
ם י ר מ א  מ

־ גבולות האחריות המשפטית  תרמית על השוק ־
 בגין מצגיישוא בשוק המשני

מ א  מ

 עמרי ידליך

י ד ו כ ש ב ר י ש ע א ד י ר מ ו ב י צ ם ל ס ר פ מ י ש ף מ ו ש י לו ח ט פ ש מ ן ה ו כ י ס ק ב ס ו ה ע ר ז מ א  מ

ק ו ש ת ה ח נ ת ה ע א י צ ר מ מ א מ ק ה?זשני. ה ו ש ת־ערך ב רו י י ם נ י ר ח ס ו נ ר ב י ח מ ל ה ע ע י פ ש ה  ל

ת ו י ר ח א ה ה ש נ ק ס מ ל ל י ב ו ה מ ל ז ד ו ד מ צ י ם כ י ג ד מ ת־ערך ו רו י י ק נ ו ח י ל נ ש ר ל פ ד ו מ ל כ י ע י  ה

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

ם י ר ח ו ס ת מ י ק י ז נ ה ה ע י ב ת ת ה ל י ת ע ל א י ע י ק ה ו ש ת ה ח נ ת ה ל ל ו ה ש מ ו ן ד פ ו א . ב ת  תרמי

ל ע ע י ב צ ר מ מ א מ . ה ה ל א ם כ י ע ט ם מ י מ ו ס ר פ ה מ א צ ו ת ם כ י ד ס פ ו ה ג פ ר ס ש ק ה??שני א ו ש  ב

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

רות־ערך. י י ק נ ו ל ח ת ש ו י ח ר ז א ה ה ע י ב ת ת ה ו ל י ל ע ו ע ל ל ת ה ו י נ י ד מ י ה ל ו ק י  ש

י ל ו ק י . ג. ש ת י ח ר ז א ת ה ו י ר ח א ! 2. ה ת י ל י ל פ ת ה ו י ר ח א . 1. ה ג ה ו נ ן ה י ד . כ. ה א ו ב  א. מ

! ל ו ז ק ה ז ע הנ נ ו : 2. מ י נ ש מ ק ה ו ש י ה פ ל א כ ו ש ־ י ג צ מ ה מ א צ ו ת ם כ ר ג נ ק ה ז ת. 1. הנ ו י נ י  מד

ת ו ל י ע . י . ד ם י ע י ק ש ן מ ן בי ו י ו : 6. שו ק ו ש ל ה ו ל כ ; 5. ש ה ל י ע ה י פ י כ ! 4. א ן ו כ י ת ס א נ  3. ש

 ל ת ע ו י ח ר ז ת א ו ע י ב . ת ת־עדך. ה רו י י ת בנ י מ ר ל ת ה ש ת ר ד ג ה ת ו י צרנ ת י ו ל י ע , י ת י ת א צ ק  ה

״ ק י ז ח מ ח ״ נ ו מ ת ה ו נ ש ר . 1. פ ת ו י ת פרשנ ו י ג ו ש ס ו ל ח ש ו ת י רות ערך — נ י י ק נ ו י ח  פ

ת ו כ ל ש ! 3. ה רות ערך י י ק נ ו ח ף 31 ל י ע ת ס ו נ ש ר ; 2. פ ערך ת־ רו י י ק נ ו ח ף 52יא ל י ע ס  ב

ם. ו כ . סי . ו ת י ג ו צ י י ה ה נ ע ב ו ת ל ה ה ע ר ז מ א  מ

, ן ג ך ד ו נ , ח שן ו הר ג ו , ז ר ח ש ־ ן י ב ר מ ע ה ל ד ו . ת ב י ב א ־ ל ת ת ט י ס ר ב י נ ו , א ם י ט פ ש מ ה ל ט ל ו ק פ , ה ה צ ר  * מ

ל ב ע י ב ן ח נ ח ן ו מ ל ס ק ד ו ע ל ג ל : ו ת ו ל י ע ו מ ם ה ה י ת ו ר ע ל ה ת ע ר ו ל פ א י ר א ס ו ן חרי , רו ל ג ס ־ ב י ב ת ח י ר י  א

. ר ק ח מ ם ב ת ר ז  ע

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

 א. מבוא

 כשהוא רכוב על סוס ומחופש לחייל בריטי, נכנס דה־ברנגר ב־19 בפברואר 1814
 לווינצ׳סטר והודיע על מותו של נפוליון בונפרטה ועל כניסת הכוחות הבריטיים ובני־
 בריתם לפריז. השמועה פשטה מיד ברחבי בריטניה וגרמה לעלייה ניכרת בשערי אגרות־
 החוב של ממשלת בריטניה, עד שהתברר כי הכול עורבא פרח ושער אגרות־החוב ירד
 שוב. דה־ברנגר ושותפיו ניצלו את תקופת הגאות הקצרה כדי למכור את אגרות־החוב
 אשר היו ברשותם והפיקו מכך רווח נאה. במהלכים דרמטיים אלה קנו לעצמם דה־
 בתגר ושותפיו מקום של כבוד בהיסטוריה המשפטית של שוק ההון1 ובפתיחים
 למאמרים שעניינם תרמית בניירות־ערך2. כיום, כשאנו ניצבים כמעט שתי מאות לאחר
 פרשת דה־ברנגר ומצוידים בכלים תיאורטיים משוכללים מאלה שהיו בידי משפטנים,
 כלכלנים ואנשי־מימון של המאה הי״ט, בידנו להבין טוב יותר את ההיגיון העומד
 מאחורי התפתחות המשפט מאז פרשת דה־ברנגר בעניין האחריות המשפטית שנושא בה

 מי שמפיץ מידע כוזב בשוק ההון.
 התיזה המרכזית של מאמר זה היא שהמפרסם מידע לציבור הסוחרים בשוק המשני
 כפוף, וצריך להיות כפוף, לסנקציות משפטיות חלשות יותר מן הסנקציות המשפטיות
 המוטלות על מי שמטעה את חברו. בפרק הבא של המאמר אציג את הפן הפוזיטיבי של
 התיזה ואצביע על קיומה של הבחנה, המושרשת עמוק בדיני ניירות־הערך האנגלו־
 אמריקניים, בין האחריות החמורה־יחסית, שכפופים לה מצגי־שוא המועברים במסגרת
, ובין האחריות המופחתת  מערכת־יחסים חוזית3 או מערכת־יחסים קרובה אחרת4

. ( ר ג ן דה־ברנ י י : ענ ן ל ה ל ) English Reports R.v. D e Berenger (1814) 3 M & S 67, 105 536 1 

ל ו פ י ט ת — ה י ט ו פ י ש ת ה כ ר ע מ ה ת־ערך ו רו י י נ ה ל ס ר ו ב ה ת ״ ר ק י ו צנ י ל נ ר ש מ א מ ח ל י ת פ , ה ל ש מ , ל  2 ראו

ט טו(3) >תש״ן) 609. פ ש י מ נ ו י ״ ע ת ערך רו י י נ ה ב י צ ל ו פ י נ מ  ב

ת ו ש ע ך ל צרי ן ביתן ו כ ו ת ר גם ב ש ת א ו י צ א ו ט י ל ס ב ש ח ן ר ו ו ג ל מ ל ו ״ כ ת י ז ו ם ח י ס ח ת י כ ר ע מ ח ״ נ ו מ  3 ה

ם י נ ע ם הנ י ע צ י נ ן ה י ב ר ו ו ב י צ ת־ערך ל רו י י ע נ י צ מ ן ה : בי ל ש מ . ל ן ד בה ק מ ת י מ נ י ה שא ב ש מ ־ ת ו נ ח ב  ה

ירות־ערך, ק בי ו ח ם 35-31 ל י פ י ע ת ס ו א ר ו י ה ד ל י ת ע ש ל ח נ ת ה ד ח ו י ת מ י ז ו ת ח כ ר ע ת מ ר ר ו ו ש ה ז ע צ ה  ל

ן י ד א ל י ה גם ה פ ו פ כ , ה ת ר ח ת א י נ י י פ ו ת א י ז ו ת ח כ ר ע . מ ( רות ערך״ י י ק נ ו ח : ״ ן ל ה ל ) 1 9 6 8 - ח ״ כ ש ת  ה

ת גם ר ר ו ת ש י ז ו ם ח י ס ח י ־ ת כ ר ע . מ ח ו ק ל ן ה י ב ם ו י ק י ת ל ה ה נ ו מ ת א ו ע ק ש ה עץ ה ו ן י י ב ו ש א ז י , ה י פ י צ פ  ס

ם. לי י ם הרג י ז ו ח ה ־ י נ י ד ת ל י נ ו ה עקר פ ו פ ו כ ך ז , א ה ס ר ו ב ץ ל ו ח ה מ ק ס ע ה ב נ ו ר לק כ ו ן מ י  ב

ת־ערך רו י י ה נ ע י צ מ ה ה ר ב ח ן ה ו י ר רקטו ן די ת בי י ז ו ם ח י ס ח י ־ ת כ ר ע ת מ ר ר ו א ש ל ם ש ג , ה ל ש מ  4 כך, ל

ת ו י ר ח ם א י ר ו ט ק ר י ד ל ה ירות־ערך ע ק בי ו ח ף 31 ל י ע ל ס י ט ה זו, מ ע צ ה ם ל י נ ע ם הנ י ע צ י נ ן ה י ב ר ו ו ב י צ  ל

. ה ר ב ח ל ה ו ש ה לז מ ו ת ד י ט פ ש  מ
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת מ י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת מ ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ״ ז ת ם כ י ט פ ש  מ

. הבחנה זו  שכפופים לה מצגים המפורסמים בציבור והמיועדים לסוחרים בשוק המשני5
 בוקרה באופן חריף על־ידי מלומדים שונים בבריטניה6. בישראל, אשר באופן מסורתי
 הלכה עקב בצד אגודל עם דיני־החברות של המשפט המקובל האנגלי ובעקבות דיני
.  ניירות־הערך האמריקניים7, טושטשו לאחרונה גבולותיה של אבחנה בסיסית זו8
 לטענתי, כפי שאבהיר בפרק הבא, מגמה זו הנושבת מכותלי בתי־המשפט בישראל אינה
 עולה בקנה אחד עם החוקים שהיא מתיימרת להישען עליהם — חוק ניירות־ערך ופקודת

 הנזיקין9.
 הפן הנורמטיבי של התיזה יוצג בפרק השלישי והרביעי של המאמר, שבהם אני דן
 בשיקולי המדיניות התומכים בהבחנה זו. כפי שאראה, האחריות המשפטית, המופחתת
 יחסית, בגין פרסומים המופנים לשוק המשני, מקדמת את יעילותו של השוק ומפחיתה
 את אי־השוויון בין המשקיעים. הפרק החמישי עוסק בהשלכות של דרך הניתוח המוצעת

 במאמר זה על הפרשנות הראויה לעילות התביעה האזרחיות בחוק ניירות־ערך.

ר ב ה כ ר י ה ב ה י ל ו א ר ן ה מ , ו ה ר ז מ א מ ת ל י ז כ ר א מ י י ה נ ש מ ק ה ו ש ן ה י י לב נ ו ש א ר ק ה ו ש ן ה י ה ב נ ח ב ה  5 ה

ירות־ י ל נ ה ש ק פ נ י ה ד י ־ ל ר ע ו ב י צ ן ה ן מ ו ת ה ו ס י י ג ת מ ו ר ב ח ו ה ב ק ש ו ש א ה ו י ה נ ו ש א ר ק ה ו ש : ה ה ב ז ל ש  ב

ה זו. ע צ ה ם ל י נ ע ן הנ י ב ר ו ו ב י צ ת־ערך ל רו י י ע נ י צ מ ן ה ת בי י ז ו ת ח ו ב י ר ן י ב ו מ ת כ ר ר ו ה ש ק ז ו ש  ערך. ב

ו ק פ נ ו ה ה ש ל ת־ערך — א רו י י נ ם ב י ע י ק ש ק מ ף ב ט ו ר ש ח ס ל מ ה נ ת ו מ ב ק ש ו ש א ה ו י ה נ ש מ ק ה ו ש  ה

. ה ס ר ו ב ץ ל ו ח ל מ ה נ ת א מ ו ם ה ן א י ה ב ס ר ו ב ל ב ה נ ת ה מ ר ז ח ס ם מ ן א י — בי נ ו ש א ר ק ה ו ש ת ה ר ג ס מ  ב

ק זה. ו ש ת ב ו ש ע נ ת ה ו א ק ס ע ד ל ה צ נ י אי נ ש מ ק ה ו ש ם ב י ר ח ס נ הערך ה ת־ רו י י ת נ ה א ק י פ נ ר ה ש ה א ר ב ח  ה

ד מו>2) ״ רות־עדך, פ י י ת נ ו ש ׳ ר מ נ ״ ע ה ב ר כ ש ה ם ו י ס כ ׳ נ ץ בי ו נ . בד צ . א 5320/90 א ״ : ע ו א ה ר ן ז י י נ  לע

.829 ,818 

. L . C . B . Gower Principles of M o d e r n Company L a w (London, 5th ed., 1992)494-500 6 

׳ 829. מ ע ה 5, ב ר ע ל ה י ע , ל ץ׳ בי ו ן ברנ י י ו ענ  ד רא

י נ ג רשל צ צר מ ם י ש א נ ה ה ש ד ב ו ע , כי די ב ב י ב א - ל ת ם ב ו ל ש ט ה פ ש מ ־ ת י ע ב ב י ק ל י ל פ ט ה פ ש מ ם ה ו ח ת  8 ב

ו ת ר ת ו ר כ ש ף א י ע ת־ערך — ס רו י י ק נ ו ח ף 54(א)(1) ל י ע י ס פ ־ ל ו ע ת ו י ר ח ת א ס א ס ב י ל ד ק כ ו ש י ה פ ל  כ

ל א ר ש ת י נ י ד פ 5470/92 מ ״ ת ר ן ם א מ ־ ת ו נ ש ש מ א ח ו ו ה ע ב ו ב ק י ה ב ד י מ ש ה נ ו ע ה ׳ ו ך ר ת ע רו י י ת בנ י מ ר ת  ״

ט פ ש מ ם ה ו ח ת . ב [ נה (טרם פורסם) ר סברי ו ב י ב׳ ג ׳ ׳ פ >ת״א< 5322/90 מ ״ ח ; ו ( ם ס ר ו לא פ הר ( נ י ו ׳ ל  נ

ה ע ט ט מ ר ם פ י מ ס ר פ מ ם ה רי רקטו י ד ן ו ו ב ש ח ־ י א ו י ר , כ ב י ב א ־ ל ת י ב ז ו ח מ ט ה פ ש מ ה ־ ת י ע ב ב י ק ח ר ז א  ה

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

. [ א פורסם) ל ) ג ר ב נ ט ו ׳ ד ץ נ ל י  2189/85 א

״ ת י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו נ ו עקר ת ו ו ל ג ה ל ב ו ח , ה ת י ר ו ב י ה הצ ר ב ח ע רך׳ ב ד י מ ׳ ת ו ו י ז ח ת ן ״ ו ז מ ר ב  9 ראו א׳ א

ה ד ע ו ו ח ה ״ ו ד ח ל פ ס נ ה כ פ ר ו ר צ ש וץ א ד אברמז ״ ו ל ע ו ש ת ע ד ־ ת ו ו ת ח ן א כ ) 55; ו ג ״ ב (תשנ ם כ י ט פ ש  מ

. ר) ח מאו ״ ו : ד ן ל ה ל ר (1991) ( בו י ו לצ ע צ ו ם ה ה ל ך ש ר ע ה ־ ת ו ר י י נ ם ש י ד י ג א ל ת י ש פ ס כ ־ א ח ל ו ו י ד  ל

ה ק י ס פ ר ב כ ס ם נפרץ ה ר ט ד ב ו ה זו, בכתבו ע נ ח ב ה ן ב ו ז מ ר ב ד א ״ ו ך ע מ ו ם ת ה ב , ש ם אלו י ר מ א  מ

. ת י ל א ר ש י  ה
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ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

 ב. הדיו המהג

 1. האחריות הפלילית
, כי תרמיתם לא כוונה נגד פלוני,  טענת ההגנה המרכזית של דה־ברנגר ושותפיו היתד,
 אלא נגר ציבור בלתי־מסוימ ועל־כן לא ביצעו תרמית כהגדרתה במשפט המקובל. בית־
 הלורדים דחה את הטענה. הלורד אלנבורו קבע, כי עצם ההשפעה בדרך תרמית על שער
 אגרות־החוב היא תרמית כלפי הציבור כולו, אשר חלקו עשוי לרכוש את אגרות־החוב
 בשער גבוה ועל־כן אין צורך להצביע על פלוני אשר כנגדו כוונה התרמית או על פלמוני
 אשר נפגע ממנה. כפי שנקבע בפרשת דה־ברנגר, תרמית בניירות־ערך קמה אך ורק

.1  כאשר כוונתו ומטרתו של עובר העבירה היתה להשפיע על שער ניירות־הערך0
 עבירת התרמית בניירות־ערך נשלטת בישראל על־ידי סעיף 54. לסעיף זה שתי
 חלופות: סעיף 54(א)(1) מטיל אחריות פלילית בגין תרמית על מי שהניע אדם לבצע
 עסקה בניירות־ערך באמצעות מצג, אשר הוא ״ידע או היה עליו לדעת״ שהוא מצג
. על־פי החלופה השנייה של הסעיף, זו המצויה בס״ק 54(א)(2), אשם בביצוע 1 1  מטעה

ן 10 דו ה נ ב , ש ת י ח ר ז א ן ה ת מ י ל י ל פ ת ה י מ ר ת ת ה נ ח ב ו ך מ כ ׳ 540-538. ב מ ע ה 1, ב ר ע ל ה י ע , ל ר ג  דה־ברנ

ו י נ ת עי ם א צ ו ע , א דע ע י ב ת נ י ה ח כ י כ ו ה י ל ת ד י מ ר ן ת י ג ת ב י ח ר ז ת א ו י ר ח ס א ס ב י ל ד . כ ך ש מ ה ה ב ב ח ר ה  ב

: Cairns ד ר ו ל ר ה מ ו ע ה ז נ ח ב ל א . ע א ו ש ־ ג צ א מ ו צר ה ו י ת ו ג א צ מ י ה , כ ה ע י ד י י ה נ פ  ב

M y Lords, we were pressed very much in argument with considerations as to 

the motives of those who made this statement, and it was pointed out with great 

accuracy that upon a trial in the nature of criminal proceeding it had been held 

that they were not chargeable with that which was laid to their charge in that 

proceedings...; and so far as motive is concerened they may be absolved from 

any charge of a wilful design or motive to mislead or to defraud the public. But 

in a c iv i l proceeding of this kind all that your lordship have to examine is the 

question, Was there or was there not misrepresentation in point of fact? {Peek 

v. Gurney ( I S 1 3 ) L . R . 6'H.L. 377,409). 
ף 54(א)(1): י ע ל ס ו ש ח ס ו ן נ ל ה  11 ל

ר ו מ א ס כ נ ק ן ה ה מ ש י מ י ח ס פ נ ו ק ם א י נ ש ש מ ר ח ס א ו מ נ , די ה ל א ת מ ח ה א ש ע י ש א) מ ) 

: ן שי נ ו ק הע ו ח ף 61(א)(4) ל י ע ס  ב
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

. היחס בין 1  העבירה מי ש״השפיע בדרכי תרמית על תנודות השער של ניירות ערך״2
 שתי החלופות של סעיף 54 בחוק הישראלי(כמו היחס בין שתי החלופות של סעיף 47
 ל־.F.s.A באנגליה) ומרחב הסיטואציות ששתי החלופות חולשות עליו, הטריד לא־
 מעט כותבים. המחלוקת המרכזית הרלבנטית לענייננו עוסקת בזיהוי החלופה החלה על
 פרסום מידע מטעה לציבור הסוחרים בשוק המשני. בעניין זה ניתן להצביע על שלוש
 גישות מרכזיות: על־פי הגישה האחת, פרסום מטעה המופנה לציבור הסוחרים בשוק
1; על־פי השנייה, כפוף פרסום כזה  המשני כפוף לחלופה הראשונה של סעיף 354

ה (1 ח ט ב ה , ב ה ר מ א ת ב א ה ז ש ע ח־ערך ו רו י י ר נ ו כ מ ו ל ש א ו כ ר ם ל ד ע א י נ ה סה ל י ו נ ע א י נ ה ) 

ן ה ת ש ע ד ו ל י ל ה ע י ו ה ע א ד י ת — ש ר ח ו בדרך א ה א ל פ ע , ב ב ת כ ת — ב י ז ח ת ו ב  א

. ת ו י ת ו ה ת מ ו ד ב ו ת ע מ ל ע ה ו ב , א ת ו ע ט ת או מ ו ב ז ו  כ

: ( F . S . A . : ן ל ה ל ) י ל ג נ א ־ Financial Services Act ה ף 47(1) ל י ע ס ו ל ח ס ו נ ה ב מ ו ה ד  1986סעיף ז

Any person who — 

(a) makes a statement, promise or forecast which he knows to be misleading, 

false or deceptive or dishonestly conceals any material facts; or 

(b) recklessly makes (dishonestly or otherwise) a statement, promise or forecast 

which is misleading, false or deceptive, 

is guilty of an offence i f he makes the statement, promise or forecast or 

conceals the facts for the purpose of inducing, or is reckles as to whether it may 

induce, another person (whether or not the person to whom the statement, 

promise or forecast is made or from whom the facts are concealed) to enter or 

offer to enter into, or to refrain from entering or offering to enter into, an 

investment agreement or to excercise, or refrain from exercising, any rights 

conferred by an investment. 

: ע ב ו ק Financial Services Act 1, ה 9 8 6 1 ף 47(2) ל־ 2 י ע א ס ו ה ה י ל ג נ א ל ב י ב ק מ ף ה י ע ס  ה

Any person who does any act or engages in any course of conduct which 

creates a false or misleading impression as to the market in or the price or value 

of any investments is guilty of an offence i f he does so for the purpose of 

creating that impression and of thereby inducing another person to acquire, 

dispose of, subscribe for or underwrite those investments or to refrain from 

doing so or to exercise, or refrain from exercising, any rights conferred by 

those investments. 

, בי ח כ ו ה י ש ד ה 8 : ״ ר ע ל ה י ע ה, ל נ ר םברי בו י ן ג י י נ ן בע י ד ה ־ ק ס פ ר ב י פ ו ה א כ ר ת ב ט פ ו ש ל ה ה ש ת ש י י ג ה ו  13 ז

ל ן ע אי ת, ו ו י ש מנ ו כ ר , ל ו כ י מתו ו מ , א ר ו ב י צ ת ה ע א י נ ה ת ל ו ס נ ו ל ע א י נ ה י ל ד ו כ ה ב י ה ה ש ש ע ה מ ש ע  נ

. ״ ל ע ו פ ה ב ע ג ו ה ת ש י פ י צ פ ת ס ו י ש י ל א ע ע י ב צ ה ה ל ע י ב ת  ה

Prevention of Fraud (investment) A c t ף 13 ^ י ע ס ר ש ב ת 1968, ס נ ש ת ב ו ח פ , ל ן ו ט ג נ י נ ם פ ג ה ש א ר  נ

ו ל ו ק כ ו ש ם ל י נ פ ו מ ם ה י ג צ מ ו ל ר ק י ע ד ב ע ו י ) מ F . S . A . ף 47(1) ^ י ע ל ס ם ש ד ק ו מ ו ה ל ו ג ל ג ) of 1958 
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ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

. 1 5 ; ועל־פי השלישית הוא כפוף לשתי החלופות 1 4  לחלופה השנייה של הסעיף
 החשיבות של ההכרעה במתלוקת זו נובעת מן ההבדל הניכר ביסוד הנפשי הנדרש על־פי
 כל אחת מן החלופות: על־פי החלופה הראשונה, הנוקטת לשון ״ידע או היה עליו
; ואילו על־פי החלופה 1  לדעת״, די לה לתביעה שתוכיח כי הנאשם פעל ברשלנות6

R.R. Pennington The Investor a n d the ו ה. רא ף ז י ע י ס פ ־ ל ר ע ג נ ר ב ־ ה ת ד ע א י ש ר ה ה ל י תן ה י ן נ כ ל  ו

. ( F . S . A . v i ל ו ש ת ק י ק י ח נ פ ד ל ו ב ע ת כ ה נ ספר ז ) L a w (London 1968) 290-291 

ף י ע ס ל ה ת ש ו פ ו ל ח י ה ת ן ש ל בי ו ב ג ה ־ ו ת ק ת א מ ח ת מ ת ה ר ח ה א ש י ע ג י צ ה י ל ל ו תן א י ת נ י ל ו ל י ה מ נ י ח ב  מ

ה וו, ש י י ג פ ־ ל . ע ( צג י ג לנ י צ מ ן ה י ב ם ש י ס ח י ה ־ ת כ ר ע ר מ ו ש י מ ולא ב ם ( ש א נ ל ה ת ש ו ג ה נ ת ה ר ה ו ש י מ  ב

ר ש ל ק א כ ל , ל ( ם י כ ס לכך אבי מ ו ד ( ב ל ת ב י ל ב ר ת ו ו ג ה נ ת ה ת ב ק ס ו ף 54 ע י ע ל ס ה ש נ ו ש א ר ה ה פ ו ל ח  ה

ל כך ע ו ) י נ ש מ ק ה ו ש ם ל י נ פ ו מ ם ה י מ ו ס ר ל פ ה גם ע ל ן ח כ ־ ל ע ג לביצג ו צ מ צר ה ו ן י ם בי י ס ח י ה ־ ת כ ר ע מ  ל

ם. י י רבל ם ו י ג צ ל מ א ע ל ת ו ו ר ח ״ א ת י מ ר ל ״דרכי ת ה ע ל ה ח י י נ ש ה ה פ ו ל ח ו ה ל י א ; ו ( ק ל ו י ח  אנ

ר ח א ב ל ת כ ר נ ש , א ( T l i e L a w of investment M a r k e t s (Oxford 1990) 3 8 7 - 3 8 8 ) ר ת ו ש י ד ח ו ה ר פ ס  14 ב

ן ף 47(2), הד י ע ל ס ו ש ר ד ג ל ל פ ו ר נ ג נ ר ב ־ ה ת ד מ ג ו ד ה כ ר ק י מ ן כ ו ט ג נ י נ ע פ ב ו , ק F . S . A . v i ת ק י ק  ח

ר ו ס י א ה ל מ ו , ד ן בגטו י ל פנ ש ש ד ח ו ה י ספר פ ־ ל ף 47(1), ע י ע ר. ס י י ר הנ ע ל ש ת ע נ ו ו כ מ ה ו ע ט ה מ ע פ ש ה  ב

ר ב ו ד : מ ו נ י י The Ac, ה t of 1968י ב־ ו צ מ ה ה ז י ז ו פ ת א נ ו ו כ ה מ י ע ט י ה ד י ־ ל ש ע ו כ ת ר ח י ק ל ל י ע ל ל כ  ה

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

ה ר ו א כ ף ל ו פ כ י ה ל רב ג ו צ א מ ו ם ה , פרסו ד ח ד א צ , מ ן ת, שכ י נ ה לשו נ י ח ב ה מ ת פ א מ י ת ה י ש י ל ש ה ה ש י ג  15 ה

ף 47(2) י ע ל ס ו ח י ל ע ם "act" ש א ג ו ר ה ו ב י צ ה ל ע ט ע מ ד י ם מ , פרסו ד אחר צ מ : ו ה נ ו ש א ר ה ה פ ו ל ח  ל

ל ע ע י פ ש ה י ל ד ו כ ש ב י , ו י ל א ר ש י ק ה ו ח ף 54(א)(2) ל י ע ל ס ה ח י ל ע ״ ש ת י מ ר ך ת ר ד ו ״ , א F . s . A . ^ 

א) ת״ פ ( ״ ת ה 8, ו ר ע ל ה י ע נהר, ל י ן לו י י נ , ע ל ש מ , ל . ראו ה י י ה השנ פ ו ל ח ף ל ו פ א כ ו ה ה ז כ כ , ו ר ע ש  ה

ף י ע ל ס ת ש ו פ ו ל ח י ה ת י ש ב ג ה ל מ ו ה ד ע ה ד ע מ ש ו ה ה י ל ג נ א ם ב . ג רסם) ם פו ר ט ) ן מ ר ב ל י ׳ ז י נ ״ ד  97/91 מ

The Company: . ראוHow Chih Lee M a r k e t M a n i p u l a t i o n in the U.S. a n d U.K., Part 2 4 7 

. 7, 123 ("A Manipulation Contrary to S 47(2) w i l l often involve elementsLawyer X I V , No 

47(1) offence"); F . B . Palmer Company L a w (London, 25th ed., 1992} I 103/2 ("it isof a S 

(1) could also fall within thearguable that a statement or concealment within subsection 

.terms of subsection (2) and thus be criminal even if honest") 

ל ה ק ה ז י ה ד י י מ ת ם ש ו ש , מ ה נ ו ש א ר ה ה ש י ג ל ה ו ש ה לז מ ו ה ד א צ ו ת ח ל ר כ ה ה ב ל י ב ו ת מ י ש י ל ש ה ה ש י ג  ה

ף 4צ(א)(1). י ע ל ס ל ש ט נ ד ב ו מ ע ה ל ע י ב ת ר ל ת ו  י

ה י פ ־ ל ע ה זו, ש א צ ו ת ה מ ח ו ד ־ ת ר ו ת מ ר א י פ ו ת א ט פ ו ש ה ה ע י ב ה 8, ה ר ע ל ה י ע ה, ל נ י ר סכד בו י ת ג ש ר פ  16 ב

: ה ן ז י י נ ת בע ו ר ע ה ה מ . כ ל ש ר ת ר ה ש א ״ גם כ ת י מ ד ת ה ״ ת ר ת ו כ ה ש ר י ב ע ע ב ש ר ו ת מ ו י ה י ל ו ש ם ע ד  א

ך ורק ב א ש י י ת ״ מ ת ע ד ו ל י ל ה ע י ה י ״ ו ט י ב ה ר ש י סבו נ נ ר, אי פי ת או ט פ ו ש ל ה ה ש ת ע ד ד ל ו ג י נ , ב ת  ראשי

׳ י נ ״ ד פ 5052/95 מ ״ ן — ראו ע ו י ך ע ן בצרי ו י ל ע ־המשפט ה ת־ י בי ד י ־ ל ה ע ר א ש ו ו ה ה ז ל א ת. ש ו נ ם רשל  ע

ל ו ש ז ה כ א י ר ק ק ש פ ן ס אי , ו ם״ י י נ ת עי מ י צ ע ס ״ ב גם ע ש י י ת ה מ י ז ו ט י , ב י ת ע ד . ל ם פורסם) ר ט ) ן י נ ק א  ו

ר ש ף א י ע ס ם ב י ר ב ד ס ה י פ ד י ח ו י מ . ב ן שי נ ו ־הע י נ י ל ד ם ש י י ל ל כ ת ה ו נ ו ר ק ע ם ה ד ע ח ה א נ ק ה ב ל ו י ע ו ט י ב  ה

ר ש , א F . S . A . ף ל4(1) ^ ן סעי ו ש ת ל ת א מ א ו ו גם ת ת ז ו נ ש ר . פ ״ ע ש ס ״ ר כ ד ג ו ר מ ש א ״ ו ת י מ ר ת ו ״ ת ר ת ו  כ

ן ר כי ע ם פ י ז קי ם א י ג ש, כ דג ו ת. י ו ז י ת פז ו ח פ ב ל י י ח מ ה ה ו ל מ ה ב ל ט מ ע מ ו כ נ מ ק מ ת ע ו ף 54(א)( 1) ה י ע  ס
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

 השנייה, הנוקטת לשון ״תרמית״, על התביעה להוכיח כי לנאשם היתה כוונה להשפיע
. 1 9 1 או מתוך מניע פסול , וכי פעל בחוסר־יושר8 1  על השער7

 לטענתי, אשר בפרק הבא של המאמר אבססה, שיקולי מדיניות מחייבים שפרסומים
 המופנים לציבור הסוחרים בשוק המשני יהיו כפופים לסטנדרט אחריות של תרמית
 ממש, כמו זה של סעיף 54(א)(2). בשלב זה אני מעוניין להצביע על הקושי הלוגי
. 2 0  בהחלת החלופה הראשונה של סעיף 54 על סיטואציית הפרסום שמאמר זה עוסק בה
 קושי זה נובע מדרישת ה״הנעה״ שבסעיף 54(א}(1) המחייבת הוכחה כי המצג

ה פ ו ל ח ת ה ק פ ת ס ה מ ב ת ש ו ז י ז פ ף 54 ל י ע ל ס ה ש י י נ ש ה ה פ ו ל ח ת על־־פי ה ש ר ד נ ת ה י מ ר ת ת ה נ ו ו  כ

. ר מ א מ ל ה י ש ע י ב ר ק ה ר פ ת ה ר ג ס מ ן ב ו ה אד ר ז ע ל פ ו ש ת ו ב י ש ח . ב ף י ע ס ל ה ה ש נ ו ש א ר  ה

ע ב ו א ק ו ה ך ש כ ל ב ״ נ ה ה ש ק ה ה א צ ו ת ת ה ת א צ ק מ ך ב כ ר ן מ י ש נ ו ע ק ה ו ח ׳ 43 ל ס ץ מ ק י ת תכן ש י ת, י י  שנ

ק ו ח ף 90ב ל סעי ר ( ס א מ ־ ת ו נ ש ש ו ל ל ש ה ע ל ע א י ת ל ו נ ל ש ר ת ב ק פ ת ס מ ה ה ר י ב ן ע י ג ש ב נ ו ע י ה  כ

ל ל רק ע ף 90ב ח י ע ס ם ש ו ש ף 54(א)(1), מ י ע ל ס ל ע ף 90ב ח י ע י ס ח כ ו ט י ב נ נ י א שא ל . א ( ן שי נ ו  הע

ד ו ס י ך — ה ש מ ה ר ב ה ב ו י י ש פ י — כ ת ש י י ג פ ל ת, ו ו נ א רשל ו ן ה ה ״ ב ש ר ד נ י ה ש פ נ ד ה ו ס י ה ר ״ ש ת א ו ר י ב  ע

ס ו ר ג ה ל נ ו ו ה כ י ה ע ת י נ מ ל : ש ו נ י י , ה ״ ה נ ו ו כ א ״ ו ף 54(א)(1) ה י ע ס ב ״ ש ה ע נ ה ״ ב ה י ש לרכ ר ד נ י ה ש פ נ  ה

ה, נ ר םברי בו י ן ג י י נ ר בע י פ ו ה א כ ר ת ב ט פ ו ש י ה ו דבר ה רא ן ז ו ר ח ן א י י . לענ ה ק ס ה ע ת ו ת א ע א צ ב ר ל ח א  ל

י ב ת ג ש ר ד נ ת ה י ל י ל פ ה ה נ ו ו כ ן ה ת בי ו ש ע ש ל י ה ש נ ח ב ה ה ב נ ו מ ה ט ב ו ש ת ה ן גם, ו תכ י ה 8: ״ ר ע ל ה י ע  ל

ה ע י ד י ן ה י ב , ל ן מ ו רס י פ ת ו ו ב ז ו כ ת ה י ז ח ת ו ה ה א ח ט ב ה , ה ה ר מ א ת ה ש ג , ה ר , לאמו ה ע נ ה ת ה ל ו ע ם פ צ  ע

. ״ ה ל ל א ן ש נ י תכ ב ת ג ש ר ד נ ת ה י ב י ט ק ו ר ט ס נ ו ק  ה

י ת לדרכ ו ע ד ו מ ה ב ו ו ל א מ י ם ה ו — א ז כ ה ש ל ו ע פ ה 16 ־. ״ ר ע ל ה י ע , ל ץ נ ק א ן ו י י נ א ברק בע י ש י מ  17 ראו דבר

פ ״ ו ע ן רא כ ־ ו מ ף 54>א)(2)״. כ י ע י ס פ ־ ל ה ע ר י ב א ע י ר — ה ע ש ת ה ו ד ו נ ת ת ג א י ש ה ה ל נ ו ו כ ב ת ו י מ ר ת ה . 

ה א צ ו , ת ם י ר ע ש ל ה ה ע ע פ ש ג ה י ש ה ה ל נ ו ו כ ״ ) 247,221 ( 2 ) מ ״ ש מ ת ״ , פ פ קו נ י ו ׳ ל י נ ״ ) 352/79 מ א ״ ת ) 

ד ו ס י ת ה ר ד ג י ה י גם, כ ל ם ע כ ס ו מ ״ י 14 ( מ ע ה 8, ב ר ע ל ה י ע נהר, ל י ׳ לו י נ ״ ; מ ( ״ ה רצה ב ש ו א ר ה מ פ צ  ש

ה ר ט מ ב ב ז ו ג כ צ ת מ ג צ י ה ד י ־ ל ת ע ו י נ מ ק ה ו ש ה ב ע ט ו ם מ ש ו ר ר ו צ י ה ל נ ו ו הכ א • ו ה זו, ה ר י ב ע י ב ש פ נ  ה

י פ , כ ת ת לרמו ד ח ו י ה מ נ ו ו ה כ ר ו א כ ה ל ל ו ן ע ף אי י ע ס ל ה ו ש ח ו ס י נ מ ף ש ״ א . ׳ ק ו ש ם ב י ל ע ו פ ת ה ת א ו ע ט ה  ל

״). . . ה לזה. ה ז ר י ב ע ל ה ם ש י ט נ מ ל א י ה נ ת ש ר י ש ק ת מ א ם ז ס ע ו נ ן מ , אי ה נ ג ה ה ה ס ר ג  ש

.284 (1973- ג , תשל״ ב י ל אב ת ת ט י ס ר ב י נ ו ם א י ק ס ר ע ק ח מ ן ל ו כ מ ה ) ה ס ר ו ב ירות ערך ו י י נ נ י  18 י׳ גרוס, ד

י 7 23. מ ע ה 17 , ב ר ע ל ה י ע פ, ל קו נ י ׳ לו י נ ״  19 מ

ה ד מ ע ה ב ז ח , א י בא ת ג ד ע ה ו נ ו כ מ , ה ( 1 9 8 5 ) ן ו ה ק ה ו ם ש ו ח ת ם ב י י ת ק י ח ם ת י ר ד ס ת ה ע צ ה ה ל ד ע ו ו  20 ה

. י ו צ מ ן ה י ע לד ג ו נ ל ה כ י ב ל ש ה ל מ ו ה ד ד מ ע , אך ב י ו ן הרצ י ע לד ג ו נ ל ה כ ן ב א ת כ ע צ ו מ ו ה ז ה ל כ ו פ  ה

ר ו ב י צ ם ל י צ פ ו מ ם ה י מ ו ס ר ל פ ל ע ו ח נ ף 54(א)(1) אי י ע י ס ח כ ו נ ו ה ח ס ו נ ב , ש ה ח נ ה ־ ת ד ו ק נ ה מ א צ ה י ד ע ו ו  ה

ם י מ ו ס ר ף פ י פ כ ר ת ש ף 54 א י ע ס ת ל פ ס ו ה נ פ ו ל ף ח י ס ו ה ל ק ו ו ח ת ה ן א ק ת ה ל ע י צ ן ה כ ־ ל ע ם ו י ו ם מ ־ י ת ל  ב

ה ד ע ו ן ה ו ב ש ח ן ו י ד ׳ 27, 47, ר־53 ל מ ע ף 54(א)(1) ( י ע ל ס ת ש ו י ר ח ט א ר ד נ ט ו ס ת ו א ה ל ל א ם כ י ע ט  מ

. ( ה-1985) ׳ , התשמ׳ ם י ט פ ש מ ד ה ר ש ם, מ רושלי י ן ( ו ה ק ה ם שו ו ח ת ם ב י י ת ק י ח ם ת י ר ד ס ת ה ק י ד ב  ל

ל י ע , ל ר ח מאו ״ ו ד ן ב ו ז מ ר ב ד א ״ ו ל ע ו ש ת ד מ א ע י ה ה כ ו פ ם. ה ו ד הי ו ע צ מ ו א א ה ל ד ע ו ו ל ה ה ש י ת ו צ ל מ  ה

א ו י ה ו צ מ ן ה י ד ה ה ש ח נ ה ־ ת ד ו ק נ א מ צ ו ך י , א י ן הרצו י ר לד ש א י ב ל ש ה ל מ ו ה ד ד מ ע ז ב ח ו א ה 9, ה ר ע  ה

. ה ל א ם כ י מ ו ס ר ל פ ל גם ע ף 54(א)(1) ח י ע ס  ש
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ז ׳ ׳ נ ש ״ ז ת ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

 עצמו הניע אדם לבצע עסקה: אדם עשוי להניע אחר לבצע עסקה אם הוא גורם לו להניח
 שניתן להפיק רווח מהעסקה. אדם הלוחש על אוזנו של פלוני מידע מהותי על חברה
 ועושה כן בטרם פורסם המידע בציבור, גורם לפלוני לחשוב כי יוכל להפיק רווח
 מרכישת המניות ולכן ניתן לטעון שהוא מניע אותו לבצע עסקה. לעומת זאת, מידע
 המתפרסם בציבור משפיע אמנם על השער, אך דווקא בשל כך קשה יותר להנית שניתן
 להפיק רווח ממסחר על סמך המידע; ומכאן שקשה יותר להניח כי מאן־דהו יונע לבצע
 עסקה בעקבות פרסום כזה. כדי שמצג המופנה לציבור כולו יניע אדם לבצע עסקה,
. למשל: אדם עשוי להשפיע על שער ניירות־ 2 1  צריכה להתלוות למצג התנהגות נוספת
ק לבורסה במחיר ח  הערך באמצעות פרסום מטעה ובמקביל להציע לאחר לבצע עסקה מ
. אדם גם יכול ללוות את המצג 2  זהה או במחיר נמוך מן המחיר שניתן לקבל בבורסה2
 בהזרמת ביקושים או היצעים לשוק, ואלה יגרמו לאנשים לבצע עסקה. בכל מקרה, לא
 הפרסום לבדו גורם לביצוע העסקה; הפרסום רק משפיע על השער שבו יבוצעו עסקאות
 בשוק. מכאן שהחלופה הראשונה של סעיף 54, זו העוסקת בהנעת אדם לביצוע עסקה
 באמצעות מצג מטעה, אינה חלה על פרסומים אלה. הללו כפופים אך ורק לחלופה

 השנייה העוסקת בהשפעה על השער.
 לכאורה טענתי זו ישימה רק לשוק יעיל, שכן רק בשוק כזה מידע המתפרסם בציבור
. אם השוק אינו יעיל באופן מושלם ומחירי המניות 2  בא לידי ביטוי מיידי במחיר המניה3

l a d i n g v. Government of Singapore,ן בעניין י ד ה ־ ק ס פ א ב ו צ מ יתן ל ו נ ת ז ו נ ש ר פ ת ב מ י ו ס ה מ כ י מ  21 ת

ת ם א ש א נ ס ל ח י י תן ל י ה אם נ ל א ש ה ה נ ו ד ם נ , ש ( c r i m i n a l Appeal Reports 70 (1977 77, 139-140 

ע ב ו ה ק ן ז י י נ ף 47(1). בע י ע י ס פ ־ ל ו ע ע י ש ר ה ל ה ו ר ב ח ת ה ו ד י י נ ה ב ק ס ע ע צ ב ו ל ה ד ־ ן א ע מ ה להבי נ ו ו כ  ה

: ן מ ק ל ד ד Keith of Kinkel כ ר ו ל  ה

I do not consider it sufficient to say that what was done in the presentation of 

the accounts must necessarily have an effect on the market in H P B I L shares. It 

does not in my opinion follow from that that the alleged conspirators held the 

intention of inducing members of the public to acquire H P B I L shares either at 

any particular price or at •11. 

ת ס א ס י א ב א ל ו , גם ה ל ״ ה הנ ר י ב ע ן ה י ג ם ב ש א נ ת ה ע א י ש ר ה ש ל י י ר סבר כ ש ד Difhorne, א ר ו ל  ה

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

י 127). מ ע , ב ם ש ) ה ן ב י י ל ענ ע י ב ד י ־ ל ה ע ר ב ח ת ה ו י נ ל מ ר ש כ ת מ ע צ ה  ב

U.S. v. Muikeren; 724. Q.B ל ש מ ו ל Scott v. B 938, רא r o w n D o e r i n g M c N a b & C o . (1892) 2 22 

. n d Cir2(1991, .F.2d 364 ) 

ד י ף מ ק ת ש ר מ ו ב י צ ה ל ל ו ג מ ע ה ד י ל מ כ : ש ו נ י י ן ^•"semi-strong", ה ב ו מ ת ב ו ל י ע י א ל י ן ה א ה כ נ ו ו כ  23 ה

R . A . Brealey & S.C. Myers Principles o f ראו . ק ו ש ת־הערך ב רו י י ם נ י ר ח ס ו נ ב ר ש י ח מ  ב

. t h ed4, ) 1991״ Corporate F i n a n c e (New Y o r k 2 9 5 - 2 9 6 
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג י ׳ ז תשנ ״ ם כ י ט פ ש  מ

 אינם מגיבים באופן מיידי ומדויק לכל אינפורמציה המתפרסמת בציבור, כי אז לכאורה
 ניתן להפיק רווח גם ממידע המתפרסם בציבור. אלא כדי שטענתי תחזיק אין אנו נזקקים
 לשוק יעיל באופן מושלם, שוק שבו המחיר משקף את כל המידע הנגיש לציבור. די בכך
 שנניח, כי המידע המטעה משתקף במחיר המניות מיד עם הפרסום, והנחה זו היא
. יתר־על־כן: אפילו מחיר 2  ריאלית, שכן סעיף 54 מלכתחילה עוסק רק במידע מהותי4
 המניה אינו משקף באופן מושלם את המידע המתפרסם, כדי שטענתי תחזיק די בכך
 שנניח כי משקיע, מתוחכם ככל שיהיה, אינו יכול לחזות את ההשפעה של המידע על
 השער העתידי של ניירות־הערך טוב יותר מן השוק עצמו: העדויות על כך ששוק

. 2 5  ניירות־הערך מקיים דרישה זו הן חזקות למדי
 ברור שהשוק אינו מגיב תמיד ביעילות, וברור שישנם משקיעים הסבורים שניתן
. ברור גם, שאפילו בשוק יעיל 2  לעתים להפיק רווח גם בהסתמך על מידע הידוע לציבור6

ק ו ן ש י ר ה בן חו ש ו מ , רא שראל ת־הערך בי רו י י ק נ ו ל ש תו ש ו ל י ע ל י ם ע י י ר י פ מ ם א י ר ק ח ל מ ם ש ו כ י ס  ל

ל ם ע י ע י ב צ ת מ ו ל י ע י י ה נ ח ב מ ״ א ש י ן ה י ר ׳ בן חו פ ו ר ל פ ו ש ת נ ק ס ׳ 301 : מ מ ) ע 1 9 9 6 ) ך ר ע ה ־ ת ו ד ״ נ ן ו ו ה  ה

ל ם ע י ס ס ו ב מ , ה ה ק ז ח ה ה רםי ל הו ת ש ו ל י ע י י ה נ ח ב . מ ק ז י ח צ ח ן ה ב ו מ ב ש ו ל ח ן ה ב ו מ ת ב ו ל י ע ל י ה ש מ ו י  ק

. ״ ה ן ז ב ו מ ל ב י ע ו י נ ק אי ו ש ם כי ה י א ר ים, מ ע פנ ד י ס מ י ס ל ב ר ע ח ס ל מ ע ת ו ו נ מ א נ ת ה ו י קרנ ע ו צ י  ב

ו ל י פ , א ק ו ש ם ב י ט ם י ל ג א ב ה ל ־ ת מ ו ש ת ח ד א י ת מ כ ש ו א מ י , ה ד ח ו י מ ה ב ב ו ש ה ח ע י ד ת י מ ס ר פ ת ר מ ש א  24 כ

ו . רא ם י ט ס י ל נ ל א ב ש ר ר פ ס י מ ד י ־ ל ת ע ב ק ע ה נ נ י אי ת ר ג ן ש פ ו א ר ב ש ה א ר ב ח ר ב ב ו ד מ ם ה  א

B . A . Barber, P . A . Griffin & B . Lev "The Fraud on the Market Theory and the Indicators of 

.Common Stocks Efficiency" 19 I o w a J. of C o r p . L . (1994) 285,294 

ן ב ו מ ל ב י ע י ק ה ו ש ת ה ח נ : ה ה ר ה ב ה ה ל י ו ו רא ה ז נ ע ׳ 296. ט מ ע ה 23, ב ר ע ל ה י ע  Brealey and Myers 25, ל

ע ד י מ ל ה ת כ ת־ערך) א רו י י ה נ ה ז ר ק מ ב ת ( ו ר ו ח ס י ה ר י ח ם מ י פ ק ש ן מ תו ע נ ג ל ר כ ב ורסת, ש ק ג ז ח ־ י צ ח  ה

ד י מ ם ת נ י ע א ד י מ ק ל ו ש ל ה ה ש ב ו ג ת י ה נ מ : ז ו ה ז ח נ י ה נ ל פ ת ע ח פ ו ם ט י ת ע ת ל ו א י צ מ ר. ה בו ש לצי י ג נ  ה

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

ם י כ מ ו ת ם ה י ר ו ב ס י ש פ , כ ם כ ח ו ת מ י ו ל נ ו ן רצי פ ו א ל ב ע ו ו פ נ ק אי ו ש ו כי ה ת ז ו א י צ מ ק מ י ס ה תן ל י ן שנ תכ י  י

ן פ ו א א ב ל י ש א ד ו ו , ב ל כו ם י כ ח ו ת ע מ י ק ש מ ח ש ר כ ה ד ב ו מ ל ן ל י י ד ן ע י ך א כ מ א ש ל . א ל עי ק הי ו ש ת ה ח נ ה  ב

ם ל ש ו ו מ נ ם אי כ ח ו ת מ ע ה י ק ש מ י גם ה ר ה : ש ר ו ב י צ ם ב ס ר פ ת מ ע ה ד י ך מ מ ל ס ח ע ו ו ק ר י פ ה , ל י ט נ ט ס י ס נ ו  ק

D .C . Langevoort "Theories Assumptions, and Securities : ו א . ר ק ו ש ה ותר מ ל י י ע א י ו ם ה ק א פ ס  ו

Regulation: Market Efficiency Revisited" 140 U. P a . L . Rev. (1992) 851, 857 ("it is 

entirely plausible to claim that prices reflect the most rational possible assessment of 

present value. As we shall see, much of the recent revisionism in the finance literature 

criticizes only the rationality of stock prices. Speed of adjustment (at least with respect to 

certain types of information) and the absence of profitable trading strategies remain useful 

.working assumptions") 

־ : אם אי ס ק ה פר ו ן ב ו מ ט , ש א י ל ה י ע י ק ה ו ש ם למונחת ה י ד ג נ ת מ ל ה ת ש י ז כ ר מ ת ה י ט ר ו א י ת ה ה נ ע ט  26 ה

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

ת ד מ ל י מ ב מ ו ע פ ד י ל מ ח ש ו ת י נ סתם ב ת פרנ ם א י א צ ו מ ם ה י ט ס י ל נ ם א נ ש י ה ש ד ב ו ע ל. ה עי ק י ם שו י תקי  י
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ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ד מ  ע

 לחלוטין ייתכנו משקיעים בעלי ״טעם״ מיוחד, שונה מזה של המשקיע האופייני בשוק
. אלא שאימוצה של 2  ניירות־הערך, אשר יונעו לבצע עסקה בעקבות פרסום מםויט7
 הנחת השוק היעיל כמודל פרשני לסעיף 54 הוא מחויב המציאות אם בוחנים את זווית־
 המבט של מפרסם המצג: כדי שתוכח מודעחו של המפרסם לכך שהפרסום עשוי להניע
 אדם לבצע עסקה אנו צריכים גם לייחס לו ידיעה מראש שהשוק לא יגיב באופן יעיל
 למידע. גם מי שאינו מאמין גדול ביעילות השוק יסכים, כי האפשרות להפיק רווח
 ממידע ציבורי היא קטנה. לכן יהיה זה מרחיק־לכת לייתם ליוצר המצג ידיעה שמאן־דהו

Gilson & , ל ש מ , ל ה ראו ן ז י י . לענ ה ע כז ד י ל מ ח ש ו ת י נ , מ ן ט ו ק ל ח, ו ו ק רו י פ ה תן ל י ת נ א ז ־ ל כ ב  ש

. V i r . L . Rev70 " Kraakman "Mechanisms of Market E f f i c i e n c y . ( . 549) 1 9 8 4 5 7 1 

״ או ם פ ת א ע ז ״ ו ב פ ס א י ש ט ר ע פ ד י מ רק מ ך ו ם א בעי ו ם נ י ק י פ ס מ י ט ס י ל נ א ם ש י ח ו ו ר ה ן ש ו ע ט יתן ל , נ ד ג  מנ

ת ו א צ ר ץ ה ב ו , ק ״ ם י ט ס י ל נ י א ד י ־ ל ם ע י ע פנ ד י מ ש ב ו מ י ש : ״ י ר מ א ת מ ו א א ר ) ם י נ פ ־ י ש נ א ״ מ פ י ט ״ ו כ ל ב י  ק

ת י ר ב ע ה ה ט י ס ר ב י נ ו א ם ב י ט פ ש מ ה ל ט ל ו ק פ ל ה ם ש י מ י י ס מ ת ה ת ו מ ת ע כ י ר ע ב ) ה ס ר ו ב ערך ו תי רו י י י נ נ י  בד

י ר ו ב י ע צ ד י ח מ ת נ ל ף ו ו ס א ם ל י ח ר ו ה ט ל ם א י ט ס י ל נ א ה ש ב י ס ה זו, ה ש י ל פי ג ה] 15). ע ם, תשנ־׳ י של רו  בי

. ו נ י להב י ו ט ר פ ע ה ד י מ ע ל י ג ה ם ל ה ע ל י י ס ה מ ע ז ד י מ א, ש  הי

ק ניכר ל ז ח ת ואיבו מרכ ו ע ק ש ל ה ן ש ו ו ג ק מ ק תי י ז ח מ ם ה ד ו א ת ו א א ו י ה נ י י פ ו א ע ה י ק ש מ ל ה ״ ש ל ד ו מ ״  27 ה

ר ש פ א ה מ ן ז ו ו י . ג ם י ו ס ף מ נ ע ת ב ו ק ס ו ע ת ה ו ר ב ל ח ו ש ת א מ י ו ס ה מ ר ב ל ח ת־ערך ש רו י י ו בנ י ת ו ע ק ש ה  מ

ך ר ע ה ־ ת ו ד י י נ ד מ ח ל א כ ם ב י כ ו ר כ ם ה י י פ י צ פ ס ם ה י נ ו כ ו לסי ת שו י ג ת ר ל א ר ט נ ן ל ו כ י הס בא־ ע שו י ק ש מ  ל

. ד ו ח  ל

ת ד ח ו י ״ מ ה ב י ח ם ״ ה ר ל ש ם א י ע י ק ש : ישבם מ ל ש מ ה. ל ל ז ד ו ם מ י מ א ו ם ת י ע י ק ש מ ל ה א כ ל  ברור ש

ה ר ב ן ע ״ ל ד נ ה ב ד כ ה ע ק ס ר ע ש ת א מ י ו ס ה מ ר ב ו ח ל י א ה כ ע ט ם מ ש ו צר ר ו י ם ה ו ס ר . פ ״ ק י ט י ה ת - ו ר ב ח  ל

ם ד ע א להבי ו ו ה ז ר ב ל ח הערך ש תי רו י י ת נ ש א ו כ ר ו ל ז ה כ י י ט ל נ ע ם ב ד ע א י נ ה י ל ו ש ״ ע ק י ט י ה ״ ם ה ו ח ת  ל

. ה ר ב ח ל ה ת־הערך ש רו י י ת נ ר א ו ן למכ ״ ל ד נ ת ב ו ע ק ש ב ה ב ו ח ״ ו ק י ט י ה ״ ם ה ו ח ת ת ב ו ע ק ש ה ע מ ת ד נ  ה

״ ד ח ל א ס ם ב י צ י ב ת בל ה ם א י ש ל ם ״ י פ י ד ע , מ ם ה י ת ו ע ק ש ת ה ן א ו ו ג ל ם הבמבעיס מ י ע י ק ש ם גם מ נ ש  י

ע צ ב ם ל י ע נ ו ת מ ו י ה ם ל י י ה עשו ל א ם כ י ע י ק ש . גם מ ת ו ר ל חב ם ש צ מ ו צ ר מ פ ס מ נם ב ל הו ת כ ם א י ע י ק ש מ  ו

ך ו י הכר פ י צ פ ס ן ה ו כ י ס ו ה ל י א ה כ ע ט ו ם מ ש ו צר ר ו י ם ה ו ס ר : פ ל ש מ . ל ה ע ט ם מ ה על־־ידי פרסו ק ס  ע

, ה ר ב ח ו ב י ת ו ק ז ח ת א ר א ו ה למכ ז ע כ י ק ש מ ס ל רו י לג ו ש , ע ת מ א א ב ו ה י ש פ כ ל מ ו ד ה ג ר ב ח ה ב ע ק ש ה  ב

, י פ י צ פ ס ן ה ו כ ש לסי י ג ע זה ר י ק ש ו מ ל ם א י י פ י צ פ ם ס י נ ו כ י ש לס י ד א י ה נ י י פ ו א ע ה י ק ש מ ד ל ו ג י נ ב ם ש ו ש  מ

ן ו ו כ ק מ ק ו ח מ ה ר ש י ב ס ע ה י ק ש מ ו אינו ה ה ז . אך ברור ש י ה מד כ ו מ ע לו נ י צ ק מ ו ש ר ה י ח מ ה ש י מ ר פ ה  ו

: ( רסם ו א פ ל ) ק ׳ ק י נ ״ ד ) 3348/90 מ א ״ ת ) פ ״ ת . כך ב ו י  אל

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

ת ע ד ל זקק ״ א נ ו ה ך ש ה כך תו ש ו ע ן ש בי ת ו י ש י ה א ע י ד ך י ו ת ה כן מ ש ע ן ש , בי ד ס פ ה ח ו ו ו  ר

ל ו ע פ ס ת כ ם א י ש א י ל ך ש כ א ב ו ו ה נ י י ענ ע ו י ק ש מ ל ה ם ש ל ו ע א ל י ה ה ט ל ח ה . ה ם״ י נ י  מב

י י ו כ סי ה ו ו ו ר י ה י כו ת סי ן א ח ו ו ב ת ג ה נ ך ה ר ד ב ה ש א ז ו ר ה י ב ס ע ה י ק ש מ . ה י  קרן הצב

. ״ ע ו צ ק ש מ י א , ״ ע באחר י י ת ס א מ ו ה ך ש ם תו א א ו ו ו ה ת נ ב ה ו ו עת י ד י י פ ־ ל ם ע , א ד ס פ ה  ה
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י ק הכזשנ ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

. אימוץ הנחת השוק היעיל כמודל פרשני יוצר 2 8  יתפתה לבצע עסקה בעקבות פרסום כזה
, המאפשרת למי שמפרסם מידע לציבור לדעת מראש אם הוא כפוף לסטנדרט 2  ודאות9
 האחריות של החלופה הראשונה של סעיף 54 או לזה של החלופה השנייה של הסעיף,
 והיא אינה מתלה את האחריות המשפטית של הנאשם במידת היעילות שבה השוק מגיב
. החלת החלופה הראשונה של סעיף 54 על סיטואציית הפרסום רק במקרים 3 0  לפרסום
 בהם הפרסום נפל על אוזניו של שוק לא־יעיל תביא למצב אבסורדי: ככל שהשוק מעכל
 את האינפורמציה המטעה באופן מדויק יותר(למשל: מפני שהשקר היה חד־משמעי ולא
3 כך הוא משחרר מהר יותר את מפרסם המידע מן האחריות על־פי סעיף  מעורפל)1
 54(א)(1) ומחייב את התביעה לעמוד בדרישות הכוונה הפלילית הגבוהות יותר של סעיף

 54(א)(2).

