בבעלי־המניות רק אם המחיר שמשלמת החכרה על השימתים/נכסיס שמספק
 נושא המשרה נכוה ממחיר השוק. אלא שכל עוד שווי הנכסים/שירותים לחברה גבוה משוויים לנושאי

 המשרה, העסקה יעילה, וכל איסור מוחלט על ביצועה אינו עולה בקנה אחד עם שיקולי יעילות.
 63 זאת, להבדיל מן ה accounting remedy, אשר החפתחה בדין האנגלי, לפיה יחובו נושאי המשרה במקרים
 כאלה בהשבת בל הרווח האישי שהפיקו מן הפעולה. ראה לעיל, הערה 37 והאסמכתאות שם. גם במקרים
 אלה הקושי הוא פרוצדורלי: תרופת ההשבה המיוחדת הונחתה על־ידי חששם של בתי־־המשפט מפני
Haviv-Segal, supra note חוסר־יכולתה של החברה/בעלי־המניות להוכיח בדיעבד את יסוד הנזק. ראה 

. a t pp ,53. 376-377 
 64 ראוי להבהיר לקורא/ת שאינו/ה אמץ על הניתוח הכלכלי, כי מבחני יעילות מחייבים למרוד את
 התועלת המצרפית מהוצאה זו או אחרת של נושאי המשרה [(Ufdecision-makers] ושל בעלי־המניות
 [jU(investors), כך שהתוצאה המביאה לתועלת המצרפית המידבית נחשבת ליעילה ביותר. תהי תוצאה
 1 זו המתקבלת באשר מנהלי־החברה נהנים מהתעשרות עצמית; ותוצאה 2 — זו המתקבלת באשר

 מנהלי־החברה אסורים כהתעשרות עצמית.

U (investors) = 1) ( בהחקיים)2) (U (investors 
U (decision-makers> ) )2) (U (decision-makers) (1 וגם 

4 

U (investors) + 2 ) 2 ) (U (investorsXl) + U (decision-makers) (1) > U (decision-makers) ( 
 * תוצאה 1 יעילה יותר מתוצאה ב.

, שהמנהלים אוספים את יתרון האינפורמציה שלהם במהלך מילוי תפקידם 65  יש ליתן את הדעת על כן
 כמנהלים. לכן אין מקום להכרה משפטית בזכות קניץ שלהם במידע, שהיתה מזכה אותם בזכות
 לדיסקרטיות. אדרבא: יש לעודד את גילויו של אותו מידע לבעלי־המניות. לניחוח נורמטיבי של
A. Kronman, "Mistake, Disclosure, המבחנים הרצויים בעידוד השמירה על דיסקרטיות אוגילויה ראה 
Information, and The Law of Contracts" 7 J. of L e g a l Studies (1978) 1; I. Ayres & R. Gertner, 
"Filling Gaps in Incomplete Contracts: An Economic Theory of Default Rules" 99 Yale L.J. (1989) 

.87 
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ת ו ר ב ח ־ י ל ה נ ל מ ן ש ו מ ת א ו ב ו ח ש ל ד ל ח ד ו ׳ג מ ב תשנ׳ ״ ם כ י ט פ ש  מ

י בבירור ־שלב ו ך הד י ה ההל נ ת מב ר א מ ש ע מ צ ו מ ל ה ד ו מ ה זו, אמנם ה מ ג מ  בהתאם ל
ל ו ש כנ ת תו ה א נ ש ׳ 2, מ ם רה תרשים מ ־חברות, אך כפי שמו ת כנגד מנהלי עו  תבי

: ם י ן השלב ד מ ח י בכל א ט ו פ  הבירור השי
ה נגזרת, ע י ב ל ת הו י ת היתר לנ ל ב ק ה ל ח י ת פ כי המרצת ה ו הלי , כמ ן ב הראשו ל ש  ב
. ת שו ג ו ת המ עו י ל התב ו ל ץ מכ ב עות־הסרק מ ק תבי ע ס ע יתרכז ב צ ו מ ך ה י  גם ההל
ח י ח בחברה, אם הצל ו י א בעל־מנ ו בע ה ת אם התו טי ו פ ה השי נ י ם הבח  אלא שבמקו
ת ם א בי י אם שיקולי צדק מחי ם ו הלי ת המנ בו ע על הפרה לכאורה של חו י  להצב
ט פ ש מ ה ־ ת י * — יברר ב 6 ום עשה הי י שהדבר נ עה נגזרת, כפ יהול תבי תר לנ  מתן ההי
ת ־החבדה הנתבעים הפרו א י הל י כי מנ ש מ ד מ ש ות לבסס ח י ־המנ ו בעלי ח י  אם הצל

. נל העסקי ו  דרישת הרצי
נטרס ועה באי ג ה נ ל ו ע פ ת ה ו ע על הי בן להצבי וכלו כמו ת י ו י ־המנ  לשם כך בעלי
נל העסקי ו י לאי־קיום דרישת הרצי ש מ ד מ ש דה. ח חי ה הדרך הי נ ו אי , אלא שז 6 7 י ש י  א
ל רסיסי ; או ע 6 8 ד ח ו י מ ה גרועים ב ק ס אי ע ל תנ ה ע ע ב צ  ניתן לבסס גם על־ידי ה
ם מי י ל יחסים מסתי בר בהקשר ש ו ד הפרה, כאשר המד ש נפורמציה המעוררים ח  אי
ל ; ע 6 9 ( ש כ ר ־ ת ו ע צ ו ה גה א ו ז , מי נו: רכישת החברה י ם (הי ת למנהלי ו י ־המנ  בין בעלי
ות, ת פרטי ו בחברו ת־השקעה; א ו י נ כ קת דיבידנדים לאורך זמן, ללא כל תו ־חלו  אי
ד ח ו י מ ת ב הו בו ת ג רו ו , כאשר זה מצטרף למשכ קת דיבידנדים לאורך זמן ־חלו ל אי  ע
ת פ ר ט צ ו מ קת דיבידנדים, כאשר ז ל חלו ת ש מי ל הפסקה פתאו : או ע 7 0 ם י ל ה נ מ  ל
ה ב ה ש ם, בשנ : על הפסדי 7 1 י ש י ת בעניין א רבו ת המעו ד בדבר עסקאו ש  אל רםיםי ח
ם י ד ם חשו ם: או על פרטי ן כללי רווחים נאי פ ם של החברה נשא באו ם העסקי  תחו
ה ד י ש ח מ ת ה רו ל המהי : או ע ץ ב ש ח ־ י א ו ת ר ם בהערו י ו ים, המלו ת הכספי ו ח ״ ו ד  ב
אי ם תנ , כאשר לכך מצטרפי 7 2 ל י ג ר ם ה ך העסקי ל ה מ רגת מ ה התו ק ס עשתה ע ה נ ב  ש

חד ועוד. ו י ה גרועים במ ק ס  ע

ר ש להותי קה, אך י ן בחקי ש לעג ד י ש ח רות ה ות של מקו י ת הרובריקות המרכז  א
ן, על־פי י שיראה לו לנכו פי כפ ל״דעת להכריע במקרה הספצי קו ט שי פ ש מ ה ־ ת י ב  ל

 66 ראה לעיל, הערה 32 והאסמכתאות שם.
 67 תוצאות דומוח החיל לאחרונה בית־הםשפט העליון כהקשר של תובות הנילוי על־פי חוק ניירות ערך,

 תשכ״ח-1968, בע׳־א 5320/90 ברנוכיץ׳ נ׳ רשות ניירות־ערך, (טרם פורסם: ניתן כיוס 6.4.92).
 68 מבחן וה מצא את ביטויו בארצות־הברית, בהקשר של עסקאות למכירת החברה לצדדים שלישיים,
 במםגרח inadequate Price Doctrinen, שלפיה יימצאו מנהלי־החברה אחראים בהפרת חובותיהם
constructive במקום שדי במחיר הנמוך המשתלם על מניות החברה לבעליה הנוכחיים כדי להצביע על 

Allaum; . ראהAllied Chemicals and Dye Corp. v. Steel Tube C o . , 110 A 486, 494 ( 1 9 2 3 ) f r a u d 
1933)v. Consolidated O i l C o . , 147 A 261; Mitchell v. Highland Western Glass C o . , 167 A 831 ( ; 

. S u p r a note G i m b e l v. The Signals Companies Ltd., 34 

 69 יחסים מסתיימים בין מנהלי־החברה למנלי־מניותיה עצרים חשד מוגבר של הפרה מאחר שבהקשרים
 כאלה אין כוחות השוק אפקטיביים יותר בהרתעת המנהלים מפני הפרת חובותיהם.

 70 בחברות פרטיות עלולות משכורוח המנהלים לשמש מכשיר לחלוקה לא־שווה של הכנסות החברה.
 לבעלי־המניות בחברה הפרטית אף אין דרך אפקטיבית להעביר את עלויות ההפרה אל המפר, מאחר

 שאץ שוק ממשי למניותיהם ואץ הם יכולים ״להצביע ברגליים׳׳ על־ידי מכירת המניות לאחר.
S i n c l a i r O i l Corp. v.Levien, לסיטואציה הפוכה ראה . d 2 A 185 1962(480 Benvald\. M i s s i o n  71 ראה ( ,

. d 2 (717 280 A 1971)אם כי החלטה זו נהפכה בערעור ¡ 1 9 6 9 ( 9 1 1 d 2261 A ) 
. S m i t h v. VanGorkom, supra note 57 ,72 ראה 
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ם, כי ד המנהלי ג י כנ ש מ ד מ ש ש ח ב ג ות ל י ־המנ חו בעלי י ן הכללי — אם הצל ח ב מ  ה
. נל העםקי ו ת דרישת הדצי מו א י א קי  ל

ו : אם כשל ת ו ט ל ת ה י ה ת ש ת מ ח א ט ב פ ש מ ה ־ ת י ן יבחר ב ב הראשו ל ש ל ה פו ש  בסו
עה י ת התב י ט על דחי פ ש מ ה ־ ת י י להפרה, יורה ב ש מ ד מ ש ת ח ח כ ו ה ת ב ו י ־המנ  בעלי
ת ו י ־המנ בעלי ־החברה, ו הלי ל מנ ל סנקציה ע טל כ א תו אז ל , ו ן  כבר בשלב הראשו
מצא עה. אחרת, אם י ב המקדמי של התבי ל ש ת ניהול ה ו י בעים הם שישאו בעלו  התו
עה י י להפרה, תועבר התב ש מ ד מ ש חו לבסס ח י ות הצל י ־המנ ט כי בעלי פ ש מ ה ־ ת י  ב

. 7 3 י נ ש  לשלב ה
ב ל ש כים ל צע, עש העברת ההלי ל המו ד ו מ , על־פי ה ן ההסדר הקלםי ל מ י  להבד
ת בית־ ע א נ יאלצו לשכ אלה י ם, ו ־החברה הנתבעי הלי טל אל מנ , יעבור הנ י  השנ
מו י ות לבסס נגדם, הם קי י ־המנ ו בעלי ח י ל צ ה ד ההפרה ש ש ט כי למרות ח פ ש מ  ה
ה ח כ ו ה טל ה ת נ ־החברה להרים א הלי חו מנ י . אם הצל 7 4 י ק ס ע ונל ה ת דרישת הרצי  א
מצאו י , הם י ונל עסקי נעה על־ידי רצי לתם הו ט כי פעו פ ש מ ה ־ ת י ת ב ע א  ולשכנ
ה ל ו ע פ תה ה , ובין אם הי ץ אם נגרם לחברה נזק ובין אם לאו ת, ב ו ם מאחרי רי  פטו
ה ה כז ר ק מ ב, ב . שו ל נושאי המשרה ובין אם לאו ועה באינטרסים אישיים ש ג  נ
ם א ם: אלא ש בעי ות התו י ־המנ ל בעלי וטלו ע ם י י השלבי עה בשנ יהול התבי ת נ ו י  עלו
ם ת ב ו ט ט ל פ ש מ ה ־ ת י ע, יפסוק ב ו טל השכנ ת נ ־החברה להרים א הלי חו מנ צלי  לא י
ל ת ש ו י ה אף העלו טלנ י החברה תו הל ם, כאשר על מנ ות התובעי י ־המנ ל בעלי  ש

ה. י שלבי עה בשנ יהול התבי  נ

 73 כדי לשמור על הפשטות ועל הזריזות של ההליך בשלב הראשון, רצוי שלא להיכנס בו לשמיעת עדויות. יש
 אף להותיר לבית־המשפט שיקול־דעת להורות על דתיית התביעה, אף מבלי לשמוע את מנהלי־החברה,
 כאשר לכאורה ברור כי לא הצליחו בעלי־המניות התובעים להצביע על כל פגם בשיקול־הדעת העסקי.
 כן ייתכן שבית־המשפט ימצא לנכק לזמן את מנהלי החברה לבית־המשפט, כבר בהליך המקדמי, כדי

 שיצביעו על הרציונל העסקי לפעולתם.

 74 העברת נטל הראיה אינה זרה למשפט הישראלי בחחום חובות האמון. ראה דברי השופט בכור בע׳׳א
 667/76 גליקמן נ׳ בדקאי, פ״ד לב >2< 281, 287. כך גם מקובל הכלל בדלוור, שלפיו, אם לא ניחן
 אישור האסיפה בהחלטה המבוססת על המידע החיוני לפעולת המנהלים העועה בעניין אישי, יבקר
"the entire fairness of ביח־המשפט בחומרה את הפעולה ונטל הראיה יהיה על המנהלים להראות את 

Pittsburgh Terminal Corp; 107d the transaction . ראה.Sterling v. Mayflower Holtel Corp., 93 A 2 " 
, 875 F 2d 549 (1989); G i m b e l v. The Signal Companies Ltd., Suprav. B a l t i m o r e & O h i o R a i l r o a d 

Interested Directors of New-York Corporations and The" . ראה גםDickerson, at p, 607. note 34 
 Burden of Proof Colum. Bus. L Rev. (1989) 91. עם זאת, כל עוד לא הוכיחו התובעים את קיומו של
 self-dealing, נותר בעינו הכלל האדברסרי שלפיו, נטל הראיה להוכחת ההפרה מוטל על התובעים. ראה

, H a n s o n Trust, Supra note Puma v. M a r r i o t t , 283 A 2d 693 (1971); 5 7 
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 משפטים כ״ב תשנ׳׳ג מתל חדש לחובות אמון של מנהלי-חבתת

י 2 ס  תרשים מ
ע צ ו מ ל ה ד ו מ  ה

 בעלי-מניות

0^0.-20 (-2^111) 

ט פ ש מ ה ־ ת י ב ת ש  כאשר אל הערכים מתרשים מסי 1, נוסף הערך *$ — ההסתברו
, נל העסקי ו מו את דרישת הרצי י ת כי קי ם, להראו ה אל המנהלי ל הראי ט ת נ  יעביר א

" (1 < *ק < 0). ע צ ו מ  על־פי ההסדר ה
ים י ע שלושה שינויים מרכז צ ו מ ו ההסדר ה א עמ ׳ 2, מבי ס ר תרשים מ  כפי שמבהי

׳ 1: ם, לפי תרשים מם ת מנהלי בו פת חו מת ההסדר הקלסי באכי  לעו
אה הנ ת־ בו טו ת עושר, ו י ו הקלםיים בדיני עשי תי רו  ראשית, מתנתק ההסדר ממקו

 75 מן הראוי לשים לב, כי מאחר שבכל מקרה, אם מגלים מנהלי־החכרה את ההפרה מראש, הס נותרים. עם
 הערך 0, ובכך מסתיימת הפרשה: הרי שההםחברויות •ק,ק,'ק הן אלה שהמנהלים ובעלי־המגיות צופים
ק הפשטות, אנו מניחים גם כי ההסתברות מ  בהתקיים אסטרטגיית אי־גילוי מצד המנהלים בלבד. ל

 נמדדת באופן אובייקטיבי.
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ו ב י ו ח א י גל עסקי ל ו ת דרישת הדצי מו א י ם שקי ת perse. מנהלי ת אינן אסורו ו  אישי
. לה ן הפעו ו מ ק י שי שהפ וח האי ת הרו ב א י ש ה  ל

עה י ה למתן היתר לתב ק ד צ ה ד בחקר ה ו תמקד ע א י ן ל ב הראשו ל ש  שנית, ה
ק י י להפרה, המצד ש מ ד מ ש ם לעורר ח בעי ו התו ח י קה אם הצל א בבדי ל  נגזרת. א
עו פי ו ם י י נ לדרוש כי האחרו ת ו טי ו פ קורת שי ם לבי הלי ת המנ ט ל ח ת ה ד א י מ ע ה  ל
ל ו ע פ ע אותם ל י י שהנ נל העסק ו ת הרצי ג צ די ה ו על־י נ נ ו ט דתג פ ש מ ה ־ ת י י ב  לפנ
ם י l מקבל P * , י מ ב המקד ל ש ת ב ו י ־המנ ת בעלי ח ל צ ה ת ל ת ההסתברו . א ו י שפעל  כפ
ע צ ו מ ל ה ד ו מ י ה פ ן על־ ב הראשו ל ש ה p ש ו י כ ; אך מ ן תו ם כנ המנהלי ת ו ו י ־המנ  בעלי
ות — בכל י ־המנ ל בעלי הם ש ת צעדי ת א רו ה המצי פורמצי נ ת האי ו ל ב ג מ ם ל  מתאי

ק.  מקרה *p < י

ת ס ח י י ת מ ה ה א ל מ נפורמציה ה ם באי י ק ד ה מ ם ה ־החברה ה י הל ר שמנ ח א ת, מ  שלישי
ת כי ע להראו ו נ השכ ה ו טלי הראי הם נ י הועברו עלי נ ש ב ה ל ש ב ר ש ח א מ ם ו ת ט ל ח ה  ל
מו י ה אם קי ל א ש עה יוכרע על־פי ה י נל העסקי — גורל התב ו ת דרישת הרצי מו א י  קי
­ ה ת ה פי הסתברו ד על־ ו לא ע , ו נל העסקי ו ת דרישת הרצי ה א ש ע מ ־החברה ל י הל  מנ
י ט ו פ ך השי י ת: אם ההל . במלים אחרו 7 6 ה ע י ב ת ת ה ח א כי ת להו ו י ־המנ ל בעלי ה ש ח ל  צ
כה ה הכרו פורמצי נ ת האי ת א לו ־החברה לג י הל , נאלצים מנ י ב השנ ל ש ל ה ע א י  מג
ת ו י ־המנ י ת שבעל ד בהסתברו ת עו ו י עה תלו ת התבי צאו הם ולכן אין תו תי לו  בפעו
מה ו קי ־ מה או באי ו י ם, אלא בק הלי ת המנ ו ט ל ח ה כה ב ה הכרו נפורמצי ת האי  יאתרו א

. נל העסקי ו ל דרישת הרצי  ש

י ס ל ק ר ה ד ס ה י של ה י ת לליקו ו נ ו דל המוצע — פתר  (ב) המו

ו ביחס נ ח שהראי ו א צ ו ת ת ה ש ו ל ש ע מ צ ו מ ל ה ד ו מ ה ה נ ש צד מ ו אראה כי  בפסקה ז
ם נעח י ההסדרי ן שנ ל שבי ד ב ה ם. שורש ה ת מנהלי ו ב פת חו י  להסדר הקלםי באכ
ר ד ס ה פי ה ת בחברה. על־ ו ט ל ח ה י ה ם על מקבל י ע י ים המשפ נ י השו לו י צי הג  בתמדי
ק י ז ו מותרים להח הי י י ונל העסק ת דרישת הרצי מו א י ם אשר קי הלי ר שמנ ח א , מ צע  המו
רמו ג ת לנזקים שנ ו ב ל ח טל עליהם כ ל מקרה לא תו בכ ות, ו אה אישי הנ ת־ בו  בטו
ם הלי : מנ ו נ י רה (הי ם כשו עלי ת אותם מנהלים הפו ה א ח נ מ  לחברה — נוצר המריץ ה
כה ה הכרו א ל מ ה ה רמצי פו נ ח האי ד א י מ ת ת ) לגלו נל העסקי ו ת דרישת הרצי מו א י  שקי
. ט פ ש מ ה ־ ת י ב ל ל ל ע כ י י להג ל ב , מ h \ 1 , מי י כי הבירור הפנ ם כבד בהלי ת ט ל ח ה  ב
ת ו י ־המנ ו פונים כבר בעלי ב שב ל ש ־החברה לא רק ב הלי ל מנ עו ע  תמריצים אלה ישפי
ex) ם מ צ ת ע ו ט ל ח ה , בשלבי קבלת ה ד קודם־לכן  לבירור הפנימי(ex post), אלא עו
ב זה ל ש ם כי ב פי צו י ו נל העסק ו ת דרישת הרצי ם א מי י ה המקי ר ש ושאי מ  mte<)% נ

ר מ ש בקשו ל ו כשורה, י ח כי פעל כי רח להו י הכו ד בפנ ו לים הם לעמ  או אחר עלו

p משפטי בשאלה אם קיימו מנהלי־החכרה את דרישת הרציונל העסקי אם לאו, אלא n 76 אמנם, יתקיים 
תר אחר בשאלות של הפרת החתה. מאחר  שהנחתנו היא, כי בשלב זה דומה הבירור המשפטי לכל בי
 ששוב לא קיימת כאן בעיית אינפורמציה, יש להניח שבתי־המשפט יכריעו על־פי מידת האותנטיות
p נם אין חרשים מס׳ 2 תואם לחלוטין את מבנה המשחק הסטנדרטי בצורת  של ההגנה העסקית. ל
 extensive-form, הנדרש להצבת הסתברות אובייקטיבית לכל התפצלות בעץ ההחלטות, שאינה תלויה
 בהחלטות השחקנים. כדי להדגיש שוני זה, סימנתי התפצלויות חריגות אלו בריבועים. להצגתו של מערך

 קבלת ההחלטות שבחדשים מס׳ 2 באופן התואם יותר למשחק ^extensive-form דאה הנספח.
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ת ו ר ב ח - י ל ה נ ן של מ ו מ ת א ו ב ו ח ש ל ד ל ח ד ו ״ג מ ב תשנ ״ ם כ י ט פ ש  מ

ו פ ס ת כי א רו המו ה ו ר ב ח ת ה ו סד ה במו ט ל ח ה פן קבלת ה י או ת אחד קבו ות העו  ראי
כו הערי ק ו מ ל־דעת מ קו ו שי ל י , הפע ה ט ל ח ה דרשת לקבלת ה ה הנ נפורמצי ת האי  א

ות. י ־המנ ל בעלי אתם ש ת לתשו בי ו מה חי ה לתרום תרו י לה צפו ו  כי הפע
ם ר ה ש א ות, כ י ־המנ ל בעלי ם ע עלי צים הפו ן התמרי ה גם מ ע משנ צ ו מ  ההסדר ה
י טל י בנ ו נ ת דבר, 3hj. בשל השי ו ש ע ת מ עו מנ ן ההי עה, ^12, לבי ת תבי ש ג ן ה  בוחרים בי
ם ט אמצעי קו נ ת ל ו י ־המנ ו יבחרו בעלי ב ח ש ו ו פן דרסטי הט דל באו ה ג ע והראי ו נ  השכ
ל ת ש בי ה אפקטי פ י כ א ע ל צ ו מ כך תורם ההסדר ה , ו ן ת האמו בו פת תו ם לאכי י י ט  משפ

. ן ת האמו ו ב  חו
ת ו י ־המנ ת בעלי ם א חי גברים המנ צים המו ת התמרי ת היא, שלמרו טי דה הקרי קו  הנ
ת י ת ו ע מ ש דה מ ט במי י ס ל מ ד ו מ , אין ה ת־המשפט ן בבי ו ת האמ ב ו ל ח פה ש י ת לאכ ו  לפנ
. גם נל העסקי ו ת דרישת הרצי ם על מנהלים שהפרו א עי י י המשפ לו י צי הג ת תמרי  א
ר ת לעבו ו י ־המנ ת בעלי ח ל צ ה הה ביותר ל בו ת ג , תידרש הסתברו צע י ההסדר המו  לפ
י ם, כד ת המגהלי ל ו ע ת על פ טי פו א לביקורת שי י ולהבי מ ד ק מ ך ה ל ההלי ו ש כ ת מ  א
. 7 7 ש א ר מ ־ י ו ל י ג ת ה פו א י עד י י נל העסק ו ת דרישת הרצי ושאי משרה אשר הפרו א  שנ
ט פ ש מ ה ־ י ת ב ת ו ו י ־המנ זם בידי בעלי י ע מיכנ צ ו מ צאה מכך, יוצר ההסדר ה  כתו
תם בו י ת התתי מו א י ן מנהלים אשר קי ץ בי ח ב ה ל ה ו נפורמצי ל פערי האי בר ע  להתג
: ה ת ו ו א ץ אלה שהפר ב , ל ונל העסקי ו בדרישת הרצי עמד ת ו ו י ־המנ  כלפי בעלי
,h ' j i , מי י י כבר בשלבי הבירור הפנ לו י ת הג י י ת אסטרטג פו א ים יעדי נ  שהרי הראשו
ל , ע ־כן , 2!׳h. כמו ה ט ל ח ה ע הרלבנטי ל ד י מ בחרו בהסתרת ה ם י י נ לו האחרו אי  ו
־כפיהם, ן ו קי ת נ ח כ ו ה ות ל ות קוהרנטי ש ראי א ר נים לשמר מ ל הראשו ם ש ת מ ג  רקע מ
ה פורמצי נ ר אי ה להסתי ט ל ח ה י ה ים לאורך שלב נ ט כל ניסיון של האחרו בלו  י
ר י ההסד פ ד שעל־ ת: בעו ם אתרו . במלי 7 8 ת ו י נ המ ־ י ו בעל א / ן ו ו ן הדירקטורי  מ
ת ו י ־המנ י עה מבעל מנ ־החברה ו הלי י עם מנ ת אי־הגילו י י ה אסטרטג ב י ט , ה  הקלסי
ת י י פכת אסטרטג , הו צע פי ההסדר המו ת של חובותיהם, הרי שעל־ בי פה אפקטי  אכי
ת ב ו ת ח ל הפרתם א ת ע מרמז ־החברה ו הלי ד מנ ג עלת כנ ו ת הפ ו פי י לחרב־פי  אי־הגילו

. נל העסקי ו ת דרישת הרצי ה לכך שהפרו א : לראי , קרי ן  האמו
ן ם לבי ן בין מנהלים מפרי י ח ב מ ן — ה ו נ ג על המנ ו ר פ ש א כ ף אף אראה, ש  לבסו
ת עשו ה להי י ם צפו הלי ת המנ ו ב פת חו י ת, אכ ו בי ו כשורה — באפקטי  מנהלים שפעל
עה יהול תבי ת נ צאו א כרוכה בהו ה ה ת פ י כ א ה י ש מבל מי ו י  בעיקר במסגרת הבירור הפנ
ת ו ב ל חו מית ש י פה פנ ע תורם לאכי צ ו מ צד ההסדר ה נו: אראה כי י ם; הי י הל גד מנ  נ

. ה עצמן פ י כ א ות ה י ן בעלו סכו כך — לחי , ו ט ת־המשפ י ץ לכותלי ב ו ח ן מ ו  האמ
־ ל מנהלי ציהם ש א רק על תמרי ע ל י פ ש ה ע ל צ ו מ י ההסדר ה צאה מכך צפו  כתו
ת פונים אליהם במסגרת הבירור ו י ־המנ ד (ex post), כאשר בעלי עב י ה בד ר ב ח  ה

