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  ריכוזיות השליטה והגנת המיעוט, אכיפה ציבורית

  מאת

  * הדס אהרוני ברק

החשש שמא בעל שליטה בתאגיד ינתב לכיסו תועלת פרטית שאינה משותפת לכלל 

בעלי המניות במהל� עריכת עסקאות בינו לבי� החברה הוא חשש לא מבוטל בשוקי הו� 

התמודדות עמו נחלקת וה, חשש זה הוא אתגר מרכזי בדיני התאגידי�. ריכוזיי�

נדרשת  כדי לממש את מטרות הרגולציה. מתאימה ולאכיפה נלווית נאותה לרגולציה

הדר� המקובלת לאכיפת עסקאות ע� בעל השליטה היא . אכיפה אופטימלית נלווית

  . דוגמת הגשת תביעה ייצוגית או נגזרת, אכיפה פרטית

ה ובוחנת מהי האכיפה רשימה זו מתמקדת בהיבטי� תאורטיי� של סוגיית האכיפ

הא� אפשר להסתפק באכיפה פרטית או : הרצויה כשמדובר בעסקאות ע� בעל השליטה

הגנה על בעלי מניות מ� המיעוט בשוק הו� ריכוזי ? שמא יש מקו� ג� לאכיפה ציבורית

פרטית ,  הצדקה תאורטית לאכיפה מקבילההעי מצרשימה זו. דורשת אכיפה אפקטיבית

טיב ההצדקה מותא� למישורי הגילוי והמהות . ע� בעל השליטהלעסקאות , וציבורית

כ� מציעה . בעסקאות אלו תו� התייחסות להיק� ההתערבות בשיקול הדעת של התאגיד

  .רשימה זו מתווה ראשוני ליישו� ההצדקה התאורטית לאכיפה ציבורית בישראל

‡Â·Ó .‡ . ÏÚ· ÌÚ ˙Â‡˜ÒÚ‰‰ËÈÏ˘ËÂÚÈÓ‰ ÏÚ ‰�‚‰Â  .1 .ור הגילוי  מיש.2; כללי

 אכיפה .3;  אכיפה פרטית.2;  אכיפה ציבורית.ÔÂ‰‰ ˜Â˘· ‰ÙÈÎ‡. 1. ·; ומישור המהות

; ריכוזיהו�  עקרונות מוצעי� לאכיפה בשוק .4; קיימת לעסקאות ע� בעל השליטה

 חשיבות .2;  גילוי והחצנות.Â·¯Ú˙‰ ¯Â˘ÈÓI –ÈÂÏÈ‚ . 1˙ .  ‚?;אכיפה מקבילה .5

 הא� .Â·¯Ú˙‰ ¯Â˘ÈÓII –˙Â‰Ó . 1˙ . „; ארצות הבריתב ניתוח האכיפה .3 ;המידע

 במישור  תמצית ההצדקה לאכיפה ציבורית.2; ? להצדיק את המצב הקיי�אפשר

  .ÈÏ‡¯˘È Ï„ÂÓÏ È�Â˘‡¯ ‰ÂÂ˙Ó .ÌÂÎÈÒ. ‰;  משתני� שוקיי� ומשפטיי�.3; המהות

  

 
מרצה לדיני תאגידי� וניירות ער� .  בירושלי�האוניברסיטה העברית, )LLD(ר למשפטי� "ד  *

 עיבוד של פרק הואמאמר זה . בפקולטות למשפטי� באוניברסיטה העברית ובאוניברסיטת בר איל�

תודתי נתונה ". ריכוזיות השליטה והגנת המיעוט, אכיפה ציבורית" שכותרתה ,יבעבודת הדוקטור של

עצותיה� על ולחברי הוועדה המלווה הנחייתו אס� חמדני על '  פרופעבודת הדוקטורלמנחה 

 . המועילות במהל� כתיבת העבודה
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  מבוא

שליטה הוא כאשר בעל .  ע� בעלי שליטה ה
 תופעה רווחת בשוקי הו
 ריכוזיי�עסקאות

, האינטרס שלו בביצוע העסקה שונה מזה של יתר בעלי המניות, צד לעסקה ע� החברה

החשש . ומתעורר חשש שמא העסקה אינה נערכת לטובת החברה אלא לטובתו האישית

שמא בעל השליטה ינתב לכיסו תועלת פרטית שאינה משותפת לכלל בעלי המניות 

. אתגר מרכזי בדיני התאגידי�ווטל במהל� עריכת עסקאות אלו הוא חשש לא מב

 מדינות .ההתמודדות ע� חשש זה נחלקת לרגולציה מתאימה ולאכיפה נלווית נאותה

כופה שנועדה להג
 על  רבות ברחבי העול� מסדירות עסקאות ע� בעלי שליטה ברגולציה

הגנה זו קריטית להתפתחות שוק ההו
 ולהגדלת היק� הצמיחה . בעלי מניות מ
 המיעוט

אי
 מדובר בהגנה על אינטרסי� פרטיי� של בעלי מניות בחברה מסוימת אלא על . קבמש

, עדר הגנה למיעוטיאינטרס זה נובע מהשלכות מערכתיות של ה. אינטרס ציבורי כללי

   .מיצוי של פוטנציאל הצמיחה במדינה� ולא מספקת ואידוגמת התקדמות פיננסית אטית

ה עשויה להיוותר כאות מתה בספר רגולציה כשלעצמ. ברגולציה בלבד לא די

 כדי לממש את מטרות .החוקי� זולת א� יש בצדה מנגנוני אכיפה שיקדמו את מטרותיה

הדר� המקובלת לאכיפת עסקאות ע� בעל  .תיהרגולציה נדרשת אכיפה אופטימלית נלוו

רשימה זו מתמקדת . דוגמת הגשת תביעה ייצוגית או נגזרת, השליטה היא אכיפה פרטית

 של סוגיית האכיפה ובוחנת מהי האכיפה הרצויה כשמדובר טי� תאורטיי�בהיב

הא� אפשר להסתפק באכיפה פרטית או שמא יש מקו� ג� : בעסקאות ע� בעל השליטה

 כ
 מציעה רשימה זו מתווה ראשוני ליישו� ההצדקה התאורטית 1 ?לאכיפה ציבורית

  . לאכיפה ציבורית בישראל

ני מישורי התערבות שוני� בעסקאות ע� בעל רשימה זו מציעה להבחי
 בי
 ש

במישור . הצדקה נורמטיבית מתאימה לכל אחד מה� ומציעה – גילוי ומהות –השליטה 

אכיפה ציבורית היא יסוד מושכל בדיני ניירות , העוסק בסוגיות של איתור ודיווח, הגילוי

,  המהות במישור.א� וכיצד היא ישימה בהקשר הנוכחיוהדיו
 מתמקד בשאלה , ער�

מוצע להפעיל אכיפה ציבורית לפי קיומ� או היעדר� של כמה , המתמקד בטיב העסקה

והמרכזי שבה� הוא קיומה או היעדרה של אכיפה פרטית , משתני� שוקיי� ומשפטיי�

  . אפקטיבית


עסקאות ע� בעלי שליטה בשוק הו
 ריכוזי ב ד
 ‡ÏÁ˜  :סדר הדיו
 הוא כדלקמ

תו� הצעת שני  ל הגנה על זכויות בעלי מניות המיעוטמתאר את חשיבות
 בהקשר שו

 
ת רשימה זו דנה בהצדקה התאורטית של אכיפה ציבורית לעסקאות ע� בעלי שליטה ובהשלכו  1

בשאלות משנה קשורות דוגמת היחס בי� דיני אול� אינה מרחיבה , ריות להצדקה זוישראליות אפש

,  בנוס�. אכיפה ציבוריתשלמודלי� השוני� פירוט והרחבה מלאה לאו , תאגידי� לדיני ניירות ער�

 א� שאפשר לדו�, הדיו� מתמקד בעסקאות ע� בעלי שליטה בלבד כסוגיה אקוטית בשוק הו� ריכוזי

  .בדיני תאגידי�בהצדקה לאכיפה ציבורית ג� באשר לסוגיות נוספות 
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. מישור הגילוי ומישור המהות: מישורי התערבות אפשריי� בעסקאות ע� בעלי שליטה

 ˜ÏÁ·
בהדגשת אלמנטי� ,  עוסק בהיבטי� שוני� של אכיפה פרטית וציבורית בשוק ההו

ת בעניינ� כיו� מציג בקווי� כלליי� את האכיפה הקיימ, ייחודיי� לשוק הו
 ריכוזי

ציבורית ופרטית , בישראל ובארצות הברית וד
 בשאלה א� ומתי רצויה אכיפה מקבילה

 עוסק בהצדקה למעורבות אכיפתית מקבילה של רשות ציבורית וגופי� ‚ÏÁ˜ . ג� יחד

.  בוח
 את ההצדקה לאכיפה ציבורית במישור המהות„ÏÁ˜ . פרטיי� במישור הגילוי

 ˜ÏÁ‰ ליישו� הצעת הרשימה בישראלימציע מתווה ראשונ  .  

   והגנה על המיעוטעסקאות ע� בעל השליטה. א

   כללי.1

 או עסקאות נוספות שבה
 יש לו עסקאות בינו לבי
 החברהבעל השליטה עשוי לערו� 

האינטרס שלו בביצוע , כאשר בעל שליטה הוא צד לעסקה ע� החברה 2.עניי
 אישי

ומתעורר חשש שמא העסקה אינה לטובת , העסקה שונה מזה של יתר בעלי המניות

שליטה הוא שתנאי ה סקאות ע� בעלהחשש המרכזי בע. החברה אלא לטובתו האישית

.  היה נער� משא ומת
 בי
 צדדי� רחוקי�שבה עסקה מתנאיהעסקה טובי� לחברה פחות 

עמידתו של בעל השליטה משני עברי המתרס יוצרת פג� מובנה בהלי� ההתקשרות 

 להשיג במסגרתה  אפשר לעתי� ג� א� העסקה בוצעה לטובת החברה היה.בעסקאות אלו

 כדיבעל השליטה א� עשוי לנצל את השפעתו בחברה .  החברהבשבילער� גבוה יותר 

להתקשרות בעסקאות שאינ
 לטובתה תו� התעשרות עצמית שלו על חשבו
 אותה להביא 

   .מיעוטההחברה ובעלי מניות 

ל השליטה בעת עריכת עסקה עמו אינו מוביל בהכרח בו מצוי בעשניגוד הענייני� 

לא כל עסקה שמיטיבה ע� בעל . למסקנה כי מדובר בעסקה גרועה מבחינת החברה

תכנו עסקאות רצויות ע� בעל השליטה יי. פגיעה בחברה, מניה וביה, השליטה משמעה

ה ע� ילעתי� יש בעסקאות אלו סינרגי.  החברהשלהממקסמות את פוטנציאל הרווח 

או שהוא הגור� היחיד המוכ
 להסתכ
 בהתקשרות ע� , עסקיו הפרטיי� של בעל השליטה

 
רכוש מ� החברה נכס יאו , מכור לחברה נכס פרטי במחיר מופרזי. א: בעל השליטהאפשר ש, הלדוגמ  2

.  ג; או חברות בשליטתועצמועמיד ערבויות של החברה לטובת י.  ב;במחיר הנמו� ממחיר השוק

בחוזה למת� שירותי� ראליי� או פיננסיי� במחירי� , ו בעקיפי�במישרי� א, תקשר ע� החברהי

 שהוא חפ� ביקר� שאינ� בהכרח בעלי אחרי� לתפקידי ניהול קרובי משפחה או המני.  ד;מופרזי�

 1999–ט" התשנ,לחוק החברות' עסקאות אלו מוסדרות באמצעות פרק ה. כישורי� מתאימי� לתפקיד

תקנות ניירות : להל� (2001 –א" התשס,)ה לבעל השליטה בהעסקה בי� החבר(ותקנות ניירות ער� 

 . )ער�
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   3.ע� החברה

הבעייתיות הפוטנציאלית בעסקאות ע� בעלי שליטה אינה מתמצה רק באבד
 ער� 


הגנה . לבעלי מניות המיעוט אלא ג� נובעת מהשלכות רוחביות אפשריות בשוק ההו

את יכולת בעל השליטה להפיק תועלת פרטית מ
 המפחיתה , נאותה לבעלי מניות מיעוט

החורגות מגדרי חברה ,  אינטרס ציבורי בעל השלכות רוחביות בשוק ההו
היא, השליטה

באמצעות
 עשוי בעל השליטה שהתמודדות ע� עסקאות ע� בעלי שליטה . זו או אחרת

בעלי  רכיב מרכזי בהגנה על זכויות  היאתו� פגיעה בחברהשלו את מצבו א� להיטיב 

   .מניות מ
 המיעוט

ספרות אמפירית נרחבת מדגישה את ההשפעה החיובית של הגנה על משקיעי� על 


 על צמיחה כלכלית לחיובוכיצד התפתחות זו משפיעה , התפתחות פיננסית בשוק ההו

 הגנה על משקיעי� משפרת לא רק את מצבו של בעל מניות מ
 המיעוט ברמת 4.במשק

 אינטרס ציבורי היא ג�אלא  5,ה צפויה בערכה וביצועיהיבשל עלי, החברה הבודדת

 עמוקי�הגנה על זכויות בעלי מניות מ
 המיעוט מזוהה ע� שוקי הו
 . מדינתי�כלל

תורמת להשקעות נוספות בשוק ההו
 וליכולת מוגברת של החברה לגייס וונזילי� יותר 

לי מניות מ
 המיעוט בע:  להגנה על משקיעי� השלכות רוחביות בשוק ההו
6.הו
 חיצוני

 
עוד ייתכ� כי הקרבה בי� הצדדי� לעסקה תוביל לחיסכו� בעלויותיה באמצעות השלמה מהירה של   3

  .תנאיה ומאמצי ההתקשרות בה

 Stephen J. Choi, Law, Finance and Path Dependence: Developing לסקירה מקיפה בנושא ראו  4

Strong Securities Markets, 80 TEX. L. REV. 1657, 1659–1694 (2002) . לביקורת על רגולציה

 FILIPPO BELLOC, THEראו , בטענה כי היא מדכאת פעילות חדשנית במדינה, שמגנה על המיעוט

DARK SIDE OF SHAREHOLDER PROTECTION: CROSS COUNTRY EVIDENCE FROM 

INNOVATION PERFORMANCE 1–4, 23–24 (2010) . אסכולה נוספת רואה את פיתוח שוק ההו�

 MARK J. ROE, POLITICAL ראו. כתלוי בסיבות פוליטיות כלכליות ולא בסיבות משפטיות

DETERMINANTS OF CORPORATE GOVERNANCE: POLITICAL CONTEXT, CORPORATE 

IMPACT 21–28 (2003); Marco Pagano & Paolo F. Volpin, The Political Economy of 

Corporate Governance, 93 AM. ECON. REV. 1005, 1005–1008 (2005). 
 ולביצועי� earning managementsהגנה חזקה למשקיעי� משפיעה ג� ברמת החברה וגורמת לפחות   5

 Chrisitan Luez, Dhananjay Nanda & Peter D. Wysocki, Earningsראו . טובי� יותר

Management and Investor Protection: An International Comparison, 69 J. FIN. ECON. 505, 

505–511 (2003); Leora F. Kalpper & Inessa Love, Corporate Governance, Investor 

Protection and Performance in Emerging Markets, 10 J. CORP. FIN. 703, 703–709 (2004) .

ראו , למבנה הבעלות ברמת החברה אי� קשר בי� הגנה משפטית לפיהש, ת אחרתלעמדה אמפירי

Clifford G. Holderness, Do Differences in Legal Protections Explain Differences in 

Ownership Concentration? 1–6 (Working Paper, April 2011), www.hhs.se/DF/Seminars/ 
Documents/Differences%20Law%20Ownership%20April%202011%20(2).pdf.  

6  Protection of Minority Interest and the Development , Enrico Perotti & ModiglianiFranco 

of Security Markets, 18 MANAGERIAL & DECISION ECON. 519 (1997); Valentina G. Bruno 
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מוכני� לשל� מחיר גבוה יותר עבור מניותיה� בידיעה כי הדי
 מג
 עליה� מפני ניצול על 

שהוא  לצמצ� את היק� בלוק השליטה 
בד בבד בעל שליטה מוכ. ידי בעל השליטה

מחקרי� אמפיריי� העלו כי ,  רציונל זהעל פי. השקעות ולגייס הו
 מניות תו� גיוו
 מחזיק

 הערכת השוק את מניות המיעוט גבוהה יותר ,קיימת בה� הגנה חזקה למיעוטש� בשווקי

 יותר ביחס  רבותיש חברות ציבוריות, פחות הבעלות במניות מבוזרת, )Tobin’s Qבערכי (

   7.יה ושיעור הדיווידנדי� גבוה יחסיתילאוכלוס

פחיתי� מ, קיימת בה� הגנה משמעותית למשקיעי�ש, שוקי הו
 חזקי�, כ�על נוס� 

 
 8.חברות ומעודדי� השקעה שמובילה לצמיחה כלכלית מהירה יותרלאת עלות גיוס ההו

מפחיתה מגבלות פיננסיות , הגנה נאותה למשקיעי� מקדמת תמחור נכו
 של המניות

 
& Stijn Claessens, Corporate Governance and Regulation: Can There Be Too Much of a 

Good Thing?, 19 J. FIN. INTERMEDIATION 461 (2010) ) ממשל תאגידי טוב יותר  שלה�חברות

  ).מסתמכות על הו� חיצוני

7  Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer & Robert W. Vishny, Legal 

Determinants of External Finance, 52 J. FIN. 1131, 1137–1146 (1997); Rafael La Porta, 

Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer & Robert Vishny, Law and Finance, 106 J. 

POL. ECON. 1113, 1145–1151 (1998); Rafael La Porta, Florencio Lopez-De-Silanes, 

Andrei Shleifer & Robert Vishny, Investor Protection and Corporate Valuation, 57 J. FIN. 

1147 (2002); Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer & Robert W. 

Vishny, Agency Problems and Dividend Policies Around the World, 55 J. FIN. 1, 14–15 

(2000); Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes, Andrei Shleifer & Robert Vishny, 

Investor Protection and Corporate Governance, 58 J. FIN. ECON. 3, 13–17 (2000) . תוקפ�

 Holger Spamann, The “Antidirector Rights ראו .של ממצאי� אמפיריי� אלו אינו ח� מביקורת

Index” Revisited, 23 REV. OF FIN. STUD. 467, 470–473 (2010) http://rfs.oxfordjournals.org/ 
cgi/reprint/hhp067?ijkey=8UuFfEOslQ0gC7y&keytype=ref ;אינה  וא� גישת� המתודולוגית

 Lucian A. Bebchuk & Assaf Hamdani, The Elusive Quest for Global ראו .מובנת מאליה

Governance Standards, 157 U. PA. L. REV. 1263, 1280–1305 (2009) . אסכולה נפרדת בספרות

 .Brian R ראו . משקיעי� נעשית באמצעי� משפטיי� דווקאהגנתשקוראת תיגר על הטענה 

Cheffins, History and the Global Corporate Governance Revolution: The UK Perspective, 

43 BUS. HIST. 87, 100 (2001).  

8  Rui Castro, Gian Luca Clementi & Glenn MacDonald, Investor Protection, Optimal 

Incentives, and Economic Growth, 119 Q.J. ECON. 1131, 1131–1135, 1166–1167 (2004); 

Binyamin Berdugo & Sharon Hadad, How Does Investors’ Legal Protection Affect 

Productivity and Growth? 1–3, 28, 30, 32–33 (Ben-Gurion Univ. of the Negev, Monaster 

Ctr. for Econ. Research, Discussion Paper No. 09-08, July 2009), www.ec.bgu.ac.il/ 
monaster/admin/papers/0908.pdf.   
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 התפתחות פיננסית מובילה לצמיחה כלכלית באמצעות שיפור 9.ומעודדת השקעה יעילה

פיקוח על חברות ; ודות השקעה אפשרית וחלוקת הו
 א עלייצור מידע: האלההאלמנטי� 

 ;ניוד ואגירה של חסכונות; חלוקה ומסחר בסיכוני�, ניהול; וקיומו של ממשל תאגידי

אלמנטי� אלו משפיעי� על החלטות החיסכו
 . הקלה על מסחר בטובי
 ושירותי�

 נמצא , למשל10.ומקדמי� צמיחה כלכלית, על חדשנות טכנולוגיתווההשקעה של פרטי� 

ורכיבי� ,  ע� צמיחה כלכליתתיאו� רבכי אינדיקטורי� של צמיחה פיננסית מתואמי� 

ידועי� מראש של אינדיקטורי� לצמיחה פיננסית חוזי� באופ
 משמעותי שיעורי צמיחה 

 וכי קיימת קורלציה חיובית בי
 נזילות שוק ההו
 והתפתחות בנקאית לבי
 11,עתידיי�

   12.ידיי�שיעורי צמיחה עכשוויי� ועת

, הספרות שנסקרה עד כה ממחישה את החשיבות הציבורית שיש להגנה על המיעוט

שאינ
 פוגעות , ועל בסיסה מובנת החשיבות שיש לעסקאות ראויות ע� בעל השליטה

 אילו עסקאות הדי
 מבקש לקד� או היא מקדמיתשאלה . בחברה ובבעלי מניות מיעוט

לפיה יש ש קרי מהי אמת המידה הנורמטיבית ,תילאסור באופ
 שתידרש לה
 אכיפה נלוו

 לבחו
 את טובת החברה לפי אמת מידה של העימצרשימה זו . לבחו
 את טובת החברה

 להבטיח הגנה כדי). ולא של בעל השליטה(הנמדדת מנקודת מבטה של החברה , יעילות

נאותה לבעלי מניות מ
 המיעוט יש להבטיח ביצוע עסקאות יעילות ע� בעל השליטה 

   .ולמנוע את קיומ
 של עסקאות לא יעילות

אמת מידה של , ‰‡Á˙ : להגדיר שתי אמות מידה אפשריות ליעילות העסקהאפשר

ואילו , עדר פגיעה לחברה מ
 העסקה שנערכה בניגוד ענייני�ייעילות פרטו מתמקדת בה

ג� את חלוקת הער� המוס� , עדר פגיעה בחברהיהעל נוס� ,  בוחנת‰˘�ÈÈ‰אמת המידה 

 
9  R. David Mclean, Tianyu Zhang & Mengxin Zhao, Why Does the Law Matter? Investor 

Protection and Its Effects on Investment, Finance and Growth, 67 J. FIN. 313, 339–343 

� המאמר מצא כי הגנה על משקיעי� מזוהה ע� רגישות גבוהה ל.(2012)qורגישות נמוכה לתזרי�  . 
10  Ross Levine, Financial Development and Economic Growth: Views and Agenda, 35 J. 

ECON. LITERATURE 688 (1997); Ross Levine, Finance and Growth: Theory, Evidence and 

Mechanisms, in HANDBOOK OF ECONOMIC GROWTH 865 (Philippe Aghion & Steven N. 

Durlauf eds., 2005).  

11  Robert G. King & Ross Levine, Finance and Growth: Schumpeter Might Be Right, 108 

Q.J. ECON. 717 (1993).  

12  Ross Levine & Sara Zervos, Stock Markets, Banks, and Economic Growth, 88 AM. ECON. 

REV. 537 (1998) ;ג�ראו  Peter L. Rousseau & Paul Wachtel, Financial Intermediation and 

Economic Performance: Historical Evidence from Five Industrialized Countries, 30 J. 

MONEY, CREDIT & BANKING 657 (1998))  התפתחות פיננסית היא נקודת מפתח להתפתחות

 Jeffrey Wurgler, Financial Markets and the; )קנדהבאנגליה וב, בארצות הבריתכלכלית 

Allocation of Capital, 58 J. FIN. ECON. 187 (2000)) ההו� מזוהה ע� רווחה כלכלית גודל שוק 

  ). כוללת
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הגדרה זו דורשת שהעסקה לא .  הימנומרביומבקשת להעביר לחברה נתח , י
 הצדדי�ב

ההגדרה .  מ
 הער� שנוצר בההאפשר וג� שהוא יקבל נתח גדול ככל ,תפגע בתאגיד


ואילו ההגדרה השנייה מופיעה אצל חמדני וחנס , הראשונה מופיעה במאמריו של גוש

 א� שאמת המידה הראשונה מקובלת 13.ואומצה בנסיבות מסוימות בפסיקה הישראלית

לפיו ש, וק' למצוא תימוכי
 לאמת המידה השנייה בטיעונו של בבצאפשר, יותר בספרות

קרי על , חלוקת הער� המוס� בי
 הצדדי� אקס פוסט משפיעה על תמריציה� אקס אנטה

 חלוקת הער� בי
 14.הער� המוס� שנוצר במסגרת העסקהעל היק� ההשקעה שלה� ו

 ג� על  מזהוכפועל יוצא, ביניה�שה לחברה משפיעה על מחיר העסקה בעל השליט

כיוו
 שאנו מעונייני� שעסקאות ע� בעלי שליטה .  הער� המוס� שנוצר במסגרתהשיעור

אזי יש לית
 את הדעת ג� על חלוקת הער� המוס� בי
 , האפשרייצרו ער� מוס� רב ככל 

מ� את ההגדרה השנייה רשימה זו מבקשת לא, ככלל. החברה לבעל השליטה בה

, אול� עמדה זו אינה משפיעה על המש� הניתוח והמסקנות שיוצגו בהמש�, ליעילות

   15.בו תאומ� הגדרת היעילות הראשונהשהנכוני� ג� למקרה 

החשיבות הרבה שיש לעסקאות ע� בעלי שליטה הובילה מדינות שונות ליצור 

. המיעוט מפני עסקאות פוגעניותמנגנוני בקרה מקדימי� שמטרת� להג
 על בעלי מניות 

לקבל את אישור ועדת וגילוי נאות לעסקה  החברה נדרשת לית
 ·Ï‡¯˘È, לדוגמה

לעומת .  שאינ� בעלי עניי
 אישי בהרוב מבעלי מניות המיעוטהדירקטוריו
 ו, הביקורת

אול� היק� הביקורת השיפוטית על ,  אי
 צור� באישורי� מקדימי� לעסקה·„ÂÂÏ¯זאת 

ת או אישור דירקטורי� עצמאילוי בקיומ� או בהיעדר� של אישור של ועדת ת העסקה

   16.של רוב מ
 המיעוט

 
אס� חמדני ושרו� ; )1998 (17 כט ÌÈËÙ˘Ó"  בדיני חברותהצבעה תו� ניגוד אינטרסי�"זוהר גוש�   13

, 75ט ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó "  שיפוטיתחובות הדירקטוריו� וביקורת, בעלי שליטה? הגינות מלאה "חנס

�26809�01�11Î � ‡�‰ 'ÌÈ˘˙ÎÓ) א"תמחוזי  (צ"ת; )2008 (45ש " ה,87Ú ˙ÂÈ˘Ú˙ Ô‚‡"Ó)  פורס�

  ). 15.5.2011, בנבו

14  Lucian A. Bebchuk, Property Rights and Liability Rules: The Ex Ante View of The 

Cathedral, 100 MICH. L. REV. 601 (2001).  