ת־ רו י י י בנ מ י נ ו נ ן א פ ו א ם ב י ר ח ו ס ם ו י ק י ז ח מ ם ה י ש נ ל א ב ש ח ר ר ו ב י צ ה ל נ פ ו ם מ ו ס ר פ ה ן ש ו ו י כ , מ ן כ ־ ו מ  28 כ

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

ק תי ת ״ ק א י ז ח מ ע ה י ק ש מ ו ה י נ י ד ע ג נ ד ל ו מ ע י ר ש י ו סב ל ו ק כ ו ש ה ל נ ו ם פ ס ר פ מ ה ן ש ו ו י כ מ : ו ם ו ס ר פ  ל

. ה ז כ ם ש ת פרסו ו ב ק ע ה ב ק ס ע ע צ ב ע ל נ ו א י ל י ש א ד ו ו ה ב ע ז י ק ש . מ ״ ק ו ש  ה

Insider C r i m e — T h e New L a w ם ר פ ס ם Barry Rider & Michael Ashe ב י ע י ב ה מ מ ו ה ד נ ע  29 ט

ר ו ח ס ם ל י נ פ ־ י ש נ ל א סר ע ו או נ ק אי ו ח ה ך ש כ ה ל ב י ס ת ה ם א י ר י ב ס ם מ ה ש  34 (Bristol, 1993), כ

: ם ו ס ר פ ר ה ח א ד ל י ה מ ר ב ח ל ה ת־ערך ש רו י י נ  ב

The definition now provided has the advantage of clarity, since waiting for the 

market to absorb the news, while theoretically pure, has the disadvantage of 

providing uncertainty as to the time when insiders may deal. 

י ע י ב ר ק ה ר פ ה ב א ר נ י ש פ ן כ כ , ש ת י ט פ ש מ ת ה ו א ד ו ו ת ל ד ח ו י ת מ ו ב י ש ש ח ו י ם ב י ק ס ו ו ע נ א ה ש ר ק מ  30 ב

תן י א נ ו ל ל ם א י ר ק מ . ב ם י ע י ק ש מ ר ה ו ב י ת צ ת א ו ע ט ה י ל מ י ט י ג טרס ל נ י ה א ר ב ח ם ל ה ב ם ש י ב צ ם מ נ ש  י

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

ס ף 54(א)(1) ג י ע י ס פ ־ ל ע ע י ש ר ה ה ל י ה תן י י ם נ . א ת ו ע ט ה י ל ו ש ם ע ו ס ר פ י ה ״ כ ה ע י ד י ם ״ ה ס ל ח י י ן ל ת י נ  ש

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

. ה נ ו ש א ר ה ה פ ו ל ח ל ה ת ש ו י ר ח א ט ה ר ד נ ט ס ם ל ת פ פ כ א ה י ם ה י י ל א י צ נ ט ו ם פ י מ ס ר פ  מ

ת ו ח ה פ ל י ע ם י ו ס ר פ ק ל ו ש ת ה ב ו ג ך ת , כ ת ו ח ת פ י א ד ו תר ו ו ת י ל פ ר ו ע ת מ מ ס ר פ ת מ ה ה י צ מ ר ו פ נ י א ה ל ש כ  31 כ

ע ד י מ ר ב ב ו ד ר מ ש א כ ך ש כ ע מ ב ו ר נ ב ד . ה ש ד ר ח ע ל ש ב ע צ י י ת ה תר ל ו ן רב י מ ח ז ק ו ק ל ו ש ל ה ש ן ז ב ו מ  ב

ן כ ל ה ו ר ב ח ב ה צ ל מ ש ע ד ח ע ה ד י מ ל ה ת ש ו כ ל ש ה י ה ב ג ת ל ו נ ו ת ש ו כ ר ע ם ה י נ ו ם ש י ע י ק ש מ ל ה, הרי ש  כז

, ל ש מ , ל ן ניכר. ראו פ ו א ז ב ם א י ל ד ר ג ח ס מ י ה ר ו ז ח ם מ ג א ש ל י א ת ד ו נ ן ת פ ו א ב ב י ג ק מ ו ש ה א רק ש  ל

" 6 T h e Review ofM. Harris & A . Raviv "Differences in Opinion Make a Horse Race 

ה של. 473 (1993 ב ו ג ת , ה י ע מ ש מ ־ ד ח ר ו י ה ע ב ד י מ ר ב ב ו ד ר מ ש א את, כ ת ז מ ו ע ל ( F i n a n c e Studies 

W . H . Beaver "The , ל ש מ , ל . ראו ר ח ס מ י ה ר ו ז ח ל מ ש ע מ ל מ ה ש ע פ ש ם ה ו ס ר פ ן ל אי ת ו י ד י י ק מ ו ש  ה

Information Content of Annual Earnings Announcements, Empirical Research in 

.Accounting" J o u r n a l of Accounting Research (Supplement to Volume 6, 1968) 67 

259 



ז י ׳ ז תשנ ״ ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

 הנחת השוק היעיל מספקת לנו מודל פרשני שלפיו ניתן להבין טוב יותר את קר־
 הגבול המבחין בין שתי החלופות של סעיף 54. למעשה ניתן להראות שחוק ניירות־ערך
 כולו, ולא רק סעיף 54, מבוסס מכללא על ההנחה ששוק ניירות־הערך הוא שוק יעיל.
 כך, רכיב מרכזי בהגדרה של ״מידע־פנים״ הוא התנאי שהמידע ״אינו ידוע לציבור״,
 היינו: עם פרסום המידע לציבור, חופשיים אנשי־הפנים לעשות שימוש במידע. לו הניח
 המחוקק שמתירים בשוק ניירות־הערך אינם מגיבים מיידית לכל מידע המתפרסם בשוק,
 ואם ניתן היה להפיק רווח על סמך מידע הידוע לציבור כולו — היה החוק מחייב אנשי־
. מכיון שהחוק מושתת 3  פנים להמתין ולא לסחור במשך פרק־זמן מסוים לאחר הפרסום2
 על המודל של השוק היעיל, ההיתר לאיש־הפנים לסחור מיד לאחר הפרסום אינו תלוי
 בשאלה אם במקרה הספציפי השוק הגיב ביעילות לפרסום. כמו־כן, קשה להבין את
 ההיגיון העומד מאחורי סעיף 31 לחוק ניירות־ערך מבלי שנייחס למחוקק את הנחת
 השוק היעיל. זהו סעיף חריג במשפט הישראלי המקנה עילת תביעה בגין מצג־שוא מבלי
 שיידרש מן התובע להוכיח את הסתמכותו על המצג. באופן דומה מונע סעיף 33(3)
 פיצוי ממי שרכש ניירות־ערך בהסתמך על פרט מטעה בתשקיף, אם הרכישה בוצעה
 לאחר שהחברה פרסמה דו״ח מתקן. הנחת השוק היעיל מספקת הסבר ברור לחריגים
 אלו: למרות שחלק ניכר מן התובעים לא קראו כלל את התשקיף, את הפרט המטעה
 הכלול בו או את הדו״ח המתקן, מניח החוק כי המתיר בו מבוצעות עסקאות בשוק
 משקף את המידע הכתוב בתשקיף או בדו״ח המתקן שלו. לכן, המחוקק אינו דורש מן
 התובעים להוכיח את הסתמכותם על הפרט המטעה, ואינו מתנה את ההגנה של סעיף

. 3 3  33(3) בכך שהתובעים היו מודעים לדו״ח המתקן

3 אימץ  למעשה הנחת השוק היעיל אומצה גם בפסיקה בישראל: בעניין ברנוביץ׳4
 כב׳ הנשיא שמגר את מבחן המהותיות האמריקני שעל־פיו מידע נחשב מהותי רק אם יש

ה 29. ר ע ל ה י ע  32 ל

ת ס ח י י ת ) מ ן ה לה ו ו ל נ ט ה ס ק ט ה ת 92-87 ו ו ר ע ה ך ( ש מ ה ד ב ו מ ע ן א ה י ל ת ע ו ב י ס , מ ל י ע י ק ה ו ש ת ה ח נ  33 ה

ק רק) ו ח ׳ 9 ל ם ן מ ו ק י י ת לפנ ו ם ( ה ג ע י ב ת ת ל י ה ע נ ק ף 31 מ י ע ו ס ל י א , ו י נ ש מ ק ה ו ש א ל ק ו ו ל ד ל כ ך ר ד  ב

ת ו ק פ נ ה ר ב ב ו ד מ ד ה ו ל ע . כ י נ ק הראשו ו ש : ב ו נ י י , ה ע י צ מ ן ה ת מ ו ר י ש ת־ערך י רו י י ם נ י ש כ ו ר ם ה י ע י ק ש מ  ל

ע י פ ש ף מ י ק ש ת ם ב ס ר פ ת מ ע ה ד י מ ה ם ש ו ש , מ שי ם קו ו צר ש ו ו י נ ר אי ב ד ת ה ו י א ס ר ו ת ב ו ר ב ל ח ת ש ו ר ז ו  ח

ה ק פ נ ה ר ב ב ו ד ר מ ש א צר כ ו י נ ש ו ק . ה ה ק פ נ ה ר ה י ח ל מ ן — ע י פ י ק ע ב , ו רות־הערך י י ל נ ק ש ו ש ר ה י ח ל מ  ע

ל. עי ן י פ ו א ל ב ע ו ה פ ק ז ם שו ג א ש ל ל כ ח מ י ג ת מ ו כ מ ת ס ה ת ה ח כ ו ה ם מ י ע ב ו ת ר ה ו ר ח : ש ר ו ב י צ ה ל נ ו ש א  ר

י נ ו ״ עי ( י מנ הז ה ( נ ו ר ת פ ת ו ו ק פ נ ה ׳ ב ם ו מ י ס ק מ ר ה י ח מ ת ׳ ד י ח י ״ ר מ א מ י ב ת ד מ ן ע ה י ל ע ת ש ו ב י ס , מ  אכן

י ד ) כ י נ ש מ ק ה ו ש ה ת מ ו ח ם פ ם א ג ) ו י ל ד י ע ה י ק פ נ ה ה ־ ן ו נ ג נ מ ן ש ו ע ט ) 91, ביתן ל ה ״ נ ש ת ט ( ט י פ ש  מ

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

R . G . Newkirk "Sufficient Efficiency — ראו גם . י בו ו צ מ ה ה ע ט ט מ ר פ ק מ ז נ ם להי י י ו ש ף ע י ק ש ת  ה

. U . C h i . L . Rev58 " !) 199. (Fraudon the Market in the Initial Public Offering C o n t e x t 1 3 9 3 

י 837. מ ע ה 5, ב ר ע ל ה י ע  34 ל
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

. מבחן זה מבוסס מכללא 3  בגילויו כדי לשנות את מכלול האינפורמציה הנגיש לציבור5
 על ההנחה שמחירי השוק משקפים את כל המידע הנגיש לציבור ועל־כן פרסום לא
 יימצא מטעה אם הוא מחסיר פרטים, חשובים ככל שיהיו, הנגישים לציבור ממקור
3 אימצה השופטת ברכה אופיר את הנחת השוק היעיל באופן מפורש 7 . בעניין קרן 3 6  אחר
 יותר ומהנחה זו אף הסיקה כי כדי שמידע ייחשב ״ידוע לציבור״ די בכך שיהא נגיש
 למשקיעים המתוחכמים הפועלים בשוק, משום שדי בחשיפה זו כדי שהמידע ישתקף

 בשער ניירות־הערך בשוק.
 עד כאן ניסיתי לשכנע בהיגיון העומד מאחורי אימוץ הנחת השוק היעיל ככלי־עזר
 פרשני ובכך שאימוץ הנחה זו מחייב את המסקנה שסעיף 54(א)(1) אינו יכול לחול על
 פרסום מידע מטעה. אך לטענתי, מסקנה זו היא מחויבת המציאות גס אם נניח שוק

 בלתי־יעיל לחלוטין:
 סעיף 54(א)(1) מטיל אחריות על מי ש״הניע אדם״ לבצע עסקה. הספק הראשון
 העולה מביטוי זה נוגע למונח ״הניע״, אשר היו שראו בו כמרמז למערכת־יחסים חוזית
3 — מערכת־יחסים אשר אינה קיימת בין המפרסם ובין הסוחרים 8  בין המניע למונע

- U . S 4 8 5 , Basic I n c o r p o r a t e d v. L e v i n s o n  198835(ראו ) 224 .

ה ר ק ו מ ת ו א . ב t h Cir9(1109 d ראו)1989, .In re Apple Computer Securities Litigation. 886 F.2 36 

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

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

, ל י ע י ק ה ו ש ת ה ח נ ל ה ת ע ש ר ו פ ת מ ו כ מ ת ס א ה ל ם כי ל , א ה מ ו ן ד פ ו א . ב תה ו או קנ תי ה ו ר ב ח ת ה ע ד ו ה  ב

ר ח א רסם) מ ו לא פ ק ( ל ו ׳ פ י נ ״ פ 1679/93 מ ״ ת ם ב י מ ש א נ ת ה ר א י פ ו ה א כ ר ת ב ט פ ו ש ה ה ת כ י  ז

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

. א פורסם)) ל ) ק ל ו י ני פ ״ פ 152/95 מ ״ ע ) ו ה ז ט ל ח ה ה כ פ ר ה ו ע ר ע ת ה א כ ר  ע

ה 27. ר ע ל ה י ע  ל3 ל

ה א צ ו ה , ה ל א ר ש י ן ב י ד רכי ה ת עו כ ש א, ל ת, (ת״ פו ה ותרו ע י ב ת ת ו י ו כ : ז ה ר ב ח ת ב ו י נ י מ ל ע ן ב ה ׳ כ ו צ  38 רא

י קים — מ ו ז י ל נ ת ש מ צ מ ו צ ה מ צ ו ב ק ם ל ח י י ת מ ק (1) ה ״ ס ל מ ד ב ה ב ׳ 452: ״ ״א-1990) ע ר, תשנ  לאו

ם קי ו ז י ל נ ותר ש ה י ב ח ה ר צ ו ב ק ק (2) ל ״ ס ס ח י י ת ע — מ ב ת נ ן ה ת־ערך מ דו י י ש נ ו כ ר ו ל ר א ו כ מ ע ל נ ו ה  ש

, ה ס ר ו ב רות ערך ו י י י נ נ י ו ד ר פ ס ס ב ׳ גרו פ ו ר ל פ ו ש ת ע ם ד י ג ה ו ׳ י׳). ז י — ע ל ה ש ש ג ד ה ה ) ״ ם י י ל א י צ נ ט ו  פ

ס ח י י ת ף 54 מ י ע ס ׳ 227-226: ״ מ , ע , תשל״ג-1973) ב י ב א ־ ל ת ת ט י ס ר ב י נ ו ם, א ר עסקי ק ח מ ן ל ו כ מ ה ) 

י נ ן ש ר בי שי ר י ש ל ק ה ע ר ו מ ת־ערך ו רו י י ש נ ו כ ר ם ל ר ע א י נ ה ה ל ס י ו נ ע א י נ ל ה ה ש ר ק מ ש ל ר ו פ מ  ב

T h e ו ר פ ס ע Barry Rider, ב י ב ה ה מ ו ה ד ע ). ד ׳ ׳ י ר — ע ו ק מ ת ב ו ש ג ד ה ה ״ ( . . . סקה ם לעי י ד ד צ  ה

ו ל ו ג ל ג ף 47(1) ב י ע ל ס ת ש ו נ ש ר פ ו ל ס ח י י ת ה , ב R e g u l a t i o n of Insider T r a d i n g (New York, 1979) 

: ם ד ו ק  ה
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 בשוק המשני. הספק השני נוגע למונח ״אדם״ ולאפשרות'למתוח מונח זה כך שיחול גם
: כאשר פלוני מפרסם תשקיף שבו 3  על ציבור בלתי־מסוים. אין מדובר רק בקושי לשוני9
 הוא מזמין ציבור שלם של משקיעים לרכוש ממנו ניירות־ערך, הוא עשוי להניע את קהל
 הניצגים לבצע עמו עסקה. לעומת זאת, כאשר המפרסם אינו צד לעסקה, לא ייתכן מצב
 שבו הציבור כולו — הנמען של המצג — יונע לבצע אותה עסקה, שכן במקרה כזה לא
 יימצא מי שיעמוד מן הצד האחר של העסקה. ברור גם שלא ייתכן מצב שבו פרסום אתר
 יניע אנשים שונים לבצע עסקאות הפוכות. שוב: אין חולק על כך שהפרסום המטעה
 עשוי להשפיע על השער שבו הציבור יבצע עסקאות, אך קשה לראות כיצד פרסום כזה
 מניע את הציבור כולו לבצע אותה עסקה בניירות־ערך. חשוב להדגיש: ייתכנו מקרים
 שבהם המפרסם מעוניין להניע דווקא את פלוני לבצע עסקה והוא יודע שמידע מסוים
 יניע את פלוני לבצע עסקה בנייר־ערך, משום שלפלוני, להבדיל משאר המשקיעים
 בשוק, אינטרס מיוחד בחברה — למשל: רכישת שליטה בחברה. אמנם, במקרה כזה
 הפרסום מבוצע פיזית לציבור כולו, אך הוא ממוען על־ידי המפרסם לאדם ספציפי ועל־

 כן גם לשיטתי הוא עשוי להיות מכוסה על־ידי החלופה הראשונה של סעיף 54.
 קושי נוסף בהחלתו של סעיף 54(א)(1) על פרסומים מטעים הוא שישנם סעיפים
 אחרים בחוק ניירות־ערך ובחוק העונשין העוסקים באופן מפורש בפרסומים כאלה,
 וקריאה רהבה כזו של סעיף 54 מותירה אותם חםרי־נפקות. כך, למשל, קשה לראות מתי
 יובא אדם לדין על־פי סעיף 53(א<(4), המטיל עונש של שלוש שנות־מאסר בלבד על מי
 שמסר לרשות לניירות־ערך או לבורסה- דו״ח הכולל פרט מטעה ומחייב את התביעה
 להוכית את כוונתו המיוחדת של הנאשם ״להטעות משקיע סביר״. כלומר: מדובר
 בעבירה אשר היסוד הנפשי הדרוש לביסוסה גבוה מזה הנדרש בסעיף 54(א)(1), ואילו
. כמו־כן סעיף 424א(ג) לחוק העונשין מטיל עונש של עד 4  העונש בצדה נמוך יותר0

Although it is possible to device arguments that would find a sufficient degree 

of inducement in stock exchange transactions the concept of inducement is 

more meaningful in direct personal transactions, 

יתן ם נ ה א ל א ש ר ל ש ק ה ה ב ת י ו ה ל ל ם ה י פ י ע ס ל Rider ל ש ס ו ׳ גרו פ ו ר ל פ ת ש ו ס ח י י ת ה ה ראה, ש ת נ א ם ז  ע

"Pol icing the C i ty" 7955 ו ר מ א מ . לאחר־־מכן, ב ם י נ פ ־ ע ד י מ ש ב ו מ י ה ש ש ו ע י ש ל מ ם ע ל י ח ה  ל

ה ר ע ל ה י ע , ל T a r l i n g ן י י נ ן בע ת פסק־־הדי ת א ו צ ר מ קר Rider נ , בי C u r r e n t L e g a l Problems 47, 58 

. לו ר כו ו ב י צ י ה פ ל ם כ י ג צ ל מ ל ע ן ח כ ף 47(1} א י ע ס ה ש ח נ ה ־ ת ד ו ק נ א מ צ ו א י ו ה ש  21, כ

ג ש ו מ ת ה ב ח ר ה י ב נ י לשו ש ו ה ק ת א א ר ה 8, ל ד ע ל ה י ע נה, ל ר סברי בו י ן ג י י נ ר, בע פי ה או כ ר ת ב ט פ ו ש  39 כך ה

ק ו ח ף 4 ל י ע ם ס ד ע ח ה א נ ק ה ב ל ו ו ע ה ז ב ח ר ם ה י א נ י ק בע פ . ס ם י ו ס מ ־ י ת ל ר ב ו ב י ל גם צ ו ל כ י ״ כך ש ם ד א  ״

. 1 9 8 1 - א ״ מ ש ת , ה ת ו נ ש ר פ  ה

י ל פנ ף 53(א)(4) ע י ע ל ס ה ע ר י ב ע ם ב ד ם א י ש א ה ה ל ע י ב ת כרה ה ו בי י ב ד י ח י ה ה ר ק מ , ה עתי י ד ב י ט י מ  40 ל

ך ל ה מ ן ב ב , ש ת ע ד ח ה ס ה ה מ א ר נ ע כ ב ר נ ב ד ה א ש ל ה 36. א ד ע ל ה י ע , ל ק ל ו ה פ ר ק ה מ י ף 54(א)(1) ה י ע  ס

ה ן ז י ד ־ ק ס פ מ תכן ש י ף 54(א)(1<. י י ע י ס פ ם ל ם ג ש א נ ת ה ע א י ש ר ה ת ל א ל ז כ ה ב ע י ב ת ה ה ש ק י ן ב ו י ד  ה
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

 שלוש שנות־מאסר על נושא משרה בחברה ציבורית אשר הטעה בכוונה את ציבור
 המשקיעים על־ידי פרסום מטעה המתייחס לפרט מהותי ביותר כמו הסולבנטיות של
. גם כאן התביעה מחויבת להוכיח כוונה מיוחדת להטעות את השוק, ובנוסף 4 1  החברה
 על כך שהמפרסם הינו נושא משרה בחברה ציבורית ושהפרסום התייחס לפרט מהותי
 יותר מזה הנדרש בסעיף 54(א)(1). קשה לראות מצב שבו התביעה תעדיף להגיש כתב־

 אישום על־פי סעיף זה.
 לסיכום: הפרשנות שאני מציע לסעיף 54 היא, שהחלופה הראשונה שלו חלה רק
 כאשר יוצר המצג מניע ניצגים ספציפיים לבצע עסקה אשר ליוצר המצג יש בקיומה
. 4  אינטרס. יוצרי מצגים כאלה יורשעו גם אם פעלו רק בפזיזות וללא כל כוונה מיותרת2

ו ת ו א ף 54(א)(1<. ב י ע ל ס ה ש ל ו ח ת ף ה ק י י ה ב ג ר ל י פ ו ה א כ ר ת ב ט פ ו ש ל ה ה ש ת ע י ד ו נ ל שי ד ע ו מ ל תן ל י  נ

ל ו ש ק ו ו י ל ש ירות־ערך ע ת לבי ו ש ר ו ל ח ו ו י ד ל כך ש ם ע י מ ש א נ ת ה ר א י פ ו ת א ט פ ו ש ה ה ע י ש ר ה ה ר ק  מ

ת ו א י ר ב ה ־ ד ר ש ן מ בי ה ו ר ב ח ן ה י ת ב ק ו ל ח ה מ ע ל ג ת י נ ה כ ד ב ו ע ת ה ו א ל י ג י ש ל ב דס, מ י ר אי ג ש נ ד ר ח צ ו  מ

ר בו י ן ג י י נ ה בע ת ש י ג ד ל גו . בבי קו ו ו ת שי ר א ש א ו מ נ ת אי ו א י ר ב ה ־ ד ר ש מ ש ר ו צ ו מ ל ה ו ש ג ו ו י סי ב ג  ל

ת ס א ס ב י ל ד ר כ ו ב י צ ה ל ע ט ם מ ו ס ר פ י ב ן ד י י א ר כ י פ ו ה א כ ר ת ב ט פ ו ש ה ה ע ב ה 5, ק ר ע ל ה י ע ה, ל נ  סברי

ף י ע ל ס א ע ל ף 53(א<(4) ו י ע ל ס ה ע ע ש ר ה ת ה ה א ס ס י ן ב כ ־ ל ע ף 54>א)(1); ו י ע ס ש ב ו ר ד ה ה ע נ ה ב ה י  רכ

ל ף 54(א}(1) ע י ע ס י מ ו כ י ז ל ה ה ע נ י ד מ ר ה ו ע ר ת ע ה א ת ח ה 36, ד ר ע ל ה י ע ר, ל ת הערעו א כ ר  54(א)>1). ע

. ם ו ש י א ב ה ת ן כ ו ק י ת ת ש א ק ב ל ה מ ע י ב ת ת ה ו ע נ מ י — ה רל ו צד ו ע פר ק  ר

ף זה י ע ן ס כ ק כי א ל ו ן פ י י נ ו בע נ ד ת ש ו א כ ר ע י ה ת ו ש ע ב ף 53(א)(4) ק י ע ס ש ב ו ר ד י ה ש פ נ ב ה י כ ר ן ה י י  לענ

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

ר ו ב י צ ן ל ו ח כו ו ו י ד ה ו ש ע ב ת ק ו א כ ר ע י ה ת ש ת ש ו ר מ : ל ן כ ו ת ה מ ש ע מ ו ל ת ו ו א קנ ה רו ר י ב ע ל ה ב זה ש י כ ר  מ

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

ן ה, אי ר ז מ א ל מ י ש ע י ב ר ק ה ר פ ר ב ה ב ו י י ש פ , כ י ת ש י ג ר. ל ע סבי י ק ש ת מ ו ע ט ה ל ל ו ל ן ע כ ם א ו ס ר פ ה  ש

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

. רות ערך י י ק נ ו ל ח ת ש ו ט ל ח ו מ ת ה ו ר י ב ע וצרו ה , נ י שת י , לג ה ל ם א י ר ק מ ה זו. ל ר י ב ע ם גם ב י מ ש א נ  ה

ף 53>ג)(8). י ע ת ס מ ג ו ד  כ

: ע ב ו , ק ד197 - ז ״ , התשל ץ ש נ ו ע ק ה ו ח ף 424א(ג) ל י ע  41 ס

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

ת ם א י י ק ד ל י ג א ת ל ה ו ש ת ל ו כ ר י ב ד ן ב א נכו י ל ת ו ה ט מ ר ע או פ ד י ה מ ש ב י ה ש ע ד ו  ה

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

א ל ה ש ר ס מ ה נ ע ד ו ה ה ח ש י כ ו ם כן ה א א ל ו קבס, א ם א י ש שנ ו ל ר ש ס א , דינו — מ ד י ג א ת  ה

ה י א ה ל , ו ו י ת ו ח ו ק ל ל הם ש י נ י י ל ענ ו ע ד א י ג א ת ל ה ו ש י נ י י ל ענ ן ע ג ה ה ל ר ט מ ב ו ו ת מ ז ו י  מ

ע סביר. י ק ש ת מ ו ע ט ה י ל ד ה כ  ב

ם י ר ק מ , ב ל ל כ ־ ך ר ד ב ם ש ו ש , מ ת מ י ו ס ה מ ד י מ ת ב י ת ו כ א ל ת מ י א ר ה נ ל ם א י ב צ מ ״ ב ת ו ז י ז פ ״ ת ב ו ק פ ת ס ה  42 ה

ד ס פ ה ק ה , ש ע י ק ש מ ת ה י י ע ט ה ה ב נ ו ו ה לו גם כ י ה , ת ה ק ס ע ע ה ו צ י ב טרס ב נ ש אי ג י צ מ צר ה ו ם לי ה ב  ש

ש י ד א א ו ה ה ו ק ס ע טרס ב נ ם אי ד א ם ל ה ב ם ש י ב צ ו מ תכנ י , י ת א ם ז . ע ע י נ ל המ ח ש ו ו ר א גם ה ו ע ה ב ו מ ל ה  ש

ה ק ס ע ך ב ו ו ת מ קר ה , ברו ל ש מ . כך, ל ו ת ו ג ה נ ת ה י ב ר ס ו י מ פ ו א ד צ מ ת נ א ז ־ ל כ ב ר ו ס מ ע ש ד י מ ״ ה ת ו ת י מ א ״  ל
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ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

 החלופה הראשונה אינה חלה במקרים שבהם המצג, בין אם ורבלי ובין אם אחר,
 מתפרסם בציבור: מקרים אלה נשלטים על־ידי החלופה השנייה של הסעיף. מכאן
 שיוצרי מצגים כלפי השוק המשני יורשעו בתרמית אך ורק אם המצג המטעה שיצרו
 השפיע על השוק ורק אם היתה להם כוונה מיוחדת להשפיע על השוק באמצעות אותו
 מצג מטעה. בדרך־כלל כוונה כזו תתקיים רק במקום שבו הנאשם סחר בניירות־הערך

 בתקופת התרמית והפיק רווח ממסחר זה.

 2. האחריות האזרחית

 במישור האזרחי הוכרה באנגליה עוולת התרמית בהיעדר חוזה בין הצדדים, כ־25 שנים
ך כמאה שנים לאחר־ א P a s l e y v. F r e e m a n . 4  לפני פרשת דה־ברנגר, בפסק־הדין בעניין 3
Peek v. G, כי למרות ההשתחררות u r n e y מכן, בשנת 1873, קבע בית־הלורדים בעניין 
 מכבלי החוזה, התובע בתרמית צריך להוכיח כי הנתבע הפנה את התרמית ישירות כלפיו
. מכאן נובע הכלל של המשפט המקובל, 4 4  או כי ישנה זיקה כלשהי בין הנתבע לתובע
 שלפיו מי שמפרסס תשקיף ובו הזמנה לציבור לרכוש ניירות־ערך מן החברה, יחוב
 בתרמית כלפי מי שרכש ניירות־ערך בהנפקה, אך לא יחוב בתרמית כלפי מי שרכש
 ניירות־ערך בשוק המשני. הלכה זו הותירה סימן־שאלה על האפשרות להגיש תביעה
 בגין תרמית המכוונת כלפי השוק כולו, כאשר התרמית אינה מבוצעת באמצעות
 התשקיף. הלורד Caims התייחס לאפשרות זו במפורש והטיל ספק בדבר האפשרות

. 4  (ההיפותטית) של תביעה אזרחית נגד דה־ברנגר5

ר י ב ע ה י ל ו ש א ע ו ם כך ה ש ל , ו ה ל מ ע ת ה ת א ו ב ג ל ל כ ו י י ש ד ה כ ק ס ע ת ה מ ל ש ה ץ ב י ג ו ע ם מ י ד ד ן שבי צ  בי

ם י ם שקרי ה י נ ם או ש י ג צ מ ן ה ד מ ח ם א ה א ל א ש ש ל י ד ר א ק ו ר ב . ה ה ק ס ע ם ל י ד ד צ י ה נ ש ם ל תרי ם סו י  מסר

- י ת ל ו ב ת ו ג ה נ ת ת ה א ז ־ ל כ ב , ו ם י ד ד צ ן ה ד מ ח ל א ר כ ו ב ה ע ק ס ע ל ה ת ש ו י ח ו ו ר ת ה ד י מ ו ל ם א י י ת  או אמי

ת ו ע ד ו מ , ה ה ק ס ע טרס ב נ י ג א צ מ צר ה ו ם לי ה ב ם ש י ר ק מ ה כי ב ח נ ה ל ה ש א ב ק ו ו ד תכן ש י , י ן ת. אכ סרי  מו

ר ט ל — פ ו ס ד מביע פ י מ ) ת ט ע מ כ ג ( צ מ צר ה ו לי ר ו ש ו י ־ ת ר ס ד ח י מ ) ת ט ע מ כ א ( י ג ה צ מ ת ה ו י ר ק ש  ל

ה 136. ר ע ן ה ל ה : אך ראו ל ה ר י ב ע ל ה ה ש ב ז ח רכי י כ ו ה ך ל ר ו צ ן ה ה מ ע י ב ת ת ה ק א ק ו ח מ  ה

.Pasley v. F r e e m a n (1789) 3 T.R. 51 43 

:Chelmsford ד ר ו ל י ה Peek v. G, דבר u r n e y (1873) L . R . 6 H . L . 377, 399 44 

11 appears to me that there must be something to connect the directors making 

the representation with the party complaining that he has been deceived and 

injured by it. 

B e d f o r d v. Bagshaw ן י י נ ל Court of Exchequers בע ת ש מ ד ו ה ק כ ל ם ה י רד ו הל ת־ י ך ב פ ך ה כ  ב

.(4(1859 H & N 5 3 8 

Peek v. G, שם. u r n e y 45 
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

ת 1896 נ ש , ב ם נ מ . א ו ה ז י י ג ו ס י ב ל ג נ א ט ה פ ש מ ת ה ד מ ה ע ר ו ר א ב ם ל ו י ד ה ה ע ש ע מ  ל

Peek v. ת כ ל י ה ן Andrews v. Mockford כ י י , בענ ה י ל ג נ א ם ב י ר ו ע ר ע ט ל פ ש מ ה ־ ת י ע ב ב  ק

ה ר ט מ ם ל צ מ ו א צ ר ל ש ן א ו ו כ י מ ר ק ם ש ו ס ר ל פ ת ע ס ס ו ב מ ה ה ע י ב ת ת ע נ ו ה מ נ  Gurney אי
Financial̂  . ו ח ז ו ר ר ב ב ד מ ד ה י ח י ו פכזק־הדין ה ה ך ז , א 4 6 ה ק פ נ ה ם ל י ע י ק ש ס מ ו י ל ג  ש

א , ל י ל ג נ א ן ה ו ה ה ־ ק ו ל ש ל ע ח ט ה פ ש מ ״ ב ר ד ת ס ו ש ע ל ר ״ מ י י ת ר ה ש  Services Act 1986, א
ך ר ע ה ־ ת ו ר י י ק נ ו ם ת , ג ד י ה מ א ר א י ש פ , כ ן כ ־ ו מ . כ 4 7 ו ה ז י י ג ו ב ס י ב ל ס פ ר ע ת ה ר א ז  פי

ת ו ש ל ח י נ נ ק י ר מ א ק ה ו ש ת ב ו י מ ר . ת ו ה ז ל א ש ת ל י ע מ ש מ ־ ד ה ח ב ו ש ק ת פ ס ו מ נ י אי ל א ר ש י  ה

ר ח ס י ש ל מ כ ה ל ע י ב ת ת ל י ה ע נ ק ה — מ ק י ס פ ש ב ר ו פ י ש פ ה — כ ל ז ל כ b .5-10 ל ל י כ ד י ־ ל  ע

. 4 8 ת ו ז י ז פ ל ב ע ג פ צ מ ר ה צ ו י ח ש כ ו ם י , א א ו ש ־ ג צ ל מ ך ע מ ת ס ה ך ב ר ע ־ ת ו ר י י נ  ב

ט ע מ ו כ נ נ מ ז ־ ת רה ב צי א י י , ה י ז ו ח ט ה ס ק ט נ ו ק ץ ל ו ח , מ י נ א רשל ו ש ־ ג צ ן מ ת בגי ו י ר ח א  ה

ל ל — ע א ר ש י ב ו H e d l e y Byrne *9 ן י י ם בענ ס ר ו פ מ ץ ה ד ה ־ ק ס ל פ ה ע י ל ג נ א ת ב ת ת ש ו מ  ו

ה ו ו ק ח ת ת ה פ ר ו א כ ה ל ר צ ת Hedley Byrne י כ ל . ה 5 0 ה מ י ד ׳ ק ן נ נשטי י ן ו י י ן בענ י ד ה ־ ק ס  פ

ם י ע ב ו ל ת ו ש ה ז ו ו ק . ת 5 1 י נ ש מ ק ה ו ש ם ב י י נ ל ש א ר ו ש ־ י ג צ ל מ ת ע ו ס ס ו ב מ ת ה ו ע י ב ת  ל

ן י ד ־ ק ם פ ן Capam v. Dickman. ב י י ן בענ י ד ה ־ ק ס פ 5 ב 2 1 9 9 ת 0 נ ש ה ב ב ז כ ם נ י י ל א י צ נ ט ו  פ

ר ג נ ר ב ־ ה ל ד ו ש ג ו ס ״ מ ם י א מ ר ד ״ ג נ ה כ ע י ב ל ת ת ש ו ר ש פ א ת ה י י ח ע גס, כי ד ב ם ק רי ו ט לערע פ ש מ ה ־ ת י  46 ב

. ראו י פ י צ פ ר־ערך ס י י ת לנ ס ח י י ת מ , אך ה ו ל ו ק כ ו ש ת ל י נ פ ו מ ת ה י מ ר ן ת י ג ת ב ו ע י ב ת ת מ ס ו ה ח נ  אי

) 1 Q.B. 373 ד ר ו ל ר ה י ב ס ם מ  Rigby:1896(Andrews v. Mockford ש

What was done in the case before us was something totally different. The 
publication of the contents of the telegram was an invitation to members of the 
public who were thinking of investing money to buy shares of the Suthrland 
Reef Company... From this point of view Rex v. De Berneger has nothing to do 
with the present case, 

L.C.B. Gower ו י Financial Services Acts רא פ ת ל י ח ר ז א ת ה ו י ר ח א ם ב י נ ד ם ה י פ י ע ס ם ה ו כ י ס  47 ל

, 5th ed., 1992) 342-347.Principles of M o d e r n Company L a w (London 
Fraud on the) ״ ק ו ש ל ה ח ע י מ ר ת ה ת ״ י י ר ו א ו תי כ ו ת ה ל א ר ק ר נ ש א ה כ ר י ד ה א מ צ ו ל ע ב י ה ק ל ז ל  48 כ

ו ה ז י ר ו א ב ת תי . ק ה ע ט מ ם ה ו ס ר פ ל ה ו ע ת ו כ מ ת ס כו1ת ה ע מהו ב ו ת ת ה ה א ש ע מ ת ל ר ר ח ש מ  Market), ה
ה י ג ו ס ן ב ו י ו ד . רא ק ו ש ל ה ת ע י מ ר ץ ת ג ת ב ו י ג ו צ י ת י ו נ ע ב ו ד ת ע ם ב ס ו ח י ה ז כ ר מ ר ה כ ס ת ה ה א צ ר פ א ש י  ה

. ן ה לה ו ו ל י נ ט ה ס ק ט ה ת 206-232 ו ו ר ע ן ה ל ה ה, ל ר ז מ א ל מ י ש ש י מ ח ק ה ר פ ו ב  ז

Medley B y r n e & C o . Ltd. v. H e l l e r & P a r t n e r s Ltd. [1964] A.C. 465 49 

ד ח 1317 . ״ מ, פ ׳ ת כע׳ י פ ו ת י ה ש ד ו ג ה א מ י ד ׳ ק ן נ י י ט ש נ י ׳ 106/54 ו מ  50 ה

ת ר ג ס מ ת 1890 ב נ ש ר ב ב ה כ י ל ג נ א ה ב ק י ק ח ה ב ר כ ו י ה נ ו ש א ר ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ג ת ב ו י ר ח א  51 ה

ל ר ע מ ף 67 ל־Companies Act 1985, ש י ע ו גם ס מ ה, כ ק ז ו ך ח  Directors Liability Act 1890. א
ח ש א י ג ה י ל א כ ה ז מ צ ה ע ק פ נ ה ת ניירות־־הערך ב ש א כ ר י ש ה רק מ י פ ל Peek v. G, ש u r n e y ל ה ש ל ב ג מ  ה

ר זה, מ א ל מ י ש ש י מ ח ה בפרק ה ן ז י י נ ן בע ו ו די ת 1986. דא נ ש ה רק ב י ל ג נ א ה ב ר ס ו ו ה ה ז ל ב ג . מ ה ע י ב ת  ה

. ן ה ה ל ו ו ל נ ט ה ס ק ט ה ת 197-194 ו ו ר ע ן ה ל ה  ל

. C a p a r o I n d u s t r i e s P L C v. D i c k m a n [1990] 2 A.C. 605 52 
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ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

־ י א י ת , כ 5 3 ו ה ז י י ג ל סו ל ע ח י ה נ ק י ר מ א ן ה י ת הד ץ א מ א א מ ו ה ש , כ ם י ד ר ו ל ה ־ ת י ע ב ב ה ק  ז

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

. ם י י פ ס כ ת ה ו ח ״ ו ד ל ה ך ע מ ת ס ה ה ב ר ב ח ל ה ך ש ר ע ־ ת ו ר י י נ ה ב ק ס ע ע צ י ב י ש י מ פ ל ת כ ו ר י ה  ז

ו מ , כ ם י ר ח ם א י ג צ צרי מ ו ם י ג ה, ש ן ז י ד ־ ק ם פ ו מ ק י ס ר ה ת ו ם י י ר ח ו א ן מ י ד ־ י ק ם  פ

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

. 5 4 י נ ש מ  ה

ם י ע ב ו ת ן ה ״ בי ה ב ר ק ר ״ ד ע י ל ה ה ע נ ו ש א ר ב ו ־ ש א ר ו ב ת ט ל ח ת ה ס א ס י ם ב י ד ר ו ל ה ־ ת י  ב

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

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

־ ל ע ל ו ב ג ו י מ ת ל ן ב מ ך ז ש מ , ב ל ב ג ו י מ ת ל ם ב ו כ ל ם ע ה ״ ע י ב ל ת ה ש נ כ ס ף ל ו ש ה ח ז ע כ ב ת  נ

ל י ש נ ו י ט ח נ מ ל , א ם י ד ר ו ל ה ־ ת י ת ב ש י ג ן ל כ ־ ל . ע 5 5 ״ ם י ש נ ל א ל ש ב ג ו י מ ת ל ר ב פ ס י מ ד  י

ת ר ד ג ו ה מ צ ו ב ק י אד ל פ י צ פ ס ע ה ב ו ת ר ל ב ע ו ע מ ד י מ י ה דע כ ע י ב ת נ ה א ש ו ״ ה ה ב ר י ק ס ח י  ״

ה ש , ק ד ח ד א צ : מ ה ש ק ו ו מ נ י ה ה ר ז ב ס . ה 5 6 ה ע ז ד י ל מ ם ע י כ מ ת ס מ , ה ם י ש נ ל א ה ש ה ו ז מ  ו

י פ ־ ל ת ע ו ע י ב ת ו ב מ , כ ת י ל א י צ נ ט ו פ ם ה י ע ב ו ת ת ה צ ו ב ת ק ל א י ב ג ה תן ל י א נ ע ל ו ד ן מ י ב ה  ל

. ת י מ ר ת ת ה פ ו ק ת ה ב ר ב ח ל ה ך ש ר ע ה ־ ת ו ר י י נ ו ב ר ח ר ס ש ה א ל א ל b י נ ק י ר מ א , ה 1 0 R u l e -5 

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

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

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

ה ר ב ח ל ה ך ש ד ע ־ ת ו ר י י נ ר ב ו ח ס ר י י ב ם ס ד י א ת ב ו פ צ ם ל י ל ו כ ם י נ ה אי ל א ם כ י ע ב ת  נ

ל ו ש ר י ח מ ף ב ק ת ש ר מ ב ה כ ז ע כ ד י י מ ר ה , ש ר ו ב ם בצי ס ר פ ת ר ה ש ע א ד י ל מ ך ע מ ת ס ה  ב

. 5 7 ך ר ע ה ־ ר י י  נ

ת ו ר ב ח ת ה ו נ י ד מ ב ה ו ר ת ב ל ב ו ק ו מ ה ז כ ל . ה N . E 1 7 4 441. U l t r a m a r e s C o r p . v. Touch (1931) ו  53 רא

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

.b105-Rule ת על־־פי י מ ר ת  ה

] ! W . L . R ה זו54 1390 . ב ח ר , זכתה, ה י ת ש י ג ת ל ק ד צ ו מ ה 1 9 9 0 [ A l N a k i b ¡nvestments v. Longcmft 

th ed5, L . C . B . Gower Principies of M o d e r n Company L a w { L o n d o n ) 1 9 9 2 ו . , . רא רת קו י  לב

׳ 434. מ ה 38, ע ר ע ל ה י ע , ל ה ר ב ח ת ב ו י נ י מ ל ע ן ב ה ׳ כ ם צ ו ג . רא n o t e ,352 13 

ה 53. ר ע ל ה י ע , ל U l t r a m a r e s 55 

ה ד ב ו ע ת ל ע ד ו מ ה ה ר ב ל ח ה ש ל ה נ , ה ל ש מ ׳ 621. כך, ל מ ע ה 52, ב ר ע ל ה י ע , ל C a p a r a v. D i c k m a n 56 

ראה ת כנ ב י י , ח ר ו ב י ה בצ צ י פ ה מ ר ב ח ה ע ש ד י מ ל ה ך ע מ ת ס א מ ו י ה כ ה ו י ל ט ע ל ת ש ה ץ ל י נ ו ע ו מ ה ד ך א מ  ש

i A l l E.R] 1991 ו . רא ט ל ת ש ו מ ת ו י א פ ל M .148בזהירות כ o r g a n C r u c i b l e v. HUI Samuel B a n k [ 

ר ש , א ו ה ד - ן א מ ת ש ו ר ש פ א ת ה ת א ל ל ו ה ש נ י ה א ק ס ע ע צ ב ם ל ד ע א י נ א ה ם ל י ו ס ם מ ו ס ר פ ה ש ד ב ו ע  57 ה

א ר ל י ם סב ד א ה ש נ ע ט ה ן ש א כ . מ ה ק ס ע ל ה ך ע מ ת ס ה ה ב ק ס ע ת ה ר א ח מ י , ת ם י ר ח ם א י מ ע ט ה מ ק ס ע ע צ ב  מ

ך מ ת ס ה ה ב ק ס ע ע צ ב ע ל נ ו א י ש ל י א ה ש נ ע ט ן ה תר מ ו ה י ק ז בה ח ר הי ו ב י צ ם ל ס ר פ ת מ ע ה ד י ל מ ך ע מ ת ס  י

ד י י ״ ד י ־ ל ר ע צ ו נ ל ה י ע ק י ו ה ש ח י נ י מ ר ו ב י ע צ ד י ל מ ך ע מ ת ס א י ר ל י ב ם ס ד א ה ש נ ע ט . ה ה ז ע כ ד י ל מ  ע
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ״ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

ם ה א ל א ש , כי ה ע ב ם ק י ד ר ו ל ה ־ ת י . ב ׳ ׳ ה ב ר ק ״ ן ה ח ב מ ק ב פ ת ס א ה ם ל י ד ר ו ל ה ־ ת י ך ב  א

ו ת א ו י פ צ ת ה ל א י ש פ ־ ל ק ע ת ר ע ר כ ו ה מ נ ד ג אי י צ פ ל ת כ ו ר י ה ת ז ב ו ם ת י ב ם ח י ג צ וצרי מ  י

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

ם י י פ ס כ ת ה ו ח ״ ו ד ה , ש א ו ו ה י ל ך ע מ ס ם נ י ד ר ו ל ה ־ ת י ב י ש ז כ ר מ ן ה ו ע י ט . ה 5 8 ה ר ק מ  ו

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

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

ה ע י ב ך ק מ ו ו ת נ ם אי י ד ר ו ל ה ־ ת י : ב 6 0 ת ו צ ר ח ת נ ו ר ו ק י ב ה ל כ ה ז ן ז ו ע י . ט 5 9 ה ר ב ח ת ה ו י נ מ  ב

ר ב ו ד א מ ה ל ש ע מ . ל 6 1 ו ה ז נ ע ט ך ב ו מ ת ר ת ש ת א י ט פ ש ו מ ת א י ר ו ט ס י א ה ת כ מ ס ם א ו ש ו ב  ז

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

ר ש א ן ו ו ה ה ־ ק ו ש ל ב ע ו פ י ה נ ר ד ו מ ד ה י ג א ת ם ה ת ע ב ש י י ת ה מ נ י א ה ש ש י פ ד — ת י ג א ת ל ה  ש

. 6 2 ו ד ל י ם ע י ק פ נ ו מ ך ה ר ע ה ־ ת ו ר י י נ ל ל י ז נ ל ו עי ק י ו ל ש ו ש מ ו י ק ס ב ר ט נ י ו א  ל

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

ל ש ת ב א ז , ו ל א ר ש י ת ב ד ח ו י ת מ ו ב י ש ה ח ל ת א ו י נ י ד י מ ל ו ק י ש . ל ה י ל ע א י ג ם ה י ד ר ו ל  ה

ל ו ש ח ת פ ת ל צ ב ו ר ת ה י ח ר ז א ת ה ו י ר ח א ת ה ר א י מ ח ה י ל ל א ר ש י ט ה פ ש מ ת ב ח ו ו ר ה ה מ ג מ  ה

ץ נ׳ ל י ן א י י ן בענ י ד ה ־ ק ם א פ ו ו ה ה ז מ ג ל מ י ב ו . מ ב ח ר ר ה ו ב י צ ע ל ד י ם מ ס ר פ מ י ש  מ

ע ד י ר מ ח ם א י ב ק ו ע ם ה י ט ם י ל נ ם א ת ו ד — א ה י ת ו ת א ם א י ע י נ מ ם ה י נ ו נ ג נ ן המ ת מ מ ל ע ת מ ״ ו ה מ ל ע  נ

. ק ו ש ת ה ם א י ל ע י י מ , ו תו ם או י ח ת נ , מ רי בו  צי

י 618-617. מ ע ה 52, ב ר ע ל ה י ע , ל C a p a r o v. D i c k m a n 58 

י 653 : מ ע ה 52, ב ר ע ל ה י ע , ל C a p a r o v. D i c k m a n 59 

I can, however, see no ground for supposing that the legislature was intending 

to foster a market for the existing holders of shares or debentures by providing 

information for the purpose of enabling them to acqire such securities from 

other holders who might be minded to sell. 