 77 כעת נראית מסקנה זו כמעט לא אינטואיטיבית. ניתן היה לחשוב כי ידיעת המנהל שיגיע לבירור משפטי.
 שבו ממילא יעמוד בפני הכורת להצדיק את אופן פעילותו. תנחה אותו — בתחום רחב בהרבה מזה
 שהתקיים על־פי ההסדר הקלסי — לנקוט גילוי מראש. למעשה. מאחר שאמטדטגיית הגילוי גוררת את
 המנהל המפר לחבות מיידית. הרי שעד להסתברות גבוהה ביותר להצלחת כעלי־המניות בשלב המקדמי

 עדיין כדאי לו לנסות וליהנות מן הםיכד שבעלי־המניות ייכשלו בביסוס חשד ההפרה.
 78 ראה, למשל, כיצד יצא קצפו של בית־המשפט בעניין VanGorkom, על שאפילו בתביעה המשפטית לא
Smith :המציאו המנהלים־הנתבעים לפני בית־המשפט את חוזה־המיזוג המקורי שעליו נםובה התביעה 

. a n d at p. v. VanGorkom, supra note 57, at p. 868, n. 7 878 
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ת ל ב ת ההפרה בשלבי ק ו , כאשר אלה שוקלים את כדאי ד קודם־לכן , אלא עו ימי  הפנ
ינים ני ex a): ראשית, נושאי משרה ודירקטורים שאינם מעו n t e ן ( ת עצמ ו ט ל ח ה  ה
ת לשם כיבודים ק במשרו י ו להחז , ואשר בעבר נהג ת בענייני החברה רבו ת מעו  לגלו
ל לג ל לג ו י אשר על ב י פה האפקט ־האכי ן ו נ ג י מנ ו מפנ ש ש ח אה בלבד — י ת־הנ בו טו  ו
ר י ההסד . לכן צפו הם י ל ת מחד יגרמו להברה בעקבו ת אישית לנזקים שי ו הם חב  עלי
י מי בחברה. שנית, כאשר,דעו מקבל י ת הפנ ו ט ל ח ה צם מבנה קבלת ה ת מע ו  לשנ
ת, כדי ו י ־המנ דיהם של בעלי ת כי די בכך שרמזים על ההפרה יתגלגלו לי ו ט ל ח ה  ה
ש א ר ם יירתעו מ ת להפרה — ה ו ת ולביסוס האחרי ו בד א לבירור יתרת העו  להבי
ת ו י ־המנ פה יוצר מיכניזם בידי בעלי י ץ האכ נ ג נ מ ת: מרגע ש עה. במלים אחרו צו  מבי
ן אלה י לבי נל העסק ו ימו את דרישת הרצי ן בין מנהלים שקי י ט להבח פ ש מ ה ־ י ת ב  ו
ט ההרתעה ק פ ת א ג א י להשי ן צפו ת האמו בו י של חו ט פ ש מ  שהפרו אותה, ההסדר ה
ה נפורמצי ת פערי האי ם, למרו פת הסכמי ם לאכי י י ל הסדרים משפט  הנורמלי ש

ם. ות למנהלי י ־המנ ן בעלי ת שבי ד ח ו י מ ת ה ניים להתקשרו י  האופי

: ת ח א ת ל ח ם א הלי ת המנ בו ע על אכיפת חו צ ו מ ת ההסדר ה ו ן בהשפע  עתה נדו
ת טי ה הרלבנ נפורמצי ם באי י ם הטבעי קי י ־החברה הם המחז הלי ר, מנ  (א) כאמו
ם א ב ה ה היא שו נ טית הראשו הם. לכן השאלה הקרי תי פן קבלת החלטו  לגבי או
ת טי ה הרלבנ נפורמצי ת האי ־החברה לגלות א הלי ע תמריץ למנ צ ו מ  יוצר ההסדר ה

ות? י ־המנ הם לבעלי די  שבי
ות, י ־המנ ד בעלי צ ה מ י ה הצפו י ת באסטרטג , ללא תלו צע  גם על־פי ההסדר המו
ה זו י ג ט ר ט ס א מת ש אי t רק כל־ h \ 1 , י ת הגילו י י ־החברה באסטרטג הלי  יבחרו מנ
טת קי צאה מנ ה שהם צופים לקבל כתו א ו ש ת ת ה ל ח ו ת הה מ בו אה הג  תקנה להם תשו

, 2ןי1*. י ת אי־הגילו י י  אסטרטג
י לו י ת הג י י ־החברה באסטרטג הלי , יבחרו מנ צע  פורמלית, גם על־פי ההסדר המו

ם י מת שמתקי  רק כל־אי

^ ( ^ ( ־ ) ) ק ( ־ )1׳!1)>5 > ( )ק((2 2) 

ה תי צאו ן — אף מתו פי , ובעקי ן ת האמו ו ב ל חו ן ש כנ ה מתו ע משנ צ ו מ ר ה ד ס ה ה א ש ל  א
ת י מ צ ע ת ה , אין בעצם ההתעשרו ן ההסדר הקלםי ל מ י : להבד י לו ת הגי י י ל אסטרטג  ש
ה נזקים ש ע מ יקטים מסוכנים — אשר גרמו ל  של נושא המשרה או בבחירתו בפרו
ת י י ת: אסטרטג ת סנקציה. במלים אחרו ל ט ה ה ק י ד צ מ ם הפרה ה  לחברה — משו
ן י ש להבח , אלא י ת סנקציה במסגרת הבירור הפנימי ל ט ד גוררת ה נה תמי י אי לו י  הג
ו ן אלה שהפר נל העסקי לבי ו מו את דרישת הרצי י  לעניין זה בין נושאי משרה שקי
ת מו א י י של נושאי משרה שקי לו י צי הג ן תמרי ן גם בי י ה יש להבח מ א ת ה ב : ו תה  או

ן תמריציהם של אלה שהפרו אותה. ונל העסקי לבי  דרישת הרצי

, נל העסקי ו ת דרישת הרצי מו א י ם שקי נתם של מנהלי ׳ 2, מבחי  על־פי תרשים מם
ן ק ב־!!!^, ובי י להחז ך ו י ש מ ה וכלו ל ז י א ש ) ד י ה מ נפורמצי ן אם יגלו את האי  הרי שבי
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ה ת ל ח ו ת ה ש י י — אסטרטג ט פ ש גלוה רק בבירור מ י ן ו ב הראשו ל ש  אם יסתירוה ב
ל  (1ז1^ון1^*ק-1)+ *0$ז¥)9ד — הם ייוותרו עם סך ש

ן מתקיים עבור כל 0 > 1ז1^\. ו י ו • אי־השו * — 
ת הגילוי. י י ם יבחרו באסטרטג הלי המנ  < ו

י — 0 עקב ו . ייוותרו עם שו ונל העסקי ם אשר הפרו את דרישת הרצי ד, מנהלי ג  מנ
ה י ג ת באסטרט , ללא תלו צע , גם על־פי ההסדר המו ת הגילוי. לכן י י טת אסטרטג קי  נ
גלו י י נל העסק ו ת דרישת הרצי ימו א ות, מנהלים שלא קי י ד בעלי־המנ צ ה מ י ו  הצפ

׳ 2) ה תרשים מס א ר ) ר ש א ת רק כ ש ק ו ב מ ה ה נפורמצי  את האי

) * ס > 0 - 0 ) + (1 - (8) + 

 *ק ¥111
־ 0 ־ ) ־ 1 ^ 0 

£ > ק * / ( 1 - ק * ) 

ק * < 1 £ / ( 1 + 1£) ( 9 )  ״

ם שהפרו ד מנהלי צ ה מ י ו ה הצפ י  יהי (1 + :<!)/£! = = *ק, הרי האסטרטג
נל העסקי היא ו  את דרישת הרצי

,. _ > \ 1 \  (10) עבור *ק > *ק 1
1 ־ 1 1 ^ ק 2 . > ק  עבור *

ל נגדם, הרי ה נ ת מ י ה ט פ ש מ ־החברה בבירור ה הלי ל מנ ה ע ד ב כ ה ת ה  כך, למרו
ד *ק < *ס, ו כל ע הה ביותר, כדי שיתקיים *ק > *ק; ו בו ת ג ן נדרשת הסתברו י  שעדי

ה. נפורמצי ת הסתרת האי י י ת אסטרטג ם א ־החברה המפרי הלי פו מנ עדי  י
ל ה ש בו ח הג ו ו , נע *ק בט K < 5 > 10 ו , שב  בפרט, בתחום הרלבנטי
ת לא ו י ־המנ ת בעלי ח ל צ ה ת ל ד ההסתברו כל עו ; ו ה מ א ת ה  0.91 < *ק < 0.833, ב
־החברה המפרים י הל מנ י לערכים גבוהים אלה, *ק < *ק, ו מ ד ק מ ב ה ל ש עה ב י  מג

ת אי־הגילוי. י י ת אסטרטג פו א  יעדי

 79 יש לשים לב, כי בשל נטלי הראיה שעל ההגנה, הניסיון להציב רציונל עסקי אותנטי לפעולה יהיה תמיד
 האסטרטגיה הרציונלית מצד ההנהלה במהלך הבירור המשפטי עצמו.
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״ג ב תשנ ״ ם כ י ט פ ש ל מ נ ס - ב י ב ת ח י ר י  א

ים נ ו ם המכו צי י ביותר בין התמרי ת ו ע מ ש , נוצר פער מ צע : על־פי ההסדר המו נו י  הי
ם י ע י פ ש מ ן אלה ה י לבי נל העסק ו ת דרישת הרצי מו א י ושאי המשרה אשר קי  את נ
ת י י ת אסטרטג ד א י מ נקטו ת ם י י נ ד שהראשו : בעו תה ר הפרו או ש ה א ד ש ושאי מ  על נ
כים הה ביותר להעברת ההלי בו ת ג מת הסתברו י י , 1! ׳11, הרי שרק אם מתק י  הגילו
ת י י ת אסטרטג נים א פו האחרו עדי , כך ש־ *p* > p — י י ם לשלב השנ י טי פו  השי

.hה, 2!־ נפורמצי  הסתרת האי
ת דרישת ם א מי י ל נושאי משרה המקי י ש לו י יש, כי תמריצי הג י להדג ב ראו  שו
פו עדי ם לאירוע קונקרטי זה או אחר, אשר בו י י מ צ מ ט צ י אינם מ נל העסק ו  הרצי
צי ת: אלא תמרי ו י נ , על־פי דרישת בעלי המ ם ת ט ל ח ה ע הרלבנטי ל ד י מ ת ה ת א לו  לג
. כדי ת בחברה ו ט ל ח ת ה ל ב ק דרטי ל כים הסטנ ה ההלי ם על מבנ עי י משפי  הגילו
־החברה י הל פו מנ עדי ות, י י ות של בעלי־המנ ת אפשרי ו י טענ ן מראש בפנ נ ו  להתג
ל נקיוץ־כפיהם. ם ע די הם בהליכים המעי תי ל גיבוי להחלטו נים בגילוי לקב י י נ  המעו
, 8 1 ם י ח מ ו ל מ ת־דעת ש ו ת לחו ו , לפנ 8 0 ן ו רי רקטו ת אישור הדי פו לקבל א עדי  כך י
8 2 ה ת ו ל ל כ ה ב ר ב ה ת ה ב ו ת ט ו א ם כי שקל די ם המעי מסמכי  לשמר פרוטוקולים ו

מה. כדו  ו
י פ ם על־ י ב שהתקי צ מ ל מן ה י ו בפסקה (א), הרי שלהבד נ ותי p בתוצאה ממםקנ ) 
, מי י ת הבירור הפנ י י ת אסטרטג כ פ ו ות — ה י ־המנ ל בעלי נתם ש , מבחי  ההסדר הקלסי

ו ממילא, ה ז י ד גיסא, אסטרטג ח : מ ן ב הראשו ל ש יה ביותר ב ה הרצו י ג ט ר ט ס א ל 0 1 h 
ר יותר: ח ו א ב מ ל ש טי ב פו ת לבירור שי ו ות לפנ י ־המנ ת את דרכם של בעלי מ ס ו  אינה ח
ר ש מקו מ ש מי ל י נ ם בבירור הפ הלי ל המנ ובתם ש ה תג י ו דך גיסא, בכל מקרה צפ מאי  ו
ל כל א ש ל י מ לו ־החברה בגי הלי גיבו מנ פן פעולתם. אם י נפורמציה קריטי על או  אי
י ת הבירור מבל ת לסיים א ו י ־המנ וכלו בעלי א י ל י לה הנדונה, ממ ו י לפע ת ו  פרט המה
ל הסתרת יה ש ־החברה באםטרג הלי נקטו מנ יהול התביעה־, ואם י ת נ ו י  להסתכן בעלו

ל הפרה. ומה ש ש הדבר סימן ברור לקי מ ש ה, י נפורמצי  אי

­ נ ל הסתרת האי ה ש י ג טת האסטרט קי בים בכל־זאת בנ י ־החברה מג הלי  אם מנ
, לבין 2 2h ,ת תביעה ש ג ן ה ר בי ות לבחו י ־המנ יאלצו בעלי ב י ה, !2׳!!, שו  פורמצי
עה רק כאשר ש תבי י ת להג ו י ־המנ יים בעלי ת דבר, h23. גם כעת, צפו ו ש ע ת מ עו מנ  הי
ת ו י ־המנ ו בעלי פ י עד ת: אחרת, י בי ו א חי עה הי ל התבי הו י ד מנ ס פ ה / ח ו ו ר ת ה ל ח ו  ת

י 0. ו ותר עם שו ו ת דבר ולהי ו ש ע  שלא ל

U n i v e r s a l Foods Corp. 80 להסתמכות על אישור הפעולה בידי רוב בלחי־־חלוי של הדירקטוריון ראה 
., 708 F Supp. 984, 1011 (1989); Samjens Partners v. Burlingtonv. A m a n d a Acquisition Corp 
., 663 F Supp. 614,624 (1987); M o r a n v. Household, 500 A 2d 1346, 1348 note 2Industries Inc 

.(1985) 
e B r i t i s h Printing771; ראה &Désert Partners v. USG Corp., 686 F Supp. 1289, at 1296, note 2 8 1 

Communication Corp. v. H a r c o u r t Broce, 664 F Supp. 1519, (1987) 1524; Samjens Partners v. 
d2A 493 939, 929 B u r l i n g t o n Industries Inc., supra note 80; Rosenblatt v. Getty OU Company, 

 (1985). אך ראה הפסיקה בעניין Hanson Trust, supra note 57 (חתת־דעת המומחים משמשת מגן רק
 כאשר היא מעידה על קיום דרישת הרציונל העסקי על־ידי הדירקטוריון, אך לא כאשר היא מבקשת

 לשמש לו כיסוי להתנהגות פסיבית).
Treadway Compontes, Inc. v. Core Corp., 82 על ההגנה שראיות מסוג זה משמשות לדירקמוריץ ראה 
. a t , 80 638 F 2d 357 (1980); U n i v e r s a l Foods Corp. v. A m a n d a Acquisition Corp., supra note 1010 
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ת רק כאשר בי ו עה חי ל התבי הו י ת נ ל ח ו ׳ 2, ת י תרשים מם פ ־  פורמלית, על

ק ־ 1) < 0 * ) ( ־ 0 נ + (  (11) 1ם^נ

 0 ־ *ס

ק . < 1/(1 + 10 (12) 

נלית ו ה הרצי י ג ט ר ט ס א + g * (K) = 1/(1 = *ק. ה 1 £ ) י ה (12) י ן ו י ו ־שו  בהתאם לאי
׳ 2) ה תרשים מם א ר ) א י ת ה ו י ־המנ  לבעלי

ה ח ל צ ה דרשת ל ת הנ ת ההסתברו ג א , ניתן להצי צע : גם על־פי ההסדר המו ו נ י  הי
ת, ו י ־המנ ונלית לבעלי ה הרצי י ך לאסטרטג ו עה תהפ י ת התב ש ג ה י כדי ש ב המקדמ ל ש  ב
ר ד ס ה ה יהולה, 1£. אלא ש ות נ י ן עלו עה לבי י י התב ו ן שו תס בי ה של הי נקצי  *ק, כפו
ת ש ג ה ת ל ו ת לפנ ו י ־המנ הא לבעלי י י א ו כד ח שב ו ו ט ת ה פן ניכר א ב באו י ע מרח צ ו מ  ה
ש ו י קל הא בסיכו , עבור כל 0 > ובדרך־כלל די י ^ עה > ( י  התב
ה ע י ב ת ת ה ש ג ת ה י י , כדי שיתקיים * $ > *ק, ואםטרטג ב המקדמי ל ש ה ב ח ל צ ה  ל

ת. ו י ־המנ נלית לבעלי ו ה הרצי י ך לאסטרטג ו פ ה  ת
ו 10 < 1£ < 5, נע טי בדרך־כלל, שב ם הרלבנ ות, בתחו ע בכללי ו ג י לפ  מבל
ם ט בכל המקרי ע מ כ , כך ש ך של 0.091 > * 0 > 0.166, בהתאמה ח הנמו ו ו  * 0 בט
ת. ו י ־המנ ונלית לבעלי ה הרצי י עה תהא האסטרטג י הגשת התב  יתקיים * £5 > *ק, ו

ת היא ש־ * ק ^ ק. טי דה הקרי קו  הנ
י , כאשר אי־גילו ת ההפרה ח א כי ת להו ו י ־המנ , נדרשו בעלי י ההסדר הקלסי פ  על־
ת ח כ ו ל ה י ע לו י ־הג ד אי י , הכב . לכן 8 3 ם ד ג ש ראיה נ מ ש ה ל כול הי א י ם ל י הל ד המנ צ  מ
ל ך ש מו ח הנ ו ו ט עה נעה בדרך־כלל ב י ת התב ח ל צ ל ה ת ש  ההפרה, וההסתברו
י להפרת ש מ ד מ ש , די באיתור ח צע י ההסדר המו פ ת זאת, על־ מ ו ע  1/2 < ק < 0. ל
קורת א לבי ם, להבי י ם המקדמי י ל ת את המכשו י לתצו , כד נל העסקי ו  דרישת הרצי

 83 שהרי ברוב המכריע של המקרים אי־הגילוי היה האסטרטגיה הרציתלית הן למנהלימ אשר קיימו את
 דרישת הרציונל העסקי הן לאלה שהפרו אותה.

 (13) עבור
ר  עבו
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ח כי י להו ם כד י הל ל הראיה אל המנ ט אף להעביר את נ ה ו ל ה נ ה ת ה ל ו ע ת על פ טי ו פ  שי
בותם. י  כי לא הפרו את התחי

ת דרישת מו א י ־החברה שקי הלי ע מנ צ ו מ פי ההסדר ה ר שעל־ ח א ר לכך, מ ב ע  מ
נים י י נ ם מעו ד האחרי נפורמציה, בעו י אי ו מעוניינים בגילו ונל העסקי יהי  הרצי
ת ם הפרו א י הל ה לראיה כי המנ מ צ ה ע נפורמצי פכת הסתרת האי  בהסתרתה, הו
ד ש ת איתרו ח ו י ־המנ י מת שבעל אי ח, כי כל־ י ש להנ . בהתאם לכך י 8 4 ם ה י ת ו ב ו  ת
לה, יתקיים תה פעו בי או נפורמציה לג ת אי לו ־החברה סירבו לג מנהלי  הפרה ו
ישו ג ת י ו י ־המנ בעלי , ואולי אף 1• ולכן יתקיים גם * $| > *p, ו P < 1 / 2 * > 1 

. 8 5 ה ע י ב  ת
ת כל בסיס ו י ־המנ י ן לבעל ד מקרים קנטרניים אשר בהם אי ב ל מ צאה היא, ש  התו
ת ו י ־המנ נל העסקי — יפנו בעלי ו ת דרישת הרצי ם הפרו א י הל ד שהמנ ש ח תי ל  אמי
ת בניסיונות להסתרת ו י ־המנ , h01; ואם נתקלו בעלי ת בבירור פנימי ו ב ו פת הח  לאכי
י , h22. אי־גילו ט פ ש מ ה ־ ת י ב ת ב בו פת החו ד ההנהלה, יפנו לאכי צ נפורמציה מ  אי
ד ג ת כנ ו י ־המנ קטו כבר בעלי ה שלי נפורמצי א מצטרף לרסיסי האי דע, כאשר הו  המי
p מ ת י ל עה, כד ת התבי ח ל צ ה ת ל ק פ ס ל הסתברות מ ל כ ך ר ד הלים — יספק ב  המנ

ישה. ות להג י ־המנ ת בעלי  א
ה י ו ה הצפ י ג ת באסטרט ת המנהלים, ללא תלו ו הג ד כאן ניתחתי את התנ  (ג) ע
ל ע על בתירתם ש י פ ש ה ה ל י ת; אלא שכאמור, אף זו עשו ו י ־המנ ד בעלי צ  מ
־החברה י הל ן הסתרתה, 2!׳h: כאשר מנ ה, 1!׳h, לבי נפורמצי ם בין גילוי האי הלי  המנ
י ־גילו נתן אי עה ובהי ש תבי י ל תמריץ להג ות לא יהא כ י ־המנ  צופים כי לבעלי
ת דבר (כאשר ו ש ע א ל ל ות ש י ־המנ , יבחרו בעלי (h נו: בהינתן ^' י ם (הי  מצד
ט קו נ ם ל י הל פו המנ עדי א י ל י מ יים לנקוט 23h) — מ ת צפו ו י ־המנ ) ובעלי * P > 0 * 
ת י נ ו ה החי נפורמצי ת כל אי ו י ־המנ י ר לבעל ימנעו מלמסו י י ו לו ת אי־הגי י י ת אסטרטג  א

ת. בי ת אפקטי טי פו  לביקורת שי
: (13) ן ו י ו ־שו ל אי ה ש ל ב ג מ ת ה ף א סי ש להו ן(10) י ו י ו  פורמלית, אל אי־שו

 84 לכן"יש היגיון רב בכלל הנוהג במדינת דלוור, שלפיו, כאשד מקבלי ההחלטות מביאים עסקאות הנגועות
 בעניין אישי לאישור בעלי־המניות ונוקטים גילוי מלא לבבי כל העובדות המהותעת הקשורות באותן
 עסקאות — מ7כך האשרור את העסקאות מכל פגמ. התוצאה היא, שבעוד שפעולות הנגועות בעניין
the entire faimess אישי תועמדנה לביקורת שיפוטית חמורה, ועל המנהלים יוטל נטל הראיה להראות 
 of the transaction, הרי שמרגע שאושררה הפעולה בידי בעלי־המניות, שב נטל הראיה אל התובעים
 המבקשים לתקוף את הפעולה, ולטובת המנהלים שבה וחלה חזקת ^business judgement nile. עט
 זאת, כדי שאשרור בעלי־המניות ייחשב לתקף, נדרש גילוי מלא מצד ההנהלה של כל העובדות הנוגעות

. s u p r a note, 57 Smith v. VanGorkom, supra note 57; Weinberger v. U.O.P. לפעולה. ראה 

 s8 החריג לכך יהיה במקרים שבהם יטענו המנהלים כי היתה להם סיבה עסקית לאי־הגילוי. ,ראה להלן
 בפסקה ג.1. אך יש לשים לב, כי אף מענה כוו עלולה להפוך למלכודת, אשר תחייב את המנהלים על־פי
 המצג שהם עצמם יוצרים. המנהלים ייאלצו לצפות מראש, כי בבירור המשפטי אף טענה זו שהעלו כנגד

 הגילוי לבעלי־המניוח תעמוד לביקורת שיפוטית.
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ר *ק > *ק וגם * ק > *ק 1.ר* / _ { # ) עבו 1 4 ) - « — 
1 { ^ ק 2 * > ^ ו * ר *£ < *ק א  עבו

ח שערכתי לעיל, לגבי ^ ו־10)^ 00*§=* 0=^)^=*ק כאשר תו י ו הנ  כמ

(15) 

10 + 1)/1 = 10 + 1)^1 * — 

K = l = *ק ; 1 / 2 

ם ויתקיים הלי נלית למנ ו ה הרצי י ה האסטרטג י תהי לו י ת הג י י , אסטרטג ה מ א ת ה  ב
¿ כאשר ׳ ! ¡ = ^!1 

ר ו ב ) ע 1 6 ) " 
K י >  עבור 1

ם י ו 10 < 1£ < 5, מתקי ם הרלבנטי בדרך־כלל, שב ות, בתחו ע בכללי ו ג י לפ  מבל
ם בין אסטר­ הלי , בחירת המנ צע ^ < 00*¿=* 0¡ וגם על־פי ההסדר המו ( ^ = ק * 
ל ה ש י ו ה כלל בבחירתם הצפ י י אינה תלו ת אי־הגילו י י ן אסטרטג י לבי ת הגילו י י  טג

ת דבר. ו ש ע ת מ עו מנ ן ההי עה לבי ת בין הגשת תבי ו י ־המנ  בעלי
ל י : להבד ע צ ו מ פי ההסדר ה ה על־ י ב הצפו צ מ נת ה ת תמו ׳ 2 מסכם א ס  גרף מ
מצא ע של המקרים לא תי ב המכרי , הרי שברו פי ההסדר הקלסי ת על־ צאו ן התו  מ
בלו בבירור . אם קי ת יפנו לבירור פנימי ו י ־המנ בה, אלא בעלי ו  ההפרה חסרת־תג
; ך ו לה — יסתיים הסכס נל העסקי לפעו ו ת הרצי ה א ג י בה מספקת, המצ מי תשו י  הפנ
ת ו י ־המנ ו בעלי פנ נפורמציה — י ת הסתרת האי י י ־החברה יבחרו באסטרטג הלי  אם מנ
מה ו ע על קי י ב צ מ ם, ה גד המנהלי ת נ ו פי ש חרב־פי מ ש י י לו י ־הג ת תביעה, ואי ש ג ה  ל
ם, הלי ת המנ ו ב פת חו י לה את אכ ה, אשר בעבר הכשי נפורמצי ית האי ל הפרה, ובעי  ש

ל פתרונה. א ע  תבו
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ע צ ו מ ם על־פי ההסדר ה הלי ת המנ בו ח אכיפת חו ו ו ׳ 2 : ט ס  גרף מ

5 10 

ב ל ש ת ב ו י ־המנ ת בעלי ח ל צ ה הה ל בו ת ג צאה מכך, הגם שנדרשת הסתברו  כתו
־החברה י הל ת למנ ה הכדאי י ך לאסטרטג ו י תהפ ת הגילו י י , כדי שאםטרטג  המקדמי
תלי ץ לכו ו ח ך יתברר מ ם רבים יתקיים אף *ק > *ק, והסכסו  — הרי שבמקרי

ת־המשפט.  בי
ח ו ו , בתחום הרלבנטי של 10 < 1£ < 5, נע *ק בט צע  גם על־פי ההסדר המו
; אלא שכעת, מאחר שרק מנהלים מפרים ה מ א ת ה ל 0.91 < *ק < 0.833, ב ה ש בו  הג
, ה להפרה. לכן ו ראי מ צ י ע ש אי־הגילו מ ש ת אי־גילוי — מ י י  יבחרו באסטרטג
ד ש ל ח ת ע ו ע י ת המצב ו י ש מ ות ראיות מ י ־המנ ם איתרו בעלי ה ב  באותם מקרים ש
י כדי שיתקיים 1• *ק ן תביעתם קנטרנית גרידא, די באי־הגילו  הפרה ואי
ה מצאנ , וכך תי י ת הגילו י י ם המפרים יבחרו באסטרטג  < *5ן > *ק. המנהלי