ערבות  בחירת ההגדרה המתאימה למישורי ההתהיאאפשרות ביניי� בי� הגדרות היעילות השונות   15

במישור הגילוי נתמקד ביעילות . כפי שיתוארו בהמש� פרק זה, גילוי ומהות, השוני� של הרשות

פיתוח תאורטי זה אינו נדרש לש� הצגת . השניסוג ה ובמישור המהות ביעילות מהראשו�סוג המ

לא הנחת המוצא ברשימה זו היא כי עסקה , מכל מקו�. אודותיועל ולפיכ� לא ארחיב , המודל המוצע

ולפיכ� אשתמש לחלופי� בביטוי עסקה לא הוגנת , יעילה ע� בעל השליטה אינה הוגנת כלפי המיעוט

 . או לא יעילה
אישור רוב מ� המיעוט ;  לחוק החברות ובתקנות ניירות ער�269' בישראל חובת הגילוי מעוגנת בס  16

. Kahn v. Lynch, 638 A.2d 1110 (Del. 1994) ראולדי� בדלוור ;  לחוק החברות275' קבוע בס

NATOMY OF AHE T ,.RAAKMAN ET ALKEINER R ראולפירוט הדי� החל במדינות נוספות 
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ביקורת ב כי לאחר אימו� מנגנוני� מעי
 אלה אי
 צור� באכיפה והיאגישה אפשרית 

לפיה קיומ� של מנגנוני אישור מקדימי� ו, רשימה זו מציגה עמדה שונה. שיפוטית נלוות

אכיפה יעילה נדרשת בכל . ביקורת שיפוטיתבת ויבאכיפה נלוואינו מייתר את הצור� 

מבי
 אלו . מודל המוצע לראשונה ברשימה זוה לפי סוג האכיפה משתנה א�, מקרה

הגישה המקובלת היא , המסכימי� לטענה כי נדרשת אכיפה לעסקאות ע� בעלי שליטה

ת וטוענת כי יש רשימה זו מחדש. שיש צור� באכיפה פרטית דווקא ולא באכיפה ציבורית

  . רית כשמדובר בעסקאות ע� בעלי שליטהצור� בשילוב של מנגנוני אכיפה ציבו

  מישור הגילוי ומישור המהות . 2

 –  עסקאות ע� בעלי שליטהתרשימה זו מציעה להבחי
 בי
 שני מישורי התערבות באכיפ

יפה  עוסק בפעולות אכÈÂÏÈ‚‰ ¯Â˘ÈÓ. ולדו
 בכל אחד מה� בנפרד – גילוי ומהות

 בוח
 Â‰Ó‰ ¯Â˘ÈÓ˙.  עסקאות ע� בעלי שליטהעלשמטרת
 השגת גילוי ודיווח נאותי� 

הבוחנת א� היא קיבלה את האישורי� , ÂÒÏÈÌÈ¯Â˘È‡‰ ˙È‚את ליבת העסקה ונחלק 


החברה מבחינה הבודקת א� היא נערכה לטובת , Â�‚Â‰‰ ˙È‚ÂÒÏÂ˙, המתאימי� על פי די

   .נורמטיבית�כלכלית

עוסק בפעולות אכיפה שמטרת
 השגת , ÈÂÏÈ‚‰ ¯Â˘ÈÓ, ת הראשו
מישור ההתערבו

סוגיות אלו שייכות בדר� כלל לדיני . גילוי ודיווח נאותי� לעסקאות ע� בעלי שליטה

אשר מעטי� ,  יסוד מושכל ודר� אכיפה מרכזיתהיא  אכיפה ציבוריתשבה�, ניירות ער�

 יש צור� בזיהוי ואיתור של כאשר: מישור זה כולל מקרי� שוני�. חולקי� על נחיצותה

כאשר , כאשר מתעורר חשש לגילוי בעייתי מצד החברה, עסקאות ע� בעלי שליטה

וכאשר חברה נמנעת , לקראת כינוס אספה כללית החברה מפרסמת גילוי חסר או מטעה

   .מלדווח על עסקה שערכה ע� בעל השליטה

ר עסקאות ע� בעלי  זיהוי ואיתוהואתחו� פעילות רחב המצדיק את פעולת הרשות 

נדרש מאמ� רב לש� במקרי� בה� מנגנוני אכיפה ציבורית יעילי� במיוחד . שליטה

 בהקשר של עסקאות ע� בעלי שליטה מידת מאמ� זו כוללת לא רק את 17.איתור ההפרה

 את זיהוי שיטות הפעולה והבנת המהות ,בעיקרו, ג�איתור זהותו של מפר החוק אלא 

לא פעמי� רבות עסקה ע� בעל שליטה נעשית באופ
 ש. ההכלכלית האמתית של העסק

יש להשקיע מאמ� ניכר בהבנת מהותה ו, מיד ה או להבי
 את השלכותיהקל לאתר

, הפרות חוק בתחו� הכלכלי מתבצעות במהל� עסקי� רגיל של המפרי�. האמתית

 וה� יכולי� להסוות, ובקיאי� בה מאוד פעילות העסקיתאת ההיכרות עמוקה המכירי� 

 
. d edn2(168 –157 PPROACHAUNCTIONAL FOMPARATIVE AND C A :AWLORPORATE C

)2009 .  

17  STEVEN SHAVELL, FOUNDATION OF ECONOMIC ANALYSIS OF LAW 572–581 (2004) .  
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חציית הקו האסור במקרי� אלו היא .  כתמימהבאופ
 שתיחזהאת הפעילות העבריינית 

   .פחות אינטואיטיבית

בה ש, לקראת כינוס אספה כלליתבדיווחיה  גילוי חסר או מטעה נוקטתכאשר חברה 

. קיימת הצדקה לפעילות אכיפה של רשות ציבורית, צפוי דיו
 בעסקה ע� בעל השליטה

. פרטי� המהותיי� לעסקה החלטת בעלי המניות אינה מושכלתללא מידע מלא של ה

עסקה ל באשרעמדת� , פני בעלי המניות מלוא המידע הרלוונטילייתכ
 שלו היה מוצג 

במקרה זה מוצדק לית
 לרשות הציבורית סמכויות אכיפה לש� השגת גילוי . הייתה שונה

יירות ער� בארצות  רשאית רשות נ, לכ�בדומה.  בעלי המניותבשבילמלא ומיטיבי 

הברית להגיש תביעה אזרחית נגד חברות שלא גילו לבעלי המניות את מלוא המידע 

 כי בעלי היא פעולת האכיפה תהסיבה לנקיט. בפרוקסי שנשלח לקראת מיזוג עתידי

   18.מידע הנדרש על פי די
ההמניות הצביעו על המיזוג ללא שהיה ביד� 

אודות עסקה על י ומציגה לציבור פרטי� ג� כאשר החברה מקיימת את חובת הגילו

 כ
 באופ
 שיחשו� טפח ויסתיר טפחיי� או אפשר שתעשה, שערכה ע� בעל השליטה

ומשכ� נדרשת פעולת אכיפה ציבורית שתחשו� את מניעי , באופ
 מניפולטיבי אחר

 בהרבהעלות איסו� מידע על ידי הרשות עשויה להיות נמוכה . העסקה ומהותה לאשור�

וכ
 , קורת שגרתיתי פרטי בשל חשיפתה לדוחות תקופתיי� של חברות בעת בגו�מזו של 

 בכוחה של המדינה תו� הפעלת סמכויות שאינ
 מצויות בידי להשתמשבשל יכולתה 

   19. פרטיי�גופי�

 למהות העסקה באשרכולל אכיפה ציבורית , Â‰Ó‰ ¯Â˘ÈÓ˙, מישור ההתערבות השני

בה� החברה זיהתה עסקה מסוימת שצבי�  עסקינ
 במ20.שנערכה ע� בעל השליטה

 
 אודות התגמול  על כשל הבנק בדיווחשבה, פרשת בנק או� אמריקה והמיזוג ע� מריל לינ�רע ביכ� א  18

במסגרת הסכ� פשרה בי� הבנק לרשות הוא חויב לשל� ס� פיצוי גבוה . הצפוי למנהליו מ� המיזוג

 SEC. v. Bank of ראו.  דוגמאות נוספות לפעולות אכיפה דומות של הרשותקיימות. לבעלי המניות

Am. Corp., Fed. Sec. L. Rep. (CCH) ¶ 65,614 (S.D.N.Y. 22.2.2010); SEC. v. Wachovia 

Corp., Litigation Release No. 18958 (D.D.C. 4.11.2004), www.sec.gov/litigation/ 
litreleases/lr18958.htm; SEC v. Am. Equity Inv. Life Holding Co., Litigation Release No. 

21431 (S.D. Iowa 3.3.2010), www.sec.gov/litigation/litreleases/2010/lr21431.htm.  

בו מוצדקת פעילות אכיפה של שמקרה נוס� .  בהרחבה להל� בחלק הד� בסוגיית יתרו� המידעראו  19

העשויה להוות ג� עבירה , ווח על עסקאות ע� בעל השליטהי הימנעות מדהוארשות ציבורית 

 .בות מוסדות המדינה בכל מקרההדורשת את התער, פלילית
 אפשר, א� שרשימה זו מבקשת להציג חלוקה ברורה בי� מישורי הגילוי והמהות ברמה התאורטית  20

א� במסגרת הגילוי שנית� , למשל. לטעו� כי ברמה הפרקטית ההפרדה ביניה� מתערערת בקלות

שכ� , מישור המהותאת  אזי מישור הגילוי חופ�, לעסקה התאגיד נדרש לציי� כי היא אושרה כדי�

בה� לש� ש נוספת היא מקרי� הדוגמ.  לומר שהיה גילוי מטעה א� האישור לא נית� כדי�אפשר

, �א� המשא ומת� שנוהל על תנאי העסקה פגוואז  ,אישור העסקה נכללת דרישה להגינות העסקה

ות ברשימה זו בשיטות משפטיות מסוימות דרישות תהליכיות הנכלל, יתרה מזו. האישור אינו כדי�
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תחילה נשאלת . ואכיפה ציבורית נדרשת להכרעה בשתי סוגיות, כעסקה ע� בעל השליטה


הא� משקיעי� שסווגו . השאלה א� התקבלו האישורי� הנדרשי� לעסקה על פי די

אכ
 נטולי פניות בקשר ה� ) בשיטת משפט שבה הדבר נדרש(כנטולי עניי
 אישי בעסקה 

הא� הוקמה ועדה ? הא� התקיי� משא ומת
 אמתי לקראת כריתת העסקה? אליה

". ÌÈ¯Â˘È‡‰ ˙ÈÈ‚ÂÒ: "סוגיה זו תכונה להל
?  לבחו
 את תנאי העסקהכדיעצמאית 

ית האישורי� אינה טכנית ונטולת שיקול דעת אלא צופנת בחובה ירשימה זו טוענת כי סוג

 סוגיית האישורי�.  של הגילויג� הכרעות ערכיות המוציאות אותה מגדריו הקלסיי�

מבצעי� את תפקיד� , דוגמת הדירקטוריו
, נועדה להבטיח שמנגנוני בקרה בחברה

   . באמצעות יצירת פיקוח שיפוטי אפקטיבי על מעשיה� וזאת,כראוי

. א� יש בה ממד מהותי בולט, סוגיית האישורי� אמנ� קשורה להלי� אישור העסקה

ותוצאת� , ת שהכרעה בה
 קובעת סיווגי� מורכבי�מדובר בשאלות משפטיות עקרוניו

אי
 מדובר בשאלה א� בוצע גילוי נאות לעסקה שנועד . מכריעה א� העסקה תצא לפועל

אלא בשאלה א� התקיימו ,  בעלי המניותשללהצבעה מושכלת ומבוססת ידע להוביל 

גדרת רכי הולצ" עניי
 אישי"הגדרת , למשל. בהצבעה התנאי� הקבועי� בחוק החברות

 סוגיה משפטית מהותית העומדת בפני היאציבור המצביעי� בעסקה ע� בעל השליטה 

   . לייחס התערבות של הרשות בה לעקרו
 הגילויאפשרוקשה לראות כיצד , עצמה

 ,העסקה קיבלהלמרות האישורי� שבוחנת א� במישור המהות הסוגיה השנייה 

גנת כלפי החברה ונערכה שלא היא אינה הו, הנדרשי� על פי דיני החברותאישורי� 

בוחנת א� העסקה נערכה לטובת אינטרס " טובת החברה"אכיפה המתמקדת ב. לטובתה

בעסקאות בעייתיות . החברה או מתו� רצו
 לקד� אינטרסי� בלעדיי� של בעל השליטה

א� אי
 , בה
 עסקינ
 בעל השליטה מיטיב את מצבו על חשבו
 בעלי מניות המיעוטש

סוגיה זו תכונה . הכוללת רכיבי� בוטי� של מרמה" לא חוקית"קה מדובר בהכרח בעס


ה  נתונילפיהוגנות העסקה נבדקת ו, זהו עניי
 כלכלי במהותו". Â�‚Â‰‰ ˙ÈÈ‚ÂÒ˙: "להל

עסקה המיטיבה ע� חברה אחת אינה מיטיבה בהכרח ע� כי ,  כל חברה באופ
 פרטנישל

 את פרטי נת בוח,דיני התאגידי� ללב הכלכלי של סוגיית ההוגנות קשורה. חברה אחרת

ועל כ
 קשה יותר להגדיר , בעניינהכלכלית � הכרעה נורמטיביתת וכוללהודקדוקי העסקה

סוגיית ההוגנות כרוכה בסוגיות יסוד של מעורבות  .האת מידת ההתערבות הרצויה ב

   .שכ
 מדובר בבחינת עסקאות שהחברה עורכת על פי שיקול דעתה, המדינה בשוק הפרטי

 
. בסוגיית האישורי� ה� רק מדד להוגנות העסקה ואינ� עומדות בפני עצמ� כדרישה חוקית עצמאית

אול� , אי� צור� באישורי� מקדימי� לעסקה לש� עריכתה, בשונה מ� הדי� בישראל, בדלוור, למשל

החלוקה  במוב� זה .ה� נדרשי� לש� יישו� מבח� ההגינות המלאה או כלל שיקול הדעת העסקי

ע� זאת . מושפעת במידת מה מ� המצב המשפטי הקיי� בישראלהיא ו, המוצעת אינה נקייה מספקות

. מניח את הדעתהניסיו� הקטלוג של מישורי האכיפה השוני� מבקש לפשט את הדיו� באופ� תאורטי 

והיא נעשית לצור� הבנה מעמיקה יותר של , ההבחנה בי� מישורי הגילוי והמהות אכ� חמקמקה

  . הסוגיה תו� הבלטת קו התפר בי� דיני תאגידי� לדיני ניירות ער�



  ריכוזיות השליטה והגנת המיעוט, אכיפה ציבורית  ג"עתש מג משפטי�

841  

פיסה המקובלת אינה רואה ברשות ציבורית גור� אכיפה רלוונטי במישור המהות הת

ורשימה זו מעוררת לראשונה את הדיו
 בשאלה מה
 הסיבות , אלא במישור הגילוי בלבד


 רשימה זו טוענת כי מידת הנחיצות של אכיפה 21.האפשריות לכ� ובוחנת את תקפות

כמו ג� היק� ההתערבות , ר המהות לעסקאות ע� בעלי שליטה במישובאשרציבורית 

משתני� אלו .  של משתני� שוקיי� ומשפטיי�– עדר�יהב או – תלויי� בקיומ�, הרצוי

ובכלל� אפקטיביות המנגנוני� הקיימי� , קשורי� במאפייני� ובנסיבות של כל מדינה

אפקטיביות מערכת המשפט ודרגת , פעילות של משקיעי� מוסדיי�, לאכיפה פרטית

   22.של שוק ההו
ההתפתחות 

  אכיפה בשוק ההו�. ב


מפרט על אודות יתרונות וחסרונות של , חלק זה מציג את חשיבות האכיפה בשוק ההו

 להגיע לרמת אפשריצד אכיפה ציבורית ופרטית ובוח
 את הספרות הדנה בשאלה כ

הא� באמצעות אכיפה פרטית : שאינה לוקה בהרתעת יתר או חסר, הרתעה אופטימלית

,  מסקנת הדיו
 היא כי במקרי� מסוימי�?שילוב ביניה
שמא ב או ? ציבוריתאו אכיפה

מסקנה זו מתחדדת בהקשר . קיימת הצדקה לאכיפה ציבורית, בה� מדובר בניזוק יחידש

בה נכללי� ניזוקי� ש, של אכיפה בשוק ההו
 בתביעה מכוח דיני תאגידי� וניירות ער�

   .רבי�

 לעסקאות ע� בעלי במה שנוגעובפרט , ו
אכיפת הרגולציה המסדירה את שוק הה

בה
 יש אכיפת חוק אקטיבית של דיני שבמדינות . חשובה לכלכלה המקומית, שליטה

לש� השגת מטרות הרגולציה בשוק . שוקי ההו
 מפותחי� יותר, תאגידי� וניירות ער�

תשתית 23 .ההו
 לא די ברגולציה כשלעצמה אלא יש צור� באכיפה אפקטיבית נלווית

ללא סמכויות אכיפה נלוות ע� פוטנציאל יישו� , ית טובה אינה מספקת כשלעצמהמשפט

רגולטורי� בשוק ההו
 ומעודדת את השגת ה אכיפה חשובה לאמינות 24.אמי
 וממשי

   .שוקי הו
 נזילי� ויציבות פיננסית,  הגנת משקיעי�–מטרות הרגולציה בו 

 
יבורית עקיפה בדמות מימו� תביעות המקובלת בישראל משפט זה נכו� למעט מעורבות של אכיפה צ  21

המציגי� ניסיונות , ה� ו3.פ� הישראלי של הסוגיה יורחב להל� בחלקי� בהדיו� ב. ובמדינות אחרות

 . טית מתו� תובנה כי הוא אינו מספק כיו�להגדלת היק� האכיפה הפר
 :Zohar Goshen, The Efficiency of Controlling Corporate Self-Dealingלרציונל דומה ראו   22

Theory Meets Reality, 91 CAL. L. REV. 393, 408–409 (2003) .  

23  G-20 WORKING GROUP 1: ENHANCING SOUND REGULATION & STRENGTHENING 

TRANSPARENCY, FINAL REPORT 45 (2009).   

24  Ana Carvajal & Jennifer Elliot, The Challenge Of Enforcement in Securities Markets: 

Mission Impossible? 4–12 (IMF Working Paper WP/09/168, 2009), available at 

papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1457591.  
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 לאמינות באשרטחו
 י� במשקיעיב ה של חקיקה קיימת במדינה פלונית נוסכתאכיפ

 מגנה על זכויות קניי
 25,)באמצעות הטלת סנקציות על גילוי מטעה(הגילוי של חברות 

 סטנדרטי� בדברמאותתת על גישת הממשלה , של בעלי מניות מיעוט מפני ניצול

 ומבהירה למשקיעי� היכ
 וכיצד יוכלו להביע 26,תחומי� שיזכו לאכיפהבדבר מקובלי� ו

,  כל אלו מעודדי� משקיעי� קטני� להשקיע בחברות ציבוריות27.ביעילותתרעומת 

  . והדבר מוביל לפיתוח שוקי הו
 טובי� יותר

  כיפה ציבוריתא. 1

דוגמת רשות ניירות , גו� ציבורישמעה פעילות אכיפה של אכיפה ציבורית בשוק ההו
 מ

פרטיות  הרשות יכולה לממ
 תביעות ·ÈÁ¯Ê‡‰ ¯Â˘ÈÓ: באחד מ
 המישורי� האלה, ער�

לבחור ללוות תביעות פרטיות במהל� הדיו
 בבית משפט או להגיש תביעות , קיימות

 הרשות יכולה להטיל סנקציות מנהליות בגי
 ·ÈÏ‰�Ó‰ ¯Â˘ÈÓ 28;פרטיות בכוחות עצמה

 הרשות יכולה לחקור חשדות להפרות חוק ·ÈÏÈÏÙ‰ ¯Â˘ÈÓ; הפרות חוק פשוטות יחסית

 במישורי� אלו הרשות נדרשת ג� . כתבי אישו�תהגשהעביר� לגור� המתאי� לש� ול

נוס� על מישורי� אלו . לאתר עסקאות חבויות או לדרוש גילוי נוס� של דיווחי� חסרי�

דוגמת אזהרה לא רשמית של חברה מפוקחת שלא לבצע , פעילות בלתי פורמליתקיימת 

 
25  Robert Daines & Charles M. Jones, Mandatory Disclosure, Asymmetric Information and 

Liquidity: The Impact of the 1934 Act 44 (Working Paper, Jan. 2007), www.law.yale.edu/ 
documents/pdf/CBL/34_Yale.pdf.  

26  CURTIS J. MILHAUPT & KATHARINA PISTOR, LAW & CAPITALISM: WHAT CORPORATE 

CRISES REVEAL ABOUT LEGAL SYSTEMS AND ECONOMIC DEVELOPMENT AROUND THE 

WORLD 4–5 (2008).  

27  John C. Coffee, Law and the Market: The Impact of Enforcement, 156 U. PA. L. REV. 229, 

 Coffee, 2007(;Mark J. Roe & Jordan I. Siegel, Finance and: להל� ((2007) 276–254

Politics: A Review Essay Based on Kenneth Dam’s Analysis of Legal Traditions in the 

Law-Growth Nexus, 47 J. ECON. LITERATURE 781 (2009); Howell E. Jackson & Mark J. 

Roe, Public and Private Enforcement of Securities Laws: Resource-Based Evidence, 93 J. 

FIN. ECON. 207, 216–219 (2009); Utpal Bhattacharya & Hazem Daouk, The World Price of 

Insider Trading, 57 J. FIN. 75 (2002).  

ההצעה כי הרשות תבחר מבי� תביעות פרטיות פוטנציאליות ותלווה אות� מתוארת בקווי� כלליי�   28

דוגמת ולהשוותה למנגנוני� דומי� קיימי�  בהקשר אחרו� להרחיב בנושא וודאי שיש מק, בלבד

מנגנו� שלפיו הממשלה רשאית לבחור להצטר� לתביעות פרטיות ,  בארצות הבריתqui tamתביעות 

 ,Jill E. Fischראו  qui tam להרחבה על מנגנו� .בנושאי� מסוימי� ולהוביל את הדיו� בתביעה

Class Action Reform, Qui Tam, and the Role of the Plaintiff, 60 LAW & CONTEMP. PROBS. 

  .)Fisch, 1997: להל� ((1997) 167



  ריכוזיות השליטה והגנת המיעוט, אכיפה ציבורית  ג"עתש מג משפטי�

843  

תיעשה אכיפה ציבורית  אפשר ש29.מהל� עתידי או שלא לשוב ולבצע מעשה שגוי נוס�

 למרמה וגילוי באשרדוגמת המצב בארצות הברית , קיימת אכיפה פרטית בד בבד ע�

  . באופ
 בלעדי ללא אכיפה פרטית נלוות או ,בפרוקסי ובדיווחי החברות

˙Â�Â¯˙È :רצויה כאשר זיהוי העברייני� היא. לאכיפה ציבורית מעלות לא מבוטלות 

 או ,אודות זהות מפרי החוקעל י
 מידע  פרטיי� אגופי�ל, ותפיסת� כרוכי� במאמ� ניכר

רשות ציבורית עשויה ליהנות מיתרו
 במידע . מוגבלתשיכולת� לאתרו בכוחות עצמ� 

בינה לבי
 הגופי� המפוקחי� ובשל שה י תובעי� פרטיי� בשל אופי האינטראקצילעומת

בתחומי� מסוימי� הרשות . סמכויות החקירה המדינתיות הנרחבות העומדות לרשותה

כגו
 מעקב אחר שימוש , נית מעדיפות על פני הפרט בפיקוח ובאיתור הפרות שונותנה

כגו
 דרישות גילוי וסטנדרטי� ,  תחומי� אחרי�30.במידע פני� ומניפולציות בשוק

 � לספקתמרי�אשר לפרט אי
 " מוצרי� ציבוריי�"מתאפייני� בהיות� , חשבונאיי�

   31.ח את ייצור�תפקידה המסורתי של הרשות הוא להבטיו, בעצמו

במשטר של אכיפה ציבורית קל יחסית לבצע התאמות במקרה של מידע חדש או 

א� מתברר כי פעולות האכיפה שננקטו עד כה מובילות להרתעת יתר או . שינוי נסיבות

לנקוט , נהלשנות את סגנו, להגדילואו   היק� האכיפהלצמצ� אתהרשות יכולה , חסר

רשות ציבורית יכולה . י העדיפויות הקיימי� סדרשיקול דעת אכיפתי או לשנות את

להכווי
 משאבי� רבי� לאכיפה בנושאי� הרגישי� ביותר באותה עת ולמקד את מאמציה 

 נדב� היאגמישות האכיפה . בעניינה לשנות את התנהגות השוק  כדיבסוגיה מסוימת

 קשה . להשיגה באמצעות אכיפה ציבוריתואפשר, חשוב בהשגת רמת אכיפה אופטימלית

   32. המונעת מאינטרסי� כספיי� גרידא,לעשות כ
 באמצעות אכיפה פרטית

היק� המאמ� . רשות ציבורית נהנית מידע ומומחיות גבוהי� בתחו� עיסוקה

 מצומצ� היא נדרשת עובר להחלטה א� לנקוט פעולת אכיפה מסוימת שלווההשקעה 

שת ללמידה ראשונית שלו כיוו
 שהיא בקיאה בתחו� ואינה נדר,  פרטיי�גופי�מזה של 

בו מתעוררות סוגיות ש,  לשוק ההו
באשראלמנט זה נכו
 במיוחד . כל פע� מחדשב

   .מעמיקהמורכבות ומסובכות הדורשות למידה מרובה והבנה 

 
באנגליה נפוצה פעילות אכיפה לא , שללמ. סגנו� האכיפה של הרגולטור משתנה ממדינה למדינה  29

�פורמלית של הFSA .ראו John Armour, Enforcement Strategies in UK Corporate 

Governance: A Roadmap and Empirical Assessment, in THE LAW AND ECONOMICS OF 

CORPORATE GOVERNANCE: CHANGING PERSPECTIVES 213 (Alessio M. Pacces ed., 2010).   