J .G. Fleming "The Negligent Auditor and Shareholders" 106 L . Q . R . (1990) , 6 ל 0 ש מ , ל  ראו

351 ,349 ( " A l l we are being told is that it would have been going too far to impose this 

burden on auditors, that parliament could not have intended the statutory audit to benefit 

.investors. Why not indeed?") 

י 494 : מ ע ה 47, ב ר ע ל ה י ע ם Gower 61, ל ו ג א  ר

... the speeches in Caparo... depend upon the view there taken on the purpose of 

the statutory provisions — a view which is certainly not self-evident from the 

present wording of those provisions. 

J . Suter T h e Regulation of Insider D e a l i n g i n B r i t a i n (London, 1989) 199; J . Goldring 62 ו א  ר

"Mandatory Disclosure of Corporate Projections and the Goal of Securities Regulation" 81 

. C o l u m b i a L a w Review (1981) 1525-1529 
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ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

, שבו בחר כב׳ השופט קלינג לסטות מן הקו הנהרג במשפט האנגלו־ 6  רוטנברג3
, וקבע שרואי־תשבון 6 6 ומגבולותיה של הלכת וינשטין נ׳ קדימה5  אמריקני4
. הטיעון המרכזי שעליו 6  ודירקטורים חייבים חובת זהירות כלפי הסוחרים בשוק המשני6

ה 8. ר ע ל ה י ע  63 ל

ו ק ה ת מ ו ט ס י ל ה גם בל מ ו ה ד א צ ו ת ע ל י ג ה ה ל א ר נ ה כ י תן ה י ג נ ד ב טנ ו ׳ ר ץ נ ל י ן א י י נ י בע , כ ן י י ן לצ י י נ ע  64 מ

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

: ם י ע ב ו ת ן ה י ב ם ל י ע ב ת נ ם ה י ר ו רקט י ן הד ם בי ררי ׳ שו תי ו י ״שכנ ס ח י ך ש כ ר ב י כ ה מ י י ה ל ג נ א ט ה פ ש מ  ה

ם י נ ו ו כ ת ם מ י ע ב ו ת י ה ו כ ע ד ם י י ר ו ט ק ר י ד ה ם ו י ר ו רקט י ן הד ת מ ו ר י ש ת י ו י נ מ ה ק מ ל ו ח ש כ ם ר י ע ב ו ת  ה

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

ם לי כו ם י י ר ו ט ק ר י ד ה תכן ש י ך י , א ם״ י קי נ ה ״ א ר נ ם כ י א צ ו ן י ו ב ש ח ה ־ י א ו ו ר י ו ה ה ז ש י י ג , לפ ם נ מ . א ה ר ב ח  ה

א , ל ג נ י ט קל פ ו ש ל ה ת ש ו י ת ד ב ו ע ו ה י ת ו ע י ב י ק פ ־ ל ת, ע י ד ג. שנ צ ה ל ע ד ו ל ה ל דרך ש ם ע ה י ל ר א ו ז ח ו ל י  ה

ן י י נ ו ה מע י ג ה נ י ט קל פ ו ש ה . ברי ש ש מ ת מ י מ ר ל ת ה ש ר ק מ א ב ל דא, א רי ת ג ו נ ל ש ל ר ה ש ר ק מ ר ב ב ו ד ה מ י  ה

. י ב רמטי ו י נ ו נ א בשי ל , א ת י פ י צ פ ס ה ה א צ ו ת א רק ב  ל

ן ו ב ש ח ־ י א ו ל ר ם ש ת ו י ר ח ר א שי ן י פ ו א ה ב נ ו ד א נ ה 50, ל ר ע ל ה י ע , ל ה מ י ד ׳ ק ץ נ ט ש נ י ן ו י י נ , בע ם נ מ  65 א

ן 3^10ה2<&1ט י י נ ן בע י ד ה ־ ק ם פ ה ב ב ח ר ה ם ב ט דן ש נ ר ג ט א פ ו ש ך ה , א י נ ש מ ק ה ו ש ם ב י ר ח ו ס י ה פ ל  כ

ם ת ג ד מ ו , ע ברג טנ ׳ דו ן נ י ל ן אי י י נ ה בע כ ל ה ה , ש י נ מ ו ד מ . כ ם שם י ר כ ז ו מ ת ה ו י נ י ד מ י ה ל ו ק י ת ש ץ א מ י א  ו

(3 ד מח( ״ , פ י אח י ו ו ׳ ל י נ ״ א 915/91 מ ״ ע ן ב ו י ל ע ט ה פ ש מ ה ־ ת י ל ב ותר ש ה י ש ד ה ח כ ל ה ם ל י ו ס ד מ ו ג י נ  ב

ת ב ו , ח י ן לו י י נ ר בע ג מ א ש י ש נ ׳ ה ב ש כ י ג ד מ ר ו ז ו ח י ש פ : כ ו ה ז כ ל ל ה ה ש ח ו ר ת ל ו ח פ ) או ל י : לו ן ל ה ל ) 45 

י ל ו ק י ל ש ם ש מ ו י ק : ב ו נ י י , ה ת י ב י ט מ ר ו נ ת ה ו י פ צ א גם ב ל , א ת י נ כ ט ת ה ו י פ צ ת רק ב י נ ת ו ה מ נ ת אי ו ר י ה ז  ה

י ל כ ל ק כ ז נ ר ב ב ו ד ר מ ש א ם כ י ר ב ד ים ה נ כו ד נ ח ו י מ ת. ב רו הי ת ז ב ו ל ח ה ש ת ל ט ה ם ב י כ מ ו ת ת ה ו י נ י ד מ  ה

ם י ד ח ו י מ ת ה ו י נ י ד מ י ה ל ו ק י ל ש ק ש י מ ע ח מ ו ת י ר נ ו י שז ו ן ל י י נ ן בע י ד ה ־ ק ס , פ ן י 67-66). אכ מ ע  (שם, ב

. ץ ל י ת א כ ל ה ך ב מ ו ו ת נ ו אי נ נ י י ם לענ מ ו ש י , י ך ש מ ה ה ב א ר נ י ש פ ר כ ש א ם ו ה ש נ ו ד נ ה ה י י ג ו  לס

ל ת ש מ ד ו ה ק כ ל ל ה ה ש י ת ו ל ו ב ג ג מ ר ו ח ש ה ד ת ח ו י ר ח ל א ל כ ר ב ב ו ד ר מ ש א ד כ ח ו י מ י ב נ ו ה חי ז ח כ ו ת י  נ

ק ל שו ל ע ח ו מ ה י ו נ ק י ר מ א ־ ו ל ג נ א ט ה פ ש מ ל ה ת ש ו י ר ח א י ה ל ל כ ד ל ו ג י נ ד ב מ ו ע , ה ן ו י ט העל פ ש מ ה ־ ת י  ב

ת י ל י ל ת פ ו י ר ח ל א י ט ה ר ל ח ר ב ש , א ק ק ו ח מ י ה ד י ־ ל תר ע ו י ט ב ר ו פ ן מ פ ו א ר ב ד ס ו מ ק ה ת־הערך — שו רו י י  נ

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

ר — ש , א ה ק ו ק ה ח ב ו ת ח ר פ ל ה ת ש י פ ו ל ה ח ל י ל ע ם ע ס ג ס ו ב ג מ בר טנ ו ץ ב׳ ר ל י ן א י י נ ן בע י ד ה ־ ק ס  66 פ

ה ת ו ה ל ז ע ע י ב צ ו מ נ ן גם אי י ד ה ־ ק ם . פ ת מ ד ו ק ה ה ר ע ה ה ב ת ל ע ו ה ו ש ז ה ל מ ו ת ד ר ו ק י ב ה ל פ ו ש י — ח ת ע ד  ל

א י ג ה נ י ט קל פ ו ש ד ה ו ב ל כ ה ש נ ו ו כ , ה ל ש מ . אם, ל ת ה פרטי ע י ב ת ת ל י ע ע ב ו ת ה ל נ ק מ ק ה ו ח ת ה א ר ו ל ה  ש

ר ב ו ד מ ז ה י א , כ ת י רח ה אז ע י ב ת ת ל י ם ע י ק ה י ל ד רות ערך כ י י ק נ ו ח ף 36 ל י ע ל ס ה ש א ר ו ה ת ה ר פ ה י ב ד  ש

ל י אז ע , כ ל ש מ ף 54(א)(1), ל י ע א ס י ת ה י ט נ ב ל ר ק ה ו ח ת ה א ר ו ם ה את, א ת ז מ ו ע . ל ת ט ל ח ו ת מ ו י ר ח א  ב

ע ב ו ך ק ר רות ע י י ק נ ו , ח ר ו , כאמ י ת ע ד ה 16. ל ר ע ל ה י ע ל — ל ש ר ת ) ה ת ו ח פ ל ע ( ב ת נ ה ח ש י כ ו ה ע ל ב ו ת  ה

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

, ם 36(ה-ח) י פ י סע ירות־ערך ( ת לבי ו ש ר ל ה י ש ב י ט ר ט ס י נ י מ ד א ה ה ל ו פ י ט ה ל ל ו ה כ ר ו ס ק ביירות־ערך, מ ו  ח

ה ע י ב ת ת ו ל י ל ע ן ש מ ו י ל ק א ע ל ל כ ק מ י ס ה ם ל ו ק ן מ י — אי ת ע ד ). לכן — ל ף 38 ו־38א׳ י ע , ס ף 36א׳ י ע  ס

ארו כתו א ( י ש נ ׳ ה ב ל כ ו ש ת ד מ ע ף ל ר ט צ י מ ך אנ כ ה. ב ק ז ו ח ש ב ר ו פ מ ת ב ו ע ו ב ק ה ה ל א ר ל ב ע , מ ת ו י  פרט
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ מ ת ב י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

 נסמך כב׳ השופט קלינג הפוך מזה של בית־הלורדים בעניין Capaw \ לגישתו, הדר״ח
. גם 6 7  הכספי, כמו כל דו״ח אתר שמפרסמת החברה, מזרים מידע לשוק ונועד לשכללו
 אני סבור כך, אלא שמכאן לא נובע בהכרח כי למשקיע או סוחר בשוק צריכה לעמוד
. אם שוק יעיל והוגן הוא המטרה, כי אז עלינו 6  הזכות להגיש תביעה בגין מצג רשלני8
 לבחון איזה משטר אחריות זה של רשלנות או זה של תרמית — יביא לשוק יעיל

 והוגן יותר? על שאלות אלו אנסה לענות בפרק הבא.

 ג. שיקולי מדיניות

 הטיעון בפרק זה יתפתח לפי השלבים הבאים: בשלב הראשון אראה, כי הנזק המרכזי
 הכרוך בפרסומים מטעים לציבור אינו מתמקד בהפסדים שסופגים משקיעים המסתמכים
 על הפרסום המטעה. לטענתי, בניגוד למצגים מטעים המועברים בין שני צדדים לעסקה,
 פרסום מטעה כשלעצמו אינו גורם לסוחרים בשוק המשני הפסדים שהם יהיו מעוניינים
 למנוע. בשלב השני של הדיון אעסוק בנזקים אחרים שפרסום מטעה עלול לגרום להם,
 ובעיקר בהשפעה של פרסומים כאלה על היעילות של שוק ניירות הערך ועל ההוגנות
 של שוק זה: במסגרת זו אטען, כי הפחתת האחריות המשפטית בגין פרסומים מטעים
 דווקא מקדמת ערכים אלו. טיעונים אלה מספקים בסים רציונלי מוצק להלכת .ע 0ז0ק00
 !׳^פ והם תומכים בפרשנות המוצעת על־יךי לסעיף 54 לחוק ניירות־ערך ולסעיפים

 אחרים בחוק זה שבהם אדון בפרק החמישי.

 1. הנזק הנגרם עק1 מצגי־שוא כלפי השוק המשני

 אין חולק על כך, שהשוק יהיה משוכלל יותר ככל שהמידע המצוי בידי הציבור יהיה
 מהימן יותר. מידע מטעה המפורסם בציבור, בין אם הוא נוצר במכוון, ברשלנות או ללא
 כל אשם, גורם נזק בכך שהוא פוגע בשכלול השוק ובהקצאה היעילה של הון בין
 החברות השונות. כמו־כן, עצם הפוטנציאל לקיומו של מידע מטעה גורם למשקיעים

 לבזבז משאבים על אימות המידע.

ף י ע ו ס ל י פ ה א י פ ר ל ש א , ו מ (לא פורסם) ״ ע ז ב ג ט ו פ ר נ נ ׳ אב ן נ ב א (ת״א< 1538/93 א ״ ת גרד ב ו נ י ) ו  אז

. ת י ה פרט ע י ב ת ת ל י ה ע נ ק ו מ נ  54(א)(1) אי

ה 8. ר ע ל ה י ע  67 ל

ת י ל ג נ ה א כ ל ה ר ל ג מ א ש י ש נ ס ה ח י י ת ם מ י 89, ש מ ע ה 65, ב ר ע ל ה י ע ן לוי, ל י י נ ש מע י ק ה יתן ל ן נ א ם כ  68 ג

ת י ע ב ב ת ק א ף ז ל א . ע ם י ד י ק פ מ ר ה ו ב י ת צ נ ג ה ש כ ר ו פ מ ק ב ו ח ו ב ר ד ג ו ח ה ו ק י פ ת ה ו ר ט מ : ״ ר מ ו א  ו

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

 בחלק זה של הטיעון לא אתמקד בנזק הנגרם לשוק כמנגנון ואף לא בעלויות איתור
 המידע או אימותו אלא בהפסדים הישירים הנגרמים למשקיעים הסוחרים בשוק המשני
 עקב הפרסום המטעה. ניתן להצביע על כמה אבחנות בסיסיות בין ההפסד הנגרם על־ידי
 מצג־שוא שאדם יוצר כלפי חברו, ובין זה הנגרם על־ידי מצג־שוא המפורסם בציבור
 כולו ומיועד לסוחרים בשוק המשני. מצג־שוא המתפרסם בציבור יגרום הפסד
 למשקיעים — הפסד אותו ישאפו משקיעים למנוע ואשר הפוטנציאל לקיומו ירתיע
 משקיעים מ״לשחק״ בשוק המשני — רק בהתקיים שלושה תנאים: המצג השקרי צריך
 להשפיע על שער ניירות־הערך שהמצג מתייחס אליהם. יוצר המצג(או מקורביו) צריך

 ליטול חלק במסחר בניירות־הערך, ויוצר המצג צריך לדעת שהמצג שקרי.

 (א) השפעה על מחיר נייר־הערך
 שערם של ניירות־ערך הנסחרים בבורסה אינו נקבע במשא־ומתן בין סוחר אחד למשנהו,
 אלא על־פי מחיר השוק. לכן פרסום שקרי, אשר אינו משפיע על מחיר השוק, אינו יכול
 לגרום הפסד למשקיעים, אפילו לא לאלה אשר הפרסום השפיע על החלטתם לבצע
 עסקה בנייר־הערך. כל עוד המידע השקרי לא השפיע על השער של ניירות־הערך, הרי
 שהעסקאות בשוק מבוצעות במחיר אשר אינו משקף את המידע השקרי, ומכאן שלא
 נגרם למשקיעים הסוחרים כל הפסד כתוצאה מהמצג. לכל משקיע גם פתוחה הדרך
 לחזור בו ולבצע עסקה הפוכה בלי שיספוג הפסד. באופן דומה, הימנעות מפרסום
 עשויה לגרום נזק למאן־דהו רק אם המידע המוסתר, לו התפרסם, היה משפיע על מחיר

 השוק של נייר־הערך.
 שונים הם פני הדברים כשמדובר במצג שאדם יוצר כלפי פלוני ומניע אותו להיכנס
 עמו או עם פלמוני לעסקה. כאן ברור׳שמצג־שוא עשוי שלא להשפיע על שער ניירות־
 הערך בשוק, בין מפני שלא קיים שוק כזה ובין מכיוון שהמידע לא מגיע לציבור, ועם
 זאת המצג יגרום לאדם לבצע עסקה ולספוג הפסד. למשל: ברוקר היודע על התפתחות
 שלילית צפויה בחברה ומניע לקוח שלו לרכוש נייר־ערך של אותה חברה באמצעות
 מסרים אופטימיים מטעים לגבי החברה — הגם שלא השפיע על שער המניות בשוק גרם
 הברוקר ללקוח להיכנס לעסקה נפסדת. הפעם, משמתגלית האמת על החברה ויורד שער
 המניות שלה בבורסה, אין באפשרות הלקוח להתחרט ולמכור את מניוחיו מבלי שיספוג

 הפסד.
 אבחנה זו מתיישבת יפה עם הפרשנות המוצעת לסעיף 54, שכן היא מסבירה את
 דרישת המחוקק בס״ק (2) — הסעיף החולש לגישתי על פרסום לציבור כולו — שתוכח
 השפעה על מחיר השוק של נייר־הערך נשוא הפרסום: ואת העדרה של דרישה כזו
 מהחלופה הראשונה של סעיף 54 — זו העוסקת, כמוצע במאמר זה, רק במצבים שבהם

 המידע אינו מתפרסם בציבור אלא מופנה לאדם או לקבוצה מוגדרת של אנשים.
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

ר ח ס מ ם ב ס ר פ מ ת ה ו פ ת ת ש  >ב) ה

ר ע ל ש ע ע י פ ש ה ה ע ט מ ם ה ו ס ר פ ם ה ה ב ם ש י ר ק מ ם ב י ג ע מ ש מ ־ ד ו ח נ ם אי י ע י ק ש מ ק ל ז נ  ה

ה ע ט ך מ י א ב ו י ע ח ד י ם מ ו ס ר ת פ ו ב ק ע ך — ב ר ייר ע ש נ כ ר י ש מ ן ש ו כ . נ ק ו ש ך ב ר ע ה ־ ת ו ר י י  נ

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

די י ־ א על כ ו ר ד ש ק א ו ר ש י ח מ יר־ערך ב י ל נ ה ש ר י כ ב מ ק ד ע י ס פ ה י ש ל מ ד כ ג נ , כ ן כ ־ ו מ  כ

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

ל ט ו ו נ נ ג אי צ מ צר ה ו ה שי ח נ ה ב , ו ה צ ו ב ק ם כ י ע י ק ש מ ל ה ם ע י ל כ ת ס ם מ : א ר מ ו ל . כ 6 9 ך ו מ  נ

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

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

. ו ם ל י פ צ  מ

ם י ל ו כ ם י ה ה מ מ ע (ex post) כ ו ר י א ת ה ו ר ר ק ח א ם ל י ע י ק ש מ ם ה י ד מ ו ר ע ש א , כ ת מ  א

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

ם , א ם י נ ו ק ו ה ם א י ר כ ו מ ם ה ו ה הי ם י ם א י ע ד ו ם י נ אי ״ ו ת ו ר ע ב ך ה ס מ י ״ ר ו ח א ם מ י ד מ ו  ע

ו ד י ס פ ו י ה א י ע ט ה ן ה ו מ ח י ו ו ר י ה ש ל ם א ו ה הי ם י , א י ב ו ו חי י א ל י ל היה ש ה י ע ט מ ע ה ד י מ  ה

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

ת ל י ם ע ה ה ל נ ק מ ל ה ל ן כ ת נ י ה , ב ; , ן אבסורד פ ו א ה ב ש ע מ . ל 7 0 ע ד י מ ל ה ו ש ת ו ת י מ א  ל

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

. ב ו ה ט ו — מ ח י ו ו ר ם י א , ו ה ע י ב ת ת ו כ ם ז ה ה ל י ה  ת

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

ל שערי ת ש ו י ת ד ו נ ת ת ה א ה ו ע ק ש ה ך ב ו ר כ ן ה ו כ י ס ת ה ם א י ל י ד ג ם מ , ה ם י ע י ק ש מ ל ה  ש

ר ו ר ל ב ל ה כ ן ז , אי ד י ן מ ו ך אד כ ב , ו ה נ ו כ ו נ ה ז נ ע ה ט ת י ו ה ל י פ . א ק ו ש ך ב ר ע ה ־ ת ו ר י י  נ

: א ב ן ה פ ו א ה ב ן ז ו ע י ם ט י מ י ג ד ם Easterbrook & Fischel מ י ד מ ו ל מ  69 ה

Consider a case in which a manager of a firm recklessly announces that the 

firm has made a fabolous invention that w i l l be worth billions. The price of the 

firm's stock soars. Two days later the manager sheepishly announces that it was 

all a false alarm, and the price returns to the original level. Everyone who 

bought stock during these two days suffers a substantial loss; neither the 

manager nor the firm gets any gain. Those who violated the rule get no profit, 

There is, of course, a match between profit and loss; the buyers' loss is exactly 

offset by gains realized by those who sold stock during the two days 

(Easterbrook & Fischel "Optimal damages in Securities Cases" 52 U. C h i . L. 

Rev. (1985)611,675. 
ה ל ם א י ל ו ק י ש . ב ״ ק ו ש ל ה ת ע י מ ר ת ן ״ י ג ה ב י צ ק נ ק ס י ד צ ה ם ל י י ו ש ע ם ה י ר ח ם א י ל ו ק י ו ש נ תכ י , שי ן ב ו  70 מ

. ך ש מ ה ן ב ו ד  א
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 שיש בתנודתיות זו כדי להשפיע מהותית על המשקיע האופייני בשוק ניירות־הערך. כל
, אין זה סביר שתהיה קורלציה בין 7  עוד המצגים מתייחסים לחברות ספציפיות1
 ההשפעות של מצגים כאלה על הביצועים של ניירות־ערך של חברות שונות, ומכאן
. 7  שאץ במצגים אלו כדי להגדיל את הסיכון בו נושא אדם המחזיק תיק־השקעות מגוון2
 מעבר לכך, כלל לא ברור שמצגים מטעים בהכרח מגדילים את התנודתיות של שערי
, ואילו 7  ניירות־הערך בשוק. לעתים דווקא מידע אמיתי הוא המגדיל את התנודתיות3
 המידע המטעה מקטין אותה. נדגים: חברת־תרופות מפרסמת ידיעה כי היא עומדת
 לייצר תרופה חדשה נגד שפעת, בשעה שהיא יודעת שהתרופה היא בגדר פריצת־דרך
 במאבק במתלת האיידס. החברה גם יודעת, שהמידע על תרומתה של התרופה למלחמה
 באיידס הוא מהותי ביותר ושאם תאושר התרופה על־ידי הרשויות, יוכפל שווי החברה.
 החברה בוחרת להטעות את הציבור משוס שקיימת הסתברות גבוהה שהתרופה לא
 תאושר לשיווק. הטעיה זו, למעשה, חוסכת מן השוק תנודה ניכרת ביותר בשער המניות

 של החברה.

 (ג) מודעות המפרסם לשקריות המצג
 כאמור, הטענה שהמשקיעים אדישים לאמיתות המידע נכונה רק כל עוד יוצר המצג אינו
 נוטל חלק במסחר. כאשר המפרסם יודע שהאינפורמציה שהוא מוסר שקרית, הוא עלול
 לסחור בניגוד לכיוון המסחר המוצדק על־ידי המידע: המפרסם ירכוש מניות לאחר
 פרסום מטעה שלילי אשר מדכא את ערך המניה וימכור מניות לאחר פרסום מטעה חיובי
 הגורם לעלייה זמנית (עד שייחשף המידע הנכון) במחיר המניות. האיזון בין המשקיע
 המפסיד למשקיע המרוויח מופר אפוא כאשר מפרסם המידע נוטל חלק במסחר —
 ההפסד של סך כל המשקיעים שקול כנגד הרווח של המפרסם. במקרה כזה המשקיעים
 אינם אדישים יותר לאמיתות המידע: המשקיעים הקולטים את המידע יודעים, עוד

 מאחורי אותו ״מסך בערות״, שהם יצאו תמיד וידם על התחתונה.
 שונים פני הדברים כאשר יוצר המצג אינו מודע לשקריות המידע. המפרסם הרשלן
 סבור שהמידע נכון, ועל־כן מסחר על־ידו יבוצע כמו על־ידי כל משקיע אחר: הוא לא

ק ו ש י ה ע ו צ י ל ב ת ע ו ע י פ ש מ ת ה ו י מ ר ת תר ל ו ר י י מ ח ן מ פ ו א ם ב ח י י ת ה ש ל י , ש ה נ ק ס ה מ ר ו א כ ת ל ע ב ו ן נ א כ  71 מ

ד ו ג י ב ב ) ת ו י פ י צ פ ת ס ו ר ב ח ת ל ס ח י י ת מ ת ה י מ ר ת ר ל ש א ל — מ ש מ , ל ר ג ת ב ־ ה ל ד ו ש ת י מ ר ו ת מ ו — כ ל ו  כ

ר מ א ל מ ו ש מ ו ח ת ץ ל ו ח א מ י ו ה ה ז ל א ה 46). ש ר ע ל ה י ע Andrews v. M ל o c k f o r d ן י י נ ן בע  לפסק־־הדי

ם ו ס ר פ ר ב ב ו ד מ ש תר כ ו ד י ו ק ע ז ל ח ק ש ש מ ה י ר ז מ א מ ם ב י ל ע ו מ ם ה ם אחרי י ל ו ק י ש ר כי ל עי ה, אך נ  ז

. ו ל ק כו ו ש ל ה ע ע י פ ש מ  ה

׳ .139-136 מ ע ה 23, ב ר ע ל ה י ע , ל 7 2 B r e a l e y & Myers 

J. Hirschleifer T i m e . Uncertainty and I n f o r m a t i o n (Oxford, 1989) ה ראו מ ו ח ד ו ד ה ב נ ע ט  73 ל

.Chapter 9 
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ק הב1שני ו ש ־־שוא ב ן מצגי י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

ח ר כ ה א ב א ל ו ה י ו ב ו י א ח ו ש ־ ג צ ב מ ק ה ע ל ע ן י ר י ח מ ר ש ח א ד ל י ת מ ו י נ מ ן ה ר מ ט פ י ח י ר כ ה  ב

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

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

ת ו י ר ק ש ע ל ד ו ו מ נ אי ו ו ר ב י ח פ ל י כ נ ג רשל צ ר מ צ ו י ם ה ד ם א ג ן ש ו ע ט יתן ל , נ ה ר ו א כ  ל

ם ח י י ת ה ה ל ב י ן ס ן אי כ ־ ל ע , ו ג צ מ ן ה ד מ י ס פ ם י י ת ע ל ה ו י ע ט ה ן ה ח מ ו ו ק ר י פ ם י י ת ע , ל ג צ מ  ה

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

ת ד ג ו נ מ ה ה י צ ק ז נ ר ג — ט צ מ צר ה ו ע י צ ב ה מ ת ו ה א י צ ק ז נ ר ט ם ה צ ע ק מ י ס ה ם ל י ת ע יתן ל  נ

ג י צ מ , ה י נ ו ל פ ה ש ד ב ו ע ם ה צ . ע 7 4 ו ח ו י ר ק ש ג ל צ מ צר ה ו ל י ת ש ו ע ד ו מ ל ה ו — ע ת צ ל מ ה  ל

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

ת ר א כ ו ה מ י א ה ת ל ר ח ; א ג צ מ ן ב י מ א ו מ נ י אי נ ו ל פ ד ש ש ת ח ר ר ו ע ר־ערך, מ י י ו נ ת ו ר א ו כ מ  ל

ק ו ש ה ל נ פ ו מ ם ה ו ס ר פ ר ב ב ו ד ר מ ש א ה כ נ ו כ ה נ נ ו אי ה ז נ ק ס . מ 7 5 ו ת ו ש א כ ו א ר ל  הנייר, א

ד ג ו נ ן מ פ ו א ר ב ו ת ס י ם ש ו ס ר פ ת ה ו י ר ק ש ע ל ד ו מ י ש מ ת מ ו פ צ תן ל י , נ ם נ מ : א י נ ש מ  ה

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

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

ו א ) י ב ו י ע ח ד י ם מ ס ר פ א מ ו ה י ש נ פ ר־הערך ל י י ת נ ש א ו כ ר ף ל א ש ה י ז ם כ ד : א י ת י מ ע א ד י  מ

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

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

ם ר — א ח ע א י ק ש ל מ ת כ ו ש ע י ל ו ש ע י ש פ ו כ י ח ו ו ת ר ש א מ מ ל ת ו ו י נ מ ת ה ר א ו כ מ י ל ו ש  ע

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

ר י ב ך ס ה א א ז ה , י ם ו ס ר פ י ה נ פ י ל ט נ ב ל ר יר ה י ו בנ י ת ו ק ז ח ת ה ר א י ב ג ה ח ש י נ ה ר ל י ב ס  ש

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

ע צ י ב ת ש ו א ק ס ע ן ה ג מ צ מ ת יצירת ה ע ם ב ס ר פ מ ל ה ה ש ע ד ו ת ב ה צ ל מ ד ע ו מ ל ה ל י ה תן י י  נ

. ו י ו אחר ם א ו ס ר פ י ה נ פ  ל

ק ס ו ה ע ף ז י ע ס ן ש ו ו י כ ף 54(א)(1): מ י ע ס ש ב ו ר ד ת ה ח פ ו מ י ה ש פ נ ד ה ו ס י ה ל ב י ס ה ה צ ו ע ך נ כ ב ן ש תכ י  74 י

ת י ל י ל פ תו ה נ ו ו ת כ ג א צ מ צר ה ו ל י ו ש ת ו ז י ז פ ל מ ל כ ־ ך ר ד ק ב י ס ה ן ל ת י נ ת, הרי ש י ז ם חו י ס ח י ־ ת כ ר ע מ  ב

ה זו. נ ו ו ח כ י כ ו ה ל ל ט נ ה ה מ ע י ב ת ת ה ק א ק ו ח מ ״ ה ר ר ח ש מ ן ״ כ ־ ל ע  ו

ם י מ ש א נ ל ה ת ש ו ע ד ו מ ל ה ק ע ד ט ב פ ו ש ד ה מ ו ם ל ה 16, ש ד ע ל ה י ע , ל ן י נ אק ן ו י י נ , בע ל ש מ , ל  75 ראו

ת- רו י י ש נ ו כ ר ם ל י ג צ י נ ת ה ע א ן להבי ו ו ר כ ש , א ג צ מ ל ל י ב ק מ ב ה ש ד ב ו ע ם ה צ ע ם מ ה ל ג ש צ מ ת ה ו י ר ק ש  ל

ך ו צרי ה ז נ ק ס מ ם מ י ג ש כ ג ד ו . י תם ו ברשו י ר ה ש ת־הערך א רו י י ת נ ם א י מ ש א נ ו ה ר כ , מ ם י מ י ו ס  ערך מ

ה א ראי ו ו ה ש כ ו ר ר־ערך ל י י ר נ כ ו מ י ש ן מ ר בי ב ע ו מ ה ה ע ט ג מ צ ל מ ה כ י פ ל , ש ו ״ כז ה ק ז ח ן ״ כ , ש הר ז י  לה

ץ ו ח ת מ ו א ק ס ל ע ע ת ו ו ע ק ש י ה צ ע ו ל י ל ע ב ם נ ־ י ת ל י ב ש ו ל ק י ט ה ה ל ל ו ל , ע ת י ל י ה פל נ ו ו כ ל ת ו ו ע ד ו מ  ל

ה 136. ר ע ן ה ל ה ו גם ל . רא רסה ו  לב

273 



ז ״ נ ש ״ ז ת ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

 (ד) סיכום ביניים
 ניתוח התנאים להיווצרותו של הפסד אותו ישאפו המשקיעים למנוע, מעמיד על בסיס
 מוצק את ההיגיון מאחורי הקביעה שמשקיעים הסוחרים בשוק המשני אינם יכולים
 לתבוע פיצויים ממי שיצר כלפי השוק מצג־שוא רשלני. אם מצג־שוא רשלני אינו מטיל
 נזק על המשקיעים כקבוצה, אין סיבה מיוחדת להניח שהמשקיעים יהיו מעוניינים לשאת
 בעלויות הכרוכות ב״ביטוח״ שמקנה להם האחריות בגין מצג־שוא רשלני — עלויות
 המשולמות על־ידי החברות ובסופו של דבר, בעקיפין, נופלות על שכם המשקיעים.
 אדרבא: כפי שנראה בהמשך, ניתן להניח שהמשקיעים בשוק־ההון הם פחות שונאי
 סיכון מיוצרי המצגים ועל־כן יעיל וזול יותר להשאיר את הנזק אצלם. בכל מקרה, גם
 אם מכיר הדין בעילת תביעה כזו אין כל סיבה שהפיצויים בהם יחויבו הנתבעים יעלו על

. 7  הרווח אותו הפיקו מן ההטעייה6
 הניתוח מבהיר גם את ההיגיון העומד מאחורי הפרשנות המוצעת במאמר זה לשתי
 החלופות של סעיף 54: כאשר מדובר במצג־שוא שאדם יוצר כלפי חברו הנזק הנגרם
 לניצג ברור ועל־כן יש היגיון מסוים בהטלת אחריות גם כאשר יוצר המצג אדיש לגבי
. לכן ס״ק (1), המסתפק ברשלנות או בפזיזות, הוא הסעיף המתאים 7  אמיתות המידע7
 יותר למצב זה. לעומת זאת, כאשר 'המצג מופנה לשוק־ההון כולו, יספוג ציבור
 המשקיעים נזק רק אם יוצר המצג התכוון להשפיע על השער על־ידי המצג השקדי,
 המצג השפיע על השער, והנאשם, או מאן־דהו אחר שלנאשם יש בו אינטרס, סחר
 בניירות־הערך שהמצג התייחס אליהם או הפיק תועלת בדרך אחרת מן השינוי בשער —

 אלו הדרישות של ס״ק (2<78.

ה 69. ר ע ל ה י ע  76 ראו 1501161? & <001ז>1»£881, ל

י איבו ר כ ז ברו א , ש ה ק ס ע ד ל ו צ ת ו י ה א ב ק ו ו א ד ט ב ת ה ב ל י י ו ח נ ג אי צ מ צר ה ו ל י ס ש ר ט נ י א , כי ה ש ג ד ו  77 י

ם ו ש ה מ ק ס ע ל ה ה ש מ ו י ק ן ב י י נ ו ט מע ו ש ג פ צ מ וצר ה ם י ה ב ם ש י ב צ מ א גם ב ל , א ע ד י מ ת ה ו נ מ י ה מ ש ל י ד  א

ה 42). ר ע ל ה י ע ל ) ת ר ח ה א ב י ל ס כ ו מ ה א נ י ג ה ב ל מ ל ע ב ק א מ ו ה  ש

ה א ר ך נ ף 54(א)(2), א י ע ס ש ב ר ו פ מ ר ב כ ז ו ו מ נ י הבאשם, אי ד י ־ ל ח ע ו ו ת ר ק פ . ה ן ו ר ח א ה ' ט נ מ ל א  78 אמבם ה

ע י נ ך מ ו ת ו מ ר א ש ו י ־ ר ס ו ח ל ב ע י פ כ ר ו ע ש ל ה ע ע י פ ש ה ה ל ת י ם ה ש א נ ל ה ה ש ר ט מ ח כי ה י כ ו ה ה ל ש ק י י  ש

ן ת מ ר ח ך א ר ד ת ב ל ע ו ק ת פי ו י , א ה ה ל צ ו ח ן מ ה בי ס ר ו ב ן ב , בי ר ח ס מ ק ב ל ל ח ו ט ם י ש א נ ה י ש ל ב , מ ל ו ס  פ

. ר ע ש י ב ו נ י ש  ה

ע כי ד ם י ש א נ ה ך ש כ ה ל ש ראי מ ש ל ל ל ב ־ ך ר ד ל ב ו כ ו י נ ם אי ש א נ י ה ד י ־ ל ר ע ח ס מ , כי ה ש י ג ד ה ב ל ו ב ש ו ש  ח

־ ל ר ע ח ס מ ז ה י א , כ ה ע ט ג מ צ מ ע כי ה ד ם י ש א נ ה ך ש כ ת ל י נ ו צ י ה ח י י ה רא שנ . אך אם י ה ע ט א מ ו ג ה צ מ  ה

ע י פ ש ה ה ל ת י ם ה ש א נ ל ה ו ש ת ר ט מ ח ש י כ ו ה י ל ד ש כ ו ר ד י ה ת י י ס הרא י ס ב ת ה ק א פ ס ל ל ל כ ־ ך ר ד כל ב ו ו י ד  י

. ל ו ס ע פ י נ ך מ ו ת ל מ ע כי פ ר ו ע ש ל ה  ע
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

 2. מ1נע הנזק הזול
 בפרק הקודם הצעתי, שמצג־שוא המופנה לציבור כולו אינו גורם לציבור זה כל הפסד,
 משום שכנגד כל משקיע אשר יוצא נפסד מההטעיה עומד אתר אשר הפיק הימנה רווה.
 אלא שניתוח זה מתעלם מכך שכל משקיע לחוד יודע מראש כי הוא עלול לצאת נפסד
 מהסתמכות או מאי־הםתמכות על מידע מסוים. ועל־כן, אם לא תעמוד מאתורי המידע
 אחריות משפטית, עלולים המשקיעים לבזבז משאבים מיותרים על חקר המידע
 המתפרסם כדי לעמוד על מהימנותו — מחקר אשר כל מטרתו להעביר רווחים מקבוצה
 אתת של משקיעים לאחרת ולא הגדלת העוגה החברתית כולה. ככל שהאחריות העומדת
 מאחורי המידע המגולה לציבור היא נמוכה יותר, כך המהימנות של אותו מידע נמוכה
 יותר וכך גם גדלה המוטיבציה של משקיעים לבזבז משאבים על אימות המידע. כלומר:
 הנזק הנובע ממצגיישוא אינו מתבטא בהפסדים של המשקיעים מן העסקאות עצמן —
 הפסדים המתקזזים כנגד הרווחים של משקיעים אחרים — אלא במשאבים שמשקיעים
. זאת בניגוד למצגי־שוא בשוק הראשוני אשר 7 9  מבזבזים על אימות מידע שנמסר להם

. 8 0  בנוסף גורמים גם להסטת הון מגורם יצרני יעיל יותר לגורם יעיל פתות

 הטלת אחריות בגין מצג־שוא רשלני מגדילה את המוטיבציה של יוצרי מצגים לוודא
 את אמיתות המידע לפני פרסומו ובכך היא מגדילה את האמינות •של המידע בעיני
. 8  הציבור ומקטינה את המוטיבציה של המשקיעים לבזבז משאבים על אימות המידע1
 המוטיבציה של המשקיעים להסתמך על המידע גדלה גם מעצם העובדה שהם יודעים
 כי אם יתברר שמוסר המידע התרשל, הם יזכו בפיצוי. הכפפה יוצרי מצגים כאלה
 לסטנדרט של תרמית בלבד, לעומת זאת, מדרבנת אמנם משקיעים לבזבז משאבים על
 אימות מידע, אך תוסכת ליוצרי מצגים את הצורך להשקיע משאבים באימות אותו

 מידע.
 על מי עדיף להטיל את נטל אימות המידע — על יוצר המצג או על הניצג? התשובה
 לשאלה זו אינה יכולה להיות אחידה. הטלת הנזק על מי שקרוב יותר למידע תגרום
 לאותו אדם להפנים את העלות הכרוכה באיתור המידע ולבצע את החקירה הדרושה אם
. מבחן זה לקביעת האחריות המשפטית מכונה ״מבחן 8  (ורק אם) עלותה נמוכה מן הנזק2

Vir78 " ראו.P.G. Mahoney "Precaution Costs and the Law of Fraud in Impersonal M a r k e t s 7 9 

X . Rev. (1992) 623 

ה. ר ז מ א מ י ב ע י ב ר ק ה ר פ ן ב ו ו די א  80 ד

ה ע י ת ר ה מ ה ו ב ג ת ה י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א , כי ה ך ש מ ה ן ב ת ה א ב , ש ה נ ע ט ה ס מ ל ע ת י מ ן אנ ו י ד ל ה ה ש ב ז ל ש  81 ב

ר תו ל אי ם ע י ב א ש ז מ ב ז ב ם ל י ע י ק ש ה של מ י צ ב י ט ו מ ת ה ה א ר י ב ג ך מ כ ב ה ו י צ מ ר ו פ נ י ת א פ י ש ח ת מ ו ר ב  ח

ר. בו ה לצי ל ו ג ה מ י , ה ת י ט פ ש מ ח ה ו י ר ת א א ה ל ו ר ל ש א ה ו ר ב ח י ה ד י א ב ל י מ ם ב י י ק ע ה ד י  מ

׳ 88. מ ע ה 65, ב ר ע ל ה י ע ׳ לוי, ל י נ ׳ ׳ , מ ל ש מ , ל  82 ראו
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ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

. 8  המונע הזול״, ועל־פיו יוטל הנזק על מי שיכול היה למונעו •באופן הזול ביותר3
 בענייננו יש למבחן זה כוח משכנע, חזק יותר מהמקרה הרגיל שבו עוסקים דיני־הנזיקין,
 כיוון שבסופו של דבר העלויות שהחברות תישאנה בהן, אס המשפט יכפיפין לחובת

 זהירות כזו, תוטלנה על המחזיקים בניירות־הערך של חברות אלו.
 השאלה, מיהו מונע הנזק הזול יותר — יוצר המצג או הסוחרים בשוק המשני? היא
 שאלה אמפירית אשר אינני מתיימר לענות עליה כאן, אך רצוני להראות שישנן סיבות
 טובות להניח כי התשובה לשאלה זו שונה מהתשובה שתינתן במסגרת השוק הראשוני.
 לטענתי, בהשוואה לשוק הראשוני, לניצגים בשוק המשני יתרון יחסי על יוצרי המצגים
. לכן, גם מי שסבור, שיוצרי מצגים בשוק הראשוני הם מונעי נזק 8  במניעת הטעות4
 זולים יותר מהמשקיעים (ועל־כן יש להטיל על הראשונים תובת זהירות כלפי
 האהרונים), עשוי לסבור שבשוק המשני דווקא המשקיעים הם מונעי הנזק הזולים יותר
. בסיבות אלה 8 5  ומכאן יגיע למסקנה שיש לפטור יוצרי מצגים מאחריות כלפי שוק זה

 אדון להלן:
 כאשר בין שני צדי המתרס ניצבים מגייסי ההון מצד אחד, והמשקיעים מצד אחר,
 ניתן להניה שהראשונים הם מונעי הנזק הזולים יותר. בין אם מדובר בחברה המנפיקה,
 בבעל שליטה בה המבצע הצעת מכר לציבור, בחתם או בשאר החתומים על התשקיף —
 בדרך־כלל קרובים אלה למידע על החברה יותר מכל אהד מן המשקיעים. יותר מכך:
 כאשר מדובר בהצעת ניירות־ערך לציבור, .הרי שההשקעה של כל אחד מן המשקיעים
 לחוד היא קטנה — יחסית לאמצעים הנדרשים לשם אימות המידע — ועל־כן עדיף
 שגוף אחד ישא באחריות הזו ויפזר את העלות בין המשקיעים כולם, שישאו בעלות זו

. 8  יחסית להשקעתם6

ן כ ; ו R . A . Posner Economie Analysis of L a w (Boston, 4th éd., 1992) 163-168 , 8 ל 3 ש מ , ל  ראו

M . Mautner '"The Internai Triangles of the L a w ' — Toward a Theory of Priorities in 

.Conflicts Invôlving Remote Parties" 90 M i c h i g e n •L Rev. (1991)95, 106-109 

ה ב ו ת ט ל ו כ י י נ ש מ ק ה ו ש ם ב י ג צ י נ ל ח ש ר כ ה ה ב נ ו ו כ ן ה י : א ה ר ה ב ה י ל ״ ראו י ס ח ן י ח ״יתרו נ ו מ ש ב ו מ י ש  84 ה

, אך ם י ו ס ן מ תרו ם י י ג צ מ צרי ה ו י לי נ ש מ ק ה ו ש ם ב ג תכן ש י . י ם י ג צ מ י ה ר צ ו י ק מ ז ת הנ ע א ו נ מ ותר ל  י

. י נ ק הראשו ו ש ם ב ה ל ן ש ו ר ת י ן ה י מ נ ש מ ק ה ו ש ותר ב ן י ט ה ק נם ז תרו  י

ן י י י עד ו ש ותר, ע ל י ו ן ז פ ו א ם ב קי ז ע נ ו נ מ ת ל ל ו כ י י נ ש י מ ק ה ו ש י ה פ ל ם כ י ג צ מ צרי ה ו י לי ר כ ו ב ס י ש ם מ  85 ג

ם י ר כ ז ו מ ם ה י ר ח ם א י ל ו ק י ש , מ ן כ על־ ן ו ט י ק נ ש מ ק ה ו ש ם ב י ג צ י נ ם ל י ג צ מ צרי ה ו ן י ר בי ע פ ה ר ש ו ב ס  ל

ק ו ש י ב ס ח ן י ם יתרו י ג צ י נ ל ה ש ד ב ו ע ם ה צ , ע ל מקרה כ ת כזו. ב ו ר י ה ת ז ב ו ח ר ב י כ ה ם ל ו ק ן מ י , א ה ר ז מ א מ  ב

כה ת במו ו י ה ה ל כ י ר י צ נ ש מ ק ה ו ש ם ב י ג צ מ י ה ר צ ו י ת מ ש ר ד נ ת ה ו ר י ה ז ת ה מ ר ע ש נ כ ש י ל ד ה כ י י ד נ ש מ  ה

. י נ ק הראשו ו ש ה ב ל א ם כ י ג צ י מ ר צ ו י ת מ ש ר ד נ ו ה ז  מ

R.J. Gilson & R. H . Kraakman "The Mechanisms of Market Efficiency" 70 Vir. L Rev. 86 

.(1984) 549, 620 
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש יז ת ם כ׳ י ט פ ש  מ

 לעומת זאת, כאשר אנו עוסקים במצגים המופנים לשוק המשני, משני צדי המתרס
 ניצבים שחקנים שונים לגמרי: אל מול יוצרי המצגים לא ניצב יותר אוסף של משקיעים
.8  יחידים, אלא ניצב השוק כמנגנון — מנגנון שהוא "•»an unpaid agent of invesu״7
 הסיבה לכך שבמסגרת השוק המשני אנו מתמקדים בזווית־המבט של השוק ומתעלמים
 מזווית־המבט של המשקיע היחיד ברורה: כאשר החברה מזמינה את הציבור להשקיע
 בחברה, כל אחד מן המוזמנים צריך לגבש לחוד את ההחלטה אם ליטול חלק בהנפקה
 אם לאו. לעומת זאת, המחיר של העסקה בשוק המשני אינו נקבע על בסיס החלטת
 ההשקעה של כל משקיע בנפרד: מחיר השוק משקף סכימה (אגרגציה) של הערכות של
8. מכאן שהסיכון שמשקיע יטעה  משקיעים מתוחכמים לגבי המחיר הראוי לנייר־הערך8
 בהערכת שווי העסקה, כשמדובר בהשקעה בשוק הראשוני, גדול מהסיכון לטעות כזו

 בשוק המשני.
 נדגים: ננית שהברה מסוימת מוערכת בטעות על־ידי קבוצת־משקיעים כבעלת ערך
 גבוה, ואילו שאר המשקיעים בשוק יודעים כי ערכה האמיתי של החברה נמוך יותר.
, מזמינה משקיעים מן הציבור לרכוש את 8  החברה, היוצאת בהנפקה ראשונה לציבור9
 מניותיה במחיר המשקף ערך גבוה — מחיר שהמשקיעים מן הקבוצה הראשונה מוכנים
 לשלם. בהנחה שקבוצת משקיעים זו גדולה דיה, ההנפקה תימכר כולה במחיר זה, מבלי
 שההערכות של המשקיעים האחרים יגיעו לידי ביטוי במחיר שההנפקה נסגרה בו.
 לעומת זאת, כאשר מדובר במסחר בשוק המשני, ההערכות של המשקיעים האתרים
 תבואנה לידי ביטוי משום שאם מחיר המניה בשוק גבוה מן המחיר הראוי לה, יזרימו
 משקיעים אלה הצעים לשוק. כלומר: החלטת התמהור בשוק הראשוני מבוצעת על־ידי
 כל משקיע בנפרד, ואילו בשוק המשני היא מבוצעת על־ידי מכלול ההערכות של

 המשקיעים לגבי ערך החברה.
 הבחינה של זווית־המבט של השוק אינה רק נכונה יותר מבחינה תיאורטית, אלא היא
 גם כורח המציאות. נניח, למשל, שחברה מסוימת מדווחת כי היא מצפה שהדו״ח
 התקופתי הקרוב יצביע על גידול של ממש ברווחי החברה לעומת הדו״ח התקופתי
 הקודם. פלוני, בהסתמך על מידע זה, רכש בבורסה ניירות־ערך שהונפקו על־ידי החברה.