. ת־המשפט ץ לבי ת אף מחו פו ת אכי ו ב ו ח  ה
ה פורמצי נ י האי ם רק לגילו י מ צ מ ט צ י אינם מ יש, כי תמריצי הגילו ב ראוי להדג  שו
רש ות בסוגיה קונקרטית זו או אחרת, אלא הם יורדים לשו י ־המנ  הנדרשת על־ידי בעלי
ע יגרור צ ו מ ים בחברה. לכן יש לצפות, כי ההסדר ה ת הסטנדרטי ו ט ל ח ה כי קבלת ה  הלי
ת בחברה ו ט ל ח ה כי קבלת ה ת הלי ק התמריץ לנהל א ז ח ת מ ובת־שרשרת: ככל ש  תג
ה ט ל ח ה ת ל טי ה הרלבנ נפורמצי ן האי  תוך גילוי נאות, שמירת פרוטוקולים, זימו
הלה — כן ת ההנ לו ת מראש את תקוותן של פעו בו נית ונסיון לג  לביקורת חיצו
ל הפרה, כים כאלה ע ת אלו או אחרות אשר לא נתקבלו בהלי ו ז ו ת חפ ו ט ל ח ת ה ו  מרמז
: ( ה מ א ת ה ת (וערכה של *ק גדל ב טי פו פה שי ת יותר לתקי ו פ ו ש ח ח ל ו פכ  והן הו
ק ז ת, כן מתח טי פו פה שי ת לתקי ו פ ת חשו מצאו הלה רבות יותר נ ת הנ ו ט ל ח ה ככל ש  ו
ד על י לה להע ו לה העל ל פעו כ ע מ מנ להי ת ו ו ט ל ח ה כי קבלת ה ד בהלי י ק להקפ ר מ ת  ה

לה. נית, וחוזר חלי נפורמציה מביקורת חיצו  נסיון להסתיר אי
־התברה במסגרת הלי ת מנ ת לרשו ו מד ת העו ו י  אמנם, עד כה הגבלתי את האפשרו
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ת בלבד ו ת אפשרי ו י יהם שתי אסטרטג ת לפנ ו מד ו , כי ע מי והנחתי י  הבירור הפנ
, כאשר ה ש ע מ ל ד ש  — גילוי מלא, 1! ׳11, או אי־גילוי מלא, 2!׳h. זאת, בעו
א ה י י קים כך שד נפורמציה מספי ו כבר רסיסי אי ת אספ ו י ־המנ ם שבעלי הלי דעו המנ  י
ט פ ש מ ה ־ ת י ב כדי ש , ו ד הפרה ממשי ש י לבסס ח י כד ת אי־הגילו י י  בבחירתם באסטרטג
י לו ל גי ה ש י ר באסטרטג ים הם לבחו י ה (1־=*p), עשו ת נטל הראי  יעביר עליהם א
ם י דרטי ת הסטנ ו ט ל ת ה ת ה ל ב כי ק ל גילוי רב יותר בהלי ב ו ק מ . עם זאת, ככל ש  חלקי
י לו י ־הג ו אי מ . כ פן חלקי נפורמציה באו ר אי פך הדבר לקשה להסתי  בחברות, כן הו
, ספח ה הנ א ר מ י ש , כפ ן כ ל ' . 8 6 ה ר פ ה ק ל י י לרמז מספ י החלק פך אז אי־הגילו , הו  המלא
הן ו אלי נ ע ת שהג ו י ת הכלל צאו ת מן התו ו י לשנ י כד י החלק בה הגילו טי  אין באלטרנ

. 8 7 ה  בחלק ז

י יתוח הכלכל : בנ ה פ י כ א ות ה י ל עלו לב לפן ש מת־ ט שי ע ש מ י ף ראוי להקד  לבסו
ך כ ובעים מ פה של נורמות, הנ י אכי נות לקשי ת בין שני סוגי פתרו ו ו ש ה בל ל  מקו
ה קצי י הסנ ו ל פתרונות מתרכז בשו ד ש ח : סוג א 8 8 ל ו ן כ ות לעי י הן אינן גלו תי  שהפרו
ישמר י הסנקציה, כך שי ו ת שו ל ד ג ה פה ב כה לאכי מו ת הנ ת ההסתברו ן א ע לאז מצי  ו
ש ק ב מ ה ו פ י כ א י של פתרונות מתרכז בסיכויי ה קש. סוג שנ ט ההרתעה המבו ק פ  א
ת ל ט ה ת ל , כך שההסתברו פה י ט ההרתעה בעזרת הגברת האכ ק פ ת א  לשמר א
ושא הראה Becker, כי שיקולי י בנ ו המרכז הה יותר. במאמר ו ב ה ג ה תהי  הסנקצי
; 8 9 י נ ש ות ה נ ג הפתרו ן ולא בסו ות הראשו נ ג הפתרו ש בסו ו מ י ש ת ה קים א לות מצדי עי  י
די י קא על־ ו ות דו ימלי נ ות מי י ט ההרתעה בעלו ק פ ר את א כולה להגבי : החברה י ו נ י  הי
ל ד ו מ ד ה סו ה שבי צי אי טו נ . האי פה י ה, ולא על־ידי הגברת האכ י הסנקצי ו ת שו ל ד ג  ה
ת ת ח ו פ ת ה לי עלת השו ת התו ח נ ת קריטיות — ה תו סמכת על שתי הנ ל Becker נ  ש
בן לו פה. שי ת האכי צאו ה של הו ל ד ג ת ה לי ת השו חת העלו הנ ה ו פ י כ א י ה ל אמצע  ש
ת נ ו ו פה, המכ י האכי ב א ש ל מ ספת ש ו ל הגברה נ כ א לכך ש ת אלו מבי חו  של שתי הנ
ת זאת, מ ו ע ת. ל ת פחו בי אפקטי א יקרה יותר ו פה, הי ת האכי ת הסתברו ל א די  להג
ט הרתעה ק פ ג א כולה החברה (the society) להשי ה י י הסנקצי ו ת שו ל ד ג  על־ידי ה
ב אין ת ואילך שו מ י ו ס דה מ קו . לכן מנ 9 0 ת ו פ ס ו ות אכיפה נ י ת בעלו א ש י ל מה מבל ו  ד

 86 כך, למשל, בעניין Smith v. VanGorkom, supra note 57 ניסו המנהלים להסתמך על כך שהעמידו
 את ההחלטה לאישור הדירקטוריץ, אך לא גילו לדירקטוריון כי בקרב ההנהלה המעשית התבססה גם
 אופוזיציה חזקה לעסקה. כך, בעוד שגילו המנהלים לבעלי־המניות את אותן חוות־דעת שהצביעו על
 כך כי המחיר ששולם עבור המניות על־פי העסקה היה מחיר ראוי, לא גילו את חוות־הדעח האחרות
 שהצביעו על שווי גבוה יותר של המניות וכר. אי־הגילוי החלקי שימש רמז להפרה והשפיע במפורש על
. W e i n b e r g e r v. UOP, supra note 57 החלטתו של בית־המשפט. לסיטואציה דומה מבחינה זו ראה גם 

 87 ראה הנספח.
 88 קרי; אותם מצבים שבהם p > 1, ולכן סנקציה אזרתיח רגילה המעבירה את נזקי ההפרה מן הניזוק אל

 המפר אינה מספקת. ראה לעיל, בהערה.
. C r i m e and Punishment: An Economic Approach" J.PoLEcon", G.S. B e c k e r . ( 169) 1 9 6 8 8 9 

 90 ומכאן התפתח מודל חשוב נוסף של Posner & Landes, שלפיו כדי ששווי הסנקציה הגבוה לא יביא
 ליתר אכיפה, נדרש שהאכיפה תיעשה במסגרת רשויות אכיפה ריכוזיות ולא בתנאי שוק. זאת מאחר
 וכוחות השוק צפויים לפרש את שווי הסנקציה הגבוה כ׳׳מוצר שמחירו עלה״ ולהגיב בהגדלת היצע
ד הסנקציה הגבוה מבקש דווקא להביא לאכיפה נמוכה יותר, באפקט  האכיפה בעוד שמלכתחילה שו

.Landes & Posner, supra note 11 הרתעה חריף יותר. ראה 
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פה, אלא י האכי ב א ש ל מ ט ההרתעה בעזרת הגדלתם ש ק פ ת א ר א  זה כדאי להגבי
ה. י הסנקצי ו דלת שו  בעזרת הג

אף א שו ו ל Becker, שהרי ה ש עם עמדתו ש ג ע מתנ צ ו מ ל ה ד ו מ ה  נראה לכאורה ש
ת: הגם ם אחרו ה. במלי י הסנקצי ו פה ולא לשינוי שו י דלת הסתברות האכ וקא להג  דו
ו ם שהפר הלי ת סנקציה על מנ ל ט ה ת ל ת ההסתברו ל א י ד י להג ע צפו צ ו מ ל ה ד ו מ ה  ש
ת קו י ו אכן מצד ותי י ות, לא ברור לכאורה שעלו י ותיהם כלפי בעלי־המנ י בו י  את התחי
ת ש א י ג י להד ן הראו ע מ צ ו מ ל ה ד ו מ ל ה ן ביתרונותיו ש ו ום הדי ת יתרונותיו. לכן לסי  א
חס Becker: ראשית, י הם התי ות שאלי נ גי הפתרו ע לבין סו צ ו מ ל ה ד ו מ ן ה י שבי נ  השו
ת , את הסתברו בהתאמה , ו פן טבעי פה באו י יות האכ עה לרשו י ה המג נפורמצי  את האי
ו חת . הנ י ט פ ש מ י בהסדר ה ו תלו נ ן שאי פה הבסיסית, ק, קבע Becker כנתו י  האכ
ם י ב א ש רמת מ פה, p, כרוכה בהז דלה של הסתברות האכי רשת היא, שכל הג ו  המפ
ה פ י כ א ת ה חס להסתברו י ע מתי צ ו מ ל ה ד ו מ מת זאת, ה ו . לע 9 1 ה פ י כ א ת ה לו  נוספים לפעי
ם י הל ת שמנ דרטי ה הסטנ נפורמצי ו ברמת האי י בעצמ , התלו ל ערך דינמי א ת כ סי  הבסי
והגים אלה ות, כאשר נ י מן בידי בעלי־המנ לז ם כשורה נוהגים לשמר ו עלי  הפו
ג פיזור הו ם. ככל שנ ת המנהלי בו ם של חו י י פה המשפט י  תלויים ישירות בהסדרי האכ
ל ד ו מ ת ה ל א י ח ה ל p. ולכן לא ניתן כלל ל נפורמציה רב יותר, כן גדל ערכו ש  אי
ז ל Becker, המתרכ ל ש ד ו מ ל מן ה י . שנית, להבד צע ל המו ד ו מ  של Becker על ה
לא המפר) ח כי החברה (קרי: society, ו י נית, ולכן מנ י ת האופי לי ה הפלי אצי טו  בסי
ם י הל ים המנ י ע צפו צ ו מ ל ה ד ו מ י ה פ , הרי שעל־ 9 2 ה פ י כ א ות ה י ושאת בעלו א הנ  הי
פה אינן צריכות י ת האכ ו י ו ות האכיפה. לכן לא רק שעל י ת בעלו א ש ם עצמם ל  המפרי
־החברה י הל פה המוגברת, אלא גם מנ י ן האכ ד את ציבור הנהנים מ ע עו  להרתי
ת ות אלו, כאשר הם שוקלים א י ם עלו י יים להפנ ים) צפו  (המפרים הפוטנציאלי
ט ק פ ק א ז ת יותר, כץ מתח הו בו פה ג ות האכי י ות ההפרה. משום־כך, ככל שעלו  כדאי
י ם צפו י אלי טנצי ם הפו פה אל המפרי יות האכי ת: גלגול עלו  ההרחעה. במלים אחרו
, ולא פה י האכי ספת במשאב ה ואף גדלה של כל תו ע ו ב ת ק י ל עלת שו א לתו  להבי

.93Becker יח לית פוחתת, כפי שהנ עלת שו  לתו

ה פ י כ א ת ה ו י ו , על צע ל המו ד ו מ י ה פ ת ביותר היא, שעל־ טי ת, הנקודה הקרי  שלישי
הן הן חס אלי י פה״ ^Becker התי י ות האכ י פך: ״עלו ת וקטנות, ולא להי לכו  הו
ם, דלת מספר החוקרי : הג פה הפלילית, קרי י האכ ות לחקירה ו י נ י ת האופי ו י  העלו

,c . לפיp91 .175 מניח, שהעזרת הראשונה של עלויות האכיפה. at p, 89Becker. Becker, supra note 
.Cp = C O < 0היא חיובית, כך ש־ 

 92 הגורם של G(0), המציין את הרווח למפר מן ההפרה, אינו לוקח בחשבון את הוצאות האכיפה. לכאורה
 שיקולי תועלת טהורים מתעלמים מגורם החלוקה, ולכן אין זה משנה מי נושא בעלויות האכיפה. אלא
 שלמעשה, אילו היה המפר נאלץ להפנים את עלויות האכיפה בשיקוליו, היו תוצאות המודל משתנות
 לחלוטין: שהרי אז, לא רק ש־G" < )0{0, אלא גס מנקודה מסוימת ואילך היה O('G) > 0, וההפרה

 לא היתה משתלמת עוד.
 93 התועלת השולית קבועה אם נושאי המשרה אדישים לסיכון, וגדלה אם מנהלי־החברה שונאי סיכק.
 התועלת השולית הפוחתת של הכסף הופכת את ההפסד הצפוי לנושא המשרה כתוצאה מן האכיפה
 לרב־ערך יותר מן הרוות הצפוי מן ההפרה, אם אין הסנקציה נאכפת עליו. לכן שנאת סיכון מצד נושאי
,G"(0) > 0 ,הניח תועלת שולית פוחתת Becker .המשרה צפויה דווקא לחזק אח תוצאות המודל המוצע 

 היינו: שנאת סיכון, בעוד שאני הנחתי אדישות לסיכון.
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י ט ו פ ק השי י ס נ ות ה י , עלו ה ר ט ש מ ת ה דו ע בעבו י י המסי ר הטכנ ות המכשו י  עלו
ת ככל דלו ג ת ו לכו ות אלו הו י / עלו ד כ , ו ה שקרה למעשה ת אחר מ ו ק ח ת ה  ל
ל י ד : כל נסיון נוסף להג נו י פה גבוהים יותר, הי י ע לסיכויי אכ י סה להג ת מנ כ ר ע מ ה  ש
P לכן מערך . 9 4 ר ת ו ת י הו בו ת ג ו לי ת שו פה, p, כרוך בעלמו ת האכי ת הסתברו  א
ת. הו בו ה הג ותי י ת עלו ד א קים עו גברת מצדי פה המו י ת האכ מ י ן פ מעלה, אי ים ו  מסו
ת כו ת הכרו ו י ו ע הן העל צ ו מ ל ה ד ו מ ת מן ה בעו ו פה הנ י ות האכ י ת זאת, עלו מ ו ע  ל
ה רמצי פו נ ת האי צ פ ות ה י : עלו ם, קרי י ה הטבעי נפורמצי קי האי י ד מחז צ  בגילוי מ
ו קט ־החברה נ י הל עה (אם מנ יהול התבי ת נ ו י עלו ות, על־פי דרישתם, ו י ־המנ  לבעלי
ת בחרו ו י ־המנ בעלי ים, ו כי הבירור הפנימי נפורמציה בהלי ה של הסתרת אי י  אסטרטג
, חס אליהן י פה ^Becker התי ת האכי ו י ו ל מעל י . להבד ת) עה משפטי ש תבי י  להג
כי ל גילוי רב יותר בהלי ב ו וקא ככל שמק ד הניתוח שבנספח, דו י ע מ  הרי כפי ש
י ל ב ה, מ נפורמצי יקשה להסתיר אי ים בחברות, כן י ת הסטנדרטי ו ט ל ח ה ת ה ל ב  ק
י לו ל גי ב ו ק מ , כבל ש בהתאמה ד על הפרה. ו י ה תע נפורמצי  שעצם הסתרת האי
ם ירמז על הפרה, וכן גדלה י י חלקי מסו לו ־גי א יותר, כן מסתבר שאי  סטנדרטי מל
ת ו י ־המנ די בעלי נפורמציה שבי י ומרסיסי האי לו י ־הג צאה מאי ת, *p, שכתו  ההסתברו
נו: י ו כשורה. הי ת כי פעל ם להראו טל הראיה אל המנהלי ת נ ט א פ ש מ ה ־ ת י  יעביר ב
לא ת יותר, ו כו מו ת נ ו לי ות שו י וקא בעלו ת *p כרוך דו ל א די  כל נסיון נוסף להג
ם י הל ים אף המנ י ן(16)) צפו ו י ו ם לאי־שו א ת ה ב ) ם י ו ס ל לערך *p מ ע פך, כאשר מ  להי
, מי י ה על ההפרה כבר במסגרת הבירור הפנ א ל מ ה ה נפורמצי  המגורים לגלות את האי
ע י ת ?Becken הג צאו ן התו ל מ י , להבד פה. לכן ות האכי י ן ניכר בעלו  תוך חיסכו
, ן ת האמו ו ב פת חו ת של אכי ו י ב ע מגביר את האפקטי צ ו מ ר ה ד ס ה ה , לא רק ש  אליהן

. פה עצמה י ות האכ י ן בעלו סכו י אף לתרום לחי  אלא עשו

 ג. תיקון מסי 4 - דרישמ הרציונל העסקי והפרוצדורה באכיפתה
ת עושר י , אשר נכרך בדיני עשי ן ת האמו בו ל הקלםי של חו ד ו מ ו את ה ן עימתנ א  עד כ
ת האדברסרי ו נ י י ה ההתד ות ונאכף על־פי מבנ ת הנזיקית ברשלנ ו ט ובאחרי פ ש מ  ולא ב
ר ע ו ש מ ה ה מ כ ס ה , הנסמך על תוכן ה ן ת האמו בו ל חו ע ש צ ו מ ל ה ד ו מ  הרגיל, עם ה
כים ת בה, ואשר נאכף בהלי ו ט ל ח ה י ה ה של החברה לבין מקבל עי ן משקי  שבי
ם י להשלי ות. כעת, כד י ל בעלי־המנ ם ע די ה המכבי נפורמצי ם את פערי האי אמי  התו
בי הקיים היום בישראל באשר טי י ז ט בהסדר הפו ש פ מ , נקשור את הניתוח ה ן ו  את הדי

ן מנהלים. ת אמו ו ב ו  לח
ת קתי ה רפורמה חקי נ ות נושאי משרה עבר לאחרו י של אחרי ט פ ש מ  ההסדר ה
ם ה ב , אשר העיקרי ש 9 6 ן י ש נ ו ע 9 ואף של חוק ה 5 ת ו ר ב ח דת ה  בכמה תיקונים של פקו
ה הקלסי נ מר את המב ן מס׳ 4 שי פן כללי, הגם שתיקו דה. באו ן מס׳ 4 לפקו א תיקו  הו
ת ו ב ו ח תי של ה ן את תוכנן המהו ה שינה התיקו ש ע מ ל ת מנהלים, הרי ש ו ב  של חו
: אמנם לכאורה, ע צ ו מ ל ה ד ו מ ת על־פי ה תי ן המהו בת האמו דה רבה לחו  וקירבן במי

ה Becker (לעיל, הערה 89). א ר " 0 2 = Cpp .C < 0 הניח Becker 94 
 95 בתיקונים 4, 5 ו־ד לפקודת החברות. ראה לעיל, הערה 24.

 96 חוק העונשין(תיקון מסי 32), החשנ״א-1991, ה׳׳ח התשנ״א 104.
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״ג ב תשנ ״ • כ י ט פ ש ל מ ג ס ־ ב י ב ת ח י ר י  א

ת ד ק מ ת מ ת, ה ו ת הנאמנ ב ו ל ח ת ש מי טו כו י ן במסגרת הד ו ת האמ בו  בשל ניסוחן של חו
רש את ההסדר ה במפו ל י ח מ בת הזהירות, ה חו , ו 9 7 ת י מ צ  באיסורים על התעשרות ע
ל דיני ת ענפיהם ש ו ן להי ת האמו ו ב ת חו ו כ 9 — ממשי 8 ת ו נ ות ברשל  הנזיקי של אחרי
ל ההסדר ה יותר ש ק י מ ע ה מ נ ט ודיני־הנזיקין. אלא שבחי פ ש מ ת עושר ולא ב י  עשי
ל בד ש ־הכו ת מרכז ט תיקון מס׳ 4 א צע, הסי לה שכמו ההסדר המו קתי מג  החקי
ת ד ו ק פ : ראשית, סעיף 96כו ל נל העסקי ו ת דרישת הרצי ח חדן ת אי ן ו ו ת האמ ו ב  חו
ל נ ו ו לדרישת הרצי הה ביסודותי בת הזהירות, ז  החברות, המפרט את תוכנה של חו
ל ת ש י מ צ ת ע , התעשרו צע . שנית, כמו ההסדר המו צע , על־פי ההסדר המו  העסקי
די ימי על־י כי אשרור פנ ד per se, אלא נדרשים הלי  נושאי המשרה אינה אסורה עו
ת בעניין כו ת הכרו לו ח מראש כי פעו י ט ב ה יים של החברה, כדי ל  אורגנים בלתי־תלו
ת, . שלישי " ה ת ו ל ל כ ה של החברה ב ת ב ו ה עם ט  אישי של נושאי משרה לא תתנגשנ
ת ו אמנ בת הנ ת כי הפרת חו דת החברו בע סעיף 96לז(א) לפקו , קו צע ו ההסדר המו  כמ
ן קושר : וכך התיקו ה ז ו ם, בתרופות על הפרת ח בי י ת החברה, בשינויים המחו  תזכה א

ם. פת הסכמי י ר אכ י המסדי ט פ ש מ ם ה ת בתחו ו אמנ בת הנ ת חו רש א  במפו

ת בו פת תו ל אכי ן מם׳ 4 מן הפרוצדורה הקלסית ש מת זאת, לא שינה תיקו ו  לע
ם בהתאם להסדר הלי ת המנ בו פה של חו י ם, וגם עתה מתנהלים הליכי האכ  המנהלי
ם את הרפורמה צע להשלי דם של המאמר, מו . ברור שלפי חלקו הקו  הקלסי
ת ו י ת ו ן המה ת האמו בו ן מס׳ 4 — אשר מיקדה את תו ת שנעשתה בתיקו קתי  החקי
שי ד ישירות עם הקו ד ו מ ת ת ת נוספת ש קתי ונל העסקי — ברפורמה חקי  בדרישת הרצי
ת ו ב ו ת ח פ י כ א ת ההסדר הפרוצדורלי ב ם ותשנה א י הל ת המנ בו פת חו נהרנטי באכי  האי

. צע , בהתאם להסדר המו ן  האמו
עזר נת יותר היא, האם ניתן להי י י רכבת והמענ י הקיים, השאלה המו ט פ ש מ ב ה צ מ  ב
ות ות פרשנ ר בעי י לפתו ר כד מ א מ ל ה דם ש ו בחלקו הקו נ ט שעשי ש פ מ  בניתוח ה
ר מבסס מ א מ ל ה ן ש וכחי והאחרו ת להתעורר על רקע תיקון מם׳ 4? חלקו הנ ו י  העשו

ן מעורר. קו ות שהתי י גיות מרכז ך עיסוק בכמה סו ה זו, תו ובית לשאל בה חי  תשו
ל ו ש תי צאו ע לתו צ ו מ ל ה ד ו מ ת ה צאו ן תו ל שבי ד ב ה  ראוי להדגיש, כי שורש ה
ם י ע י פ ש מ י ה לו י ע יוצר בין תמריצי הג צ ו מ ר ה ד ס ה ה ן בהפרדה ש דל הקלסי טמו  המו
צי ן תמרי , לבי ונל העסקי מים את דרישת הרצי י נושאי משרה המקי  על דירקטורים ו
ם על מנהלים המפרים אותה. שהרי לפי הפרדה עי ה, המשפי נפורמצי  הסתרת האי
פת י נהרנטי שבאכ שי האי ־המשפט להתגבר על הקו לבתי ת ו ו י ־המנ  זו, נקל לבעלי
׳ ן מס ל לפי תיקו ח ם ולאתר את ההפרה. לכן בניתוח ההסדר ה הלי ת המנ בו  חו
ת ת ההתעשרו דו סו ת, מי תי ה המהו ב ו ח ת ה ט ס ח היא, האם לאור ה ת פ מ ה ־ ת ל א  4 ש
ן מם׳ 4 ח תיקו י ל צ נל העסקי — מ ו ת ויסודות הרשלנות, לעבר דרישת הרצי  העצמי
בדה שהסדרי ו א בשל הע מ ? או ש ע צ ו מ ל ה ד ו מ ו ה ע על תמריצי הגילוי, כמ י  להשפ
ו י י ן מם׳ 4 בליקו , נגוע אף תיקו ו ן לא השתנ ו ת האמ בו פה הפרוצדורליים של חו י  האכ

 של ההסדר הקלםי 1

 97 ראה סעיף 96כז לפקודת החברות.
ת  98 ראה סעיף 96כה לפקודת החברו

 99 לפירוט מגגגוני האשרור הפגימיים ראה להלן, בפסקה ג,5.
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ה בחלק זה נ קדש הפסקה הראשו גיה זו תו ית של סו תה המרכז בו  בשל חשי
ן מס׳ 4. הלה על־פי תיקו ד ההנ צ ת אי־גילוי מ י י ה של אסטרטג תי צאו  לתו

ה ד ש י מ א ש ו נ מ ו י ד ו ט ק ר י ד ד צ י מ ו ל י ג ־ ה י ת א י י ג ט ד ט ס ל א ה ש י ת ו א צ ו  1. ת
ה ר ב ח  ב

יתוח . עם זאת, נ צע ל המו ד ו מ ה של ה פן ברור מז נה באו ל תיקון מם׳ 4 שו סחו ש ו  נ
ם, ת מנהלי ו י לאחרי ת לל תיקון מם׳ 4 בבסיס המהו י ברפורמה שחו ט מורה, שד ש פ  מ
י של דירקטורים ונושאי משרה בחברה, בהתאם ע על תמריצי הגילו י פ ש ה  כדי ל

. צע י על־פי ההסדר המו נוי הצפו  לשי

ם גילוי כאשר: הלי נקטו המנ ו לעיל, י  כפי שניתחנ

ן ו י ו ים אי־השו , מתקי ונל העסקי ת דרישת הרצי ימו א  עבור אותם מנהלים, אשר קי
 כאשר

^ < { \ ק - ׳ ) ¥ 1 ק + מ ' [ ק ( -20 ק - 1) + ( ^ מ ג ] 