30  Jackson & Roe ,209' בעמ, 27ש "לעיל ה . 
 John C. Coffee, Market Failure and the Economic Case for a Mandatory Disclosure; ש�  31

System, 70 VA. L. REV. 717, 723–725 (1984) )להל�: Coffee, Market Failure.(  

 :Amanda M. Rose, Reforming Securities Litigation Reform להרחבה בשאלת התמריצי� ראו  32

Reconstructing the Relationship Between Public and Private Enforcement of Rule 10b-5, 

108 COLUM. L. REV. 1301, 1326–1345 (2008) )להל�: Rose, Reforming(.  
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יש האזרחי והמנהלי , באמצעות שימוש משולב בכלי אכיפה מ
 המשפט הפלילי

 שכלי האכיפה , לתובע פרטי בניגוד33. להשיג הרתעה יעילהכדיאכיפה ציבורית ב

 לפיהרשות יכולה להפעיל שיקול דעת , העומדי� לרשותו מתמצי� במישור האזרחי

הרשות יכולה לנקוט . שימוש מושכל  בכלי אכיפה שוני�ולהשתמשפרטי העסקה 

הליכי� פליליי� דוגמת קבלת דבר , הליכי� אזרחיי� כאשר נגר� נזק רב לבעלי המניות

כאשר יש צור� בפעילות , או אכיפה מנהלית, ב במסמכי תאגידבמרמה או רישו� כוז

   .מהירה וממוקדת בעקבות הפרת חוק פשוטה

אלמנטי� שוני� של אכיפה פרטית קשורי� בקשר הדוק לאכיפה , כ�על נוס� 

אכיפה ציבורית ראויה ויעילה מסייעת לביצוע אכיפה פרטית . ציבורית אפקטיבית

אודות עסקה על שות שמטרתה גילוי מידע נאות פעילות אכיפה של הר. אפקטיבית

 פרטיי� מידע קריטי הנדרש לה� לש� הגשת תביעה גופי�מסוימת מביאה לידיעת 

   34.באותו נושא

 
 יכולתה לשלב אלמנטי� לא פורמליי� במער� בשל ניכרלאכיפה ציבורית יתרו

אלא רק פעולת אכיפה ממש של  אי
 צור� בנקיטה מסוימי�מקרי� ב. האכיפה הכולל

באזהרה של הגו� המפוקח כי יש להימנע מהישנות� בעתיד או בפעילות לא פורמלית 

, רשות ציבורית.  מכתב התראה או שיחת בירור ונזיפה לא רשמיתשליחת דוגמת ,אחרת

 יכולה ,הרואה את מכלול הנסיבות ואינה מתמקדת בהיבט הכלכלי הצר של בעלי המניות

 אמצעי� לא פורמליי� תנקיט. גמת הפרות זוטאדו, ג� להבליג במקרי� מסוימי�

וקשה לצפות ,  לרשות ציבוריתות להתעל� מהפרות זניחות ייחודיהבחירה האפשריתו

   .אמצעי� דומי� פרטיי� לנקוט גופי�מ

למשל כאשר עלות התביעה גבוהה , לאכיפה ציבורית יש יתרו
 בנסיבות קונקרטיות

השוק , העבירה תינת
 זכות בלעדית לתבועבמקרה זה א� לקרב
 .  מער� התביעהבהרבה

 אכיפה ציבורית 35. ועל כ
 קיימת הצדקה לאכיפה ציבורית,לתביעת משפטיות לא יעבוד

ג� א� הראשונה יקרה מ
 ,  יחסיתרבעדיפה על פני אכיפה פרטית כאשר הנזק מ
 ההפרה 

יי� מפרי� פוטנציאל אופטימלי להרתיע, רבכאשר הנזק הנגר� מ
 ההפרה . האחרונה

ואכיפה ציבורית עדיפה כיוו
 שהתועלת המופקת מרמת אכיפה גבוהה הנוצרת בה , רבי�

 
33  Adam C. Pritchard, Markets as Monitors: A Proposal To Replace Class Actions With 

Exchanges as Securities Fraud Enforcers, 85 VA. L. REV. 925, 987 (1999).  

� אכיפה ציבורית על ידי התמחקר אמפירי ברוח זו מצא כי נקיט  34SEC מעלה את הסיכוי להגשת 

 .James D ראו .ס� הפיצוי המוענק בה� גבוה יותר, רטיותוכאשר מוגשות תביעות פ, תביעות פרטיות

Cox, Randall S. Thomas & Dana Kiku, SEC Enforcement Heuristics: An Empirical 

Inquiry, 53 DUKE L.J. 737, 763–764 (2003).   

35  William M. Landes & Richard A. Posner, The Private Enforcement of Law 33 (NBER 

Working Paper 62, Nov. 1974), www.nber.org/papers/w0062.pdf?new_window=1.  
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עולה על ) בהנחה שאכיפה פרטית מובילה לרמת אכיפה נמוכה מזו של אכיפה ציבורית(

   36. אכיפה זותהעלויות הגבוהות של נקיט

פה מחקרי� אמפיריי� שוני� מצאו כי אכיפה ציבורית בשוק ההו
 עדיפה על אכי

כי הקצאת משאבי� רבי� לאכיפה ציבורית מזוהה ע� שוקי הו
 קסו
 מצאו 'רו וג. פרטית

ק� נרחב על היעל מספר החברות בו ו, משפיעה על גודל שוק ההו
 במדינה, יציבי� יותר

37.יותר של הנפקות ראשוניות
   

˙Â�Â¯ÒÁ: גופי�לאפשר ש, ראשית. אכיפה ציבורית אינה חפה מבעיות וליקויי� 

אל� להשקיע משאבי� י תוהרשות, בידי רשות ציבוריתש מזה רב מידע יהיהיי� פרט

תאוריות של אינטרס פרטי חוששות שמא רשות ציבורית לא , שנית. נוספי� לש� קבלתו

חשש מרכזי בהקשר  38.תפעל לאור אינטרסי� ציבוריי� אלא תושפע מאינטרסי� פרטיי�

די שהיא תפעל לטובת התעשייה  הרשות כשל) capture(רעיונית  לכידהזה הוא 

   39.המפוקחת ולא תמלא את תפקידי הפיקוח המוטלי� עליה

 
36  Mitchell A. Polinsky, Private v. Public Enforcement of Fines, 9 J. LEGAL STUD. 105, 114 

(1980).  

37  Jackson & Roe,לפיה מדינות המעוניינות לפתח את ש, מסקנת הכותבי�. 235' בעמ, 27ש " לעיל ה

 Aprilמצויה ג� אצל, שוק ההו� נדרשות להשקיע בכללי גילוי ובהקצאת משאבי� לאכיפה ציבורית

M. Knill & Nela T. Richardson, Help or Hindrance: An Examination of Securities 

Regulation and Firm Issuance Around the World 8-10 (Working Paper, 2010), 

http://admin.darden.virginia.edu/emUpload/uploaded_backup2007b/Richardson%20Final.p

df .ולפיה הסתמכות על אכיפה ציבורית אינה ,' ואחלה פורטהמסקנה שונה מופיעה אצל  בר� 

� והקלה בנטל ההוכחה ואילו פיתוח של כללי גילוי נרחבי, מועילה להתפתחות שווקי� פיננסיי�

 & Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes  ראו. מיטיבי� ע� שוק ההו�באכיפה פרטית

Andrei Shliefer, What Works in Securities Laws, 61 J. FIN. 1, 19–20 (2006).ו  כ� ראSimeon 

DJankov, Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes & Andrei Shleifer, The Law and 

Economics of Self-Dealing, 88 J. FIN. ECON. 430, 452 (2008))  אכיפה פרטית מגנה על זכויות

ואילו אכיפה ציבורית אינה מזוהה ע� שוקי הו� מפותחי� , המיעוט ומובילה להתפתחות שוק ההו�

  ).ואינה מנבאת התפתחות עתידית של שוק ההו�

38  BARRY M. MITNICK, THE POLITICAL ECONOMY OF REGULATION 46 (1980).תחי ברנשטיי� פ 

 בה�שקופות המחלקת את חיי הרשות הציבורית לארבע ת, "מחזור החיי� הרגולטורי"ית יאת תאור

 תיאר מייסי כיצד רשויות מנהליות אשר  לכ�דומהב.  עליה משתנהיהיהתעשמידת ההשפעה של 

הרשויות מסתירות . כי� כדי להצדיק את המש� פעילות�איבדו את ההצדקה לקיומ� מחפשות דר

המפוקחת וגולשות לסמכויות של  היהתעשינשבות אחר , יוצרות משברי� מזויפי�, מידע מ� הציבור

 Jonathan R. Macey, Administrative Agency Obsolescence and Interest .רשויות אחרות

Group Formation: A Case Study of The SEC at Sixty, 15 CARDOZO L. REV. 909, 921–927 

(1994) .  

39  George Stigler, The Theory of Economic Regulation, 2 BELL J. ECON. & MANAGEMENT 

SCIENCE 3 (1971); Donald C. Langevoort, The SEC as Bureaucracy: Public Choice, 
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לא ו, הרשות מעונייני� לעבוד בתעשייה המפוקחתבמקרי� רבי� עובדי , נוס� על כ�

כמו .  עמדה חריפה מדי נגדה מחשש שמא זו לא תקבל� לתפקידי� בכירי� בעתידוטינק

המשקפות , 
 הרשות נוטה לאמ� אמיתות רטוריותמדיניות בארגוכ
 בעת תהלי� קביעת 

 כל יזמה שתתפתח ברשות תושפע מ
 40. כנורמות תפעוליות,נטיות ביורוקרטיות

   41.סטייה מה
 תהיה קשה עד בלתי אפשריתולכ
 , האמיתות הרטוריות הקיימות בה

רוקרטיות טוענות כי הרשות מחליפה את מטרתה המוצהרת במטרות ותאוריות בי

רוקרטית גבוהה ועלות ביהיא בעיה נוספת  42.את האינטרס המוסדי שלההמשרתות 

רוקרטי ובמנגנו
 בי. מנגנוני� לא יעילי� ומנופחי�הנובעת מ,  לפעילות הרשותיחסית

גדול קשה לשלוט ולפקח על רמת פעילות יעילה של העובדי� בארגו
 ולעקוב אחר 

 נטייה לתגובת הואנוס� רי אפשליקוי . חלוקת תקציבי� נאותה בי
 המחלקות השונות

 בעקבות משברי� רחבי היק� נוטה הרשות להפעיל לחצי� 43.יתר נוכח משברי� גדולי�

מחמירה וכ
 לחוקק בכוחות עצמה ככל רגולציה על הרשות המחוקקת כדי שזו תחוקק 


כי החקיקה החדשה  שו� הסערה שלאחר המשבר מתבררב. שהיא מוסמכת לעשות כ

   44.דרקונית ובלתי נחוצה

 
Institutional Rhetoric, and the Process of Policy Formulation, 47 WASH. & LEE L. REV. 

 Langevoort, Bureaucracy( ;Matthew D. Zinn, Environmental: להל� ((1990) 532–528 ,527

Regulatory Enforcement: Cooperation, Capture, and Citizen Suits, 21 STAN. ENVTL. L.J. 

81, 107–111 (2002). 
40  Langevoort, Bureaucracy ,39ש "לעיל ה .  

41  Adam C. Prichard, The SEC at 70: Time for Retirement?, 80 NOTRE DAME L. REV. 1073, 

1083–1087 (2005).  

תאוריה זו מסבירה את שנאת הסיכו� . 39ש "לעיל ה, Maceyניתוח נרחב של תאוריות אלו נמצא אצל   42

א� , הרשות אינה מקבלת קרדיט על חקיקה שיזמה. של הרשות כשהיא ניצבת מול רציונליות מוגבלת

 Troy A. Paredes, On the Decision ראו .עדר חקיקה שהיא לא יזמהימואשמת בכישלו� הנובע מה

to Regulate Hedge Funds: The SEC’s Regulatory Philosophy, Style, and Mission, 2006 U. 

ILL. L. REV. 975, 1008.   

�לביקורת על פעילות ה  43SECבמשבר הסאב פריי� ראו  Jill E. Fisch, Top Cop or Regulatory 

Flop? The SEC at 75, 95 VA. L. REV. 785, 803–815 (2009).  

שהעניק , )SOX) Sarbanes-Oxley Act of 2002קורת רחבת היק� על נחיצות חקיקת ביכ� הוטחה   44

�סמכויות נרחבות לSEC בעקבות התפוצצות פרשיות הונאה גדולות של Enronו �Worldcom. 

Roberta Romano, The Sarbanes-Oxley Act and the Making of Quack Corporate 

Governance, 114 YALE L. J. 1521, 1544–1549 (2005); Lawrence A. Cunningham, The 

Sarbanes-Oxley Yawn: Heavy Rhetoric, Light Reform (And it Just Might Work), 35 CONN. 

L. REV. 915 (2003) .ע� קריסת בית ההשקעות ,  לכ�בדומהLehman Brothers ביקשו הרגולטורי� 

 Luca. יתכדי שלא להיראות כמי שאינ� עושות דבר בעת קריסת המערכת הפיננס, לעשות דבר מה

Enriques, Regulators’ Response to the Current Crisis and the Upcoming Reregulation of 
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חוסר , הרשות אכ
 פועלת לטובת האינטרס הציבוריכי ג� א� נניח , מכל מקו�

הרשות נדרשת לפקח על ביצוע
 . בפעילותהשבמשאבי� עשוי לגרוע מ
 האופטימליות 

לפיה
 שא� בפועל בארצות הברית נשמעו טענות , של כלל החברות הציבוריות הנסחרות


 מצב זה גור� 45. מהפרות החוק בלבדומתמקדת בחלק, היא אינה מצליחה לעשות כ

   .ורמת ההרתעה הכוללת לוקה בחסר, לכ� שהפרות חוק נותרות ללא מענה

אכיפה ציבורית יש לשקול אותה ות פוטנציאליי� של רשימה זו תטע
 כי חר� חסרונ

במהל� הדיו
 יובהר כיצד .  ראויה להתמודדות ע� עסקאות ע� בעלי שליטהכחלופה

ימו� האפשרי חסרונות אלו ואחרי� תו� מקסו� היתרונות  למזער עד למינאפשר

וזאת לש� פיתוח שוק ההו
 והגנת בעלי , הפוטנציאליי� הגלומי� באכיפה ציבורית

   46.מניות מ
 המיעוט

   אכיפה פרטית.2


בעיית " וב"בעיית הפעולה הקיבוצית"מתאפיינת ב אכיפה פרטית בשוק ההו

אלו הדי
 מאפשר לבעלי מניות לתבוע באופ
  לסייע בפתרו
 בעיות כדי 47."הטרמפיסט

   48.פי נסיבות העניי
ל, קולקטיבי באמצעות הגשת תביעה ייצוגית או נגזרת

 
Financial Markets: One Reluctant Regulator’s View, 30 U. PA. J. INT'L L. 1147, 

1147–1151 (2009).  

45  Cox, Thomas & Kiku ,757' בעמ, 34ש "לעיל ה . 
משפטית מתמקדת בשאלה מתי אכיפה ציבורית או פרטית רצויות מבחינה �הספרות הכלכלית  46

 לא נער� בהקשר של עסקאות ע� – פרטית או ציבורית –הדיו� בשאלת האכיפה הרצויה . חברתית

קר וסטיגלר החל במאמר משות� של . ורשימה זו מחדשת בהקשר זה, בעלי שליטה אלא באופ� כללי

השניי� טענו כי תחרות . את השיח בשאלת יעילותה של אכיפה ציבורית לעומת אכיפה פרטית

 Gary S. Becker ראו. חופשית בי� אוכפי חוק פרטיי� תניב תוצאות יעילות בדומה לאכיפה ציבורית

& George J. Stigler, Law Enforcement, Malfeasance, and Compensation of Enforcers, 3 J. 

LEGAL STUD. 1, 14–18 (1974).טענו פוזנר ולנדס לעדיפות של אכיפה ציבורית בלעדית,  לעומת� .

אכיפה ציבורית בלעדית , להגיע למידת הרתעה זהה באמצעות אכיפה ציבורית ופרטית שאפשרא� 

ת על  המושתיהי הסנקצשיעורחוסכת בעלויות אכיפה באמצעות הפחתת תוחלת האכיפה והעלאת 

כאשר קיימת אפשרות לאכיפה . 36–30 'בעמ 35 ש"לעיל ה, Landes & Posner ראו. מפרי חוק

יה עלישכ� ,  להפעיל גישה חסכנית במשאבי� כגו� זואי אפשר, המונעת משיקולי� כלכליי�, פרטית

יה לעלימבנה תמריצי� זה גור� . ת תוחלת התפיסהה מקבילה ברמלעלייה תוביל י הסנקציבשיעור

 . וכתוצאה מכ� לאכיפת יתר ולהרתעת יתר, בסיכויי התפיסה של העבריי�
בעלי המניות בחברה ציבורית טיפוסית כל אחד מה� מחזיק בשיעור נמו� בשל פיזור ההחזקות של   47

שהתביעה צפויה להועיל  מכיוו�. וה� מתקשי� לפעול יחדיו למע� מטרה משותפת, ממניות החברה

א� ימתי� , כל בעל מניות ירצה בהגשתה, בעל מניות זה או אחרללחברה בכללותה א� אינה כדאית 

 .ADOLF A. BERLE & GARDINER C ראו.  לא לשאת בהוצאות העסקה שלהכדישאחר יעשה זאת 

MEANS, THE MODERN CORPORATION AND PRIVATE PROPERTY (1932); Michael C. Jensen, 
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˙È‚ÂˆÈÈ ‰ÚÈ·˙ אינטרס פרטני של מצמצמת את 
 שוני� לבי
 אינטרס גופי� הפער בי

כלל בעלי המניות להשיא ֵ�רות  צפויה לתביעה ייצוגית 49.חברתי כולל באכיפת החוק

לא היו יוצאות שייתכ
 , אפשרת הגשת תביעות שא� כי קיי� אינטרס חברתי בבירור
ומ

 לאכיפה פרטית בתחו� דיני בעל כוחהגשת תביעה ייצוגית היא כלי . לפועל בהיעדרו

 שמורכבות הנושאי� העומדי� לדיו
 ועלותו הגבוהה של מיצוי ההלי�  משו�ניירות ער�

 על מפקחתתובענה ייצוגית . כל מקרה ומקרה באינ� מאפשרי� הגשת תביעות אישיות

   .על ידי צדדי� בעלי אינטרס כלכלי, נושאי משרה ובעלי שליטה בחברות

 היא 50:תביעה ייצוגית מיטיבה את מצב� של בעלי המניות והחברה בכמה מישורי�

מאפשרת הגשת תביעות כאשר כל אחד מבעלי המניות ספג נזק קט
 שלא היה מצדיק 

 היא 51;ו אול� ס� הנזק הכולל גדול דיו לש� הגשת תביעה ייצוגיתי ידהגשת תביעה על

 הגשת תביעה 52;מפזרת את עלויות התביעה בי
 כלל חברי הקבוצה הנהני� מהגשתה

 
Agency Costs of Free Cash Flow, Corporate Finance, and Takeovers, 76 AM. ECON. REV. 

323 (1986); Michael C. Jensen & William H. Meckling, Theory of the Firm: Managerial 

Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, 3 J. FIN. ECON. 305 (1976); MANCUR 

OLSON, THE LOGIC OF COLLECTIVE ACTION: PUBLIC GOODS AND THE THEORY OF 

GROUPS 2 (1965).  

לבית המשפט מסור שיקול דעת נרחב בקביעה א� נסיבות מסוימות מצדיקות הגשת תביעה אישית או   48

ה נגזרת יש לבחו� מי ניזוק מ� הפעולללש� הבחנה בי� תביעה אישית . נגזרת מצד בעלי המניות

ובה� , עקרונות יסוד בדיני התאגידי�. בו תתקבל התביעהשהבעייתית ומי יקבל את הפיצוי במקרה 

מעידי� על חשיבות ,  ושמירה על סדרי הנשייה בחברהתפרדהנשמירה על עקרו� האישיות המשפטית 

 ,לבי� נזק שנגר� לחברה עצמה,  בר תביעה על ידי בעל מניות יחידשהוא, ההבחנה בי� נזק אישי

 Foss v. Harbottle, (1843) 67 מנחי�הדי� ה פסקי ראוהרחבה ל.  בר תביעה בתביעה נגזרתשהוא

Eng. Rep. 189 (Ch.); Tooley v. Donaldson, 845 A.2d 1031 (Del. 2004).  

בתחומי� משפטיי� בכלל תביעה ייצוגית אינה ישימה רק בהקשר של דיני תאגידי� וניירות ער� אלא   49

להרחבה על . קבוצות גדולות בעלות עילות תביעה דומותבידי  מכשיר  היא משמשת שבה�מגווני�

 Steven Shavell, The Social אינטרס חברתי באכיפת החוק ראולהפער המובנה בי� תמרי� פרטי 

Versus the Private Incentive to Bring Suit in a Costly Legal System, 11 J. LEGAL STUD. 333 

(1982); Steven Shavell, The Fundamental Divergence Between the Private and Social 

Motive to Use the Legal System, 26 J. LEGAL STUD. 575, 581–594 (1997); Louis Kaplow, 

Private Versus Social Costs in Bringing Suit, 15 J. LEGAL STUD. 371 (1986).   

  .)2005 (71–65, 61 ד ˘ËÙ˘Ó È¯Ú" יצוגיות על פי חוק החברותתובענות י"צפורה כה�   50
51  Owen M. Fiss, The Political Theory of the Class Action, 53 WASH. & LEE L. REV. 21, 22 

(1996).  

 מערכת ה שלבהפעלת) economies of scale( זהו ביטוי לניצול יתרונות של גודל .24' בעמ, ש�  52

לית בדבר תיאוריה כל" גיא הלפטק להרחבה בנקודה זו ראו. החוקי לאכיפת הטלת אחריות כאמצע

 247 ג ÌÈ˜ÒÚÂ ËÙ˘Ó" התועלת החברתית של מכשיר התביעה הייצוגית כאמצעי לאכיפת החוק

)2005.( 
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ייצוגית אחת מונעת ריבוי תביעות על ידי בעלי מניות שוני� וחוסכת הוצאות ומשאבי� 

חלטות סותרות מבתי משפט  מונעת את הסכנה בקבלת ההיא 53;שיפוטיי� יקרי ער�

יש בה  54;שוני� שהיו דני� בתביעות הפרטניות השונות אילולא הוגשו באופ
 קולקטיבי

אחריות , שיתו� במידע, כדוגמת חדשנות בתביעות,  להוביל להחצנות חיוביותכדי

   56. להגביר את אמו
 המשקיעי� בשוק ההו
יש בה כדי,  לבסו�55;ושקיפות

 
53  Fiss ,25' בעמ, 51 ש"לעיל ה . 
È‡ ËÒÈÏ�‡.Ó‡. ˙Â�Ó‡�· ˙Â�¯˜ ÏÂ‰È� Ò‡)1986 (Ú·"� Ó ' ÁÂ˙ÈÙÂ ˙ÂÚ˜˘‰ „¯Ú 8430/99א "ע  54

Ú· ‰È˘Ú˙"Ó ,2001 (256 ,247) 2(ד נו"פ.( 
55  Elizabeth Chamblee Burch, Securities Class Actions as Pragmatic Ex Post Regulation, 43 

GA. L. REV. 63 (2008).  