.In re L T V Secs. Li t ig . , 88 F .R .D. 134 (N .D. Tex., 1980) 87 

ל ם ש ה י ת ו כ ר ע ה , ש ת מכך ע ב ו ת־הערך נ רו י י ד נ ע ת ש ם א י ע ב ו ק ם ה ם ה י מ כ ח ו ת מ ם ה י ע י ק ש מ ה ה ש ב י ס  88 ה

ל ם ש ה י ת ו כ ר ע ו ה ל י א ! ו ה ת ו ע ת ר ת א ח א ת ה ו ל ט ב מ ת ו ו י א ר ק ן א ם ה י מ כ ח ו ת מ ־ א ל ם ה י ע י ק ש מ  ה

ה 86. ר ע ל ה י ע ו Gilson & Kraakman, ל ה רא ן ז י י ותר. לענ ת י ו י ט נ ט ס י ס נ ו ן ק ם ה י מ כ ח ו ת מ ם ה י ע י ק ש מ  ה

ם י נ י מ ז מ ם ה י ע י ק ש מ , ה רסה ו ת בב ו ר ח ס ר נ ב ה כ י ת ו י נ ר מ ש ה א ר ב ל ח ת ש ר ז ו ה ח ק פ נ ה ר ב ב ו ד ר מ ש א  89 כ

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

ן בי ר ו ו ב י ה לצ נ ו ש א ה ר ק פ נ ה ת ב ו א צ ו י ת ה ו ר ב די ח ל י ם ע י צ פ ו מ ם ה י ג צ ן מ ה בי נ ח ב ה ר ל ק י ע ת ב ס ח י י ת  מ

. רסה ו ת בב ו ר ח ס ר נ ב ר כ ש ת א ו ר ב ח ם ל י ס ח י י ת מ ם ה י ג צ  מ
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 פלוני לא ידע כי הגידול ברווחיה של אותה הברה הוא עונתי, היינו: שכל שנה, בעונה זו
 של השנה, חל גידול ברווחיה של החברה. פלוני גם לא ידע שמנכ׳יל החברה הודיע לפני
 חודשים מספר על התפטרותו אשר תיכנס לתוקף בקרוב ועלולה להשפיע באופן שלילי
 על החברה בעתיד. הידיעה על הגידול הצפוי ברווחים הטעתה.את פלוני, משום שהיא
 יצרה אצלו רושם חיובי על החברה והחסידה מידע שלילי תשוב על עתיד החברה, כדי
 שפלוני יוכל לשפוט נכוחה את הידיעה על הגידול ברווחים, היה על החברה לגלות לו,
 במסגרת אותה ידיעה, גם את העובדות האחרות על החברה ולמעשה היה על החברה
 לצרף לכל ידיעה תשקיף המכיל מידע מלא על החברה. אם המשקיע מוזמן להשתתף
 בהנפקה, הוא אכן יקבל מידע מלא כזה בתשקיף. לעומת זאת, כאשר מדובר במסחר
 בשוק המשני, מובן שלא ניתן בכל רגע נתון לפרסם תשקיף הדש, וברור כי גם אין כל
 צורך בכך. כשמדובר במידע הנמסר לשוק כולו, השאלה הרלבנטית אינה יכולה להיות
 מה יודע כל פרט בשוק, אלא מהו המידע הנגיש למנגנון המשומן והמשוכלל של
. די בכך שהמשקיעים המתוחכמים בשוק ידעו על העונתיות ברווחי החברה 9 0  השוק

. 9 1  והתפטדותו של המנהל כדי שהשוק כמנגנון ״ידע״ ויתרגם מידע זה למחיר
 כאשר מניחים על כף אחת של מאזני ״המונע הזול״ את יוצרי המצגים, ועל האחרת
 — את מנגנון השוק, כלל לא ברור כי יוצרי המצגים הם בהכרח אלה היכולים למנוע את

 הנזק באופן זול יותר:
 ראשית, יוצרי מצגים בשוק המשני אינם בנויים מקשה אחת, ובניגוד לחתומים על
 התשקיף אינם תמיד קרובים יותר למידע ממשקיעים אתרים. למשל: אנליסט המדווח
 לשוק את ממצאיו אינו קרוב יותר למידע זה ממשקיעים (או אנליסטים) אחרים אשר
 יכולים היו לבצע מחקר דומה. כלומר: כאשר מדובר במצג של אנליסט ומעמידים מולו

 את השוק, קשה לומר כי תמיד יוצר המצג יכול למנוע את הטעות באופן זול יותר.
 אפילו מדובר במנהלי־החברה עצמם, לא תמיד אלה קרובים למידע על החברה יותר
 מהשוק. לעתים קרובות דווקא השוק יודע על החברה יותר ממנהליה. למשל: היכולת
 להעריך את הכנסותיה העתידיות של החברה תלויה במידה רבה בהיכרות טובה עם
 מתחרותיה של החברה ועם השוק למוצרי החברה. נכון שגם לגבי מידע זה יש להניח כי
 מנהלי־החברה יודעים להעריכו טוב יותר מחלק גדול מאוד מהמשקיעים ה׳ימשחקים״
 בשוק, אך ספק רב אם מנהלים אלה יודעים להעריכו טוב יותר מן השוק כמנגנון הקובע
 שערים בהתאם לסכימה (אגרגציה< של המידע המצוי בידי המשקיעים המתוחכמים

. 9 2 ו  הפועלים ב

ה 34. ר ע ל ה י ע , ל ץ׳ ובי ן ברנ י י נ ץ בע ר א ץ ב מ ו ר א ש ת א ו י ת ו ה מ ן ה ח ב ח מ נ ו , מ ר ו , כאמ ה ס ז י ס ל ב  90 ע

. ן ה לה ו ו ל נ ט ה ס ק ט ה ת 37-36 ו ו ר ע ל ה י ע ו ל  !9 רא

: Coffee ׳ פ ו ר ר פ י ב ס  92 מ
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י ג ש מ ק ה ו ש א ב שו י ־ י ת האחריות המשפטית בגיו מצג ו ל ו ב ז תשנ״ז ג ״  משפטים כ

 בשלב זה מתבקשת השאלה, מדוע לא נטיל חובת זהירות על מפרסמי מידע מטעה
 רק במקרים שבהם הם קרובים יותר למידע ונימנע מהטלת תובת זהירות כזו במקרים
 שבהם ניתן לייחס לשוק גישה נוחה למידע? ייתכן ש״מבחן המונע הזול״ מחייב קביעה
 של רמות אחריות שונות בהתאם לקרבה היחסית של החברות והשוק למידע, ומכאן
 שאינו בהכרח תומך בשחרור מוחלט של יוצרי המצגים מחובת זהירות. כך, למשל,
. 9 3  קובע המשפט האמריקני הגנות מיוחדות בפני אתריות משפטית בגין תחזיות מטעות
 יחד עם זאת, חשוב לחזור ולהזכיר לעצמנו כי הנזק בו אנו דנים במסגרת השוק המשני
 אינו ההפסד של המשקיעים מן העסקה. הנזק מתמצה במשאבים שמשקיעים עשויים
 לבזבז על אימות המידע בשל הפוטנציאל לכך שהמידע אינו נכון. לכן מבחן המונע
 הזול רלבנטי רק במקרים שבהם יש חשש ממשי שמשקיעים חיצוניים לחברה יבזבזו
י כאשר מדובר במידע פנימי אשר אל  משאבים על אימות המידע. חשש כזה אינו רי
 למשקיעים התיצוניים אין כל גישה אליו. כלומר: ככל שהמידע יותר פנימי, כן פחותה
 הסכנה שמשקיעים חיצוניים יטרחו לבזבז משאבים על אימותו של המידע, ומכאן שיש
 פחות צורך בהטלת אחריות על יוצר המצג. לעומת זאת, ככל שהמידע פחות פנימי
 ולאנליסטים גישה נוחה יותר אליו, כך מניעת הנזק על־ידי השוק הופכת זולה יותר,

 ויעיל יותר שלא להטיל אח חובת הזהירות על יוצרי המצג.

 הבדל חשוב נוסף בין השוק המשני לזה הראשוני הוא ביכולתו של יוצר המצג
 לצפות את גובה הנזק. יכולת זו חיונית למבחן ״המונע הזול׳/ כפי שהוסבר, הרציונל
ל מי שיכול למונעו באופן יעיל וזול יותר  העומד מאחורי מבחן זה הוא שהטלת הנזק ע
 תניע אותו אדם לפעול למניעת הנזק אם הלה גדול מהוצאות מניעתו. לעומת זאת,
 במצבים שבהם הנזק הצפוי נמוך מן ההוצאות הדרושות למניעתו, יעדיף אותו אדם שלא
 למנוע את הנזק ולפצות את הניזוק. הנחה מוסווית באותו מבהן היא, שמונע הנזק הזול

The work of the securities analyst can be subdivided into two basic functions. 

First, the analyst searches for information obtainable from non-issuer sources 

bearing on the value of a corporate security. Often, this information is critical 

because the issuer's performance may be substantially dependant on exogenous 

factors, e.g., interest rates, the behavior of competitors, government actions, 

consumer attitudes, and demographic trends — about which the issuer has no 

special knowledge or the analyst has superior access. Second, the analyst 

verifies, tests, and compares the issuer's disclosures, both to prevent deliberate 

fraud and to remove the unconscious bias that usually affects all forms of 

information transfer (J.C. Coffee "Market Failure and the Economic Case for a 

Mandatory Disclosure System" 70 Vir. L . Rev. (1984) 717, 723-724). 

ת 231-230. ו ר ע ן ה ל ה ו ל , רא ן כ ־ ו מ ה 9. כ ר ע ל ה י ע , ל ן ו ז ד אברמ ״ ו ו ע  93 רא

279 



ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

 ביותר גם יכול לצפות מראש את הנזק הצפוי כתוצאה מפעולתו. תרבנה זר היא שהניעה
 את פרופסור קלברזי להגיע למסקנה שהשאלה המרכזית שעולה במסגרת מבחן ״המונע
 הזול״ היא מיהותו של ״השוקל הטוב״: רק אם יוצר המצג יכול לשקול באופן סביר את
 עלות מניעת הנזק מול עלות הנזק עצמו, ניתן לטעון שהטלת הנזק עליו תביא להתנהגות
 יעילה מצדו: אתרת יש תמיד סיכון שיוצר המצג ישקיע יותר או פחות מדי משאבים
. התתומים על התשקיף יודעים בדיוק איזה סכום הם מתכוונים לגייס 9  באימות המידע4
 וכל שנותר להם להעריך הוא הסיכוי שהמידע המוצג יהיה מטעה וההשפעה של המידע
 המטעה על שער ניירות־הערך. כשמדובר במצג כלפי השוק המשני, לעומת זאת, ההפסד
 הצפוי למשקיעים תלוי בהיקף המסחר בשוק — ככל שהמסחר גדול יותר, כך סכום
 הכסף שמשקיעים מסוימים מפסידים גבוה יותר. כלומר: היכולת של יוצר המצג להעריך
 מראש את הנזק שהוא עשוי לשאת בו כרוכה בהערכת גורם נוסף: היקף המסחר בשוק.
 היכולת של יוצר המצג להעריך את היקף המסחר בשוק אינה גבוהה במיוחד ולכן
 ההנתה שיוצר המצג הינו ״שוקל טוב״ מוטלת בספק. קל והומר שיוצרי המצגים אינם
 מסוגלים להעריך את סך המשאבים אותם מבזבזים הסוחרים בשוק על אימות המידע
 הנמסר להם. להיפך: דווקא המשקיעים הם שיודעים טוב יותר כמה הם משקיעים
 באימות המידע ומהו היקף ההסתמכות שלהם על המצג — היינו: כמה הם קונים או
 מוכרים. לסוחרים בשוק, אם כן, יכולתי טובה יותר לדעת מהו הנזק הצפוי להם במקרה

 שיתברר כי המידע מוטעה.

 יש גם הבדל ניכר ביותר בין היכולת המעשית של החברה למנוע היווצרותו של פרט
 מטעה בתשקיף ובין יכולתה למנוע היווצרותו של פרט מטעה בדו״ת תקופתי או מיידי
 שהחברה מפרסמת. לפני שהחברה מציעה ניירות־ערך לציבור היא נערכת לקראת אירוע
 זה — היא שוכרת חתמים, רואי־חשבון ועורכי־דין אשר תפקידם ומומחיותם בחקירה
 של עסקי החברה והצגתם על־גבי התשקיף באופן הראוי. אם הללו לא הספיקו להשלים
 את משימתם, יכולה החברה לעכב את ההנפקה ואת פרסום התשקיף עד השלמת
 המשימה. הכפפת התברות הרשומות למסחר בבורסה לחובת זהירות כלפי הסוחרים
 בשוק המשני תטיל עליהן עלויות עצומות, שכן היא תחייב אותן לבחון את מצב עסקיהן
 באופן מתמשך ובלתי־פוסק. תוצאה זו בלתי־אפשרית מבחינה מעשית והיא כרוכה

 בעלויות עצומות אשר יפלו בסופו של דבר על כתפי המחזיקים בניירות־הערך.
 לבסוף, חשוב לזכור שבידי התתומים על התשקיף ניצבת האפשרות לפעול למניעת
 הנזק שלא על דרך חקר האמת ופרסומה, אלא באמצעי פשוט ולעתים זול יותר: במקרה
 שאינם בטוחים לגבי מערכת־עובדות מסוימת, הם יכולים להציג בתשקיף את ה״תסריט״

G. Calabresi T h e Costs of Accidents (1970) 148-149; G . Calabresi J.T. Hirschoff "Toward 94 

.a Test For Strict Liabi l i ty in Tort" 81 Y a l e L J . ( 1972) 1055, 1060 
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9 ובכך להגן על עצמם מפני תביעה  הגרוע ביותר או להציב מחיר הנפקה נמוך יותר5
 פוטנציאלית. לעומת זאת, מי שמפרסם מידע לשוק המשני אין בידו כל שליטה על
 השער שנייד־הערך של החברה נסחר בו, והצגת המקרה הגרוע ביותר בפני השוק המשני
 אינה מחסנת אותו בפני תביעה, משום שסוחרים בשוק המשני יכולים להגיש תביעה הן
 אם רכשו מניות וספגו הפסד עקב מצג מטעה אופטימי, הן אם מכרו מניות וספגו הפסד
 עקב מצג מטעה פסימי. כלומר: באותם מקרים שבהם הדרך הזולה ביותר למנוע את
 הנזק היא על־ידי הצגת התסריט הפסימי ביותר מבחינת החברה, ניתן לפעול רק בשוק

 הראשוני.

 3. שנאת סיכון

 אחת ההצדקות המרכזיות לקיומו של שוק ציבורי לניירות־ערך היא, ששוק זה מאפשר
 ליזמים (המנהלים ו/או בעלי־השליטה) לחלק סיכונים עם ציבור רחב של משקיעים.
 מכיוון שהמשקיעים מגוונים את השקעותיהם, הסיכון הספציפי של משקיעים אלה
 מנוטרל כמעט לחלוטין ועל־כן הפרמיה שמשקיעים אלה דורשים עבור הסיכון הספציפי
. הטלת אחריות בגין מצג־שוא רשלני משבשת מטרה זו של שוק־ההון ומחזירה 9 6  נמוכה
. לכאורה יכולים יוצרי המצגים להקטין את הסיכון 9  לשכמי היזמים חלק מן הסיכון7
 הכרוך במצגיהם על־ידי התקשרות עם מבטח אשר גם הוא, כמו ציבור המשקיעים, דואג
 לפיזור הסיכון בין מספר גדול של מבוטחים; אך, מעבר לעלויות העסקה הכרוכות

ל ו ט י ב ת־ערך ( רו י י ו נ ל צ ש ל ב א ר ש י ום ב ה כי מ י ש ה י נ תר אי ו ך י ו מ ה נ ק פ נ ר ה י ח ת מ ב צ ל ה ו ש ת ז ו ר ש פ  95 א

ת ו י ר ח א ת ה ל ב ג ה ם ב ו מ י ס ק מ ר ה י ח ל מ ו ש ד י ק פ ת ן ב ו י . לד ׳ה־1995) ׳ , התשנ ת שעה) א ר ו ה ) י ב ר י ר מ י ח  מ

י נ ו י ״ ע ( י נ מ ז ה ה ( נ ו ר ת פ ׳ ו ם ו מ י ס ק מ ר ה י ח מ ת ׳ ד י ח ן ״ י ל ד ו ע׳ י ו רא ל ו ט י ל ב ת ש ו כ ל ש ה ב ת ו י ט פ ש מ  ה

S . M . Tinic "Anatomy of Initial Public ו ראו ה ז י י ג ו ס ף ב י ק ן מ ו י ט 91, 122-121. לד ט י פ ש  מ

" 43 J. of F i n a n c e (1988) 789; J.C. Alexander "The LawsuitOfferings of Common Stock 

Avoidance Theory of Why Initial Public Offerings Are Underpriced" 41 U . C . L A . L. Rev. 

.(1993) 17 

׳ 139-136. מ ע ה 23, ב ר ע ל ה י ע  Breaiey & Myers 96, ל

׳ 80 : מ ע ה 65, ב ר ע ל ה י ע , ל י י נ׳ לו ״ ה ראו מ מ ו ל ד ו ק י ש  97 ל

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

. ה י ס ו ל כ ו א ל ה ל ל כ ותר ע ו י ת א ו ח ה פ ו ו ה ש ר ו צ ר ב ז פ ת א גם מ ו ך ה ח ארו ו ו ט ל  ש

ם י ו דנ נ א ה ש ז ך מ ו פ ק ה ו י ה בד ר ק מ ר ב ב ו ד ה מ י ם ה , ש י ן לו י י נ ה בע י ק ה ד צ ו ה מ ן ז ו ע י י אם ט נ י ק בע פ  ס

ה ר ש ק ר נ ש ם א י ס ח י ־ ת כ ר ע ם — מ י ע י ק ש מ ן ה י ם לב י מ ז י ן ה ם בי י ס ח י ה ד ו כ ר ע מ ר ב ב ו ד ו מ נ נ י י : בענ ו  ב

ותר ל י י ע ן י כ ל ם לו ו י ש י ד א ם ה י ע י ק ש מ ן ל ו כ י י הס א נ ו ם ש י מ ז י ה ן מ ו כ י ת הס ר א י ב ע ה י ל ד ר כ ק י ע  ב

, ח ו ט י ב ה ־ ת ר ב ח ח ל ט ו ב מ ן ה ת בי ו ר ש ק ת ה ה ב י ר ה ב ו ד י מ ו ן ל י י נ ; בע ם י נ ו ר ח א ל ה צ ן א ו כ י ת הס ר א י א ש ה  ל

א י ה ה נ י ד מ ה ר ש ברו , ו ח ו ט י ב ה ־ ת ר ב ת ן ל ו כ י ס א ה נ ח שו ט ו ב מ ן ה ן מ ו כ י ת הס ר ב ע א ה י ה ה ת ו ה ר כל מ ש  א

. ח ט ו ב מ ן ה ותר מ ה י ל י ע ת י ח ט ב  מ
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ז ״ נ ש ״ ז ת ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

 בהתקשרות נוספת זו, ישנן סיבות טובות להניח שהשוק הוא מבטח זול ירתר מחברת־
 הביטות:

 בעיה מרכזית בכל חוזה־ביטוח היא פערי אינפורמציה ב ץ המבטח למבוטח. פערי
י שחברת־ נ פ מ A d v e r s e Selection — 9  אינפורמציה אלה גורמים לתופעה המכונה 8
 הביטוח אינה יודעת להגדיר את הםיכץ הנובע מכל אחד מן המבוטחים, היא קובעת
 פרמיה ממוצעת המשקפת סיכון ממוצע. המבוטתים יודעים טוב יותר מחברת־הביטוח
 מהו הסיכון הכרוך במקרה הביטות, ולכן המבוטחים בעלי הסיכון הנמוך יותר יסרבו
 לשלם את הפרמיה המוצעת: רק מבוטתים בעלי סיכון גבוה יותר ייאותו להתקשר
 בחוזה־הביטוח. תברת־הביטוח הצופה תופעה זו מראש תעלה את הפרמיה עוד יותר
 ובכך תוחרף התופעה, וחוזר הלילה. ככל שפערי האינפורמציה גדולים יותר כך
 הפרמיות גבוהות יותר, ובמקרים הקיצוניים לא ניתן יהיה למצוא ביטוח לאירועים
 מסוימים. מכאן שככל שהמבטח מכיר טוב יותר את המבוטת ואת הסיכונים הכרוכים
 בפעילותו, כך תקטן הפרמיה שידרוש המבטח. אין כל סיבה להניח שחברת־הביטוח
 מכירה את החברה וסיכוניה טוב יותר מן השוק. להיפך: המשקיעים ממילא למדו את
 עסקי החברה כדי לגבש את החלטת ההשקעה שלהם ולכן ניתן להניח שהעלות השולית
 שהשוק יצטרך להשקיע כדי ללמוד את הסיכונים הנובעים ממצגי־שוא קטנה מן העלות
 שחברות־הביטוח, אשר להן אין כל היכרות מוקדמת עם החברה ומנהליה, יצטרכו
 להשקיע. יתר על־כן, השוק, בניגוד לחברה הביטוח, ״מבטח״ את כל המאגר של
 החברות הבורסאיות וכך קטנה באופן משמעותי האפשרות של החברות המסוכנות פחות
. מכיוון שבפרמיית הביטוח נושאת בסופו של 9  ״להתחמק״ מההתקשרות הביטוחית9
 דבר החברה, ובעקיפין — המשקיעים, יעדיפו האחרונים לספק את הביטוח בעצמם,

 היינו: לשחרר את המנהלים או רואי־החשבון מן האחריות כלפיהם.

ל עוד יוצר המצג כ m o r a l hazard : 1 0  הבעיה השנייה האופיינית לחוזי־ביטוח מכונה 0
 נושא באחריות בגין פרסום מטעה, הוא ישאף לפעול להקטנה הסיכון שייתבע. לאחר
 שנחתם חוזה־הביטוח, ונקבעה הפרמיה בהתאם לרמת סיכון מסוימת, יעדיף המבוטח
 להגדיל את הסיכון ובכך ״להוזיל״ את חוזה־הביטוח. ניגוד אינטרסים זה בין יוצר המצג
, שכן הוא מתייב את חברת־ 1 0  לבין חברת־הביטוח שוב מייקר מאוד את חוזה־הביטוח1

. R . A . Epstein "Product Liabil i ty as an Insurance Market" 14 J. L e g a l Stud. (1985) 645, 653 98 

ת ו ל ו ל תר ע ו ת י ו ב ו ט ת ה ו ר ב ח ת Adverse Selection 99: ה ע פ ו ר ת צ ו ו י ה ה ל י ו ש ת־הערך ע רו י י ק נ ו ש  גם ב

. ק ו ש ה הן מ י ל ת רג ר א י ד ה  ל

.S. Shavell "On Moral Hazard and Insurance" 93 Q. J. o f E c o n . (1979) 54 100 

ת י מ צ ע ת ה ו פ ת ת ש ה ת ה ל ד ג י ה ד י ־ ל ה הן ע י מ ר פ ת ה ל ד ג י ה ד י ־ ל ן ע ע ה צ ב ת ה ל ל ו כ ח י ו ט י ב ה ־ ה ז ו ר ח קו י  101 י

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

ר ת ו י י ש א מ ש ו ן נ ו כ י ס ן ה ק מ ל ח ב א ש ו הי ז ת כ י מ צ ת ע ו פ ת ת ש ל ה ת ש ו ע מ ש מ ר כי ה כו ש לז י א ש ל ק. א ז  הנ
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י נ ש ^ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ׳ י ז תשנ ״ ם כ י ט פ ש  מ

 הביטוח לפקח באופן שוטף על החברה ולהגביל את פעילותה. ניגוד אינטרסים כזה אינו
 קיים בין בעלי־המניות המשקיעים בחברה ובין מנהליה: ראשית, כפי שהראינו לעיל,
 הסיכון שייווצרו מצגי־שוא אינו פוגע בתוחלת הרווח של המשקיעים ולכן גם
"due d i l i gence" המשקיעים יעדיפו שמנהלי־החברה לא יבזבזו את משאבי החברה על 
. שנית, יש יחס ישר בין הסיכון הכרוך בפרוייקטים 1 0 2  מתמיד של עסקי החברה
 שהחברה משקיעה בהם ובין הסכנה שמנהליה ייתבעו בגין הטעיה — ככל שהפעילות
 של ההברה מסוכנת יותר, כך מצוי בידי המנהלים מידע פחות מדויק לגבי עתיד
 הפרוייקט ולכן הסיכוי שייצרו מצגים מטעים וייתבעו בגינם גבוה יותר. כמו־כן ככל
 שהסיכון הכרוך בפעילות החברה גבוה יותר, התנודתיות של שערי ניירות־הערך שלה
 גבוהה יותר ומכאן שהפיצויים שהמנהלים צפויים לשלם גבוהים יותר. בעוד
 שהמשקיעים מעוניינים שהחברה תשקיע בפרוייקטים בעלי סיכון גבוה, ובדרך זו
, מדרבנת האחריות בגין מצגי־שוא את מנהלי־ 1 0 3  להגדיל את תוחלת הרווח של החברה
. העברת 1 0 4  החברה לערב את החברה בפרוייקטים מסוכנים פחות ובהכרח רווחיים פתות
 חלק מן הסיכון לחברות־הביטות שהמנהלים מתקשרים עמן לא תפתור את הבעיה
 ואולי אף תחריף אותה, משום שחברות־הביטוח עצמן יגבילו את הסיכונים שהחברה
 רשאית ליטול על עצמה. כאמור, הגבלות אלה על מידת הסיכון של הפרוייקטים

ה ל ו ד ת ג י ל מ י ט פ ו א ת ה י מ צ ע ת ה ו פ ת ת ש ה ך ה ל יותר, כ ו ד ם ג י ס ר ט נ י א ד ה ו ג י נ ל ש כ , כ ה ש ע מ . ל ן ו כ י ס א־ נ  שו

. ח ו ט י ב ־ ה ז ו ן ח : אי ו נ י י ל 100%— ה א ש י ת ה י מ צ ע ת ה ו פ ת ת ש ה ו ה ב י ש נ ו צ י ה הק ר ק מ ד ל תר ע ו  י

ת ו ל כ ת ס ה ב ׳ 78 : ״ מ ע ה 65, ב ר ע ל ה י ע , ל י ׳ לו י נ ׳ ׳ ן מ י י נ ) בע ו או ר א ו ת כ ) א י ש נ ׳ ה ה כב ל ע ה ה מ ו ל ד ו ק י  102 ש

ן ו ט ל ש ת ה ו י . רשו . . ה א בהפסד צ ה י נ י ד מ ל ה ת ע קי י ז ת נ ו י ר ח ת א ל ט ל ה ה ש ר כ ש ה ש מ ו ך ד ח ארו ו ו ט  ל

ס ו בסי י ה א י ו ל ל א א ש ד ו ו י ל ד . כ . . מראש. . . ן ה י ת ו ט ל ח ת ה ק י ד ב ם ב ם רבי י ב א ש ע מ י ק ש ה ו ל צ ל א י  י

ת ו א צ ו ה ן ב ו כ ס י ן ח י ב ה ל א ר ו א ה ל מ ך ל ר ו צ ן ה ה בי ע ר כ ל ה ל ו ה כ ן ז ו ז בעמ־ 76: ״אי . ו ת״ י נ ה רשל ע י ב ת  ל

. " ה ת מ ש ג  ה

י ל י ל יותר. ראו בד ו ד ט ג ק י י ו ר פ ן ה י מ ו פ צ ח ה ו ו ר ה יותר, כך ה ו ב ט ג ק י י ו ר פ ך ב ו ן הכר ו כ י ס ה ל ש כ  103 כ

י 162-161. מ ע ה 23, ב ר ע ל ה י ע רס, ל י מי  ו

י 79 : מ ע ה 65, ב ר ע ל ה י ע , ל י ׳ לו י נ ״ ן מ י י נ ו אז) בע ר א ו ת כ ) א י ש נ ׳ ה ב ה כ ל ע ה ה מ ו ל ד ו ק י  104 ש

י ג י צ ל נ ש ש ש ח ן ב ר ו ק מ ר ש ו ב י צ ת ל ו ל ו ד ת ג ו י ו ל ע ם ל רו י לג ו ש ת ע י ח ר ז ה א ע י ב ת ש ל ש ח  ה

ל י ט ר ת ש . א . ת. טי אי ת ו י נ ס ס ת ה ו י נ י ד מ א ל י ב ר י ב ד . ה ת ו י פ ס ת כ ו ע י ב י ת ו ב י ר ן מ ו ט ל ש  ה

. ר ו ב י ל הצ ת ע ו פ ס ו ת נ ו י ו ל  ע

ד י ק פ א ת ל מ ל מ ת ש י ש י א ת ה ו י ר ח א ה ב י ר ה ב ו ד א מ י ל ו ן ל י י נ : בע ו נ נ י י נ ר לע מ ו ח ל ו ק ם מ פי ה י ל ם א  דברי

ה ל י ע י ת ה ח ט ב מ ו ה זק א ת הנ ר ז פ א מ י ה ה נ י ד מ ה ן ש ו ע ט ה ל י תן ה י נ , ו ה נ י ד מ ת ה ו י ר ח א א ב ל , א ם י ו ס  מ

ה 8, ר ע ל ה י ע , ל ברג טנ ׳ רו ץ נ ל י ן א י י נ ן בע י ד ה ־ ק ס ת פ א א מ ג ו ד ח ל ק י ם נ , א ו נ נ י י את, בענ ת ז מ ו ע ותר. ל  בי

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

 שהחברה מעורבת בהם, פוגעות ברווחיות החברה ומנוגדות לאינטרס בעלייהמניות
. 1 0 5  בחברה

 הטיעון שהשוק הוא מפזר הנזק הטוב ביותר נכון במידה רבה גם בשוק הראשוני.
 מכאן שאם מתמקדים בשיקולי פיזור הסיכון בלבד, ראוי שהמשקיעים ישאו בנזק הנובע
 ממצגים רשלניים הן בשוק הראשוני והן בזה המשני. אכן, מטעמים אלו מגביל הדין
. עם זאת, גם בעניין 1 0 6  האנגלו־אמריקני גם את היקף האחריות בגין פרט מטעה בתשקיף
 זה נבדל השוק הראשוני מזה המשני: ראשית, כבר עמדנו על כך שהיכולת של יוצרי
 מצגים בשוק המשני• לצפות את היקף ההפסדים שייווצרו עקב המצג שלהם נמוכה
 מהיכולת של החתומים על התשקיף לצפות את היקף האחריות שלהם. היכולת הנמוכה־
 יתסית להעריך את הנזק מגדילה באורח ניכר את חוסר־הוודאות שיוצרי מצגים בשוק
 המשני פועלים בה ומכאן שאפילו אם תוחלת התביעות שהם חשופים לה בשני השווקים
. שנית, חלק גדול מן 1 0 7  היתה זהה, הסיכון(או השונות) של תביעות כאלה גדול יותר
 הסיכון הכרוך בתביעה אינו נובע מהחשש שהנתבע יידרש לפצות את התובעים, אלא
 מהוצאות הליטיגציה העצומות הכרוכות בתביעות מסוג זה, בייחוד מצד הנתבעים,
. מכאן שלעתים קרובות יעדיפו יוצרי מצגים 1 0 8  ומהפגיעה במוניטין של יוצרי המצגים
 לוותר על חלק מהרווח שהם יכולים להפיק מן העסקה, ובלבד שלא יסתכנו בתביעה
 משפטית. כאמור, את התביעה בשוק הראשוני ניתן למנוע על־ידי פרסום התסריט הגרוע
. קשה יותר 1 0 9  ביותר האפשרי לגבי ההברה או על־ידי הצבת מחיר הנפקה נמוך יותר

 למנוע בדרך זו את התביעה על־ידי סוחרים בשוק המשני.

 A אפיפה יעילה

 הצורך בהתערבות המשפט על דרך של הטלת חובת זהירות הוא פחות במצבים שבהם
 ישנם גורמים אחרים המעודדים נקיטת אמצעי־זהירות. למפרסם מידע לציבור הרחב
 מוטיבציה גדולה יותר להיזהר מהטעייה הציבור מזו הקיימת בעסקה בין צדדים קרובים
 ועל־כן קיים פחות צורך בהרתעה משפטית. המוטיבציה המרכזית לפרסום אמת נובעת

. ן ה לה ו ו ל נ ט ה ס ק ט ה ת 177-166 ו ו ר ע ן ה ל ה ל, ל י ן ו ו ב י ן ט י י נ ן בע ו  105 ראו די

ת 192- ו ר ע ן ה ל ה , ל י ש י מ ח ף בפרק ה י ק ש ת ה ב ע ט ט מ ר ן פ י ג ת ב י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ף ה ק י ל ה ח ש ו ת י ו נ  106 רא

. ן ה לה ו ו ל נ ט ה ס ק ט ה  205 ו

ל ת ש ו ר ש פ א ח ה ת א ע נ ו ם אף מ י ת ע ל א ש ל , א ן ו כ י ת הס ה א ל י ד ג מ א רק ש ת ל ו ע י ב ת ל ה ת ש ו נ ו ש ת ה ל ד ג  107 ה

G . L . Priest "The Current Insurance Crisis and Modern Tort ה ראו ן ז י י . לענ י ר ח ס ח מ ו ט י  ב

" 96 Yate L J. (1987) 1521.Law 

J .C. Alexander "Do the Merits Matter — A Study of Settlement in Securities ה ראו ן ז י י  08¡ לענ

. S t a n f o r d L . Rev43 " } 1991. ( Class A c t i o n s 4 9 7 

ה 95. ר ע ל ה י ע  109 ל
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן ם י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

". מנהל היוצר מצג־שוא באופן רשלני לגבי 0  מהאינטרס של המפרסם במוניטין שלו
 החברה שלו ייתפש על־ידי הציבור כמנהל אשר אינו מכיר את החברה ואינו יודע
 להעריך את העתיד הצפון לה. מצג כזה יפגע במוניטין של המנהל ויסכן את משרתו. כך־
 גם אנליסט המפיץ בציבור את הערכותיו לגבי חברה מסוימת מנסה באמצעות הערכות
 אלו לגייס לקוחות. המוניטין של אנליםט אשר פרסומיו לציבור יימצאו כלא־אמינים

 ייפגע והוא ייאבד לקוחות.
 מנהל המפרסם מידע מוטעה בתשקיף או ברוקר המוכר מניות ללקוח באמצעות
 מצג־שוא, מסכנים את המוניטין שלהם גם כן, אך כנגד הפגיעה במוניטין עומד הפיתוי
 להרוויח מן העסקה, ופיתוי זה עלול לדרבן את יוצר המצג לפזר הערכות אופטימיות
 ולקמץ בהערכות פסימיות על החברה. כלומר: במקרים שבהם יוצר המצג הוא צר
 מעוניין בעסקה, קשה יותר לסמוך על כך שהאינטרס שלו בשמירת המוניטין ידרבן אותו

. 1 1 1  להציג מידע אמיתי ויש יותר צורך בהטלת אחריות משפטית
 אפילו יוצר המצג אינו צד מעוניין בעסקה, יש הבדל בין מצב שבו המידע מתפרסם
 לשוק כולו ובין מצב שבו המידע מוצג בפני מספר מוגבל של אנשים: ראשית, העובדה
 שברוקר מטעה לקוח אחד אינה בהכרח מגיעה לידיעת שאר לקוחותיו ולקותותיו
 הפוטנציאליים של הברוקר, ומכאן שסנקציית השוק כנגד ברוקר כזה הרבה פתות יעילה
. שנית, לעתים קרובות המצג 1 1 2 ו ל  מאשר במקרים שבהם המידע מתפרסם בציבור כו

, עמ• 331. ( 1 9 8 9 - ט ׳ ׳ מ ש ת ) ל א ר ש י ם ל י ש ד ת ח ו ר ב י ח נ ה די י ׳ צ ק ו ר ס ׳ ו א  110 רא

ר ש א ס כ ם ג י נ י י נ ד ע ו ג י נ ה ב ע ו ג ת נ ו י ה ה ל י ו ש ה ע ר ב ח ה ־ ת ל ה נ ה א ש י ה זו ה נ ע ל ט ת ע י ז כ ר מ ת ה ר ו ק י ב  1 1 1 ה

ת ע ד ו ־החברה מ הלת־ ו הנ ב ה ש א ז ו תר ה ו י י ב נ י י פ ו א ה ה ר ק מ . ה י נ ש מ ק ה ו ש ה ל נ פ ו מ ם ה ו ס ר פ ר ב ב ו ד  מ

־ ת ל ה נ ה ה י ו ש ה ע ל א ם כ י ר ק מ . ב ה ר ב ח ה ב ט י ל ש ש ו כ ר ן ל י י נ ו ה מע ר ב ח ת ה ל ה נ ה ן ל י ו רם ע ו ה שג ד ב ו ע  ל

ת נ ו ו כ ו מ ת ו א א י נ ה י ל ד ן כ , בי ו נ ע ממ ד י ת מ ר ת ס ה ו ב ט א ל ת ש מ ת ה י י ע ט ה ת ב נ י י נ ו ע ת מ ו י ה ה ל ר ב ח  ה

ה ר ב ח ל ה ח ש ו י ג מ י ה ל ע ל ב ס ש ר ט נ י א , ה ת א ת ז מ ו ע . ל ה ר י ח ת מ ת א ו ל ע ה ו ל ם ל רו י לג ד ן כ ת בי ו ט ל ת ש ה  ה

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

ה ק י ס פ ה ה כ ל ה ה ן ז ו ו י בכ . . ט ל ת ש מ י ה פ ל ת כ ו ר י ה ז ת ה ב ו ח ר ב י כ ה ם ל ו ק ש מ ה י ה ז ד ק מ , ב י ת ש י ג  ל

ת ו ב י ס מ תכן ש י A . י H E.R1 M o r g a n C r u c i b l e v. H i l l Samuel B a n k ] 1991. [ 1 4 ו 8 . רא ה י ל ג נ  בא

ש . י ברג טנ ׳ רו ן נ י ל י ן א י י נ ה בע א צ ו ת ת ה ק א י ד צ ה ם ל תן ג י ה 64, נ ר ע ה ל ב י ע י ל ת ר ה ב ה י ש פ ת — כ ו מ ו  ד

ע י ק ש מ ם ב י ק ס ו ו ע נ נ ד אי ב ה כ ר ב ח ת ב ו י נ ל מ ה ש ל ו ד ת ג ל מ ש כ כ ו ר רם ה ו ר בג ב ו ד ר מ ש א כ ר, ש כו ם לז  ג

־ על ה ו ר ב ח ה ב ע ק ש ה ן ה ם מ י ע ב ו נ ם ה י י פ י צ פ ס ס ה י נ ו ב ש לםי י ג ר ע ה י ק ש מ א ב ל , א ו י ת ו ע ק ש ת ה ר א ז פ מ  ה

ם י ר ק מ ם ב י י ט נ ח רלב ר כ ה נם ב ת אי ו ר י ה ז ט ה ר ד נ ט ת ס ר ב ג ד ה ג ן נ א ו כ ל ע ו ה ם ש ם אחרי י נ ו ע י  כן גם ט

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

ל ת כ ע א י נ ה ת ל ו ס נ י ל ו ש ם ע ד . א י ט נ נ י מ ו רם הד ו א הג ו ג ה צ מ ל ה ם ש י נ ע מ נ ר ה פ ס א מ ל ר ש י ה ב ה ב ל ו ש  112 ח

ק ו ח ף 54(א)(1) ל י ע ר ס ד ג ״ ל ל ו פ י א ״ ו ז ה א ת, ו שי ה אי י י נ ת פ ו ע צ מ א ר ב ו ב י צ ב ה כ ר ו ם מ ה מ ם ש י ט ר פ  ה

א ל ם ש ו ש ף 54(א)(2), מ י ע ס ף ל ו פ ה כ הי א י ו , ה ם ר בפרסו ו ב י צ ל ה כ ה ל נ פ ם י את, א ת ז מ ו ע ת ערך. ל רו י י  נ

ה ר י ב ע ם ב י א ק נ ב ו ה ע ש ר ו רסם) ה ו ם פ ר ט ) י ״ ד ׳ מ ת נ פ פ 2910/94 י ״ ע , ב ל ש מ . כך, ל ה ע נ ו ה ס ל ח י י תן ל י  נ
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 מועבר ללקוח אחד כדי לשכנע אותו לבצע עסקה עם לקוח אחר. במקרה כזה הפגיעה
 במוניטין הברוקר בעיני לקוח אחד עשויה להתאזן על־ידי האדרת המוניטין של הברוקר
 בעיני הלקוח האחר, והברוקר עשוי להעדיף זאת אם הלקוח האחר הוא בעל אמצעים
 רבים יותר. לעומת זאת, כאשר מדובר באנשים המפיצים מידע מטעה בציבור הם פוגעים

 במוניטין שלהם בעיני הציבור כולו.
 המסקנה העולה מדברים אלה היא, כי במקרים שבהם המפרסם אינו נהנה אישית מן
 ההטעיה, כמו במקרה של פרסום מטעה המופנה לסוחרים בשוק המשני, סנקציית השוק
 מספקת תמריץ מספיק לפרסום אמת ואין צורך ממשי בסנקציה המשפטית — לא
 האזרחית ובוודאי שלא הפלילית. יש צורך בסנקציה משפטית כזו כאשר מדובר בתרמית
 ממש שהמפרסם מפיק ממנה טובת הנאה. למקרים אלה נועד סעיף 54(א)(2) לחוק

. 1 1 3  ניירות ערך
 אחת הטענות המרכזיות המועלות בעד סנקציה משפטית נגד מצגים רשלניים היא,
 שהתרמית מבוססת על מצב נפשי של המפרסם שקשה לעמוד עליו, קל־וחומר —
 להוכיחו. על־פי גישה זו, האתריות בגין פרסום רשלני, בין הפלילית ובין האזרחית, היא
 אמצעי עקיף נגד תרמיות. אכן, כאשר אדם מניע את חברו לבצע עסקה מסוימת
 באמצעות מצג שקרי ובמקביל הוא. מבצע עסקה הפוכה, יש בעצם עובדות נסיבתיות
 אלה כדי להוות ראיה לכאורה לכך שיוצר המצג היה מודע לשקריותו. במצבים אלה יש
 היגיון מסוים ב״פטור״ שמעניק המחוקק לתובע מהבאת ראיות לגבי המודעות של יוצר
. אבל במקרים שאנו עוסקים בהם, כאשר 1 1 4 ו  המצג לשקריותו ולגבי כוונת התרמית של
 הפרסום מופנה לציבור כולו, קשה מאוד יהיה להצביע על נסיבות חיצוניות המעוררות
 חשד כזה. כפי שהראיתי קודם, אפילו העובדה שהמפרסם מכר ניירות ערך לאחר

 שהמליץ על קנייתן אינה יכולה בדרך־כלל לשמש אינדיקציה לתרמית.

ם י ע ט ם מ י ח ו ו י ו ד מ ס ר פ ם ש ו ש א מ ל ה ו ק ס ע ע צ ב ת הבבק ל ו ח ו ק ת ל ו א ע י נ ה ם ש ו ש ף 54(א)(1< מ י ע ל ס  ע

ר. בו  לצי

־ עץ ו : י א ב ״ ה ץ ק ו ע ״ ל ה י א תרג י ו ה ה ז נ ח ב ה ן ב ו י ג י ה ח ה י — א ת ע ד ה — ל ר י ה ב ר מ ש ת א י ס ל א ק מ ג ו  ד

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

ו מ צ ע ש ל כ ו ו ר . בדרך ז ת י מ י ט פ ו ת א י ז ח ת — ת ר ח א ת ה י צ ח מ ל , ו ת י מ י ס ת פ י ז ח ח ת ל ו א ש ו ם ה י נ ע מ נ  ה

ם ע פ ם ה ג , ו ספת ו ת נ י ז ח ח ת ל ש א י ו ם ה ה י ל א , ש ם) י נ מע ן הנ ת מ י צ ח מ ם ( י צ י ר ע ל מ ל ש ו ד ר ג פ ס ץ מ ע ו י  ה

מן ותרו כ־3% ( ו י ה י ל א ם כ י ב ו ב י ה ס ש י מ ר ח ח א . ל ת י מ י ס ם פ ת י צ ח מ ל ת ו י מ י ט פ ו ת א י ז ח ת ם ה ת י צ ח מ  ל

ק ו ש ת ה ו י ת ד ו נ ת ת ק א י ו ד מ א ב ב נ ל ל ג ו ס ד מ ש סי א נ נ ן פי ו א ג ר ב ב ו ד מ ם ש י ע נ כ ו ש מ ) ה ם י נ ו ש א ר ם ה י נ ע מ נ  ה

ו לו ה ז ק י ט ק ט ט ו ק נ ה ל י ל ה ו כ א י ת ל ו ע ק ש ה ה ־ ץ ע ו י . ברור ש ת ו פ ו ם רצ י מ ע ש פ מ ק ח ד צ ה ש י א ר  — ה

ם. ו ברבי י ת ו צ ל מ ל ה ת כ ם א ס ר  פ

ק ו ח ף 52ג ל י ע ל ס ה ע ר י ב ך גם ע כ ה ב י ה ם ת י איש־פבי ד י ־ ל ת ע ק פ ו ת מ י ש י א ה ה א נ ה ם ה ה ב ם ש י ר ק מ  113 ב

ירות־ערך. י  נ

ה 136. ר ע ן ה ל ה ל , ו ן ה לה ו ו ל נ ט ה ס ק ט ה ת 75-74 ו ו ר ע ל ה י ע  114 ל
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 חשוב מכך, לסנקציה בגין רשלנות עשוי להיות גם אפקט שלילי על היעילות של
 מערכת־האכיפה נגד תרמיות:

 כל מערכת־אכיפה, בוודאי שזו הפלילית, מוגבלת בתקציב וכל משאב המבוזבז על
 אכיפה של מעשים רשלניים הוא משאב שנלקח ממערכת־האכיפה נגד תרמיות. ככל
 שהסנקציה הפלילית נגד מעשים רשלניים תהא קרובה יותר לסנקציה בגין המעשה
 המכוון, יעדיפו רשויות האכיפה להימנע מחיפוש אחר ראיות הקושרות את הנאשם
 בתרמית מכוונת. באופן דומה, בתביעה אזרחית, כאשר ניתנת לתובעים האפשרות לקבל
 סעד גם במקרים של רשלנות, הם יימנעו מהשקעת משאבים בתשיפת התרמית. לכאורה
 המשמעות היא רק שה״רמאים״ ייחשבו כ״רשלנים״ ויש שיטענו שזה עדיף על מצב
 שבו ה״רמאים״ יימצאו נקיים לגמרי. אך למעשה ברוב המקרים לא הנתבע הרשלן נושא
 בנזק אלא חברת־הביטוח או החברה המשפה את נושא־המשרה בה. ביטוח או שיפוי
. מכיוון שלשני הצדדים להתדיינות עדיף שהכיס 1 1 5  אינם לגיטימיים במקרה של תרמית
 העמוק של חברת־הביטוח או החברה המשפה יישא בנזק, יעדיפו שניהם לנהל את הדיון
 כך שבית־המשפט יגיע לממצא של רשלנות ולהימנע מהבאת ראיות אשר יאפשרו לבית
. מכאן שהאפשרות הנוחה־יחסית של תביעה בגין 1 1  המשפט לפסוק שהנתבע ״רמאי״6
1 הן מן הצורך להפנים 1 7  רשלנות עשויה לשחרר את ה״רמאים״ הן מאות־הקין המשפטי

 את העלות של התרמית.

 נוסף על כך, במקרים בהם המעוול הראשי נגוע בתרמית, מופנית הסנקציה על
 מעשים רשלניים נגד אותם אנשים הממונים על חשיפת התרמיות — כמו הדירקטורים
 ורואי־החשבון, למשל — אנשים אלה, אם הצליחו לאתר תרמית, יודעים שהם מסתכנים
 בתביעה על כך שלא מנעו את התרמית מלכתחילה או שלא איתרו אותה קודם־לכן.
 התוצאה היא, שהסנקציה על רשלנות מעודדת את מי שמגלה תרמית לסייע

. 1 1 8  בהסתרתה
 המסקנה היא, שהסנקציה המשפטית בגין רשלנות לא רק יוצרת הרתעה כנגד
 תרמיות: יש לה גם אפקט המרכך את ההרתעה נגד תרמיות. םנקציית השוק ״מטפלת״
 היטב ברשלנויות כאלה ואינה מספקת תשובה הולמת לתרמיות. משתי סיבות אלה, יחד

, [ ש ד ת ןבוסח ח ו ר ב ח ת ה ד ו ק פ ף 96מד(2)-(3< ל י ע ס , ו 1 9 8 1 - א ״ מ ש , ת ח ו ט י ב ה ה ז ו ק ח ו ח ף 26 ל י ע  115 ס

. 1983- ג  תשמ״

ה פ ש מ ה ה ר ב ח ו ל ח א ו ט י ב ת ה ר ב ח ל ן ש ו ע ט ן ל ב ו מ תן כ י ד נ ג נ ה 79. מ ר ע ל ה י ע P, ל .G. Mahoney 116 ראו 

. ה ת ו ב י י ח ת ה ך להתבעד מ כ ת ו י מ ר ת ע ב ו ג ע נ ב ת נ ח כי ה י כ ו ה טרס ל נ י א א ה  י

ה 136. ר ע ן ה ל ה ו גם ל  117 רא

.1. Aden "The Potentially Perverse Effects of Corporate Criminal Liabi l i ty" 23 J. L e g a l 118 

Stud. (1994) 833 
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 ולחוד, עדיף שהמשפט יטיל סנקציות על תרמיות וישאיר את המצגים הרשלניים לטיפול
 השוק.

 5. שכלול השוק

 אחת המטרות של חוקי ניירות־הערך, ואולי החשובה מכולן, היא שכלולו של שוק־ההון
. אמנם, הטלת אחריות משפטית 1 נ 9 ו  על־ידי הגדלת כמות ומהימנות המידע המצוי ב
 בגין פרסום מטעה עשויה להגביר את אמינות המידע המתפרסם, ובכך לשכלל את השוק
 ולחסוך מן המשקיעים את הצורך להשקיע משאבים באימות המידע; אך לאתריות כזו
. בכך 1 2 0  יש גם אפקט הפוך: היא מרתיעה אח מי שמחזיק במידע מסוים מלפרסמו
 פוגעת האתריות המשפטית בשכלול השוק ומדרבנת משקיעים לבזבז משאבים על
 איתור מידע אשר ממילא קיים בידי מאן־דהו אשר ביכולתו וברצונו לפרסמו. מכאן

 שהטלת אחריות משפטית חמורה יותר לא תביא בהכרח לשוק משוכלל יותר.
 ההכרעה בין כלל משפטי המגביר את אמינות המידע ובין כלל המרחיב את בסיס
 המידע עשויה להיות שנויה במחלוקת. בהיעדר מידע אמפירי חזק התומך בטענה
 שהאפקט התיובי של האחריות המשפטית המוגברת על שכלול השוק (הנובע מהגדלת
 המהימנות של המידע הקיים) גדול מהאפקט השלילי שלה (עקב הקטנת כמות המידע)
 — עדיף להימנע מהטלת אחריות כזו, ולו מן הטעם של חיסכון בעלויות התדיינות. יתר
 על כן: כפי שהראיתי קודם, מנגנון המוניטין מדרבן את אלה המפרסמים מידע לציבור
 לוודא שהמידע יהיה אמיתי. ההשפעה של מנגנון זה על עצם המוטיבציה לנדב מידע
: המנהל או האנליסט שונא־הסיכון יעדיפו לעתים לשמור על נ 2 1 ה ת ו ח  כזה מלכתחילה פ
 שתיקה ולא לחשוף מידע אשר אינם בטוחים במהימנותו, כדי להימנע מן הסיכון

 שטעותם תתגלה ברבים והמוניטין שלהם ייפגעו.
 בהינתן מצב שבו המשפט אינו יכול לתפוש את שתי הציפורים במכה אחת, עדיף
 שהמשפט יתמקד במשימה בה השוק אפקטיבי פחות — בהגדלת כמות המידע. טענה זו
 מתחזקת כמובן כשמצרפים אליה את הטענות האחרות שדנתי בהן: אדישות המשקיעים
 בשוק המשני למידת המהימנות של המידע כל עוד לא פורסם בתרמית: העלויות
 העצומות הכרוכות בחיוב החברה לבצע due diligence תמידי ובלתי־פוסק: יעילותם של
 מנגנוני השוק המשני באיתור מידע ובעיכולו: הטענה שהשוק מפזר נזק טוב יותר

ה , ר ע  1Suter)62.9לעיל ה

R. Dennis "Mandatory Disclosure Theory and Managment Projections — A Law and 120 

" 46 M a r y l a n d L Rev. (1987) 1197, 1217-1218.Economics Prespective 

B. Trueman "Why . ל ש מ , ל , ראו ע ד י ב מ ד נ ה ל י צ ב י ט ו ם מ ו צר ש ו ו י נ ק אי ו ש ה ר ש מ ו י ל ד ך כ כ ן ב י  121 א

" 8 J. of Accounting and EconomicsDo Managers Voluntarily Release Earnings Forcasts 

.(1986)53 
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

 מיוצרי המצגים; והטענה, שאדון בה בהמשך, כי הפחתת האחריות המשפטית דווקא
 מגבירה את השוויון בין משקיעים.