ים עבור כל 0 > 11!^  ותנאי זה מתקי
נל ו ת דרישת הרצי , מנהלים אשר הפרו א ו על־פי ההסדר הקלסי מת זאת, כמ ו  לע
לתם: שהרי ו רה בפע נפורמציה הקשו ת האי ת להסתיר א ע פו גם כ י יעדי  העסק
א ל עיניהם הו ו ן שהם רואים אל מ ו י ו נה תיקון מס׳ 4 דבר, ואי־השו תם לא שי נ  מבחי

: ן י  עדי

ק - 1) > 0 י ^ מ ק + ! ' [ ק ( - 2 0 ק ־ 1) + ( ^ מ 1 ] 

ת לדרישת פו ן מס׳ 4, בכפי ר גם תיקו ע מתי צ ו מ ל ה ד ו מ ו ה מ כ ן ש ו ו ינו: מכי  הי
גועות באינטרסים אישיים של נושאי משרה בחברה, ות הנ י , התקשרו נל העסקי ו  הרצי
ל ו ש ת ע פ ש ה ה של החברה — הרי ש ת ב ו ד עם ט ח ת בקנה א לו ו עו בלבד שאל  ו
: גם ע צ ו מ ל ההסדר ה ו ש ת ע פ ש ה מה ל ו ם ד ל המנהלי י ש לו י ן על תמריצי הג  התיקו
ינים ני י מעו ונל העסק ימו את דרישת הרצי ם אשר קי ו מנהלי  לפי תיקון מס׳ 4, יהי
נל ו ם אשר הפרו את דרישת הרצי ד שמנהלי ת הגילוי, 1 !׳11, בעו י י ד באסטרטג  תמי

. ^ ^ , ס ת ל ו ע פ ה הקשורה ב נפורמצי ו מעוניינים בהסתרת האי י יהי  העסק
׳ 4 כדי ליצור בידי ן מס ו של תיקו צאה מכך, עקרונית, די בהוראותי  כתו
ה פורמצי נ י האי ל י להתגבר על מכשו יזם הרצו ט את המיכנ פ ש מ ה ־ י ת ב ת ו ו י ־המנ  בעלי
ת כל , ולכן יגלו א ונל העסקי ת דרישת הרצי ימו א ן בין מנהלים אשר קי י להבח  ו
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ב תשנ״ג ״ ם כ י ט פ ש ל מ ג ט - ב י ב ת ח י ר י  א

ש להם בותם, ולכן י י ת התחי ן מנהלים אשר הפרו א דיהם, לבי ה שבי נפורמצי  האי
, גם ע צ ו מ ר ה ד ס ה ו לגבי ה ו ניתוחנ מ . כ ה ט ל ח ה ע הרלבנטי ל ד י מ  תמריץ להסתיר את ה
ם י הל ת המנ ה א ש מ י י, שבעבר ש ית אי־הגילו י ת אותה אםטרג כ פ ו ׳ 4 ה ן מס  לפי תיקו
ה לכך ת ולראי ו פי פי ל הפרת אמונים, לחרב־ ת ע ו אלי צי טנ ת פו עו ל תבי  כדי להכשי

. ונל העסקי ת דרישת הרצי  שהפרו א
ל מי ש טו ו כ י ה הד נ ב מ ן ה רש מ נה במפו ן מם׳ 4 לא שי קו ו היא, כי הגם שתי תנ  מסקנ
צי ו על תמרי ת ע פ ש ל ה ש ב , הרי ש ן ואף לא מן הפרוצדורות לאכיפתן ו ת האמ ו ב  חו
ה י ג ט ר ט ס י או א ת גילו י י ט אסטרטג קו הלים — כאשר אלה שוקלים אם לנ  המנ
ת ח ל צ ה ת ל ת ההסתברו ל א י ד קה להג יה החקי י נפורמציה — עשו  של הסתרת אי
לי אף או ם את תביעתם, ק, ו לי ה המכשי נפורמצי ת להתגבר על פערי האי ו י ־המנ  בעלי

. צע ו של ההסדר המו ת ט ל ש ה א ל • p p, ולהבי ד כדי *  ע
ה ל א ים מ נ ם השו , אם כי בשלבי י רש לדרישות הגילו חס במפו י ן מם׳ 4 מתי  תיקו
ל ה נ ת מ ט התרכז בבירור ה ש פ מ : הניתוח ה ט ש פ מ  שעסקתי בהם במהלך הניתוח ה
עבד (ex post) כנגד דירקטורים ונושאי משרה בחברה, ולכן התרכז בבחירתם  בדי
מי י ת לבירור פנ ו י ־המנ ו פונים בעלי ב שב ל ש לד ב י ג ־ י י לא ים בין גילו נ ל האחרו  ש
קש ן מם׳ 4 בי קו גד, תי ת הפרה שהתעוררו בהם. מנ ו ד ש ת ת ם, בעקבו  עם המנהלי
,(ex ante) ש א ר חו מ בטי פה פנימיים בתוך החברה, אשר י ר מנגנוני אכי  להסדי
ד עם ח ה א א בקנ לה הי ר כלל, אלא אם עו ש פ א ת עה בעניין אישי לא ת ו ג לה הנ  שפעו
ת גילוי מראש, , מתרכז תיקון מם׳ 4 בדרישו ה של החברה בכללותה. בהתאמה ת ב ו  ט
ה ד ו ק פ : סעיפים 96כח(2) ו־96ל ל 1 ״• , ע בעניין אישי ו ג ה הנ ר ש מ ת על נושא ה ו ל ח  ה
ל ת ש ו אמנ ת הנ ב ו לה האסורה על־פי ח כולתה של החברה לאשרר פעו ת י  מתנים א
ושא ל נ עה באינטרס אישי ש ו ג  נושא משרה שלה (כהגדרתה בסעיף 96כז) או הנ
ה ב ו ל ח י ט לה. סעיף 96כט מ ן בפעו ו ד לדי ע ו מ מן סביר לפני ה ו, ז  המשרה בגילוי
ת ו ל ו ע פ לה מ ו ש לו בפע ל אינטרס אישי שי ת כ לו ה בחברה לג ר ש מ  כללית על נושא ה
; או ה ל ו ע פ נה ה ה נדו ב נה ש ן הראשו ו , לא יאוחר מאשר בישיבת הדירקטורי  החברה
תו בעל עניין ו ו נודע לו על הי ד שב ע ו מ נה שלאחר ה ון הראשו  בישיבת הדירקטורי
ושא לתו של נ כו ת י ה א דה מתנ לה, כאמור, כאשר סעיף 96לא(א) לפקו  אישי בפעו
מן סביר ו ז י ש לו בה עניין אישי, בגילו  המשרה להתקשר עם החברה בעסקה שי

ת. י ההתקשרו  לפנ

־ אי / י ו ל י ת הג ו י י בין אסטרטג ת ת הבדל מהו ו עבד לא צריך להי י נית בד  אלא שעקרו
ן קו ת התי ע פ ש ל ה ת ש טי בלנ ה האקבי ל ו ח ת י ה : לפ ו ת אל ו י ן אסטרטג  גילוי מראש לבי
ו מ ת כי כ ו נושאי המשרה בחברה, יש לצפ י של הדירקטורים ו לו י  על תמריצי הג
ת ב ש י י ת ל נושא משרה מ עה בעניין אישי ש ו ג ה הנ ל ו ע פ ה מת ש , כל־אי צע ל המו ד ו מ  ה
תו נושא משרה ד או צ ונלית מ ה הרצי י ונל העסקי — תהא האסטרטג  עם דרישת הרצי
נלית ו ה הרצי י ג ת האשרור כנדרש; כאשר האסטרט ת מראש ולקבל לכך א א ת ז ו ל  לג
ש א ר לתם מ ת את פעו בו ג לה תהא ל ם באשרור הפעו ושאי המשרה המעורבי ד נ צ  מ
ן ו ב ש ח ו ב ח ק ל על כך ש י ו נל העסק ו מו את דרישת הרצי י ת על כך שקי ו ד י  בראיות המע

 100 אך ראה תיקק מם־ ד לפקודה (לעיל, הערה 24), אשד צמצם למעשה את דרישות הגילוי ל״עםקאות
 חריגות״.
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ו נסיון לבירור ד א ש ף, גם בכל אירוע של ח . לבסו 1 0 1 ה ת ו ל ל כ ה ב ר ב ח ה של ה ת ב ו ת ט  א
ל ונלית ש ה הרצי י ג ט ר ט ס א י ה ת הגילו י י ב תהא אסטרטג ות, שו י ד בעלי־המנ צ ימי מ  ן פנ
ת ו בדרישו ד מ ת כי ע ו י ־המנ ת לבעלי אלה ינסו להראו ה המעורבים, ו ר ש מ ושאי ה  j נ
ת: ם אחרו ל החברה. במלי יתה ש ו ו ה מז ל ו ע פ ות ה ו כראוי את כדאי ן ושקל  הדי
ת גילוי, הרי י י ט אסטרטג קו נ ד תמריץ ל הא תמי רה י ם כשו עלי ם הפו ל ולמנהלי אי  \ הו
ט כרמז פ ש מ ה ־ ת י א ראויה להתפרש על־ידי ב ו ה ב ש ל ה בבל ש נפורמצי  שהסתרת האי

מן להפרה. כסי  ו
ת ו י ט פ ש מ ת ה צאו ל את אותן התו י ח ה א היא ל ת אפו ש ק ב ת מ יה ה צאה הרצו  התו
ת היא, י ב י ט י ח פ ה ה י א. הבע ב שהו ל הלה בכל ש ד ההנ צ י מ ת אי־הגילו י י  על אסטרטג
ת צאו ע לתו י ג ד ניתן לה י מ א ת ת נוספת, ל קתי ד לא התקבלה רפורמה חקי ל עו כ  ש

ת: ת הבאו בו  אלו על־פי ההסדר הקיים בשל הסי
נל ו ת דרישת הרצי ח ן ת ו ת האמ בו ת שתי חו ן מסי 4 ריכז א  ראשית, הגם שתיקו
ת ב ו ח ת ל ו אמנ ת הנ ב ו ן ח ת בי ה המסורתי נ ח ב ה ל שייריה של ה ש ב , הרי ש  העסקי
ת ב ו ת של ח ל הפרו ׳ 4 רק ע ץ מס ק י י על־פי ת לו י ת דרישות הג ו ל  הזהירות ח
ה נפורמצי ות לאתר רסיסי אי י ־המנ חו בעלי צלי צאה מכך, כאשר לא י ות. כתו  הנאמנ
ת ב ו יאלצו לבסס את תביעתם על הפרת ח י ת ו בי יקטי בי ם על הפרה סו עי  המצבי
ים על הנזק י ת לפיצו כו ת ההפרה לז צאו ת תו ת א ו נת הרשלנ  הזהירות, תגביל דוקטרי
ת ב ו י ח פ י על־ ל לגבי אי־גילו ח ן ההסדר ה ל מ י ה; להבד תי ו י מנ ־ י בעל  שנגרם לחברה/
ה ד ר פ ה ם אלה ה מי . בתחו 1 0 2 ת ו ר ש ק ת ה ל את ה ט ב ת ל א תהא רשאי ות, החברה ל  הנאמנ
ת ב י י ח מ ל ו ו ש כ מ ת כ ד מ ו ץ ע י ד ת הזהירות ע ב ו ת ת ל ו בת הנאמנ ן חו ת שבי מי טו כו י  הד
ל תה ש ו ת לאתר לגבי הי ו י ־המנ ו בעלי ח י ל צ ה דע ש ת על־פי המי ו ת המשתנ צאו  תו
ר ם על־פי ההסד ו ק ה זו מ נ ח ב ה ן ל יקטיבית. ברור שאי  ההפרה כרוכה בהפרה סובי
, י נל העסק ו ת דרישת הרצי ר פ ה ה ל ראי / י כרמז ד אי־הגילו ו נתפש תמי , שלפי ע צ ו מ  ה

. לה ובין אם לאו ה בפעו ר ש מ ות עניין אישי של נושאי ה י ־המנ ן אם אתרו בעלי  בי

ת י בהתקשרו לו י ל הפרת דרישת הג תיה ש ן תוצאו ן בי י ׳ 4 מבח  שנית, תיקון מס
ת עם ו א ק ס ע ה ב מ ו ל הפרה ד תיה ש ן תוצאו , לבי ן החברה ה לבי ר ש מ ושא ה ץ נ ב  ! ש
ה ר ש מ ושא ה ן נ ת שבי בי התקשרו : לג ה ר ש ל נושא מ ת בעניין אישי ש עו ו ג ד ג, הנ  צ
כלפי ת כלפי החברה ו בע סעיף 96לב(1), כי לא יהא תוקף להתקשרו ה קו ר ב ח ן ה  לבי
ד ת החברה עם צ חס להתקשרו י י מתי מת זאת, כאשר אי־הגילו ו . לע  נושא המשרה
ף ה (לפי סעי א ש ר ה גה מ ת בחרי ה בהתקשרו ל ת ה ו ש ת לו מו ו ת הד ת הוראו ו ל  ג, ח
ת ל א ט ב ת ל ה רשאי ר ב ח ה ; אלא ש ה פ ק א ת ה ה ת ל ו ע פ בכל מקרה ה , ו  105 לפקודה)
. 1 0 3 י ו ל י ג ־ י ת א י י נקט אסטרטג שי ו נטרס האי ו על האי מ צ ד ג ע , אם ידע גם צ לה ו  הפע
ן ם בי נטרסי גודי האי י תה כנראה, שנ ן הי קו ת יוצרי התי ה א ת ח נ ה ה ש ח נ ה  ה
ם ביותר רי ם החמו ה ה ר ש מ שי של נושא ה ן עניינו האי ל החברה לבי ה ש ת ב ו  ט
ת ו ר ו מ ח ת ה צאו ת התו הן א ל לגבי י ן החברה, ולכן יש להח ו לבי נ ת שבי ו י  בהתקשרו
, ן נושא משרה ן החברה לבי ות שבי י מת התקשרו , לעו . כמו־כן י  ביותר לאי־הגילו

 101 ראה לעיל, ליד הערות 82-78.
 102 על בטלות/בטילות עסקה הנגועה ב״עניין אישי״, כאשר נושא המשדה הנגוע בעניין אישי לא עמד

 בדרישות הגילוי, ראה סעיפים 96לב, 96לז(א), 96לח. וראה להלן, ליד הערות 107-102.
 103 ראה סעיפים 96לז(א), 96לח לפקודת החברות.
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ושא משרה עניין אישי גם ה לנ ש ב ם אחרים שי ת עם צדדי  כרוכה ההתקשרו
ת י י ה יותר לאסטרטג נ צאה מתו קה תו ד ג ולכן נקבעה בחקי ת של צ ו נטרס הסתמכ  באי

. י  אי־הגילו
ת שי בהתקשרו ן האי י י : הענ ו ה ז נ הה לגבי הבח וספת מעוררת תמי ה נ ב ש ח מ  אלא ש
ת ו ר בקל ש פ א מ ם ו י הדברי לט על־פנ ו ב י ו ו גלו מ צ ה ע ר ש מ ן נושא ה ן החברה לבי  שבי
וקא ת יותר דו רו ם לבררו מראש. סכנות ההפרה הנסתרת הן חמו  לאורגנים האחרי
ן א מכ , ו ה עניין אישי ר ש מ ושא ה ה יש לנ ב בר בהתקשרות עם צד ג, ש ו  כאשר המד
ה אצי טו וקא בסי י דו לו י ר יותר בדרישות הג י מ ח מ ב שנדרש הסדר ה ו ש ח ה ל  ניתן הי

. 1 0 4 ה נ ו ר ח א  ה
ן ו לבי נ ת שבי ושא המשרה בהתקשרו נו האישי של נ י י ר שענ ח א  מעבר לכך, מ
ל ת ש ט ל ח ו חס להפרה מ י ף 96לב(1) אינו מתי י ובולט, נראה שסעי א גלו  החברה הו
ק ונכרך בהסתרת י ה מספ עשה לא הי י שנ ם שבהם הגילו  דרישת הגילוי, אלא למצבי
פים 96כח(2) ב האשרור. ברור שסעי ל ש ה ב ט ל ח ה  פרטים הרלבנטים לקבלת ה
בדה כל עו לה ו שי בפעו ן האי י י ת הענ ו ה י על מ ת הגילו ב ו  ו־96לא(א) הפורשים את ח
ל ה ש ר פ ה יחשב ל י י י חלק ם גילו ים הם רחבים דיים בכדי שג ך מהותי מ ס  או מ
לה בקנה י אף עו לו י בי דרישת הג רים לג פת סטנדרטים מתמי . אכי י בת הגילו  חו
ן הסתרח י לבי ן גילו ם בי ותיה של בתירת המנהלי י ו על נפקו ש ששמנ ג ד ד עם ה ח  א

נפורמציה.  אי

י ר עקב אי־גילו ך האשרו תו של הלי ת בתקפו י ט מ ו ט ו יעה א  עם זאת, ספק אם פג
ו רק י אורטי לעיל, שלפ ח התי תו י ד עם הנ ח לה בקנה א א תוצאה העו  חלקי הי
ם. ת מנהלי ו ן לאחרי ן הנכו ח ב מ א ה ונל העסקי הו ל דרישת הרצי הפרתה ש מה/ ו י  ק
מה או ו ית, אשר קי ח לעיל, גם דרישת הגילוי אינה אלא דרישה משנ תו י י הנ  לפ
ת ו ב ו ל ח מן או להפרתן ש ו , לקי בה) ם אך ורק ראיה (אמנם חשו י ש מ ש  הפרתה מ
ל פרט זה או אחר אינו צריך . לכן על־פי ההסדר הרצוי, עצם אי־הגילוי ש ן  האמו
ד י מ ו ת ב י ט להצ פ ש מ ה ־ ת י ל ב תו של הליך האשרור, אלא ע ת בתקפו י מט טו ע או ו ג  לפ
ת פרטי ע הסתיר א ו ד ר מ א ולהסבי ו ו לב ב י י גד נושא המשרה, המח ד כנ ש ח  כמקור ל
י הא בו כד ד נוספים להפרה, די י ש ה: ורק כאשר זה מצטרף למקורות ח רמצי פו נ  האי
ן ההסדר ל שבי ד ב ה לט ה ו בו דה ז . בנקו לה של העסקה טו ק לבי בש בסיס מספי  לג
י לו י צי הג פה על תמרי ה עקי ע פ ש ן דרך ה ת האמו בו ת חו קש לאכוף א צע, אשר בי  המו
ת ו ט ל ח ה ת ה ל ב כי ק ל הלי י להתערב ברגולציה ישירה ש ושאי המשרה, מבל  של נ
גולציה ד עם סכנות ההפרה בעזרת הרי ד ו תמ ׳ 4, אשר ה ן תיקון מס , לבי  בתוך החברה

מי עצמם. י ר הפנ כי האשרו ל הלי  ש

ע צ ו מ ל ה ד ו מ ל ה ו ש תי ת ההסדר הקיים אל תוצאו דת־מה א  ניתן לקרב במי
י — א׳ם׳) ההדגשה של ״ ( תי ך מהו מ ס בדה או מ סוד — ״עו ותו של הי  דרך פרשנ
ה ר ש מ ושא ה ח נ צלי ם י ה ב : באותם מקרים ש נו י . הי ן י על־פי התיקו  שבדרישת הגילו
ד עם ת לה בקנה א ת עו ו ר ש ק ת ה ה ן בתום־לב ש י ת־המשפט כי האמ י ע את ב  לשכנ

 104 ואכן, תרופת ההשבה המיוחדת (accounting rememdy) שימשה את בתי־המשפט דווקא בהקשרים של
 התקשרויות נושאי משרה עם צדדים שלישיים, קרי: במקרים שבהם נושא המשרה ניצל באופן אישי
 הזדמנות עסקית שבאה לידיעתו במהלך תפקידו בחברה. על השפעת פערי האינפורמציה על הלכה זו

 ראה להלן, ליד הערות 155-149.
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ל ם ע י פקד ן האורגנים המו נפורמציה מ ר כל אי קש להסתי ל החברה ולא בי ה ש ת ב ו  ט
״ אשר ת י ת ו ה ה מ ד ב ו ע ם ״ ו ש דע שהוסתר מ י ן לראות במ , הרי שאי לה ו  אשרור הפע
י חלקי ־גילו , גם אי ח התיאורטי תו י ר; מגגד, על־פי הנ ע בתוקף האשרו ג ו  אי־גילויה פ
ה בנםיונו ר ש מ ושא ה כשל נ ם שנ ת, במקו ימלי יביא לחוסר־תוקף של ההתקשרו נ  מי
סתר ע שהו ד י מ י ה ם שנראה כ י ובמקו נל העסק ו ת דרישת הרצי ת כי קיים א  להראו

. 1 0 5 ת ו ר ש ק ת ה לת ה ת לשקי י נ ו ה החי נפורמצי ת האי ם א ן האורגנים המאשררי ע מ נ  מ
ך ושא המשרה בשם החברה עם צד ג, תו ה נ ש ע ת ש ר בהתקשרו ב ו ד מ ה  ככל ש
ה ל ט ה ב ל ו ע פ דה — אין ה י סעיף 96כז(א) לפקו ם לפ י נ ת האמו ב ו  הפרתה של ח
ל הפרת דע ע תו אדם י לה, אם ״או ל את הפעו ט ב ת ל ה רשאי ר ב ח ת, אלא ה מטי טו  או
עה בעניין ו ג ד ג, הנ , בהתקשרות עם צ ־כן . כמו 1 0 6 ״ ה ר ש מ ל נושא ה ם ש י נ ת האמו ב ו  ח
ת א רשאי ה ת, אלא החברה ת מטי טו ה או ל ט ה ב ל ו ע פ , אין ה ל נושא המשרה  אישי ש
ה ר ש מ ל נושא ה דע על עניינו האישי ש תו אדם י לה כאשר ״או ו ת הפע ל א ט ב  ל
. נ 0 ל ש ר ך נ ת על העדר אישור להתקשדדח״ ב ע ד ו ל ה עלי דע או הי י ת ו  בהתקשרו
י לו י ־הג ל אי ו ש תי צאו ת תו ות א בי הסדרים אלה ניתן לקרב בעזרת פרשנ  גם לג
ל ו ש תי צאו ות) אל תו י ־המנ ל החברה או בעלי ד אורגן ש צ ימי מ ר פנ רו י בב עבד( י  בד
ו נ י מראש. עם זאת, הראי רש רק לאי־גילו חס במפו י ן מתי קו : התי ש א ר י מ לו י ־הג  אי
י עשה מבל א רמז וראיה לכך, שאשרור העסקה נ ש אף הו מ ש עבד מ י י בד לו י ־הג י אי  כ
ר אי לאשרו רש סעיף 96כח(2) כתנ י שדו פ כ ) ״ ה ר ב ח ל ה בתה ש טו ת ״ ד א א ר ל כ  לשקו
י לו י ־הג מת שאי אי י סעיף 96כת(2), כל־ . לכן, לפ ות) כה בהפרת הנאמנ לה הכרו ו  פע
ד ש ח ת ה ם כדי לבסס א קי ה מספי ד פ ה בי ה ה לג פורמצי נ ד עם רסיסי האי ח עבד י י  בד
ו ל ע פ ל בפי ש ן לפעו ו ־החברה והדירקטורי הלי ת מנ ע א י א שהנ ונל עסקי הו  שלא רצי
קבע ו ההסדר שנ כי האשרור מראש. אז, כמ ל הלי ם ש פ ק ו ת י מ לו י ־הג ת אי פחי  — י
ה ל ו ע פ ת ה ל א ט ב ת ל א החברה רשאי ה י סעיף 96לת, ת ם לפ  בסעיף 96לט, הרי שג

ות. ל הפרת הנאמנ רב בה ע ו ע ד ג המ דע צ מת שי  כל־אי

ה י , שה ן נושא המשרה טע ינים בהקשר זה יתעוררו כאשר י י ף, מקרים מענ  לבסו
י דרישות פ י על־ לו : כי גי ו נ י , הי י ת אי־הגילו י י טת אסטרטג ונל עסקי לעצם נקי  לו רצי
ל הא ע תה. אז י ה בכללו ר ב ח בתה של ה עה בטו י ג א לפ י ה מב ת הי ו י ־המנ ו בעלי ן א י  הד
ת היא, טי דה הקרי קו ל צידוק זה. הנ ת ש ו טי תנ דת האו ת מי ך א ט להערי פ ש מ ה ־ ת י  ב
: כאשר ה ר ש מ ושא ה גד נ ת נ ו פי ש חרב־פי מ ש לה ל ג זה עלו ו ה מס נ ת הג נ ע  שגם ט
ר עו להסתי י א שהנ ו ונל עסקי ה ט שרצי פ ש מ ה ־ ת י ת ב יכשל בנםיונו לשכנע א ה י  ז
ם י ע נ ו ותירוציו הלא־משכ מ צ י ע ו אי־הגילו ש מ ש , י ה ה או חלק ממנ נפורמצי ת האי  א

. 1 0 8 ה ר ב ח ו כלפי ה תי בו ושא המשרה הפר את תו  ראיה לכך, שנ

 105 הצעת החוק התירה אף אשתר בדיעבד על־ידי אסיפת בעלי־המניות. ראה סעיף 96לט(ב) להצעת חוק
 לתיקון מם׳ 4 (לעיל, העדה 25). ייתכן שההשמטה נבעה מהנחת המתוקק כי אשרור בדיעבד הוא ממילא
 אפשרי, על־פי סעיף 6 לחוק השליחות, תשכ״ה־1965, ס״ח תשכ׳׳ה 462. עם זאת נראה, כי פירוש כזה
 הוא בעייתי, בשל האיסור המפורש שבסעיפים 96מ ו־96מו להתנות על הוראות התיקון ולפטור אח נושא

 המשרה מאחריות בכל דרך שאינה מפורטת בו.
 106 ראה סעיף 96 לח לפקודה.