כוח דיני ניירות ער� הוא פיצוי משקיעי� על הרציונל המסורתי של תביעות ייצוגיות בגי� עילות מ  56

או הרתעת חברות מפני ביצוע פעילות לא , נזקי� שנגרמו לה� מפעילות לא חוקית של החברה

להצדיק הגשת תביעות ייצוגיות מכוח  – עד בלתי אפשרי – כיו� ההנחה הרווחת היא כי קשה. חוקית

בארצות תביעות ייצוגיות . ונל ההרתעה בלבדמכוח רצי, א� בכלל,  לעשות כ�ואפשר, רציונל הפיצוי

המכסה רק חלק קט� מהפסד , רוב� המכריע מסתיי� בפשרה: עלו אינ� מעניקות פיצוי ראוי בפהברית

דוגמת תשלו� שכר טרחת , לעומת זאת בעלי המניות נושאי� בעלויות נוספות מכיס�. בעלי המניות

ושאי המשרה בה ועלות נוספת הנובעת פרמיית ביטוח לחברה ולנ, עור� די� והוצאות משפט

בעיה מרכזית נוספת בהענקת . מסטיגמות ופרסו� שלילי שהחברה זוכה לו בעקבות הגשת התביעה

קרי מכספ� של , פיצוי לבעלי המניות נעוצה באופיו המעגלי של הפיצוי המעביר כספי� מכיס החברה

 .Donald C ראו. המעשה העוולתימ� ת שנפגעה אל קבוצת בעלי מניות אחר, בעלי מניות תמימי�

Langevoort, Capping Damages for Open-Market Securities Fraud, 38 ARIZ. L. REV. 639, 

642, 646 (1996); Paul G. Mahoney, Precaution Costs and the Law of Fraud in Impersonal 

Markets, 78 VA. L. REV. 623, 625–626, 632 (1992); A.C. Pritchard, Stoneridge Investment 

Partners v. Scientific-Atlanta: The Political Economy of Securities Class Action Reform, 

2007–2008 CATO SUP. CT. REV. 217 (2008); Jennifer H. Arlen & William J. Carney, 

Vicarious Liability for Fraud on Securities Markets: Theory and Evidence, 1992 U. ILL. L. 

REV. 691, 698–700.טענת המעגליות ראו לביקורת על  James J. Park, Shareholder 

Compensation as Dividend, 108 MICH. L. REV. 323 (2009) . לרציונל ההרתעה ראוJohn C. 

Coffee, Reforming the Securities Class Action: An Essay on Deterrence and its 

Implementation, 106 COLUM. L. REV. 1534, 1539 (2006)) להל� :Coffee, 2006(; Rose, 

Reforming ,לאחרונה היו שהציעו רציונל חדשני להגשת תביעות ייצוגיות בתחו� ; 32 ש"לעיל ה

 Merritt B. Fox, Why Civil Liability for ורא. והוא שיקולי ממשל תאגידי ונזילות, ניירות ער�

Disclosure Violations When Issuers Do Not Trade?, 2009 WISC. L. REV. 297, 312–329; Jill 

E. Fisch, Confronting the Circularity Problem in Private Securities Litigation, 2009 WISC. 

L. REV. 333 .ש מפני הגשת תביעה ייצוגית צפוי להרתיע את החברה החש, רציונל ההרתעה לפי

אול� בפועל בארצות הברית תביעות ייצוגיות ה� כה שכיחות עד כי . מפני ביצוע עברות ועוולות

 ,Coffee ראו. הגשת� היא בבחינת אלמנט צפוי אשר יש ביכולת החברה להתכונ� אליו מבעוד יו�

אשר חברות ביטוח נושאות בפועל בעלויות אלמנט ההרתעה פוחת כ; 1548' בעמ, ש�, 2006
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˙¯Ê‚� ‰ÚÈ·˙כלי פיקוח מרכזי של בעל והיא, נגנוני האכיפה הפרטית מ� נמנית ע 

בתביעה נגזרת בעל מניות תובע בש� החברה בגי
 עילת . מניות על פעולות ההנהלה

ע� זאת . בדר� כלל בגי
 הפרת חובת אמוני� או זהירות של דירקטורי�, תביעה שלה

צופנת בחובה הגשת תביעה נגזרת .  אחרגו� לתבוע ג� בגי
 הפרת חובה שביצע אפשר

 ;תביעה נגד החברה שתפעיל את סמכותה להגיש תביעה, אחת: שתי עילות תביעה

אינו  נגזרת  לתבוע בתביעהאפשרבגינו ש הנזק 57.תביעה בגי
 המעשה הבעייתי, שנייה

והפיצוי הנפסק במסגרתה ,  אלא משות� לכלל בעלי המניותייחודי לבעל מניות מסוי�

 הסיכו
 הכרו� בהגשת תביעה נגזרת 58.על המניות התובעמיועד לידי החברה ולא לידי ב

ללא בסיס חוקי , על ידי בעלי מניות מיעוט הוא שמא נעשה הדבר ממניעי� לא לגיטימיי�

וקיי� חשש מפני הרתעת , כדי לסחוט מ
 החברה פשרה כספית או אחרת, של ממש

מניות לפנות על בעלי ה,  כדי למנוע הגשת תביעה נגזרת ממניעי� לא ראויי�59.יתר

   60.עובר להגשת התביעה" דרישה"לחברה ב

 
 ,Bernard Black  ראו.בשל ביטוח נרחב שה� מעניקות לחברה ולנושאי משרה בה, התביעה הייצוגית

Brian Cheffins & Michael Klausner, Outside Director Liability, 58 STAN. L. REV. 1055 

(2006); Tom Baker & Sean J. Griffith, How the Merits Matter: Directors’ And Officers’ 

Insurance and Securities Settlements, 157 U. PA. L. REV. 755 (2009) . ייתכנו ג� אלמנטי� לא

 .1544' בעמ, ש�, Coffee, 2006 א� למוגבלות� ראו, כספיי� בתביעות ייצוגיות שירתיעו
57  Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 811 (Del. 1984); Susanna M. Kim, Conflicting Ideologies 

of Group Litigation: Who May Challenge Settlements in Class Actions and Derivative 

Suits?, 66 TENN. L. REV. 81, 102 (1998).   

כאשר בתי משפט של יושר החלו , עשרה התשעמקורה של התביעה הנגזרת באנגליה של המאה   58

בתי . ות של בעלי מניות כדי לדו� בקונפליקט שבי� בעלי המניות להנהלת החברהלהכיר בתביע

 .Carol Bראו . עשרה התשעמצו את השימוש במנגנו� זה באמצע המאה איהמשפט בארצות הברית 

Swanson, Juggling Shareholders Rights and Strike Suits in Derivative Litigation: The ALI 

Drops the Ball, 77 MIN. L. REV. 1339, 1343–1344 (1993) .לרציונל הגשת תביעה נגזרת ,

 John C. Coffee & Donald E. Schwartz, The Survival of The Derivativeראו  הרתעה או פיצוי

Suit: An Evaluation and a Proposal for Legislative Reform, 81 COLUM. L. REV. 261, 

302–309 (1981); James D. Cox, Compensation, Deterrence, and the Market as Boundaries 

for Derivative Suit Procedures, 52 GEO. WASH. L. REV. 745, 775–776, 780–782 (1984); 

Kenneth B. Davis, The Forgotten Derivative Suit, 61 VAND. L. REV. 387, 400–418 (2008) .  

59  Daniel R. Fischel & Michael Bradley, The Role Of Liability Rules and the Derivative Suit 

in Corporate Law: A Theoretical and Empirical Analysis, 71 CORNELL L. REV. 261 

(1986).  

דרישה זו מאפשרת לדירקטוריו� החברה לבחו� את טענות בעל המניות נגד החברה ולתק� את הדרוש   60

לפיו הנהלת שמנגנו� הדרישה מקד� את העיקרו� המשפטי . וא מוצא לנכו� לעשות כ� הא�תיקו� 

הדירקטוריו� רשאי לדחות את . קובעת את מהלכיה ופעולותיה ולא בית המשפטהיא ההחברה 

במקרי� רבי� .  או להמשי� את התביעה מטעמובעצמולתק� את העוולה שתוארה בה , הדרישה
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תביעה נגזרת משמשת כלי מרכזי לבחינת , בהקשר של עסקאות ע� בעלי שליטה

לאו אחר חובות יבעלי מניות מיעוט הסבורי� שדירקטורי� לא מ. הוגנות העסקה

   .האמוני� שלה� בביצוע העסקה יגישו בש� החברה תביעה נגזרת נגד דירקטורי� אלו

˙Â�Â¯˙È: ה מכמה מועיל ונגזרות על ידי משקיעי� פרטיי� הגשת תביעות ייצוגיות

 לרמת ואפשר שלא יובילומשאבי� ציבוריי� מוגבלי� מטבע� ,  ראשית61.�היבטי

הגדלת ס� משאבי האכיפה באמצעות אכיפה פרטית מאפשרת חלוקה . אכיפה נאותה

 פרטיי� נהני� מיכולת אכיפה ופי�גבמקרי� מסוימי� . יעילה יותר של משאבי� ציבוריי�

 פרטיי� עשויי� להימצא גופי�. שכ
 קל לה� לאתר התנהגות לא ראויה, טובה יותר

אכיפה . הגשת תביעה פרטיתלת בבמצב טוב מזה של הרשות לש� שקילת עלות ותוע

הקיימת בכל פעילות של רשות , רוקרטיה מנהלתיתופרטית אינה כרוכה בעלות של בי

מי  לראות ברמה גבוהה של אכיפה מוצר ציבורי אשר אפשרכ� על � נוס. ציבורית

   .יתבע בגינושיעריכו הערכה מרבית הוא ש

א� . אכיפה פרטית עשויה לתק
 את טעויות האכיפה של רשות ציבורית, יתרה מזו

הגשת תביעות פרטיות עשויה , הרשות אינה אוכפת תחו� מסוי� בשל לחצי� פוליטיי�

אכיפה פרטית א� צפויה לתמר� את הרשות לנקוט . לאכיפה ציבוריתות תחלי� ראוי ילה

פיקוח על פעילות .  או באמצעות השתלבות בתביעות קיימותבעצמהפעולת אכיפה 

בה� שבמקרי� . הרשות באמצעות אכיפה פרטית צפוי להועיל ג� לרשות הציבורית

 היארטית אכיפה פ, ראשי הרשות חוששי� מתמריצי� לא נכוני� של הכפופי� לה�

 שאכיפה אגרסיבית תוביל לציות משו� מועילה ג� לרשות היא. תחלי� לבקרה פנימית

בו שמישור נוס� . בקרב כל הנאכפי� ותשפר את יכולת העמידה והמיקוח שלה כנגד�

אכיפה פרטית .  חדשנות משפטיתהואמסייעת אכיפה פרטית למאמצי האכיפה הכוללת 

צעות דרכי� ניסיוניות וחדשניות ומתאפיינת מעודדת את היצירתיות המשפטית באמ

   .שיטות אלו עשויות לסייע ג� לרשות במהלכי� עתידיי�. בשיטות פעולה רבות

˙Â�Â¯ÒÁ :ללמוד על חסרונות אפשר ˙È‚ÂˆÈÈ‰ ‰ÚÈ·˙‰ השימוש הנרחב שנעשה 
 מ

תביעות . בה בארצות הברית עד כדי הצפת מערכת המשפט בתביעות סרק מרובות

 להשיג תגמול כספי לתובע כדירות ער� מנקודת מבט חברתית מוגשות מיותרות וחס

 
הדירקטוריו� רשאי להחליט . בטענה שהתביעה אינה לטובת החברההדירקטוריו� דוחה את הדרישה 

.  לתביעהבאשרבשאלת הדרישה בעצמו או באמצעות ועדת ליטיגציה עצמאית שתפיק דוח והמלצות 

 ,RALPH C. FERRARA, KEVIN T. ABIKOFF & LAURA LEEDY GANSLER ראולהרחבה 

SHAREHOLDER DERIVATIVE LITIGATION: BESIEGING THE BOARD §§ 3.01–3.04 (1995) ;

Coffee & Schwartz , 320–300' בעמ, 58ש "הלעיל. 
61  Matthew C. Stephenson, Public Regulation of Private Enforcement: The Case for 

Expanding the Role of Administrative Agencies, 91 VA. L. REV. 93, 106–114 (2005) . 
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בהתדיינות  פעולות עור� הדי
 עשויות לנבוע מהשקעת חסר 62.ולעור� הדי
 המייצג אותו

תביעה ייצוגית מחייבת את ש משו� בעיה זו מחריפה 63.או מקונספירציה ע� הצד שכנגד

, כ�על נוס� .  כלל על הגשתהידעולא שאולי , כלל בעלי המניות החברי� בקבוצה

תביעות רבות מוגשות א� בשל ירידה חדה בער� מניית חברה מסוימת ללא קשר לאשמת 

כיס  "בעלותהגשת תביעות כאמור נפוצה במיוחד כשעסקינ
 בחברות גדולות . החברה

 לאתר כדי, חלק מ
 התביעות מוגשות ללא בסיס עובדתי ממשי .בר פירעו
" עמוק

בעיקר בשלב הלי� ,  הנדרשי� לש� ביסוס עילת התביעה במהלכהעובדות ומסמכי�

   64.גילוי המסמכי�

יל עלויות  השימוש במוסד התביעה הייצוגית עלול להיות סחטני ולהט,זאת ועוד

 , סופ
 של מרבית התביעות הייצוגיות בפשרה בי
 הצדדי�65.כבדות על נתבעי� חפי�

סכו�  רה מושפע בעיקר משיעורסכו� הפש. יי� של התביעההמושגת בשלבי� מקדמ

 בעל משקלאיכות התביעה הייצוגית אינה פקטור ,  משכ�66.הכיסוי הביטוחי של החברה

   67.בהחלטת החברה הנתבעת א� להתפשר א� לאו

ולא רק בתביעה פרטית (הקיימי� באכיפה פרטית קולקטיבית , נוכח חסרונות אלו

ברית מגמה מסוימת של צמצו�  לזהות באקדמיה ובפרקטיקה בארצות האפשר, )אישית

 
62  Roberta Romano, The Shareholder Suit: Litigation Without Foundation?, 7 J.L. ECON. & 

ORG. 55, 84–85 (1991); Jonathan R. Macey & Geoffrey P. Miller, The Plaintiffs’ 

Attorney’s Role in Class Action and Derivative Litigation: Economic Analysis and 

Recommendations for Reform, 58 U. CHI. L. REV. 1, 12–27 (1991).  

 ,John C. Coffeeלהרחבה על בעיית התמריצי� של עור� הדי� המייצג בתביעה ייצוגית ראו   63

Rescuing the Private Attorney General: Why the Model of the Lawyer as Bounty Hunter is 

Not Working, 42 MD. L. REV. 215, 236–252 (1983); John C. Coffee, Understanding the 

Plaintiff’s Attorney: The Implications of Economic Theory for Private Enforcement of Law 

Through Class and Derivative Actions, 86 COLUM. L. REV. 669, 676–697 (1986).  

 תובענות ייצוגיות כדי למנוע � של והתנהלות�פיקוח הדוק של בית המשפט על הגשתלכאורה די ב  64

שכ� האינטרס העצמי שלה� הוא , בר� בתי המשפט סובלי� א� ה� מבעיית נציג. שימוש לרעה בה�

וזאת חל� , לפעול ביעילות ובמהירות ולסיי� את הדיו� בתיקי� המונחי� בפניה� בהקד� האפשרי

 ראו. הסכמי הפשרה ושכר טרחת עור� הדי� המסיימי� את התביעה הייצוגיתבדיקה מעמיקה של 

Macey & Miller ,ש�, 62ש "לעיל ה . 
65  Bruce Hay & David Rosenberg, “Sweetheart” and “Blackmail” Settlements in Class 

Actions: Reality and Remedy, 75 NOTRE DAME L. REV. 1377 (2000).  

66  Tom Baker & Sean J. Griffith, The Missing Monitor in Corporate Governance: The 

Directors’ & Officers’ Liability Insurer, 95 GEO. L.J. 1795, 1807–1817 (2007) ;Coffee, 

  .1569' בעמ, 56ש "לעיל ה, 2006
67  Janet Cooper Alexander, Do the Merits Matter? A Study of Settlements in Securities Class 

Actions, 43 STAN. L. REV. 497, 511–513 (1991).  
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 ללמוד ממגמה זו אפשר 68.ציבוריתהאכיפה הדגשת ההשימוש בתביעה ייצוגית תו� 

 תביעות ייצוגיות שבה�שווקי� על היחס הראוי בי
 סוגי האכיפה בבארצות הברית ג� 

ג� א� השלב , כמפורט בהרחבה להל
. דוגמת ישראל ומדינות אירופה, אינ
 נפוצות

עדיי
 יש , מהוקידו � האכיפה בשווקי� אלו הוא שיפור אכיפה פרטיתהראשוני בקידו

   .מקו� לאכיפה ציבורית מקבילה

 חלק
 משותפות ג� אשר,  כרוכה בבעיות שונות˙·Ê‚� ‰ÚÈ¯˙אכיפה באמצעות 

ייצוגית של מנגנו
 התביעה הנובעות מ
 הממשק העדי
  נוספותיות בע 69.לתביעה ייצוגית

ואילו , )ג� א� בכוח ולא בפועל(מעמד החברה הוא כשל תובעת בתביעה נגזרת . נגזרתוה

החברה עשויה . במקרה של הגשת תביעה ייצוגית נגד החברה היא משמשת נתבעת

 :מתקפה חזיתית מכיווני� שוני�בבו היא נתונה ש, למצוא עצמה במצב לא פשוט

כתובעת ואילו , בתביעה ייצוגית החברה נתבעת ומנסה להדו� תביעות שהוגשו נגדה

 החברה 70.אות
 ניסתה להדו� קוד� לכ
שבתביעה נגזרת היא מנסה להוכיח את הטענות 

בגי
 מעשי� ימנע מתביעה מקבילה של נושא המשרה בתביעה נגזרת א� עשויה לה

מחשש שמא יאל� אותה הדבר להעלות את ס� הפיצוי שהוגשה בעטיי� תביעה ייצוגית 

   71.זו במסגרת שהיא משלמת

יירת מסקירת היתרונות והחסרונות של אכיפה פרטית וציבורית היא כי התמונה המצט

לש� . ובכל אחד מה� אפשר למצוא מעלות ומגרעות, שו� מנגנו
 אינו מושל� כשלעצמו

השלמת התמונה בהקשר של עסקאות ע� בעלי שליטה תיבח
 להל
 אכיפת
 הלכה 

  . למעשה בישראל ובארצות הברית

 
68  Rose, Reforming ,32ש "לעיל ה ;Securities Whistleblower Incentives and Protections, 76 

Fed. Reg. 34, 300 (June 13, 2011) (to be codified at 17 C.F.R. pt. 240 & 249)) כללי : להל�

�הSEC( . 
: כ� למשל תביעה נגזרת כרוכה בתמריצי� שוני� של עורכי הדי� המייצגי� ושל בעלי המניות  69

Reinier Kraakman, Hyun Park & Steven Shavell, When are Shareholders Suits in 

Shareholder Interests?, 82 GEO. L.J. 1733 (1994) ; בסחטנות פוטנציאלית של בעלי המניות

 ומתאפיינת בשכר טרחה מופרז של עורכי הדי� ;59 ש"לעיל ה, Fischel & Bradley :התובעי�

 Mark J. Loewenstein, Shareholder Derivative Litigation and Corporate: המייצגי�

Governance, 24 DEL. J. CORP. L. 1 (1999).  

70  Jessica Erickson, Corporation Misconduct and the Perfect Storm of Shareholder Litigation, 

84 NOTRE DAME L. REV. 75 (2008).  

הסתייע במסמכי� שהתגלו במסגרת התביעה הנגזרת או בהתבטאויות תובעי� ייצוגיי� א� יכולי� ל  71

יכולת זו חשובה במיוחד נוכח דרישת . של החברה כדי לקד� את עניינ� במסגרת התביעה הייצוגית

PSLRA,לפיה אי� לערו� הלי� גילוי מסמכי� במסגרת התביעה הייצוגית עד ש ,117ש " להל� ה

 .  דר� נוחה לעקיפת איסור זההיאתביעה נגזרת . ו� ההליכי� המקדמיי� בהלסי
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   בעל השליטה לעסקאות ע�אכיפה קיימת. 3

Ï‡¯˘È  
˙ÈË¯Ù ‰ÙÈÎ‡ : הישראלי היא חשש מפני תיעול משאבי� 
בעיה מרכזית בשוק ההו

 רשאי� להגיש תביעות ייצוגיות ונגזרות תובעי� פרטיי� 72.לטובתו של בעל השליטה

 במישורי בגי
 הפרות חוק לכאוריות שהתעוררו במסגרת עסקאות ע� בעל השליטה

והחשש המרכזי הוא מפני , תביעות שמוגשות אינ
 רבותהלכה למעשה ה .הגילוי והמהות

תחו� " צוי
 כי 2011בדוח הרשות לשנת , להמחשה .הרתעת חסר של עסקאות לא יעילות

 73".האכיפה הפרטית בדיני ניירות ער� בישראל אינו מפותח יחסית והיקפו מצומצ�

יתמר� ו היא שהדיו
 היעיל והמהיר ב והתקווה ,כלכלילאחרונה הוק� בית משפט 

   74.תובעי� פרטיי� להגשת תביעות
˙È¯Â·Èˆ ‰ÙÈÎ‡:  הגילוי הנאותשמירת על מופקדת ניירות ער� רשות 
קה  ומעניעקרו

 עסקאות תכ� מרחיבה את סמכויותיה ועוסקת ג� באכיפבפרשנות רחבה לסעיפי הגילוי ו

ובד רשות מתערבת בשאלות מהותיות החורגות מרהלעתי�  75.הנערכות בניגוד ענייני�

כאשר הרשות אינה , למשל.  למנוע ביקורת בדבר חריגה מסמכותהגילוי בעקיפי
 כדי

, עובר לעריכת העסקה, היא מחייבת את החברה, מרוצה מהליכי� שקדמו לאישור עסקה

לפרס� מחדש את דיווחיה לציבור ולכלול בה� פרטי� מדויקי� יותר בנוגע לעסקה 

 
72  ˙ËÂÈË ˙ÂˆÏÓ‰‰ ‰„ÚÂÂ ˙¯·‚‰Ï ˙ÂÈ˙Â¯Á˙‰ ˜˘Ó· 74–76 ,79–82) 2011) (דוח הביניי� של : להל�

  ).הוועדה להגברת התחרותיות
דוח : ל�לה) (ÁÂ„ ˙Â˘¯ Ï˘ ‰È˙ÂÏÂÚÙ ÏÚ ˙Â¯ÈÈ� ˙�˘Ï Í¯Ú 2011 80) 2012 רשות ניירות ער�  73

הביניי� של הוועדה להגברת למצוא בדוח  אפשר אמירות ברוח דומה .)2011הרשות לשנת 

 וייצוגיות בפרט נגזרות ותביעות בכלל פרטית אכיפה ":105 'בעמ, 72 ש"לעיל ה, התחרותיות

 לפתוח בהליכי� שלא חרי�בו רבי� שמשקיעי� בכ� טמונה והבעייתיות, גבוהות בהוצאות כרוכות

 ניירות רשות שבידי המימו� סמכות את להרחיב ":שהמלי�, ובדוח הסופי ."העלויות גובה בשל אלו

 פרטיות תובענות ג� לממ� לה ולהתיר ,נגזרות ותובענות ייצוגיות ג� לתובענות כיו� הקיימת ער�

 דה להגברת התחרותיות במשקהווע" (ער� ניירות ודיני חברות דיני של בתחו� זמני ובקשות לסעד

Â„Ï ‰ÓÏ˘‰Â ˙ÂÈÙÂÒ ˙ÂˆÏÓ‰"ÌÈÈ�È·‰ Á 20) 2012.((  
 57–56, 13–7, 3 4/ ז˙‡‚ÌÈ„È " מדלוור לישראל–משפט כלכלי �בית" אמירדניאל רימו� וטל   74

כולל נתוני� לא רשמיי� על היק� התביעות ,  תיאור מעניי� של עבודת בית המשפט הכלכלי).2010(

אחד משלושת השופטי� של המחלקה , למצוא בדברי השופט חאלד כבובאפשר , המוגשות אליו

 "עתקבעל שליטה בישראל יכול למנות מקורבי� ולשל� לה� משכורות " הילה רז  ראו.הכלכלית

The Marker 30.10.2011 www.themarker.com/law/1.1534599 . 
 לשימוש הנרחב בעקרו� הגילוי ; קובע את תפקיד הרשות1968–ח"התשכ,  לחוק ניירות ער�2' ס  75

עתיד  ("?חלוקת סמכויות מחודשת: חוק החברות וחוק ניירות ער�" הדס אהרוני ברק ובישראל רא

"  התערבות מכוח פיקוח על גילוי נאות–סקר עמיתי� "אייל נייגר ומאיה אלשי� קפל� ; )להתפרס�

ÌÈ„È‚‡˙חברות משטר ענייני להסדיר �ער ניירות רשות סמכות"וכ� עמיר ליכט ; )2005( 20 5/ ב: 

  ).2005( 46 6/ ב˙‡‚ÌÈ„È "קפל�–אלשי�ו נייגר של מאמר� בעקבותהערה 
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שימוש מרחיב בלמעשה . באופ
 בלתי פורמליאו דורשת אישורי� מחודשי� , המתוכננת

תנאי בעקרו
 הגילוי מכריעה הרשות דה פקטו בשאלת עצמאותו של משא ומת
 על 

הנכללי� בסוגיית האישורי� לפי החלוקה המוצעת , העסקה או בהגדרת עניי
 אישי

 למצוא שאפשר א� ית ההוגנותי הרשות אינה מתערבת במישרי
 בסוג76.ברשימה זו

   77.ודדות למעורבות עקיפה שלה ג� במישור זהדוגמאות ב

  אלא לממ
 תביעות ייצוגיות ונגזרותבעצמהגיש תביעות מוסמכת לההרשות אינה 

 היו כתשע תביעות תלויות 2011בשנת , לדוגמה.  לחוק החברות209�א ו205לפי סעיפי� 


 כ
 78.והדיו
 בתביעה נוספת שזכתה למימו
 נסתיי�, ועומדות שהרשות סייעה במימונ

 לחקור חשדות ולהעביר את ממצאיה 79,קיי� הליכי אכיפה מנהליתמוסמכת הרשות ל


, קרי הלי� פשוט, נוכח טיבו של ההלי� המנהלי הקבוע בחוק. לרשויות המעמידות לדי

, סמכות חדשה זו ישימה בעיקר במישור הגילוי, ללא הוכחות מורכבות, קצר וענייני

  . ר גילוי נאות באשר לעסקה מסוימת בגי
 היעדהטלת עיצו� כספילמשל 

 
 כלל את עמדת רשות ניירות ער� בשאלת 21.10.2009דיווח מידי של החברה לישראל מיו� , למשל  76

 לו  א� יש לראות בו מי שיש– גרות חוב ומניות של החברהבאיסיווג של משקיע מוסדי שמחזיק 

 עניי� אישי בעסקת החכרת  שני� קוד� לכ� סווג בנק לאומי כבעלכמה ואילו –עניי� אישי א� לאו 

עניי� אישי בעסקאות ע� " של רשות ניירות ער� 101�5החלטה   ראו.לישראללחברה � צי� אניות בי

 ,"ÏÓÌ 2פרשת "ב ;www.isa.gov.il/Download/IsaFile_817.pdf )2004אוקטובר " (שליטה בעלי

 60' פס Ï‡¯˘È ˙�È„Ó 'È·‡Ê � 6932/06) א"שלו� ת(פ " כפי שמופיעה בת2004רעה בינואר ישא

 קיבלה החלטה  הרשות הודיעה לחברה שהאסיפה הכללית–) 7.3.2011, פורס� בנבו (לפסק הדי�

, ¯Â˜Ó„Â בפרשת ;והחברה ביטלה את ההחלטה שנתקבלה בה ,מתאי�בשל סיווג לא חסרת תוק� 

Â„" Áמ "רודמקו בע  ראו. בשל עמדת הרשותהידי על החברה את הפעולה המתוכננת בה ביטלהש

È„ÈÈÓ 14.3.2010(ו ' ספ (maya.tase.co.il/bursa/report.asp?report_cd=520972.  