 כנגד הטענה שקיים יחס הפוך בין היקף האחריות לכמות המידע המוזרם לשוק, ניתן
 להעלות שתי התנגדויות מרכזיות: ראשית, טענה זו אינה ישימה במקרים כדוגמת
0 או אילץ נ׳ רוטנברג, בהם יוצר המצג מחויב בפרסום המידע. יוצרי ^ ^ £ .׳! 0 < ״ * * 1 ״  ״

 מצגים הכפופים לחובת גילוי אינם ״מנדבים״ מידע ולכן הכפפתם לאחריות משפטית
 מוגברת לא תפגע בנכונותם לתשוף את המידע. לכאורה התנגדות זו מצדיקה אבחנה בין
 מצגי־שוא המתפרסמים במסגרת דיווח המחויב בחוק, לבין מצגי־שוא המתפרסמים
 באופן וולונטרי: האתריות על הראשונים יכולה להיות גבוהה יותר, משום שהמידע תייב
 להיות מגולה לציבור ואין צורך לעודד את גילויו, ואילו האחריות על האחרונים צריכה
 להיות קטנה יותר משום שאחרת מחזיק המידע יעדיף שלא לגלותו. אכן, לאבחנה זו יש
. עם זאת, אין להתעלם מן האפקט השלילי של אחריות 1 2  גם תימוכין בדין הפוזיטיבי2
 משפטית מוגברת על המועד שבו חברה תגלה מידע הנמצא ברשותה. אפילו החברה
 מחויבת לגלות את המידע, תובת הזהירות מחייבת את החברה להשהות את פרסום
 המידע עד שאמינותו תיבדק כנדרש. האחריות בגין רשלנות מאריכה את פרק הזמן
 העובר מהאירוע או מםיומ התקופה עד שהחברה מפרסמת את הדו״ח המיידי או
 התקופתי. מכאן שאפילו במקרים בהם ישנה חובת גילוי יש באחריות המשפטית כדי

. 1 2  לפגוע בכמות המידע הקיימת בידי השוק ובעדכניותו3

 שנית, החשש מפגיעה בנכונות של אנשים לנדב מידע קיים גם כשמדובר במצגים בין
 ״שכנים״. למשל: ניתן לטעון, שהטלת אחריות על בנק בגין מצג רשלני שיצר כלפי צד ג

ד ד ו ע ת ל נ ל מ ם, אך ע חי ו ת רו י ז ח ם ה ס ר פ ת ל ו ר ב ם ח י ב י י ח נם מ ת אי י ר ב ה ־ ת ו צ ר א רות־הערך ב י י בי ק ו  122 ח

ה ל א ת כ ו י ז ח ״ ת ב ד נ מ ״ י ש מ ת ל ד ח ו י ה מ נ ג ת ה י נ ק י ר מ א ת־ערך ה רו י י נ ת ל ו ש ר צרה ה ת י ו י ז ח ם ת  פרסו

ה נ ח ב ר ה צו ״ לי ה ס י נ י ״ ל א ר ש י ק ה ק ו ח מ ם ה . ג ן ה לה ו ו ל ג ט ה ס ק ט ה ת 231-230 ו ו ר ע ן ה ל ה ר — ל ו ב י צ  ל

צר י שי ד מ ג נ ת כ ו ד ח ו י ת מ ו י ל י ל ת פ ו י צ ק נ , ס ח-1968 , תשכ״ ת עדך רו י י ק נ ו ח ף 53 ל י ע ס ע ב ב ר ק ש א ו כ ז  כ

ת ו נ ש ר פ : ה ק ק ו ח מ ל ה ה ש ן ז ו סי י ו נ כל ט סי פ ש מ ה ־ י ת . כ ב י ו ח ה מ י ו ה מ ו ס ר פ ר ב ש ח א ״ ו ד א ב ו ש ־ ג צ  מ

, ב ח ר ר ה ו ב י צ ם ל י ד ע ו י מ ם ה י י נ ם רשל י ע ט ם מ י ח ו ו י ל ד ו גם ע ת ו ה א ל י ח מ ו ה ף 54(א)(1), ז י ע ל ס ה ש ב ח ר  ה

ם י ח ו ו י ן ד ה ה ו ר ב ח ת ה ב י ו ח ם מ ה ם ב י ח ו ו י ן ד ם ה י פ ו פ ו כ ת ז ו נ ש ר י פ פ ־ ל ף 53. ע י ע ת ס תרה א י ה י ש ע מ  ל

ף 54(א)>1). י ע ל ס ת ש ו י ר ח ט א ר ד נ ט ו ס ת ו א ה ל ר ב ח ״ ה ת ב ד נ מ ם ״ ת ו  א

ר ש ה א ר ב ח ע ש ב ו ק ן ה : די ל ש מ . ל ה ת ו ש ר א ב צ מ נ ע ה ד י ת רק מ ו ל ג ה ל ל ו כ ה י ר ב ח ר ש ו כ ז ש ל ן י כ ־ ו מ  123 כ

י ל ן או ב ר ד , י ה ע ט מ א כ צ מ י ת ת י ז ח ת ה ה ש ר ק מ ת ב י א ר ח ה א י ה ת ה ו י ו ל י ג ת ב ב י י ם ח חי ו ת רו י ז ח ה ת נ י כ  ה

ת ו ר ב ע ח י ת ר ה ל ל ו ל ה ע ל י ח ת כ ל , אך מ ן מ ו י פרס נ פ ה ל ד י פ ק ן ב ת ו ק א ו ד ב ת ל י ז ח ו ת נ י ר הכ ש ת א ו ר ב  ח

ת ו ר ב ח ה ת ש ו ל י ע י ת ה ן א י קט , י ת ו ר ב ח ל ה ותר ע ד י ו ד ע י ב כ ה רק י ז ב כ צ מ . ברור ש ה ל א ת כ ו י ז ח ר ת צ י י ל  מ

ן בפרק ל ה , ל . ראו ל להם י ע ו י ש ותר מ ת י ו ר ב ח ל ה ת ש ו י נ מ י ה ל ע ב ע ב ג פ ר י ב ל ד ו ש פ ו ס ב ה ו ת ב ו ל ה נ ת  מ

. ת י ת א צ ק ת ה ו ל י ע י ת ל י צרנ ת י ו ל י ע ן י ה בי נ ח ב ה ן ב ו י , ד י ע  הרבי

289 



ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

. אם כך הוא הדבר, הרי טיעון זה איבו תומך 1 2 4  תרתיע בנקים מלמסור מידע כזה
 באבחנה המוצעת במאמר זה בין מצגים המכוונים לאדם מסוים ובין מצגים המופנים
 לציבור בלתי־מסוים. עם זאת, לפחות ככל שמדובר במצגים בשוק ניירות־הערך,
 למשפט יש אינטרס מיוהד בעידוד הפרסום של מידע לציבור כולו ובכך לשכלל את
 השוק ולהגביר את השוויון בין המשקיעים. האינטרס של המשפט בהעברת אינפורמציה
 בין פרטים הוא קטן יותר, משום שהעברת מידע כזה תורמת פחות לשכלול השוק
 ולעתים אף מגבירה את חוסר־השוויון בו. יתר־על־כן: קייס פחות צורך בעידוד העברתו
 של מידע בין פרטים. אנליסטים המוסרים מידע ללקוחותיהם, להבדיל מן הציבור,
 יכולים לגבות תשלום עבור שירות זה וממילא התשלום מעודד את העברת המידע.
 אנליסטים גם יכולים ליצור יחס מסוים בין התשלום ובין המידה שמקבל המידע מסתמך
. כמו־כן כל עוד הכלל המשפטי אינו קוגנטי, אדם יכול להתנות את 1 2 5  על התשלום
 מסירת המידע בוויתורו של מקבל המידע על תביעה משפטית או לקבוע את מחיר
 השירות בהתאם לרמת האחריות שמוסר המידע מחויב בה על־פי ההסכם. כלומר:
 המידע והאחריות המשפטית בגין המידע המועבר בין פרטים הינם מוצרים הנסתרים
 בשוק וככל שאדם בטוח יותר במידע שהוא מוסר, כך הוא יהיה מוכן לספק למקבל
 המידע אחריות (warranty) חזקה יותר ובהתאם יגבה תשלום עבור המידע והאחריות.
 לעומת זאת, מידע המתפרסם בציבור הוא מצרך ציבורי (public good) אשר לא ניתן
1 ועל־כן קשה יותר לצפות מאנשים שיפרסמו מידע אם יצטרכו 2 6 ו  לקיים שוק לגבי

R. Stevens "Medley ח זו. ראו ו ר ה ב ח י ת Hedley Byrne ה כ ל ד ה ג נ ת כ ו י ז כ ר מ ת ה ו נ ע ט ת ה ח , א ן  124 אכ

M o d e r n L R27 1964. (Byrne v. H e l l e r — Judicial Creativity and Doctrinal Possibility" ) 

.121, 152 

ע צ ב ח מ ו ק ל ה ת ש ו א ק ס ע ל ה ה ע ל מ ע ת כ ו ע ק ש ה ה ־ ץ ע ו ל י ר ש כ ש ע ה ב ק ם נ י ר ק מ ן ה ל מ ו ד ק ג ל ח  125 ב

עץ. ו י ל ה ו ש ר כ ן ש י ב ץ ו ו ע י י ל ה ת ע ו כ מ ת ס ה ף ה ק י ן ה ס ישר בי ח ם י י י ק ן ש א כ מ , ו עץ ו ו י ת ו ת א ו ע צ מ א  ב

R. Cooter & T. Ulen ¿011׳ and Economics (Glenview, 1988) ״ ראו י ר ו ב י ך צ ר צ מ ל ״ ה ש ר ד ג ה  126 ל

ת ל א י ב ג ה ת ל ו ר ש פ א ה ־ ר ס ו א ח י ה רי ו בו ך צי ר צ מ ת ל ו י נ י י פ ו א ת ה ו נ ו כ ת ת ה ח ת א ם א י י ק ״ מ ע ד י מ  46. ״

ה ש ע ו י ת ו ש א ו מ י ש ת ה ל א י ב ג ה י ל נ ו ל פ ע ל ד י ר מ י ב ע מ י ש מ ה ל ש : ק (non-excludabi l i ty) ש בו ו מ י ש  ה

ח ו ק ל ע ה צ ב י ת ש ו א ק ס ע ר ה פ ס ל מ ה ע ל ב ג ח ה ו ק ל ל ה ף ע ו כ א ה ל ש ת ק עץ־־השקעו ו י , ל ל ש מ . כך, ל ע ד י מ  ב

ו נ ן אי ז ו א ן ל ז ו א ע מ ד י ת מ ר ב ע ה ק ל ו ש ן גם ה . לכ ה א ל ע ה ד י מ ת ה ר ב ע ת ה ע א ו נ מ ע או ל ד י מ ך ה מ ל ס  ע

רת צי ו י מ , כ רי בו ך צי ר צ מ ד ל ו ג י נ ב , ש ה ד ב ו ע ת ה ף א י ס ו ה ש ל ל כך י . ע ם ל ש ו ן מ פ ו א ל ב י ע ת י ו י ה ל ל ו כ  י

ן י ט ק ן מ ו ה ה ־ ק ו ש ע ב ד י מ ש ב ו מ י ש , ה ת ערכה) ן א י ט ק ו מ נ ה אי י ב נ י י פ ו א ש ה ו מ י ש ר ה ש א ) ל ש מ ת ל ו נ מ  א

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

ת ר ב ע ם ה ע דע, ש ו ו י י ת ו ח ו ק ל ע ל ד י ר מ י ב ע מ ת ה ו ע ק ש ה ־ ץ ע ו י ן ש א כ . מ ו נ ח ממ ו ק רו י פ ה ת ל ו ר ש פ א  ה

ו ל י פ א ע ש ד ו ע י ד י מ ש ה כ ו . גם ר ע ד י מ ן ה ח מ ו ו ק ר י פ ה ו ל ל ת ש ל ו כ י ת ה כר א י ן נ פ ו א ן ב י ט ק א מ ו ע ה ד י מ  ה

ן ברור, ת זו. לכ ו ב י י ח ת ף ה ו כ א ד ל ו א ו מ י ד ה בי ש ק י , י ע ד י מ ל ה ת ע ו י ד ע ל ח לו ב י ט ב ח י ו ע ק ש ה ה ־ ץ ע ו ם י  א

תר ו ב בי ו ט ן ה ו ר ת פ ם ה י ת ע ן ל ל. לכ עי ת י ו י ה ל ל ו כ א י ״ ל ן ז ו א ה ל פ מ ע ״ ד י ת מ ר ב ע ה ק ל ו ש ם ה ג  ש
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

 לשאת באחריות בגין רשלנות. אפילו במקרים שבהם המפרסם גובה תשלום — כמו
 במקרה של רואי־החשבון למשל — הרי שאין קשר ישיר בץ מי שמשלם עבור המידע
 ובין מי שמשתמש בו: החברה היא המשלמת לרואי־התשבון, ועלות זו יורדת
 מהדיבידנדים המחולקים לבעלי־המניות ומכאן שמי שנושא בעלות רואי־החשבון הם
 בעלי־המניות יחסית להחזקותיהם. לעומת זאת, העושים שימוש במידע הנמסר על־ידי
 רואי־החשבון, והנהנים מן האחריות המשפטית העומדת מאחורי המידע, הם אותם
 משקיעים הסוחרים בניירות־הערך של החברה. מכיוון שמוסר המידע אינו יכול לדרוש
 תשלום מכל אחד מן המשקיעים בהתאם לאחריות המשפטית שהוא מעניק לו וביתם
 כלשהו לרמת ההסתמכוח שלו, ברור שהשוק לאחריות משפטית כזו אינו יכול להיות
. לכן יש להניח, שלו קבענו את האחריות בגין פרסום רשלני כברירת מחדל 1 2 7  יעיל
, היינו מוצאים שרוב הדיווחים לציבור היו מלווים תניית שחרור 1 2 8  שניתן להתנות עליה

 מן האתריות.

 6. שממן בין משקיעיס

 לא פחות מהיעדר מידע בשוק, ואולי אף יותר, מטריד את המחוקק חוסר־שוויון במידע
 המוחזק על־ידי שחקנים שונים בשוק. על אבחנה זו בין חוסר־מידע לחוסר־שוויון
 במידע ראוי להרחיב: כאשר שני צדדים לעסקה פועלים על סמך מידע חסר, לכל אחד
 מן הצדדים סיכוי זהה להרוויח או להפסיד. אמנם, היעדר המידע מגדיל את הסיכון

־ י פו י ץ ייבתן י ע ו י ל א ש ל , א ע ד י הם מ י נ י ר ב ב ע ו א י ל א, ש ח הו ו ק ל ת ל ו ע ק ש ה ה ־ ץ ע ו ן י ס בי י ס ח י ה ־ ת כ ר ע מ  ל

צר י י עץ — מ ו י ר ל ש פ א ת ך מ כ ב ) ו ״ ת ו ע ק ש ה ־ י ק י ל ת ה נ מ ו ״ ה ז ח ( ו ק ל ר ה ו ב ת ע ו א ק ס ע ע צ ב א ל ל ח מ ו  כ

ה מ ו ה ד א נ ע ה נ ו מ ז ה ר פ ו ש מ ו מ י ו ש ה ב ש ע א י ח ל ו ק ל ש ר ו ז ו פ א י ע ל ד י מ ה ך ש ל כ ט ע ו ל ש ע — ל ד י מ  ה

. עץ ו י ל ה ם ש י ר ח א ו ה י ת ו ח ו ק ל ו מ ) א ו מ צ ר ע ו ב ר ע ו ח ס עץ ל ו י ר ל ת ו ם מ ה ב ם ש י ק ו ו ש ב ) ץ ע ו י ה  מ

, רי בו ע צי ד י מ ק ל ו ש ה ותר מ ל י י ע ן י ז ו ה לא פ ע מ ד י ת מ ר ב ע ה ק ל ו ש ה ן ש י י ד עד , ברו ו ל ל ם ה י ל ש ב ת ה ו ד מ  ל

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

ה 52 ר ע ל, ה , לעי C a p a r o v. D k k m a n ן י י נ ן בע ע ר ט ש א ו כ ת ע ת ד ם א י ד ר ו ל ה ־ ת י ן ב ו ו ך כי כ ל ן ש תכ י  127 י

: י ׳ 621, כ מ ע  ב

It is also to confer on the world at large a quite unwarranted entitlement to 

appropriate for their own purposes the benefit of the expert knowledge or 

professional expertise attributed to the maker of the statement. 

ק ו ש ה א ש ל , א ת ו י ר ח א ל ה ם ע י צ ו פ נם מ ן אי ו ב ש ח ה ־ י א ו ר ו ש ם א י מ ל ש נם מ ם אי י ע י ק ש מ ה ה ש נ נ ה אי י ע ב  ה

ל. עי ו י נ ו אי ת ז ו י ר ח א  ל

ה נ י ח ב . מ ת י ט נ ג ו ה ק י ה א ת א ל י ה ו ש מ י כ ס ו י ז ת כ ו י ר ח ת א ל ט ה ם ב י כ מ ו ת ם ה , א י נ ק רב בעי פ  128 ס

ס ח י י א ביתן ל , ל ם י ע י ק ש מ ר ה ו ב י צ ם ל ס ר פ מ ן ה ה בי ז ו ץ ח א ן ש ו ו י כ י מ , כ ן ב ו ו כמ נ ע ט ם י ת ה י ר נ י ר ט ק ו  ד

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

. לעומת זאת, כאשר 1 2 9 ה  הכרוך בעסקה, אך אינו פוגע בתוחלת הרווח שכל צד מצפה ל
 צד לעסקה חושד שהצד האחר לעסקה אוחז במידע רב יותר לגביה, יש חשש שהראשון
 יסרב להיכנס לעסקה מלכתחילה — כל מחיר שבעל המידע מסכים לו הוא בהכרח
 חשוד כמחיר המיטיב עמו — אחרת לא היה מסכים לעסקה. התוצאה היא קיפאון בשוק
. ההבדל בין אי־ודאות לבין א־סימטריה הוא אקוטי במיוחד בשוק 1 3 0  עד כדי חיסולו
 ניירות־הערך, שכן משקיע יכול להתגבר על אי־הוודאות על־ידי פיזור השקעתו בין

. פיזור ההשקעות אינו פותר את אי־הםימטריה במידע. 1 3 1  מספר גדול של חברות
 מערכת־משפט המטילה אתריות משפטית בגין מצג־שוא רשלני מרתיעה אנשים
 מפני פרסום המידע ומדרבנת אותם לשמור'את המידע לעצמם. אפילו במקרים שבהם
 חברה חייבת לגלוח מידע מסוים, חובת הזהירות מחייבת אותה להשהות את שתרור
 המידע עד לבירורו. לא ניתן לדרוש מחברה לפרסם מידע מיד עם הגיעו לידיה ובאותה
 נשימה לדרוש שתבחן בקפדנות כל מידע שהיא מפרסמת; אלו הן דרישות סותרות אשר
. מכאן שהטלת אחריות בגין מצג רשלני מאריכה את פרק־ 1 3 2  לא ניתן לעמוד בשתיהן
 הזמן שבו ״אנשי־הפנים״ אוחזים במידע שאינו נחלת הציבור ומאפשרת להם להפיק
. יתר על כן: הטלת אחריות בגין מצג־שוא רשלני המופנה 1 3 3  רווח על חשבון הציבור

, ן כו י סי א נ ו ם ש י ד ד צ ה ה ש ח נ ה , אך ב ם י נ מ ו ז מ ת תזרים ה ל ח ו ת ת ב ע ג ו ה פ נ ן אי ו כ י ת הס מ ת ר א ל ע , ה ם נ מ  129 א

ח ו ת רו ל ח ו ן ת ה בי נ ח ב ה . לדידן ב קט י י ו ר ן הפ ם מ י ק י פ ם מ י ד ד צ ה ת ש ל ע ו ת ת ה ל ח ו ת ת ה א נ י ט ק א מ י  ה

׳ 70-67. מ ע ה 126, ב ר ע ל ה י ע , Cooter & Ulen, ל ל ש מ , ל ת ראו ל ע ו ת ת ל ח ו ת  ל

' — Quality and the Marke! Mechanisms" 84 130G. Aker lof "The Market for 'Lemons 

. Q u a r t e r l y J. of Economics (1970) 488 

י 139-136. מ ע ה 23, ב ר ע ל ה י ע  Brealey & Myers 131, ל

ן ל אי א ר ש י י ב ד י י מ ח ה ו ו י ד ת ה ב ו ח ן ל , שכ ד ח ו י מ ת ב י ת י י ע א ב י י ה ל א ר ש י ן ה י ד ו ב ז ת כ ו ר י ה ת ז ב ו ת ח ל ט  132 ה

ם חי ו ו י ד רות ערך ( י י ת נ ו נ ק ת ף 30(ב) ל סעי ת ( ש ר ד נ ת ה ו י ד י י מ ת ה נ י ח ב א מ לו — ל ו ם כ ל ו ע רע ב ח ו  א

ת ו נ ק ת ף 36 ל י ע ס ) י ד י י ן מ פ ו א ש ב ר ד נ י ה ו ל י ג ף ה ק י ת ה נ י ח ב א מ ל , ו , תש״ל-1970) ם) י י ד י מי ם ו י י ת פ ו ק  ת

ת ו ב י ו ח ן מ , ה ד ח ד א צ : מ י ר ש פ א ־ י ת ל ד כ י ס נ פ ת ב ו ר ב ח ת ה ה א ב י צ ו מ ז ת כ ו ר י ה ת ז ב ו ח ה ב ר כ ׳ל). ה ׳  הנ

. ראו ח ו ו ד ת ל ו ב י י ן ח ו ה ת ו ע א ד י מ ת ה ״ א ה ר י ב ת ס רו י ה ז ׳ ׳ ן ב ו ח ב ת ל ו ב י ו ח ן מ ר אחר, ה צ מ , ו ד ח מי ו ו ד  ל

ת 188, 233. ו ר ע ה ן ב ל ה ן ל ו  גם די

ה ר ז סו ך אי . א ן ו י ו ־השו ם אי ד ע ד ו מ ת ה ד ל ע ו ם נ י ע פנ ד י מ ש ב ו מ י ל ש ר ע ו ס י א ה ן ש ו ע ט תן ל י ה נ ר ו א כ  133 ל

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

ת ו ב ם קרו י ת ע ת, ל י . שנ ר ו ב י ת הצ ל ח נ ע ל ד י מ ת ה כ י פ י ה ד י ־ ל א ע י ם ה י ע פנ ד י מ ש ב ו מ י ע ש ו נ מ תר ל ו  בי

ם י ש נ א ה ים, ו ע פנ ד י ל מ ה ש ר ד ג ה ת ה ר ג ס מ ל ל פ ו ו נ נ ר, אי בו ת הצי ל ח ו נ נ י ת שא ו ר מ , ל י ט נ ע הרלב ד י מ  ה

י ד י ש ב ת י ו ב ו ר ם ק י ת ע , ל ל ש מ ם. כך ל ־פבי ל אנשי ה ש ר ד ג ה ת ה ר ג ס מ ם ל י פל ו ם נ נ ה אי ע ז ד י מ ם ב י ז ח ו א  ה

׳ איבם ה א ר ב ל ח ם ש י ד ב ו ע . ה ה ה ב ר ח ת מ ׳ ה ה ב ר ב ל ח ע ע י פ ש ה י ל ד ו כ ש ב ר י ש ע א ד י ה א׳ מ ר ב  ח

, ה מ ו ן ד פ ו א . ב ה ב׳ ר ב ל ח הערך ש תי ו ר י י נ ר ב ו ח ס ם ל י י ש פ ו ם ח ה ׳ ו ה ב ר ב ל ח ם ש י נ פ ־ שי ם אנ י ב ש ח  נ

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

ם י פל ו ם נ נ י ו א י ד ב ו ע ט ו ס י ל ב א ת ערך ה רו י י נ ק־ י חו פ י ל . ע ה י צר ק למו ו ש ת ה א ה ו ר ב ח ל ה ה ש י ר ח ת  מ
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בנ י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

 לציבור עלולה לגרום לכך שחברות יעדיפו להפיץ מידע באמצעות צינורות עקיפים
 ופתות שוויוניים מן הפרסום לציבור כולו, אך פחות מסוכנים מבחינת האתריות
. התוצאה היא אפוא, כי לא רק שיש 1 3  המשפטית: כמו למשל, הדלפות לאנליסטים4

 בידי הציבור פחות מידע, אלא שגם גדלים פערי המידע בין קבוצות שונות בשוק.
 גם כאן חשוב לחזור ולהצביע על הבדל עקרוני בין מצג המופנה לשוק הראשוני או
 בין אדם לחברו ובין זה המופנה לשוק המשני: בשלב ההנפקה החברה יכולה לעכב את
 ה״יציאה לציבור״ עד שתבצע את כל הבדיקות הדרושות לאימות המידע. כמו־כן אדם
 יכול להימנע משידול חברו להיכנס לעסקה לפני שטרה לבדוק באופן סביר את מהימנות
 המידע המוצג על־ידו. לעומת זאת, בשוק המשני, מתבצע כל הזמן מסחר, וזה אינו
 ממתין עד שהתבדה תבצע את בדיקותיה. לשוק הזה עדיף לקבל כל מידע אפילו אם אינו
 מאומת, ובלבד שזהו אותו מידע שכל השתקנים בשוק אותזים בו; אם כולם טועים,
 לכולם יש סיכוי שווה לזכות או להפסיד; ואילו אם רק אנשי־הפנים מכירים את

. 1 3 5  העובדות, אזי הקוביות מוטות

 ד. יעילות הקצאתית, יעילות יצרנית והגדרתה של תרמית
 בניירות־ערך

 אחת המחלוקות המרכזיות במשפט הפוזיטיבי הנוגע לתרמית בניירות־ערך היא, אס
 האחריות בגינה צריכה להיות מותנית ב״כוונה״, ב״חוסר יושר״ או במניע ״לא כשר״,
 או שמא די בכך שהנתבע היה ״מודע״ לכך בי המצג שיצר שקרי. הכרעה במחלוקת זו
1 3 6  תלויה במידה רבה בהשקפת־עולם לגבי תפקידו המוסרי של המשפט הפלילי

א ר ל ו ב י צ ת ה א ז ־ ל כ ב , ו ק ו ח ו ב ת ר ד ג ה ם כ י נ ע פ ד י ו מ נ ם אי י ז ח ו ם א ה ע ש ד י מ ה ם, ו י ־פנ ל אבשי ה ש ר ד ג ה  ל

. ק ו ש ן ב ו י ו ו ש ה ־ ר ס ו ת ח ן א י ט ק ט י ס י ל נ א ו ה ה א׳ א ר ב י ח ד י ־ ל ע ע ד י מ ם ה ו ס ר ה. פ ע ז ד י מ ף ל ת ו ד ש י מ  ת

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

ש ו מ י ם ש נ מ ם א י ע צ ב , מ ו י פ ־ ר על ו ח ס ם ל י י ו ש ה ע ל י א ם כ י ע ד ו י , ו ם י ט ם י ל נ א ע ל ד י ס מ י פ י ל ד מ ם ה י ל ה נ  134 מ

כאי ח ז ו ו ת ר ק פ ם ה ש ה ל ת ש ע א נ ע ל ד י מ ת ה פ ל ד ד ה ו ל ע ף 52ב!א)(2)} אך כ י ע ס ו ב ת ר ד ג ה כ ) ם י נ ע פ ד י מ  ב

ם, סטי י אבלי ד י ־ ל ם ע י נ ע פ ד י מ ש ב ו מ י ן ש י י נ י בע ר מ א . ראו מ ק ו ח ף 52ז(א)(4) ל י ע ל ס ה ש נ ג ה ל ל ה נ מ  ה

ה 26. ר ע ל ה י ע  ל

ה 130. ר ע ל ה י ע  135 ל

. S . H . Kadish B l a m e and Punishment: essays i n C r i m i n a l L a w (New York, 1987), at p. 2 9 136 

״ ם י י ל י ל פ ב ״ ש ח ה ם ל י כ י ו צר ר ב ח ם ל ד ן א י ב ם ש י ג צ ם מ ג ה ש נ ק ס מ ל ל י ב ו ה ם ל י י ו ש ם ע י י סר ם מו י ל ו ק י  ש

ו ה ז ל א ר עורר ש ש י א נ י י פ ה או ר ק . מ ל ע פסו י נ מ ו מ שר א ו ר י ס ו ח ת, ב ת לרמו ד ח ו י ה מ נ ו ו כ ו ב ש ע  רק אם נ

ה ע ש ר ו ה 112, בו ה ר ע ל ה י ע , ל י ״ ׳ מ ׳ נ ח א ת ו פ ן י י נ ע ן ב י ד ק ה ס ו פ נ י ב ה ח י ר ר ו ב י ד צ ה ה ל כ ר ז ש א  ו

ף י ע י ס פ ת ערך ל רו י י נ ת ב י מ ר ת ת ו ב ר , ל ת ו ר ת חמו ו י ל י ל ת פ ו ר י ב ע ל ב א ר ש י ת ב ו א ק נ ב ת ה ר מ ל צ ט כ ע מ  כ
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. מן ההיבט הכלכלי 1 3 7  ומשיקולי המדיניות המיוחדים לעבירה הספציפית שבה מדובר
 ניתן להסתכל על מחלוקת זו כויכוה בין אלה הרואים את תכליח הדין בהשגת יעילות
 הקצאתית (Allocation Efficiency) בשוק, לבין אלה הרואים ביעילות היצרנית
. יעילות הקצאתית בשוק ניירות־הערך מושגת 1 3 8 ל  (Productive Efficiency) תזות הכו
 כאשר מתיריהם של ניירות־הערך משקפים את כל האינפורמציה הקיימת על חברות,
 שכן אז מקורות ההון מוקצים באופן יעיל בין גורמי הייצור השונים. לעומת זאת, יעילות
 יצרנית מניהה את הקצאת מקורות ההון כנתון ומתמקדת באופן הפעולה של גורמי

 הייצור עצמם. יעילות יצרנית תושג אם גורמי הייצור יפעלו באופן יעיל.
 שני הפנים הללו של היעילות באים בסופו של דבר לשרת מטרה אחת: מקסום
 התועלת החברתית. אך לעתים קרובות שאיפה להביא ליעילות הקצאתית תפגע ביעילות
 היצרנית, ולהיפך. למעשה, מבלי לומר זאת במפורש, חלק ניכר מהטיעונים אשר הועלו
 בפרק הקודם עסקו במושגים אלו ובמתח ביניהם: חלק אחד של הטיעונים עסק בשאלה,
 אם הטלת אחריות כבדה יותר בגין מצגי־שוא תגביר את היעילות ההקצאתית מפני
 שהיא תגביר את מהימנות המידע בשוק או תקטין אותה מפני שהיא תקטין את כמות
 המידע בשוק ואת המהירות שהמידע מגיע בה לשוק. חלק אחר של הטיעונים התייחס
 לעלויות הכרוכות בהטלת אתריות משפטית והשתמעה ממנו הטענה, שגם אם אחריות
 כזו תגביר את היעילות ההקצאתית ייתכן שהפגיעה ביעילות היצרנית של המשק תהא
 גבוהה מדי: אם כדי להשיג שוק משוכלל מעמיס המשפט על החברות עלויות עצומות

ת ו ת י ח ך ש ו ת שר או מ ו ר י ס ו ח ו ב ל ע ם פ י מ ש א נ י ה א כ צ א מ ט ל פ ש מ ת ה י ב ת ש ו ר מ ת ל א ז  54(א)>1), ו

ק פ ת ס ו א ת ז ר ג ס מ י אך ב ג ו ל ו י צ ו ר ס ק ח מ ת ל ו י ו א ר ת ה ו י ת ר ב ת ח ו כ ל ש ו ה ן ז י ע ה מ ק י ס פ ת. ל סרי  מו

ן דו י ע ה מ ק י ס פ ת מ י ק ס ע ה ה י ל י ה ק ת ה ל ב ק מ ם ש י ר ד ש ן ה ר בי ע ם פ י י : ק י ת ו ש ו ח ל ת ת ע ס ס ו ב מ ה ה ר ע ה  ב

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

ה נ ״ אי ת י מ ר ת ״ ה ב ע ש ר ה ך ש כ ת מ ד מ ו , ל ת ו ת י ח ש ם ב עי ו ג ם נ נ י ם א י ע ש ר ו מ ה לכך ש , ו ה ל ת א ו ר י ב  ע

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

ן י י ד ס ע ח י י , מ את ת ז מ ו ע , ל ב ח ר ר ה ו ב י צ ס 10/7/95. ה ב ו ל ״ ג ת ל ל ה ת מ י ת ר ב ח ת ה כ ר ע מ , ה ה ש י נ ע  מ

ת מ ר ו , ג ד ח ד א צ ה זו, מ ד ב ו . ע ת י ט פ ש מ ת ה כ ר ע מ ה ה ע י ב ט ו ה ת ו ״ א ת י מ ר ת ״ ל ה ן ש ת הקי ו א ת ל ו ב י ש  ח

ם כי ו ם ז ה ״ ל ם י ל ק ׳ ׳ ם ה י ש נ ו ע ן ה ל מ כ ס ו ת ב מ ח ר ר ה ו ב י צ ת ה ה א ר י ת ו י מ ד שנ צ מ ! ו ם י ע ש ר ו מ ל ל ו ו  ע

. ת ו ת י ח ש ם ב עי ו ג ו נ י א ה ה ל ל ם א י ע ש ר ו מ , ש ( ע ד ו ו מ נ ר אי ו ב י צ ה ה ל ) ה ד ב ו ע ן ה ם מ י ע ב ו נ ה ם ו י ע ש ר ו מ  ה

ד לט(3) 216,205: ״ פת, פ ב נ׳ י ו כ רו פ 677/83 בו ״ ע א ברק ב י ש נ ל ה ו ש ה דברי ן ז י י ם לענ י פ  137 י

ג י ש ה ן ל ם רצו י ו קי ב ב ש צ ל מ ת, הן ע י נ ה לשו נ י ח ב , מ ע ר ת ש ה י ל ו ש ״ ע ה נ ו ו כ י ״ ו ט י ב  ה

ת ו ר ב ת ס ה ת ל ו ע ד ו ת מ מ י י י ק , אם כ ה א צ ו ג ת י ש ה ן ל ם רצו י א קי ו ל ב ב ש צ ן על מ ה , ו ה א צ ו  ת

ן י ב ו מ ז , אי ת קרטי נ ת קו י ט פ ש ה מ י ג ו ל ס כ ה ב ט ל ח ה . ה ג ש ו ה ת א צ ו ת י ה ה כ ה ו ב ג  ה

י ו ט י ב ע ה י פ ו י בו מ ת ק י ק ח ר ה ש ק ה י ה פ ־ ל ת ע י ש ע , נ ת ס פ ו ת א ה י ה ה ל ת א ו י ו ע מ ש  מ

. ת י ת ק י ק ח ת ה י ל כ ת ר ה ח ת א ו ק ח ת ה מר, ב . כלו . . . נה״ ו  ״כו

׳ 18-17. מ ע ה 126 , ב ר ע ל ה י ע ו Cooter & Ulen, ל  38 נ רא
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז נ ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

due d מתמיד; אם חלק ניכר מן המשאבים במשק מוקצים i l igence הנדרשות לביצוע 
 לגורמים תיווכיים, כמו ברוקרים, עורכי־דין, רואי־חשבון, חברות־ביטוח וכדו׳; אם
 המשטר המשפטי גורם למשקיעים לבזבז משאבים על איסוף מידע אשר כבר קיים
': ואם כל זה נעשה על חשבון השקעה בגורמים יצרניים, כמו 3 9  ממילא בידי התברות
 בתי־תרושת, מתקר ופיתות, מהנדסים וכדו׳ — כי אז ברור גם שבדרך להשגת יעילות

 הקצאתית פגענו ביעילות היצרנית של המשק.
 השאלה שפרק זה׳ עוסק בה מביאה לשיא את המתח בין יעילות הקצאתית ליצרנית:
 דין המטיל אחריות בגין מצג שקרי ביודעין ואינו מתחשב ב״מניע״ של יוצר המצג הוא
 דין הלוקח בתשבון את היעילות ההקצאתית בלבד ומתעלם מהיעילות היצרנית. דין
 המחייב חברה המנהלת משא־ומתן לביצוע עסקה גדולה לגלות את קיומו של המשא־
 ומתן עוד בטרם השלמתו; או דין המחייב הברה המגלה מרבץ מתצבים לגלות את
; או דין 1 4 0 ה  ממצאיה לציבור עוד בטרם רכשה את האדמה שהמחצבים נמצאים ב
 האוסר על חברות להטעות את הציבור במצבים הללו כדי למנוע דליפת מידע על
 המשא־ומתן או על הממצאים, הוא דין המקטין •את הסיכוי שהמשא־ומתן יבשיל או
 שהחברה תוכל להפיק רווח של ממש מגילוי המרבצים: זהו דין אשר אינו מכיר בקניין
 של חברות ציבוריות במידע שהן אוספות ועל־כן מקטין את המוטיבציה של תברות
 כאלו לעסוק באיסוף יעיל של מידע כזה; ומכאן שזהו דין המעדיף כי מחיר ניירות־
 הערך בשוק ישקף את כל האינפורמציה הקיימת בידי החברה על־פני מצב שבו החברה
. מנגד, דין המתיר לחברות להסתיר מידע כזה ואף 1 4 1  אוספת מידע ומייצרת באופן יעיל
 לשקר לגביו הוא דין המקריב את היעילות ההקצאתית על מזבח היעילות היצרנית.
 החברות ייצרו מידע באופן יעיל יותר, שכן הן יודעות מראש שיוכלו להפיק ממנו תועלת
 מירבית, אך השוק יקצה הון לחברות אלה באופן פחות יעיל, משום ששערי המניות

 בשוק משקפים פחות מידע.
 ככל שמדובר בשוק הראשוני, כל מערכות־המשפט שאני מכיר נוקטות עמדה דומה
 המעדיפה את היעילות ההקצאתית על זו היצרנית ועל־כן מכפיפות יוצרי מצגים בשוק
 זה — אלה החתומים על התשקיף — לסטנדרט אתריות גבוה במיוחד. ההסבר לכך
 ברור: שלב גיוס ההון בהנפקה הוא השלב שבו מוקצה ההון לחברה ועליכן הוא השלב
 הקריטי מבחינת היעילות ההקצאתית. אמנם, גם לשוק המשני תפקיד חשוב בהקצאה
 היעילה של מקורות ההון, ולו מן הטעם ששוק זה מתחרה בשוק הראשוני, אך מכאן

י 733. מ ע ה 92, ב ר ע ל ה י ע  139 ראו Coffee, ל

nd Cir2(833 ת י ר ב ה ־ ת ו צ ר א ה ב ר ר ו ע ת ה ה מ ו In re Texas Gu.^,שאלה ד i f Sulphor. 401 F.2d 140 

.)968) 

141J.R. Macey & G.P. Mil ler "Good Finance, Bad Economics — A n Analysis of the Fraud on 

. S t a n f o r d L Rev42 " the Market T h e o r y . ( , 1059) 1 9 9 0 1 0 7 6 - 1 0 9 2 
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ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

 נובע שמבחינת הקצאת מקוררת יעילה יש חשיבות ליעילות השוק המשני רק ברגע שבר
 מתבצעת פעילות גיוס הון בשוק הראשוני. כל עוד החברות אינן מגייסות הון ומתבצע
 מסחר בשרק המשני, ההון רק עובר בין המשקיעים השונים ואינו מוקצה לפרוייקטים
 יצרניים. כמו־כן, רבנקודה זו כבר עסקתי קודם־לכן, חברה המעוניינת לגייס הרן בשרק
 ניירות־הערך יכולה לכורן את העיתרי שבר תצא בהנפקה כך שהפגיעה ביעילותה
 היצרנית תתרחש באופן המינימלי. לעומת זאת, בשוק המשני המסחר מתמשך ואין בידי
 החברה אפשרות ״לעצור את הזמן״, וההתנגשות בין היעילות היצרנית להקצאתית היא
 בלתי־נמנעת. אין זה מפתיע אפוא, ששיטות־משפט רבות מחילות סטנדרט אחריות
 דומה וגבוה על יוצרי מצגים בשוק הראשוני, ואילו סטנדרט האתריות בשוק המשני

 נמוך יותר מזה שבראשוני ושונה ממדינה למדינה.
 ההשוואה בין המשפט הישראלי, האנגלי והאמריקני מדגימה יפה פערים אלה. בכל
 הנוגע לשוק הראשוני מכפיפות שלוש שיטות־משפט אלה אה החתומים על התשקיף
. לעומת זאת, בכל הנוגע לשוק המשני נוקטת כל אחת 1 4 2  לחובת זהירות מוגברת דומה
 מן השיטות גישה שונה לגמרי. הדינים הישראליים והאנגליים בסוגייה זו ממוקמים על
 שני קצות הסקלה: הדין הישראלי מתייב גילוי מיידי של משא־ומתן לביצוע עסקה שלא
 במהלך העסקים הרגיל או של כל אירוע שאירע שלא בדרך העסקים הרגילה ואשר עשוי
. על פי הלכת אילץ נ׳ רוטנברג מטיל הדין 1 4 3  להשפיע מהותית על רווחיות החברה
 הישראלי על מנהלי־חברות חובת זהירות כלפי הסוחרים בשוק המשני ובכך מחייב אה
 מנהלי־יהחברה לפעול לעתים בניגוד לטובת החברה שלה הם חייבים תובת אמון.
 מנהלי־חברות בישראל, הסבורים שטובת החברה מתייבת אותם שלא להשקיע משאבים
 גדולים מדי כדי להגיע לחקר האמת, או שטובת החברה מחייבת אותם להסתיר מידע
. 1 4 6 , אלא גם באחריות פלילית 1 4 , מסתכנים לא רק באתריות אזרחית5 1 4 4  מעין הציבור

ש ו ל ן ש ף בי י ק ש ת ה ב ע ט ט מ ר ן פ י ג ת ב י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ם ב י ב ו ש ם ח י ל ד ב ה ה מ ת כ א ל ז כ ם ב י מ י י  142 ק

. ן ה לה ו ו ל נ ט ה ס ק ט ה ת 196-199 ו ו ר ע ן ה ל ה ו ל ה רא ל ם א י ל ד ב ה י ב ק ל דן ח . לדי ה ל ט א פ ש ת מ ו ט י  ש

ב י י ח ו מ ה ז נ ק ת ק (א) ל , התש״ל-1970. ם״ ם) י י ד י מי ם ו י י ת פ ו ק ת ת ו ח ״ ו ד ת ערך ( דו י י ת נ ו נ ק ת ה 36 ל נ ק  143 ת

רות ערך, י י ק נ ו ח ף 36ג ל י ע י ס פ , ל ם נ מ ל. א י ם הרג י ק ס ע ך ה ל ה מ א ב ל ע ש ר י א ע ש רו ל בל אי י ע ד י י ח מ ו ו י  ד

ם ס ר פ ה ל ר ב ח ת ה ב י י , ח ה ר כז ו ט יתן פ ו נ ל י פ , אך א די י י מי ו ל י ג ר מ ו ט ת פ ו ש ר ן ה ש מ ק ב ה ל ר ב ת ח י א ש  ר

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

ת י ד י י ח מ ו ו ד ה ל ר ב ח ת ה ב א י י ח ק (ב) מ . ס״ ו ריאלי נ ה אי ז ״ כ ד ו ס ר ״ ו מ ש ל ל כ ו ה ת ר ב ח ה י ש ו כ י ס ה  ו

ם ס ר פ ה ל ר ב ח ן ה ש מ ו ר ד ת ל י א ש ת ר ו ש ר ה , ו ת י ת ו ה ה מ ק ס ע ן ל ת מ ו ־ א ש ל מ ל ב ת־ערך ע רו י י נ ת ל ו ש ר  ל

א י ו ה מ י ד ע י צ פ ל ב כ י י ח ת ה ה ל ל ו כ ה י נ ל אי א ר ש י ת ב י א ס ר ו ה ב ר ב , ח מר ו . כל ן ת מ ו ־ א ש מ ל ה י ע ד י י ח מ ״ ו  ד

ת י א ס ר ו ב ה ה ר ב ח ת ה ה א ד י מ ע ו מ ה ז ד ב ו . ע ד ו ר בס מ ש י ן י ת מ א ו ש מ ל ה ו ש מ ו י ק ן ש ת מ ו ־ א ש ת מ ל ה נ  מ

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

ה לה. ו ו ל נ ט ה ס ק ט ה ה 233 ו ר ע ן ה ל ה ו ל . רא י נ ק י ו האמר י א ל ג נ א  ה

י 87. מ ע ה 65, ב ר ע ל ה י ע , ל י י נ׳ לו ״ ו מ ת רא י ל א ר ש י ה ה ק י ס פ ה ב ל ז ו ק י ם ש ו ש י י  144 ל
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

ח ב ז ל מ ת ע י נ צר ת הי ו ל י ע י ת ה ב א י ר ק , מ ה ק י ס פ ן ה ה מ ל ו ע י ש פ , כ י ן הישראל י ד ה ן ש א כ  מ

. ת י ת א צ ק ה ת ה ו ל י ע י  ה

ן ת מ ו ־ א ש ו מ ע א רו ל אי ל כ די ע י ח מי ו ו י ב ד י י ח ק מ ו ח ה אין ה י ל ג נ א , ב ת א ת ז מ ו ע  ל

ת ו י ר ת ל א י ט , מ ן א ת כ ע צ ו מ ת ה ו נ ש ר פ י ה פ ־ ל ת ע ו ח פ F, ל .S .A ף 47(2) ^. י ע . ס 1 4 7 ם י י ת ו ה  מ

ת י י ע ט ה ם ל ו ר ג ה ל ר ט מ ו ל ם ל ם ש ש א נ ה ח ש כ ו ם ה ק א ה ד ע ט ם מ ו ס ר ת בגין פ י ל י ל  פ

ל י ש מ י ט י ג ס ל ר ט נ י ן א ע מ ל ל ע ו פ ה ה י ל ג נ א ל ב ה נ י מ ח כ י נ ה תן ל י ן שנ א כ ; מ 1 4 8 ק ו ש  ה

, ם ו י ר כ ו ר ן Caparo v. Dickman ב י י ן בענ י ד ה ־ ק ם ז פ א . מ 1 4 9 ן י ד ד ל מ ע ו א י ה ל ר ב ח  ה

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

ן פ ו א ף ב י ד ע י מ ל ג נ א ן ה י ד ה ן ש א כ . מ 1 5 0 ת י מ ר ת ו ב ל י פ ת א י ח ר ז ת א ו י ר ח ם א ה ה ל מ ם ק ב א  ר

. 1 5 1 ת י ת א צ ק ה ו ה י ז נ ל פ ת ע י נ צר ת הי ו ל י ע י ת ה ט א ל ו  ב

ה 8. ר ע ל ה י ע  145 ל

ה 8. ר ע ל ה י ע  146 ל

י ת ד ה ע מ ד י ל מ ל כ י ש ד י י ר מ ו ר ח ש ל ל ו ע פ ת ל ו ר ב ם ח נ מ ם א י ב י י ח י מ ג ו ד נ ו י Stock Exchanged הל ל ל  147 כ

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

י 221-206. מ ע ה 62, ב ר ע ל ה י ע ו Suter, ל . רא ה ר ב ח ק ל י ז ה ל ל ו ל ע ע ד י מ ם ה ו ס ר ם פ ה א ז ר כ ו ט ק פ י נ ע  ת

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

. ה ס ר ו ב ל ה ת ש ע ד ל ה ו ק י ש ת ל ו ר ו ס מ  ו

ם י ר ח ת. א ת תרמי נ ו ו ב כ י י ח ף 47(2) מ י ע ן ס כ א ם, ש רי ם סבו ק ל ה. ח ן ז י י נ ם בע י ק ו ל ה ח י ל ג נ א ם ב י ד מ ו ל מ  148 ה

ת ר א צו י ן ל ו ו כ ת ם ה ש א נ י ה ח כ י כ ו ת ה ש ע י ב ת ה ל י ל ה ד ף ז י ע י ס פ ־ ל ה ע ע ש ר ס ה ס ב ת ל נ ל מ ע ם ש רי ו  סב

א י ן ה י א , ו םקה י ע ע צ ב ו ל ה ד ־ ן א מ ם ל רו ו לג ה ז ע פ ש ת ה ו ע צ מ א ב ק ו ו ש ל ה ע ע י פ ש ה ת ל נ ל מ ג ע צ מ  ה

How ל צ א א ו צ מ תן ל י ה נ נ ו ש א ר ה ה ד מ ע ה ב כ י מ . ת ה ע ט ג מ צ ר מ צו י ן ל ו ו כ ת ם ה ש א נ י ה ח כ י כ ו ה ת ל ב י י י  ח

Chic Lee M a r k e r M a n i p u l a t i o n i n the US and U K (Part 2, 1993); T h e Company Lawyer, 

. 7, p. 124 {"the transaction must be undertaken for the purpose of creating aVol. X I V , No 

R.R. Pennington T h e L a w of the Investment ם ו ג  "false and misleading impression). רא

L . C . B . Gower Principles of M o d e r n Company L a w (London,Markets (Oxford, 1990) 387; 

ף ל. י ע ל ס ר ע ק י ע ת ב נ ע ש נ , ה ה י י נ ש ה ה ד מ ע , ניתן) 3(4תמיכה ב ק ו ו ח ח ו א ל 3 4 9 - 3 5 0 ) 1992, .th éd5 

F . B . Palmer Company L a w , V o l 2 (London, 25th ed., 1992) 11032 ("It seems ל צ א א ו צ מ  ל

that the words 'for the purpose of creating the impression' do not require an intention to 

' . Otherwise the defence increate a false or misleading impression, just 'the impression 

would be otiose . ם A. Whittaker F,ראו ג i n a n c i a l Services L a w and P r a c t i c e ) 3(subsection " 

. V o l . I (London, 1993)2-91 

ה 21. ר ע ל ה י ע , ל T a r l i n g ן י י  149 ראו ענ

ה לה. ו ו ל נ ט ה ס ק ט ה ה 46 ו ר ע ל ה י ע  150 ל

ת ו ח ״ ו ד , ה ם ת ש י ג ה 59: ל ר ע ל ה י ע , ל C a p a r a ן י י נ ם בע י ד ר ו ל ה ־ ת י י ב ר ב ד ס מ א ג ל ל כ ת מ א ק ז י ס ה תן ל י  151 נ

ן אי ת — ו י צרנ ת י ו ל י ע ם י ו ד י : ק ו נ י י ה — ה ר ב ח ת ה ל ה נ ל ה ח ע ו ק י רך פ ו ק לצ ר ך ו ו א ד ע ו ם נ י י ת פ ו ק ת  ה

. ק ו ש ל ה ו ל כ ש ד ב י ק פ ם ת ו ם ש ה  ל

297 



ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

 המשפט הפדרלי בארצות־הברית יוצר פשרה מעניינת: בכל הנוגע לחובת הגילוי של
 ״מידע רך״ קובע המשפט האמריקני, כי החברה אינה חייבת בגילוי מיידי של מידע
. כלומר: חובת הגילוי 1 5 2  מסוג זה, לא במסגרת דיווח מיידי ולא במסגרת דיווח תקופתי
 בשוק האמריקני גמישה דיה כדי לאפשר למנהלים לשקול את טובת החברה ולא לגלות
 לציבור מידע אשר גילויו יפגע בחברה, ובסופו של דבר — במשקיעים כקבוצה. על־פי
 הדין האמריקני, אמנם, המנהלים רשאים לשתוק, אך אינם רשאים להטעות את הציבור,
. לכאורה כלל זה, האוסר 1 5 3  למשל: על־ידי הכחשת קיומו של משא־ומתן בעודו מתנהל
, אך ״תרמית״ 1 5  על החברה להטעות, מעדיף את היעילות ההקצאתית על זו היצרנית4
 אשר מיועדת לטובת החברה נתקפת רק במישור האזרחי. המשפט הפלילי האמריקני
 נכנס לפעולה רק אם למרמה היתה כוונה לרמות ובדרך־כלל רק כאשר הנאשם הפיק
. היינו: חברה אשר הטעתה את הסוחרים בשוק המשני 1 5 5  תועלת אישית מן התרמית

ה 35. ר ע ל ה י ע  Basic v. Levinson 152, ל

. ם  153 ש

ש י ם, ש עבי טו ת Basic v. Levinson ו כ ל ת ה ה 141, א ר ע ל ה י ע Macey & Mi, ל l le r ם י ר ק ב ה מ ם ז ע ט  154 מ

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

. ת י מ ר ם ת ה ס ל ח י י תן ל י א נ , ל ה ר ב ח ם ל ה ל ן ש ו מ א ת ה ב ו ת ח ו א ר פ א ה  ל

ך . א ת י ת א צ ק ה ו ה ל ז ת ע י נ ר צ י ת ה ו ל י ע י ת ה ה א ב ה ר ד י מ ה ב פ י ד ע Macey & Mi מ l le r ל ם ש ת ש י  ג

Basic v.ו־ Texas Gulf Solphur ת מ ג ו ד ם כ י ר ק מ ו רק ל ם ז ת ע צ ם ה י ג י י ס Macey & Mi מ l l e r 

ם י ר ק מ , ב ם ת ש י ג : ל ר מ ו ל . כ ה ר ב ח ל ה הערך ש ת־ רו י י ד נ ע ת ש ה א א כ י ה ד י ע ט ה ם ה ה ב  Levinson, ש

ב צ ת מ ה א ר פ י ה זד ש י ע ט ה ה ש ד ב ו ע ן ב י , א ה ר ב ח ב ה צ ל מ י ע ב ו י ה ח ע ט ו ם מ ש ו צרה ר ה י י ע ט ה ם ה ה ב  ש

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

ת ו י נ מ ה ־ י ל ע ב , הרי ש ה ר ב ח ת ה ב ו ת ט ה א ת ר י ה ש י ע ט ה ם ה ן א כ ; ש ת י ע מ ש מ ־ ר ח רה ו ה ברו נ י ה א  ז

, ם י ר ח י א ד י ־ ל ה ע ע י ב ת ס ל י ס ש ב מ ש ה ל ל ו כ א י ה ל י ע ט ה מר, ש ה או ן ז י . א ה י ע ט ה ן ה ו מ נ ה ה נ צ ו ב ק  כ

ף י ק ש ך ת מ ל ס ה ע ר ב ח ע ב י ק ש ה י ש ו מ מ , כ י ג השקר צ מ ך ה מ ל ס ה ע ר ב ח י ל א ר ש ה א צ ק ה י ש : מ ל ש מ  ל

ת ל י ל ע ה ש ת י י נ ק . ה קי י ז ר הנ ו ש י מ ם ב י ל ה נ מ ת ה ו א י א ז ו ח ר ה ו ש י מ ה ב ר ב ח ת ה ע א ו ב ת ל ל כ ו , י ה ע ט  מ

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

ל ו ק י ש . ל ה ר ב ח י ל א ר ש ו א צ ק ה ו ש ל ל א ם ש ב צ ת מ תר א ו ד י ו ה ע ע ר , רק מ ה י ע ט ה ה ה מ ח י ו ו ר א ה ק ו ו  ד

ם רסו ם פי א ברור א ל י 87: ״ מ ע ה 65, ב ר ע ל ה י ע , ל י י ג׳ לו ״ ן מ י י נ ר ראו ע ח ו ת י כ ל ־ ק י ח ר ף מ א ה ו מ ו  ד

ה ת ו ט ט ו מ ת ה א ל י ב ה מ י ה ו ש , א ח ק פ מ ף ה א ה ש י ל א ה ש ר ט מ ת ה ג א י ש ה מ י ה ה ר ב ח ב ה צ ל מ ם ש י ב ר  ב

ר פ ש י מ ל ו ה א י ח ה ק פ מ י ה ד י ־ ל ח ע ו ט י ב ה ־ ת ר ב ל ח ב ש צ מ ת ה פ י ש ח ם ש ג : ה ר מ ו ל . כ ״ ר ת א . ל ת ע י א ד ו ו  ה