 107 ראה סעיף 96לט(א) לפקודה.
 108 פן זה קיבל ביטוי מובהק בהכרעת בית־המשפט כעניץ קוםד נ׳ פויכטוונגר(לעיל, הערה 17); ובמסקנות
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גזרת ה נ ע י ב ל ת יהו ר לנ ת י ט במתן ה י ל ו ק י  2. ש

לט בתחום ההסדרים הפרוצדורליים ו ע ב צ ו מ ל ה ד ו מ ן ה ן תיקון מם׳ 4 לבי ל שבי ד ב ה  ה
רה ית הישי א הנהנ ״ הי ה ר ב ח ״ , ה ם: על־פי ההסדר הקלסי י הל ת המנ ו ב פת חו  לאכי
ת של עה בגין הפרו י כות התב ת של ז י ע ב ט ושאת ה א גם הנ . ולכן הי ן ת האמו ו ב ו ח  מ
ו לא י פ , של ת״ ־ההתערבו בל כלל ״אי ט המקו פ ש מ ת המנהלים. כך התפתח ב בו  חו
ך הפו ימי של החברה ואף לא י ת הפנ ו י ו קת הסמכ ט במערך חלו פ ש מ ה ־ ת י  יתערב ב
ה ר ב ח ע בשם ה ת לתבו ו ד י ההתאג ך על־פי מסמכ מ ס ו מ ת האורגן — ה ט ל ח ת ה  א
. במקרים חריגים בלבד התיר 1 0 9 ה ע י ב א לנכון שלא להגיש ת צ  — במקום שזה מ
אז גם ה ו מ צ ה ע ר ב ח כותה של ה עה הנגזרת מז ש תבי י ות להג י ט לבעל־מנ פ ש מ ה ־ ת י  ב
י פ ה. על־ ותי י ־מנ ל בעלי בתם ש ה של החברה ולא לטו בת עה לטו ת התבי מ י זקפו פ  נ
ן ם נוקשים למת י נפסקו מבחנ י נפרד ו קה הליך מקדמ ה זו, התפתח בפסי נספצי  קו

. 1 1 0 ת ר ז ג עה נ ל תבי הו י  היתר לנ

ם בידי הלי ת המנ בו פת חו י ן שבאכ ו גי ף השנים הסתבר חוםר־ההי  אלא שעם חלו
ים למתן היתר ם המקורי י ת: המבחנ ־ההתערבו ל הלכת אי וקשותה ש ה נ ק ח ש נ  עצמם ו
ט אם פ ש מ ה ־ ת י 1 יבדוק ב 1 1 ם ה י פ ל ם גמישים, ש י ו במבחנ פ חל עה נגזרת הו יהול תבי  לנ
לת הפרה לכאורה ה עי ל ג עה מ ת בחברה, אם כתב־התבי ו י א אכן בעל־מנ בע הו  התו

עה נגזרת. תר לניהול תבי ת מתן ההי קים א  ואם שיקולי צדק כלליים מצדי
ן ם לבי י י כים המקדמ ם שבין ההלי ת ההבדלי ם אלה א י ו מבחנ ש ט ש , ט ה ש ע מ  ל
י מ ד ק ך מ ומו של הלי ן בקי ו גי ה ההי ד מ א ברור עו ו וכך ל מ צ י ע ט פ ש מ כי הבירור ה  הלי
ה נפסק נ , לאחרו כים. ואכן ת ההלי וא א א מסרבל לשו ו א ה מ  נפרד, ומתעורר הספק ש
עה יהול תבי הל הליך נפרד למתן היתר לנ , כי אין לנ 1 ' 2 ט י ב ין ברבלק נ׳ ש  בעני
ב ל ש ב , כך ש ד דו־שלבי ח י בהליך א ט פ ש מ ך ה י לקיים את ההלי ן הראו  נגזרת, אלא מ

ופא. עה ג בשלב השני — התבי , ו ת המעמד ל א ן תתברר ש  הראשו
ם, ולכן ת המנהלי ו ב פת חו ן ההסדר הפרוצדורלי באכי  תיקון מס׳ 4 לא שינה מ
ל ד ו מ ת זאת, ב מ ו ע עה הנגזרת. ל ם גם לגבי התבי י ל אותם המבחנ ו ח  לכאורה אמורים ל
י מ ד ק מ ך ה ת בהלי ע ט : ראשית, הצעתי ל י מ ד ק מ ך ה ת את ההלי ו י לשנ ע הצעת צ ו מ  ה
עה נגזרת יברר ם הישנים למתן היתר לתבי י ם המבחנ תי חדש, כך שבמקו כן מהו  תו
ל י להפרת הדרישה ש ש מ ד מ ש ות לעורר ח י ־המנ ו בעלי ח י ט אם הצל פ ש מ ה ־ ת י  ב
ל ו ש ת ו ע מ ש ת מ ות א ם הנתבעים. שנית, הצעתי לשנ הלי ד המנ צ נל העסקי מ ו  הרצי
ה ד ר פ ה ת ה ש ג ד ל ה סמכת ע ת המקורית, הנ ו ע מ ש מ ם ה , כך שבמקו ך המקדמי י  ההל
ת ו י ־המנ יותיה, והמתרכזת במתן היתר לבעלי ן החברה לבין בעלי־מנ ת שבי י נ  הטכ

Haviv-segal, supra note דו׳׳ח בייסקי(לעיל, הערה 54). לניתות מפורט של ההלכות בעניין זה ראה 
.53 

. F o s s v. H a r b o l t l e , supra note 32 109 ראה 
. פ״ד ל ט ך ל נ׳ ב ט ך  110 ראה, למשל. ע׳׳א 726/74 מלונות נוודים נ׳ כהן, פ״ד ל (2) 517: ע״א 578/75 ב
 לא (1) 57. על הצורך לנהל הליך מקדמי נפרד ראה ע״א 52/79 סולימאני נ׳ גדאונר, פ״ד לה (3) 617.

 111 ראה, למשל, ע״א 216/84 באומהקר נ׳ בנק דיסקונט, פ׳׳ד מ (1) 414: ר״עא 413/84 כהן נ׳ רוםטוקר,
ד לח (4) 431: ע׳׳א 273/85 גיל נ׳ בנק דיסקונט, פ״ד מא (2) 294.  פי

 112 ע׳׳א 324/88 (טרם פורסם, ביתן ביום 27.6.91).
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ל ע א ו נ השכ ה ו ל הראי ט י את העברת נ מ ד ק מ ך ה סמן ההלי , י ״ ס החברה ש ״ ע ב ו  לתב
. נל העסקי ו מו את דרישת הרצי י ת כי קי ם הנתבעים להראו י הל  המנ

־ ל בעלי ם ע די ה המכבי נפורמצי ט הצבעתי על פערי האי ש פ מ תוח ה י  במסגרת הנ
ה פורמצי נ בש מרסיסי האי ת לג י ש ע מ ת ה ת האפשרו ם א ה ם מ עי נ ת והמו ו י  המנ
. בין השאר הדגשתי שם, כי הגם 1 ' 3 ו א ו ל מ דיהם את סיפור ההפרה ב ם לי לי לג  המתג
ם, בעי די התו ות שבי קת הראי ט נכנם לבדי ת־המשפ י ד אין ב מ ע מ ב בירור ה ל ש ב  ש
ל ע ע י , כדי להצב או ת סיפור ההפרה במלו ש א ב ג , עצם הצורך ל ה ש ע מ ל  הרי ש
ת ו ת האפשר סם א ד מדי החו ב ת נטל כ ו י ־המנ ל על בעלי י ט ה ל ל  הפרה לכאורה, עלו
ת ם א ע מתאי צ ו מ ל ה ד ו מ מת זאת, ה ו ם. לע ת המנהלי בו ת של חו בי פה אפקטי  לאכי
ר ש פ א ות, וכך מ י ו סובלים בעלי־המנ נ מ מ נפורמציה ש י לחוסר־האי מ ד ק מ ך ה  ההלי
ת היא, ע ררת כ ה המתעו ל א ש . ה ן ת האמו ו ב ל חו ת ש בי פה אפקטי י ע לאכ י  להם להג
ו על־פי ההסדר י לתכנ ט פ ש מ , ניתן לקרב את הבירור ה י ב המקדמ ל ש  האם במסגרת ה
ן ו תיקו א עמ י ב ה יים ש נו וספת? או שמא, למרות השי קה נ , גם בהעדר חקי צע  המו
ת בו פת חו נהרנטי באכי שי האי ך הקו ת, ימשי בו תי של החו ן המהו  מס׳ 4 בתוכנ

ת? בי ם את אכיפתן האפקטי ם לחסו הלי  מנ

ת ו ב ים של חו ה הפרוצדורלי פ י כ א ת הסדרי ה ת א ו ה לשנ  נראה, כי הגם שרצוי הי
י הקיים לבירור מ ד ק מ ת הבירור ה דת־מה א קה מפורשת, ניתן לקרב במי ן בחקי ו  האמ
רה״ ה לכאו ר פ ה ״ שג ה תו של מו שו מי ש בג מו , תוך שי צע י על־פי ההסדר המו מ ד ק מ  ה

ם: י פי ההסדר הקי ם על־ י הצדק״ החלי נ ל ״מבח בגמישותם ש  ו
דה, בהתאם לדרישת ף 96כו לפקו בת הזהירות בסעי יסוחה של חו י נ  ראשית, לפ
ד להפרת ש ם על ח עי נפורמציה המצבי ת יספיקו רסיסי אי ע כ , נראה ש נל העסקי ו  הרצי
ד עמי י עה הנגזרת ו י ת ניהול התב ט יתיר א פ ש מ ה ־ ת י ב , כדי ש נל העסקי ו  דרישת הרצי
ם ־החברה ה הלי ת: מנ ם אחרו ת. במלי טי פו קורת שי הלה לבי ל־דעתה של ההנ קו ת שי  א
: ם ת ט ל ח ת ה ן שבו קיבלו א פ ות לגבי האו ה ובראי נפורמצי ם באי י ם הטבעי קי י  המחז
מי י אישר אותה ו , מ ה ט ל ח ה ת ה ע שרכשו בטרם קיבלו א ד י מ ו ה ה ודעים מ  הם הי
ף י מי העד רב ו ה מעו ה, מי הי גדי לה למתנ י הפעו מכ חסו תו י צד התי ד לה, כי ג  התנ
נל ו ומה של דרישת הרצי . כל אלה נתונים הכרוכים בקי ׳ ת וכדו ו בי ט פסי  לנקו
נל ו ת מתרכז בדרישת הרצי ו י לאחרי ת ס המהו י או בהפרתה. לכן, מרגע שהבסי  העסק
ה ותי ת אלו מראי עו בדתי בתבי י העו ט פ ש מ בד של הבירור ה ־הכו , עובר מרכז  העסקי
י ת לפנ ו י ־המנ ם בעלי ישי , במקום שמג נה. בהתאמה עה לראיותיה של ההג  של התבי
ה ק ס אי ע ל תנ ם ע עי יהול תביעה נגזרת, מצבי ה למתן היתר לנ ש ק ט ב פ ש מ ה ־ ת י  ב
י כל לו י ימי מג ו בבירור פנ ק מ ח ת ־החברה ה הלי ים כי מנ ד וטוענ ח ו י מ  גרועים ב
דרשת ה הנ נפורמצי ת האי ים לא אספו א נ , או שהאחרו ה ט ל ח ה נפורמציה הכרוכה ב  אי
ט פ ש מ ה ־ ת י ל־דעת עסקי כלשהו — על ב קו טת שי קי ו מנ ל ד ו ח א / ו ו  בטרם פעל
לאפשר להם , ו ד מ ע מ ם את דרכם של התובעים בשלב בירור ה ו ס ח ל ע מ מנ  להי
י להפרת דרישת ש מ מ ד ה ש ח ת, לאור ה טי פו הלה לביקורת שי ת ההנ לו ת פעו א א  להבי
בי ה לג ל ק ט גישה מ ת־המשפט לנקו י ל ב דה. ע , לפי סעיף 96כו לפקו ונל העסקי  הרצי
עה יהול תבי ף בשלב זה, וליתן היתר לנ חו לאסו י ת הצל ו י ־המנ ת שבעלי בדו  פרטי העו

 113 ראה לעיל, ליד הערות 33-32.
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ע הקשורים בסיפור ד י מ ות את כל פרטי ה י ־המנ די בעלי  נגזרת, גם כאשר אין כי
ט, כאשר סירב ין ברבלק נ׳ שבי ט בעני פ ש מ ה ־ ת י קט ב ו נ , גישה ז  ההפרה. ואכן
ה לוקה בהעדר ע י ב ת ה ם ש ות התובעים רק משו י ־המנ ת דרכם של בעלי ם א  לחסו

 פרטים*!!.
עה נגזרת ל תבי הו י י ליתן היתר לנ צע, מן הראו  בין השאר, כמו בהסדר המו
ל ; ע 1 1 5 ד ח ו י מ ה גרועים ב ק ס ל תנאי ע ע ע ם להצבי חי ת מצלי ו י ־המנ מת שבעלי  כל־אי
ה ם, בשנ י ל הפסד ; ע 1 ' 6 ה ע ק ש ה ־ ת ו י נ כ ו , ללא כל ת קת דיבידנדים לאורך זמן ־חלו  אי
ם די ם; על פרטים חשו ן כללי רווחים נאי פ ל החברה נשא באו ם העסקים ש ה תחו ב  ש
ה ב ה ש ד י ש ח מ ת ה רו ; או על המהי ן ו ־חשב אי ים הערות רו ו ים, המלו ת הכספי ו ח ״ ו ד  ב
ה ק ס ם תנאי ע , כאשר לכך מצטרפי 1 1 7 ל י ג ר ם ה ך העסקי ל ה מ ה החורגת מ ק ס  נעשתה ע
ע לכאורה ם כדי להצבי קי נפורמציה המספי ד. כל אלה רסיסי אי חד ועו ו י  גרועים במ
דרתה ת הזהירות על־פי הג ב ו : הפרת ח , קרי ונל העסקי ל הרצי  על הפרת הדרישה ש
עה יהול התבי ת נ ר א ט להתי פ ש מ ה ־ ת י דה. בהתאם לכך, על ב ף 96כו לפקו  בסעי

ת. טי פו הלה לביקורת שי ת ההנ לו ת פעו ד א להעמי  הנגזרת ו
ו של תיקון מם׳ 4 על ת ע פ ש ה ה ש ע מ ת הראינו, כי ל מ ד ו ק  שנית, בפסקה ה
ר ד ס ה ו של ה ת ע פ ש ה ה ל מ ו נושאי משרה בחברה ד י של דירקטורים ו לו י צי הג  תמרי
ם הלי ימי עם המנ ת פונים לבירור פנ ו י ־המנ מת שבעלי , כל־אי . בהתאמה צע  המו
, נל העסקי ו ל הרצי דיהם לגבי הפרת הדרישה ש עו לי י נפורמציה שהג  עקב רסיסי אי
נפורמציה, 2ןי11 — ת והסתרת אי ו ק מ ח ת ת ה י י ־החברה מגיבים באסטרטג הלי מנ  ו
מו י ם שקי הלי ׳ 4, מנ י תיקון מס מה של הפרה: שהרי גם לפ ו ש הדבר רמז לקי מ ש  מ
בע ו ן נ א , 1ןי1*. מכ ת הגילוי י י ד באסטרטג י מ י יבחרו ת נל העסק ו ת דרישת הרצי  א
ות י ־המנ תם מקרים שבהם מאתרים בעלי  (הגם שהדבר לא נקבע במפורש), שבאו
ת ו ל ו ע פ לה מ ו נפורמציה על אינטרסים אישיים של נושאי משרה בפע  רסיסי אי
י לו י ־הג ש אי מ ש ת אי־הגילוי — י י י ־החברה נוקטים באסטרטג הלי מנ , ו  החברה
חו צלי א י , גם אם ל בת הנאמנות. נראה שאז י להפרת חו ש מ ר מ ש ו מקור ת מ צ  ע
ן זה או — אי ו ת סיפור ההפרה במל ח כ ו ה ת ל קו ף ראיות מספי ות לאסו י ־המנ  בעלי
קים במקרה לי צדק״ מצדי קו : ״שי נו י , הי ב המקדמי ל ש חסמם ב ט י פ ש מ ה ־ ת י ב  צודק ש

. 1 1 8 ת ר ז ג עה נ  זה מתן היתר לניהול תבי

 114 כך פסק בית־המשפט: ״...־ אין לאםר כי לא עבה־ המשיבים את המשוכה להגשת תביעה נגזרת באותו
 עניין. שכן מדובר בהשלמת פרטים בלבד לגבי העילה ולא בעצם קיומה״(לעיל, הערה 111, עמ׳ 10).

 115 ראה לעיל, הערה 68.
 116 ראה לעיל, ליד הערה 70.

. S m i t h V, VanGorkom, supra note 57 117 ראה 
 118 מנגד, אם העמידו המנהלים את ההתלטה לאשרורם של בעלי־המניות על בסיסו של גילוי מלא, כמו
 בדלוור, נטייתו של בית־המשפט צריכה להיות לטובת הנתבעים ולדתות את התביעה כבר בשלב המקדמי:
 אם בי די בכך שבעלייהמניות התובעים יצביעו על אי־גילוי של עובדה מהותית לבעלי־המניות (כאשר
i n re Anderson, הועמד העניין להצבעתם), כדי שבית־המשפט ייעתר לבקשה למתן צו־מניעה זמני. ראה 
, הציפייה של בתי־המשפט היא, שצו־המניעה d 2 A (669 Clayton Shareholders L i t i g a t i o n . 5 1 9 1986) 
 הזמני יחייב את המנהלים הנתבעים להתייתם בכובד־־ראש לביקורתם של בעלי־המניות ויחסוך את הצורך

. G i m b e l v. The Signal Companies, supra note 34 בהמשך הבירור המשפטי בדיעבד. ראה 
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- י ת שבעל מ י עה נגזרת כל א ל תבי הו י ט ליתן היתר לנ פ ש מ ה ־ ת י ל ב  בין השאר, ע
־החברה לא הלי מנ , ו לה בעניין אישי ו יעותה של הפע ג ע על נ ם להצבי חי ת מצלי ו י  המנ
כתה ה ז ל ו ע פ מי כי ה י נ ת כבד בבירור הפ ו י ־המנ ת לבעלי כולתם להראו  עשו כל שבי
ד ש נפורמציה המעוררים ח ת איתרו רסיסי אי ו י ־המנ דרש; או כאשר בעלי  באשרור הנ
ם הלי ת למנ ו י ־המנ ימים בין בעלי ם מסתי ל יחסי בר בהקשר ש ו מת שמד  הפרה, כל־אי
ר ש א ות, כ ת פרטי ; או בחברו 1 1 9 ( ש כ ת ר גה או הצעו ו ז , מי  (היינו, רכישת החברה
ף ר ט צ , כאשר זה מ קת דיבידנדים לאורך זמן ־חלו ל אי ם ע עי ת מצבי ו י ־המנ  בעלי
ת ק ו ל ל ח ת ש מי ה פתאו ק ס פ : או על ה 1 2 0 ם י ל ה נ מ ד ל ח ו י מ ת ב הו בו ת ג רו  למשכו
ין ת בעני רבו ת המעו ו א ק ס ד בדבר ע ש ת אל רסיסי ח פ ר ט צ ו מ  דיבידנדים, כאשר ז

. מה כדו 1 ו 2 1 י ש י  א

ה ר ב ח ה ב ד ש ר ונושא מ רקטו ת של די דו הי ת הז ב ו  3. ח

ת י ש ע . מ 1 2 2 ת ו נ ל ש ר ות הנזיקית ב בת הזהירות לאתרי כת תו י ת, משתי נספטואלי  קו
ת ־חברו י הל ט על מנ פ ש מ ה ־ י ת לו ב א החי ן מס׳ 4 ל  הראיתי במקום אחר, כי לפני תיקו
ת ב ו בי של ח יקטי בי דרט האו ת, אלא הסטנ עי ת ברשלנות מקצו י ת ו ע מ ש ות מ  אחרי
ח ר פ ה של ה ת ח כ ו ה ב ם באיתורה ו לי י להתגבר על המכשו ש בעיקר כד מ י  הזהירות ש
ל נ ו ת שהרצי מ י ה רק כל א ל ט ו ת הזהירות ה ב ו ות על הפרת ח . האחרי 1 2 3 ת ו נ מ א נ ת ה ב ו  ח
ו ש ק ת ט ה פ ש מ ה ־ י ת ה כה תלש, עד כי ב ג להגנתם הי ו להצי א צ ם מ הלי  העסקי שהמנ
ת י ק ס ע ה ה נ ה של ההג ת ש ל ו תי לפעולתם. כאשר ח ע האמי י ה המנ ה הי ן שז  להאמי
ת ע א י א שהנ ו ד שלא רציונל עסקי ה ש ח ת לביסוס ה ק פ ס עה כדי ראיה מ י  הג
ת שו י קטו אד ח ישירות, אלה נ כ ו ר לא ה ב ד ה ה בבירור כי הגם ש ם, ונראה הי  המנהלי
ו ה ש ל נטרס זר כ די אי נעו על־י ו הו ותיה א י ־מנ ת לאינטרסים של החברה ובעלי ט ל ח ו  מ
ת כדי להתגבר על ו בי לאחרי קטי י בי ש בקריטריון האו מו ־המשפט שי ו בתי ש  — ע
ת הרגילה ו ו האחרי מ ת: שלא כ ם אחרו . במלי 1 2 4 ת י ב י ט ק י י ב ו ות להפרה ס  העדר הראי
ת יהול חברו ם לנ ב סטנדרטי ת להכתי ת הזהירות המסורתי ב ו  ברשלנות, לא ביקשה ח
בר י להתג , כד ־המשפט ת בתי ה א ש ע מ ש ל מ י בי ש קטי י בי ן האו ו  ראוי, אלא הקריטרי

ד מנהלים. ג ת כנ עו סוס תבי ים בבי ם האינהרנטי לי המכשו ה ו נפורמצי  על פערי האי

דרט ת סטנ בע א בת הזהירות בסעיף 96כו, הקו ב לכאורה את חו ן מס׳ 4 מרחי  תיקו
ד מ צ ם הסביר״. עם זאת, נ ד א ״ ל ה ם זה ש ה הסביר״, במקו ר ש מ  הזהירות של ״נושא ה
ם י ט ״אמצע קו ה לנ ב ו ח נחים של ה ת הזהירות במו ב ו ף לתיאור ח פא של הסעי  הסי

 119 ראה לעיל. הערה 69. על מגמת בחי־המשפט בארצות־זזברית לנקוט יתד התערבות בהקשר של ממונים
The Role of The Board in Derivative Litigations"44" Dooley & Veasey, ועסקאות־רכש. ראה 

. 9 ) Bus.Law.09S503 
 120 ראה לעיל, הערה 70.
 121 ראה לעיל, הערה 71.

 122 ראה סעיף 96כה לפקודת החברות.
.Haviv-Segal, supra note 53 123 ראה 

 124 ראה ע״א 339/59 דוטלוי נ׳ ברשאי, פ׳׳ד יד 1156 : דו׳׳ח בייסקי(לעיל, הערה 54), 80-77, 191-190.
Phillips, supra note 21: Bishop, "Sitting Ducks and Decoy לביסוסו של טיעון זה בפסיקה ראה 
Ducks — New Trends in the Indemnification of Corporate Directors and Officers" 77 Yale L.J. 

.([968) 1078 
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״ג ב תשנ ״ ם כ י ט פ ש ל מ ג ס - ב י ב ת ח י ר י  א

. וכן בדברי ההסבר ת העסקית של [ה]פעולה״ ו וגע לכדאי דע הנ ף המי סו  סבירים לאי
, י ו רוח !e1 האמריקנ ק פורש, כי כמ Business judgment n־nכו בהצעת החו 9 ף 6  לסעי
. 1 2 5 י ק ס ע ל־הדעת ה קו ת גרידא בהפעלת שי ו ן טע ם בגי ות על מנהלי ל אחרי י  אין להט
בי גם אטי צי תו אסו ו ת, הי ו ת העסקי ו ט ל ח ה ח הסיבון ל ו נהרנטי , שאי ו  אנו הדגשנ
לת סיכונים טי ד נ ד ו ת לע ל חברו חדת בהקשר ש ו י ה המ מ ג מ ה לא רק לנזק ו אה ו  לתשו
. 1 2 6 ת ו נ ל ש ר ת ב ו ט ההרתעה הכרוך באחרי ק פ א גדים ל ו יהם — מנ ע מפנ  ולא להרתי
ת ו בי לאחרי קטי י בי ל הבסיס האו דו ש יות אלו מייתרות את תפקי גו י  עם זאת, אין הסתי
ש בסעיפים 96כה ו־96כו מו ת שי ו ש ע , יש ל וכחי ם. על־פי ניתוחנו במאמר הנ  מנהלי

ות: י ניות מרכז ת מדי דומן של שתי מטרו  לקי
, 1 2 7 ם י ל ה נ ת מ ו י בי לאחר קטי י בי ש שנעשה עד כה בבסיס האו ו מ י ש  ראשית, ברוח ה
ם בהפרת י ־החברה האחראי הלי א את מנ למצו ה ו נפורמצי ל פערי האי  כדי להתגבר ע
ט פ ש מ ה ־ ת י י ב ם לפנ י ג ם מצי מ צ ל העסקי שהם ע קו מה שהשי אי הם, כל־ תי בו  חו
א ונל עסקי הו ש אלא ראיה לכך שלא רצי מ ש א מ ן הו א כה עילג, עד שאי  הו
ת ו ש ע ־המשפט ל ת בתי ע וכלו כ 1 ~ י 2 8 ו ל ע פ ל כפי ש ם לפעו הלי ת המנ ע א י  שהנ
ות ם יותר לבעי י בי א פתרונות אפקטי ת המוגבר, כדי למצו ו דרט האחרי ש בסטנ מו  שי

ת. טי פו ל הביקורת השי ת ע ו ש ק מ ה ה פורמצי נ  האי
ת, טי פו קורת שי ה לבי ל ה נ ה ת ה לו ת פעו א א חו ביתר־קלות להבי צלי ת י ו י ־המנ  בעלי
ע ג ו ע הנ ד י המ ת ״ ו א ת כי אספ ־החברה להראו הלי יאלצו אז מנ  ולפי סעיף 96כו י
ס ת למקסו נ ו ו ה המכ ט ל ח ו על בסיסה של ה פעל , ו ל [ה]פעולה״ ת ש ת העסקי ו  לכדאי
ת ב א י י י לח ת זה כד ו ש בסיס אחרי מ ש נה, י יה של החברה. לכן, בראש־ובראשו ו  שו
מה י ה וכדי לברר אם קו ט ל ח ה פן קבלת ה דע קריטי על או ־החברה לזמן מי הלי  מנ

א הופרה. מ נל העסקי או ש ו  דרישת הרצי
ט ו ש ה פ ל ה נ ה ת ה לו ים לתקוף את פעו וכלו כעת תובעים פוטנציאלי , י  כך, למשל
יאלצו ; ואז י ר ו , כאמ דע״ ך הפרת הדרישה ל״קבלת מי ו נעשו תו ן שאל עו  בעזרת הטי
ו בדרישה ד מ ע ות לכך ש ם והראי י כ מ ס מ ת ה ן על־ידי הצג נ ו ־החברה להתג הלי  מנ
ת א ב ו מ ״ ה ה ל ו ע פ ל ה ת ש ת העסקי ו ״ ושקלו כראוי את ״הכדאי דע  ל״קבלת מי
ל סעיף 96כו סחו ש ו י נ רש, עשו : הגם שהדבר לא נקבע במפו ו נ י רם; הי  לאישו

ה. נ עה אל ההג ה מן התבי י הראי טל ה להעברת חלק מנ ש ע מ  לתרום ל
ח של חו י נ יש בהן ״ ות, ו י ם בעלי־המנ ת רבות שמאתרי לו ח אף פעו תה רו  באו
ת ולכן עד ו אמנ ת הנ ב ו ן הפרת ת עה בגי ״, אם כי לא די בו לבסס תבי  אינטרס אישי
ת, טי פו ת לביקורת שי ו פ ו ש ה אף הן ח כנ י — תהפו ט פ ש עו לבירור מ י  עתה כלל לא הג
. ונל עסקי לתם רצי ה לפעו ת כי הי יאלצו להראו ם הנתבעים הם שי הלי ה המנ ב  ש
ר ש א די צד ג, כ הלה לאישור רכישת החברה בי לת ההנ א פעו ם אלה הי מא למצבי ג ו  ד

 125 דאה הצעת חוק לתיקון מס׳ 4 (לעיל, הערה 25), בדברי ההסבר לסעיף 96כו.
 126 ראה לעיל, ליד הערות 61-59.
.Haviv-Segal, supra note 53 127 