 Â„" ÁÌÈÏ˘Ó Â„Ï" ÁÈ˙ÙÂ˜˙‰ Ï˘ ‰¯·Á‰ ÌÂÈÏ 31 ¯·Óˆ„· 2009מ " טבע הגליל בע– נביעות ראו  77

 &www.magna.isa.gov.il/details.aspx?reference=2011-01-042678&file=1  )7.2.2011 (28' ס
id=01483#?id=01483&reference=2011-01-042678&file=1.  

 /www.isa.gov.il ג� את אתר הרשות ראו; 87–80 'בעמ ,73ש "לעיל ה, 2011לשנת רשות הדוח   78
Default.aspx?Site=MAIN&ID=4456 . אודות היק� התביעות שמימנה על נתוני� לא רשמיי�

:  ע� הממונה על אכיפה פרטית ברשותבריאיו�למצוא  אפשר , במספרעשרי� כ,הרשות עד היו�

" ' הוא לממ� הרבה תביעות ייצוגיות ראויותע"יהאינטרס של רשות נ' // TheMarkerראיו� "הילה רז 

The Marker 23.7.2012 www.themarker.com/law/1.1783137 .  

 השלכות אפשריות .2011–א"התשע, )תיקוני חקיקה(חוק ייעול הליכי האכיפה ברשות ניירות ער�   79

 מנהלית על התזה המוצעת ברשימה זו יפורטו להל� בחלק ה א� כי בכל מקרה במועד של חוק אכיפה

� מוקד� להערי� את השלכותיו עדיי, כשנה וחצי לאחר כניסת החוק לתוק�, כתיבת שורות אלו

ועדת האכיפה המנהלית של ת ו רשמיותהחלטו שתי בתקופה זו פורסמ. והשפעותיו באופ� ממצה

מוקד� מדי להערי� את השלכות החוק מבלי להסתכ� בחיזוי , משכ� . ובנק לאומיבעניי� הסדר תנובה

 . לא מדויק
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˙È¯·‰ ˙Âˆ¯‡  
אכיפה .  משולבת של אכיפה ציבורית ופרטית מערכתדיני ניירות ער� נאכפי� באמצעות

ואילו , פרטית מורכבת מהגשת תביעות ייצוגיות במישור הפדרלי ובמישור המדינתי

�על ידי ה(אכיפה ציבורית כוללת הגשת תביעות אזרחיות ופליליות SECה ו�DOJ 

�ל (b)10 בגי
 מרמה והטעיה מכוח סעי�) בהתאמהExchange Act of 1934  10וכללb-5 

�שהSECהיעדר גילוי נאות ומרמה בפרוקסי מכוח ,  הוציא מכוחו 
וכ
 הגשת תביעות בגי

� שה14a-9 לחוק וכלל (a)14 סעי�SEC80. הוציא מכוחו   

 בבחינתי שליטה אינ
 בשל מבנה הבעלות המבוזר בארצות הברית עסקאות ע� בעל


עסקה ע� בעל השליטה בעייתית בעיני בעלי מניות א� ע� זאת . בעיה מרכזית בשוק ההו

ה� עשויי� לבחור בהגשת תביעה ייצוגית בגי
 הטעיה או גילוי חסר ומטעה , מ
 המיעוט

או לפנות לתחו� התאגידי� ולהגיש ,  או המדינתימכוח דיני ניירות ער� במישור הפדרלי

. א� התקיימו התנאי� הנדרשי� לתביעות אלו, ה נגזרת או ייצוגית במישור המדינתיתביע

�לSECסמכויות ייחודיות לאכיפה של עסקאות ע� בעלי שליטה 
והיא רשאית לפעול ,  אי


10�ו את התנאי� הנמני� בסעיפי� מקיימותה
 א�  בעניינb-5.   

  עקרונות מוצעי� לאכיפה בשוק הו� ריכוזי .4

אינה עוסקת במישרי
 אול� , מבחינה בי
 אכיפה פרטית לציבוריתקיימת הספרות ה

 כמהולש� יישומה בהקשר חדשני זה אחל� הימנה ,  עסקאות ע� בעלי שליטהתבאכיפ

   :עקרונות מנחי�

 
80  §§ 10(b), 14(a) of the Securities Exchange Act of 1934, 15 U.S.C § 78(a) (2006); SEC 

Rule 10(b)(5), 17 C.F.R § 240.10b-5 (2012); SEC Rule 14(a)(9), 17 C.F.R.§ 240.14a-9 

 & William W. Brattonראו  10b-5 כלל אודות היק� השימוש של הרשות ב עללנתוני�. (2012)

Michael L. Wachter, The Political Economy of Fraud on the Market, 60 U. PA. L. REV. 69, 

� ל24 'ס :10b-5כלל בנוגע לפ� הפלילי של  .(2011) 157Securities Act of 1933)32 ' וסa( 

�לSecurities Exchange Act of 1934 את אחת  בכוונהשהפר  רחבי� ביותר וקובעי� כי כל מי

�ל (d)21 'ס. 10b-5 ללכסעיפי� אלו מיוחסי� ג� ל. ביצע עברה פלילית,  החוקמהוראותSecurities 

Exchange Act of 1934 מסמי� את הרשות לחקור את הסוגיה ולהעבירה למשרד המשפטי� .

,  חוקי העונשי�דוגמת, ע אלא ג� מכוח חוקי� אחרי�"למשרד זה סמכות פלילית לא רק מכוח חוקי ני

18 U.S.C §§ 1341, 1343 )mail and fire fraud( .14 כללבנוגע לa-9החוק קובע מגוו� מקרי�  

. והיא נדרשת לגילוי מלא ללא מידע מטעה,  חברה מחויבת לשליחת פרוקסי לבעלי המניותבה�ש

 נדרש גילוי מיטבי של פרטי העסקה המוצעת מצד בעלי המניות מידע�מבוססתעה  לאפשר הצבכדי

להרחבה . ילוי נאות געדרהי מוסמכת הרשות לתבוע בגי� זו מידע�מבוססתכדי לאכו� הצבעה . לה�

  .THOMAS LEE HAZEN, THE LAW OF SECURITIES REGULATION §10 (2009) ראו
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 גופי�ל, אכיפה ציבורית רצויה כאשר זיהוי עברייני� ותפיסת� כרוכי� במאמ� ניכר  .א

 או שיכולת� לאתרו בכוחות עצמ� , מפרי החוקאודות זהותעל פרטיי� אי
 מידע 

  81.נתקלת בקשיי�
 הצדקה לשימוש באכיפה ציבורית במקרה משפטית אפשר למצוא�בספרות הכלכלית  .ב

המורכב , כאשר עסקינ
 בתחו� ניירות ער�עוד יותר והיא מתחדדת , של ניזוק יחיד

י� רבי� גבוהי� קשיי התיאו� ועלויות האכיפה במקרה של ניזוק. מניזוקי� רבי�

דוגמת אכיפה פרטית , ועל כ
 יש לבחו
 מנגנוני� המפחיתי� עלויות אלו, למדי

והבחירה ביניה� תיעשה בי
 היתר לפי שקלול , קולקטיבית או אכיפה ציבורית

 . תועלת הכרוכות בכל אחד מה��העלות
ופי אבאכיפה ציבורית נהנית ממגוו
 רחב של כלי אכיפה ומגמישות רבה בהיק� ו  .ג

 אכיפה ציבורית עשויה לסייע 82.ישימה בהקשרי� שוני�היא ו, הפעילות שלה

יה מערכתית יבהכוונת משאבי האכיפה למקומות הנחוצי� ביותר באותה עת מתו� רא

  .היכ
 להשקיע משאבי� אלו
אכיפה ציבורית רלוונטית במיוחד כאשר יש ג� אינטרס ציבורי בקיומה של מערכת   .ד

הרתעה או כל �תת, עדר אכיפה נאותה תהיה בעיה של החצנותיהדהיינו שב, אכיפה

כיוו
 שסביר להניח כי אכיפה ציבורית משרתת את האינטרס , זאת. בעיה אחרת

על התועלת , רובה ככולה, הנשענת, הציבורי במידה רבה יותר מאכיפה פרטית

 הפרטית שמפיק התובע מ
 התביעה תו� מזעור העלויות האישיות המוטלות עליו

  83.במהלכה

 
81  Shavell ,יעה ג� במאמר� של פולינסקי ושוולטענה זו מופ; 582–571' בעמ, 17ש "לעיל ה 

A. Mitchell Polinsky & Steven Shavell, The Economic Theory of Public Enforcement of 

Law, 38 J. ECON. LITERATURE 45 (2000).  
 & Christine Parker ראו. גיוו� בארגז כלי האכיפה של הרגולטור הוא תופעה רצויה באופ� כללי  82

Vibeke Lehmann Nielsen, What Do Australian Business Really Think of the ACCC, and 

Does it Matter?, 35 FED. L. REV. 187, 195 (2007).  

 האינטרס הציבורי בהרתעה יעילה יותר מאשר תובע פרטי תוא� אתההנחה כי אינטרס הרגולטור   83

 Amanda M. Rose, The; 1343–1340' בעמ, 32ש "לעיל ה, Rose, Reforming מופיעה ג� אצל

Multienforcer Approach to Securities Fraud Deterrence: A Critical Analysis, 158 U. PA. L. 

REV. 2173, 2193–2200 (2010) . הרגולטור אינה מתעלמת מפגמי� אפשריי� בפעולת הנחה זו

אלא משקללת אות� , או תופעה אפשרית של לכידה,  גבוהות להפעלתוות בירוקרטיותדוגמת עלוי

ג� כאשר תמרי� הרשות או הממשלה הוא מקסו� , מכל מקו�. תועלת האפשרית– העלותבחישוב

 כי יש מקו� וטע� לאכיפה מחקרי� כלכליי� עדיי� סבורי�, הכנסותיה ולא מקסו� הרווחה החברתית

ולפיה� הבחירה בי� אכיפה פרטית תחרותית לבי� אכיפה ציבורית תלויה בתשובה לשאלה , ציבורית

 ,Nuno Garoupa & Daniel Klerman ראו.  הפרת החוקת נמוכות יותר וכ� בחומרתלמי מה� עלויו

Optimal Law Enforcement with a Rent-Seeking Government, 4 AM. L & ECON. REV. 116 

(2002).  
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יש טע� בקיו� אכיפה , כאשר טיבה של הנורמה המהותית חשוב ועקרוני יותר  .ה

ככל שההתנהגות האסורה מזיקה .  פרטיי� וציבוריי� יחדיוגופי�על ידי , מקבילה

הרבה הנובעת הבעייתיות . רב יותר  וציבוריתטע� בהתרת אכיפה פרטיתהכ� , יותר

  84. פרטיי� וציבוריי�גופי� על ידי הפרת הנורמה מצדיקה אכיפה מקבילהמ
 ,תביעות ייצוגיות ונגזרות מתבססות במידה רבה על יזמת עורכי די
 בהגשת תביעות  .ו

כאשר ברור לעורכי הדי
 מהו . ועל כ
 קיימת חשיבות רבה לתגמול נכו
 וראוי שלה�

קשה לראות מדוע ה� , שכר הטרחה הצפוי לה� מהגשת תביעה והוא ראוי בעיניה�

ע� זאת כששכר הטרחה נמו� מדי לטעמ� או לא . יזמו את הגשת התביעה בפועלי לא

ה� לא יהיו , דוגמת המצב בבקשה למת
 סעד הצהרתי, ידוע במידה מספקת

אינה  אכיפה ציבורית לעומת זאת פעילות. אקטיביי� ושוק התביעות לא יתעורר

� צפויי� להגיש תובעי� פרטיי, בדומה לכ�. תלויה בהיק� שכר טרחה זה או אחר


 . תביעות ייצוגיות רבות יותר כאשר ה� מעריכי� כי ייפסק לה� תגמול גבוה בסיומ
. יתרונה של אכיפה ציבורית בולט כאשר הנזק הנגר� מהפרת החוק גבוה יחסית  .ז

 כאלה לנקוט באכיפה ציבורית ג� א� עלותה גבוהה מעלויות במקרה זה אפשר

  85.באכיפה פרטית
מת
 אפשרות ,  מער� התביעהבהרבהכאשר עלות התביעה גבוהה ימי� במקרי� מסו  .ח

ועל כ
 , לא יעבודששוק לתביעות משפטיות ל גור�תביעה בלעדית לקרב
 העבירה 

 86.נדרשת אכיפה ציבורית
 פרטיי� שינקטו פעולת אכיפה לגופי� אכיפה ציבורית מכינה את הקרקע לעתי�  .ט

יתרו
 מידע על פני הרשות הציבורית ובכל כאשר לפרט יש , במקרי� אחרי�. עצמאית

 לתמר� אותו להעברת אפשר, זאת יש עדיפות לאכיפה ציבורית על פני אכיפה פרטית

   87.המידע לידי הרשות על ידי תגמול נאות

  

  

 

 
 מתי יש היאבו השאלה הנבחנת ש,  בהקשר של הגבלי� עסקיי�' קובצי�טיעו� זה מופיע במאמרו של  84

אול� הרציונל של מרכזיות הנורמה וחשיבותה , יפה פרטית על אכיפה ציבורית קיימתלהוסי� אכ

 ,William E. Kovacic ראו. בשוק הרלוונטי נכונה וישימה ג� בהקשר של תאגידי� וניירות ער�

Private Monitoring and Antitrust Enforcement: Paying Informants to Reveal Cartels, 69 

GEO. WASH. L. REV. 766, 781 (2001) . נקודה זו תפותח ותפורט להל� בחלק העוסק בניתוח

  . האכיפה בארצות הברית

85  Polinsky ,107' בעמ, 36 ש"לעיל ה . 
86  Landes & Posner ,פה ער� חיובי ועל כ� נקודה זו מניחה כי יש באכי. 36–33' בעמ, 35 ש"לעיל ה

 . שכ� אז עולי� ספקות באשר לנחיצותה, ולא כי ביצועה יוביל לער� שלילי, היא נחוצה
 ". חשיבות המידע" שכותרתו 2.גנקודה זו תפותח להל� בחלק   87
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  ?אכיפה מקבילה. 5

 זו מציעה להוסי� אכיפה ציבורית לאכיפה פרטית ואינה שוללת הגשת תביעה על רשימה

והיא נותרת ללא ,  מסוימת פרטיי� אינ� אוכפי� סוגיהגופי� כאשר 88.יי� פרטגופי�ידי 

הרשות תוכל למלא את החסר ולהתערב בעזרת כלי האכיפה המצויי� ,  מספקתהאכיפ

עצ� אפשרות ההתערבות של הרשות עשויה לתמר� את הפרטי� לפעול מחשש . בידה

 אכיפה מקבילה על 89.מאודיחשפו לרגולציה או אכיפה חמורה י יעשו כ
 ה� שא� לא

  : האלה פרטיי� רצויה מ
 הטעמי� גופי�ידי רשות ציבורית ו

1 .˙ÙÎ‡�‰ ‰Ó¯Â�‰ ˙Â·È˘Á:
,  כאשר מדובר בנורמה מרכזית ובעייתית בשוק ההו

סוגי האכיפה השוני� עשויי� לאז
 זה את זה ולמנוע ליקויי� , דוגמת הגנה על המיעוט

   .שנגרמי� מהסתמכות בלעדית על אחד מה�

2 .‰ÙÈÎ‡‰ È·‡˘Ó ˙ÈÈ�Ù‰· ÏÂÚÈÈ: אכיפה 
זה הקיי� תסייע על  הוספת מנגנו

 תביעה של רשות ציבורית .בו ה� נחוצי� ביותרשבהפניית משאבי האכיפה למקו� 

משקית או �במקרי ליבה יכולה להכווי
 את השוק להגשת תביעות חשובות מבחינה כלל

  .להוביל לרמת אכיפה נאותה

3 .ÈË¯Ù ‰ÙÈÎ‡ „Â„ÈÚ˙ :אכיפה ציבורית עשויה להקל על משקיעי� לנקוט תנקיט 

יש , אכיפה ציבוריתשל  ה פעולתמלבד התועלת הקיימת בעצ� נקיט. אכיפה פרטית

פעולות , למשל.  פרטיי� להפעיל אכיפה פרטיתגופי� לסייע לג� כדיהתערבות זו ב

 עסקה הרשות במישור הגילוי יביאו לידיעת ציבור המשקיעי� את דבר קיומה של

 א� העסקה לא וכ� יקל עליה� לנקוט פעולת אכיפה עצמאית במישור המהות, בעייתית

  90.קיבלה את האישורי� המתאימי� או לא נערכה לטובת החברה

 
כיוו� .  פרטיי�גופי�לכאורה אי� צור� בפעילות אכיפה נוספת של , א� הרשות מתומרצת אופטימלית  88

 היא ששלילת זכות תביעה לפרט וכיוו�, ה מניחה תמריצי� אופטימליי� לרשות זו אינשרשימה

מוצע לשלב ג� אכיפה פרטית שתמריציה ג� ה� לא , יה חריפה הפוגעת בזכויות יסוד שלויסנקצ

 Andrew N. Vollmer, Should Class Actions to Enforce ראולהשוואה . בהכרח אופטימליי�

Rule 10b-5 Be Expanded Or Curtailed?, 44 SEC. REG. & L. REP. (BNA) No. 325 

(13.2.2012) .  

 את דיני החברות בארצות הברית כמעוצבי� לא רק לאור התחרות בי� המדינות רומתאר לכ� בדומה   89

רשות ניירות , באמצעות המחוקק הפדרלי(השונות אלא ג� לאור איו� ההתערבות מצד וושינגטו� 

לי ראה שהמחוקק המדינתי ממא�  הממשל הפדרבה�שבמקרי� ): וכללי הבורסה) SEC(ער� 

הוא התערב בה� בדרכי� , להתערב בנושאי� שלפי דעתו היו אמורי� להיות מוסדרי� באופ� שונה

התחרות . Mark J. Roe, Delaware’s Competition, 117 HARV. L. REV. 588 (2003) ראו. שונות

 James E. Park, Rules, Principles, and the Competitionלבי� גורמי האכיפה השוני� נדונה ג� אצ

to Enforce the Securities Laws, 100 CAL. L. REV. 115 (2012).  

ג� המתנגדי� למעורבות של אכיפה ציבורית במישור המהות עשויי� להצדיק את מעורבותה , משכ�  90

 .ולה עצמאית במישור המהות פרטיי� לנקוט פעגופי�כיוו� שהדבר יקל על , במישור הגילוי
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4 .Ú„ÈÓ ˙Â�Â¯˙È: מעניק 
 אכיפה מקבילה אינה שוללת את זכות התביעה שהדי

בפרט ). באופ
 בלעדילעתי� ( פרטיי� ומאפשרת לנצל את המידע המצוי ברשות� גופי�ל

נכו
 הדבר שעה שקיימי� בדי
 תמריצי� ראויי� לתובע פרטי להעביר את המידע 

  .  אכיפה ציבוריתתשברשותו לש� נקיט

5 .‰‰Â·‚ ˙ÏÚÂ˙: מחקרי� אמפיריי� שוני� מצביעי� על יתרונות בתועלת הנובעת 

� הל ידיע הגשת תביעות מקבילות .מהגשת תביעות מקבילות על ידי רשות ציבוריתSEC 

 פרטיי� בגי
 אות
 נסיבות מקצרת את מש� הזמ
 עד להשגת פשרה על ידי גופי�ו

  בתביעות91;וס� הפיצוי שנפסק למשקיעי� במסגרת
 גבוה יותר, בתביעה הפרטית

�שמגישה הSEC ולא חברות הביטוחנדרשי� לשל� מכיס� הפרטיה� ש נושאי המשרה  ,

   92.וממשיתועל כ
 ההרתעה הכרוכה בה
 אפקטיבית 

6 .˙È˜ÒÚ ˙Â·¯˙ ˙Ó�Ù‰: 
תרבות " מסייעת להנחלת גופי� אכיפה על ידי מגוו

גופי אכיפה שוני� מעודדי� זה את זה .  יחידגו�ראויה יותר מאכיפה על ידי " עסקית

ניסיו
 העבר . ומתמרצת אותו ופעולת האחד משפיעה על רעהו, לאכיפה נאותה וראויה

לא צלחה כל עוד " תרבות תחרות"י� מלמד שהנחלת באירופה בהקשר של הגבלי� עסקי

   93. פרטיי� זכות תביעה מקבילהגופי�לא ניתנה ג� ל

˙ÂÈ¯˘Ù‡ ˙ÂÈÚ·  
1 .ÌÈ·‡˘Ó ÊÂ·Ê·: עשויי� להוביל אכיפה גופי כמה מאמצי אכיפה כפולי� מצד 

ללא שיתו� פעולה ,  שוני� יפעלו בו זמנית לש� אותה מטרהגופי�שכ
 , לבזבוז משאבי�

 שוני� גופי�מאמצי תיאו� בי
 . באופ
 שמוביל לעלויות כפולות ומיותרות, �ביניה

. ללא כל ודאות כי שיתו� הפעולה אכ
 יוביל לתוצאות רצויות, כרוכי� א� ה� בעלות

, בדרגות התערבות שונות תביעותב  הרשות למזער חשש זה באמצעות בחירתאפשר

כ
 באמצעות הפעלת שיקול דעת ו, הרותמת את הפעילות העצמאית של הפרט למאמציה

  . מדוקדק מצד הרשות עובר לפעילותה

2 .˙ÈË¯Ù ‰ÙÈÎ‡ Ï˘ ÔÂÂÈ�:חשש נוס� בהפעלה בו �זמנית של אכיפה ציבורית 

ואכיפה פרטית הוא שמא אכיפה ציבורית תהא חזקה מדי ותסיג את גבולה של אכיפה 

ה פרטית החשש הוא שאכיפה ציבורית טובה תמנע מאכיפ. פרטית עד לניוונה

 
91  Cox, Thomas & Kiku ,34ש "לעיל ה . 
92  Maria Correia & Michael Klauzner, Are Securities Class Actions “Supplemental” to SEC 

Enforcement? An Empirical Analysis, 33–44 (Working Paper, 2012), http://recanati.tau.ac. 
il/Eng/_Uploads/dbsAttachedFiles/Correia.pdf.  