ה ת י ה זד ה פ י ש , ח ה ס י ל ו ה פ ל צ ש א כ ו ה ר י א ה ו ל מ צ ע ־ א ו ה ן ש ו ו י , כ ן אישי פ ו א ע ב ב ו ת ל ה ו ש ב צ ת מ  א

ע ב ו ת ה ה ל ז ו ק י ש ם מ , ג ן כ על־ ה, ו ך אלי י י ת ש ע מ ב ו ת ה ם ש י ח ט ו ב מ ת ה צ ו ב ק ב ח ו ו ט י ב ה ־ ת ר ב ח ת ב ע ג ו  פ

. ד ע ס י ל א כ  איבר ז

. י נ ק י ט האמר פ ש מ ה ב ח ת פ ת ה ה ש ק י ט ק ר פ ל ה א ע ל , א ת י ט פ ש ה מ נ י ר ט ק ו ל ד ת ע ס ס ו ב ה מ נ י ו א ה ז נ ק ס  155 מ

E r n s t & E r n s t v. Hochfelder,:! ע ב י ק נ ק י ר מ א ן ה ו י ל ע ט ה פ ש מ ה ־ ת י ב ם ש ג ת, ה רי נ ה דוקטרי נ י ח ב  מ

"intern to . י ל י ל פ ר ה ש ק ה , ב ה ש ו ר י ת ^Scienter ב־5-לRule 10 פ ש י ר U.S 4 כי ד 2 5 . 185 (1976) 
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

 ביודעין, אך התרמית לא היתה נגועה בחוסר־יושר מצד החברה או מנהליה, אכן
 מסתכנת בתביעה אזרתית, אך לא מסתכנת באישום פלילי. היתרון של פיצול זה בין
 המישור הפלילי לאזרחי הוא, כי במקרים שבהם טובת המשקיעים כקבוצה מתייבת את

. 1 5 7 ו ז , המשפט אינו אוסר באופן מוחלט על מנהלים לבצע הטעיה כ 1 5  הטעייתם6
 התיאור הנ״ל של המשפט האמריקני מגלה טפח ומכסה טפחיים. על המשפט
 האמריקני ראוי ונכון להסתכל גם מנקודת־מבט שונה: הדיכוטומיה בין יעילות
 הקצאתית ליעילות יצרנית אינה מקובלת בארצות־הברית. הפילוסופיה הבסיסית שהשוק
 האמריקני נשען עליה, היא ששוק משוכלל הוא הערובה הטובה ביותר להבטחת יעילות

ם גם ו ק ה ל ל ו כ ת־ערך י רו י י ת בנ י מ ר ן ת י ג ה ב ע ש ר ו כי ה ע ב ם ק י י נ ק י ר מ א ן ה י ד ה ־ י ק ס ב פ ו  "deceive, ד

• F . Supp388 , U.S. v. K o e i n g . 670 (1974) Reckless . ל ש מ ה 711ראו, ל י ם ה ש א נ ם ה ה ב ם ש י ר ק מ  ב

.712 

Securities F r a u d s ם ד ע א ש ר ו ו ה ב ת ש י ר ב ה ־ ת ו צ ר א ד ב ח ה א ר ק ו מ ל א ו ו צ מ י ל ד י ה ב ל א ע את, ל ם ז  ע

ן זה י י נ ם לע י י נ י י פ ו ם הא י ר ק מ י ה . שנ ת י מ ד ת ה ת מ י ש י ת א ל ע ו ו ת ק י פ ם לו, ה י ב ר ו ק מ ו ה , א א ו ה י ש ל ב  מ

Texas G u l f ת ש ר פ ה 35, ו ר ע ל ה י ע , הם Levinson .׳Basic 1, ל י נ ק י ט האמר פ ש מ תר ב ו ם בי י מ ס ר ו פ מ ה  ו

א ל , א ה ר ב ח ת ה ב ו ת ט ה א ת ר י ר ש ש ת א י מ ר ת ה ב י ר ה ב ו ד ם מ י ר ק מ י ה נ ש ה 140. ב ר ע ל ה י ע  Solphur, ל

: י ח ר ז א ר ה ו ש י מ ו רק ב תבע ן נ כ ־ ל ע ת ו י מ ר ת ן ה ה מ א נ ה ־ ת ב ו ל ט ם כ י ל ה נ מ ו ה ק י פ א ה ן ל ו ש א ר ה ה ר ק מ ב  ש

. י ל י ך פל י ל ה ה ר ב ח ד ה ג נ דם ו ג ש נ ג ו ן ה כ ־ ל ע ת ו י ש י ה א א נ ה ־ ת ב ו ם ט י ל ה נ מ ו ה ק י פ י ה נ ש ה ה ר ק מ ו ב ל אי  ו

S.P. Shapiro W a y w a r d Capitalists: T a r g e t of the Securities and Exchange ט  ראו ג

, 1984) 160 (the S.E.C, declines to prosecute a case in which itCommission (New Haven 

finds that the 'offenders derived no benefit from their conduct' or that there is a 'difficulty 

.of demonstarting intent') 

. ה ר ב ח ת ה ב ו ן ט בי ו ו ה ז צ ו ב ל ק ה ש ת ב ו ן ט ן בי י ח ב ה י ל ד ו כ ש ג ד ו ״ ה ה צ ו ב ק ם כ י ע י ק ש מ ת ה ב ו ט ם ״ י ל מ  156 ה

ת ו ר ב ח ל ה ו ש ת ז א א ל ר ו ו ב י צ ן ה ם מ י ע י ק ש מ ת ה ב ו ת ט ו א י נ י ד ע ג נ ה ל א י ת נ ק י ר מ א ן ה י ד ה ק לכך ש ו ז  חי

ה ש ע ם כי נ י דע ו ־־החברה י ם מנהלי ה ב ל Texas Gulf Solphur ש ה ש ו ז מ , כ ם י ר ק מ ב ך ש כ א ב ו צ מ יתן ל  נ

י פ . כ ה ר ב ח ת ה ב ו ת ט ת א ת ר ש ו מ ת ר ת ס ו אם ה ל י פ ע א ד י מ ת ה ת א ו ל ג ם ל ה י ל ים, ע ע פנ ד י מ ש ב ו מ י  ש

ה ר ב ח ע ב ג פ ר י ש ר א ב ם ד ה לה ל ו ג א י ל ו ש פ י ד ע ם י י י נ ו צ י ם הח י ע י ק ש מ ל ה ל כ ־ ך ר ד , ב ן כ ל ־ ם ד ו ו ק נ ר מ א  ש

ת ב י י ח ה מ ר ב ח ח ה ב ו ם אם ט ג ים, הרי ש ע פנ ד י מ ש ב ו מ י ע ש צ ו ב ר מ ש א ך כ . א ה צ ו ב ק ת כ ו י נ מ ה ־ י ל ע ב ב  ו

ג גם ו חרי ת ו ל א ל ע כ ת ס ה תן ל י , נ את ם ז ד ע ח . י י ב גילו י י ח ה ל י ו ש ם ע י י נ ו צ י ח ם ה י ע י ק ש מ ת ה ב ו , ט ה ק י ת  ש

ם י ש ו ה ע ר ב ח ם ב י נ פ ־ שי ר אנ ש א : כ ת י ב י ט ק ו ד ו ר פ ת ה ו ל י ע י ת ה א ה ו ר ב ח ת ה ב ו ת ט ותר א ש י י ג ד מ ן ה ו ו י כ  מ

ד ו ג י נ ם ב י י ו צ מ ם ה י ל ה נ מ ל ה י ש ק ס ע ת ה ע ד ה ־ ל ו ק י ל ש ך ע ו מ ס ותר ל תן י י א נ ים, ל ע פנ ד י מ ש ב ו מ י  ש

. ה ק י ת ש י ה ד י ־ ל ת ע מ ד ו ק ה מ נ ת אי י נ צר ת הי ו ל י ע י ה ש ש ש ר ח ר ו ע ת ן מ כ ל ם, ו י נ י י  ענ

ה י צ ק נ ס ה ה ש ד ב ו ע ן ה ת מ מ ל ע ת ה 154, מ ר ע ל ה י ע , ל י נ ק י ן האמר י ד ל ה ר ע ל י מ י ו ס י י ל מ ת ש ר ו ק י ב  157 ה

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

Liabili ty) ת ו י ר ח ל א ל ש ל א כ ו לר, b105-Rule ה מי י ו ס י י ל מ רת ע קו ר בי מ א מ ר lan Ayres ב י ב ס מ  ש

Ayres "Back to Basics: Regulating How .1 ראו (Property Rule) ן י י ל קנ ל ש ל לא כ  Rule) ו

. V i r . L . Rev77 " ) 1993. (Corporations Speak to the M a r k e t 9 4 5 
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ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

 יצרנית. תפישה זו — ולצורך הדיון כאן אין כל חשיבות לתקפותה האמפירית —
 מבוססת על העובדה שהבעלות על רוב החברות האמריקניות הנסחרות בבורסה
. ציבור בעלי המניות מתקשה לפקח על ההנהלה ובהעדר בעל־שליטה מרכזי 1 5 8  מפוזרת
B e r i e & נותרת ההנהלה ללא כל גורם מפקת. התוצאה היא — כפי שכבר עמדו עליה 
' — שההנהלה היא למעשה השליטה בחברה. על־פי 5 9  Means לפני למעלה מ־60 שנה
 ה״מיתוס״ האמריקני, בהיעדר ״בעלים״, השוק משמש המפקח היעיל ביותר על
 ההנהלה: בעלי־מניות אשר אינם מרוצים מהניהול ״יענישו״ את החברה על־ידי יציאתם
 מהחברה ומכירת מניותיהם: השוק יעניש הנהלות של חברות אשר אינן פועלות למקםום
 התועלת של בעלי־המניות בכך שהוא יתמחר את מניותיהן בערך נמוך יותר: ערך נמוך
 של המניות הוא אינדיקציה לכך שהחברות אינן מנוהלות באופן אופטימלי — עובדה
 ה״מזמינה״ השתלטות של גורם חיצוני על החברה אשר יחליף את ההנהלה הכושלת
. רק שוק משוכלל ונזיל יכול לשמש פקח יעיל על החברות, 1 6 0  בהנהלה יעילה יותר
R u l e .משום שרק שוק כזה ממהר ״להעניש״ ו״לתת פרס״ על כל פעולה של ההנהלה 
: נתפס בארצות־הברית כאחד הכלים החשובים להבטחת שוק משוכלל ונזיל כזה b 5 - 1 0 

 הגם שעלותו לחברות ולבעלי־המניוח גבוהה מניח המשפט האמריקני, או לפחות הניח
. 1 6 1  בעבר, שתרומתו ליעילות היצרנית של החברות גבוהה יותר

 למיתוס אמריקני זה אין שותפים רבים בעולם. אנגליה, אשר מבנה הבעלות של
 התברות הבורסאיות בה דומה לזה של ארצות־הברית, אינה שותפה למיתוס זה: וייתכן
 שבשל כך אין המשפט האנגלי מייחס חשיבות כה רבה ליעילות השוק המשני ואינו
. 1 6 2 י  מטיל סנקציות חמורות על תברות אשר אינן מוסרות מידע מלא ואמין לשוק המשנ

M J . Roe Strong M a n a g e r s , Weak Owners — T h e P o l i t i c a l ה ראו ם ל רמי ו הג ו ו ה ז ע פ ו ל ת  158 ע

. R o o t s of A m e r i c a n Corporate F i n a n c e (Princeton, 1994) 

A . A . Berle & G . C . Means The M o d e r n Corporation & P r i v a t e Property (New York, 159 

.1932) 

J.C. Coffee ר זה ראו ו ש ת ע ל י ח ת י ב ס ח י ו ה ל שבר ע ם ו י נ ו מ ש ת ה ו נ ש ח ב ר ר פ ש , א ס ו ת י מ ר ה ו א י ת  160 ל

"Liquidity v. C o n t r o l — The Institutional Investor as Corporate Monitor" 91 C o l u m . L . 

.Rev. (1991) 1277 

ם ראו Coffee, שם. י י נ ק י ט האמר פ ש מ ב ק ו ו ש ה ב ן ז י י נ ת בע ו ל ל ו ח ת מ ת ה ו ר ו מ ת י ה ב ג  161 ל

ת. ו נ י ת עו ו י ו ט ל ת ש ד ה ג נ ה כ נ נ ג ת מ ו ל ו ע פ ת ל י ט ס י נ ו ג ט נ ד א א ה מ ד מ ע ם ב י ז ח ו ם א י ל ג נ א את, ה ת ז מ ו ע  162 ל

ל ת ש ו ל ו ע ל פ סר ע ך או , א ת ו ט ל ת ש ל ה ה ע ש ק מ ן ה פ ו א ש ב א ר ן מ ג ר א ת ה ת ל ו ר ב ח ר ל ש פ א י מ ל ג נ א ן ה י ד  ה

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

ר ת, אך אסו נ י ת עו ו ט ל ת ש ל ה ה ש ר ק מ ת ב ו ג י ל פ ת מ ו ב ט ם ה ה ם ל י ק י נ ע מ ה ה ש י ר פ ־ י ז ו ח ר ב ש ק ת ה  ל

י 713-712. מ ע ה 47, ב ר ע ל ה י ע ו Gower, ל ת כזו. רא ו ט ל ת ש ד ה ג נ ״ כ ל ע ר ־ ת ו ל ו ל ג ק ״ י פ נ ה ה ל ל ה נ ה  ל

ה ל ו ע פ ־ ש פ ו ת ח ו ל ה נ ה , נותבים ל ת ו נ י ד מ י ה ד י ־ ל ם ע י ק ק ח נ ם, ה י קבי ת האמרי ו ר ב ח ה ־ י נ י ת זאת, ד מ ו ע  ל
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ״ י ג צ ן מ י ת בנ י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ ג ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

 המשפט האנגלי מייחס חשיבות רבה לשיתוף־הפעולה בין המשקיעים המוסדיים לבין
. הכלל 1 6 3  החברות ולתרומה של המשקיעים המוסדיים לניהול היעיל של החברות
 האנגלי של .ח^^יס .ע Caparo מדרבן שיתוף־פעולה כזה משום שהוא מעניק את
 היתרון של אחריות משפטית רק למשקיע אשר תושף בפני הנהלת ההברה את כוונתו
 להסתמך על המידע. הכלל האמריקני, לעומת זאת, על־פיו כל משקיע זכאי לתבוע בגין
 פרט מטעה, מדרבן משקיעים לסחור בשוק ולא לשתף את ההברה במידע על
 הסתמכותם או במידע אחר על החברה. למחלוקת בץ שתי תפיסות עולם אלו, זו
 האמריקנית וזו האנגלית, אין רלבנטיות ממשית לשווקים בעלי מבנה בעלות שונה מזה
. מבנה הבעלות על החברות הבורסאיות בישראל אינו דומה 1 6  של האנגלי והאמריקני4
. 1 6  למבנה הבעלות בשוק האמריקני או האנגלי אלא דווקא לזה של השוק הגרמני5
 כמעט כל החברות הנסתרות בבורסה הישראלית נשלטות על־ידי מספר מצומצם של
 בעלי־שליטה המפקחים על ההנהלה: השתלטויות עוינות הן נדירות בשוק כזה, ולכן
 לשכלולו של השוק המשני ולנזילותו יש השפעה מועטה על היעילות היצרנית של
 חברות אלו. בכל מקרה ברור, שבץ האחריות החלשה של המשפט האנגלי לזו הקשיחה
 יותר של המשפט האמריקני הגיוני היה למשפט הישראלי להתייצב דווקא קרוב יותר
 למשפט האנגלי. לכן תמוהה המגמה המשתקפת בפסיקה לאחרונה, שעליה הצבעתי
 במאמר זה, להכפיף מצגים המופנים לשוק המשני לאחריות חמורה אפילו עוד יותר מזו
 של המשפט האמריקני. כפי שניסיתי להראות בפרק השני, וכפי שאראה בפרק הבא,

 מגמה זו אינה נחלתו של המחוקק הראשי בישראל.

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

. ה ט י ל ש ה ־ ק ו ת ש ל א ע י י י ל ל ר ד פ  ה

B.S. Black & J . C . Coffee "Ha i l Britania?: Institutional Investor Behavior Under Limited 163 

.Regulation" 92 M i c h . L . Rev. (1994) 1997 

E. Bukspan Types of Locked 164 ם ראו י נ ם שו י ק ו ו ש י ב נ י י פ ו א ת ה ו ל ע ב ה ה נ ב ל מ י ע ת א ו ו ש ר ה ק ח מ  ל

. C o n t r o l i n Corporate L a w (S.J.D. disseratation, Harvard, 1995) 

ת י ל י ל ה פ ר י ב ה ע ו ו ה ת מ ו ז י ז פ ה ב ש ע נ ה ה ע ט ם מ ה בי פרסו נ ו ש א ר י ל נ רמ ק הג ק ו ח מ ע ה ב ת 1994 ק נ ש  165 ב

ף 14 ל-1994 סעי ד ( ב ל ן מרק ב ו י ל ל 3 מי י ש פ ס ס כ נ ק ה ל ז ם כ ן פרסו י ג ה ב י צ ק נ ס ת ה ל א י ב ג ה  ו

ש מ ש ל ל ו כ גו י ה אי ז ה כ ע ט ם מ ו ס ר פ ש ש ר ו פ מ ע ב ב ו ש ק ד ח י ה נ מ ר ג ק ה ו ח  Securities Trading Act). ה

.(Securities Trading A c r b (2)15 ף י ע ס ) ת י ח ר ז ה א ע י ב ת ה ל ל י ע  כ
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ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

 ה. תביעות אזרחיות על־פי חוק ניירות־ערך —
 ניתוח שלוש סוגיות פרשניות

 בפרק זה ברצוני להדגים כיצד שיקולי המדיניות המוצעים במאמר זה עשויים להשפיע
 על שלוש סוגיות פרשניות בהן התלבטה הפסיקה ואשר, כמדומני, עדיין לא נאמרה בהן

 המלה האתרונה.

 4 פרשנות המונח ״מחזיק״ גסעיף 52יא לחוק ניירות־ערך

 סעיף 52יא(א) מקנה עילת תביעה ל״מחזיק״ בנייר־ערך כלפי המנפיק של אותו נייר־
 ערך, לפיצוי על נזקים שנגרמו לו עקב הפרה של אחת מההוראות של חוק ניירות־ערך
 או התקנות על־פיו. על־פי סעיף 52יא(ב), נושאים באחריות כלפי המחזיק גם
 הדירקטורים, המנכ״ל ובעל־השליטה במנפיק. מיהו אותו ״מחזיק״ שהחוק מעניק לו

 זכות תביעה כה נרתבת?
1 אימץ השופט טלגם גישה מרחיבה מאוד למונח זה — גישה 6 6 ל י ן ו ו ב י  בעניין ט
ן נ׳ רוטנברג. י ל  אשר השלכותיה מרחיקות לכת אף יותר מאלה של פםק־הדין בעניין אי
 באותו עניין מדובר בחברה אשר לטענת התובעים, הפרה את הוראות חוק ניירות ערך
 בכך שלא פרסמה דיווח מיידי על כך שהשקיעה סכום ניכר מהונה בניירות־ערך
 הנסתרים ״מעבר לדלפק״ בארצות־הברית. כחצי־שנה לאחר־מכן פרסמה החברה דו״ה
 מיידי שבו גילתה כי ספגה הפסד ניכר עקב השקעה זו, ובתגובה ״נפל״ שער המניות של
 חברת טיבון ויל. השופט טלגם דחה את בקשת הנתבעים למחוק את התביעה על הסף
 בהיעדר עילה, וביסס את האחריות הפוטנציאלית של החברה, מנהליה ובעלי־השליטה
 בה לא רק על תובת הזהירות כלפי הסוחרים בשוק המשני, אלא גם על פרק ח׳2 לחוק
 ניירות־ערך המטיל על החברה, מנהליה ובעלי־השליטה בה אחריות ״כלפי המחזיק
 בניירות־ערך שהנפיק לנזק שנגרם לו כתוצאה מכך שהמנפיק הפר הוראה של חוק זה או
 תקנות לפיו...״. לפי השופט טלגם, אחריות זו חלה כלפי כל מי שהתזיק בניירות־הערך
 של החברה בעת שנודע לציבור אודות ההפסדים שנגרמו כתוצאה מן ההשקעה ונגרמה
 המפולת בשער המניות של טיבון ויל. מדובר אפוא בכלל אחריות עוד יותר רחב מזה
׳ רוטנברג עולה, ש״רק״ מי שרכש ץ נ ל י : מהלכת א ג ר ב נ ט ו ׳ ר ץ נ ל י  שנקבע בעניין א
 ניירות־ערך של החברה בתקופה שבה עלה שערם של ניירות־הערך (או מי שמכר
 בתקופה שבה דוכא שער ניירות־הערך) עקב ההטעיה רשאי לתבוע, ואילו מפסיקתו של

. רסם) ם פו ר ט ) ׳ ח א צר ו י ׳ ד מ נ ׳ ׳ ע ת ב ו ק ז ח ל א י ץ ו ב י ׳ 3582/95 ט ר מ ) 417/94 ה א ״ ח ) א ״  166 ת
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

 השופט טלגם נובע שרשאים גם לתבוע כל מי שהחזיקו בניירות־הערך של החברה ערב
. 1 6 7  הדיווח אשר תיקן את ההפרה

 כדי להבין טוב יותר את הבעייתיות בגישתו של השופט טלגם נבחין בין שני מצבים
 היפותטיים: אפשרות ראשונה היא, שלו פרסמה חברת טיבון ויל את השקעתה בחברה
, היה שער מניותיה של החברה בבורסה יורד מיד. במקרה 1 6 8  האמריקנית במועד הנדרש
 כזה היו המחזיקים במניות טיבון ויל ביום הפרסום סופגים את הנזק ממילא. מכאן ברור.
. 1 6 9  שהנזק אשר נגרם למחזיקים אלו אינו נובע מהפרת החוק, אלא מעצם ההשקעה
 האפשרות השנייה היא, שפרסום הידיעה במועד שבו בוצעה ההשקעה בפועל לא היה
 גורם לירידה בשער המניות של טיבון ויל. זוהי האפשרות הסבירה יותר, משום שטיבון
 ויל רכשה את מניות החברה האמריקנית במחיר השוק ואין כל סיבה להניח שמחיר שוק

, ה ל ו ג ע בר טנ ו ׳ ר ץ נ ל י ן א י י נ ן בע י ד ה ־ ק ם פ : מ ת ו כ מ ת ס ה ת ה ש י ר ד ע ל ג ו ן נ י ד ה ־ י ק ם י פ ן שנ סף בי ו ל נ ד ב  167 ה

ן י א ה ש ל ו ם ע ג ל ט ט פ ו ש ל ה ן ש י ד ה ־ ק ס פ ו מ ל י א , ו קו ז ת נ ע א ו ב ת ל ל ו כ ה י י ע ט ה ל ה ך ע מ ת ס ה י ש ק מ ר  ש

ן ל ה ת, ל ו י ג ו צ י ת י ו נ ע ב ו ת ן ב ו י ד ת ה ר ג ס מ ן ב ל ה ן ל ו ב לד ו ש ה א ן ז י י . לענ ת ו כ מ ת ס ה ת ה ח כ ו ה רך ב ל צו  כ

. ן ה לה ו ו ל נ ט ה ס ק ט ה ת 211-210 ו ו ר ע  ה

ן ו ב י ט . ל ת י נ ק י ר מ א ה ה ר ב ח ה ב ת ע ק ש ר ה ב ת ד ם א ס ר פ ה ל ב ו ל ח י ן ו ו ב י ל ט ה ע ל ל ברור אם ח ל ה כ ן ז י  168 א

ה ר ב ם ח ה ב ם ש י ב צ ו מ תכנ י : י ל ש מ . ל ד ו ה בס ת ע ק ש ת ה ר א ו מ ש י ל מ י ט י ג טרס ל נ י ת א ו י ה י ל ו ש ל ע י  ו

ל ה ע ז ר כ ה י ה נ פ ת רכש. ל ע צ ל ה ל דרך ש ת ע י נ ק י ר מ ה א ר ב ל ח ט ע ל ת ש ה ת ל נ י י נ ו ה מע י ה ת ת י ל א ר ש  י

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

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

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

. י נ ק ק האמרי ו ש ן ב ה י ת ו ר ח ת ת מ מ ו ע ת ל ו ת י ח נ ת ב ו י ל א ר ש י  ה

ם י ע ב ת נ , ה ם ת נ ע ט : ל ף י ק ש ת ה ב ע ט ט מ ר א פ י ה ה ע ק ש ה ם ה צ ע , ש א ם הי י ע ב ו ת ת ה ו נ ע ט ת מ ח ה א ש ע מ  169 ל

ל ״ נ ה ה ע ק ש ה ו ה ל י א , ו ן ו ז מ ם ה ו ח ת ה ב ל י ע פ ה כ ר ב ח ת ה ו א ר א י ת ך ש כ ף ב י ק ש ת ה ב ע ט ו ם מ ש ו צרו ר  י

י פ ה ל ע י ב ת ת ל י , ע ה ר ו א כ ת ל ו ח פ , ל ם י ע ב ו ת ש ל י ע ש ב ו ם ק ג ל ט ט פ ו ש ה. ה ת ז ו ל י ע פ ־ ו ק ץ ל ו ח ה מ ת י  ה

ם ת פרסו ע ב ו ש נ ע א ט ם ל י ע ב ו ת : ה י נ י ע רה ב ה ברו נ ו אי ה ז ע י ב ת ת ל י ירות־ערך. גם ע י ק נ ו ח ף 31 ל י ע  ס

ו ע ד ה י ר ב ח ה ־ י ל ה נ מ ו ש נ ע א ט ס ל . הם ג ף י ק ש ת ה ב ר א ו ת ו ש ז ה מ נ ו ת ש ו ל י ע פ ה ב ר ב ח ה ה ק ס ף ע י ק ש ת  ה

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

ר ו א י ת ת ״ ש א ר י ם פ ג ל ט ט פ ו ש ׳ ה ב כ ה ש א ר . נ ף י ק ש ת ו ב ת ז י ק ס ת ע י ז ח ם ת ס ר פ ם ל ה י ל ה ע ת י ה ה ב ו  אם ח

ה מ ת כ ר ר ו ע ו מ ז ת כ ו ס ח י י ת , אך ה ן ו ז י המ ק ס ם ע ו ח ת ג מ ו ר ח א ל ל ״ ש ת י פ י ק ש ת ת ו ב י י ח ת ה ׳ ׳ ״ כ ת ו ל י ע פ  ה

ת ק פ ק ו פ ה מ ס ר ת ג י ר ו ח א ת ה ל ד י ב ל א ר ש י ט ה פ ש מ ה ל ר י ז ח ף מ י ק ש ת ו ל ז ת כ ו ס ח י י ת , ה ת י ש א : ר ת ו י ה  ת

י ב ג ק ל ו ש ת ב ל ב ו ק מ ה ה ש י פ ת ת ל ד ג ו נ ף מ י ק ש ת ו ל ז ת כ ו ס ח י י ת ת, ה י . שנ ירס״ ה ו ר ט ל ו א ״ ת ה נ י ר ט ק ו ל ד  ש

ם ם א , ג ת י ש י ל . ש ף י ק ש ת ל ה ו ש מ ו ס ר ם פ ו י ן ל י נכו ת ד ב ו ב ע צ ר מ א ת מ ך ה מ ס מ ף כ י ק ש ת ל ה ו ש ד י ק פ  ת

ף י ק ש ת ה ב ע ט ט מ ר פ ת ל ו ב י י ח ת ה ת ה ת א כ פ ו ה ה נ ה אי ת ר פ ה , הרי ש ת י פ י ק ש ת ת ו ב י י ח ת ה ה ב י ר ה ב ו ד  מ

ם ר ט ן ן י ז ת רוכו ו י ש ע ׳ ת ר נ ל ג ו ת־ערך >ת״א 1248/93 ק רו י י ק נ ו ח ף 31 ל י ע י ס פ ה ל ע י ב ת ת ל י ה ע נ ק מ  ה

ף י ע י ס פ ה ל ע י ב ת ת ש ג ם ה ש ש ל ר ד נ ירות־ערך, כ י ק נ ו ת ח ו א ר ו ל ה ה ש ר פ ה ה ו ו ה ה מ נ ף אי א רסם] ו ו  פ

ה. ק ז ו ח  52יא ל
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ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ץ מ ל ד י י ר מ  ע

 זה היה מופקע. גם במקרה כזה הנזק לתובעים לא נגרם עקב הפרת הוראות החרק אלא
 מכך שההשקעה לא עלתה יפה. האחריות של המנהלים בגין השקעה לא־יוצלחת זו היא
 כלפי החברה, והנזק שנגרם עקב השקעה זו הוא נזקה של החברה ורק באופן עקיף של
 המחזיקים. לכן אחריותם של המנהלים בגין השקעה זו צריכה להיבחן לפי השאלה, אם
 הפרו את חובת הזהירות שלהם לחברה ואם חרגו מ״שיקול הדעת העסקי״, ולא במסגרת

. 1 7 0  של סעיף 52יא
 הכוונת האחריות במקרים כדוגמת טיבון ויל לעבר המחזיקים בניירות־הערך של
 החברה, במקום לעבר החברה עצמה, יוצרת קושי נוסף: קבוצת־התובעים כוללת את
 ציבור בעלי־המניות בחברה (למעט בעלי־השליטה אשר היו נתבעים). כאשר בוחנים את
 טיב התלונה של התובעים, הרי שאלה מלינים על כך שהחברה הגדילה את הסיכונים
 מעבר לאלה שבהם עסקה בדרך־כלל מבלי לדווח על כך. ברור שניצבים ex post, לאחר
 שהגדלת הסיכון נכשלה, בעלי־המניות נפגעו מכך ומנסים להחזיר לעצמם את שהפסידו.
ex a עסקה זו משרתת בראש ובראשונה את האינטרס של בעלי־המניות מן n t e אך 
 הציבור, ופוגעת בבעלי־השליטה בחברה ובנושיה: הגדלת הסיכונים פוגעת בבעלי־
 השליטה בחברה, משום שאלה אינם מחזיקים תיק־השקעות מגוון, אלא מרכזים הלק
 ניכר מהונם בהברה: והנה דווקא בעלי־השליטה מצאו את עצמם בצד הנתבעים. נפגעים
 עוד יותר מהגדלת הסיכונים הם נושי החברה: וככל שיחם המינוף של החברה גבוה
. 1 7  יותר, כך הגדלת סיכונים זו משפרת יותריאת מצב בעלי־המניות על חשבון הנושים1
 מתן זכות התביעה לבעלי־המניות יגרום לפגיעה נוספת בנושים: לא רק שהחברה
 הגדילה את סיכוניה ולא רק שהחברה הפסידה כתוצאה מהגדלת סיכונים זו — אלא
 שעתה ההברה תיאלץ לשלם סכומים נוספים לבעלי־המניות של החברה ובכך יגדל
 הסיכון של נושי החברה עוד יותר. ייחוד זכות התביעה להברה הוא הדרך הסבירה ביותר

 לפתור קונפליקט זה בין בעלי־המניות ובין הנושים של החברה.

. א פורסם) ל ) מ ״ ע ת בירה ב ו י ש ע ו ת פ מ ׳ ט ת נ ש ק ן ו ג ת״א) 1149/93 מ א ( ״ , ת ל ש מ , ל ה ראו מ ו ה ד ש י ג  170 ל

ך ר ע י ת ו ר י י נ ם ב י ק י ז ח ת (או מ ו י נ י מ ל ע ד ב י מ ו ת פ י ד ע , י מ ג ל ט ט פ ו ש ל ה ו ש ת ש י , אם ־תאומץ ג ה ש ע מ  ל

ה ר ב ח ם ה ה ם ב י ר ק מ ב ה רת. ברו ז ג ה הנ ע י ב ת י ה נ ל פ ת) ע י ג צו י ת (או י י ש י ה א ע י ב ש ת י ג ה , ל ם)  אחרי

. ם ת ו ל ש ר ת ל ה י ע ו ו כרא ח ו ו י א ד ה ל ר ב ח י ה ל ה נ ו מ ם ב י ו ס ע מ ג ר ר ח א ה ל הי יתן י ת נ ו נ ל ש ר ה ב ל ה ו  נ

, ם י י ל א ר ו ד צ ו ר פ ת ה ו נ ו תר י ר ל ב ע : מ ת ר ז ג נ ה ה ע י ב ת ן ה ע מ ב ת נ ותר ל ה י ח ו ) נ ת י ג ו צ י י ה ו ) ת י ש י א ה ה ע י ב ת  ה

״ י ק ס ע ת ה ע ד ל ה ו ק י ש ל ״ ל ר כ ו א ל ע ו ב ו ת ל ה ל ע ט ו ת מ ו ר י ה ז ת ה ב ו ל ח ה ש ר פ ל ה ה ע ע י ב ת ה ב ח כ ו ה  בטל ה

א ח כי ל י כ ו ה ד ל ב ם בטל כ י ע ב ת נ ם ה כ ל ש ל ע ט ו ף 52יא מ י ע י ס פ ה ל ע י ב ת ו ב ל אי , ו ד ל כב ט נ ר ב ב ו ד  מ

. ו ל ש ר ת  ה

ט ו פ ש י מ נ ו ״ עי ת ו ר ב י ח נ י ת בד ו י ר ח ת א ל ב ג ה ך ו ס ת מ מ ר ן דק, ה ו מ י מ ה ״ י ׳ קצ ו , א׳ פר ל ש מ , ל  171 ראו

.526 ( ח ״ ל ש ת ) 
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ • כ י ט פ ש  מ

 לכאורה מי שמחזיק בניירות־הערך של החברה יכול לטעון, שלו גילתה החברה את
 השקעתה הספקולטיבית במועד, הרי שעל״אף שהדיווח לא היה משפיע על השער, הוא
 היה משפיע על החלטתו האישית למכור את ניירות־הערך של החברה. כלומר: מדובר
. למשל: ייתכן ש״טעמם״ של 1 7 2  שוב באותו משקיע בעל ״טעם״ מיותד שבו דנתי לעיל
 חלק מן התובעים מעדיף השקעות בתחום המזון, ולו ידעו שהחברה הרחיבה את
 פעילותה לענפים אחרים, היו מוכרים את החזקותיהם בחברה. ייתכן גם שאחדים
 מקבוצת התובעים אינם מחזיקים בתיק מגוון של ניירות־ערך, אלא מרכזים, כמו בעל־
 השליטה, חלק ניכר מהשקעתם בחברת טיבון ויל, ולו ידעו אלו שהחברה הגדילה את
 סיכוניה היו מוכרים את ניירות־הערך של החברה. אך גם אם ישנם משקיעים ״מיוחדים״
, ספק אם ניתן להצדיק את ההחלטה בעניין טיבון ויל: ראשית, תביעה על בסיס 1 7 3  כאלה
 כזה מחייבת הוכחה של התכונות המיוחדות של התובע ושל הסתמכותו של התובע על
 הפרסום המטעה וברור שתביעה כזו אינה יכולה להתברר במסגרת של תובענה
. שנית, מכיוון שהפרסום הופנה לקהל אנונימי, ולמפרסם אין כל אפשרות 1 7  ייצוגית4
 לחזות את תגובותיו המיוחדות של משקיע בעל ״טעם״ חריג, אין מנוס מלהעמיד לנגד
 עיני המפרסם — או ליתר דיוק: לנגד עיני המשפט — את מודל המשקיע המחזיק תיק
. בניגוד לחובתו של יועץ־ההשקעות להתאים את תיק־ההשקעות 1 7 5  מגוון של השקעות
, ההברה צריכה לשקול את טובת בעלי־המניות כקבוצה. 1 7  של כל לקות ל״טעמו״־הוא6
 המשימה לשקול את טובתו של בעל־מניות ספציפי בעל תכונות מיוחדות היא לא רק
 בלתי־אפשרית, אלא גם תפגע בהכרת בטובת בעלי־־המניות כקבוצה. הטלת חובה כזו
 מכוח סעיף 52יא לחוק ניירות־ערך, כמתבקש מההחלטה בעניין טיבון ויל, תביא
 לתוצאה חמורה במיותד: שכן סטנדרט האתריות של סעיף זה דומה לסטנדרט של סעיף

ה 27. ר ע ל ה י ע  172 ל

ק י ז ח מ ו ה ה : ז ה ע ט ם מ ו ס ר פ ה מ א צ ו ת ק כ ז גרם לו נ י נ ן כ ו ע ט י ל ו ש ק ע י ז ח ו מ ב ג ש ה חרי ר ק ד מ ו ש ע  173 י

תן י : נ ל ש מ . ל ק ו ש ם ב ס ר פ ת מ ע ה ד י ל מ ת ש ו ע מ ש מ ח ה ו נ ע י פ ק ב ו ש ל ה ו ש ז ה מ ב ו ת ט ל ו כ י ן ב ח י נ  ה

ד ע ו מ ה ב ת ע ק ש ל ה ה ע ר ב ח ה ה ח ו ו י ו ד ל ן ש ע ט ר י ש ל א י ן ו ו ב י ל ט ת־ערך ש רו י י נ ״ ב ק י ז ח מ ן ״ י י מ  לד

ב ו ח ט נ ע פ ל ל ג ו ס א מ ו ה ן ש ו ו י כ , אך מ ק ו ש ת־הערך ב רו י י ר נ ע ל ש ע ע י פ ש ה מ י א ה ן ל כ ר א ב ד  כנדרש, ה

ת ר א כ ו ה מ י ן ה כ ־ ל ע ן ו ו י מ ט ו תרד ל ה ז ע ק ש ה ע ש ד ו א י ו ה ה י , ה ל ״ נ ע ה ד י מ ת ה ק א ו ש ן ה ותר מ  י

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

ה ר י ת ס ר ב ב ו ד ת, מ י קנ ה אמרי ר ב ל ח ת־ערך ש רו י י נ ה כ ת י ה ה ע ק ש ה ה ן ש ו ו י כ ן ויל, מ ו ב י ל ט ה ש ר ק מ ב ו ) 

ף י ע י אם ס נ י ק בע פ ס ; ו ( י נ ק י ר מ א י זה ה ב ג א גם ל ל , א י ל א ר ש י ק ה ו ש י ה ב ג א רק ל ל ל י ע י ק ה ו ש ת ה ח נ ל ה  ש

ת ו כ ל ז ת הב״ל ע ר ו ק י ב ה ל פ ו פ ו כ ה ז נ ע , גם ט ל מקרה כ ה. ב ג ז ו ס ל מ ע ־ ע י ק ש ל מ א ע ק ו ו ן ד ג ה א בועד ל  52י

. ד ח ו י מ ״ ה ם ע ט ״ ל ה ע ע ב י ק ש מ ל ה ה ש ע י ב ת  ה

. ה ה ל ו ו ל נ ט ה ס ק ט ה ה 0 נ 2 ו ר ע ן ה ל ה  174 ראו ל

ה 27. ר ע ל ה י ע  175 ל

ה-1995. ׳ ׳ , התשנ ת ו ע ק ש י ה ק י ל ת ו ה י נ ב ת ו ו ע ק ש ץ ה ו ע י י ק ב ו ס י ע ת ה ר ד ס ק ה ו ח ף 12 ל י ע  176 ס
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ז ״ נ ש ז ת ״ • כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

 31 לתוק ניירות־ערך, ומכאן שהדבר יחייב כל מנפיק לבתון את מצב עסקיו באופן
 מתמשך בשקידה ראויה, כאילו בכל רגע נתון הוא יוצא בהצעה לכל ציבור המחזיקים

. 1 7 7  בכל ניירות־הערך' אשר הונפקו בעבר על־ידי החברה
 כאן מתבקשת השאלה: מיהו אפוא ה״מחזיק״ אשר סעיף 52יא מקנה לו זכות תביעה

 בגין הפרת הוראות החוק והתקנות שהותקנו על־פיו?
 אפשרות אחה היא, ש״מחזיק״ הוא מי שנייר־הערך נמצא ברשותו ביום הגשת
. 1 7  החביעה. אפשרוח זו נדחתה על־ידי בית־המשפט העליון, ובצדק, באופן קטיגורי8
 אימוץ דרך פרשנית זו היה גורם לכך ש״מחזיק״ בעל זכות תביעה אינו יכול למכור את
 ניירות־הערך שברשותו מבלי לוותר על זכות התביעה, ולכך עלולות להיות השלכות

 קשות ומיותרות על הסחירות בשוק ניירות־הערך.
 אפשרות שנייה היא, שה״מחזיק״ על־פי סעיף 52יא הוא מי שהפרת הוראות החוק
 גרמה לו הפסד בעסקה שביצע בנייר־ערך של החברה. חברה אשר פרסמה דו״ח תקופתי
 או מיידי ובו פרט מטעה, או לא פרסמה דו״ח שתייבת היתה לפרסמו, ומעשה או מחדל
 זה גרמו לעלייה (או לירידה) בשער המניות של החברה — עשויה להיתבע על־ידי כל מי
 שרכש (או מכר) ניירות־עו־ך של החברה במחיר גבוה (או נמוך) מן המחיר שבו היה
. על־פי גישה זו הופך סעיף 52יא לגרסה 1 7 9  נסחר נייר־הערך לולא אותה הטעיה
. אלא שפרשנות זו גם היא אינה סבירה: 1 0 b י נ ק י ר מ א  ישראלית ומחמירה של Rule -5 ה
 מבחינה לשונית היא אינה מתקבלת על הדעת משום שהיא מתעלמת מן האבחנה אותה
. 1 8 0 ק  יצר המחוקק בין ״מחזיק״ בסעיף 52יא לבין ״מי שמכר או רכש״ בסעיף 31 לחו
 פרשנות זו גם מייתרת כמעט לתלוטין את סעיף 31 לחוק, שכן האחריות על־פי סעיף

ת ב ו ח ה ל ר ב ח ה ה פ ו פ ה כ י פ ־ ל ר ע ש ה 8, א ר ע ל ה י ע , ל ברג טנ ׳ רו ץ נ ל י ן א י י נ ה בע כ ל ה ד ל ו ג י נ ת ב א  177 ז

ל ת ש ו י נ מ ר ה ע כא) ש ו או ד מם ( ה רו ב ה ש פ ו ק ת ת־ערך ב רו י י או מכר) נ ש ( כ ר י ש י מ פ ל ״ כ ק ר ת ״ ו ר י ה  ז

א ו ת ה ו י ר ח א ט ה ר ד נ ט ס , ו ה ע ט מ ם ה ו ס ר פ ל ה ך ע מ ת ס ה ה ל , רק אם ה ה ע ט מ ם ה ו ס ר פ י ה ד י ־ ל ה ע ר ב ח  ה

רות ערך. י י ק נ ו ל ח א ש ל ן ו קי י ז ת הנ ד ו ק ל פ ה ש  ״רק׳• ז

ד ׳ , פי י אח מ ו ״ ע י ב ל כ ל ץ כ ו ע י ה ל ר ב ת ח ׳ ב׳ ז ח א מ ו ׳ ׳ ע ת ב ו י ט ב צ מ ד ת פ ו י ש ע ע ת ב א 1701/93 ט ״ ע  178 ר

 מז(5) 476.

רך ותר צו ה י י ה א י ף 52יא ל י ע ם דן ס ה ב ם ש י ע ב ת נ ר ב ב ו ד מ ל ש כ ת כ ו ח פ ל י ש ד ת זו, ה ו נ ש ר ץ פ מ ו א  179 אם ת

ת ו נ ל ש ר ת ה מ ר ו ל נ ו ש ז ותר מ ה י ב ח ע ר ב ו א ק ף 52י י ע ס ת ש ו י ר ח א ה ם ש ו ש , מ ן נ׳ רוטנברג י ל י ת א כ ל ה  ב

. ן קי י ז י הנ נ ל די  ש

ר או כ מ י ש מ ״ ״ ל ק י ז ח מ ן ״ רה בי ה ברו נ ח ב צר ה א י ו ה ש ה ו ד י פ ק ה ב ל ו א י ת ו ל ת מ ק ברר א ק ו ח מ ה ל כך ש  180 ע

ת ר א פ ר ה ש ן א י י ל ענ ע ע כי ב ב ו ק ק ניירות־־ערך, תשכ״ח-1968, ה ו ח ף 38ב ל י ע ס ד גם מ ו מ ל יתן ל , נ  רכש״

ם 34-31, אך י פ י ע ת ס ו א ר ו ה ף ל ו פ ה כ הי ם 36, 36א ו־37, י י פ י ע י ס פ ן ל ה ף ל ו פ א כ ו ה ח ש ו ו י ד ת ה ו ב ו  ח

- ירות־ערך״. י ק בנ י ז ח מ י ה פ ל כ ל ״ ו ח ה ת ף ז י ע י ס פ ו ל ת ו י ר ח  א
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י נ ש מ ק ה ו ש א כ ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

, ותחולתה על מישור הזמן רחבה אף 1 8 1 א מוגברת כמו זו של סעיף 31 לחוק י 5 2 

. אינני מכיר אף שיטת־משפט המטילה אחריוח כה חמורה בגין דיווחים מטעים 1 8 2  יותר
. מובן שפרשנות רחבה זו עומדת בניגוד גמור לכל שיקולי המדיניות 1 8 3  לשוק המשני

 שבהם דנתי במאמר זה.
 הדרך המוצעת על־ידי לפרש את המונח ״מחזיק״ בסעיף 52יא היא, שהמונח
 מתייחס אך ורק למי שהנזק הנגרם לו נובע ממעמדו כ״מחזיק״ ולא מכך שסחר בנייר־
. לפי גישתי, המבחן לתחולתו של סעיף 52יא הוא כדלקמן: לתובע זכות 1 8 4  הערך
 תביעה על־פי סעיף זה רק אם הנזק שהוא טוען לו היה נגרם גם לף החזיק בנייר־הערך
 לאורך כל התקופה שבה הופרו הוראות החוק על־ידי הנתבע ורק אם הנזק היה נמנע
ל אינו עונה על מבחן זה, משום י ן ו ו ב י . מובן שמקרה ט 1 8 5  לולא הופרו הוראות החוק
 שעמידתה של טיבון ויל בהוראות החוק לא היתה מונעת את הנזק ממי שהחזיק
 בניירות־הערך במשך כל התקופה שבה הופרו הוראות החוק. הדוגמא הקלסית למקרה
: התובעים הם קבוצת המתזיקים בכתבי־ 1 8 6 ע ב  המקיים לכאורה מבחן זה היא פרשת ט

ך ל כ ה ע ח כ ו ה ה שבטל ה ן ז ב ו מ ף 31 ב י ע ל ס ו ש ו ז מ ת כ ר ב ג ו ת מ ו י ר ח א א י ף 52יא ה י ע י ס פ ת ל ו י ר ח א  181 ה

ה מ ף 52יג, ק י ע י ס פ : ל ה נ ג ה ף ה ק י ה ם ב י ו ס ם שובי מ י את, קי ם ז . ע ע ב ת נ ל ה ל ע ט ו ת מ ו ל ש ר ת ה ה ת י א ה ל  ש

. ה ר פ ה ע ה ו נ מ י ל ד ם כ י ת ו א נ ם ה י ע צ מ א ל ה ת כ ט א ק ף 52יא אם נ י ע י ס פ ת ל ו י ר ח י א נ פ ה ב נ ג ע ה ב ת נ  ל

ת נ ג ה ה ל מ ו ו ד ה ז נ ג ה ה ש ח ב ה ב ף 31, ו י ע י ס פ ־ ל ת ע ו י ר ח א י ה נ פ ה ב ג ק ף 33 מ י ע ס ה ש נ ג ה ה ל ה ו ז ה ז נ ג  ה

ו ז , הרי ש י ג ק ף 11 ל־־Securities Act 1933 האמרי י ע ס ת מ ר כ ו מ ה (due diligence) ה י ו א ר ה ה ד י ק ש  ה

ף י ע ך ס . א ( £ « . F . Supp. 643 [S.D.N.Y// ״ 2 8 3 v. B a r C h r i s . 1968] ו א ר ) ס ו ס י ב ד ל ו א ה מ ש ה ק נ ג  ה

ה י א ה , ל דע א י ל ח ש י כ ו ע י ב ת ג ס ה ף 31, א י ע י ס פ ה ל ע י ב ת ת ב מ י י א ק ר ל ש ספת, א ו ה גם הגבה נ ג ק ג מ  52י

ה דבר־־מה פ י ס ו א מ י ם ה ה זו; א נ ג ל ה ה ש ב י ה ט א ברור מ . ל ה ר פ ה ל ה ת ע ע ד ה ל י ל ה ו כ א י ל ת ו ע ד ו ל י ל  ע

. ו א ם ל ה א נ ו ש א ר ה ה נ ג ה ל ה  ע

ף 31. י ע ל ס ו ש ז ה מ כ ו ר ף 52יא א י ע י ס פ ה ל נ ע ב ו ל ת ת ע ו נ ש י י ת ה ת ה פ ו ק  182 ת

ת ל י ל ע ל כ ת ב ר כ ו ם מ ק א פ ה ס י ל ג ג א ו ב ל י א , ו ת י מ ר ת ו רק ב ז ת כ ו י ר ח ה א מ י ק נ ק י ר מ א ט ה פ ש מ , ב ר  183 כאמו

. ן ה לה ו ו ל נ ט ה ס ק ט ה 5 ו 2 - 4 ת 6 ו ר ע ל ה י ע ו — ל ה כז ע י ב  ת

ה ע י ב ת ת ה ל י ת ע ה א נ ק מ ף זה, ה י ע ן ס ת בי י נ ו ש ל ה ה נ ח ב ה ם ה ב ע ט י ת ה ב ש י י ת ן מ א ת כ ע צ ו מ ת ה ו נ ש ר פ  184 ה

. גם ה ק ס ע ע צ ב מ י ש מ ה ל ע י ב ת ת ל י ה ע נ ק י מ נ ק י ר מ א ל lob-5 ה ל ו כ מ ר כ ש ף 31 א י ע ן ס י ב , ו ״ ק י ז ח מ ״  ל

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

ת ו ר פ ה א ב ל ת־ערך, א רו י י ר בנ ח ס י ש מ ק רק ל ז ת נ ו מ ר ו ג ת ה ו ר פ ה ר ב ב ו ד ץ מ א ת ש ד מ ל , מ ״ ת ו נ מ א נ ר ה ט  ש

. ה ל א כ ם כ י ק י ז ח מ ת ב ו ע ג ו פ  ה

ה פ ו ק ה ת ת ו ל א כ ר־הערך ב י י נ ל ב ע ו פ ק ב י ז ח ה ך ל ע צרי ב ו ת ה ב ש י י ח ה מ ן ז ח ב ץ מ , א ן ר להל ה ב ו י י ש פ  185 כ

. ת ו א ר ו ה ת ה ה א ר ב ח ה ה ר פ ה ה ב  ש

ש ו מ י ת ש ו ש ע תן ל י ם נ ה ב ם ש י ר ק מ ת ל ו פ ס ו ת נ ו א מ ג ו ל ד ם ע ב ג ו ש ח תן ל י ן שנ ב ו ה 178. מ ר ע ל ה י ע  186 ל

ש כ ת ר ע צ ל ה ה ש ת ח ל צ ד ה ג ת נ ל ע ו ה פ ר ט מ ־ ה ר ב ת ח ל ה נ ו ה ה ב ר ק מ ב תכן ש י : י ל ש מ ף 52יא. ל י ע ס  ב

ת ערך רו י י ת נ ו נ ק ד ת ח ו י מ , ב ו י פ ־ ו על נ ק ת ו ה ת ש ו נ ק ת ה ת־ערך ו רו י י ק נ ו ל ח ה ש ר פ ך ה ן תו ה כ ש ו ע  ו

ם קי ז ן הנ י ג ה ב ר ב ח ת ה ע א ו ב ת ם ל י א ש ח־ת־הערך ר י י ם בנ י ק י ז ח מ ו ה י ה ״ד-1994 — י , התשנ ת רכש) ע צ ה ) 
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ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש י ידליך מ ר מ  ע

 אופציות אשר הונפקו על־ידי חברת טבע בע״מ, ולטענתם הפרה טבע את חובתה לפרסם
 דו״ח מיידי על כך שקיבלה אישור לשיווק תרופה. לו פרסמה טבע את הדו״ח, היתה
1 והס היו יכולים לממש את זכותם לרכוש מניות 8 7  האופציה נכנסת ״לתוך הכסף״
 במחיר הקבוע בכתב האופציה. מכיוון שטבע השתהתה ופרסמה את הדו״ח כשלוש
, הפכה האופציה חסרת כל ערך. הנזק הנטען כאן 1 8  שעות לאתר פקיעת האופציות8

ה ע י ב ת ת ל י ה ע ר ב ח ל ה ך ש ר ע ת ה רו י י ם בנ י ק י ז ח מ ם ל ו ק ת ן ש תכ י ן י ב ־ ו ה זו. כמ ר פ ב ה ק ם ע ה ו ל מ ר ג נ  ש

. ה ס ר ו ב ר ב ח ס מ ן ה ך מ ר ע רות ה י י ת נ ק י ח מ ת ל מ ר ו ק ג ו ח ת ה ר פ ו ה ב ה ש ר ק מ ף 52יא ב י ע י ס פ  ל

ה ו ב ר ג י ח מ ר ב ח ס ה נ י צ פ ו א ה ה ר י מ ו ה י ד־הערך אל י י ם נ ״ (at the money} א ף ס כ ך ה ו ת ב א ״ י ה ה י צ פ ו  187 א