 128 זה היה הבסיס להחלטת ועדת־החקירה בדו׳׳ח בייםקי(ראה לעיל, הערה 54). לאתר ביקורת שיפוטית,
 הניעה הוועדה למסקנה, שהרציונל של הלימות ההון, שמנהלי־הבנקים הציגוהו למדיניות הוויסות אינו
 משכנע. מכאן. נקל היה לוועדה לבסס את מסקנתה, כי לא רציונל עסקי הוא שהניע את מנהלי־הבנקים

 במדיניות של ויסות המניות, אלא הרצון לצמוח ולהתרחב ללא מנבלות נדלוח.
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ך י ש מ ה כלו ל ו ם כי י ד ג למנהלי ח צ י ט ב ל ההנהלה, מ לה ש ף־הפעו תו ת בשי כו  כדי לז
ו ה כז י ג ט ר ט ס א ץ ספק ש על. א ה לפו ק ס ע צאח ה הם גם אחרי הו תי ק במשרו י  ולהחז
ם ם להסכי הלי ת המנ דד א : לעו ה ת ר ט ת מ ג ש ה ת ביותר ב י ב א אפקטי צ מ י ה ה ל י  עשו
ב נפסק, שלא די בכך כדי שו ב ו ד ג, עם זאת, שו ם על צ בלי ה בתנאים המקו ק ס ע  ל
א, ת, אפו קו נטרס אישי והמצדי ת באי עו ו ג ת הנ ו ל ו ה כפע ל ה נ ה ת ה ו ל חם לפעו י  להתי

. 1 2 9 ה ל ה נ ה ל־דעתה של ה קו ת בשי י ת ו ע מ ש ת מ טי פו ת שי  התערבו
ל ל־הדעת ש קו , שהצרת שי ש ש ח ן ה י נבע, בין השאר, מ ט ו פ ק השי פו  האי
ם חמורים י טי פו ם שי ם ויצירת סטנדרטי י הלה במכירת החברה לצדדים שלישי  ההנ
ם מו י נ ר־המי ם להערכת מחי י טי פו ם שי י עת מבחנ ו קבי פן ניהול הרכישה א בי או  לג
ד פ ר ט ת ל לו ו על — על ת לפו צאת העסקאו ת זכאים לו כתנאי להו ו י ־המנ  שבעלי

. 1 3 0 ת ל ע ו ת ן ה ת נזק הרב מ ו י ־המנ ל לגרום לבעלי ת יעילות, ובסך־הכו  עסקאו
: ת י ט ו פ נות לביקורת שי נה נתו י ת אלו תהי ׳ 4, גם עסקאו י תיקון מס פ  על־
ה ל ו ע פ , כי ה ן לטעו ד ו ח ו י מ ה גרועים ב ק ס ע על תנאי ע וכלו להצבי ת י ו י ־המנ  בעלי
אלצו י ־אז י , בהתאם לסעיף 96 כו. או נל העסקי ו עשתה תוך הפרת דרישת הרצי  נ
ן ת מ ו ־ א ש מ הלו את ה י ו נ ב פן ש א ראיות על האו ־החברה הנתבעים להבי הלי  מנ
ת הערכת עשתה בעקבו ד ג נ : כי עםקת־המכר לצ נו י רת החברה לצד ג, הי  למכי
י ו ת את שו מ ס ק מ מ ה ה י ג ו האסטרט ע הנדרש, שו ד י מ ם, אשר התבססה על ה  המנהלי
, ל־הדעת העסקי קו ג זה אינה מתערבת בשי ו ת מס טי ו פ . ביקורת שי הן ת לבעלי ו י  המנ
ישקף א. עם זאת, ה יעילה שהי ק ס ע כל ע ו צ י ם מב הלי אץ סיבה שתרתיע את המנ  ו
ה ב ה זו, ש אצי טו ות בסי י ־המנ ל בעלי ע ש י ת מצבם הפג טי א ו פ ך השי ת ההלי ע  כ
ן פ ל באו ו ע פ נטרס ל ד כל אי ו ץ ע נים א ם, כאשר לאחרו  נתונים עניניהם בידי המנהלי
ת ו י ־המנ ל בעלי ה ש פורמצי נ נטרס שלהם, וכאשר האי ד עם האי ח לה בקנה א ו  הע

ותיהם. י ם על מנ ם מקבלי ה ר ש ת בדרך־כלל לידיעת המחי מ צ מ ט צ ה מ ק ס ע  לגבי ה

ר ב ו ד מ מת ש אי , כל־ ונל העסקי ן הרצי ח ב ת עם מ ג ז מ ת ות מ ית הרשלנ  שנית, קונםפצי
ו ד י י תפק לו , במי ן ו ל הדירקטורי ים ע טי פו פת סטנדרטים שי באכי ת ו טי ו פ  בביקורת שי

. 1 3 1 ת י ש ע מ הלה ה ״ על ההנ ח ק פ מ ״  ב
ת כרוכה י ש ע מ הלה ה ות על ההנ ת בגין רשלנ י ש מ ות מ ת אחרי ל ט ה ד ש  בעו
, ן כו ה של רמת הסי ת מ א ת ך בירור ה ו ת ) י ק ס ע ל־הדעת ה קו ת בשי טי ו פ ת שי  בהתערבו
ועה ג א נ ה) ולכן הי ה ממנ י ו אה הצפ שו הלה לת לת ההנ ו תה פע ה כרוכה הי ב  ש
נה ות אי ן ברשלנ ו ת הדירקטורי ו ו לעיל — הרי שאתרי ים שהדגשנ  בכל הקשי
ה ל ה נ ה לת ה ו ן פע : לבירור אם אכ ת , ק נל העסקי ו  יורדת אלא לדרישת הרצי
ונלית ה רצי ט ל ח ת ה ל ב ק י ל נ ו ע החי ד י מ ת על ה ס ס ו ב מ ה ה ט ל ח צאה של ה  היתה תו
deliberate business)יה של החברה לבעלי־מניותיה ו ת למקסום שו נ ו ו המכ  (informed) ו
ן ו רי ות הדירקטו בי ״ אינה אלא פסי ח ק פ מ ״ דו כ י תפקי לו ת במי  judgment). ההתרשלו
ן ח ב מ ב ת ש נ ו ו ה המכ ט ל ח ה ד ה סו ד עם י ה לה בקנה א נה עו יני החברה, שאי  לעני

ת דירקטורים. ו א, בסיס נכון לאחרי ה, אפו ו מהו , ו נל העסקי ו  הרצי

68 129.Mitchell v. Highland Western Glass, supra note 
.Fischel, supra note 17 ,130 ראה, למשל 

 131 על הגדרת התפקיד של הדירקטוריון כמפקח ראה פרוקצ׳יה (לעיל, הערה 6), 239; גרוס (לעיל, הערה
.81 ,(7 
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״ מי ו ג שו כ״חרתמת־ מו לשי ק ו רי ד הדירקטו צ ות מ בי  אין כל ערך כלכלי לפסי
ת ו ה לאחרי מ ו ד ות ה ת אחרי ל ט ה , ועל־כן אין כל קושי ב 1 3 2 ה ל ה נ ה ת ה ו ט ל ח ה  ל
ט ההרתעה ק פ א ב י ו נל העסק ו ת דרישת הרצי  ברשלנות על דירקטורים שהפרו א
י ט ו פ ך השי י ו של ההל ת מ א ת ה ל ספק ב י ט ה ד שניתן ל  הכרוך בה. לבסוף, גם בעו
ל סיכון, ו ה מ א ו ש לת ת ם נכונים לשקי ח סטנדרטי תו לפי ת ו ו ת עסקי ו ט ל ח  להערכת ה

. 1 3 3 ״ ח ק פ מ ״ ן כ ו ו של הדירקטורי ד ת את תפקו טי פו  אין כל קושי בהערכה שי
ת ו ל ו פת פע י לתקי ס הראו ת הבסי ושא זה ולהבהיר א ן בנ ז  כדי לסבר את האו
ו תוך ת פירושנ ת, נדגים א דת החברו ו לפקו כ 9 6 הלה על־פי סעיפים 96כה ד  ההנ

ת: טי ו פ ע לביקורת שי י ת להג ו י ות העשו הלה קונקרטי ת הנ לו ת לפעו חסו י  התי
ם י אלי טנצי ם פו בעי יקט עסקי(project choice}. ייתכן שתו י הלה בפרו  (1) בחירת ההנ

לים ם עלו בעי ים. התו ייקט עסקי מסו הלה בפרו ף את בחירתה של ההנ בקשו לתקו  י
ר או ח א ד על ה ח א יקט ה י ת הפרו ו בהעדפתם א ־ההברה טע י הל ל על כך, שמנ  לקבו
ת כחי ו ה נ א ו ש א נושא ת יקט כי הו י , כי מראש הראתה הערכה ראויה של הפרו ן  לטעו

 שלילית.
כש ת החברה לרו ) א ג ג (שלא למז ז למ / ( ר ו הלה למכור(שלא למכ ת ההנ ט ל ח  (2) ה
ת ת א ו י ־המנ לה עסקית ספציפית, יתקפו בעלי ים. ייתכן כי במקום לתקוף פעו  מסו
, ג אחת ו ז י מ רה/ ד של החברה או צורת מכי ח ף רוכש א הלה להעדי ת ההנ ט ל ח  ה
ה ת הי ו י ל המנ ין ש י ו , כי הערכה ראויה הראתה ששו ן ת, או לטעו י האחר/  על־פנ

מה. כדו הן ו כשי בלו מרו ר שקי ים מן המחי הן הנוכחי ה לבעלי  גבו
, ה ע ק ש ה ת ה ו ט ל ח ם לתקוף את ה . ייתכן שבמקו ן מו הלה במקורות מי  (3) בחירת ההנ
ה או ן אל מו הלה במקורות מי ת בחירתה של ההנ ות לתקוף א י ־המנ בקשו בעלי  י
ה י הי ן הראו מ , למשל, ש ן ים עלולים לטעו . תובעים פוטנציאלי ן נ מו  אחרים למי
ת רו ה או שמקו מ צ זר בחברה ע ן החו ע את ההו להשקי קת דיבידנדים ו ו ע מתל מנ  להי
א צ מ י ה ו ל ה של החברה יכולים הי ש ד ח ות ה י פקת המנ ם יותר מהנ ן טובי מו  מי

מה. כדו ב ו ה של אגרות־חו ש ד  בהנפקה ח
ט קו ט לנ פ ש מ ה ־ ת י ו של ב ת מ ג עה על מ י ת מצב ר ב ט צ מ ת ה טי פו ה השי נ  התבו
ד ח ל־הדעת העסקי בכל א קו ת שי ל ע פ ה מנע מיצירת סטנדרטים ל טי ולהי פו  איפוק שי

. 1 3 4 ה ל ם א  מהקשרי
ה י ם להפסד הלי ות אישית על המנ ת אחרי ל ט ת אפשרית, תוך ה טי פו ת שי  התערבו
ת ד ד ו ע י היתה מ יקט העסק י ת הפרו ה בהכנסו ט דה כלפי מ ו צאה מן התנ  של החברה כתו
ן ו ו המה ל ו ל ק ו ש מ י ה ו ת בשו ד ההנהלה. ללא תלו צ ייקטים שמרנית מ  בחירת פרו
ת ו י ט אסטרטג קו ם לנ פי ה מעדי ו אל ות, הי י יקט הצפו י ל הכנסות הפרו לל ש  הכו
ת תזרימי ו י ־המנ ח לבעלי י ודות בהכנסה, כדי להבט זציה בתנ ימי נ ת למי או  המבי
ת י ט פ ש מ ת ה ו ע מן האחרי מנ א, וכדי להי ח קצר שהו ו ו ים חיוביים בכל ט ומנ  מז

.Edelman v. FruehaufCorp., 798 F 2d 882 (1986) 132 ראה 
See Dent, "The Revolution in Corporate Governance, The Monitoring Board and the Director's 133 

.Duty of Care" 61 B.U.L.Rev. (¡981)623 
 134 ראה לעיל, ליד הערות 17-14.
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ט הרתעה ק פ א . ברור ש ה ט ודה של תזרימים אלה כלפי מ כה בכל תנ ת הכרו שי  האי
. 1 3 5 ת ו י נ מ ה ־ י ל ע ל ב ד לאינטרסים ש ג ו  זה מנ

ם סטנדרטי ר ו ט ש ג מ הי י יבול להנ ט פו ל־הדעת השי קו : ספק אם שי ו  יתירה מז
ן , אי ק עצמם. כך, למשל ת־השו חו כו ת ו ־החברו הלי גו מנ נהי ה שי ל א  נכונים יותר מ
, ל האחר ד ע ח א יקט ה י ת הפרו ת המנהלים א פ ד ע ל ה ש ת ב טי פו ת שי  מקום להתערבו
רה ל דרך הבחי ייקטים ע רת פרו בלת בחי ב לא מקו ם העסקי שו א בתחו ל י מ מ ר ש ח א  מ
עדרו של ערך הי / מו ו א קריטריון קי והג הו ן הנ ו ות והקריטרי פי ת ספצי ו פ ו  בין חל
ס ו ן מנ ת־הרכש — הגם שאי עסקאו גים ו ו ז ם המי . ואשר לתחו בי להשקעה ו  נקי חי
ת ו ד ד ח ת ת לזולתה, ועל־אף שבהקשר זה מ ת א מת ה י ו ה המס ק ס ע ת ה א ו ו ש ה ם מ  לעתי
ן קיים י 1 — עדי 3 6 ם י ל ה נ מ ות ל י ־המנ ן בעלי ם שבי חסי  סכנות ההפרה, עקב סיום הי
ת אלו ים בעסקאו נ וחים הצפו ת מן הרו י ט פ ש מ ת ה ת ההתערבו י ח פ א ת מ ש ש ש ח  גם ה
ן את ה ק מ ל להפי כו ל העברת חברות לידי מי שי ך הבריא ש  ותטרפד את התהלי
הלה רת ההנ ת בבחי טי ו פ ת השי ן צידוק להתערבו ף, אף אי . לבסו 1 3 7 ת ל ע ו ת  מירב ה
בי ן לג גיה זו בערפל, ואי ה סו ט ו ד ל ל עו נים, כ ים השו ן האפשרי מו ת המי רו  בין מקו

מה. כדו ' ו 3 8 ה מ צ ת ע י ק ס ע לה ה ה בין חברי הקהי מ כ ס ה ה יים ל ם הראו  הסטנדרטי

ל מת זה של ״נושא המשרה הסביר״, ע דרט הזהירות לעו , למרות הגברת סטנ  לכן
ל־הדעת העסקי קו ת בשי ע מהתערבו מנ להי ק ו פו ך במסורת האי ט להמשי פ ש מ ה ־ י ת  ב
ל ת ש י ע ו ת בגין רשלנות מקצ תי ו ות משמע ה אתרי ל י ט מ נה ה חה של דוקטרי תו י מפ  ו

ת. ־חברו  מנהלי
ה ל ה נ ה ת ה לו תן פעו ים את או ת זאת, תקיפתם של תובעים פוטנציאלי מ ו ע  ל
ת א מתרכז ת ביותר, כאשר הי בי אפקטי מצא ראויה ו ן יכולה להי ת עצמ ארו  המתו
: ן נ כ פת תו ם בתקי ה לבצע את אותן פעולות, במקו ט ל ח ה פן קבלת ה פת או  בתקי
צאתו של תה תו א הי הלה ל ת ההנ ל ו ע פ ה ש נ ע ט ת על ה ס ס ו ב עה מ נו: כאשר התבי י  הי
עתם ת תבי ה א ח ל צ ה ים לבסס ב ונל עסקי כנדרש. כך יוכלו תובעים פוטנציאלי  רצי
י ל ב ון) מ ו הדירקטורי א / ת ו י ש ע מ הלה ה י ההנ ד י ־ על תקבלה( ה נ ט ל ח ה ה ה ש נ ע ט  על ה
כי האשרור י לעבור את הלי , שאושרה מבל 1 3 9 ה י הקשור ב נ ו ע החי ד י מ ת ה  לאסוף א
ה ט ל ח ה בי על ה קוח אפקטי הל פי ו לנ בת ת חו ן הפר א ו , או שהדירקטורי 1 4 0 ם י ש ר ד נ  ה

מה. כדו 1 ו 4 1 ה נ כ ו ת  ו
יקט עסקי זה או אחר נושא ערך י ם כי פרו ם לתקוף את עצם הערכת המנהלי  במקו

 135 ראה לעיל, הערה 61.
 136 כפי שציינו לעיל, עם סיום היחסים בוחות־השוק שוב אינם אפקטיבים בריסון התנהגות ההנהלה. ראה

 לעיל, ליד הערה 118.
. Y a l e LJ91 " Corporate Control Transactions", 1981 (698ראה. (F. Easterbrook & D. F i s c h e l 1 3 7 

. לטיעון בעד האיפוק השיפוטי, עקב הערפול a t Chapters. 22 17,18ראה Brealey & Myers, supra note 138 
A.Schwartz, "A Theory of Loan Priority" 18 J. of Legal Studies בסוגיה זו בתחום המימוני, ראה 

. ( 2 0 9 (1989 
Weinberger58 דאהGimbelv. The Signal Companies, supra note 34; Aronsonv. Lewis, Supra note 139 

, H a n s o n Trust, supra note v. U.O.P., supra note 57; Smith v. VanGorkom, supra note 57; 57 
 גם כאשר התקיים הליך אשרור, ניחן לתקוף את מידת האינפורמציה שעליו הסתמך ואת היותו עולה 140

Smith v. VanGorkom, supra note 57; Weinberger בקנה אחד עם טובתה של ההברה בכללותה. ראה 
.v. U.O.P., supra note 57 

Smith v. VanGorkom, supra note 57; Hanson Trust, supra note : (54 141 לעיל, הערה)ראה דו״ח בייסקי 
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ו ה שז נ יקט בטע י ת בחירת הפרו ים לתקוף א , ייקל על תובעים פוטנציאלי  נקי חיובי
ם ת ט ל ח ת ה ו ף את כדאי ם לתקו טי זה או אחר: ובמקו דע קרי ף מי י לאסו עשתה מבל  נ
ת ו י ־המנ ים, ייקל על בעלי ה לרוכש מסו תי ו י מנ ם למכור את החברה/ הלי ל המנ  ש
ת רה א י ת המכ ט ל ח ה לברד טרם ה ב ו ח ת ה ם בגין הפרתם א י הל עה כנגד המנ  לבסס תבי
ת ו י ־המנ ף, ייקל על בעלי . לבסו 1 4 2 ן ה י ל ע ב ות האמיתי״(intrinsic value) ל י י המנ ו  ״שו
ן י לתכנ ת אלו נעשו מבל ו ט ל ח ה ת ש ו נ ן על רקע הטע מו ת המי ו ט ל ח  אף לתקוף את ה
ף י לאסו 1 או מבל 4 3 ה ר ב ח יסה ה ם שגי ן בכספי כנ ה המתו ע ק ש ה ייקט ה  כראוי את פרו

מה. כדו ן ו ו ות הה י ה הדרושה להערכת עלו נפורמצי ת האי  א

מת שתתבסס אי ת תביעתם, כל־ ות לבסס א י ־המנ  בכל מקרה ייקל על בעלי
וכלו , י ד ההנהלה. כך, למשל צ ו אחרת מ י כזו א ת אי־גילו י י  טענתם על אסטרטג
י ן מבל ו ר הדירקטורי ה לאישו א ב ו ה ה ט ל ח ה ה ות להסתמך על כך, ש י ־המנ  בעלי
ה מ צ ת של החברה ע י ש ע מ הלתה ה קה בקרב הנ יציה חז ז ל אופו ומה ש ו על קי ד י מ ע ה  ל
ן הערכת פ י לשתפם באו ות, מבל י ר בעלי־המנ באה לאישו ה הו ט ל ח ה ה , ש 1 4 4 ה ל ו ע פ  ל
ה ש ק ב ת ב ו י ־המנ ו בעלי ; או, שכאשר פנ , 4 5 ה ל ו ע פ ותה של ה ת כדאי ם א הלי  המנ
ים נגדם, י ת הפרה התלו ו ד ש ו או אתרת והתרו במנהלים על ח נפורמציה ז  לברר אי

מה. כדו 1 ו 4 6 י מ י נ פ ל הבירור ה ט נ ק מ מ ח ת ה  ביקשו אלה ל
א, ת הו ות להראו י ־המנ יאלצו בעלי נה, כל שי פה האחרו ת התקי י י  על־פי אסטרטג
ל רסיסי ע ע בה זו או אחרת, להצבי בה עם החברה מסי טי הלה לא הי לת ההנ  שפעו
ע י א שהנ ונל עסקי הו י כי לא רצי ש מ ד מ ש ם כדי לבסס ח קי נפורמציה המספי  אי
ת ב ו ך הפרת ת עשתה תו לה נ ו ן כי הפע לטעו ו ו ל ע פ ל כפי ש ם לפעו הלי  את המנ
ות א ראי י ב ה ־התברה ל י הל יאלצו מנ  הזהירות, כפי שנקבעה בסעיף 96כו. או־אז י
צאת ו תו תה ז י וכי הי נ ו ע החי ד י מ ה ה ה נעשתה לאחר שנרכש לגבי ל ו ע פ ה  לכך ש
ל ל ש חו הפעי קו י ת פ ח יה של החברה ת ו הלה למקסום שו נת של ההנ ו ה מכו ט ל ח  ה
ט פ ש מ ה ד ו י ת ב נה תרתיע א פה הראשו ת התקי י י ד שאסטרטג ינו: בעו . הי ן ו  הדירקטורי
ם, ידרוש ות על המנהלי ל אחרי י , וכדי להט ל־הדעת העסקי קו ת ישירה בשי  מהתערבו
ת ו י תה לה כולה הי א י ל ת לכך ש ו ע נ ג ראיות משכ ת להצי ו י ־המנ ט מבעלי פ ש מ ה ־ ת י  ב
הלה — לת ההנ ו ותה של פע עה על כדאי בלת שהצבי דת הערכה עסקית מקו  כל מתו

57; R a b k i n v. Phillips Hunt Chemical Corp., 547 A 2d 963 (1986); Edelman v. Fruehauf Corp., 
.supra note 132 

Smith v. VanGorkom, supra note 57; Weinberger v. U.O.P., supra note 57; Kahn v. United 142 ראה 
V. Brudney & M. Chirelstein, Corporate^ המוצג ,States Sugar C o r p o r a t i o n , (Del.Ch., 1986) 

.Finance (3rd ed., 1978), 549 
.Dodge v. Ford Motors C o . , 170 N.W. 668 (1919); S i n c l a i r v. L e v i e n , supra note 71 143 ראה 

.Smith v. VanGorkom, supra note 57; Weinberger v. U.O.P., supra note 57 , 1 4  ראה 4
Smith v. VanGorkom, supra note 57; Weinberger v. U.O.P., supra note 57; Kahn v. United , 1 4  ראה 5

.States Sugar C o r p o r a t i o n , supra note 142 
Kahn v. United 146 ראה לעיל, פסקה ג,1. ראה גם את כעסו של בית־המשפט על אנשי הפנים בעניין 
States Sugar C, על שניצלו את יתרונם האינפורמטיבי לגבי הערכת המניות. o r p o r a t i o n , supra note 142 
. אשר שימש את G i m h e l v. The Signal Companies, supra note 34 לבסוף, ראוי לשים לב כי כעניין 
 הבסיס להלכת Smith v. VanGorkom, supra note 57, לא ביקש הצו השיפוטי אלא לעכב אח הוצאת

 העסקה אל הפועל, עד שתיבתנה בשימת־לב טענותיה של האופוזיציה לאותה עסקה.
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ת ר א ת בנקל להעבי ו י ־המנ חו בעלי צלי ה, י י י פה השנ ת התקי י י י אסטרטג פ  הרי שעל־
ל ט עבר נ ו ע שי מרג ; ו רה ת כי פעלו כשו ם להראו הלי י אל המנ ז ה המרכ טל הראי  נ
ה פורמצי נ ר אי ו מקו ש מ ש ה — י ט ל ח ה ת ה ל ב פן ק ם על או י ד ם המעי י כ מ ס מ ה, ה  הראי
ל ו ע נל העסקי א ו ל דרישת הרצי ומה ש ת על קי בי ת אפקטי טי פו  קריטי לביקורת שי
הג א נ מ , או ש ח ק פ מ ו כ ד ת תפקי ן כראוי א ו לא הדירקטורי , ולבירור אם מי  הפרתה

. 1 4 7 ה י ת ו ט ל ח ה י ל מ ו ג תמת־ ש חו מ י ש ות בענייני החברה ו בי  פסי
ה או ל סטנדרטים אל ת ש י נ , ההפרה הטכ צע ישום המו י הי פ י  עם זאת, על
ת ו י לאחרי ת ו ה ש בסים מ מ ש לם לא ת ת לעו ו ת העסקי ו ט ל ח ה כי קבלת ה  אחרים בהלי
ט כי אכן פ ש מ ה ־ ת י ת ב ע א ־החברה לשכנ הלי חו מנ צלי מת שי ם, אלא כל־אי  המנהלי
ה ט ל ח ל ה צאתה ש תה תו לתם הי פעו , ו ה ט ל ח ה י לקבלת ה נ ו ע החי ד י מ ת ה ו א  אספ
. הלה ל ההנ ת ע ות אישי ת אחרי ל ט ה ם ל ת למקםום שרדה של החברה - אין מקו נ ו ו  מכ
י ט פ ש מ ך הבירור ה ל ה מ ן אס נתגלה ב , ובי  זאת, בין אם נגרם נזק לחברה ובין אם לאו

. ועה באינטרסים אישיים ובין אם לאו ג תה נ לה הי ו  כי הפע

ה ד ב ח ה ב ר ש ר ונושא מ ו ט ק ר י ם של ד י נ ו מ א ת ה ב ו  A ח

ת באיסור ו אמנ ת הנ ב ו ה בעבר ח ד ק מ ת , ה ט פ ש מ לא ב ת עושר ו י י עשי נ ק מדי ל ח  כ
ים, דום ענייניו האישי ו בחברה לקי תי ו י ש בסמכו מו ת שי  על נושא המשרה לעשו
ד סו ה בי ד ק מ ת ת ה ו נ אמ ת הנ ב ו : ח ו נ י , הי ה מ צ ח ענייניה של החברה ע ם לקדם א  במקו
פה על ת הזהירות, אף התרו ב ו ת ל מ להבדי ; ו ה ר ש מ ושא ה ל נ ת ש י מ צ ע ת ה  ההתעשרו
ה א נ ה לת ה י וקה מן ההפרה, אלא על של ז י ה הנ ר ב ח יה של ה  הפרתה לא סבה על פיצו
ה א הסדר קלסי ז , הבי ט ש פ מ יתוח ה תי בנ י שהראי . כפ 1 4 8 ה ר פ ה ן ה ר מ פ מ ק ה  שהפי
ות י ־המנ ת של בעלי י ש ע מ לת ה כו ה את הי ש ע מ ם ל ס ח ר ש ח א ת, מ ו דצד ת לא־ צאו  לתו

. 1 4 9 ה ר ב ח ותיהם של נושאי המשרה ב י בו י ת התחי ף א  לאכו
פת ם מראה כי תרו מי קדקת של התקדי ו נה מד 1 הראיתי, שבתי 5 0 ר ח ר א מ א מ , ב  ואכן
שי וח האי ת כל הרו ב א וקשה של נושא המשרה להשי ב נ ו ת בחי ה —י המתרכז ב ש ה  ה
ט פ ש מ ה ־ י ת ה את ב ש מ י ח בנזק שנגרם לחברה — ש ו לה ללא תל ו ן הפע ק מ  שהפי
ת ו ת עסקי ו י ו דמנ ל הז ושאי המשרה ש ד נ צ ד של ניצול מ ח ו י מ ה רק בהקשר ה ש ע מ  ל
ט פ ש מ ה ־ י ת ה סירבו ב דם בחברה. במקרים אל ד תפקי ל י ך מ ל ה מ דיעתם ב ו לי ע י  שהג
ת ו ש ע תה החברה ל א יכולה הי א ל ל י מ ה מ י ה השגרתית, שלפ נ ת ההג  לקבל את טענ
לו י ט אף ג פ ש מ ה ־ י ת . ב 1 5 1 ק ז ל נ ה כ ות ולא נגרם ל ת עסקי ו י ו דמנ תן הז ש באו מו  שי
עור ל בשי ה נ מ ת ה ו ת אחרי ה א ה מתנ י י שה ט פ ש דרט מ , שכל סטנ ם ש ש רש את ח  במפו
ח ת תח פ פו ־נסבל ו טל ראיה בלתי ם נ בעי ל על התו י ט ה מ דו הי ג ח נ כ ו מ  הנזק ה

Smith 147 הדבר בולט במיוחד בשתי האסמכתאות המרכזיות לאחריות בגין הפרת חובת הזהירות הן בעניין 
 v. VanGorkom, supra note 57, הן בעניין Hanson Trust, supra note 57, בית־המשפט מפיק את
 האינפורמציה המרכזית על פסיביות הדירקטוריון והפרתו את דרישת הרציונל העסקי מתוך אותן ראיות

 שהביאו הדירקטורים עצמם. כדי לבסס את הגנתם.
 148 דאה לעיל, העדה 37 והאסמכתאות שם.