93  Jörg Philipp Terhechte, Enforcing European Competition Law – Harmonizing Private and 

Public Approaches in a More Differentiated Enforcement Model, in PRIVATE 

& Jörg Philipp Terhechte , Jürgen Basedow(2 .V,  11AWLION OMPETITCNFORCEMENT OF E

abstract?cfm.papers/3sol/com.ssrn.papers available at, )2000, .Lubos Tichy eds 
_id=1638339.  
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, זמני של אכיפה ציבורית ופרטית עשוי להשלי� ג� על בתי המשפט�קיו� בו. מלהתפתח

הייתה , שכ
 לו היה הנושא חשוב ורציני, יטו לראות בתביעות פרטיות מטרדיאשר 

 יש בה כדיאפשרות תביעה על ידי הרשות . בעניינו פועלת  עצמההרשות הציבורית

שינקטו אדישות רציונלית וינסו להימנע מהכתמת , להשפיע ג� על משקיעי� מוסדיי�

   .העבודה הקשה של הוכחת התביעה תבוצע על ידי הרשותו, שמ� באקטיביות מיותרת

 למת
 את ההשלכה המנוונת של אכיפה ציבורית על אכיפה פרטית בדרכי� אפשר

   :האלה

 לקבוע כי הרשות תגיש תביעה עצמאית רק במקרי ליבה מסובכי� אפשר. א

או כי בשלב הראשוני תגיש ; כבי� במיוחד ולא תתערב במקרי� קלי� ולא מורכבי�ומור

למש� פרק זמ
 " ישחקו הנערי� לפניה"ולאחר מכ
 , הרשות תביעות לש� הכוונת השוק

שבסופה ,  פרטיי� לאכיפה בלעדית לתקופה מסוימתגופי�כ� היא תותיר ו, מוגדר מראש

  . שלב הבא תבח
 מה� צעדי האכיפה שיש לנקוט בהיא

 לקבוע כי הרשות תפעל בגי
 הפרה מסוימת רק א� לאחר פרק זמ
 אפשר, כ�על נוס� 

 פרטיי� גופי�תקופת המתנה זו תאפשר ל. סביר לא ננקטה פעולת אכיפה פרטית בגינה

ללא חשש שמא הרשות תקדי� את מהלכי הפרט ותייתר את פעולת , בעצמ�לפעול 

 גופי�לפיה פעולת הרשות תגרו� לש הפוכה תכ
 ג� תופעהיא� כי ת(האכיפה שלו 

מודל כזה מאפשר ). הנות מפרותיה ללא מאמ�יפרטיי� שלא לתבוע ולהמתי
 כדי ל

למדינה לפתח ולקד� את שוק התביעות הפרטי באופ
 שמעורבות הרשות הציבורית תהא 

הרשות הציבורית , מכל מקו�. לאחר שניתנה לשוק הפרטי אפשרות להביע את דברו

 למנוע טענות של חוסר  כדי פעולת אכיפהת לפרס� קריטריוני� ברורי� לנקיטדרשית

   .עדר ודאותישקיפות וה

הרשות לא :  לקבוע כי אופי הפעילות של הרשות יהיה מתוח� יותראפשרלחלופי
 . ב

 אלא תבחר בתביעות פרטיות ותלווה אות
 במידת מעורבות בעצמהתגיש תביעות 

ההיתכנות של בחירת תביעה פרטית וליווי צמוד שלה על . 
 נסיבות הענייעל פיהמשתנה 

בציפייה , ידי הרשות יש בה כדי לעודד תובעי� פרטיי� לתבוע בכוחות עצמ� מלכתחילה

  . כי בעתיד תקבל תביעת� חיזוק ניכר בדמות סיוע מ
 הרשות

ככל שהסעד המבוקש בתביעת . היבט נוס� קשור לסעד המבוקש במסגרת התביעה. ג

א� הרשות . פוחת החשש מפני ניוו
,  שונה מ
 הסעד המבוקש בתביעות פרטיותהרשות

 תוכלאכיפה ציבורית , ובעקבותיו בעלי המניות יבקשו סעד כספי, עותרת לסעד הצהרתי

 
   . פרטיי� להמש� אכיפת הסוגיהגופי�לדרב

 תופעה מוכרת היא  בד בבד אכיפה ציבוריי� ופרטיי�גופיפעילות של , מכל מקו�

 בהקשר של עסקאות ע� בעלי שליטה יותר מאשר מפניהואי
 לחשוש , משפטב

קיימות בארצות הברית , פרטיות וציבוריות, תביעות מקבילות. בהקשרי� אחרי�

הגנת הצרכ
 וניירות , הגבלי� עסקיי�, ובה� איכות הסביבה, ובאירופה במגוו
 נושאי�



  ג"תשע מג משפטי�  הדס אהרוני ברק

862  

באמצעי� דומי� לאלו , א קיימתהיא� וכאשר ,  להתמודד ע� בעיית הניוו
ואפשר, ער�

   94.הקיימי� כיו�

   גילוי– Iמישור התערבות . ג

בה ש, נוכח מידע מטעה או מרמה כלפי בעלי המניות עובר לכינוס של אספה כללית

מגוו
 של רשות לנקוט מציעה רשימה זו לאפשר ל, עומדת לדיו
 עסקה ע� בעל השליטה

 או מימו
 תביעות;  נסיבות העניי
על פי יצוגית או נגזרת יהגשת תביעה: אמצעי אכיפה

 לגופי� העברת חשדות פליליי�או  בהליכי� מנהליי�פתיחה ; בחירת תביעות

ההצדקה הנורמטיבית לאכיפה ציבורית לעסקאות ע� בעלי שליטה לפיכ� . הרלוונטיי�

 ידו
 –" גילוי והחצנות "– 1חלק : האלה הסוגיותבמישור הגילוי דורשת ליבו
 של 

כיצד הרציונלי� העומדי� בבסיס אכיפה ציבורית וגילוי בדיני ניירות ער�  א� ובשאלה

השייכות לדיני , אכיפה במישור הגילוי בעסקאות ע� בעלי שליטהכשמדובר בנכוני� ג� 

לנקוט פעולות אכיפה יכולת רשות  יבח
 א� יש ל–" חשיבות המידע "– 2חלק ; תאגידי�

ניתוח האכיפה בארצות  "– 3חלק  ;פרות חוק העל א� יש לה מידע ובעיקר, בפועל

 קיימת ש�, המצב המשפטי בארצות הבריתמ
   ישקול א� וכיצד אפשר ללמוד–" הברית

 לשאלת רציות האכיפה המקבילה באשר ,10b-5אכיפה ציבורית ופרטית מקבילה לסעי� 

  . לעסקאות ע� בעלי שליטה

   גילוי והחצנות.1

הרשות אמונה על . ת האינטרס הציבורי בשוק ההו
רשות ניירות ער� מופקדת על שמיר

ואי
 ,  על חשיבות הגילוי נשתברו קולמוסי� רבי�95.גילוי נאות מצד החברות הנסחרות

בכוונת רשימה זו להציג את הספרות הענפה בתחו� זה אלא למקד את הדיו
 לשאלה 

� היא אהו, מהי ההצדקה לקיומה של אכיפה ציבורית לגילוי: הרלוונטית לעניינו

גילוי מנדטורי יוצר החצנות חיוביות , בתמצית. רלוונטית ג� לעסקאות ע� בעלי שליטה


לחברה יש אינטרס . ולש� אכיפתו נדרשת פעילות של רשות ציבורית, בשוק ההו

ואילו ציבור , אודות עסקה שהיא עורכת ע� בעל השליטהעל אופטימלי לגלות מידע �תת

 
94  David Rosenberg & James P. Sullivan, Coordinating Private Class Action and Public 

Agency Enforcement of Antitrust Law, 2 J. COMP. L. & ECON. 159 (2006); D. Bruce 

Hoffman, To Certify or Not: A Modest Proposal for Evaluating the “Superiority” of the 

Class Action in the Presence of a Government Enforcement, 18 GEO. J. LEGAL ETHICS 

1383 (2005); R. Preston McAfee, Hugo M. Mialon & Sue H. Mialon, Private v. Public 

Antitrust Enforcement: A Strategic Analysis, 92 J. PUB. ECON. 1863, 1871–1872 (2008).   

 ).Í¯Ú ˙Â¯ÈÈ� È�È„: ÈÂÏÈ‚‰ ˙·ÂÁ) 2009וב יוזפ� לאה פסרמ� ראולהרחבה  95
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ההחצנה החיובית הנוצרת . כרי� מגילוי מידע זההמשקיעי� וחברות אחרות יצאו נש

   .בעניינ
גילוי בעסקאות ע� בעלי שליטה מצדיקה שימוש באכיפה ציבורית בעקבות 

גילוי מעניק למשקיעי� . הרציונל הקלסי לגילוי בשוק ההו
 הוא הגנה על משקיעי�

הו
 מידע הכרחי לש� קבלת החלטות מושכלת ומסייע בהשגת הזהירות הנדרשת בשוק 

 גילוי משפיע לטובה על כללי ממשל תאגידי בחברה ועל מנגנוני שוק שנועדו 96.מורכב

גילוי מאפשר להנהלה לפעול .  את אינטרס ההנהלה ע� זה של בעלי המניותלהתאי�

שיכולי� לנצל , גילוי מעביר מידע לידי בעלי מניות. באופ
 שממקס� את ער� החברה

או על ידי הגדלת האפקטיביות , את ער� החברהאותו באמצעות בחירת הנהלה שתמקס� 

גילוי מקד� יעילות ג� . � בשל מידע נרחב שעומד לרשות�יהשל תביעה שתוגש על יד

גילוי . באמצעות שיפור מנגנו
 הבחירה בפרויקטי� חדשי� ובתפעול פרויקטי� קיימי�

שגילוי גור� כיוו
 : כדוגמת שוק שליטה ותגמול על בסיס מניות, מחזק מנגנוני� שוקיי�

כמו . מאפשר ניהול סיכוני� מדויק יותרהוא , למשתלט פוטנציאלי לדעת יותר על החברה

 לכ� שמחיר ,כ
 גילוי נרחב מוביל ליעילות מוגברת של מנגנוני התגמול המבוססי� עליו

 . בשוק ההו
bid-askצמצו� מרווח ולהעלאת נזילות המניה  ל,המניה יהיה מדויק יותר

ת היק� המידע שאינו ציבורי בשוק ואת הסיכוי שאנשי פני� יסחרו גילוי מפחית א

   .במניות על יסוד מידע זה

עדר חובה מנדטורית יופק יהספרות הקלסית רואה בגילוי מוצר ציבורי אשר בה

א� הנהני� מ
 המוצר הציבורי ה� . חברה ציבורית נושאת בעלות הפקת המידע. בחסר

כאשר משקיעי� חיצוניי� . לגילוי מנדטורי דווקאאי
 הצדקה , המשקיעי� בחברה בלבד

חברות לא ייצרו מידע במידה מספקת , בשוק ההו
 נהני� מ
 התועלת הגלומה בגילוי זה

הטלת חובת גילוי מנדטורית תחייב את החברות ,  משכ�97.ללא חובת גילוי מנדטורית

 לגילוי יובילו עדר רגולציהי כי בההיאהצדקה קלסית נוספת . לספק רמה נאותה של מידע

 בעלי מידעכוחות השוק לחלוקה לא שוויונית של המידע וייצרו הבחנה בי
 שחקני� 


, הבחנה זו תוביל לפגיעה באמו
 המשקיעי� בשוק ההו
. בעלי מידעשאינ� ל בשוק ההו

גילוי מפחית את עלויות , כ�על  נוס� 98.ולפיכ� הגנה על משקיעי� הינה יעילה והוגנת

.  החברה לבעלי מניותיה ובי
 בעלי מניות שליטה לבעלי מניות מיעוטהנציג בי
 הנהלת

 אינ� צפויי� לגלות מידע שעשוי לפגוע – ההנהלה או בעל השליטה –בעלי הכוח 

 שגילוי העידו מחקרי� אחרי� 99. ולפיכ� מוצדק לחייב� לעשות כ
,מרצו
בתועלת� 

 
 . 332–320' בעמ, 56ש "לעיל ה, Fox פסקה זו מבוססת על  96
97  Coffee, Market Failure ,733–723' בעמ, 31ש "לעיל ה . 
  .734'  בעמ,ש�  98

99  Paul G. Mahoney, Mandatory Disclosure as a Solution to Agency Problems, 62 U. CHI. L. 

REV. 1047, 1051–1054 (1995); Allen Ferrell, The Case for Mandatory Disclosure in 

Securities Regulation Around the World, 2 BROOK. J. CORP. FIN. & COM. L. 81, 116–118 

(2007).  
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ת בי
 המשקיעי� והחברה התקשרות חוזיעל מקל ,  התחייבות אמינה כלפי משקיעי�הוא


   100.ומפחית את עלות גיוס ההו

טענו , המתמקדות במישור היחסי� הפנימי בתו� החברה, לעומת הצדקות אלו

איסטרברוק ופישל כי יתרונו של גילוי מנדטורי דווקא ביצירת החצנות כלפי השוק 

, גילוי מיטיב ע� מתחרי החברה א� לא ע� החברה עצמההתופעה שלפיה : בכללותו

לש� השגת רמת גילוי נאותה על כ
 . צפויה לגרו� לגילוי חסר, הנושאת בעלויותיו

 אמצעי להבטחת רמת גילוי הוא גילוי מנדטורי 101.מוצדק לחייב גילוי באופ
 מנדטורי

רשות . דורש מעורבות ופיקוח של רשות ציבוריתוהוא , גבוהה יחסית על בסיס מתמש�

בי
 אמי
 ומגנה על זכויות המשקיעי� בשוק ההו
 ציבורית מרכזית הופכת את הגילוי ל

   102. סנקציות בגי
 מרמה הקשורה בגילויתהטלבעזרת היתר 

, ובכ
 103? עליה
ומשפיע  מלבד החברה המגלהאחרותכיצד גילוי מחצי
 לחברות 

גילוי מחצי
 לחברות שאינ
 מתחרות ע� החברה המגלה באמצעות שחרור מידע על ה

הסדרי , פרקטיקות התנהגות, שווקי� טכנולוגיי�, ותחדש ות צרכני)טרנדי�(מגמות 

.  את בעיות הנציג בה
ולצמצ� לסייע לחברות אחרות יש כדימידע זה ב. מדיניות ועוד

ג אמת מידה לש� הערכת � אודות חברה א מעניק למשקיעי� של חברות ב ו עלגילוי

ובכ� , הקיימי� בהיעילות ההנהלה בחברות אלו ויכולת להערי� את ניגודי האינטרסי� 

   .שלה�מצמצ� את עלויות הפיקוח 

 עסקאות שונות שעור� בעל השליטה בדברבשוקי הו
 ריכוזיי� גילוי אקוטי במיוחד 

 עסקה ע� בעל השליטה צפוי להוביל להחצנה חיובית לשוק עלגילוי . ע� החברה

 
100  Edward Rock, Securities Regulation as Lobster Trap: A Credible Commitment Theory of 

Mandatory Disclosure, 23 CARDOZO L. REV. 675 (2002). המאמר מודה כי הנמקה זו אינה 

מצד  מרצו�לתוצאה דומה באמצעות גילוי נגיע שאלא ייתכ� , מובילה לגילוי מנדטורי דווקא

  . החברות

101  Frank H. Easterbrook & Daniel R. Fischel, Mandatory Disclosure and the Protection of 

Investors, 70 VA. L. REV. 669, 696–707 (1984) . ספרות אקדמית מועטה ממשיכה את הדיו�

חנס התמקד בסוג מסוי� , למשל.  החלו איסטרברוק ופישלאותושבשאלת החצנות חיוביות וגילוי 

י ומצא כי גילו, השוואה בי� נתוני� פיננסיי� של חברות שונות, של החצנות שיוצר גילוי בשוק ההו�

 Sharon ראו. יסטי� בשוק ההו�רכיב חשוב בפעילות אנל שה�, מנדטורי מסייע בהפקת נתוני� אלו

Hannes, Comparisons Among Firms: (When) Do They Justify Mandatory Disclosure?, 29 

J. Corp. L. 699, 709–715 (2004).  

 .Robert A. Prentice, The Inevitability of a Strong SEC, 91 CORNELL L. REVלהרחבה ראו   102

ש "לעיל ה, Daynes & Jones גילוי מנדטורי ראוב �שתומלמחקר אמפירי ; (2006) 837–828 ,775

25 . 
103  Christian Leuz & Peter Wysocki, Economic Consequences of Financial Reporting and 

Disclosure Regulation: A Review and Suggestions for Future Research 11–14 (Working 

Paper, July 2008), http://mit.edu/wysockip/www/papers/LW2008.pdf.  
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 לחברה יש אינטרס. בעניינוולפיכ� קיימת הצדקה לאכיפה ציבורית , בכללותו

ואילו ציבור ,  עסקה שהיא עורכת ע� בעל השליטהעלאופטימלי לגלות מידע �תת

מידע זה . אודותיהעל המשקיעי� וחברות נוספות במשק יצאו נשכרי� מגילוי פרטי� 

 �צפוי לסייע לבעלי מניות המיעוט להערי� את החברה ביחס לחברות אחרות ולסייע לה

 עסקה על גילוי , למשל.ות מסוג זהעסקאל באשר )מארק'בנצ(אמות מידה בקביעת 

משכורת נדיבה במיוחד עבור כהונתו כנושא בה הוענקה לו ששנערכה ע� בעל השליטה 


נתו
 זה מסייע לבעלי . באופ
 חיובי לבעלי מניות בחברה מתחרה משרה עשוי להחצי

כיו� מקובל כי . בה ה� משקיעי�שהמניות בחברה האחרת להערי� את ההנהלה בחברה 

סביר להניח . י� לנושאי משרה תלויי� בביצועי החברה במידה זו או אחרתתגמול

מקה את החלטתה למת
 התגמול באופ
 מסוי� וניתחה את הביצועי� ישהחברה נ

על דר� בעלי המניות בחברה האחרת יכולי� לבחו
 . הנדרשי� לש� הענקתו בפועל

 השכר אלא ג� את ורשיע לא רק את , את מדיניות התגמולי� הנוהגת בחברת�ההשוואה

ה� יכולי� לבחו
 א� ביצועי החברה . הביצועי� הנדרשי� כתנאי מקדי� לש� הענקתו

וא� הציפיות לביצועי� גבוהות או נמוכות ביחס , י� לעומת הנעשה בשוקיאלבפועל רֵ

 ואפשר, גילוי מחצי
 לבעלי מניות בחברות אחרות ושוק ההו
 בכללותו, משכ�. לממוצע

  .ת על ידי רשות ציבוריתיע� אכיפה נלוו, ו באופ
 מנדטורילהצדיק את חיוב

   חשיבות המידע.2

ציבורית להתערב בעסקאות בעייתיות בזמ
 אמת תלויה בכ� שיש לה רשות  ה שליכולת

הרשות אינה יכולה להפעיל סמכויות אכיפה ללא מידע מהימ
 . יה
אודותעל מידע מספק 

או , ה חבויה שנערכה ע� בעל השליטה שהרשות תאתר עסקכדי. על בעיה קונקרטית

,  עסקה מסוימת שדווחה באופ
 שאינו משביע רצו
עלתדרוש מ
 החברה פרטי� נוספי� 

 פעילות אכיפה תהמידע הנחו� לש� נקיט.  עסקה זועלעליה להחזיק במידע רלוונטי 

 באשרחלק זה עוסק ביכולות הרשות .  פרטיי�גופי�עשוי להימצא בידי הרשות או בידי 

א� יש לה יתרו
 בהשגת , מה� מקורות המידע שלה: למידע בעסקאות ע� בעלי שליטה

   . אלו לרשותגופי�ומהי העלות הכרוכה בהעברת מידע מידי ,  פרטיי�גופי�מידע על פני 

)‡(˙Â˘¯Ï Ú„ÈÓ ÔÂ¯˙È ?  
שוני� ומגווני� ומעידי� על יכולותיה מידע המצויי� בידי רשות ציבורית ה� מקורות ה

כחלק מפעילותה השוטפת של הרשות היא מקיימת מער� , ¯‡˘È˙.  פרטיי�גופי� לעומת

דוחות אלו נסקרי� על . י� שמפרסמות החברותיתקופתיי� ומיד, בקרה על דוחות שנתיי�

ע� איתור החשדות .  לאתר בעיות והפרות לכאוריות העולות מה�כדיידי צוות הרשות 

ר חלקה מפורסמת לציבור וחלקה אש, הרשות מקיימת תקשורת שוטפת ע� החברות

מגעי� אלו נועדו ללב
 ולברר את . נותרת מנת חלק� של הרשות והחברה המדווחת בלבד

מידע זה מפורס� לציבור . וה� מפיקי� מידע רב לרשות, פרטי החשדות נגד החברה
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 כחלק מפעילותה השוטפת מסייעי� לה עושהג� סקרי שוק שהרשות . במידת הצור�

   .דשבאיתור מידע ח

˙È�˘ , ידע של תנאי השוק הואלעתי� הידע הנדרש כדי לזהות את הבעייתיות בעסקה 

 בידי מומחי� העובדי� להיותידע זה צפוי . שיש חילוקי דעות מקצועיי� לגביו, והכלכלה

 שימוש בידע המצוי בידי הרשות הציבורית צפוי 104. פרטיי�גופי�ופחות בידי , ברשות

 פרטיי� גופי�ה ונקיטת פעולת הפרה נגדה ביחס ללחסו� בעלויות איתור ההפר

   105.שנדרשי� להשקיע מאמ� רב בהשגת מידע והבנתו כיאות

˙È˘ÈÏ˘ , גו� מזו של בהרבהעלות איסו� מידע על ידי הרשות עשויה להיות נמוכה 

סמכויות חקירה שונות מצויות .  בכוחה של המדינהלהשתמשפרטי ג� בשל יכולתה 

וה
 מקלות איתור נתוני� , ללא מקבילה לתובעי� פרטיי�, ותבאופ
 בלעדי בידי הרש

סמכויות אלו כוללות דרישת מסמכי� שוני� מ
 החברות המפוקחות או . רלוונטיי�

כדוגמת בקשה , הגשת בקשות לבתי משפט;  שוני� לחקירהגופי�זימו
 ; אחרי� מגופי�

� על חקירה רות או להטלת צו איסור פרסוילמעצר של פלוני החשוד בביצוע עב

עלות איסו� .  סמכויות חקירה אלו מהוות מקור חשוב לש� השגת מידע106.מסוימת

מקביל אפקטיבי " איו�"בהעדר ,  פרטיי� צפויה להיות גבוהה יותרגופי�מידע זה על ידי 

   .כלפי בעלי השליטה

ÛÂÒ·ÏÂ , אחר החברות " לרגל"לחברות הפעילות בתעשייה מסוימת יש אינטרס

 
מאמצי ריגול אלו עשויי� להניב ג� מידע על הפרות . בה
 חולשותולאתר המתחרות בה

החברה המתחרה תשוש לעשות כ
 . חוק שהחברה המתחרה תשמח להעבירו לידי הרשות

 
בו חברה מדווחת על מכירת נכס לבעל שליטה ומפרסמת חוות דעת שמאי שמקרה ה היא לכ� הדוגמ  104

עובדי הרשות צפויי� לרכוש מומחיות בבחינת סבירותה . מטעמה המעריכה את שווי הנכס

במאמ� קט� (אנשי הרשות צפויי� לדעת . ומהימנותה של הערכת השווי כיוו� שה� נפגשי� בה� תדיר

בי� באמצעות , כת השווי שהובאה בפני בעלי המניותא� חסר מידע בהער)  פרטיי�גופי� לעומת

ובי� באמצעות שימוש בידע כללי המצוי ביד�  השוואה לעסקאות דומות שביצעו חברות אחרות

מידע זה מצוי בידי הרשות ויקל עליה בנקיטת פעולת אכיפה במקרה . מכוח תפקיד� המקצועי

. הנדרשי� להשקיע מאמ� ניכר ומשאבי� רבי� בהשגתו, א� אינו מצוי בידי תובעי� פרטיי�, הצור�

 Ilyaראו . ת חוקי ההגבלי� העסקיי�לידע מדעי הנדרש לש� איתור הפר באשרטענה דומה הובעה 

Segal & Michael Whinston, Public vs. Private Enforcement of Antitrust Law: A Survey, 28 

EUR. COMPETITION L. REV 306, 311 (2007).  

ה של יג� ללא פונקצי. י� לרשות הציבורית כדבר שבשגרהיידומהחברות מגישות דוחות תקופתיי�   105

תוספת . וואמינות בורית הרשות מקצה משאבי� לבדיקת שלמות המידע הכלול בדוחותאכיפה צי

 .המשאבי� שתידרש כדי לאתר את ההפרות קטנה יחסית
ג לחוק ניירות –ב56' ס(נתונות לרשות סמכויות חיפוש ותפיסה וסמכויות חקירה בישראל , למשל  106

� בארצות הברית נתונות ל;)ער�SECראו. למדי סמכויות חקירה נרחבות  HAZEN ,80ש "לעיל ה, § 

16.28 . 
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פיק בעקיפי
 מ
 הפרסו� השלילי לחברה תאותו היא ש, ג� ללא תגמול כספי ישיר

   . חקירת החשדותבעקבותהמתחרה 

 לגופי� כזאתות השגת מידע על ידי הרשות גבוהה מעלות ע� זאת יש הטועני� כי על

יעיל , שאינו מונע משיקולי רווח,  הסקטור הציבוריהיותו שלטענה זו נסמכת על . פרטיי�

 עלות הואעל כ� שמימו
 אכיפה ציבורית באמצעות העלאת מסי� ; פחות מרעהו הפרטי

היות עדיפות בהשגת  פרטיי� עשויה לשלגופי�על כ� ו; הרסנית לפעילות הכלכלית

  מידעיקבלובעלי מניות אפשר ש 107. הרשותה של יכולתלעומת אודות העסקה  עלמידע

. אשר אי
 הכרח כי יגיעו לאוזני הרשות,  עסקה בעייתית משמועות שנפוצות בשוקעל

בה� החברה לא דיווחה כלל על אודות שעדיפות מעי
 זו עשויה להיווצר במקרי� 

   . אודותיה עלילתה פרטי� לא מלאי�או כאשר החברה ג, העסקה

)· ( ıÂ¯Ó˙ÌÈÙÂ‚Ú„ÈÓ ˙¯·Ú‰Ï ÌÈÈË¯Ù   
 אפשר,  מידע ראשוני נרחב יותר מאשר לרשותיהיה פרטיי� שלגופי�  צפויג� א� נניח כי

 פרטי לגו� מת
 תגמול הואתמרי� אפשרי . לתמר� אות� להעברת מידע זה לידיה

 תגמול 108.המשפט  לביתעל ידיהגשה ו לתביעה שהבנוגעשהעביר לרשות מידע רלוונטי 

תגמול ה. תשלו� קבוע בגי
 המידע שנמסר או תשלו� באחוזי� מס� התביעהכ יינת
זה 

אשר במקרי� רבי� ה� הראשוני� לדעת על ,  לעובדי החברהובעיקר, רלוונטי לכל אד�

 להגביר את  אפשר לעודד מסירת מידע על ידי עובדי החברהכדי. התנהלות בעייתית בה

באמצעות איסור לפטר� לתקופה , הגנה הניתנת לעובדי� המוסרי� מידע לרשותה

 
107  Segal & Whinston ,בהקשר של תובענות ייצוגיות בניירות ער� בארצות הברית . 104 ש"לעיל ה

�ככל שה, לטענתה. ת פרטיי� על פני הרשוגופי�הטילה רוז ספק ביתרו� המידע של SEC היא 

  ראו. פוחתת ההצדקה לקיומה של אכיפה פרטית עד כדי איונה, המאתרת הראויה למקרי התרמית

Rose, Reforming ,1344–1343' בעמ, 32ש "לעיל ה ;Pamela H. Bucy, Private Justice, 76 S. 