ם ״ א ף ס כ ץ ל ו ח מ א ״ י ה ה י צ פ ו . א ה כדאי י צ פ ו א ש ה ו מ י ו מ ב ב ש צ הו מ ! ז ה י צ פ ו א ל ה ש ש ו מ י מ ת ה ו ל ע  מ

ב בו צ ו מ ה ; ז ו י ל ה א ר י מ ה ה י צ פ ו א ה ר־הערך ש י י ר נ ע ש ה מ ו ב ג ם ה ו ל ש ת ך ב ה כרו י צ פ ו א ש ה ו מ י  מ

. חי ו ו רו נ ש אי ו מ י מ  ה

ק ו ח ל ה ה ש ר פ ה ה ו ו ה , מ ח ו ו י ד ל ה ו ש ה ז י ה ש ם ה א א י ה, ה ר ז מ א ל מ ו ש מ ו ח ת ה ל ק י ש פרדת, מ ה נ ל א  188 ש

ה ו א ב י י ן אז, ח ח ס ו נ ל-1970, כ ׳ , התשי ם) י י ד י מי ם ו י י ת פ ו ק ת ת ו ח ״ ו ד ת־ערך ( רו י י ת נ ו נ ק . ת  אם לאו

ה על ר ב ח דע ל ו ו נ ב ש הארדע או ש ח ר ת ו ה ב ך ש י ר לתאר ש פ א ל ה כ ך כ ו מ ס י ״ ד י י ח מ ״ ו ש ד י ג ה ד ל י ג א ת  ה

ר ש פ : אם א ה ה י מ ד ת ד ו ע ה מ ח ז סו י . נ ״ . . ך. ו תארי ת ו א ם מ י מ ה י ע ב ר ש ש א ר מ ח ו א א י ל , ו ו ח ו ש ח ר ת  ה

ן ם אי ו א ל אי ! ו ת ר ת ו י ת מ ראי ם נ מי ה י ע ב ל ש ה ש ל ב ג מ ה י ש ר ם, ה מי ת י ע ב ם ש ת ו ם א ו י ת נ פ ם ל ס ר פ  ל

ת ת א ו ש ע ה ל ר ב ח ן ה ש מ ו ר ד יתן ל ד נ צ י ר כ א ברו ם, ל מי ת י ע ב ם ש ת ו ו א ר ב ע י ש נ פ ם ל ס ר פ ת ל ו ר ש פ  א

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

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

ף י ע ב ס י י ח מ י ש פ , כ ם תי או ם הנ י ע צ מ א ל ה ת כ ה א ט ק ה נ ר ב ח ם ה ן א ו ח ב ט ל פ ש מ ה ־ ת י ל ב ה זו, ע ש י  ג

ת ע ב ש ת ״ ל ב ג ל מ ת ש ו ע מ ש מ ה זו, ה ש י י ג פ . ל י ר ש פ א ם ה ד ק ה ו ב מ ס ר פ ל ע ו ד י מ ת ה ו נ ו כ ת נ א א ד ו ו א, ל  52י

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

. ם מי ת הי ע ב  ש

ם י מ ה י ע ב ד ש ח ע ו ו י ד ת ה ת א ו ה ש ה ה ל ר ב ח ר ל ש פ א ף מ י ע ס ה , ש מר ו א ל י י ה ש ו ק ב ה ו ש י י ת ל ר ח  דרך א

ם ם פרסו י ת ע ל ך ש כ ה ב נ ק ת ה ה ר י כ ה זו, מ ש י י ג פ . ל ו ה כז י ה ש ת ה ב י י ח ״ מ ה ר ב ח ת ה ב ו ט ם ״ ה ב ם ש י ר ק מ  ב

י נ פ ע ל ד י מ ן ה ת מ ל ע ו ק ת י פ ה ת ל י מ י ט י ג ל ת ה ו ר ש פ א ת ה ה א נ מ ל מ ל ו א ש ו ה ך ש כ ה ב ר ב ח ע ב ג ו ע פ ד י מ  ה

ה ד ב ו ע ב ב ש ח ת ה תר ב ו ת בי י ש ח ו ו מ ה ז נ כ . ס ( ר מ א מ ל ה י ש ע י ב ר ל, בפרק ה ן לעי ו י ו (ראו ד מ ו ס ר  פ

ת ו צ ר א ר ב ש , א ה ק ס ע ע ו צ י ב ן ל ת מ ו ־ א ש ל מ הו י ו נ מ ם, כ עי רו ל אי י גם ע ד י י ח מ ו ו י ת ד ו ב י י ח ת מ ו נ ק ת ה  ש

ז א ת זו, הרי ש ו נ ש ר ל פ ב ק ת . אם ת ת י ת פ ו ק א ת ל ת ו י ד י י א מ ח — ל ו ו י ת ד ב ו ל ח ל ם כ ה י ב ג ן ל ת אי ו ר ח  א

ח ב ו ט ג ״ ש ו מ ת ה ו ע מ ש מ ר ל ש א ה ב ד מ ש ע ב ג ן ל ו י ל ע ט ה פ ש מ ה ־ ת י ר ב ו ב ת ע ו נ מ ד ז ה ה ו ו ה ע מ ב ה ט ר ק  מ

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

ש ו כ ר ת ל ו י צ פ ו ה א ־ י ל ע ב ה מ ע נ א מ י ן ה כ ת, ש או י ה כ ל ע ע פ ב ת ט ל ה נ ה , הרי ש ה צ ו ב ק ע כ ב ל ט ת ש ו י נ מ  ה

׳ א׳ פ ו ר . פ ק ו ש ו ב ל ב ק ה ל ל ו כ ע י ב ט ר ש י ח מ ן ה ל מ ו ז ר ה י ח ש — מ ו מ י מ ר ה י ח מ ה ב ר ב ח ן ה ת מ ו י נ  מ

ת ב ו ט ת ב ו א ר ע ל י צ ) 301) מ ג ״ ב (תשנ ם כ י ט פ ש , מ ה״ י ג י י ס ה ו מ ר י פ ל ה ת ע ו ל ע ב ה ו ״ ר מ א מ ב ה ( י קצ־  פרו

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

־ ר י ב ע א רק ה י ן ה כ , ש ה ר ב ח י ה פ ל ם כ ה ל ן ש ו מ א ת ה ב ו ח ת מ ב י ו ח ה מ ת י א ה ע ל ד י מ ר ה ו ר ח ת ש ב א כ ע  ל

. ה ר ב ח ם ב י ס ר ט נ י א ־ י ל ע ל ב ) ש ת ו י נ מ ה ־ י ל ע ב ) ת ר ח ה א צ ו ב ק ) ל ת ו י צ פ ו א י ה ק י ז ח מ ) ת ח ה א צ ו ב ק ר מ ש ו  ע
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

 למחזיקים בכתבי־האופציות נובע מהחזקתם בניירות־הערך — הנזק היה מתרחש גם אם
. בניגוד לפרסום המופנה לציבור הסוחרים 1 8  איש לא היה מבצע עסקה בניירות־הערך9
 בשוק המשני, כאשר מסתכלים על כל המחזיקים בכתבי־האופציה כקבוצה, הרי שאלה

 ספגו נזק, ואילו המנפיק הוא זה שהפיק רווח מן ההטעיה.
 למעשה בשלב מימוש האופציות, כמו בהצעת מניות לציבור, מתבצעת עסקה בין
 החברה ובין המשקיעים, בה מגייסת החברה הון. בשלב זה איננו עוסקים במסחר בשוק
 המשני, אלא בשוק הראשוני, ולכן גם כל שיקולי המדיניות שבהם עסקנו ואשר קראו
 להפחתת האחריות בגין מצגי־שוא אינם רלבנטיים לנסיבות אלו. בניגוד לסוחרים בשוק
 המשני, אשר עשויים להעדיף לעתים שהחברה תטעה אותם, המחזיקים בכתבי־
 האופציות תמיד ״יסבלו״ מהטעיות, משום שלחברה תמיד יהיה אינטרס מנוגד לזה
 שלהם: אם האופציות נמצאות ״מחוץ לכסף״, תשאף ההברה להעלות את שערן באופן
 מלאכותי כדי להכניסן לתוך הכסף; ואם האופציות נמצאות ״עמוק בתוך הכסף״, תשאף
. על־פי גישתי, סעיף 52יא נועד בעיקרו למנוע 1 9 0 ה  החברה להוציאן מתחום שערים ז
 את האפשרות לגייס הון מן הציבור מבלי שהמציע יגלה לציבור מידע מהותי ומבלי
 שישא באחריות המשפטית בגין פרט מטעה. הנפקת אופציות היא אכן דרך קלסית
 לגייס הון תוך התתמקות מהחובה לפרסם תשקיף ומהאחריות המשפטית של סעיף 31
 לחוק ניירות־ערך: סעיף 52יא נועד לסתום את הפרצה השנייה. ייחוד סעיף 52יא
 למקרים דוגמת טבע נ׳ זת גם לא יעמיס על החברות עלויות גבוהות מדי, משום שתאריך
 הפקיעה של האופציות, כמו במקרה של הנפקה, ידוע ומוגדר מראש על־ידי החברה.

ת ו י נ ת מ ר א כ ד מ ח א : ה ם י י ל א י צ נ ט ו ת פ ע ב ו ת ע ו ב ו ל ת ל ע כ ת ס ה יתן ל , נ ה נ ע ט ת ה ותר א ב י ו ן ט י ב ה י ל ד  189 כ

ה י י נ ש ה , ו ר ו ב ח לצי ו ו ד א ל ל ע ש ב ה ט ר ח ם ב ה ב ם ש י מ ה י ש ו ל ם ש ת ו ך א ל ה מ ו ב ת ו ש ר ו ב י ה ע ש ב  ט

: ה ר פ ה ל ה ל ג ם ב י ד ס פ ו ה ג פ ם ס ה י נ . ש ה ק ס ם ע ו ם ש ה ה ב ת ש א ע ל ע ו ב ל ט ת ש ו י צ פ ו א ־ י ב ת ה כ ק י ז ח  ה

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

ת ו כ ז ת ה ש א מ מ ה ל ל ו כ ת י ע ב ו ת ה ה ת י ד ה ע ו מ ע ב ד י מ ת ה ע א ב ה ט ת ל י ו ג ל ם ש ו ש זק מ ה נ ג פ ה ס י י נ ש  ה

ע ב ו ע נ ב ו ת ם ל ר ג נ ק ש ז נ : ה ם י ע ב ו ת י ה נ י בין ש נ ו ל עקר ד ב ש ה י א ש ל . א ה י צ פ ו א ה ־ ב ת כ ה ב ת ל י נ ק ו מ  ה

ה י א ה , ל ה י ע ט ה ת ה פ ו ק ל ת ך כ ש מ ע ב ב ת ט ו י נ מ ק ב י ז ח ה ך ל י ש מ ו ה ל , ו ה ר ב ח ו ב י ת ו ק ז ח ת ה ר א כ מ ך ש כ  מ

ה י צ פ ו א ב ה ת ל כ ך ש ר ע ; ה י ה ש ל ה כ ק ס ע י ב ו ו תל נ ת אי ע ב ו ת ם ל ר ג נ ק ה ז , הנ אח ת ז מ ו ע ק. ל ז ל נ ו כ גרם ל  נ

. ה ע ק ה פ י צ פ ו א ה ם ש ו ש ק מ ז ת הנ א א פ ר ה מ י א ה ו ל ה ב ק ז ח ה ך ה ש מ ה ה ו י ע ט ה ב ה ק רד ע  י

ת ו ד י ח י ם ב י ק י ז ח מ ה ל ר ב ח ן ה ם בי י ס ר ט נ י ד א ו ג י ה נ י ה א י ו ל ב ם ש י ו ס ם מ י ר ע ם ש ו ח ם ת י י ת ק א ז ־ ל כ  190 ב

י כי א ד ת כ א ז ־ ל כ ה ב ר ב ח , אך ל ״ ף ס כ ך ה ו ת ב ת ״ א צ מ ה נ י צ פ ו א ם ה נ מ ו א ב ם ש ו ח ת ו ה ה ת — ז ו י צ פ ו א  ה

( ל ש מ ר, ל בו ה לצי ק פ נ ה ת ה ו י ו ל ע ) ן ו ס ה ו י ג ת ב ו כ ו ר כ ה ה ק ס ע ת ה ו י ו ל ע ם ש ו ש , מ ה נ ש מ ו מ ת ת ו י צ פ ו א  ה

. רסה ו ת בב ע נ מ ר ה ע ש ת ל ו י צ פ ו א ש ה ו מ י ר מ י ח ן מ ר בי ע פ ן ה ת מ ו ה ו ב  ג
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ז ״ נ ש ז ת ״ • כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

 מכאן שהכרה בהובת זהירות מוגברת כזו אינה מתייבת את החברה בשקידה ראויה
. 1 9 1  בלתי־פוסקת, אלא רק לקראת יום הפקיעה

 2. פרשנות סעיף 31 לחוק ניירותיערך

 סעיף 31 לחוק ניירות־ערך קובע, כי ״מי שחתם על השקיף... אחראי כלפי מי שרכש
 ניירות־ערך מן המציע, וכלפי מי שמכר או רכש ניירות־ערך תוך כדי המסחר בבורסה או
 מחוצה לה, לנזק שנגרם להם מחמח פרט מטעה״. מבין המגוון הרחב של השאלות
 הפרשניות העולות מסעיף זה אחת רלבנטית לענייננו: למי מוקנית זכות התביעה על־פי
 סעיף זה? ברור שמי שרכש ניירות־ערך בהנפקה עצמה רשאי לתבוע בגין הפרט
 המטעה. ברור גם, כי מי שרכש ניירות־ערך בשוק המשני רשאי להגיש תביעה בגין
 נזקיו. לא ברור לאילו ניירות־ערך מכוונים הדברים. כאן ניתן להצביע על שלוש

 אפשרויות:
 האחת, שהכוונה היא לכל נייר־ערך של כל חברה. מידע המתפרסם בתשקיף של
 חברה פלונית עשוי להשליך על עסקיה של חברה פלמונית הקשורה בחוזה עם פלונית
 או המתחרה בה. אם התשקיף הטעה את המשקיעים לגבי תוכן החוזה ומשמעויותיו, הרי
 שעשויה להיות לכך גם השפעה על שערי ניירות־הערך של החברה האתרת ולגרום
 נזקים למשקיעים הסוחרים בנייר־ערך שהנפיקה החברה האתרת. לפי פרשנות זו יוכל
 כל מי שסחר בניירות־ערך בשוק, בין אלה של החכרה המנפיקה ובין של חברות אתרות,

 לתבוע על־פי סעיף 31 פיצוי על נזק שנגרם לו כתוצאה מההטעיה בתשקיף.
 האפשרות השנייה היא, שכוונת הסעיף היא לכל ניירות־הערך של החברה אשר
 פרסמה את התשקיף. על־פי פרשנות זו, יוכל מי שסחר באגרות־חוב של החברה לתבוע
 נזקים שנגרמו עקב פרט מטעה הכלול בתשקיף אותו פרסמה החברה גם אם הציעה
, הגם 1 9 2  באמצעות תשקיף זה מניות. הפרשנות השנייה היא הפרשנות המקובלת
 שמבחינה לשונית היא פתות מתיישבת עם לשון הסעיף. הסעיף אינו מגביל במפורש את
 המושג ״ניירות־ערך״ לניירות־ערך שהונפקו על־ידי החברה, ועל־כן אתת משתיים —
 או שהמושג מתייחס לכל נייר־ערך של כל חברה, כמוצע על־ידי הפרשנות הראשונה, או
 שהמושג עניינו אותם ניירות־ערך אשר הוזכרו ברישא של הסעיף, היינו: ניירות־הערך

ו ש מ ו מ , י ל עי ק י ו ש , ב ה ש ע מ , אך ל ם ת ע י ק ד פ ת ע ל ע כ ש ב ו מ י מ ים ל תנ י ל נ א ר ש י ה ב י צ פ ו א ה ד י ב ת ם כ נ מ  191 א

. ם ת ע י ק י פ נ פ ר ל צ ן ק מ , רק ז ם בכלל , א ת ו י צ פ ו א  ה

ס ב ו ל ״ ג ה ק פ נ ה ף ה י ק ש י ת א ר ח י א י מ פ ל כ ת ״ ע פ ז י ע ו ׳ 398-397: ב מ ה 38, ע ר ע ל ה י ע , ל ן  192 ראו צ׳ כה

ת ס ח י י ת כך מ י לפ , ו ע י צ מ ן ה רות־ערך מ י י ת נ ש י כ ל ר ה ע ל י ח נ ו ש א ר ק ה ו ש ת ב ו י ר ח א ה  7.4.94 (•׳בעוד ש

ל י כ פ ל ה כ ל ת ח ו י ר ח א ה יותר. ה ב ח א ר י י ה נ ש מ ק ה ו ש ת ב ו ל ו ע י פ ב ג , ל ף י ק ש ת ם ב י ע צ ו מ ת־הערך ה רו י י נ  ל

א צ ו א י ו ן גם ה ו ז מ ר ב ד א ׳ ׳ ו . ע ( ״ ף י ק ש ת ם ה ו ס ר י פ נ פ ה ל ס ר ו ב ה ב ק י פ נ מ ה ה ר ב ח ל ה ת־הערך ש רו י י  נ

׳ 69-68. מ ע ה 9, ב ר ע ל ה י ע , ל ר ח מאו ״ ו ו ד ו — רא ת ו ר א ק ב א מ ו ה י ו ו צ מ ן ה י ד ו ה ה ז ה ש ח נ ה ־ ת ד ו ק נ  מ
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם 3 י ט פ ש  מ

 אשר הוצעו לציבור על סמך אותו תשקיף שבו נתגלה הפרט המטעה — כמוצע על־ידי
 הפרשנות השלישית.

 על־פי הפרשנות השלישית, זכות התביעה מוגבלת לאלה שרכשו את ניירות־הערך
 בהנפקה או לאלה שרכשו בשוק המשני את אותם ניירות־ערך אשר הונפקו על־פי אותו
. לדעתי, הפרשנות האחרונה והמצרה יותר גם 1 9 3  תשקיף שבו התגלה הפרט המטעה

 מתיישבת טוב יותר עם ההיסטוריה החקיקתית של הסעיף:
 עד תיקון מס׳ 9 לתוק ניירות־ערך, אשר נחקק בשנת 1988, הכיר סעיף 31 לחוק רק
 בזכות התביעה של מי שרכש ניירות־ערך ישירות מן המציע. מגבלה זו התבססה על
,194Peek v. Gumey התפישה של המשפט המקובל, כפי שזו התגבשה בפםק־הדין בעניין 

ת א צ ו מ י ״ ע ג ב ב ת א ר ב : ח ם י ג ד ג. נ ו סו ת ו א ת־ערך מ רו י י נ א ל ל ש ו מ ת־ערך מ רו י י ם נ ת ו א א ל י ה ה נ ו ו כ  193 ה

ת א צ ו ה י מ ־ ן מ ר ז ו ב ע י 1,000-1. כ ר ו ד י ן הס ר פ ס מ ת ש לו י ת רג ו י נ ל 1,000 מ ר ש ו ב י צ ה ל ע צ ה ה ב נ ו ש א ר  ל

י ר ו ד י ס ן ה ר פ ס ג ואשיר מ ו ו ס ת ו א ת מ ו ל י ג ת ר ו י נ ל 500 מ ם ש ע פ ה ר, ו בו ת לצי פ ס ו ה נ ע צ ה ה ב ר ב ח  ה

ם ן א י 1,500-1,001, בי ר ו ד י ס ן ה ר פ ס מ ת ש ו י נ ש מ כ ר י ש ק מ , ד ת י ש י ל ש ת ה ו נ ש ר פ י ה פ  1,500-1,001. ל

ה ל ו ל ו ע ת ז ו נ ש ר פ ף 31. ברור ש י ע י ס פ ־ ל ו ע קי ז ת נ ע א ו ב ת כל ל ו , י י נ ש מ ק ה ו ש ן ב ש בי מ ה מ ק פ נ ה  רכשן ב

ת ו ק פ נ ה ה מ כ רות־ערך ב י י ל נ ד ש ח ג א ה סו ק י פ נ ה ה ר ב ם ח ה ב ם ש י ר ק מ ם ב י י רל ו צד ם פרו י י ש ר ק צו  לי

ך מ ל ס א, ע א הו ק ו ו , ד פק נ ר־הערך הו י י י נ ח כ י כ ו ה ל ל כ ו א י י ל נ ש מ ק ה ו ש ת ב ו י נ ש מ כ ר ע ש ב ו : ת ת ו נ ו  ש

ש י ג ה ת ל ו ר ש פ א ת ה ל א י ש כ א מ ו ם ה י ת ע ל ת ו י ר ב ה ־ ת ו צ ר א ם ב ים ג ה קי י ז נ כ י ט ש ו . ק ם ו ג פ ף ה י ק ש ת  ה

Guenciwr v. Cooper Life Sciences. ל ש מ , ל . ראו S e c u r i t i e s Act 1 9 3 3 ף 11 ^ י ע י ס פ ״ ל ה ע ע י ב  ת

. N . D . Cal(1437 1990, .Inc., 759 F. Supp. ) 

ש כ ר י ש ל מ , כ ל ש מ : ל ״ ת י צ ו ב י ת ק ו א כ ז ן ״ י ע מ ה ב ר כ ה א ה ו ץ ה ר א ו ב ה ז י ע ב י ל ו א ר ן ה ו ר ת פ ה תכן ש י  י

, ה נ ו ש א ר ה ה ק פ נ ה ו ב ק פ נ ו ה ת ש ו י נ י מ ת ש ש כ ר י ש מ ק כ ז ח ו מ י ״ ע ג ב ב ת א ר ב ל ח ת ש ו ל י ג ת ר ו י נ ש מ ו ל  ש

Kirkwood v. T a y l o r ת (ראו , י ר ב ה ־ ת ו צ ר א ה ב ת ח ד ו נ ה ז ש י ם ג נ מ . א ה י י נ ש ה ב ק פ נ ו ה ת ש ח ה א י נ מ  ו

ת מ י י ח ק י ר ב ה ־ ת ו צ ר א ב , ש א ם הי ה ש י י ח ד ה ל ב י ס , אך ה ( D . Minn1375 590 F. Supp. ., 1984 

, שראל ו רכש. בי ת ו ר־הערך א י י ל נ י ש ר ו ד י ס ר ה פ ס מ ן ה י ב ע ל י ק ש ן מ י ך ב י י ש ת ל י ט ר ו א י ת ת ו ר ש פ  א

ך ו י ש , ל ת רטי או ו תי ל , ו ת ו ר ש פ ן א , אי ב י ב א ־ ל ת ה ב ס ר ו ב ת ב מ י י ק ה ה ק ל ס מ ת ה ט י ל ש ש ת זאת, ב מ ו ע  ל

ל ״ ש ל ו פ ״ ת ב י פ י צ פ ס ־ י ת ל ת ב ו כ ל ז ה ש ש י כ א ר ל ה א נ ה אי ס ר ו ב ת־הערך ב רו י י ת נ ש י כ ה ר ש ע מ ה. ל  כז

ת לנייר־ י נ ו י ה הרע ק ס ע ן ה ך בי ו י ש ה י ש נ ו י ך הג א , ו ת ו נ מ א נ ם ב י מ ו ש י ר ת ה ר ב י ח ד י ־ ל ת ע ו ק ז ח ו מ ת ה ו י נ  מ

״ (ראו ת י צ ו ב י ת ק ו א כ ז ״ ה ב ר כ ה ת ל י ס ח ה קל י ר ק ו מ ה ה ז ל ם א י מ ע ט . מ י ל נ ו רצי פו ה פרו י ה י י ז י פ ך ה ר ע  ה

ו גם ת ז י צ ו ב י ת ק ו א כ ) 311, 315). ז ד ״ תשנ ג ( ם כ י ט פ ש ״ מ ן קי י ז י נ נ י ת בד י צ ו ב י ת ק ו י ר ח א ת ״ ר ו  א׳ פ

ת ו ה י ז ב ג , ל ף י ק ש ת ה ב ע ט ט מ ר ן פ י ת בג ו ע י ב ת , ב ת י נ ק י ר מ א ה ה ט י ש ת ב מ י י ק ת ה ו י ת ו ר י ת השר ת א ע נ ו  מ

ה ע י ב ת ר ב ב ו ד ר מ ש א ם כ קי ז ל נ ו ש ז ת כ י ל נ ו י רצ ו פ ו ה פר ק ו ל ח ה ב ר י כ ת מ י נ ק י ר מ א ה ה ק י ס פ . ה ם י ע ב ו ת  ה

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

ה פ ו ק ת ר ב ח ס י ש ל מ י כ א כ ל כן ז ע , ו ם י נ ש הפ י ר א ח ן ס ה ך ב ר ע רות ה י י ן נ י ע לב ב ו ן ת ך בי י י ש , ל ת רטי או  תי

E l k i n d v. , ל ש מ , ל ה ראו ן ז י י . לענ ם י נ ש הפ י אי ח ו ו י ד י ב ס ח י ו ה ק ל ח ם ל י נ ע פ ד י מ ש ב ו מ י ש ה ל ל י ב ק מ  ב

. n d Cir2(1980, .Ligget! & M y e r s , I n c . , 635 F.2d 156, 173 ) 

ה 44. ר ע ל ה י ע  194 ל
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ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

 שעל־פיה מפרסם התשקיף פונה לציבור המשקיעים כדי שזה ישקיע בחברה, והוא אינו
. מגבלה זו עודדה הטעיות 1 9  פונה לציבור הסוחר בשוק המשני בניירות־הערך5
 בתשקיפים ¡ כל טרנזקציה בשוק המשני במניות החברה הפחלתה את הסיכון של המנפיק
 שייתבע להשיב את הרוות שאותו הפיק מן ההטעיה. מגבלה זו גם הקשתה על הסחירות
 במניות ההברה משום שהרוכש ניירות־ערך ממי שרכשן בהנפקה קיבל לידו זכות
, בסעיף 11  פתותה מזו בה אחז המוכר. מטעמים אלו ואתרים נקבע כבר בשנת 1933
securities Act 1 האמריקני, שזכות התביעה בגין פרט מטעה בתשקיף מוענקת גם 9 3 3 ־  ל

 למי שרכש בשוק המשני ובלבד שיוכיח כי רכש את אותם ניירות־הערך אשר הונפקו על
. באנגליה הורחבה האתריות האזרחית באופן ! 9 6 ו  סמך התשקיף שהפרט המטעה נכלל ב
 דומה רק בשנת 1986 : וכיום, על־פי סעיף 153 ל־Financial Services Act 1986, יכול
 לתבוע את נזקו גם מי שרכש בשוק המשני את אותם ניירות־ערך אשר הונפקו על סמך
, תוקן סעיף 31 לחוק הישראלי . זמן קצר לאחרימכן, בשנת 1988 1 9 7  התשקיף המטעה

, ע י צ מ ן ה ת־ערך מ רו י י ש נ כ ר י ש י רק מ , כ ע ב ו ק ת־הערך ה רו י י ק נ ו ח ף 35 ל י ע ס ד ב י ר ן ש י י ד ו ע ה ז ל ב ג מ  195 ל

ת י נ ו ו דרק ה ז י קצ . סנ ו ת כספ ה א ר ז ל ח ב ק ל ה ו ק ס ע ת ה ל א ט ב י ל א ש , ר ף י ק ש ת ה ב ע ט ט מ ר ל פ ך ע מ ת ס ה  ב

ץ ה א י ע ט ה ן ה ם לבי נ י ב ם ש עי רו ד אי ג ח נ ו ט י ן ב י ע ת־ערך מ רו י י ש נ כ ר י ש מ ה ל נ ק א מ י ן ה כ , ש ד ח ו י מ  ב

ר ח א ה ל נ ש . כ ה י נ ס ח מ י ב ו צ מ י ה א ל מ ף ה ק י ה ר ל ש א ה ב ע ט ט מ ר ו פ ב ף ו י ק ש ה ת מ ס ר ה פ ר ב : ח ל ש מ  דבר. ל

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

ה ל ו ג י ש פ כ ם מ י ו ס ת מ ח א ן ב ט ה ק י ה ה ר ב ח י ה א ל מ ה ש ל ג ת ת מ ו ס י ר ה י ה ו נ י . עם פ ן ת פרעו ו ל ד ח  ל

ל ו ט י ת ב ש א ו ר ד ה ל ת ל ע ו כ , י ה מ ד א ה ־ ת ד י ע ד ר ן ע ה ק ב י ז ח ה ה ו ר ב ח ת ה ו י נ ת מ ש א כ ר י ש ל מ . כ ף י ק ש ת  ב

ה מ א ק י ו ה נ י : הי ת ט ל ח ו ת מ ו י ר ח א א י ף 35 ה י ע י ס פ ת ל ו י ר ח א ק, ה ו ד . ו ו ל כספ ת כ ה א ר ל חז ב ק ל ה ו ק ס ע  ה

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

ה ל ב ג מ ת ו ו נ ש י י ת ה ת ה ל ב ג , מ י ו ה ת השי ל ב ג ת הנ״ל- מ ו ב י ר י ת ה ל ב ג : מ ו ה ז ע י ב ל ת ת ע ו ל ב ג  מ

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

ל ע ע י פ ש ה ה ע ט מ ט ה ר פ ה ך ש כ ה ב א ט ב ת ע ה ב ו ת ל ה ו ש ת ו כ מ ת ס ה ך ש כ י ב ן ד : כי אי ו נ י י , ה ל ב ו ק מ  ה

. רק ת־הערך רו י י ת נ ל א ל ש כ כ ו ה ר י א ה ה ל ע ט מ ט ה ר פ א ה ל ו ל ת ש ו א ר ה ו ל י ל א ע ל , א ה ק ס ע ל ה ר ש י ח מ  ה

ד ע ף — ס י ע ס ל ה ת ש כ ל ה ־ ק י ח ד ד מ ע ס ם ל י ו ס ם מ ע ת ט ק פ ס ת מ ו כ מ ת ס ה ת ה ש י ר ד ת זו ל י נ ק ו ו ת ד ו נ ש ר  פ

י פ ת כ ם ל י ע י ק ש מ י ה פ ת כ ם מ י נ ו כ ן הסי ק ניכר מ ל ר ח י ז ח מ ה ו ק ס ע ל ה י ש ס י ס ב ן ה ו י ג י ד לה גו ד בבי מ ו ע  ה

. ם מי ז י  ה

ש כ ר י ש י מ א כ , לו ז ם י י ו צ י ם הפ ו כ ת ס ל א י ב ג ם מ ף 11 ל־Securities Act 1933 ג י ע ה 192. ס ר ע ל ה י ע  196 ל

ת ש א כ ו ר ע ל ב ו ת גרם ל ה נ י ה זק ש , לנ ה ק פ נ ה ר ה י ח מ ה מ ו ב ג ר ה י ח מ י ב נ ש י מ ק ה ו ש ת־הערך ב רו י י ת נ  א

י ר מ א , ראו מ ה י ל ג נ א ל או ב א ר ש י ת ב ר כ ו ה מ נ ר אי ש ה זו, א ל ב ג ה ן ב ו י ג י ה ל ה . ע ה ק פ נ ה ר ה י ח מ ת ב ו י נ מ  ה

ה 95. ר ע ל ה י ע ״ ל ם ו מ י ס ק מ ר ה י ח מ ן ״ י י נ  בע

ן י ד ה ־ ק ם פ רה מ ה ברו י י ט ך ס , תו ה נ ה ראשו א כ ר ט ע פ ו ט Lightman, ש פ ו ש ע ה ב ר ק פ ס ם מ י ש ד ו י ח נ פ  97 ב ל

ת־ערך רו י י ם נ ת ו ת א ש א כ ר י ש י מ פ ל ף כ י ק ש ת ה ב ע ט ט מ ר ן פ י ת בג ו י ר ח א ן Peek v. Gumey, כי ה י י נ  בע

Possfund C u s t o d i a n T r u s t e e Ltd.ת. ראו קי י ז א גם נ ל , א ת י ר ו ט ו ט ט ת ס ו י ר ח ה רק א נ , אי י נ ש מ ק ה ו ש  ב

. L ׳ . d99\All E.R\ ־Diamond [ 2 , 774 
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

. 1 9 8  וגם הוא הרחיב את זכות התביעה כדי להתמודד בדיוק עם הבעיה שתוארה לעיל
 בהיעדר אינדיקציה ברורה אחרת, אין כל סיבה טובה להניח, שבהזדמנות זו שאף
 המחוקק הישראלי להרתיב את מעגל הזכאים לתבוע בגין פרט מטעה בתשקיף מעבר
 לאלה הזכאים על־פי החוק האנגלי או האמריקני. אינני מכיר אף שיטת־משפט אשר

. 1 9  הרחיבה באופן כזה את האתריות בגין פרט מטעה בתשקיף9
 מכשול נוסף הניצב בפני הפרשנות המקובלת לסעיף 31 הוא, שלשון הסעיף מדברת
 ברורות על כך שזכות התביעה מוקנית לא רק ל״מי שרכש״, אלא גם ל״מי שמכר...
 ניירות־ערך תוך כדי המסחר״. אם תתקבל הפרשנות הרחבה, שלפיה יכול לתבוע את
 נזקיו גם מי שמכר ניירות־ערך שהונפקו עובר להנפקה שבה פורסם הפרט המטעה, יביא
 הדבר לתוצאה האבסורדית שחברה אשר נוקטת זהירות ומתארת את עסקיה באופן

. ה זו י י ג ו ס י ב ל ג נ א ן ה י ד ת ה ו ח ת פ ת ל ה ת ש י ת ט י ה ש ר י ק ס ם ב י נ י י נ ו ״ למע ץ ל מ ו מ ה ״ ן ז י ד י ק ס  פ

: ן מ ק ל ד ר כ מ א ק נ ו ח ת ה ע צ ה ר ל ב ס ה י ה ר ב ד  198 ב

ם ה רק א ל , ח ף י ק ש ת ה ב י ע ט ת ה מ ח ק מ ו ז י ע שנ י ק ש י מ פ ל ת כ י ח ר ז א ת ה ו י ר ח א , ה ק ו ח י ה פ  ל

, ה ס ר ו ב ר ב ח ס ך נ ר ע ר ה י י י שנ נ פ , ל ו נ י , דהי ע י צ מ ן ה ת מ ו ר י ש ך י ר ע יר ה י ת נ ש א כ ע ר י ק ש מ  ה

ו ק ז ת נ ע א ו ב ת ל ל ו כ ו י נ , אי ר ו ק כאמ ז גרם לו נ נ ה ו ס ר ו ב ך ב ר ע יר ה י ת נ ש א כ ר י ש ו מ ל י א  ו

יר י ת נ ש א כ ר ע ש י ק ש י מ פ ל ת גם כ י ח ר ז א ת ה ו י ר ח א ת ה ב א י ח ר ה ע ל צ ו ה. מ ק ז ו ה ח כ  מ

ח 1843). ״ ה ) ה ס ר ו ב א ב ל ע א י צ מ ן ה ן מ י ר ש י מ א ב ל ך ש ר ע  ה

. ק ו ח ת ה ע צ ה ם ב ס ר ו ר פ ש ח א ס ו נ ן ה ה מ נ ו ף 31 ש י ע ל ס י ש פ ו ס ח ה ס ו נ את, ה ם ז  ע

ה ב ח ר ת ה ו נ ש ר פ ר ל ב ע ף מ ה א ע ט ט מ ר ן פ י ם בג י ע ב ו ת ל ה ג ע ת מ ב א י ח ר ה ה ל ע י צ ן ה ה כה ר ו פ י ׳ צ פ ו ר  199 פ

ל ג ע מ ף ל י ס ו ף 52יא מ י ע , ס ן ׳ כה פ ל פרו ה ש ת ש י ג ׳ 399. ל מ ה 38, ע ר ע ל ה י ע ן ל ה ו צ׳ כ . רא ל ״ נ  ה

ו ז ה כ ע י ב , ת י שת י . לג ף י ק ש ת ה ב ע ט ט מ ר ב פ ק ה ע ק ס ע ע צ ב ל ע מ נ מ נ י ש ת מ ף 31 א י ע י ס פ ־ ל ם ע י ע ב ו ת  ה

ם ו ס ר ר פ ח א ה ל מ ־ ן מ ז ח ש י נ : נ ה ז ק כ י ז ח מ ק ל ז ם נ ל לגרו ו כ ו י נ ה אי ע ט ט מ ר פ ס ש ו ש , מ ת י ר ש פ א ־ י ת ל  ב

ל ו כ ה י ר ו א כ ה ב־50% ; ל ר ב ח ל ה ת ש ו י נ מ ר ה ע ח ש נ ו ב כך צ ק ע ה ו ע ט ט מ ר ו פ ה ב י י ה ר כ ב ת ס ף מ י ק ש ת  ה

א ל ו , ל ה ש ע מ , אך ל ה ר ב ח ת ה ו י נ ת מ ר א כ ו ה מ י ה ה י ע ט ה א ה ל ו ל ן ש ו ע ט ה ל ר ב ח ת ה ו י נ מ ק ב י ז ח ל מ  כ

ר י ח ו מ ת ו ק א ו י ד ל ב ב ק ה מ י ו ה י ת ו י נ ת מ ר א כ ו מ ל ך בד50%, ו ו מ ה נ ל י ח ת כ ל ת מ ו י נ מ ר ה ע ה ש י ה ה י ע ט ה  ה

ן א מ ל , ו ת מ א י ה ו ל י ג ה מ א צ ו ת ק כ י ז ח מ גרם ל ק נ ז . הנ ה ר ב ח ל ה ת ע מ א ה ה ע ד ו נ ר ש ח א ל ל ב ק ל ל ו כ י  ש

ם ו ש ה מ ק פ נ ה ב ה ר ה ע ר ב ח ת ה ו י נ מ ק ב י ז ח מ ת ה ה א י ע ט ה ה ה ר י ש ע ף ה י ק ן ע פ ו א ה ב ש ע מ . ל ה י ע ט ה  ה

ת ת א ו צ פ ץ ל ל א י ה ת ר ב ח ם ה : רק א תר ו ה י ו ב ר ג י ח מ ן ב ו ה ה ס י י ר ג ש , א ה ר ב ח ת ה ה א ר י ש ע א ה י ה  ש

ף י ק ש ת ך ה מ ל ס ו ע ק פ נ ו ה ת־הערך ש רו י י ת נ ש א כ ר י ש : מ ו נ י ה (הי י ע ט ה ן ה ם מ י י ת י מ א ם ה קי ו ז י נ  ה

— ( ף י ק ש ת ל ה ם ע י מ ו ת ת ר ה א ל ש לא ע ו ה ( ר ב ח ס ה י ל כ ו ע ל ו ת כ ש ו ה י א ז ל י מ ו צ י ם פ רק א , ו ( ה ע ט מ  ה

. ה י ע ט ה ן ה ו מ ת ו ר ש ע ת ע ה נ מ ת ו ו ת ו מ ד ק ק ל י ז ח ו מ ת ו ל א ו ש ב צ ר מ ז ח ו  י

ל י ע ו ל ה ז י י ג ו ס ן ב ו י ו ד . רא ד ח ו י מ ״ ה מ ע ט ״ ל ה ע ע ב י ק ש מ ו ל ה ז ע י ב ד ת ח י י ה ל נ ו ו כ ת ן ה ה ׳ כ פ ו ד פ ן ש תכ י  י

. ן ה י ה אל ו ו ל נ ט ה ס ק ט ב ת 27 ו־3ל1 ו ו ר ע ה  ב
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ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

ף י ק ש ת ם ה ו ס ר ר פ ת א ל ה ש ר ק מ ק ב נ ת ע ע י ב ת ה ל פ ו ש ת ח ו י ה ה ל ל ו ל י ע מ י ם פ י ו נ ר מ  ש

. 2 0 0 ף י ק ש ת ר ב א ו ת י ש פ כ ר מ ת ו ה י ד ו ר ת ו מ א ר כי ה ב ת ס  י

ת ע צ ו מ ת ה ו נ ש ר פ ם ל , ג תר ו י י ת ו ה ף מ י א ל ו , א שי ת קו ר צ ו ״ י ר כ מ ת ״מי ש פ ס ו ת ה ן ש ו כ  נ

ם ק א ף ר י ק ש ת ה ב ע ט ט מ ר ן פ ע בגי ו ב ת תן ל י , שנ ר ו מ א , כ א י י ה ת ד מ ף 31. ע י ע ס י ל ד י ־ ל  ע

ו ס ל י י ה לג ר ב ח ה ה ת י ה ה ל ו כ ו י ת ו ר א י ח מ ן ה ר מ ת ו ה י ו ב ר ג י ח מ ן ב ס הו י י ה לג ר ב ח ר ל ש פ  א

ר י ח מ ן ה ך מ ו מ ר נ י ח מ ת־ערך ב רו י י ר נ כ מ י ש נ פ ק מ ז ג נ פ ס י ש , מ י ישת ן לג כ . ל ת מ ה א ח ו ו י  ד

ל ב ג ו י מ ת ש י ג ל ן ש ו י כ , מ ה ש ע מ ה. ל ף ז י ע י ס פ ־ ל ה ע ע י ב ש ת י ג ה ל ל ו כ ו י נ , אי ן ה י ל ו א ר  ה

ה ת ש ע ה נ ך ז ר ת נייר ע ש י כ ר י ש ר , ה ף י ק ש ת י ה ל פ ו ע ע צ ו ה ך ש ר ע ת ה רו י י נ ף 31 ל  סעי

ו נ ה אי ז ״ כ י מ י ס פ ה ״ ע ט ט מ ר ן פ ל כ ע ה ו י ע ט ה ל ידי ה ״ ע א כ ו ד ר ״ ש ר א י ת מ ה כ ל י ח ח כ ל  מ

ף 31 י ע ל ס ת ש ש ר ו פ מ ו ה נ ו ש ן ל ב בי ש י י תן ל י ת נ א ל ז כ ד ב צ י . כ ה ר י כ מ ק ב ז ם נ ו ר ג ל ל ו כ  י

א ו ה ר ש ו ב ה (ואני ס ת י ״ ה ר כ מ ת ״מי ש פ ס ו ת ק ב ק ו ח מ ת ה נ ו ו כ יתכן ש ? י ת י נ ש ר פ י ה ת ד מ ע  ל

ת ש א כ ר י ש מ : ש ו נ י , הי ו י ל א ר מ ו ר ב ת ה ר א י ה ב ה ) ל י למדי ל א י מ ו ל ן ש פ ו א ה ב ת ו א א ט י  ב

ת ר א כ ם מ ו א ל י פ ה א ע י ב ת ת ה ש א י ג ה ל ל ו כ ) י ר ח ס מ ך ה ל ה מ ה (או ב ק פ נ ה ך ב ר ע ה ־ ת ו ר י י  נ

ף 52יא י ע ס ר ל ש ק ה ה ב ל ע ו ר ה ש ק א פ ו ס ת ו ע א ו נ מ : ל ר מ ו ל , כ ה ע י ב ת ת ה ש ג י ה נ פ ת ל ו י נ מ  ה

ן י י ן בענ ו י ל ע ט ה פ ש מ ה ־ ת י ת ב ט ל ח ה ר ב ת פ נ ״ ו ק י ז ח מ ח ״ נ ו מ י ה ב ג ע ל ב ת ט ר ב י ח ד י ־ ל  ע

ל כ ו ה י מ צ ה ע ר י כ מ ב ה ק ק ע ז ג נ פ ס י ש י מ , כ ה ת י א ה ק ל ק ו ח מ ת ה נ ו ו . כ 2 0 1 ת ׳ ז ע נ ב  ט

ם י ע י ק ש מ ר ה ו ב י י צ ד י ת ב ו ק ז ח ו ה מ תי ו י נ ן מ ו י ל י ר מ ש ח א י א ס ר ו ה ב ר ב א ת י מ ה ׳ ׳ ע ג ב ב ת א ר ב : ח ם י ג ד  200 נ

ה ט י ל ח ה מ ר ב ח . ה אי ר רפו ק ח א מ ו מ ה ״ ע ג ב ב ל א ה ש ק ו ס י ר ע ק י . ע ה י נ מ לר ל ל 100 דו ר ש ע ש ת ב ו ר ח ס נ  ו

ר ל ו ר 100 ד י ח מ ת ב ו פ ס ו ת נ ו י נ ל 100,000 מ ר ש ו ב י צ ה ל ע צ ת ה ו ע צ מ א לר ב ו ן ד ו י ל י ל 10 מ ס ש ו י ל ג  ע

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

ל ת ש ו י נ מ ר ה ע ץ ש פ ו ה ק ב ו ג ת . ב ה פ ו ר ת ת ה צ פ ה ר ל שו ל אי ב ק ה ל ש ק ב ת ב ו א י ר ב ה ־ ד ר ש מ ה ל ת נ פ  ש

ך ר ד ־ ת צ י ר ת כי פ ע ד ה ל י תן ה י ף נ י ק ש ת ם ה ו ס ר ת פ ע ר ב ב כ , ש ר ב ת ס מ א ש ל . א ה י ר למנ ל ו ה ל־200 ד ר ב ח  ה

לר ו ה ל־150 ד ל ו ה ע ל ת ש ו י נ מ ר ה ע ה ש י ף ה י ק ש ת ת ב א ה ז ל ג ה מ ת י ה ה ר ב ח ם ה א ש ו ח ר ת ה ה ל י ו ש ו ע ז  כ

ה ר ב ח ה תכן ש י ן דולר. י ו י ל י ה מ ש י מ ל ח ד ש ס פ ה ה ר ב ח ף גרם ל י ק ש ת : אי־־הגילוי ב ר מ ו ל . כ ה י נ מ  ל

א ט ל ו ש ה פ ר ב ח ה תכן ש י . י ת ו י ה לרשו י י נ פ י ה נ פ ה ל י ר ח ת מ ה ל פ ו ר ת ת ה פ י ש י ח נ פ ־ ל ה ע ד ז ס פ ה ה פ י ד ע  ה

ם י ש ח ר ת מ ם ה י י ו ס י נ ת ה ו א צ ו ל ת ת ש ו ע מ ש מ ל ה ) ע ד ו מ ע ה ל ת י ה ה ל ו כ ה י י ה ראו ד י ק ש ה (אך ב ד מ  ע

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

ה ל ן ש י ט י נ ו מ ה ל ג א ל ד ש ת, ב רו הי י ז מ ע ט , מ ה ר ב ח ה תכן גם ש י י . ו ם י י נ ם הראשו י א צ מ מ ת ה ו ל ג ת ם ה ד ע י  מ

ל ה ע ע ד ו ם ה י ע ד ם מ ד ק ו ב מ ל ש ת ב א צ ה ל ת צ א ר , ל ה תי ו י נ ר מ ע ש י ב ד ת מ ו פ י ר ת ח ו ד ו נ ע ת ו נ מ ן ל ו ו רצ  א

ה רק ר ב ח ה ר ש ה — ברו ב י ס ה ה י ה ר ת ש ה א י ה . ת ה ה ב ח ו ט ה ב נ ד אי ו ל ע ו כ ז ת כ ו ר ש פ ל א ה ש מ ו י  ק

ץ מ ו א ם ת ף 31, א י ע י ס פ ל א ש ל . א ף י ק ש ת ה ב ז י ה ב י ט ל ו ק פ ס ע ה ד י מ ת ה ה א ל ל א כ ל ך ש כ ה מ ד י ס פ  ה

ה ר ב ח ל ה ת ש ו י נ ר מ כ מ י ש ל מ : כ ת י ט פ ש ה מ ע י ב ת ת ב נ כ ת ס ה מ ש ע מ ה ל ר ב ח , ה ת ל ב ו ק מ ת ה ו נ ש ר פ  ה

ה י נ ל מ ר כ ו ב לר ע ו ו — 50 ד קי ז ל נ ה ע ר ב ח ת ה ע א ו ב ת ל ל ו כ ף י י ק ש ת ם ה ר פרסו ח א לר ל ו ר 100 ד י ח מ  ב

ם י די ו י פ י ל ח ר ה ו ב י צ י ה ד י ת ב ו ק ז ח ו מ ת ה ו י נ מ ל ה ו כ ה ז פ ו ק ך ת ל ה מ ו ב ב י ש נ ו צ י ה ק ר ק קח מ י ם נ . א ר כ מ  ש

ן דילר. ו י ל י ל 55 מ ר ש ו ע י ש ת ב ו ע י ב ת ה ל פ ו ש ה ח ר ב ח ה ה י ה , ת רסה ו  בב

ה 178. ר ע ל ה י ע  201 ל
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י נ ש מ ק ה ו ש ־־שוא ב י ן מצג י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

ך ר ת ע רו י י ק נ ו ח ף 33(4-2) ל י ע ס א ב ו צ מ ן ל ת י ו נ י ז ת נ ע ט ק ל ו ז י . ח ו ה כז ע י ב ש ת י ג ה  ל

״ ש כ ר י ״מי ש פ ל ק כ ת ר ו ד מ ו ע ת ה ו נ ג ף 31, ה י ע י ס פ ה ל ע י ב י ת נ פ ת ב ו מ ע ה ב ת נ ה ל נ ק מ  ה

ה נ ק ה מ י ף 31 ה י ע ם ס . א ה נ ג ה ת ה ת א ו מ י ק מ ת ה ו ב י ס נ ו ה מ י י ק ת ו ה ד ב ע ו מ ר־הערך ב י י ת נ  א

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

. 2 0 2 ך ר ע ה ־ ר י י ת נ ר א כ מ י ש י מ פ ל ם כ ה ג ל ת א ו נ ג ה ה נ ק ף 33 מ י ע ה ס י  ה

ו ת ז ו נ ש ר פ , ש א י ף 31 ה ת סעי ה א ד צ מ ת ה ו נ ש ר פ ל ה ה ש ת ו פ י ד ע ת ל י ז כ ר מ ה ה ב י ס  ה

ם י ר ח ו ס ת ה נ י ח ב : מ ה ר ז מ א מ י ב ת נ ם ד ה ב ת ש ו י נ י ד מ י ה ל ו ק י ם ש ר ע ת ו ב י ו ת ט ב ש י י ת  מ

ה ע ט ט מ ר ן פ בי ף ו י ק ש ת ם ב ס ר פ ת מ ה ה ע ט ט מ ר ן פ י ל ב ד ב ל ה ן כ י אי נ ש מ ק ה ו ש  ב

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

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

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

. 2 0 4 ק ו ח ף 31 ל ל סעי ו ש ו ז מ ה כ ק ז ת ח ו י ר ח א א ל י ש א ד ו , ו 2 0 3 ף י ק ש ת ת ה ו ע צ מ א ה ב י ע ט ה  ב

ה מ ו ש ר , ה ה ר ב ם ה ה ב ם ש י י ד ר ו ס ב ם א י ב צ מ ם ל ו ר ג ה ל ל ו ל ף 31 ע י ע ס ת ל ל ב ו ק מ ת ה ו נ ש ר פ  ה

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

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

. 2 0 5 ה י ע ט ה ל ה ל ג ה ב ד י ס פ א ה י ם ה ה ב ם ש י ר ק מ ו ב ל י פ  א

ה נ ג ק ה י נ ע ק ה ק ו ח מ ה ה י פ ־ ל ת ע י ד ר ו ס ב א ה ה א צ ו ת ה ל ל י ב ו ף 33 מ י ע ס ף 31 ו י ע ל ס ת ש ר ח ה א א י ר ל ק  202 כ

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

. ד ס פ ה ו ל ה ל מ ר ג ת ו ו י נ מ י ה ר ע ת ש ה א א כ י ו ד ל ה ש י ע ט ה ה י ש מ ר ל ש א  מ

ת ו י ר ח ת א ל ט ן ה י ש ב מ ל מ ל ש ד ב ת ה א ל ז כ ש ב ק י י פ נ מ ת ה נ י ח ב קם. מ ו י ל ד ם ע י ר ב ד ד י מ ע ה י ל ו א ן ר א  203 כ

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

י ד ם כ י ת מ ו ס מ י י ג מ ו ו ת א ר ק ערך ל ק נ י פ נ מ ר ה ש י א מ ע פ ־ ד ע ח רו א אי ו ף ה י ק ש ת : ה י ד י י ו מ י א ת פ ו ק  ת

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

due ע ו צ י ל ב ת ש ו מ ו צ ת ע ו י ו ל ע ק ב י פ נ מ ת ה ב א י י ח ל ־— ת י ן ו ו ב י ה pan ט ט ל ח ה ה ש מ ק ב ת מ  ש

ן י ג ת ב ו י ר ח א ן ה י י נ י בע ת ד מ ע ך ב ו מ ת ו ל ת ו ע א נ כ ד ש ב ל ה ב ן ז ו ע י ט י ש ן מ כ . ל ק ס ו פ ־ י ת ל  diligence ב

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

. ף י ק ש ת ה ב ע ט ט מ ר ן פ י ג ת ב ו י ר ח א  ה

ט ר ד נ ט , ס ף י ק ש ת ה ב ל ל כ ו נ ת ע ד ־ ת ו ו ח י ש ל מ ע ף ו י ק ש ת ל ה ם ע י מ ו ת ח ל ה ם ע י ל י ט 32 מ י ם 31 ו י פ י ע  204 ס

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

ה 181. ר ע ל ה י ע Esam v. B, ל a r C h r i s ו ף 33(1)). רא י ע ס ) ״ ף י ק ש ת ה ב ע ט ט מ ר ה פ י ה א י ל ח ש י ט ב ה  ל