 149 ראה, לעיל, בפסקה ב.1.(ב<.
.Haviv-Segal, supra note 53 150 ראה 

 151 ראה האסמכתאות לעיל, בהערה 37.
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ים כדי ר שהתקשרו כבר עם צדדים שלישי ח א . בדיעבד, ל 1 5 2 ת ו י ר ח א ת מ ו ק מ ח ת ה  ל
וטים נושאי י משרתם, נ לו דיהם עקב מי לה לי ג ל ת שהתג ת העסקי ו דמנ  לנצל את ההז
ת ל ה נ ת מ עה ה י ליצור — בתבי ים כד לה עם אותם צדדים שלישי  המשרה לשתף פעו
ן י י נ שי מעו ה הצד השלי לה לא הי ו מלכתחי , שלפי די החברה — מצג  נגדם על־י
ח כי החברה אכן כי ת להו ו י ־המנ וכלו בעלי ת עם החברה, ובדרך־כלל לא י  בהתקשרו
ת ן א ו וקשה אלא לכו תו לא ביקש הכלל הנ . לכן, כבר מראשי 1 5 3 ו ה ש ל ד כ ס פ ה ה  ספג
את לחברה ת ז לו ג זה, לג ו ות מס ת עסקי ו י ו דמנ ינים בניצול הז ני  נושאי המשרה המעו

. לקבל לכך את הסכמתה ש ו א ר  מ
ת ו ר ה צ ה ת ה ות, הרי שלמרו ת זאת, בהקשרים אחרים של הפרת הנאמנ מ ו ע  ל
י החברה הל ם, ניסו מנ ־המשפט על נוקשותם של הכללי ת ונשנות של בתי זרו  החו
ונל עסקי ת רצי ג צ ת על־ידי ה ו ות בשל הפרת הנאמנ ט מאחרי ל פ א מ  הנתבעים למצו
ל גורלה י ע ת ו ע מ ש ט מ ק פ ה א ת הי ה העסקי נ ת של ההג ו טי תנ דת האו למי לתם, ו  לפעו

. , 5 4 ה ע י ב ת  של ה
ת י מ צ ע ת ה ד ההתעשרו סו ת מי ו בת הנאמנ ל חו בד ש ־הכו ת מרכז ט ס ה ד נוסף ב ע  צ
: אמנם, ההסדר דה ן מם׳ 4 לפקו י נעשה בתיקו ונל העסק דות דרישת הרצי סו  לי
ע צ ו מ ל ה ד ו מ יסוחו מן ה ד בנ ו א נה מ ים על־פי תיקון מס׳ 4 שו נ בת האמו  של חו
ם לי בי ין על איסורים המג ת עדי דה סבו ת בסעיף 96כז(א) לפקו רטו ו  והרובריקות המפ
ד עם ח ח. י עלתו האישי דו לקידום תו ש בתפקי מו ת שי ו ש ע ל ת נושא המשרה מ  א
ם; שהרי בצד האיסורים י נ בת האמו ה של חו ת ו ה מ ך ב פ ה לל תיקון מס׳ 4 מ  זאת, חו
ים נ ו ל הליכי אשרור פנימיים, המכו ן ע ח סעיף 96כז(א), מורה התיקו ו כ ם מ  החלי
על רק כאשר אלו ה בפו ת באינטרסים אישיים תתרחשנ עו ו ג ת הנ לו ח שפעו י  להבט
ת ן מם׳ 4 א פך תיקו . בכך הו תה״ בתה של החברה בכללו טו ת עם ״ ישבו  מתי
ים י ם לאיסורים התלו י ט ל ח ו ים, מאיסורים מ נ ת האמו ב ו ח  האיסורים הנובעים מ
ה של החברה ת ב ו גועות בעניין אישי עם ט ת הנ ל העסקאו ישבותן ש דת התי  במי
ת ב ו ל ח בד ש ־הכו ת מרכז ן א ר התיקו , מעבי צע ל המו ד ו מ ; היינו: כמו ה תה ו  בכלל
ו ן ז י ת מע ל נושא המשרה, לנזק שהתעשרו ת ש י מ צ ע ת ה ד ההתעשרו סו ם מי י נ  האמו

א לחברה. לה להבי  עלו

ה מראש ר ש מ ן את תמריציהם של נושאי ה ו ע ביקש לכו צ ו מ ד: ההסדר ה עו את ו  ז
תי עבד (expost): כפי שהראי ל התרופה בדי  (ex ante) על־ידי שיפור אכיפתה ש

at pp, 37Regal Hastings v. G u l l i v e r , supra note . 392-393: :בעניין , 1 5  Lord Wrightכפי שהדגיש 2
"... Nor can the court adequately investigate the matter in most cases. The facts are 
generally difficult to ascertain or are solely in the knowledge of the person who is being 
charged. They are matters of surmise; they are hypothetical because the inquiry is as to 
what would have been the position if that party had not acted as he did, or what he might 
have done if there had not been the temptation to seek his own advantage ...for the safety 
of mankind requires that no agent shall be able to put his p r i n c i p a l to the danger of such 

a n inquiry as that" 
.(emphasis added) 

Development Consultant Ltd. v. Cooley, supra note־n 153 בולט במיוחד החשד במקרים כמו אלה שנדרנו 
. שם פרשו המנהלים מן החברה, כדי לממש C a n a d e a n Aero Service v. O'Malley, supra note ;32 37 

 את ההזדמנות העסקית בעצמם, ועם זאת לא גילו לה מראש את סיבת פרישתם האמיחית.
. a t pp, 53Haviv-Segal, supra note 154 .364-377לביסוסו של טיעון זה בפסיקה ראה 
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־ות ־חבו ל מנהלי ן ש ו מ ת א ו ב ו ח ל חדש ל ד ו ב תשני׳ג מ ״ ם כ י ט פ ש  מ

ש תוך א ר ל מ ו ושאי המשרה לפע ת נ p א מ ת ע ל צ ו מ ל ה ד ו מ י ה , צפו ט ש פ מ  בניתוח ה
נל ו ת דרישת הרצי מו א י ה על כך שקי ד י ע מ ה זמינה ה נפורמצי ות ואי רת ראי  שמי
ת ו ט ל ח ה כי קבלת ה ע לא כולל כל ריגולציה של הלי צ ו מ ל ה ד ו מ  העסקי ולכן מראש ה
כי גנטית של הלי קו ת ו ט ר ו פ א לרגולציה מ ן מבי מת זאת, התיקו ו . לע ך החברה  בתו
ך החברה, מי בתו י פה פנ י ן אכ ו ל מנגנ ומו ש ת קי ח א י , כדי להבט ר הפנימי  האשרו
ה ה לא תתרחשנ ר ש מ ת בעניין אישי של נושא ה עו ו ג ת הנ לו ת מראש כי פעו בטי  אשר י
ה. ותי י ־מנ ה ובעלי ר ב ח נטרסים של ה ד עם האי ח ת בקנה א לו  בפועל, אלא אם הן עו

ר ח לפטו צלי ן י קו ים, לא נראה שהתי י־האכיפה הפנימי נ ו נ ג ת מנ  אלא שלמרו
ת. אחרי ו ת הנאמנ ב ו ת ח ט מבירורים בדיעבד של הפרו פ ש מ ה ־ י ת ן את ב י ט ו  לחל
ם י אלי צי טנ ם פו : תובעי ם מ צ כי האשרור ע ת בתקיפת הלי עו ן תתרכזנה התבי  התיקו
ם רי ת: על כך שהדירקטו י הנדרשו ל אי־קיום דרישות הגילו ע ע ים להצבי י  עשו
: ה ל ו ע פ ת ה י שאשררו א ת לפנ י נ ו ה החי נפורמצי ת האי ף א הם לאסו תי בו ת חו  הפרו א
ם: י ו נגועים באינטרסים אישי ה באשרור הי ע ב צ ה ו ב פ ת ת ש ה ושאי משרה ש  שגם נ
ה ת ב ו ד עם ט ח ה א לה בקנ ה עו נ , הגם שאי לה ת הפעו ך אשדר א מ ס ו מ ן ה רג  שהאו
לה שלא אושררה כנדרש, ו ״ פע ל ט ב ת ל : או שהגם שהחברה רק ״רשאי ה ר ב ח  של ה
נים עה בהפרת אמו ו ג לה הנ ו ל את הפע ט ב ה ל ב ו ח ם כי ה ות התובעי י ־המנ ו בעלי  יטענ

. ל לקידום ענייניה של החברה ת לפעו י בתם הכלל ח חו ו ה על החברה מכ ל  ח

ר ח א נית, האם גם ל ה העקרו ל א ש ת ה ד ד ח ת הם מ מי בדו ו ו  בכל המקרים הלל
ם בנושא י נ בת האמו ת חו ד ק מ ת , מ ט פ ש מ ית עושר ולא ב ו בדיני עשי , כמ ן  התיקו
, צע ל המו ד ו מ ו ה מ כ : או ש ה ל ו ע פ ן ה ק מ ת שהפי שי  המשרה המפר, ובהנאה האי
ל ה ש ת ר פ ה ם מ י אלי צי טנ קדה בנפגעים הפו מי ם ו י נ בת האמו ן את חו ט התיקו  הסי

ותיה. י , קרי: החברה ובעלי־מנ ונל העסקי  דרישת הרצי
נטרס עה באי ו ג לה הנ ו ל את הפע ט ב ט ל פ ש מ ה ־ ת י בת את ב י י נה מח שה הראשו י  הג
, לה ן הפעו ק מ ח האישי שהפי ו ל הרו ת נושא המשרה המפר בהשבת כ יב א  אישי ולחי
ת זאת, מ ו ע . ל ישה הפורמלית) : הג ר (להלן פל פגם בהליך האשרו מת שנ  כל־אי
ו י ך האשרור, על פל פגם בהלי ט כי נ פ ש מ ה ־ ת י א ב צ מ יה, לאחר ש י ישה השנ  על־פי הג
ה נתם הכנ ת, אם אכן התבסס האשרור על אמו תי קה המהו ך ולהיכנס לבדי י ש מ ה  ל
ה ת ב ו ד עם ט ח לה בקנה א ה עו ל ו ע פ ה ת של האורגנים המאשררים ש בי פורמטי נ האי  ו

. ת) שה המהותי י : הג ן זה (להלן ן אחרו ח ב מ , ולהכריע רק בהתאם ל ל החברה  ש
: סעיף 96לב ו ה ז ל א ש ת בלבד ל בה חלקי סחו של תיקון מס׳ 4 מספק תשו ו  נ
ן ת שבי ת וקובע, שלא יהא תוקף להתקשרו רמלי שה הפו י ן הולך על־פי הג  לתיקו
ת ו י מת זאת, בהתקשרו ו ן נושא משרה שבה, אשר נפל פגם באשרורה. לע  חברה לבי
ת, אלא מטי טו ה או ל ט לה ב ו ץ הפע ים א ת של צדדים שלישי רבו  הכרוכות במעו
ן , שאי לה בתנאי שצד ג ידע על ההפרה. מכאן ו ל את הפע ט ב ת״ ל  ״החברה רשאי
ל טו ־בי ל אי ת ע ו י ל בעל־מנ קבו ת שבהן י עו בה לתבי ן מספק תשו ל התיקו וסחו ש  נ
ל ה ש ת ב ו ישבת עם ט ו אינה מתי ן שז ו ו לה לפי סעיפים 96לח ו־96לט(א), מכי ו  הפע

 החברה בכללותה.
ה בעיקר א ט ב ת ת במפר ה ת המסורתי ו ה של הלכת הנאמנ ת ו ד ק מ ת , ה ־כן  כמו
ה ר ש מ ושא ה בה את נ י ה המיוחדת(the accounting remedy), אשר חי ב ש ה פת ה  בתרו
ת בנזק לה, ללא תלו ן הפעו ק מ ת כל הרווח האישי שהפי ב לחברה א  המפר להשי
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ת. שה הפורמלי י ד עם הג ח לה בקנה א חדת עו ו י ה המ ב ש ה פת ה  שנגרם לחברה. תרו
פל פגם באשרור מת שנ ת אחריות על נושא המשרה, כל־אי ל ט ה אה ל  שהרי היא מבי

. ה ש ע מ ת בנזק שנגרם לחברה ל קדם, ללא תלו  המו
ל ם ש , בתחו ד ד ח ת ו מ פן שב עה על האו קה בעניין זה מצבי ת הפסי ו ח ת פ ת  ה
ה רצוי ן ז ד גיסא, אי ח ם: מ י הל ת מנ בו פת חו י טי שבאכ נהדנ  דרישת הנזק, הקושי האי
ת. ו י ־המנ י בעל ה לחברה/ ש ע מ ות התורגת מן הנזק שנגרם ל ל מנהלים אחרי ל ע  להטי
טת קי ם מנ הלי ת המנ , להרתיע א 1 5 5 ת ו ל י ע ת י ו י לה לטרפד התקשרו ו עלו ות כז  אחרי
ל לגרום בסך־הכו , ו 1 5 6 ה י ל ע ב לל של החברה ל ו י הכ ו ת השו ת א ו מ ס ק מ מ ת ה ו י  אסטרטג
ת ו י ־המנ ם לבעלי עי ה המפרי נפורמצי י האי ל דך גיסא, מכשו  נזק הרב מן התועלת. מאי
ם דרטי ־נמנע לעבר סטנ פן בלתי ט באו ע מ ־המשפט כ טו את בתי ת הנזק הי ח כ ו ה  ב

. 1 5 8 ק ז נ ם להערכת ה י 1 הן במבחנ 5 7 ת ו י ר ח א י ל ת  נוקשים הן בבסיס המהו
ף בע סעי ד גיסא, קו ח ה: מ וסחו של תיקון מס׳ 4 אינו ברור אף בהקשר ז  נ
יים נו ה, בשי ז לו הדינים החלים על הפרת חו חו ם י י נ בת האמו ל הפרת חו ע  96לז(א) ש
דך גיסא, ומו של נזק. מאי ות בקי י ת אינן תלו ו י ז ת החו פו ם, וחלק מן התרו בי י  המחו
ר או פ מ ה ה ר ש מ שא ה ו ל סעיף 96לט את זכותה של החברה לפיצויים — מנ בי  מג
ת ע ד ו ל ה עלי ידע או הי  צד ג, אשר ידע על העניין האישי של נושא המשרה ו
פה בנזק ית התרו י  על העדר אשרור כנדרש — בשל הנזק שנגרם לה. נראה שהתנ
ת ת א ל ט ב מ ת, ו ת ולא הפורמלי תי ישה המהו וקא את הג ת דו מ א ו  שנגרם לחברה ת

. בל ט המקו פ ש מ ן ה כרח לנו מ חדת המו ו י ה המ ב ש ה לתה של תרופת ה  תחו
ות, י נ ה על־פי שיקולי מדי ל א ש ע ב ש להכרי , י ן וסח התיקו  בשל חוסר־הבהירות בנ
שה י צה של הג מו ת אי קים א ט של המאמר) מצדי ש פ מ תחו בחלקו ה ו אלה (כפי שנ  ו
ו לא י ת־המשפט להכריע במקרה שלפנ י נו: על ב י ת; הי רמלי ת ולא הפו תי  המהו
דת ל מי ת ש תי קה מהו כי האשרור, אלא על־פי בדי מצא בהלי  רק על־פי הפגם שנ

או להגנתם. דוק העסקי שנושאי המשרה הבי ת שבצי ו טי תנ  האו
ע במפורש, ו ׳ 4 לא שינה את נטלי הראיה והשכנ  בכל מקרה, הגם שתיקון מס
ת ניהולם ח כ ו ה ן לשמר ל ו ם והדירקטורי טרחו המנהלי ם שי כי האשרור והמסמכי  הלי
מה דרישת י ט להכריע אם אכן קו פ ש מ ה ־ ח י ה בידי ב ב ו ש ו אינפורמציה ח זמנ י י  הראו
ת ט ל ח ת ה ן א ו הלה לכו ונות ההנ ד על נםי י ת להע לו : ראיות אלו עלו י נל העסק ו  הרצי
ד ג ל פיטורי כל מי שהתנ , ע 1 5 9 ת נ ו ו כ מ ת ו ה תלקי נפורמצי  האורגן המאשרר באי
ת ל ב לנהל את ק ת האשרור ו לו ץ את פעו הלה או על נסיונות להאי לת ההנ ו  לפע
ך תה נותרת בתו ה זו, שבעבר הי נפורמצי מה. אי כדו 1 ו 6 0 ט ל ו ן ב ו ת בחיפז ו ט ל ח ה  ה

 155 ראה לעיל, הערה 64.
 156 ראה לעיל, ליד הערות 14-13.

 157 שבאו לידי ביטוי בתרופת ההשבה המיוחדת. ראה לעיל, הערה 152.
¡ supra note, .Weinberger v. U.O.P 57 שבאו לידי ביטוי במבחן אשר נקבע בענייןintrinsic valued , 1 5 8 
. בולט במיוחד K a h n , supra note 142 ובעניין ;Smith v. VanGorkom, supra note 57 והוחל בעניין 
, כאשר נתן אח K a h n בהקשר זה האופן שבו פתר בית־המשפט את בעיית פערי האינפורמציה בעניין 
 מירב המשקל בהערכת החברה (ובהתאמה, בהערכת הנזק לבעלי־המניות המוכרים) את שוויים של

 מקרקעי החברה, בשל זמינותו של שווי זה להערכה חיצונית ואובייקטיבית.

. 6 8 s u p r a note ראהMitchells Highland Western Glass C o . , 159 
. S m i t h v. VanGorkom, supra note 57 160 ראה 
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ה י ת, עשו טי פו ה כלל לביקורת שי ד מ ע ו ת ולא ה י ש ע מ הלה ה ה של ההנ תי  דלת אמו
ת ן א ן להבי חד עם זאת, אי . י ־המשפט בתי ות ו י ־המנ ע עתה לידיעתם של בעלי י  להג
ד על י מ ן ת ל י ש להח ת גרידא, אלא י ו ׳ 4 כדרישות פורמלי ו של תיקון מס  דרישותי

. נל העסקי ו א דרישת הרצי י לאחריות, הי ת ו ה מ ס ה  רקע הבסי
ות י ־המנ ת מגבלותיהם של בעלי ע ביקש לפתור א צ ו מ ל ה ד ו מ  אשר לדרישת הנזק, ה
ם; תבעי ה הנ ר ש מ ע אל נושאי ה ו טלי הראיה והשכנ ת הנזק על־ידי העברת נ ח כ ו ה  ב
ו בנושאים מ ושא זה כ טל הראיה בנ ות ללא נזק, אלא שנ ם אין אחרי  כך, שאמנ
א נגרם לחברה כל ל ת ש עה, כדי להראו ה ולא על התבי נ וטל על ההג  רבים אחרים י
ת ו ן אחרי ן מם׳ 4, אי ל תיקו ותו ש ת לפרשנ תי שה המהו י  נזק עקב ההפרה. על־פי הג
. אלא בל ט המקו פ ש מ ה מן ה ב ש ה לתה של תרופת ה ד לתחו ם עו ן מקו  ללא נזק ואי
ת חו א ה אשר הנ ח כ ו ה ות ה ן לבעי ל פתרו ן מס׳ 4 אינו מספק כ ה היא, כי תיקו י  שהבע
ל ד ב ה לט ה ו ב ב ם זה שו חדת. בתחו ו ה המי ב ש ה ל תרופת ה צובה ש ט בעי פ ש מ ה ־ י ת  ב

. צע ל המו ד ו מ ן ה ׳ 4 לבי ן תיקון מס  שבי

יצול ך נ ת: תו ו ית הנזק ניתן לבסס על דרך הפרשנ י ג ים לסו ן מסו חד עם זאת, פתרו  י
ט לקרב את פ ש מ ה ־ י ת וכלו ב ן מפורש, י ח ב ן מס׳ 4 לא קבע כל מ בדה שתיקו ו  הע
ם יותר בהערכת ם גמישי י ת מבחנ ל ח די ה ע על־י צ ו מ קתי אל ההסדר ה ן החקי  הפתרו
ם בהקשר זה הלי ד המנ צ י מ ת אי־הגילו י י ת היא, שאסטרטג טי . הנקודה הקרי 1 6 1 ק ז נ  ה
י נל העסק ו להפרתה של דרישת הרצי מה/ ו י י בקשר לק ת אי־הגילו י י ה לאסטרטג מ ו  ד
ת ו י נ המ ־ י לבעל ש לצפות, כי הערכה ליברלית של הנזק שנגרם לחברה/ . לכן י ה מ צ  ע
זק שנגרם ודעים כי לא נגרם לחברה כל נזק או שהנ ם הי  תתמרץ את אותם מנהלי
ספקו ב י . ראיות אלו שו ת־המשפט א על כך ראיות לבי ט — להבי ע ו ה הוא מ ש ע מ  ל
חה ו כ ך נ ט להערי פ ש מ ה ־ ת י ב ת המקרה, אשר תאפשר ל בדו ה על עו ב ו ש נפורמציה ח  אי
ר ־החברה להסתי י הל ם מנ . באותם מקרים בהם מבקשי ת הנזק שנגרם למעשה  א
נית להערכת הנזק יצביע הדבר על כך שנגרם לחברה נזק רב, כאשר ו נפורמציה חי  אי
י צו ת הפי ם א ט להתאי פ ש מ ה ־ ת י ב ם הליברליים בהערכת הנזק יאפשרו אז ל י  המבחנ

. 1 6 2 ה ש ע מ ת ל ו י ־המנ י לבעל ד שנראה כי נגרם לחברה/ ב כ  לנזק ה

Weinberger v. u.o.P., supra note 161 על המבחנים הגמישים החלים בארצות־הברית בהערכת הנזק ראה 
Kahn, supra note 57: ולשימוש הנעשה נהם כדי לגשר על פערי אינפורמציה לגבי הערכת הנזק ראה 

.142 

,Getty o n , supra note 81 והשווה עם החלטת כית־המשפט בעניין ; K a h n , supra note 142 162 ראה עניין 
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ח פ ס  נ

ס י ל ה נ ת מ בו ת חו פ י כ א י ב ס ל ק ר ה ד ס ה פי ה ל על־ ק ש מ ה ־ י ו ו י  א. ש

ן ו לא אד ד ו ב ־המשקל עצמם בל י י ו ו ע סיבוכים מיותרים אתרכז בשי ו נ י למ  כד
ם לי כו ם י י ד ד צ ה יח, ש ן אנ כ ־ . כמו ־המשקל י ו ו ת משי ו ת אפשרי ו הן של סטי תי צאו  בתו
ת תחתי א י ר נ מ א מ ף, בגוף ה ת טהורות(pure strategies). לבסו ו י ג ר רק באסטרט  לבחו
.(backwards induction) ר ה־לאחו דוקצי נ ל אי דה ש ת בעיקר במתו ו י ו ת הצפ צאו  התו
ת ט י ש ת ל טי סטנ סי נ ־משקל נוספים. קו י י ו ו ע על שי י ת להצב ו י ת עשו ת אחרו ו ד  מתו
נם ־משקל שאי י י ו ו תם שי כחי מאו ו  ^backwards induction אתעלם אף בניתוח הנ
הן ע אלי י ג א ת ש צאו , התו צאה מכך ר. כתו נדוקציה־לאחו ת האי ט י ם עם ש ישבי  מתי

.backward-induction-refinements עם ,Nash י־משקל י ו ו ה שי נ  כאן תשקפ

ת ו ט ל ח ה ה ־ ץ ת ע ת א מ א ו ת ת payoffirn ה ל ב ת ט ט א ש פ ם ניתן ל רי  לפי הנתונים האמו
׳ 1:  בתרשים מם

ה ע י ב ת ל ה ו ט י ב / ת ק י ח ט על מ י ל ח ה ות ל י ־המנ עה יכולים בעלי ך התבי ל ה מ  (א) ב
ל ד ש ח ב א ל יהול ש ת נ ו י ו ם בעל בעי ם, ואז נושאים התו ושאי המשרה הנתבעי ד נ ג  כנ

. ת י ט פ ש יבים בכל סנקציה מ ־החברה אינם חי הלי מנ עה, ו  התבי
א צ מ י ה ו ל ה ז י ג ה אסטרט י עה עשו ת התבי ח ל צ ה ת ביותר ל כו ת נמו ו י  בהסתברו
ם זאת-. , ע € < ( - Q a-p) + pvmv2 ה בחברה, כך ר ש מ ל נושאי ה צ  רציונלית א
ת ו י ־המנ א ירצו בעלי א ל ל י מ עה, מ ת התבי ח ל צ ה כה ל מו ת כה נ ים הסתברו  בהתקי

. ה שלהלן ל ב ט ו ב ת ז יחס לאפשרו ישה, ולכן לא אתי  להג
ם י א מסתי ל י מ ת דבר, 3^1, מ ו ש ע א ל ל ם ש פי י ת מעד ו י ־המנ p כאשר בעלי ) 
ם חרי ם מאו רותיהם בין ^2hm^ 11 בשלבי ד לבחי ו ת ע י ש ע ן נפקות מ ק ואי ח ש מ  ה
ת ו צי נ מבי ל הקו ת כ ה א ל ב ט ח לא נפרט ב תו י ת הנ ו ט ש ן פ ע מ  יותר — m > n. ל
, ה ש ע ל ת א ב ו ש רתם ב ם לבחי חרי ם המאו ת בשלבי ו י ־המנ רת בעלי ת לבתי ו  האפשרי