CAL. L. REV. 1, 59–60 (2002) . טענה זו נתמכת במחקרי� אמפיריי� שמצאו כי מרבית מקרי

�זולת העובדי� ורגולטורי� , יצוניי� כגו� תקשורת חגופי�המרמה בניירות ער� אותרו על ידי SEC 

 ,Alexander Dyck, Adair Morse & Luigi Zingalesראו . ולא על ידי הרשות או תובעי� פרטיי�

Who Blows the Whistle on Corporate Fraud?, 65 J. FIN. 2213, 2213–2220 (2010) .  

108  McAfee et al. ,ה; 94 ש"לעיל ה�SEC שימוש במידע על מוסמכת לשל� למודיעי� שהעבירו מידע 

 השתמשה 1989אול� בפועל מאז ,  ממה ששילמו הנתבעי� בפועל10%פני� שלא יעלה על ס� של 

 Bruce ; F 21§, 1934Securities Exchange Act of ראו. ארבע פעמי� בלבדרשות בסעי� זה ה

, 3July , EEKWOMPLIANCE C ,New Opportunities for SEC Bounty Hunters ,Carton

/hunters-bounty-sec-for-opportunities-new/com.complianceweek.www available at ,2009 
article/188058/. חוק Dodd Frank  10%מאפשר לרשות להעניק למלשי� תגמול בער� של בי� 

 Dodd-Frank Wall ראו.  מהסנקצייה בתביעה שנסתיימה בס� של למעלה ממיליו� דולר30%�ל

Street Reform and Consumer Protection Act of 2010, 12 U.S.C.S §§ 5301–5641 

(LexisNexis through P.L. 112-196).  
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 מעודדת חקיקה פדרלית מ
 העת האחרונה 109. אמצעי הגנה אחרי�תאו בנקיט, מסוימת

  110. הפרות חוק בניירות ער�עלמת
 תמרי� כספי גבוה למוסרי מידע 

 
 החקירה  הפחתת עלות111:האלה פרטיי� נהנה מ
 היתרונות לגופי�תגמול מת

הרתעה ללא התערבות , ה בסיכויי התפיסהיעלי,  פעולת אכיפהתהנדרשת לש� נקיט

בעת . בעצמה וחיצונית בשוק ההו
 והעברת מידע לרשות שהיא הייתה מתקשה להשיג

 חשדות בעצמה פרטיי� היא אינה נדרשת לאתר גופי�מסירת מידע לרשות על ידי 

 פרטיי� הבקיאי� בגופי�הואיל ומדובר . להפרות חוק אלא נסמכת על מידע מ
 השטח

עילות איתור וחקירה בלעדית של פ לעומת סיכוי התפיסה שיגברתכ
 יי, ית השוקיבהוו

   .הרשות

הדיו
 עד כה בסוגיית המידע מוביל למסקנה כי הרשות צפויה להחזיק במידע הנדרש 

) ויעילה(פעולת איתור עצמאית השגתו בא� על ידי , בנוגע לעסקאות ע� בעלי שליטה

 פרטיי� גופי�תגמול ב.  פרטיי� למסירת המידע המבוקשגופי�שלה וא� על ידי תגמול 

  . א� יהיו כאלה,  להשגתו על ידי הרשות קשיי� אפשריי�בגי
 המידע יש כדי להתגבר על

  

 
109  Barton H. Thompson, The Continuing Innovation of Citizen Enforcement, 2000 U. ILL. L. 

REV. 185, 228–230; Geoffrey Christopher Rapp, Beyond Protection: Invigorating 

Incentives for Sarbanes-Oxley Corporate and Securities Fraud Whistleblowers, 87 B.U. L. 

REV. 91 (2007).  

�כללי ה  110SEC ,68ש "לעיל ה .  

111  Jayne W. Barnard, Evolutionary Enforcement at the Securities and Exchange Commission, 

71 U. PITT. L. REV. 403, 413–414 (2010) . פרטיי� המוסרי� מידע לגופי�ע� זאת הענקת תשלו� 

 ,Thompson  ראו. תמרי� להעברת מידע שקרי או לא מדויק.א :בעיות אפשריות כמה תיוצרלרשות 

פתרו� אפשרי הוא מת� תגמול א� לאחר הצלחת התביעה או לאחר . 233–232' בעמ, 109ש "לעיל ה

י לא יתמר� אנשי עסקי� להעברת תגמול כספ. ב ;שהתברר לרשות מעבר לספק סביר כי המידע נכו�

פתרו� חלקי אפשרי . 234' בעמ, ש�, Thompson ראו. יחסי אמו� קהילתיי� חזקי�מידע לרשות בשל 

ג� הרשות לא תיחש� לזהות מוסר באופ� שלכ� הוא אנונימיות ושמירה על סודיות מוסר המידע 

זמנית כדי � משאבי� בו משקיעי�גופי� כמה כאשר .ג ;המידע עד לשלב מאוחר בהגשת התביעה

שכ� הרשות זקוקה ,  מדובר בהשקעת משאבי� כפולה ומיותרת,לאתר מידע לש� העברתו לרשות

לפתור בעיות פרקטיות אלו באמצעות תקצוב נכו� של הרשות  אפשר. למקור מידע יחיד בלבד

 בעיית .מי� הראשו� בלבדבאמצעות מת� תגמול למוסר המידע האאו , ושכירת אנשי מקצוע מעולי�

לא , כי הרשות מקבלת בפועל טיפי� רבי� והיא אינה מסוגלת להתמודד עמ� היאמשנה הנובעת מכ� 

' בעמ, ש�,  Barnardראו. דוגמת מקרה מיידו�, ברמת המשאבי� ולא ברמת היכולת האינטלקטואלית

ת פעולו תנקיט מדינה מודרנית מסוגלת להתמודד ע� מידה מסוימת של הפרת חוק ללא .ד ;412

 ראו. להפרות זניחות יחסית באשר שוני� למסור מידע ג� גופי�תמרי� כספי יעודד . אכיפה

Thompson ,ידי הרשות שיקול דעת ל למסור אפשר חשש זה להקלכדי  .234' עמב, 109ש "לעיל ה

 .מקרי� של הפרות זוטאכ� היא תהא רשאית שלא להעניק� בו, במת� התמריצי�
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   ניתוח האכיפה בארצות הברית. 3

המשלבת ,  זה מנתח את ההשלכות הנובעות מ
 האכיפה בשוק ההו
 בארצות הבריתחלק

בארצות הברית קיימת אכיפה ציבורית בדמות הגשת . אכיפה פרטית וציבוריתיחדיו 

�תביעות על ידי הSEC 10 בהתא� לכללי�b-5ו �14a-9 , שעניינ� גילוי נאות בדוחות

סמכות זו דומה במהותה לזו המוצעת . בד בבד ע� הגשת תביעות פרטיות, ובפרוקסי

חסר שהחברה /כל להגיש תביעה בגי
 פרט מטעהשלפיה הרשות תו, במישור הגילוי

  . ומכא
 חשיבות הדיו
 בה, פרסמה באשר לעסקאות ע� בעל השליטה

בשל יישו� נרחב למדי של מנגנוני אכיפה פרטית מערכת המשפט האמריקאית 

לאור ג� . בסוגיות של מרמה והטעיה בניירות ער�מתמודדת ע� חשש מפני הרתעת יתר 

בורית בארצות הברית מעל סדר היו� אלא יר את האכיפה הצי מוצע להס אי
זהחשש 

 ניסיונה של ארצות הברית מעיד על הצור� באכיפה ציבורית בד בבד ע� 112.להעצימה


בשינויי� המחויבי� על פי אופיי� של , אכיפה פרטית לנורמה המרכזית בשוק ההו

  . תעה הרלוונטיתרשל שוק ההו
 ושל בעיית הה, הנורמה

 – מרמה והטעיה בניירות ער� –בארצות הברית עיקרית בשוק ההו
  הבעיה הבשל

� לפרט ולכאלהמצא המחוקק לנכו
 להעניק סמכויות אכיפה SEC  )10מכוח סעי�b( 

�לSecurities Exchange Act of 1934 .ב ע� חקיקת חוק ניירות ער�? מדוע� החלה 1934

 שני� כמהולאחר , והטעיהער� האמריקאית בהגשת תביעות בגי
 מרמה הרשות ניירות 

 113. פרטיי�לגופי�רש בית המשפט העליו
 ש� את הסעי� כמעניק זכות תביעה ג� יפ

� פרטיי� והגופי�מאז ועד היו� SECמרמה והטעיה 
.  מגישי� תביעות מקבילות בגי

לטעו
 כי קיומה של אכיפה פרטית מייתר את הצור� באכיפה אפשר היה , לכאורה

   . לא זו הייתה רוח הדברי� דאזאול�. ציבורית מקבילה

 
  . 123 ש"לההצמוד  להל� פירוט הטענה בטקסט ראו  112

 Arthur R. Pinto, The United States ראו 10b-5להיסטוריה של זכות התביעה הפרטית מכוח כלל   113

Supreme Court and Implied Causes of Actions under SEC Rule 10b-5: The Politics of 

Class Action, in COLLECTIVE ACTIONS: ENHANCING ACCESS TO JUSTICE AND 

Steven van Uytsel and Stefan , Mathias Siems( 245 NTERESTIULTILAYER MECONCILING R

1911328=id_abstract?cfm.papers/3sol/com.ssrn.perspa available at ,)2012, .eds, Wrbka .

היא ישירה או  (b)10עה הפרטית מכוח סעי� א� זכות התביקיימת מחלוקת מלומדי� בשאלה 

 Josef A. Grundfest, Is There an, טוע� כי מדובר בזכות תביעה משתמעתגרונפסט . משתמעת

Express Section 10(b) Private Right of Action? A Response to Professor Prentice (Stanford 

Law School Working Paper No. 352), available at papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm? 
abstract_id=1077437 ;כי מדובר בזכות ישירהפרטינס  לעומתו סבור :Robert A. Prentice, 

Scheme Liability: A Reply to Grundfest (McCombs Research Paper Series No. 

IROM-03-07), available at papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=1030525 .  
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ולא היה כל , הגשת תובענות ייצוגיותעל בעת הקמת הרשות לא הקל הדי
 , ראשית

תחזית זו ,  כידוע114.טחו
 כי תביעות אלו אכ
 יוגשו ויניבו את מידת ההרתעה הרצויהיב

 תביעות ייצוגיות ת וכיו� מתמודדת מערכת המשפט האמריקאית ע� הצפ,הופרכה

 איסורי� שהרציונל העומד בבסיס� כמהבחוק ניירות ער� דאז נקבעו , שנית. חסרות שחר

,  השגת יעילות ושמירה על אמו
 הציבור בשוק ההו
 ולאו דווקא הגנה על משקיעי�הוא

 איסורי� אלו העניק תכדי להבטיח אכיפ. בעניינ�רלוונטית פחות  ולפיכ� תביעה פרטית

הרשות יכולה להסתייע ,  שלישית115.גינ�המחוקק לרשות הציבורית סמכות אכיפה ב

במידע רב הכלול בדוחות החברות לש� הגשת תביעות וליהנות מנגישות המידע ביחס 

בעת חקיקת הכלל אכיפה ציבורית ופרטית נועדו להשגת , רביעית. לתובעי� פרטיי�

ואילו אכיפה פרטית נועדה , אכיפה ציבורית נועדה לש� השגת הרתעה: מטרות שונות

   116.מת
 פיצוי למשקיעי�לש� 

 פרטיי� תביעות סרק רבות תו� ניצול של מנגנו
 התביעה גופי� השני� הגישו במש�

שימוש נרחב מדי במנגנו
 התביעה הייצוגית עשוי להוביל להרתעת יתר ש כיוו
. הייצוגית

� ה1995בשנת נחקק , בשוק ההו
 ולבריחת חברות ציבוריות מרישו� למסחרPrivate 

Securities Litigation Reform Act )
נועד להפחית את רמת אשר  PSLRA(,117: להל

אי
 תשובה  118.בדרכי� שונות, הליטיגציה הפוגענית ואת מספר הפשרות הכפויות

 
� לקוח מזוהדיו� בפסקה   114Cox, Thomas & Kiku ,745–743' בעמ, 34ש "לעיל ה . 
שמירה על מערכת בקרה פנימית ועצמאות , דוגמאות לאיסורי� אלו ה� דרישות הו� עצמי מברוקרי�  115

 . של ועדת הביקורת
 . 56 ש" לעיל בהראות האכיפה הפרטית ע� השני� על השינוי במטרו  116
117   codified (737 . Stat109 , 67-104. L. Pub, 1995of Private Securities Litigation Reform Act 

)C.S.U15 as amended in scattered sections of  .PSLRA חל על תביעות ייצוגיות המוגשות לבתי 

:  במידה רבה ממאמר� פור� הדר� של וייס ובקרמ� הושפעהPSLRAחקיקת . שפט פדרליי�מ

Elliott J. Weiss & John S. Beckerman, Let the Money Do the Monitoring: How Institutional 

Investors Can Reduce Agency Costs in Securities Class Actions, 104 YALE L.J. 2053 

(1995).  

שה מ� התובע להציג הצהרות ואישורי� המעידי� על דרי. א:  אלה ה�האיסורי� המרכזיי� לענייננו  118

 & Weiss ראו. מחלקו פרו רטה בתביעה עודכי לא יקבל  ובעיקר, תו� לבו בהגשת התביעה

Beckerman ,התובע המוביל הוא התובע בעל לפיהו ,חזקה ניתנת לסתירה.  ב;2095' בעמ, ש� 

שנועדה לעודד משקיעי� מוסדיי� לפעילות אקטיבית בתביעות , והות ביותר בחברהההחזקות הגב

הגבלת .  ג; הגשת התביעות לבית המשפט שהתקיי� עד לחקיקת החוקרו�מיייצוגיות ולמנוע את 

 וקביעה כי עור� הדי� זכאי לקבל סכו� שכר טרחת עור� הדי� והוצאות המשפט בתביעה הייצוגית

עור� הדי� נעשה באמצעות  הטרחה שלחישוב שכר .  התובעי�רה שקיבלוסביר מס� הפש בשיעור

ÌÈÊÂÁ‡‰ ˙ËÈ˘ ,נהוג לפסוק לעור� הדי� כבהש �˘ËÈ˙ או ב;  מס� הפיצוי שנפסק לתובעי�30%

‰Ú˜˘‰‰ ·Â˘ÈÁ) Loadstar( ,עבד בה�ש עור� הדי� מקבל שכר שעתי הוג� לפי מספר השעות לפיהש 

 :Jill E. Fisch, Lawyers on the Auction Block ראו. ורכי הדי� בי� ע‰˙Â¯ÁÓ˙בפועל או באמצעות 

Evaluating the Selection of Class Counsel by Auction, 102 COLUM. L. REV. 650, 657–667 
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ג� כיו� קיי� חשש  119.את השינוי המבוקשחולל  PSLRAמשמעית לשאלה א� �חד

 גור� לאבד
 והדבר, שמא הגשת
 של תביעות קלות ער� עודנה שכיחה ופשוטה למדי

 120.משקיעי� פוני� לרישו� למסחר במדינות זרותו, תחרותיות של שוק ההו
 האמריקאי

 לפתור את הבעיות הכרוכות באכיפה פרטית עד כדיהמאמצי� הכבירי� שנעשו , משכ�

והיא צפויה להמשי� ולעסוק , כה בארצות הברית טר� הובילו אותה אל המנוחה והנחלה

   .בסוגיה זו בשני� הקרובות

 
כדי ,  הסדרת היק� המידע שיש לגלות לחברי הקבוצה עובר לכריתת הסדר הפשרה.ד ;(2002)

נטל ההוכחה והיסוד הנפשי הנדרשי�  הכבדת. ה ;ה המוצעתהבי� לעומק את מהות הפשרשיוכלו ל

בניסיו� למנוע הגשת תביעות חסרות .  ו;מה מסורתיי� בניירות ער�בתביעה ייצוגית מעל כללי מר

,  אוסר על ביצוע הלי� גילוי מסמכי� עד לתו� שלביו המקדמיי� של המשפטPSLRA ביסוס עובדתי

  .רק לאחר הגשת התביעה בפועל מונע מ� התובע לבסס עילת תביעה כ�וב

 ניסו עורכי הדי� להתחמק ממגבלותיו על ידי הגשת תביעות ייצוגיות בבתי PSLRAלאחר חקיקת   

כדי למנוע פורו� . PSLRAאי� תחולה ל, ליי�בניגוד לבתי משפט פדר, בה�ש, משפט מדינתיי�

אשר , Securities Litigation Uniform Standards Act, 1998שופינג מסוג זה נחקק חוק נוס� בשנת 

 Securities Litigation ראו. אסר על הגשת תביעות ייצוגיות בניירות ער� בבתי משפט מדינתיי�

Uniform Standards Act of 1998, 15 U.S.C. § 78bb (2006).ל  ג��SLUSA יש חריגי� 

 Delaware Craveוהמפורס� שבה� הוא , המאפשרי� לתבוע תביעות ייצוגיות במישור המדינתי

Out . ראוU.S.C. § 78bb(f)(5)(c) (2006); Malone v. Brincat, 722 A.2d 5 (Del. 1998).  

לא הסיקו ו  הייצוגיות לפני ואחרי חקיקתמחקרי� אמפיריי� שבחנו את היק� ואיכות התביעות  119

 .James D. Cox & Randall S ראולפירוט המחקרי� האמפיריי� בסוגיה . משמעיות�תוצאות חד

Thomas, Mapping the American Shareholder Litigation Experience: A Survey of Empirical 

Studies of the Enforcement of the U.S. Securities Law, 6 EUR. COMPANY FIN. L. REV 164 

(2009).  

ו רא. ציבורית רחבה דוחות ציבוריי� שפורסמו בשני� האחרונות וזכו לתהודה בכמהטיעו� זה מופיע   120

INTERIM REPORT OF THE COMMITTEE ON CAPITAL MARKETS REGULATION (2006), 

available at www.crapo.senate.gov/documents/committee_capmarkets_reg.pdf; Michael R. 

BLOOMBERG & CHARLES E. SCHUMER, SUSTAINING NEW YORK’S AND THE US’ GLOBAL 

_ny/pdf/om/html/gov.nyc.www available at, 14–10EADERSHIP LERVICES SINANCIAL F 
pdf.final_report.שתואר ,  חשש נוס� שהובע בספרות הוא כי השימוש הבעייתי בכלי� האזרחיי�

 Christine.מלווה בנטייה של מערכת האכיפה האמריקאית לשימוש רב מדי בכלי� פליליי�, לעיל

Hurt, The Undercivilization of Corporate Law, 33 J. CORP. L. 361, 369–373 (2008). כ� 

 יהיה אי אפשרא� ,  ייתכנו מקרי מרמה בניירות ער� שיובילו להגשת כתבי אישו� פליליי�למשל

 ,Wendy Gerwick Couture ראו. להגיש מכוח� כתבי תביעה אזרחיי� לש� השגת פיצוי למשקיעי�

White Collar Crime’s Gray Area: The Anomaly of Criminalizing Conduct Not Civilly 

Actionable, 72 ALB. L. REV. 1 (2009); Lisa L. Casey, Twenty-Eight Words: Enforcing 

Corporate Fiduciary Duties Through Criminal Prosecution of Honest Service Fraud, 35 

DEL. J. CORP. L. 1 (2010).  
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 לאכיפה פרטית מכוח כלל באשר השני� במש�קשות שהתעוררו הבעיות ה בשל
10b-5 , נשמעו לאחרונה קולות הקוראי� לצמצומה או לביטולה תו� הותרת אכיפה

�בהקשר זה הוצע כי ה 121.ציבורית כמקור תביעה יחיד או עיקריSEC תוסמ� לבחור 
 תישלל לחלוטי
 זכות התביעה או כי, אילו מבי
 תביעות פרטיות פוטנציאליות יוגשו

כאשר ע� , אלא ג� בפרקטיקה, מגמה זו באה לידי ביטוי לא רק באקדמיה. הפרטית
�שופרו כללי ה 122Dodd-Frank Actחקיקת Whisleblowing לעודד מסירת מידע כדי 

   123. פרטיי�גופי�לרשות על ידי 
È‡˜È¯Ó‡‰ ÔÂ‰‰ ˜Â˘Ó „ÂÓÏÏ ¯˘Ù‡ „ˆÈÎÂ Ì‡‰ ?צת של מגמת ההתפתחות המוא

מנגנוני אכיפה פרטית מייחדת את השוק האמריקאי ואינה מתקיימת במדינות אחרות 
תמונת האכיפה בשוק ההו
 בארצות הברית מעידה כי ג� כאשר קיימת  124.ברחבי העול�

אכיפה פרטית נרחבת עדיי
 יש מקו� לבחו
 את מקומו ומעמדו של גו� אכיפה 
פיתוי . טלת את הצור� באכיפה ציבוריתאכיפה פרטית ענפה אינה מב. מרכזי�ציבורי

, מרכזי העומד בפני הנהלת החברה בארצות הברית הוא קניית מניות החברה במחיר נמו�
 לחברה לש� העלאת מחיר המניות באופ
 מלאכותי ומכירת
 געובנהצגת נתוני� כוזבי� 


ת רחבת בניסיו
 לפתור בעיה זו העניק הקונגרס האמריקאי סמכו. ברווח גבוה לאחר מכ
היק� לרשות המופקדת על שוק ההו
 והסמי� אותה להגיש תביעות אזרחיות בגי
 הטעיה 

של מנגנוני ) ואולי א� מדי(טעמה של הצדקה זו לא סר על א� יישו� נרחב למדי . ומרמה
   .שהוביל לחשש מפני הרתעת יתר, אכיפה פרטית

יבוי תביעות  הרתעת יתר עקב רהוא החשש המרכזי שבה, לעומת ארצות הברית
תביעות ייצוגיות  הרתעת חסר עקב העדר הואבשוקי� ריכוזיי� החשש העיקרי , ייצוגיות

 בארצות הברית השערוריותקופי הדגיש את השוני המהותי באופי . מ
 הנו� המשפטי
 בארצות הברית הוא בדר� כלל מניפולציה שערוריות של 
כאשר מקור, ובאירופה

 
�מציעה כי הרוז   121SEC ובכ� תצומצ� , תבחר את התביעות הפרטיות שיוגשו בפועל בבתי המשפט

רשות ציבורית יכולה להתמודד ע� אכיפת יתר או , לטענתה. הרתעת היתר הקיימת במצב הנוכחי

למשל לא לאכו� באופ� דווקני חקיקה שמנוסחת באופ� , אכיפת חסר באמצעות הפעלת שיקול דעת

. מעבר גמיש מאכיפה פורמאלית לאכיפה בשיתו� פעולהו; דרי עדיפויות אד הוקקביעת ס; רחב מדי

ש "לעיל ה, Rose, Reformingראו  . פרטיי� אינ� מסוגלי� לערו� התאמות ושינויי� מעי� אלוגופי�

 התביעה הבלעדית תהא בידי רשות זכותשמציע לשלול את זכות התביעה הפרטית ואל�  .ש�, 32

 .Robert Allen, Securities Litigation as a Coordination Problem, 11 U. PA. J ראו. ציבורית

BUS. L. 475, 505–510 (2009). מחקר נוס� מבקש להעצי� את כוחה של הרשות ולהפחית את 

יה עליהשימוש באכיפה פרטית באמצעות העלאת נטל ההוכחה המוטל על תובעי� פרטיי� ללא 

 .150–147, 82–75' בעמ, 80ש "לעיל ה, Bratton & Wachter ראו. מקבילה בתביעת הרשות
  .108ש "לעיל ה  122

�כללי ה  123SEC ,68ש "לעיל ה . 
והיא , מדינות אחרותזה שבמ גבוה בארצות הברית הסנקציות ומספר פעולות האכיפה שיעור  124

ראו .  ביותר ובשימוש נרחב יחסית בסנקציות פליליותנרחבמתייחדת באכיפה פרטית בהיק� 

Coffee, 2007 ,276–268' בעמ, 27ש "לעיל ה . 
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. תועלת פרטית מ
 השליטהב מקור
 באירופה השערוריותואילו , חשבונאית של ההנהלה
הבעיה העיקרית בשווקי� ריכוזיי� אינה מרמה והטעיה אלא ניצול כוחו העוד� , משכ�

 ניצול של תועלת פרטית מ
 ובעיקר,  בעלי מניות המיעוטלעומתשל בעל השליטה 
   125.השליטה

ותיו השוני�  ובעיואיתנל המותאמת הניסיו
 האמריקאי צרי� לעורר חשיבה ישראלית
, חשו� לסכנה של הרתעת יתר או הרתעת חסרמקומי הו
  שוק 126.הישראלישל השוק 

 בגללכאשר החשש המרכזי בשוק הו
 מסוי� הוא הרתעת יתר .  ונסיבותיו אופיועל פי
בכוחה של רשות ציבורית להפעיל שיקול דעת יש , שימוש מופרז בתביעות פרטיות

על כ
 ג� במצב של אכיפה פרטית . פהות ולצמצ� את היק לנסכדיוגמישות באכיפה 
לעומת זאת כאשר החשש . נרחבת למדי ארצות הברית אינה מוותרת על אכיפה ציבורית

בשוק הו
 מסוי� הוא הרתעת חסר הרשות יכולה לנקוט פעולות אכיפה עצמאיות 
אפקטיביי� העובדה כי כיו� אי
 בישראל כלי אכיפה  .ולהגביר את היק� האכיפה בפועל

דיי� מעוררת את השאלה כיצד אפשר להגביר את האפקטיביות שלה� או להסתייע בכלי 
חשש  – הבעיה המרכזית בשווקי� ריכוזיי� בשל. דוגמת אכיפה ציבורית, אכיפה נוספי�

 יש טע� בהענקת סמכויות אכיפה מקבילות לפרט – לתיעול בעסקאות ע� בעלי שליטה
ורמה והיקפה הנרחב של הבעיה המרכזית בשוק הו
 ריכוזי חשיבות הנ. ולרשות ציבורית

, בשינויי� המחויבי�, ובהקשר זה אפשר ללמוד, צריכי� לעורר חשיבה ערה בנושא
   . הבעיה המרכזית ש�עלמהנעשה בארצות הברית 

 להיעזר באכיפה ציבורית ללא קשר לשאלה א� אפשר מדגימה כיצד ארצות הברית
 
כאשר יש אכיפה פרטית פעילה מדי המובילה . מסוי� או לאיש אכיפה פרטית בשוק הו

אפשר לפעול באותה עת ג� לצמצו� היק� האכיפה הפרטית והגברת , להרתעת יתר
כאשר אי
 . בחירת תביעות תו� הפעלת שיקול דעתלמשל על ידי , אכיפה ציבוריתה

ההרתעה יש צור� באכיפה ציבורית שתעלה את רמת , אכיפה פרטית ונוצרת הרתעת חסר
 לטעו
 כי במקרה זה יש לשפר את מנגנוני האכיפה אפשראמנ� . אל עבר האופטימו�

טיעו
 זה אינו ישי� , אול� כפי שאראה בהמש�, הפרטית ולא לפנות לאכיפה ציבורית
בה
 התנגדות עקרונית ליישו� מנגנו
 של שקיימת  לא במדינות ובעיקר, בכל המדינות

  .תביעה ייצוגית

   מהות– IIבות מישור התער. ד

עלי שליטה במישור הצדקה לאכיפה ציבורית לעסקאות ע� בבסוגיית התמקד חלק זה מ

של סוגיית האישורי� אכיפה ל גור� מתאי� וראוי היארשות ציבורית קרי א� , המהות

 
 :John C. Coffee, A Theory of Corporate Scandals; 47ש "לעיל ה, Jensen & Meckling ראו  125

Why the USA and Europe Differ, 21 OXFORD REV. ECON. POL. 198 (2005).  