ה 200, ד ע ל ה י ע  205 ל
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ז י י ז תשנ ״ ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

 3. השלכות מאמר זה על התובענה הייצוגית
 מכשיר התובענה הייצוגית בחוק ניירות ערך הוא חדש־יחםית במשפט הישראלי, בכלל,
 ובדיני ניירות־ערך, בפרט. למרות זאת הספיק מכשיר זה לזכות לפופולריות רבה בשל
 היתרונות הרבים שהוא מקנה לתובע על־פני תביעה אישית או תביעה נגזרת. כך, למשל,
 על״פי סעיף 54ז לחוק ניירות ערך רשאי התובע הייצוגי לבקש מימון מן הרשות
 לניירות־ערך: ועל־פי סעיף 54ט רשאי בית־המשפט, במקרה שפסק לטובת התובע,
 להורות כי חלק מן הסכום המגיע לקבוצה שהתובע מייצג ילך לכיסו של התובע.
 מחלוקת התגלעה בפסיקה באשר להיקף המהותי של התובענה הייצוגית, היינו: אילו
 עילות תביעה עשויות לשמש בסים לתובענה כזו. מאמר זה עשוי לשפוך אור נוסף על

 סוגייה זו.
 למעשה הוויכות מתנהל בשלושה מעגלים:

 המעגל הראשון נסוב על הפרשנות המילולית של המונח ״על פי דין״ בסעיף 54א(א)
, קבעה השופטת פלפל, כי יש לקרוא מונח זה 2 0 6  לחוק ניירות־ערך. בעניין לה נסיונל
 באופן צר כך שיכלול רק עילות תביעה הנובעות מחוק ניירות ערך. לעומת זאת, בעניין
2 חלק השופט טלגם על גישה מצמצמת זו וקבע שיש לפרש את הסעיף 0 7 ל י  טיבון ו
 כפשוטו כך שכל עילת תביעה אישית של המחזיק בניירות־ערך יכולה לשמש בסיס
 לתובענה ייצוגית. להכרעה בוויכוח זה עשויות להיות כמה השלכות שאינן רלבנטיות
 למאמר זה. למשל: אם תתקבל גישתה של השופטת פלפל, לא ניתן יהיה להגיש תובענה
 ייצוגית בעילת הקיפוח של סעיף 235 לפקודת התברות, הגם שזוהי עילה אישית של
. אך ההשלכה החשובה ביותר, זו הרלבנטית למאמר זה, היא על 2 0 8  חבר בחברה

. א פורסם) ל ) מ ״ ע ח ב ו ט י ב ה ל ר ב ל ח נ ו י ס ה נ ׳ ל י נ ו < 1365/95 ל א ״ ת ) א ״  206 ח

. א פורסם) ל ) ל י ן ו ו ב י ׳ ט ר נ צ י ׳ 3092/94 ד מ ) 417/94 ה א ״ ת ) א ״  207 ת

( שראל י ם ( י ר פ מ ה ה ט ) 275/84 ברקי פ א ״ ת פ ( ״ ה י ב נ ו ט אל פ ו ש ל ה ו ש נ י ד ־ ק ס פ ה גם מ ל ו ה זו ע א צ ו  208 ת

ן ע מ י ק ש י מ נ ו ט אל פ ו ש ל ה ו ש ת ש י י ג פ ) 84. ל א ) ז ״ מ ש מ ת ״ , פ מ ״ ע רה ב ת בי ו י ש ע ו ת פ מ מ נ׳ ט ״ ע  ב

כל ו א י ל ו ש י ל א ר מ , וברו ח ו פ י ת ק נ ע ט ת ב י ש י ה א נ ע ב ו ש ת י ג ה י ל א ש ו ר נ ת אי י א ס ר ו ה ב ר ב ח ר ב ו ב י צ  ה

ע י ק ש מ ת ה ו ש ר ד ל י מ ד ת מ ו ע י ה מ צ ע ד ה ע ס ל ה ו ע ה ז ע י ב ס ק ס ב י מ נ ו ט אל פ ו ש ת. ה י ג צו י ה י נ ע ב ו ש ת י ג ה  ל

ו ה ז נ ע ת ט ר ק ב ׳ 301-300, מ מ ה 38, ע ר ע ל ה י ע , ל ן ׳ כה ׳ צ פ ו ר . פ ה ר ב ח ו ב י ת ו ק ז ח ת א ר י כ ה — מ ס ר ו ב  ב

. תו ה או ח י צ נ א מ ק ו ו א ד ל ח א ו פ י ק ת ה ה א ר י ס ה מ נ ) אי ח ו פ י ק ב ה ק ע ך ( מו ר נ י ח מ ת ב ו י נ מ ת ה ר י כ מ ך ש כ  ב

ן כ ס א , א ת י ת ו ה מ ה ה נ י ח ב ן ה : מ ה ל ם א י י נ ש י ב נ ו ט אל פ ו ש ׳ ה ב ל כ ו ש ת ש י ג ך ב ו מ ת תן ל י ן שנ תכ י  י

ע ב ו ת ת ל ד מ ו י אז ע ק ירד, כ ו ש ה ב י ת ו י נ י מ ו ו ש ך ש ה כ מ צ ה ע ר ב ח ע ב ג ו פ ן ה פ ו א ה ב ר ב ח ה ה ל ה נ ת  ה

גרם ק שנ ז נ ם ה ה ם ב י ר ק ם מ ת ו א ח ל ו פ י ק ד ה ע ד ס ע ו י ו מ ה ז ש י י ג פ גזרת. ל ה הנ ע י ב ת ל ה ה ש ב י ט נ ר ט ל א  ה

י ו צ י ן פ ת מ ה הרי ש ר ב ח ה — אם הבזק נגרם ל ר ב ח ק ל ז נ ה , מ י ד ן בלע פ ו א א ב ת ל ו ח פ , ל בע ו ו נ נ ״ אי חבר ׳ ׳  ל

ה ד ו ח י י ע מ ב ו נ י ה ל א ר ו ד צ ו ר י פ ש ו ק ת גם ב ל ק ת ן נ ה ׳ כ פ ו ר ל פ ת ש ר ו ק י ב . ה ח ו פ י ק ת ה רפא גם א ה י ר ב ח  ל
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י ק המשנ ו ש ת בגין מצגי־־שוא ב י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה לו בו ם כ״ז תשג״ז ג י ט פ ש  מ

 האפשרות להגיש תובענה ייצוגית בגין העילות הנזיקיות של תרמית ומצג־שרא רשלני.
 מכיוון שחוק ניירות ערך מקנה עילת תביעה, ואפילו נוהה למדי מבחינת התובעים,
 במקרים שבהם ההטעיה מכוונת לשוק הראשוני(סעיף 31 בשלב ההצעה לציבור וסעיף
 52יא בשלב מימוש האופציות), הרי שההשלכה המרכזית של המחלוקת הפרשנית הנ״ל
 היא על האפשרות שתובענה ייצוגית המתבססת על העילות הנזיקיות תוגש על־ידי סוחר

. 2 0 9  בשוק המשני
 המעגל השני הוא המעגל הדוקטרינרי: גם אם נניח שתובע יחיד הסוחר בשוק המשני
 יבול להגיש תובענה אישית המבוססת על מצג רשלני או תרמית, הרי שתובע כזה באופן
 רגיל חייב להוכיח את הסתמכותו על המצג המטעה. מכיוון ש״הסתמכות״ היא.מרכיב
 מרכזי בעוולות הנזיקיות, הרי שכל אחד מן החברים בקבוצה שהתובע הייצוגי מתיימר
 לייצג צריך להוכיח כי היה מודע למצג וכי המצג השפיע על החלטתו לבצע את העסקה
 שממנה יצא ניזוק. מכאן נובע, שעילות אלו אינן יכולות לשמש בסיס לתובענה
. זאת בניגוד, למשל, לתביעה בגין פרט מטעה בתשקיף, אשר אינה מחייבת 2 1  ייצוגית0
. המשפט האמריקני התגבר על מכשול ההסתמכות בשני שלבים 2 1 1  הוכתת הסתמכות
 רעיוניים: בשלב הראשון אימצו בתי־המשפט הפדרליים בארצות־הברית את ״הנחת

רה פרופ׳ כהן בעמ׳ 330-329 י סעיף 235 ל״חבר״. לכאורה, בפי שמסבי פ ־ ל ה ע ע י ב ת  של זכות ה

דו ״מחזיק״. ח בעשה בעו ו פ י ק ה ך ל״חבר״, אך עדיין בותר הקושי ש ו פ ה יק״ כזה ל , יכול ״מחז  לספרה

ת אך ל להיעשו כ ו ח ת פו ה ייצוגית בגין קי בענ פ׳ כהן תו ה של פרו ת ש י פ פי ת ל מקרה, נראה שגם על־ כ  ב

ך ל׳׳חבריס״. ו פ ה ו ל  ורק בשם אותם משקיעים אשר בחר

ה ע ו ב ק ות ה ישנ ת ההתי פ ו ק ה ת מ : במקרים שבהם ת ל ש מ ה היחידה. ל כ ל ש ה  209 יודגש, כי גס כאן אין זו ה

ת הגזיקיות (אם כי יש לו פי העי ע על־ ו ב ת ק ניירות ערך ייתכן שעדיין ניתן יהיה ל ו ח ף p)31 ל  בסעי

, אם ם אלו . במקרי ה בתשקיף) ע ט ט מ ר עה בגין פ ת עילות התבי ה א צ מ ה, שסעיף 31 מ ם גם לטענ ו ק  מ

 ו מ . כ י א רשלנ ה ייצוגית בגין מצג־שו בענ ט טלגם, עדיין ניתן יהיה להגיש תו פ ו ש ל גישתו של ה ב ק ת  ת

ת ייצוגיות ו נ ע ב ו ה ת ת ואם תתאפשרנ י ס ח י ־ ס צ מ ו צ ם על־־פי סעיפים 31 ו־52יא הינו מ ל הנתבעי ג ע  כן מ

ם. ל הנתבעי ג ע ת מ ב א י רח ה ם ייצוגיים ל בעי וכלו תו ת נזיקיות, י לו  בגין עי

. C a l ( 5 6 8 d 2. ל ש מ Mirkin v. W. ,1993(ראו, ל a s h e r m a n , 858 P 2 1 0 

ת ח א י כ ו ה ע הייצוגי עצמו צריך ל ב ו ת ר זה, היא אם ה מ א ו של מ מ ו ח ת ץ ל  211 שאלה מעניינת, מחו

, עדיין ת ו כ מ ת ס ת ה ח כ ו ה אינה דורשת ה מ צ לה ע ף. הגם שהעי ה בתשקי ע ט מ ט ה ר פ ל ה ו ע ת ו כ מ ת ס  ה

ם. כדי שיוכח בעי צת־התו ה לנזק שנגרם לקבו ח כי קיים קשר סיבתי בין ההטעי כי בע חייב להו  התו

ע הייצוגי כנציגו של ב ו ת . מי שרואה ב ט המטעה ר פ ל ה ך ע מ ת ס ח כי השוק ה כי  קשר סיבתי כזה יש להו

ת זאת, תיתכן גם גישה מ ו ע . ל תו ת הסתמכו ח א כי בע הייצוגי להו ק לעניין זה, ידרוש מן התו  השו

. הגם ה ע ט מ ט ה ר פ ק על ה ו של השו ת ו כ מ ת ס ת ה ח כ ו ה ת ל א ראיות אחרו י ב ה ע הייצוגי ל ב ו ת ת ל ר ש פ א מ  ה

ע ב ו ת ה ק ש ק ו ח מ ל דרש ה ל כ ע ב ה מדו ל א ש ררת את ה  שהגישה השנייה נראית סבירה יותר, היא מעו

ט ס ק ט ה ת שבהן אדון להלן בהערה 222 ו ו ב י ס , בין השאר מ בעת. לדעתי ה התו צ ו ב ק ר ב ב  הייצוגי יהיה ח

, ייתכן ה ת על תל ב צ י ל עוד דרישה וו נ ! אך כ ש ד ח ל דרישה זו מ ו ק ש ם ל וה לה, יש מקו לו  הנ

ת. ח הסתמכו כי ע הייצוגי חייב להו ב ו ת ה היא כי ה ת ו ע מ ש מ  ש
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ז י ׳ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

 השוק היעיל״, שעל־פיה מתירי ניירות־הערך משקפים בכל רגע נתון את כל בליל
 האינפורמציה הנגיש לציבור. אימוץ הנחה זו מאפשר לתובע להוכית קיומו של קשר
, אך לשם פתרון אלמנט ההסתמכות נדרש 2 1 2 ו  סיבתי בין התרמית ובין הנזק הנגרם ל
 שלב נוסף, והוא החלפת ההסתמכות על המצג המטעה בהנחת ההסתמכות של התובעים
 על יעילות השוק והוגנותו. זוהי הפיקציה המשפטית המכונה ״תרמית על השוק״
 (Fraud on the Market). על־פי פיקציה זו, אין צורך להוכיח את הסתמכותו האישית של

 כל אחד מן התברים בקבוצה, אלא מתמקדים בהסתמכוחו של השוק על המצג המטעה.
 השאלה המרכזית במסגרת המעגל השני היא, אם ניתן לקרוא לתוך פקודת הנזיקין
 את הנחת השוק היעיל ואת תיאוריית ״התרמית על השוק״, ובכך לאפשר תובענות
 ייצוגיות המבוססות על עילת התדמית. תיאוריית ״התרמית על השוק״ אומצה בארצות־
 הברית רק בתביעות על־פי b105-Rule והיא נדחתה במקרים שבהם התביעה התבססה
 על עילת התרמית הנזיקית: התובע הנזיקי חייב עדיין להוכיח את הסתמכותו ולכן נדחו
. בישראל נראה, שאין כל 2 1 3 ו  בארצות־הברית תובענות ייצוגיות המבוססות על עילה ז
, אך קשה לראות כיצד 2 1  קושי באימוץ הנחת השוק היעיל כהנחה עובדתית אמפירית4
 ניתן לכופף את לשון סעיף 56 לפקודת הנזיקין ולקרוא לתוכו את ה״תרמית על השוק״.
 תיאוריית התרמית על השוק אמנם מנוסחת באופן ״מתחכם״ כאילו היא רק מתליפה את
 ההסתמכות על המצג בהסתמכות על הוגנות השוק, אך החלפה כזו, אשר עולה אולי
 בקנה אחד עם 5־215Rule 10b אינה מתיישבת עם הלשון המפורשת של סעיף 56 המחייב

,Basic v. Levinson ן י י נ : בע ל ש מ ק. ל ז ן הנ י ב ת ו י מ ר ת ן ה י בי ת ב י ר ס ש ש ק ד י י מ א ת ל ל י ע ק י ו ש ו ב ל י פ  212 א

, אך ה ק י ת ל ש ר ע ו מ ש ו ל י ם ה י א ש ת ד ע ב ת נ ה ה ר ב ח י ה ל ה נ מ , ש ט פ ש מ ה ־ ת י ע ב ב ה 35, ק ר ע ל ה י ע  ל

ל ת ש ו י נ ר מ כ מ י ש ל מ ת כ ם א י ג צ י י מ , ה ם י ע ב ו ת . ה ת מ א ת ה ר א מ ו ם ל ה י ל ה ע י ה ה ב ו ח י ר ב ד ו ל ר ח ב ש  מ

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

: ם י י ש י ק נ ש ת ב ל ק ת ו נ ה ז נ ע ך ט ותר. א ה י ו ב ר ג י ח מ ת ב ו י נ מ ת ה ם א י כר ו מו י אז ה ה ו ל ו ה ע ר ב ח ל ה  ש

ר ע ה ש י ג ה ו ז י מ ן ל ת מ ו ־ א ש ת מ ל ה נ א מ י ן ה כ ת כי א ע ב ת נ ה ה ר ב ח ה ה ת ל י ו ג ל א ברור ש ל ל ל , כ ת י ש א  ר

. א ל י מ ר מ ע ש ל ה ו ע ע י פ ש ה ה ז ן כ ת מ ו ־ א ש ל מ ו ש מ ו י ל ק ק ע ו ש ת ב ו ע ו מ ש ן ה כ , ש ה ל ו ה ע ל ת ש ו י נ מ  ה

ת, י ורד. שנ א י ק ו ו ה ד י ת ה ו י נ מ ר ה ע ש , ו ו ת ה או ל י ש כ ה מ ת י מתן ה ו ־ ת המשא־ פ י ש ח תכן ש י , י ן כ ־ ו מ  כ

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

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

. ת ק ת ו  ש

ה 210. ר ע ל ה י ע , ל M i r k i n v. Wasserman 213 

ה 23. ר ע ל ה י ע  214 ל

. ת ו כ מ ת ס ה ת ה ש י ר ת ד ל א ל ר כ כ ז א ו מ נ ן אי כ ־ ל ע ת ו י ט ר ה פ ע י ב ת ת ל י ש ע ר ו פ מ ה ב נ ק ו מ נ  Rule lOb-5 215 אי

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

רצה ר י ש י א ל א ר ש ט י פ ש מ ־ ת י . ב ה ע י ב ת ס ה ו ס י ם ב ש ם ל י ש ו ר ד ם ה י ט נ מ ל א ת ה ו א ע ב ק ם גם ש ן ה כ ־ ל ע  ו

ק ו ח ף 54 ל י ע ל ס ה ע ר י ב ע ע ש ב ק ס י י י ג ק י ר מ א ט ה פ ש מ ה ־ י ת ו ב כ ל ה ה ב ך ש ר ד ת ה ת א ו נ ק ו ו ד ץ ב מ א  ל

318 



י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ם כי׳ז ת י ט פ ש  מ

 הסתמכות על ההיצג. להיפך: אימוץ של הנחת השוק היעיל באופן דווקני לתוך המבנה
 המשפטי הנוכחי בישראל דווקא מקשה על הגשת תובענה בגין תרמית בניירות־ערך —
 אפילו במקרים שבהם התובע מוכיח כי הסתמך בפועל על המצג — משום שבשוק יעיל

. 2 1 6  כזה, בהגדרה, לא תיתכן הסתמכות סבירה על מצגים המתפרסמים בציבור
 המעגל השלישי הוא מעגל שיקולי המדיניות: אם לא היה ספק בצורך בקיומן של
 תובענות ייצוגיות כאלה ובהצדקתן, הרי שייתכן שהיה מקום כי בית־המשפט ״יכופף״
 את לשון החוק ויקרא לתוכו את אשר אין בו. אך כפי שהראיתי קודם־לכן, מבחינה
 תיאורטית יש ספק רב אם שיקולי מדיניות תומכים בעילת תביעה כזו כאשר היא מועלית
 על־ידי משקיע יחיד. ספקות אלה, כפי שאראה להלן, מתגברים כשמדובר בתובענה

 ייצוגית:
 הכרה בתובענה הייצוגית בגין מצגי־שוא כרוכה בהכרח בוויתור על דרישת
 ההסתמכות. כבר עסקתי בקושי הדוקטרינרי הנובע מ״ויתור״ זה אך כאן ברצוני לעמוד
 על ההשלכה המהותית של צעד זה. טענתי היא, שהוויתור על דרישת ההסתמכות
 מתגמל את המשקיעים הפסיביים על חשבון המשקיעים התורמים לשכלול השוק. כדי
 להבין טענה זו עלינו לעמוד על ״פרדוקס השוק היעיל״: הטענה ששוק ניירות־הערך
 הוא יעיל במובן החצי־חזק — היינו: שמחירי ניירות־הערך משקפים בכל רגע נתון את
 כל מכלול האינפורמציה הנגיש לציבור — נסמכת על כך שמחיר ניירות־הערך בשוק
 נקבע על־ידי משקיעים מתוחכמים המלקטים את המידע הנגיש לציבור, מנתתים אותו
 וסוחרים על־פיו. הקושי בהנחה זו הוא, שאם השוק אכן יעיל במובן החצי־חזק, אין כל
 אפשרות להפיק רווח על סמך מידע ציבורי ומכאן שלא ייתכן כי משקיעים מתוחכמים
 יטרהו בליקוט מידע כזה ובניתוחו. מכאן נובעות שתי מסקנות מרכזיות: האחת, שהשוק
 אף פעם אינו יעיל באופן מושלם; והשנייה, שהגמול על ליקוט מידע ציבורי וניתותו
 הוא יהסית־קטן. הסתכלות על השחקנים הפועלים בשוק באמצעות תובנה זו מלמדת
 אותנו, שישנם שני סוגים של משקיעים: אלה המבססים את התלטות ההשקעה שלהם
(free riders)על מידע שליקטו וניתחו, ובכך הם משכללים את השוק: ואותם ״טפילים״ 
 הנכנסים לשוק ויוצאים ממנו ללא שום מידע ומתוך הסתמכות מלאה על כך שהשוק
 משוכלל עקב מאמציהם של הראשונים. הוויתור על דרישת ההסתמכות ״מעניש״ את
 המשקיעים התורמים לשכלול השוק ומדרבן טפילות: בעולם בו קיימת דרישת
 הסתמכות, נושאים כל המשקיעים (באופן עקיף) בעלות של האחריות המשפטית; אך רק
 המשקיעים התורמים לשכלול השוק יכולים להגיש תביעה ובכך הם מקבלים פיצוי, ולו
 חלקי, על מאמציהם. לעומת זאת, בעולם שבו לא קיימת דרישת הסתמכות, מסבסדים

ן י י נ ט ויבוגרד, בע פ ו ש . ה ה ק ו ק ה ח ב ו ל ח ה ש ת ר פ ח ה ו כ : מ ל ש מ , ל ת י ט ר ה פ ע י ב ת ת ל י ה ע נ ק  ביירות ערך מ

ך זו. ר ד ת ב כ ל רב ל ה 66, סי ר ע ל ה י ע ׳ אבנר, ל ן נ  אב

. ה ה ל ו ו ל נ ט ה ס ק ט ה ה 57 ו ר ע ל ה י ע  216 ל
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״ז ז תשנ ם כ״ י ט פ ש  עמרי ידלין מ

 המשקיעים מן הקבוצה הראשונה (אלה אשר שכללו את השוק ובכך אפשרו את הוויתור
. 2 1 7  על ההסתמכות) את אלה הטפילים

 הוויתור על דרישת ההסתמכות פוגע לא רק במשקיעים התורמים לשכלול השוק
 וליעילותו ההקצאתית, אלא גם במשקיעים התורמים ליעילותו היצרנית של השוק —
 אלה הפעילים בשוק השליטה. בדרך־כלל המשקיעים המסתמכים על מידע ציבורי הם
 אלה שיש להם עניין לרכוש עמדת שליטה או השפעה בחברה — עניין השונה מזה של
 ״המשקיע הקטן״. כלפי משקיעים כאלה, לפחות כאשר הנהלת־החברה מודעת לקיומם,
 מכיר הדין בחובת זהירות, ובצדק: ראשית, למנהלים עשוי להיות אינטרס אישי להטעות
 ״משתלטים״ כאלה, ועל־כן המשפט אינו יכול יותר לסמוך על האינטרס של המנהלים
. שניה, חובת זהירות כזו משרתת את טובת בעלי- 2 1 8  בשמירה על המוניטין שלהם
 המניות כקבוצה, משום שהיא מעלה את ההסתברות שמשתלט יופיע ואת המחיר
 שמשתלט כזה יהיה מוכן לשלם. שלישית, יש לזכור שבניגוד למשקיעים מן הציבור,
 אשר לעתים יוצאים נשכרים מן ה״תרמית״ ולעתים נפסדים, המשתלטים תמיד יוצאים
 נפסדים. מערכת־משפט המעוניינת לדרבן את פעילותם של משתלטים כאלה חייבת
 לדאוג לתגמולם. שוב, גם כאן, בעלי המניות מן הציבור בעצם ״לוקחים טרמפ״ על
. דרך אחת לתגמולם של משתלטים אלו היא על־ 2 1 9  מאמצי הייעול של אותם משתלטים
 ידי עמידה על דרישת ההסתמכות: בדרך זו נושאים כל המשקיעים בעלות של האתריות
 המשפטית, אך זכות התביעה מיוחדת לתובעים אשר מגלים ענין מיוחד בחברה ותורמים

 לריווחיותה.

 הבעיה השנייה שמנגנון התובענה הייצוגית יוצר היא, שהוא מדרבן התנהגויות
 אופורטוניסטיות מצד משקיעים. האופורטוניזם עשוי להתבטא בכמה מישורים:

 ראשית, פוטנציאל התביעה בגין מצג־שוא המופנה לשוק המשני מדרבן משקיעים
 לנקוט אסטרטגיות אשר יציבו אוחם בעמדה נוחה להגשת תביעה. האסטרטגיה היעילה
 ביותר היא ביצוע מסתר מלאכותי. למשל: מיד לאחר שחברה מפרסמת מידע מסוים

ל ת: ע צו ש קבו ו ל ש ם ל עי ק Mahoney את המשקי ל ח ר מ מ א תו מ  217 ראו Mahoney, לעיל הערה 79. באו

ם, ם על הפרסו מכי ם אשר אינם סו עי צת־המשקי ת קבו ט הוא מוסיף א ס ק ט ת ב ארו ת המתו ו צ ו ב ק  שתי ה

ה להשקיע בצי טי ל את המו ת מגדי ו כ מ ת ס ה ויתור על דרישת ה , הו . לטענתו  אלא בודקים את אמיתותו

ית של האיסור על התרמית — דיכוי ה המרכז ר ט מ בכך הוא מחמיץ את ה ת מידע ו מו ם באי י ב א ש  מ

וה להערה לו ט הנ ס ק ט ט אחר ב ב י ה יה זו מ גי ו דיון בסו א ר ) ע ד י ת מ ו מ י א ם ב ע משאבי  המוטיבציה להשקי

.(79 

ל הערה 111.  218 לעי

מה ת בע״מ, אשר עם פרסו ו ת רים תעשי ר ב ל ח ת של מר מרדכי יונה ע ו ט ל ת ש ה , מקרה ה  219 ראו, למשל

רסה. לתיאור המקרה ראו ת״פ 6802/94 מ״י נ׳ ות של רים בבו י  גרמה לעלייה של כ־20% בשער המנ

א פורסם). ל ) ה נ ו ם י  אפרי
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ״ י ג צ ת בגי! מ י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ ג ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

 ימכור המשקיע האופורטוניסט את ניירות־הערך של החברה הרלבנטית לחשבון אחר
 הנמצא בבעלותו או בבעלות אדם המקורב לו. מסחר מלאכותי זה לא ישנה את הפוזיציה
. משקיע 2 2 0  של הסותר בשוק, אך יאפשר לו להגיש תביעה במקרה שהמצג יתבדה
 אופרטוניסטי מתותכם יותר עשוי לבצע פעולות הפוכות בניירות־ערך שביניהם ישנה
. ככל 2 2  קורלציה שלילית, כך שעלייתה של חברה אחרת גורמת לירידה של השנייה1
 שהסעד המשפטי נוח יותר לתובע, כך גדלה הסכנה שיימצאו יותר משקיעים
 אופורטוניסטים כאלה, משום שסיכויי ההצלחה של התביעה גבוהים יותר. התובענה
 הייצוגית מגבירה עוד יותר את הסיכון להתרתשותן של התנהגויות כאלו: יהיו כאלה
 שיבצעו מסתר מלאכותי כזה מתוך תקווה שמאן־דהו אתר יגיש תובענה ייצוגית —
 במקרה כזה הם יידרשו רק להציג את התשבון שלהם ולא ניתן יהיה לחוקרם אישית על
 פעולותיהם; מכאן שהסכנה ש״ייתפשו״ היא אפסית. יהיו כאלה שידורבנו לנקוט
 אסטרטגיות אלו כדי להגדיל את סיכוייהם להגיש תובענות ייצוגיות. התובע הייצוגי
 זוכה בפיצוי הגבוה מן הנזק הנגרס לו ועל־כן אסטרטגיה זו הופכת להיות משתלמת
 יותר. גם אפשרות זו אינה ״מסוכנת״ יתר על המידה, משום שבתי־המשפט, בצדק, אינם

. 2 2 2  נוטים לאפשר לנתבעים ״הצצה״ בכל תשבונות התובע

ל ה ע מ ת , כי ח ת מ ס ר פ ה מ י נ מ ת ל רו ל 50 לי ר ש ע י ש פ ה ל ס ר ו ב ת ב ר ח ס נ ה ה ר ב ו ח ב ה ש ר ק , מ ל ש מ ח, ל י נ  220 נ

ת ל־70 ו ל ע ה ל ר ב ח ל ה ה ש תי ו י נ ר מ ע י ש ו פ , צ ג ו ז י ש המ מ מ ת . אם י ת ר ח ה א ר ב ם ח ג ע ו ז י מ י ל נ ם עקרו כ ס  ה

ס ח י י ו מ נ ק אי ו ש ת. ה רו ל 50 לי ה ש מ ר ה ל ר ב ח ת ה ו י נ ל מ ר ש ע ש ר ה ו חז ש י מ מ ת א י ם ל א , ו ה י ת למנ ו ר י  ל

ר ו כ מ ם ל ד א י ל א ד ה כ ב ז צ מ ל 62. ב ר ש ע ש ה ל י י ל ע ה ב ע י ד י ב ל י ג מ ה ו א ל ת מ ו נ י מ ה א ר ב ח ל ה ח ש ו ו י ד  ל

ל ת ש ו י נ מ ת ה ש א ו כ ר ל ל י ב ק מ ב ד ו ח ן א ו ב ש ח ה מ ר ב ח ו ב תי ו י ת מנ ר א ו כ מ ה אד ל ח פ ש מ ־ ן ב ד ל זחי י ת מנ  א

ה י נ מ ת ל ו ר י י 8 ל ת ו כ א ל מ ר ה ח ו ס ח ה י ו רו , י ג ו ז י ש המ מ מ ת ן י כ : אם א י ן שנ ו ב ש ח ר, ל ו מחי ת ו א , ב ה ר ב ח  ה

ת ירד ו י נ מ ר ה ע ש ש ו מ מ ת א י ג ל ו ז י מ את, אם ה ת ז מ ו ע : ל ( י ת ו כ א ל מ ר ה ח ס מ א ה ל ו ח ל י ו ו ר ה מ י ה י ש כפ ) 

ך 12 ל ס ה ע ע י ב ל ת א י צ נ ט ו ר 62, פ י ח מ ת ב ו י נ ש מ כ ר י ש מ , כ י ת ו כ א ל מ ר ה ח ו ס ה ל י ה ה ל־50 לירות, י ר ז  ח

ת ו י נ מ ת ה ר א כ א מ ו ל ה י ב ק מ ה כי ב ד ב ו ע ת ה ט א פ ש מ ף ב ו ש ח א י א ל ו ה ן ש ב ו . מ ש כ ר ה ש י נ ל מ ל כ ת ע רו  לי

ה. י ת למנ ו ר י ן 12 ל ת ו ק א ו י ד ג ב צ מ ן ה ח מ י ו ו ר א ה ו ו ה ה ז ר י כ ן מ י ג ב ש ר ו י ח ו מ ת ו א  ב

ה ר ב ח ל ה ה ש ת י י ל , ע ם י ו ס ק מ ו ש ־ ח ל ל פ ו ע ם א י ו ס ט מ נ ט ל פ ת ע ו ר ח ת ת מ ו ר ב י ח ת ר ש ש א , כ ל ש מ  221 ל

. ה י י ן השנ ו ב ש ל ח ת ע י ש ע ת נ ח א  ה

ת ש ק ב ם ל י ע ב ת נ רי ה י ר על־ ה צ ו מ ס ה י ס ב . ה ׳ (לא פורסם) ח א ץ ו ש ר ב ל י ׳ ז ת נ צ א 4556/94 ט ״ ע  222 ר

ן ו י ל ע ט ה פ ש מ ה ־ ת י . ב ע ב ו ת ל ה ו ש ת ו י ע ו צ ק ו מ ו א מ ו כ ח ל ת ד ע ו מ ע ר ל ש פ א ו ת ה כז פ י ש ח ה ש י ה ה פ י ש ח  ה

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

ק ו ש ם ב י ע י ק ש מ ה ל ש פ מ ש ה ל י ו א ה ר י ה א ת י ל ה ל כ ־ ך ר ד ב א ש ל , א ה צ ו ב ק ח ה צג א י י ה ל י ו ת רא מ כ ח ו ת מ  ה

ת־הערך רו י י ק נ ו ו ש מ ם כ כ ח ו ת מ ל ו י ע ק י ו ש ר: ב ן ברו ו י ג י הה , ו ט ו י ד ה ע ה י ק ש מ ן ה תר מ ו ת־הערך י רו י י  נ

י ד י ־ ל ע ע ב ק ק נ ו ש ת־הערך ב רו י י ר נ י ח ן מ כ , ש י נ ו ע פלמ י ק ש ל מ ם ש ו ב ח ת ה ־ ר ם ו ח ת ל ו י ט נ ב ל ן כל ר  אי

. ק ו ש ל ה תר ש ו ב בי ו ט ג ה צ י י מ א ה ו ם ה כ ח ו ת מ ע ה י ק ש מ ן ה כ י ל ע ם ו י מ כ ח ו ת מ ם ה י ע י ק ש מ  ה

ת ף א ו ש ח ת ל פ ר ו ג ה ה ש י ר ד ן ה ג מ י י ת ס , אך ה ״ י ע ו צ ק מ ׳ ׳ ע ה ב ו ת ם ב ג א פ צ ם מ נ מ ן א ו י ל ט הע פ ש מ ה ־ ת י  ב

ש ש ח ם ה ה ב ם ש י ר ק מ ו רק ב ז ה כ פ י ש ח ם ל ו ק ש מ , י שתו י . לג . ע ב ו ת ל ה ת ש ו ע ק ש ה ת ה י י ר ו ט ס י  ה
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ז ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

 התנהגות אופורטוניסטית מסוג אחר, אשר המכשיר המכונה ״תובענה ייצוגית״
 מעודד, היא הגשתן של תביעות־סרק. הטענה שהקנייתה של עילת תביעה תביא לריבוי
 התדיינויות ולבזבוז משאבים רבים על ליטיגציה היתה מאז ומעולם אחת מן הטענות
. טיעון זה מקומם כשהוא מועלה במקרים 2 2  המרכזיות נגד הרחבתה של עילת הרשלנות3
 שבהם יש הצדקה ממשית וחד־משמעית לקיומה של עילת תביעה. טיעון זה חזק יותר
 כאשר הוא מתלווה לטיעונים אתרים כבדי־משקל נגד הכרה בעילת תביעה מסוימת,
 וכזה הוא המקרה שמאמר זה עוסק בו. אלא שהטענה המרכזית שלי כאן אינה נוגעת רק
 לריבוי הליטיגציה, אלא לחשש שחלק גדול מן התביעות אשר יוגשו לבית־המשפט
 תהיינה תביעות־םרק אשר אינן מבוססות על עילת תביעה מוצקה. חשש זה קיים בכל
 עילת תביעה, אך הוא אופייני במיוחד לתביעות בשוק־ההון. החשש נובע בעיקר
 מחוסר־האיזון הבולט בין הסיכון הזעום שהתובע נוטל על עצמו במקרה של כשלון
 התביעה, ובין הנזק שנגרם לנתבעים מעצם הגשת התביעה וניהול המשפט, והסיכון
 העצום של הנתבע במקרה של כשלון ההגנה: עצם הגשת התביעה גורמת לעתים קרובות
 לפגיעה חמורה במוניטין של החברה ושל מנהליה: ניהול המשפט מחייב את החברה
 בחשיפה מלאה של האסטרטגיות העסקיות שלה ובכך עלול להיפגע כושר התחרות של
 ההברה: קבלת התביעה מסכנת לעתים את עצם הקיום של החברה — סיכון זה מוחשי
 במיוחד כאשר מדובר בתביעה המוגשת על־ידי סוחרים בשוק המשני, משום שהחברה
 לא הרוויחה מן ההטעיה, והסכומים שהתובעים הפסידו הלכו לכיסם של משקיעים
 אחרים. לכאורה ניתן לטעון, שגם התובע נושא בסיכון מסוים, שכן עלויות הליטיגציה
 יפלו עליו במקרה של כשלון התביעה. אלא שגם בעניין עלויות ההתדיינות יש הבדל של
 ממש בין התובעים ובין הנתבעים: אחד המאפיינים של תביעה מסוג זה הוא, שרוב
 המידע לגבי הנעשה בחברה מצוי, או לפחות נתפש על־ידי בתי־המשפט כמצוי, בידי
 ההברה הנתבעת. לכן אפילו במקרים שבהם החוק אינו מעביר את נטל ההוכחה

. ו י ן מאל ב ו ו מ נ ע אי ב ו ת ל ה • ש ׳ ו ת ו י ע ו ש ל״מקצ ש ח , גם ה י ת ש י ג . ל י ש מ א מ ו ע ה ב ו ת ל ה ״ ש ו ת ו י ע ד צ ק מ ״  ל

ותר. ל י עי י י ו נ י י ן ענ ו י ד תר ו ו ב י ו ג ט ו צ י ה י ח י ט ב א מ ק ו ו ע ד ב ו ת ל ה ו ש ת ו י ע ו צ ק מ ן ש ו ע ט יתן ל  נ

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

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

ת ו ג ה נ ת ל ה ה ש מ ו י ק ל ל א י צ נ ט ו פ ת ה ו ר מ ת. ל י ג צו י ה י ע י ב ש ת י ג ה ותר ל ה י ו ב י ג ו כ ם סי ה ר יקבו ל ש  א

ת ו נ ו ב ש ל ח ת כ פ י ש ח ם ש ו ש ה, מ ן ז י י נ ־המשפט בע ־ ת בתי ד מ ם ע ם ע י כ ס ה ה ל ט ו י נ , אנ ו ת כז י ט ס י ב ו ט ר ו פ ו  א

ש י ג ה ם — ל י ט ס י נ ו ט ר ו פ ו ם לא־ א ם — ג י ע י ק ש ל מ תם ש ו נ ו כ נ ה ב ש ן ק פ ו א ע ב ו ג פ ה ל ל ו ל ע ע ב ו ת  ה

י ד י ־ ל א ע ק ו ו ת ד י ט ס י נ ו ט ר ו פ ו ת א ו ג ה נ ת ה ש ל ש ח ם ה ד ע ד ו מ ת ה ף ל י ד ע תכן ש י ת. י ו י ג צו י ת י ו נ ע ב ו  ת

ג צ י י ף ל א ו א ש ו ה ה ש צ ו ב ק ו ב ת ו ר ב ל ח ו ע י א ש י ל נזק א ע ע י ב צ ה ך ל ר ו צ ן ה י מ ג ו צ י י ע ה ב ו ת ״ ה ר ו ר ח ש  ״

ע ב ו ת ת ה ג א צ י י מ ן ה י ד ה ך ר ו א ע ו ת ה י ג ו צ י י ה ה ע י ב ת י ה ר ו ח א ע מ י ג מ ח ה ו כ ה ה ש י ל א י ר ר ב י ך להכ כ ב  ו

. י ג צו י  הי

.P.S. Atiyah Accidents, Compensation and the L a w (London. 5th éd., 1993) 73-74 223 
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י נ ש מ ק ה ו ש ־־שוא ב י ן מצנ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ״ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש  מ

 לנתבעים(כפי שנעשה במקרה של תביעה לפי סעיף 31 או סעיף 52יא לחוק ניירות־ערך)
 מעשית החברה היא המחויבת להרים את נטל הראיה לכך שפעלה כיאות. מכאן
 שהעלויות שהחברה נושאת בהן — בגין עורכי־דין, מומחים, זמן־עבודה מבוזבז של
. חוסר־ 2 2 4  עובדי החברה ומנהליה — גדולות בהרבה מן העלויות שבהן נושא התובע
 איזון זה גורם לכך שאפילו במקרים אשר בהם מדובר בתביעות־סרק אשר הסיכוי
 להצלחתן זעום ביותר, מעדיפות החברות הנתבעות להתפשר מאשר לנהל את המשפט
 עד חורמה. התוצאה היא שלא קיימת קורלציה ממשית בין מידת הרצינות של התביעה
ת הגשתן של . עובדה זו מדרבנת כמובן א 2 2 5  וסיכויי הצלחתה ובין גובה הפשרה

 תביעות־סדקכאלה.
 בארצות־הבריח נשמעים הרהורי חרטה עזים על הדרך שבה הלך המשפט האמריקני
R וקריאתה של u l e iOb-5 2 על פי 2 7 . ההכרה בעילת התביעה הפרטית 2 2 6 ה  בעניין ז
 תיאוריית ״התרמית על השוק״ לתוך כלל זה הפכו את Rule־b105 למכשיר רב־עוצמה
 המטיל חתתו על החברות הציבוריות בארצות־הברית ועל מנהליהן ומכביד על תפקוד
 החברות. הטענה המרכזית של המבקרים היא שתובענות ייצוגיות אלו מקנות לעורכי־
 הדין אמצעי סחיטה נגד החברות ומנהליהן — אמצעי המעשיר את עורכי־הדין ופוגע
 באפשרות של ההנהלה למלא את תפקידה: מקסום התועלת של בעלי־המניות כקבוצה.
 מסיבות אלה, עם השנים הטיל המשפט האמריקני מגבלות הולכות וגוברות על
: בתי־המשפט עומדים בקשיחות R u l e iOb-5 האפשרות להגיש תובענה ייצוגית על־פי 
 על כך, שכתבי־התביעה יפרטו את העובדות שטענת התרמית מבוססת עליהן, לרבות
ת  היסוד הנפשי שבעוולה, ונוטים לדחות על הסף תובענות ייצוגיות אשר אינן מפרטות א

, ה ע י ב ת ן ה ו ל ש ל כ ה ש ר ק מ , ב ת ו כ מ ט ס פ ש מ ה ־ ת י ב , ל ת י ר ב ה ־ ח ו צ ר א ב ב צ מ ד ל ו ג י נ , ב ל א ר ש י , ב ם נ מ  224 א

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

ע ב ו ת ת ה ר א ו ט פ ה ל י ה ט ת פ ש מ ה ־ י ת ל ב ה ש י י ט נ ק ה נ ע ־ ת ו ר ב ל ח ו ב מ צ י נ י ה ג ו צ י ע י ב ו ת ר ב ב ו ד  מ

ת ו כ מ ת־ערך ס רו י י נ ת ל ו ש ר ה ל נ ק ק מ ו ח , ה ת י ר ב ה ־ ת ו צ ר א ד ל ו ג י נ , ב שראל : בי ן כ ־ ל ע ־ ר ת . י ה ם ז ו ל ש ת  מ

. י ג ו צ י י ע ה ב ו ת ל ה ת ש ו א צ ו ה ן ה ק מ ל ן ח מ מ  ל

ה 108. ר ע ל ה י ע  225 ל

.I.A. Grundfest "Disimplying Private Rights of Action under the Federal , ל ש מ , ל  226 ראו

Securities Laws — The Commission's Authority" 107 H a r v . L Rev. (1994) 961; J .A . 

. H a r v . L . Rev108 " ) 1995. (Grundfest "Why D i s i m p l y 7 2 7 

הערך ת־ רו י י ת נ ו ש ר ר ב ד בכי י ק פ ת ר ב ב ע ש ב מ י ש י ש , מ ט ס פ ד נ ו ר ׳ ג פ ו ר רא פ ה קו ל ם א י ר מ א מ  ב

ת ו י ג ו צ י ת י ו נ ע ב ו ש ת י ג ה ת ל ו ר ש פ א ת ה ו א ל י ב ג ר י ש ת א ו נ ק ן ת י ק ת ה ת ), ^.S.E.C.)S.E.C ל י נ ק י ר מ א  ה

. ה ל א  כ

י נ ש מ ק ה ו ש ם ב י ר ח ו ס ה ל ע י ב ת ת ל י ש ע ר ו פ ן מ פ ו א ם ב י נ ק ם מ מ ם א י י נ ק י ר מ א ת־הערך ה רו י י י נ ק ו ם ח  227 ג

ו . רא ו ה כז ע י ב ת ת ל י ה ע נ ק א מ ו א ה ל ל כ ו מ ל י א ת Rule IOb-5 כ ו א ש ר י פ ם ש ם ה י י ל ר ד פ ט ה פ ש מ ה ־ י ת ב  ו

. U . S 4 0 4 , . 1 9 7 1 (6. S u p e r i n t e n d e n t of I n s u r a n c e v. B a n k e r s Life a n d Casualty C o ) 
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ז ׳ ׳ נ ש ז ת ״ ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

b10Rule - 5 2 2 ת ההתיישנות על תביעה לפי . 8 פ ו ק ת ת י מ ר ת  העובדות התומכות בטענת ה
. 2 2 9  פורשה באופן מצמצם והועמדה על שלוש שנים בלי כל אפשרות להארכת התקופה
. האנטגוניזם 2 3 0  פרסומים המתייתסים למידע צופה פני עתיד זכו בפסיקה להגנה מיותרת
 לתובענות הייצוגיות אף הביא את הקונגרס האמריקני לחקיקה מיוחדת, המאמצת בחוק

. 2 3 1  את המגבלות הנ׳׳ל ואף מתזקת אותן ומוסיפה מגבלות נוספות
 לסיכום: לאור השיקולים אשר מניתי כנגד ההכרה בזכות התביעה של סוחרים בשוק
 המשני, ובפרט כנגד ההכרה בתובענות ייצוגיות כאלה, ובשל הניסיון שנצבר בתחום זה
 בארצות־הברית — ספק רב בעיני אם שומה על המשפט הישראלי ללכת בעקבות
 המשפט האמריקני ולהכיר בתובענות ייצוגיות המתבססות על ״תרמית על השוק״. אם
 ישנה הצדקה לדוקטרינה האמריקנית, הרי שזו נעוצה בעיקרה בתרומה של השוק המשני
 המשוכלל ליעילותו של שוק־השליטה ולפיקוח של שוק זה על הניהול היעיל של

. שוק־שליטה מסוג זה אינו קיים כלל בארץ. 2 3 2  החברות

. D . C . Cir(1271 d 3. ל ש מ Kowal v. M. ,1994(ראו, ל C I Communications C o r p . , 1 6 F 2 2 8 

ת ו נ ש י י ת ה ת ה פ ו ק ת י Rule lOb-5 ל פ ־ ל ת ע ו ע י ב ף ת י פ כ ה ת ל י ר ב ה ־ ת ו צ ר א ט ב פ ש מ ה ־ י ת ו ב ט ר נ ב ע  229 ב

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

ן ו י ל ע ט ה פ ש מ ה ־ ת י ך ב פ ת 1991 ה נ ש . ב ם י י ת־הערך הפדרל רו י י י נ ק ו ח ת ב ו ש ר ו פ מ ת ה ו ל י ע ת ב ו ב ת כ ו מ  ה

ת ו ר כ ו מ ת ה ו ל י ע ל ה ת ש ו נ ש י י ת ה ת ה פ ו ק ת י b105-Rule ל פ ־ ל ת ע ו ע י ב ף ת י פ כ ה ו ו ה ז כ ל י ה נ ק י ר מ א  ה

ת ך א י ר א ה ת ל ו ר ש פ ל א י כ , בל ה ל י ע ת ה ו ר צ ו ו י ם ה ע ם מ י ש שנ ו ל : ש ם י י ל ר ד פ ת־הערך ה רו י י י נ ק ו ח  ב

. ראו ת י מ ר ת ת ה ת א ו ל ג ה ל י ה תן י י א נ ל ך ש כ ם ל ר נ א ש ו ע ה ב ת נ ן כי ה ע ט ם נ ה ב ם ש י ר ק מ ו ב ל י פ ה א פ ו ק ת  ה

. L a m p / , Pleva, L i p k i n d , Prupis & Petigrow v, Gitbertson, 111 S. Ct. 2773 (1991) 

In re Donald J . ו א ו ר ה ז נ י ר ט ק ו ל ד ם ש ו ש י י ה Bespeak Caution Doctrine 230 ל נ ו כ מ ה ה נ י ר ט ק ו ד י ה ה ו  ז

.Trump Casino Securities Litigation, 7 F.3d 357 (1993) 

ר מ ם ע ד א י ת י ע נ א פ ש ו ע נ ד י ם מ ס ר פ מ י ש מ ה ל נ ג א ה ו ם ה ק ג י נ ע מ ל 175 ה ל ת כ ן א י ק ת S ה . E . C . ^ 

. ל ל כ ת ה ו ש י ר ד  ב

ם י נ י י פ א מ ל ה ע ו ו ה ז ק י ק ח ע ל ק ר ל ה  Private Securities Litigation Reform Act of 1995 231. ע

J .W. Avery "Securities Litigation Reform — The Long and Winding ראו , ה ל ם ש י י ז כ ר מ  ה

Road to the Private Securities Litigation Reform Act of 1995" 51 T h e Business Lawyer 

.(1996) 335 

. ה להן ו ו ל נ ט ה ס ק ט ה ת 161-158 ו ו ר ע ל ה י ע  232 ל
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י נ ש מ ק ה ו ש א ב ו ש ־ י ג צ ן מ י ת בג י ט פ ש מ ת ה ו י ר ח א ת ה ו ל ו ב ז ג ׳ ׳ נ ש ז ת ״ • כ י ט פ ש  מ

 ו. סיכום

 מאמר זה הצביע על מגמה חדשנית בפסיקה הישראלית, בשלב זה בפסיקה של בית־
 המשפט המחוזי ושל בתי־משפט השלום בתל־אביב, להכפפת פרסומים המופצים
 בשוק־ההון לסטנדרט אחריות גבוה יותר מזה אשר היה נוהג בשוק עד לפני שנים
 ספורות. המאמר הציע מודל פרשני אלטרנטיבי להוראות החוק הישראלי, מודל המבוסס
 על הנחת השוק היעיל. יישומו של מודל זה על חוק ניירוודהערך ופקודת הנזיקין מביא
 למסקנה שהחוק יוצר אבחנה ברורה בין פרסומים המופנים לשוק הראשוני הכפופים
 לסנקציות משפטיות אפילו נעשו ברשלנות, לבין אלה המופנים לשוק המשני והכפופים
 לסנקציות משפטיות רק אם נעשו בתרמית. המאמר גם עמד על שורה של שיקולי
 מדיניות התומכים בפרשנות זו. בניגוד לתפישה אותה מבטאת הפסיקה הישראלית
 הצביע מאמר זה על כך שהחמרה זו באחריות המשפטית חותרת תחת המטרות אותן

 ניסתה פסיקה זו לקדם: הוגנות השוק ושכלולו.
 מאמר זה גם הצביע על כך שמגמת ההחמרה באחריות המשפטית אינה עולה בקנה
 אחד עם הנורמות התלות בשווקי־הון זרים. בדרך־כלל מאפשר המשפט ההשוואתי
 למשפטן ללמוד מן הניסיון של מערכות־משפט אחרות. הגלובליזציה של שוק־ההון
 מקנה למשפט ההשוואתי תפקיד נוסף בעל משנה חשיבות: בשוק־הון עם מגבלות
 נמוכות על מעבר הון משוק אחד למשנהו כפוף הגוף המסדיר את כללי המשחק בשוק
 המקומי לתנאי תתרות קשים. כפי שכל יצרן לומד את מוצרי יריביו ושואף לייצר מוצר
 טוב וזול יותר, כך מחויבות גם הרשויות המופקדות על שוק־ההון ללמוד את מבנה
 השווקים המתתרים בשוק הישראלי ואת הכללים המשפטיים השולטים בהם. אין
Race to the)בעובדה זו כדי לחייב את הרשות לניירות־ערך להצטרף ל״מרוץ לתחתית״ 
 Bottom) ולהכתיב לתברות כללים משפטיים נוחים יותר מאלו הנהוגים במדינות אתרות.
 כללים משפטיים נוחים מדי לחברה או להנהלתה וקשים מדי למשקיעים ירתיעו
 משקיעים זרים מלהתקרב לשוק הישראלי, ויעודדו משקיעים ישראלים לרעות בשדות
 זרים; כתוצאה מכך ייפגעו כמובן החברות עצמן. באופן דומה, כללים משפטיים קשים
 מדי לחברות ידרבנו חברות לחפש השקעות בשווקים אחרים, ויקטינו את היעילות
. מכאן שגם כללים כאלה, בסופו של דבר, ירתיקו 2 3 3  היצרנית של התברות המקומיות

רת ב בשמי י מתן למיזוג אינה יכולה להתחי ו ימת משא־ ה המקי ר ב ק בישראל ח פי החו , על־  233 למשל

ח מיידי על ו ו ב אותה בדי י ת לניירוח־ערך תחי ת שהרשו ו ר ש פ א ד ל ה תמי פ ו ש ם שהיא ח  סודיות, משו

ה ק ס ע ע צו מתן לבי ו ל משא־ יהו ם כניסה לנ קלי ל הערה 143. מכאן שצדדים השו י ע ן — ל ת מ ו ־ א ש מ  ה

ת ישראליות. י חברו ת על פנ ו ר ח ת זרות א ו יות או חבר ת אמריקנ ו ר ב ת עשויים להעדיף ח מ י ו ס  מ
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ז ״ נ ש ״ ז ת ם כ י ט פ ש ן מ י ל ד י י ר מ  ע

 את המשקיעים מהשוק הישראלי. הכפר הגלובלי מכתיב אימוץ כללים יעילים המשיאים
 את התועלת המשותפת לחברות ולמשקיעים בהן. וכפי שהראיתי במאמר זה, שווקים

 בעלי מבנה שונה עשויים להכתיב כללי אחריות שונים לגבי ״תרמית על השוק״.
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