י 1 ס מ מ י ש ר ת ת ת א מ א ו ת ת ^payoffs ה ל ב  ס
ם נתבעים  מנהלי

h 2ן'11 ^ l 

ם ת תובעי ו י ־מנ  בעלי
(L,K) <Vm,0) (hjjl, 1̂ 2, h42) .א 

(0,Vm) (Vm,0) (hQl, h23, hj) .ב 
(L,K) (L,K) (h02,h22,h42).a 

(0,Vm) (0,Vm) (h03, h^, h  ד. ̂(

 כאשר
(1 - ק ץי ->: )+ ק י [ (1- ? ) ( - -20+ ק -1 = [1ת¥
 = [ח1ימי^1<+(:<2-)ק]'?+('מ-1)ךמ¥

צת קבו ם ו בעי ות התו י ־המנ צת בעלי ם — קבו י  פורמלית, בהינתן שני השחקנ
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ר ו ט ק ו ו , Sj, ה ת ו י ר ש פ ת א ו י ג ט ר ט ם א ־ ת צ ו ב , ק ן ק ח ל ש כ ל ך ש ם — כ י ע ב ת נ ם ה י ל ה נ מ  ה
ל ק ש מ ־ י ו ו י ש א ב ו % !3)־§ ה ) ם י נ ק ח ש י ה נ ל ש ת ש ו י ג ט ר ט ס א ת ה י י צ נ י ב מ ו ת ק ג א צ י י מ  ה

: ם י י ק ת ¡ מ = s ; e st, 1,2 ל ר כ ו ב ם ע  Nash, א

2u2(§) > u 2 ( § ] , s ) ם ג u!(§) > u( ו 1 ( s 1 , s 2 

ל ר כ ש , א ת) ו י ־מנ ת בעלי ר י ח , ב ם י ל ה נ רת מ בחי ה ( י צ נ י ב מ ו ל ק , ב ת י ב י ט י א ו ט נ י  א
, ה י פ ו ל ת ר י ח ב ת מ ו ט ם ן ל י י נ א מעו ה א י ) ל ם י ל ה נ מ ו ה ת א ו י נ מ ה ־ י ל ע : ב י ר ק ) א ו ה ד ש  צ

.Nash ל ק ש מ ־ י ו ו י ש א ב י ר — ה ח א ד ה צ ם ה ה ג ט ם י י ש ל ב  מ
, ת ו י נ מ ה ־ י ל ע ל ב ת ש י ר ש פ ה א י ג ט ר ט ס ל א ן כ ת נ י ה ל K > o, ב ר כ ו ב , ע ך כ ם ל א ת ה  ב
, ׳ h 2 j ) , ן 2wx, יהיו(2!׳h)״ ב ת נ י ה ב ; ו ה h2j׳ י ג ט ר ט ס א ת ה ה א ר ב ח ה ־ י ל ה נ ו מ פ י ד ע  י
. L > o ם ל א ק ש מ ־ ד ו י ש ו ב הי !*, א),(th\2 ג) י ; ו־(^, L > 0 ם ל א ק ש מ ־ י ו ו י ש  ד) ב
, א) L < o;! h ' j i r ם , א ל ק ש מ ־ י ו ו י ש ה ׳!2(h, ד) ב י ה ל K < o י ר כ ו ב , ע ף ו ס ב  ל

.L > o ם ל א ק ש מ ־ ד ו י ש ה ב י ה  י
ת י א ת ש ג ד ט ה ר פ . ב ט ס ק ט ף ה ו ג י ב ת ד מ ו ע י ת ו י ו ע מ ש מ ה ו י ז פ ל צ ת ש ו י ו ק פ נ ל ה  ע

ר ו ב , ע ם י נ ו ד נ ל ה ק ש מ ה ־ י י ו ו י ל ש ם ש ה י ת ו י ו ע מ ש  מ

p='p=p > 1/2, ־ V ו m / C 1 0 > 5 < 

ליה ז ו ת מנ בו ת חו פ י כ א ר המוצע ב ד ס ה פי מ ל על־ ק ש מ  ב. שיווי־ ה

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

. ( ה ש ע מ ק ל ח ש מ ל ה י ח ת  מ
ך ו , ת ע צ ו מ ל ה ד ו מ י ה פ ת ל ו ט ל ח ה ה ־ ץ ל ע ת ש ש ד ו ח ה מ ג צ ה ל מ י ח ת , א ה מ א ת ה  ב

: ק ח ש מ ת ה ל י ח ת ב ל ש ו צ י פ י ל ו ט י ן ב ת י י ל ד , כ ו י ו נ  שי
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י 2״: המודל המוצע ס מ מ י ש ר  ת

^01,-20) 1̂11,-20) 

׳ 2 נוסף הערך ס  כאשר אל הערכים מתרשים מ
. נל העסקי ו ת דרישת הרצי הלי החברה הפרו א ת שמנ  ק — ההסתברו

ת ו ל ב ג מ ת ה־8ע0ץ3ק בהתאם ל ו א ל ב ת ט כחי אצמצם א ו ח הנ תו י רת הנ  גם במסג
־ ר שבעלי ח א ה ל ר ש מ ל נושאי ה , מאחר שבחירתם ש  שתיארתי בפסקה (1). כמו־כן
ם צ מ צ ת, א פי צאה הסו ד את התו ת עו ו כולה לשנ נה י עה אי שו את התבי י ת הג ו י  המנ
ב ל ש י ב לו י ־ג י לאי ן גילו ם בי ה הנתבעי ר ש מ רת נושאי ה ת ה־payoffs לבחי ל ב ת ט  א

. ימי : במסגרת הבירור הפנ , קרי ק ח ש מ ל ה ן ש  הראשו
ן ודעים מ ת י ו י ־המנ ן בעלי , הגם שאי לה בבירור כי למעשה ׳ 2* עו  מתרשים מס
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payoffs ת ו א ל ב חסת בחירתם לשתי ט י ד של העץ הם נמצאים, מתי זה צ ה באי ל ח ת ה  ה

: 1 6 3 ת ו נ ו  ש

ת ו א מ י י ק ם ש י ל ה נ ׳ 2* (עבור מ ם ם מ י ש ר ת ת ת א מ א ו ת ת payofft-n ה ל ב  ט
( י ק ס ע ת הרציונל ה ש י ר  ד

ם נתבעים  מנהלי

h^2 h ^ l 

ות תובעים י ־מנ  בעלי
([(l-p*X-C)+p*<-2C)],Vm) (0, Vm) (h״l, h22).K 

(0, Vm) (0,Vm) (hQl,h23W 
([(1-p״K־C)+p2-)־C)],Vm) ([(l-p*X-CHp*(-2C)],Vm) (^2, hj).* 

(0, Vm) (0, Vm) (h^, h^jM 

ת ו א ר פ ה ם ש י ל ה נ י 2* (עבור מ ס ם מ י ש ר ת ת ת א מ א ו ת ת n־&payot ה ל ב  ט
( י ק ס ע ת הרציונל ה ש י ר  ד

ם נתבעים  מנהלי

Wj2 h ^ l 

ם בעי ת תו ו י ־מנ  בעלי
([(l-p*K־CHp*(Vm)l,[(l-p*>V1tH-p2-)״C)l) (0, Vm) (h״l, h22).K 

(0, Vm) (0,Vm) (h״l,h 2 3)J 
([(l-p*)(-C)+p*(Vm)],I(l-p*)VnH-p*C-2C)]) ([(l-p^(-CHpnVm)],[(l-p^Vm+p*(-2C]) (h^, hjj).l 

(0, Vm) (0, Vm) «1^, (^).ד 

ן אם כן בי ה, ו י י ץ אם השנ ב נה ו ה הראשו ל ב ט ה ה ל ן אם ח  בכל מקרה, בי
ה במסגרת הברור נפורמצי י ובין אם בהסתרת אי ־החברה בוחרים כגילו הלי  מנ
; ל ג ה א ע י ן החלש) אסטרטג ב ת במו ת (לפחו ו י ־המנ פה לבעלי י מי — עד י  הפנ
ה לבירור י י ה ד. לכן הפנ י ל אסטרטג בן החלש) ע ת במו לפחו פה ( י ה ב עד י אסטרטג  ו
חם י , וניתן להתי ־המשקל י ו ו ת שי ו י מצאת בכל אסטרטג ה hoi, נ ב י ט ת ט ל : א , קרי  פנימי

. ת ן של שתי הטבלאו ו ן העלי  רק לחלק
ו ה הי ת ש א ר ה ה ל ב ט י ה ק לפ ח ש מ ב ק נפרד, הרי ש ח ש ה מ ל ב צגה כל ט י ו י  ל

־משקל; י ו ו , p בשי h ׳ ! p ,h, (21!׳),(א ,h ׳ נציות(1!  הקומבי
־משקל, אם י ו ו ה א) בשי יה הי י ה השנ ל ב ט י ה ק לפ ח ש מ ב  ו
ה ¿ א), הי ׳ ! 2  0 > [p*x-Q+p*(Vm)־1)] וגם 1-0( < c2*(-p*)(Vm)+p). אחרת (
־משקל אם י ו ו ה בשי ^ p הי ׳ ! p * ) ( - C ) + p * ( V m - 1 ) ] ־משקל אם 0 > [(2)1 , י ו ו  בשי

.[(l-p*X־Q+P*(Vm)] > 0 
י ת ל ש ב ש לו ־משקל בשי י ו ו מצא בשי ת אלו תי ו י ץ אסטרטג ב לו מ ה היא, אי ל א ש  ה

? ו חדי ת י ו א ל ב ט  ה

 163 פורמלית, אילו היתה משמעות לניתוח המשתק עליפי אסטרטגיות מעורבות, היה מקום לתרגום המשחק
 לטבלת payoffs אחת, בהתאם להסתברויות 5),(5}-1<. אולם מכיוון שאני מתרכזת באסטרטגיות טהורות
 בלבד ומאחר שבעלי־הםניות צפויים לנסות ולדלות אינפורמציה על מיקומם בעץ מן האסטרטגיות

.payoffs שינקטו המנהלים — בחרתי בניתוח הבא, הנסמך על תרגום המשחק לשתי טבלאות 
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 ד׳׳ר אירית חביב-סגל משפטים כ״ב תשנ״ג

. ^ ! 1 ) ה י צ נ י ב מ ו ק ת ה ל א ט ב ק מ ח ש תו מ ת באו ו א ל ב ט י ה ת ל ש ב ש ו ל  ראשית. השי
ה ל ח ה ה ל ב ט ת ה ת א ו י ־המנ ם בעלי א מאתרי ד ל ו ל ע : כ ־המשקל י י ו ו ת שי צ ו ב ק  ב) מ
רתם ה, בחי נ ה הראשו ל ב ט ה ה ש ע מ ה ל ל ץ שאם ח ב ש ח ת ב ח ק הם ל , עלי ה ש ע מ  ל
. י ה אי־גילו י ג ט ר ט ס א ת ל ו ט ס י ל ד השנ צ ת ה p א מ ת א ת א ל ל י מ ה א מ י  באסטרטג
ה י ג ת באסטרט ו י ־המנ ל בעלי ה בחירתם ש י ה, צפו י י ה השנ ל ב ט ה ה ל ת זאת, אם ח מ ו ע  ל

. ות) י ל בעלי־המנ תם ש ו להו ) י ו ל י ג ־ ט אי ־החברה לגקו הלי ת מנ א א  ב להבי

־החברה, 1!׳11, יהיה. רק (1!׳11, א) הלי ד מנ צ נתן גילוי מ צאה מכך, בהי  כתו
־משקל. י ו ו  בשי

ים כה ביותר, כדי שיתקי מו ת *p נ ר הראיתי כי די בהסתברו מ א מ ף ה ו  שנית, בג
נתן ה, בהי י י ה השנ ל ב ט י ה  0 > (111^*ק+0-)(*ק-1<, וסימנתי * $ > *ק — כך שלפ
נלית ו ה הרצי י ג ה א), האסטרט י ג ט ר ט ס א ) ה ע י ב ת ת ה ש ג ה ה , תהי הלה ד ההנ צ י מ  אי־גילו

ם * ק > *ק. י ן ואילך אניח שמתקי א ת. מכ ו י ־המנ  לבעלי
: תה ו פ י א חר ו ה במל ש ע מ ה ל ל ח ה ה ל ב ט ית איתור ה  אז מתעוררת לכאורה בעי
ה, נ ה הראשו ל ב ט ־משקל לפי ה י ו ו ה(2^1, ב) בשי הי ם, י ד המנהלי צ נתן אי־גילוי מ  בהי

ה. י י ה השנ ל ב ט ־משקל לפי ה י ו ו ^ א) יהיה בשי י ג 2  אך (
ק ח ש מ ת ב ו א ל ב ט ל שתי ה ב ש ו ל ה יותר מבהירה, שהשי ק י מ ע ה מ ב ש ח , מ ה ש ע מ  ל
י נתן אי־גילו : ובהי ־המשקל י י ו ו ת שי צ ו ב ק ¿ ב) מ ׳ ! 2 ) ה י צ נ י ב מ ו ק ת ה ל גם א ט ב ד מ ח  א

י־משקל. ו ו ¿ א) בשי ׳ !2 הא רק ( , י ה הל ד ההנ צ  מ
ת דרישת מו א י ם שקי ן בין מנהלי י זם להבח י ת מכנ ו י ־המנ ה לבעלי א הי ל מ ל  א
ם ת נ י ח ב נלית מ ו ה הרצי י ג תה האסטרט ה שהפרו אותה, הי ל א נל העסקי ל ו  הרצי
ם י ד י הצד ע לשג דו ל קיום הפרה. אלא שי ת ש ת הכללי ת בהתאם להסתברו בחנ  נ
. ה ש ע מ ה ל ל ת ח ו א ל ב ט ן שתי ה ו מבי ז ש אי א ר ם יודעים מ ־החברה הנתבעי י הל  שמנ
ה ל ב ט ל ה ה ע נפורמצי ת אי לדלו ת לנסות ו ו י ־המנ ל בעלי נתם ש ן רציונלי מבחי  לכ
ך רציונלי אף כ צאה מ ־החברה. כתו הלי ם מנ ה שבוחרי י ג ן האסטרט ה מ ש ע מ ה ל ל ח  ה
ח. ו י ־המנ ל בעלי ה ש י ז ש ניסיון צפו א ר ן מ ו ת בחשב ח ק ־החברה ל הלי ל מנ נתם ש  מבחי

י ב ו י חי ו י כל שו י לא צפו נל העסק ו ת דרישת הרצי מו א י ־החברה שקי הלי  למנ
ת בי ו ת חי ל ח ו ת ת ו י ה לה י ם עשו ־החברה המפרי י הל מת זאת, למנ ו . לע י לו י ־הג  מאי
ח ת א ו י ־המנ ה יפרשו בעלי צאה מפער ז . אם כתו י ת אי־הגילו י י ג ת מאסטרט י ש מ  מ
, ה ש ע מ ה ל ל ה ח י י ה השנ ל ב ט ה חו ש י נ ה על הפרה, הם י ד י ע מ י כ ת אי־הגילו י י  אסטרטג
ת ל אפשרו ה ש מ ו י ק עה. די ב ת תבי ש ג ה ה א ויפנו ל י ה ב לאסטרטג י ג ט ר ט ס א ו מ ט ס  י
־החברה י הל ת מנ p א מ ת ם כדי ל י י ט בטרדה הכרוכה בניהול הליכים משפ ו ו  כז
ט קו לנ , 2! ׳11, ו י ת אי־הגילו י י ת מאסטרטג נל העסקי לסטו ו ת דרישת הרצי מו א י  שקי
־המשקל י י ו ו צת שי מצא בקבו א תי ן שאםטרטגייה(2^11. ב) ל  גילוי מראש, מכא

. ו ת יחדי ו א ל ב ט ת שתי ה ב א ל ש מ ק ה ח ש מ  ב

נתן בהי ו ו י חד ק י 8 ץ ( ^ ־ ת ה ו א ל ב ת שתי ט ב א ל ש מ ק ה ח ש מ צאה מכך, ב  כתו
­ י ב מ ו ק נה ה י עה, * נ! > *ק. תהי ן בתבי ב הראשו ל ש ת ה ח ל צ ה ת ל י ת ו ע מ ש ת מ  הסתברו
ש ח ר ת ה ה ל י ה צפו נ ה הראשו צי נ מבי ־משקל. הקו י ו ו ^ א) בשי ׳ ־(2! ות (1 !״11, א) ו  נצי
ים *ק > *>4 י או כאשר מתקי נל העסק ו ת דרישת הרצי ימו א ־החברה קי י הל  כאשר מנ
ת דרישת מו א י א קי ־התברה ל הלי ש כאשר מנ ח ר ת ה ה ל י יה צפו י ה השנ צי נ מבי  הקו

ים *ק < *ק. , ומתקי נל העסקי ו  הרצי
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1 6 4 ק • — ר 1 • ש א , כ י ק ל ת של גילוי ח ו ר ש פ א  ג. ה

י ק ל ח י ה לו י ת הג ו י ה, כאשר 1 • *ק, אין באפשרו ה, שלפי ח הטענ ח א כי י להו  כד
יח ר בתרשים מם׳ 2 — אנ א ו ת מ , ה צע ל המו ד ו מ ל ה ת ש צאו ן התו ת מ ו  כדי לשנ
, א ל י מ לו י ־ג , 1!׳11, או באי ר לא רק בגילוי מלא ם לבחו ל מקרה יכולים המנהלי כ ב  ש
י ה ת אלו. ח ו י ן שתי אסטרטג ח גילוי חלקי ברצף שבי י י  2! ׳11, אלא גם בבל אסטרטג

*! € ׳•!: הלים — כך ש־, ת המנ ת לרשו ו ד מ ו ע ת ה ו י ג צת האסטרט  קבו

׳ הנגלית) =׳•! נ  (האי
( ה א ל מ ׳ ה נ  (האי

ע ט ק ם כל אברי ׳*1 ב , נמצאי י האפשרי מל י המקסי לו י א הג א הו ל י מ גילו ל ו אי  הו
0 י* ות 1 - (11 ? רי ת המקו ו י ג נה האסטרט י * תהי ר [0,1], כך ש־[0,1] ^ י ו  הסג

 ר־0 = (12י01^.
מת ׳*ק, שבית־ י ו ת מס מת הסתברו י י , ־•!, מתק י חלקי ר כל גילו  נניח גם שעבו
ת הל נגדם להראו עה שתתנ ל הראיה כתבי ט ת נ ־החבדה א י הל ט יעביר אל מנ פ ש מ  ה
ם י ב ש ח י **ק, מ , 1 • *ק < ׳*ק < 0, לפ נל העסקי ו ת דרישת הרצי מו א י  שקי

ת, ׳?. י מל פטי י האו ק ל ח י ה לו י ־החברה ובוחרים ברמת הג הלי  מנ
^ = ין. * * | 0 ־ , כך ש ה ז נקצי ימת פו , קי  בהתאם לניתוחי

ת ו ט ל ח כי קבלת ה ם בהלי בלי  אלא שערכי ׳*ק תלויים בעצמם בסטנדרטים המקו
י לרמז ק ל ח י ה פך אי־הגילו ע רב יותר, כן הו ד י מן מ ל לז ב ו ק מ ל ש כ ת בכלל. כ  בחברו

ז כך ש־ ת — 5 מו ו נה בדרך־כלל בגםיבות ד מי ה הז נפורמצי  להפרה. תהי האי

נה בד״כ) ז מי  (האינ׳ הז
8 = ( ׳ המלאה נ  (האי

^ = (׳•!|י*ק) , ) ־ נקציה %, כך ש ימת פו  אז קי
r = mt¿) -— 

ל ה או אחר ש נקרטי כז ג תיאור קו ה להצי ות ניחן הי נ י י ת מענ צאו ע לתו י ג י לה  כד
. ^ ־ ו ל נ פי השרירותי שקבע ת לאו צאו ת התו ל אף א י ב ה מג ה הי ח כז תו י  אלא שנ

ת ו י ת האפשר ו נקצי חס לכל סדרות הפו י ב להתי י י ט יותר מח ש פ ו מ י ו יתוח כלל  נ
י 1=£('*ק)^} סדרת ה . ת ^ ־ ל ל ד ו מ ב ה י צ מ ת ש ו סי ת הבסי ו נ ו ת התכ ת א ו מ י י ק מ  ה
ת ו קצי נ & סדרת הפו 1 1)מ ,

8)}~ = ת לתאר את 1, ותהי 1 ו י ת העשו ו טרי ת האלמנ ו נקצי  הפו
ת ת לתאר א ו י ת העשו ו י טר  האלמנ

 164 יש לזכור, כי אץ אנו מצדדים כגילוי כל הליכי קבלת ההחלטות באופן סטנדרטי לבעלי־הםניות. אנו
 עוסקים כעת רק בחחומי ההתלטות שלגביהן 1 • *ק, היינו : ההתלםוח שדי בצירוף של רסיסי
 החשד שאיתרו בעלי־המניות לגביהן, יחד עם אסטרטגיית אייגילוי מצד המנהלים כדי שבעלי־המניות

 יצליחו, בתביעה שיגישו כנגד מנהלי־החברה, להעביר את נטל הראיה אל המגהלים.
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 ד״ר אירית חביב-טגל משפטים כ״ב תשנ״ג

ל גדרת עבור הערכים בקטע הסגור [0,1]. כ g מו m ה כל פונקצי ל פונקציה ^ ו  כ
נקציה ל פו ף, גם כ ח [0,1]. ולבסו ו ו ת ערכים בט ל ב ק g מ m ה ה ^ וכל פונקצי נקצי  פו

. 1 6 5 ^(1)= 1; ^ 0 עולה, כך ש־1 = ( ה רציפה ו נקצי א פו g הי m ה נקצי כל פו  ^ ו
י לו י ם דבר מן הג י ד ונל העסקי אינם מפסי ת דרישת הרצי מו א י ם שקי הלי ר שמנ ח א  מ
ו כ משי , הם י י החלקי לו י ח הג ו י נות בידיהם אםטרטג , הרי שגם כאשר זמי  המלא
ת ך א ו מכאן ש־1 • די בכך כדי להפ י המלא, ו לו י ת הג י י ת אסטרטג ט א קו  לנ

ם: ם המפרי הלי ת למנ י מל פטי ה האו י י המלא גם לאסטרטג ת הגילו י י  אסטרטג

l im g m { r s ) = 1 

p * 1 • —  ־

l im / ״ & » ׳ ) = 1 « 

1~ *lim f n ( 9 m ( r s ) ) 
r s —*•1 

f •1 אז גם ,r s •בהתקיים 1־ « 

ת, והם איתרו ת אינה סתמי ו י ־המנ תם מקרים אשר בהם טרוניית בעלי  מכאן שבאו
ת ו נ ש א מ ), ל P* • 1) י להפרה ש מ ד מ ש ם על ח עי י נפורמציה המצב  רסיסי אי
ת י מ ו ט ו כ י ה הד ק ו ל ח הן הגעתי על בסיס ה ת אלי צאו ן התו י מ ות הגילוי החלק י  אפשרו

. 1 6 6 א ל י מ א ולאי־גילו ם לגילוי מל ת המנהלי ו י ל אסטרטג  ש
לו , ניתן אפי g m ^ fn וספת על ת נ ח בלה א ל מג ין כי בתוספת ש ן לצי י י ף, מענ  לבסו
, ה ש ע מ ת ל ו ל ח g ה m ^ fn ת ־החברה עצמם אינם צריכים להכיר א י הל ת שמנ  להראו

ר. אמת את הניתוח האמו ה תו ת תהי ו נ ת השו ו י ן האסטרטג  כדי שבתירתם בי

 165 היינו: בכל שמקובל גילוי סטנדרטי מלא יותר, נם מסתבר שאי־גילוי חלקי מסוים ירמז על הפרה, וגדלה
 ההסתברות שכתוצאה ממנו ומרסיסי האינפורמציה שבידי בעלי־המניות יעכיר כית־המשפט את נטל
 הראיה אל המנהלים להראות כי פעלו כשורה. משמעות ההנחה ש־g(1) = 1=־'*p היא, שכאשר מקובל
 גילוי מלא של האינפורמציה לבעלי־המניות באשר לפעולה מן הסוג הנדון, די בהסתרת פרט זה או אחר

.p**=p* = 1 כדי להביא להעברת נטל הראיה בהתמכרות של 
 כך גם ככל שההסתברות להעברת נטל הראיה עקב אי־גי׳לוי במידה זו או אחרת עולה, כן ייאלצו
 מנהלי־החברה המפרים לנקוט גילוי מלא יותר. משמעות ההנחה ש־f(1) = 1־־r היא, שכאשר הסתרת
 פרט זה או אחר יביא על מנהלי־החברה את אותן תוצאות של אי־הגילוי המלא 1 = ־*p*=p, הרי שלפי

 הניתוח לעיל *p* > p ואסטרטגיית הגילוי המלא היא העדיפה.
ד תמיד באינפורמציה שאיתרו ל  166 לא ניתן לבסס מסקנה כללית של • p I*, מאחר שערכו של ״p ת
 בעלי־המניוח על ההפרה. בכל אותם מקרים של תביעות קנטרניות בהחלט ייתכן, כי הגם שהמנהלים
 נמנעו מלהיענות לכל בירור־סרק מצד בעלי־המניות, לא יגרום הדבר להתערבות שיפוטית. לעומת זאת,
 באותם מקרים שבהם חשד ההפרה שאיתרו בעלי־המניות הוא ממשי, די יהא באי־הגילוי כדי שיתקיים

.p* *1 ־ 
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 משפטים כ״ב תשנ״ג מודל חדש לחובות אמון של מנהלי-חבתת

ל הסדרה א נקודת־התכנסות הן ש ¿ 1 הי ״ ( g r a ;1 = (1(1) = 1ר ש־ ח א  מ
ם [0,1] מי ימים תחו מכאן שקי 8) ; ו ״ , (^ )}^ ל הסדרה ! } הן ש ^ * ' ) }  ! ״

. , בהתאמה ^ ־ g ו ^ ת של [ םו ־התכנ מי  שהם תחו
דה ת במי ו קצי נ ת הפו ו ת מסדר ח סת כל א ו מתכנ אי הנוסף, שלפי ים התנ  בהתקי
ת נ=״(('*ק)^} ו־ ו נקצי ל סדרות הפו ת %,1 ש ו לי ת הגבו ו נקצי ם הפו וה, הרי שג  שו
ן שרצף מכא : ו ז ( 1 > 8 ־ פות ועולות, כך ש־1=(1=(1 ו ות רצי נקצי  ^=s^(gm({m} הן פו
לא רק עבור ת ו ו לי ות הגבו נקצי ים גם עבור הפו יתחתי לעיל מתקי ת שנ לו בו  הג

ה ,״8 י־״*• נקצי ל פי  כ

ם מ צ ־החברה ע י הל יח, שמנ ות ולהנ ונלי ת הרצי ת נ ת: ניתן לרכך את ה ם אתרו  במלי
, ת אלו ו ות אפשרי נקצי ל פו g ו־״ז, אלא די בידיעתם על קירוב ש m ת  אינם מכירים א
ל ח לעי תו י ת הנ צאו תו ת לא ישתנה ו ו נ ת השו ו י ן בחירתם בין האסטרטג פ  כדי שאו

ה בעינן. נ ד ו  תעמ

419 