  .דיו� זה ייער� להל� בחלק ה  126
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שבו אכיפה , תחילה תיבח
 השאלה א� אפשר להצדיק את המצב הקיי�. וההוגנות

, או ההוגנות) אלא בעקיפי
 בלבד(יית האישורי� ציבורית אינה מוצא אפשרי לסוג

בח
 א� בתו� כ� א. ולאחריה תוצג תמצית ההצדקה לאכיפה ציבורית במישור המהות

 לפעילות של הרשות או תומכי� בעמדה חלופה� ומשפטיי� מספקי� ימשתני� שוקי

 ישעמדת רשימה זו היא כי , ככלל. לפיה נדרשת ג� אכיפה ציבורית במישור המהותש

קיומה או היעדרה של  :להתאי� את פעולות הרשות הציבורית לאופי שוק ההו
 המקומי

בתי משפט יעילי� ; משקיעי� מוסדיי� אקטיביי� או פסיביי�; אכיפה פרטית אפקטיבית

כל אלו משליכי� על הצור� בקיומה  –מידת התפתחות שוק ההו
 ; ומומחי� או אטיי�

  127.של אכיפה ציבורית במישור זה

  ?  להצדיק את המצב הקיי�אפשרא�  ה.1

נחלת ל כיו� משויכת מישור המהות בעסקאות ע� בעלי שליטה תמבחינה תאורטית אכיפ

בשאלה מהי האכיפה המתאימה ביותר ממצה  אי
 דיו
 אקדמי 128. פרטיי� בלבדגופי�

לפיה שלהתמודדות ע� עסקאות ע� בעלי שליטה אלא קיימת הנחה תאורטית מובלעת 

הספרות הקיימת אינה דנה בשאלה מה
 הסיבות .  ראויה בהקשר זהאכיפה פרטית

אי
 עיסוק בשאלה א� המצב הנוכחי הוא פרי מחשבה תחילה או . שהובילו למצב זה

בוחנת מה
 ,  זו מעלה את הסוגיה לדיו
 ראשונירשימה. תוצאה של התפתחות היסטורית

   .ו של עניי
הנימוקי� הקיימי� לגופאת עדר שיח כזה עד כה ויהסיבות לה

בו מקובל שגו� ציבורי אינו ש,  להצדיק את המצב הקיי�אפשררשימה זו בוחנת א� 

 גופי�וא� יש לשנות את חלוקת האכיפה הקיימת בי
 , אוכ� עסקאות ע� בעלי שליטה

או ( שרשות ציבורית תוסמ� להגיש תביעות באופ
פרטיי� וציבוריי� במישור המהות 


 שלא קוי� משא ומת
 אמתי בי
 בעל השליטה לחברה בטענה) לממנ
 או לבחור בה

 
 למצוא אפשרלפיה יש להתאי� את מנגנוני האכיפה למאפייני� משפטיי� ושוקיי� שתימוכי� לגישה   127

לפיו הבחירה במנגנו� אכיפה מתאי� להגנת זכויות המיעוט תלויה בתנאי� ש, רה של ננובהבמחק

 Tatiana Nenova, A Corporate Governance Agenda for Developingראו  .המקומיי� במדינה

Countries, 217 CONTADURIA Y ADMINISTRACION 181, 190–199 (2005). טענה דומה הובעה 

 בית ו שלפיה מידת ההגנה המוענקת לבעלי מניות מיעוט תלויה בי� היתר בנגישותול, על ידי גוש�

על עיצוב ; 409–408' בעמ, 22ש "לעיל ה, Goshenראו . ויהמשפט ובסוג האכיפה הניתנת על יד

 Christopher C. Nicholls, Civil Enforcementתנאי� מקומיי� ראו  לפיואכיפתי  רגולטורימשטר 

in Canadian Securities Law, 9 J. CORP. L. STUD. 367, 372 (2009) , הגילוי סוגייתהבוח� את 

 . בהבקנדה לאור משתני� שוני� הקיימי� בשוק ההו� 
למעט מימו� תביעות שהיא אכיפה ציבורית עקיפה מיסודה שאינה כוללת התערבות של ממש בשוק   128

סמכויות האכיפה הנדונות לראשונה ברשימה זו בהקשר של מישור .  ובפעילות החברותהפרטי

סוגיית בואכיפה מנהלית ) אישורי�ההוגנות ובסוגיות ה( תביעות � של ובחירת�המהות ה� הגשת

 .  מכדי להכריע בה בכלי� מנהליי� גרידאמהותיתשכ� סוגית ההוגנות , האישורי� בלבד
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ת יבסוגי(שהעסקה בוצעה שלא לטובת החברה , הלדוגמ, או בטענה) ת האישורי�יבסוגי(

   ).ההוגנות

אכיפה וקיימת בה ,  קבועה בדי
 הישראליÌÈ¯Â˘È‡‰ ˙ÈÈ‚ÂÒמבחינה פרקטית 

 פעולות אכיפה תדר� עמידה דווקנית על עקרו
 הגילוי וללא נקיט, ציבורית עקיפה

ית יבארצות הברית סוג .כמוצע לראשונה ברשימה זו, ישירות המלוות בסנקציות

   .ואי
 אכיפה ציבורית לגביה, האישורי� אינה קבועה בחקיקה

אכיפה ציבורית בסוגיית האישורי� נועדה להבטיח שמנגנוני� של ממשל תאגידי 

קובעת אישורי� מקדימי� הה ג� רגולצי, ככל רגולציה. הקבועי� בחוק פועלי� כראוי

פעמי� רבות הקביעה א� . לעסקה זקוקה לאכיפה כדי לוודא שהיא מיושמת כהלכה

נתקיימו אישורי� מקדימי� לעסקה אינה ברורה מאליה ודורשת הכרעה או התערבות של 

 ההתערבות שלה בשוק מידת, כאשר הרשות פעילה בסוגיית האישורי�.  חיצוניגו�

מנגנוני� הנדרשי� על שוודאת אלא מהיא ואי
 , סוגיית ההוגנות מזו של ההפרטי פחות

נוקטת שפעילות אכיפה זו שומרת על תקינות ההליכי� . פי חוק אכ
 יבוצעו בפועל

על כ
 ההצדקה לאכיפה ציבורית בסוגיית . החברה לש� הגנה על זכויות המיעוט

מהותיי� יטריוני� ית ההוגנות שעניינה קרימעורבות בסוגמההאישורי� מורכבת פחות 

רשימה זו מציעה לקיי� אכיפה ציבורית בסוגיית האישורי� בי
 ". טובת החברה"של 

המנויי� מ
 הטעמי� , אי
 אכיפה כזוש אכיפה פרטית אפקטיבית ובי
 שקיימת בד בבד

   .תמצית ההצדקהב ובחלק הד
 באכיפה מקבילה

ורשות , רשות שיפוטית פרטיי� עשויי� להביא את הסוגיה לדיו
 בפני גופי�כיו� 


רשות ניירות ער� מתייחסת לשאלת האישורי� . ציבורית אינה מוסמכת לעשות כ

בעקיפי
 תו� שהיא דורשת פירוט מלא יותר מ
 החברות על אודות היבטי� מסוימי� של 

פעמי� רבות החברות מצייתות לעמדת הרשות ג� ללא . העסקה ומבהירה את עמדתה

מרצו
 לשמור על יחסי� תקיני� ע� הרגולטור ומחשש שא� , תאיו� בסנקצייה זו או אחר


מערכת יחסי� זו מאפשרת . יזיק לה� הדבר בהתדיינויות עתידיות עמו, לא יעשו כ

  . א� לאובשאלה א� האישורי� הדרושי� התקיימו לרשות להכריע דה פקטו 

ת  אלא עליה לעורר איכולת הכרעה עצמאית זו מבקשת שלא לאפשר לרשות רשימה

ת ייש לאפשר הכרעה שיפוטית בסוגי. הסוגיה ולהעביר אותה לפתחו של בית המשפט

האישורי� על ידי מעורבות של רשות ציבורית בהגשת תביעה או מימו
 או בחירה שלה 

הכרעה בשאלות משפטיות בעלות השלכות . א� לא בעזרת הכרעה עצמית על ידי הרשות

להתקיי� בפני ,  תקיני� של משפט וממשלעל פי עקרונות, ת מעי
 אלה אמורהומהותי

. ההלי� המשפטי הוא הלי� אדוורסרי. מערכת בתי המשפט ולא על ידי רשות ציבורית

סוגיות של  להכרעה בסכסוכי� במכלול ותלבית המשפט יכולת ומומחיות ידוע

שיקולי� של , יתרה מזו. ובכלל זה ג� בסוגיה של קבלת אישורי� על פי די
, משפטיות

 המשקיעי� בשביללפיה� לא רצוי שגו� ציבורי יחיד יחליט ש,  רשויות מוסדיתהפרדת
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 אובייקטיבי שתפקידו המרכזי הוא גו�אלא יביא את השאלה בפני , מה טובת החברה

   129.מצביעי� על עדיפות בית המשפט בהקשר זה, הכרעה בסכסוכי�

˙Â�‚Â‰‰ ˙ÈÈ‚ÂÒ  לטובת החברהבנוגעכוללת שאלות עקרוניות , 
 אכיפה  להואי

   130.ישירה בישראל ובארצות הבריתציבורית 

 מזו רבה המעורבות בענייניה הפנימיי� של החברה בסוגיית הוגנות העסקה מידת

אכיפה .  סוגיה מאתגרת לדיו
היאועל כ
 , מישור הגילויב האישורי� או שבסוגיית

 ובארצות בישראל(במישור המהות בדמות הגשת תביעות בסוגיית ההוגנות מצויה כיו� 

כאשר מתעורר חשש שעסקה מסוימת נוגדת את טובת .  פרטיי� בלבדגופי�בידי ) הברית

הרשאי� להגיש תביעה ,  האכיפה הרלוונטיי� ה� בעלי מניות בחברהגופי, החברה

התפיסה המקובלת אינה רואה ברשות ניירות ער� גור� אכיפה רלוונטי . ייצוגית או נגזרת

 
טבית של המנגנו� על הרשות להקפיד שלא לנצל את כוחה זה לרעה לש� הפעלה מימוב� כי   129

החברות מאובד� מוניטי� וירידה בשוויי� שלא   ייפגעומחשש שמא, במהירותוולהשתמש בו ביעילות 

מערכת לו המתדייני� צדדי�לכ� מוב� כי להתדיינות בפני בית משפט יש עלויות נוספות ; לצור�

 ולבחו� מה עדי� מבחינה  הקיימתלחלופהפשרי זה  אסרו�יחוות אול� יש להש, השיפוטית בכללותה

כוח מוגדר בחקיקה לרשות תו� שמירת ההחלטה לידי מי שיש לו סמכות הכרעה : נורמטיבית

באופ� , לרגולטוראו כוח בלתי מוגדר ובלתי ידוע מראש ,  משפטכבית כלל  בדר�אובייקטיבית

 שאי�שכת בלי ביקורת שיפוטית דה פקטו כיוו� צא בחוסר ודאות מתמלהימעול� העסקי ל הגור�

רוצי� לפגו� ביחסי� הטובי� ע� הרשות או כי הליכי� אלו כרוכי� בעלויות נוספות שהחברות 

 ).  נדירי� למדילבית המשפטערעורי� על החלטות הרשות , בפועל(מבקשות לחסו� 
ת ואינ� מוגבל) ASIC( בה ניירות ער�לעומת זאת אוסטרליה מתייחדת בכ� שסמכויות רשות   130

.  כוללות ג� סמכויות השייכות רעיונית לדיני תאגידי�וה�, לפעולות בתחו� דיני ניירות ער� גרידא

. יחסית ותרחב� הפרות של חוק החברות סמכויות הרשות האוסטרלית בהגשת תביעה אזרחית בגי

, בורי דורש לעשות כ�הרשות מוסמכת ליזו� הליכי� בש� כל אד� או חברה א� לדעתה האינטרס הצי

 Australian Securities and Investments Commission Act (וא� להגיש תביעה נגזרת בש� חברה

2001 (Cth) s 50 (Austl.) .(נדרשת הסכמתו להגשת , כאשר התביעה מוגשת בש� אד� פרטי

ריו�  אי� צור� באישור מקדי� של הדירקטו,אול� כאשר התביעה מוגשת בש� חברה, התביעה

 PETER CASHMAN, CLASS ACTION LAW (השבת נכסי� או פיצויי� הואהסעד האפשרי . להגשתה

AND PRACTICE 578 (2007)(.יש לציי� כי הרשות השתמשה בסמכות זו כ � במש� פע� בלבד 15

הרשות מוסמכת להטיל קנסות אזרחיי� ולפתוח בהליכי� פליליי� עקב הפרת סעיפי חוק . השני�

 Jennifer G. Hill, Regulatory(כלל זה הפרת חובות האמוני� של הדירקטורי� וב, החברות

Responses to Global Corporate Scandals, 23 WIS. INT’L L.J 367 (2005); George Gilligan, 

Helen Bird & Ian Ramsy, Regulating Directors’ Duties: How Effective are the Civil 

Penalty Sanctions in the Australian Corporations Law? (Univ. of Melbourne Legal Studies 

Research Paper No. 156, 1999), available at papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm? 
abstract_id=922781 .( לדיו� עדכני במצב המשפטי באוסטרליה והניסיו� ללמוד הימנו לארצות

 Renee M. Jones & Michelle Welsh, Toward a Public Enforcement Model for: הברית ראו

Directors’ Duty of Oversight, 45 VAND. J. TRANSNAT’L L. 343, 370–402 (2012) .  



  ריכוזיות השליטה והגנת המיעוט, אכיפה ציבורית  ג"עתש מג משפטי�

877  

רשימה זו מציעה כי הרשות . קה שנערכה ע� בעל השליטהלתקיפת יעילות והוגנות עס

. ת ההוגנות בהתקיי� נסיבות מסוימות שיפורטו להל
יתפעל ג� במישור המהות בסוגי

 אלא תידרש להגיש תביעות הרשות לא תוכל להנהיג נורמות מהותיות על דעת עצמה

בדיל בי
 יש לה. שבו תינת
 ההכרעה הסופית,  בעל שיקול דעת עצמאי,לבית משפט

, לפיה הרשות נוקטת הלי� אדוורסרי א� לדעתה העסקה אינה הוגנתש, הצעת רשימה זו

   131. א� העסקה הוגנת או לאה הרשות מכריעה על פי שיקול דעתהבש, לבי
 הצעה אחרת

הספרות הקיימת אינה דנה בשאלה מדוע זהו המצב הקיי� בסוגיות האישורי� 

אי
 דיו
 בשאלה א� המצב הנוכחי הוא פרי . וומה
 הסיבות שהובילו אלי, וההוגנות

חלק זה מעלה לראשונה את השאלה . מחשבה תחילה או תוצאה של התפתחות היסטורית

עדר ספרות רלוונטית ומציע השערות יהדיו
 נער� בה. לדיו
 ובוח
 תשובות אפשריות לה

 פרטיי� י�גופ סוגיית ההוגנות בידי להיותה שלככל הנראה הסיבה . אפשריות לשאלה זו

 
באופ
 בלעדי נובעת מתפיסה מסורתית שהכרעות כלכליות בדבר טובת החברה אינ

 אכיפה אינו כולל הכרעות כלכליות גופיתפקיד� של .  אכיפה או המדינהגופינתונות בידי 

הרחבת תפקידי .  של עסקה ע� בעל שליטהה הגינותבדברכדוגמת הכרעה , ונורמטיביות

 אל עבר מישור המהות נתפסת כהתערבות ממשלתית מיותרת האכיפה של רשות ציבורית

   .בספרה פרטית

התפיסה המקובלת מניחה כי בעלי מניות בחברה ציבורית אחראי� למעשיה� 

וא� ברצונ� לנקוט פעולות , ורשאי� לבחור א� להשקיע בחברה מסוימת מלכתחילה

 זוהי נגזרת של . התנהגות לא ראויה שבוצעה כלפיה� במסגרת התאגידיתבגלל אכיפה

 פרטיי� רשאי� להחליט א� ברצונ� גופי� 132.עקרו
 חופש החוזי� בדיני תאגידי�

ומה , לה�מהו היק� ההשקעה הרצוי , קיי� בה בעל שליטהשלהשקיע במניה של חברה 

 ניזוקוא� בעלי מניות סבורי� כי . נפגעו ברצונ� לעשות א� זכויותיה� כבעלי מניות

תפיסה זו . ה� יפעלו למימוש זכויותיה�, יה� בחוסר הוגנותשנהגה כלפ, מעסקה מסוימת

 לה� בעלי המניות מה טוב בשביללפיה רשות ציבורית מחליטה שרואה בשלילה עמדה 

   .ונוקטת פעולת אכיפה בגי
 עילה שלה�

דיני התאגידי� מדגישי� לא רק את יכולת ההכרעה האישית של בעלי מניות בחברה 

נושאי משרה בחברה נדרשי� . צמאי של נושאי משרה בהאלא ג� את שיקול הדעת הע

ומשעה שעשו כ
 באופ
 משביע רצו
 אי
 , להפעיל שיקול דעת עסקי בעת קבלת החלטות

 
העסקה במקרה של הצעת רכש מלאה בו הרשות מכריעה מהו השווי ההוג� של שבאיטליה נוהג מודל   131

 :Leonardo Pinta, The U.S. and Italyראו . עלי המניותבה מניות המיעוט נרכשות על ידי רוב בש

Controlling Shareholders Fiduciary Duties in Freeze out Mergers and Tender Offers, 7 

N.Y.U. J.L. & BUS. 931, 956–958 (2011) .אי� לרשות סמכות לפיוש, מודל זה שונה מהמוצע כא� 

  . דוורסריהלי� אהכרעה אלא היא נדרשת לנקוט 

 Lucian Arye Bebchuk, The Debate on Contractual Freedom in  ראולהרחבה על עיקרו� זה  132

Corporate Law, 89 COLUM. L. REV. 1395 (1989).  
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נמנעת מלהתערב בשיקול , באמצעות בתי המשפט, המדינה. מהרהרי� אחר החלטותיה�

 עוד  לשאלה מה נכו
 לחברה לעשות במקרה מסוי� כלבאשרהדעת של הדירקטורי� 

   133.התקיימו הליכי� פרוצדורליי� נאותי� בתהלי� קבלת ההחלטות

נוכח ההנחות המקובלות בדיני תאגידי� אשווה הגשת תביעה על ידי רשות ציבורית 

�ית ההוגנות להגשת תביעה על ידי היבסוגSECמרמה והטעי 
 בשוק האפשריתה  בגי

ער� להתערב במקרי� של  מדוע מקובל לאפשר לרשות ניירות 134.כיו� ההו
 האמריקאי

בעת בחינת סוגיית התרמית בתי ? מרמה והטעיה בשוק ההו
 השייכי� לתחו� ניירות ער�

א� הפרט המטעה מהותי או , בוחני� את פרטיה ונדבכיה, המשפט חודרי� ללב העסקה

 כשמדוברההצדקה המרכזית לקיומה של אכיפה ציבורית . לא וא� הוא הזיק למשקיעי�

יא שמירה על יעילות שוק ההו
 ומת
 הגנה למשקיעי� בו תו� מניעת מרמה והטעיה הב

יש השלכות חיצוניות שליליות , דוגמת תרמית, כאשר לפעולה מסוימת. החצנות כלפיה�


 על יעילותו התפקודית תמרו הרשות הציבורית כשה שלתפקידובשל , על שוק ההו

 לנקוט פעולות אכיפה ותנתונה לה הסמכ,  פעילותו התקינה באופ
 סדירומבטיחה את

ועל כ
 מוצדק כי הרשות ,  קיומה של תרמית בשוק ההו
 פוגמת ביעילותו135.בעניינה

  .בעניינהתנקוט אכיפה מתאימה 

 
 .Cede v. Technicolor, 634 A.2d 345, 361 (Del לניסוח כללי של כלל שיקול הדעת העסקי ראו  133

 ËÙ˘Ó È�ÂÈÚ" הדעת העסקי�כלל שיקול"שרו� חנס   ראוישראללהרחבה על יישו� הכלל ב; (1993

ולכ� ,  במקרי� מסוימי� חל כלל ההוגנות המלאה במקו� כלל שיקול הדעת העסקי).2009 (313לא 

. לעובי הקורה ובוחני� לגופו של עניי� את שיקולי הדירקטורי�נכנסי� הלכה למעשה בתי המשפט 

אפשר   הצדקה להתערבות שיפוטיתשיש שבמקרי� מעידהדבר . 16ש "לעיל ה, Lynchד " פסראו

  .תאורטית ומעשית ליישמה
ההסדרי� הקיימי� בהכרח מועילי� וראויי� ומובילי� שההשוואה דלהל� אינה יוצאת מנקודת הנחה   134

ורית חקור את ההצדקה האפשרית לאכיפה ציבהעמיק ולאלא מבקשת ל, להרתעה אופטימלית

זוהי השוואה . בניירות ער�) א� כי לא זהה(תו� בחינה השוואתית להסדר דומה  ההוגנות לשאלת

כל אחד מ�  עלראשונית המעלה כיווני חשיבה אפשריי� בלבד ולא משנה סדורה שנועדה לפרט 

  ראובארצות הברית 10b-5 כלל לפירוט הכללי� והתנאי� הנוהגי� ב.בהרחבהההסדרי� המקבילי� 

HAZEN ,פרטיי� על ידי גופי�יש לכלל פ� אזרחי הנאכ� , ככלל. 12.17–12.2 §§, 80ש "לעיל ה 

�והSECהעל ידי הנחקר ,  ופ� פלילי�SEC העל ידי ונאכ� בפועל �DOJ .80ש " ג� לעיל הראו. 

 Samuel W. Buell, What is ראו להרחבה על היחס שבי� ההיבט הפלילי לאזרחי של הכלל

Securities Fraud, 61 DUKE L.J. 511, 545–561 (2011).  

� ל10 'ס  135Securities Exchange Act of 1934 בדבר אוסר על שימוש באמצעי� מטעי� או בהונאה 

 ראו .ה או מכירה של ניירות ער� מתו� מטרה להג� על ציבור המשקיעי� או על האינטרס הציבורייקני

Securities Exchange Act of 1934, 15 U.S.C. § 78a (2006) . פרסמה ה1942בשנת �SEC את כלל 

10b-5 , 10המפרט ומבהיר את פרטי סעי�(b)כאשר , כלל זה התקבל במליאת הרשות פה אחד.  לחוק

 Conference on Codification ofראו  (”?we are against fraud, aren’t we“: הדובר היחיד ציי� כי

)remarks of Milton Freeman ()1967(922 , 793 .L .USB 22, the Federal Securities Laws. 

אול� בהמש� נקבע כי הוא כולל בחובו , תחילה נהנתה הרשות מסמכות תביעה בלעדית מכוח הכלל
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עסקאות לא יעילות ע� בעל השליטה ב. עסקאות ע� בעלי שליטהב קיי�רציונל דומה 

.  החברה בלבד השפעת
 אינה נותרת בגדריולכ
,  לפגו� בשוק ההו
 בכללותויש כדי

עסקאות לא הוגנות הנערכות ע� בעל השליטה פוגעות בהיק� ההגנה המוענקת לבעלי 

להגנה זו השלכות רוחביות על חברות שונות בשוק ההו
 ולא . מניות מ
 המיעוט בחברה

אינ
 פוגעות בעל השליטה ע� עסקאות לא יעילות . בה מתבצעת העסקהשרק על החברה 

בשל הפגיעה האפשרית בשוק ההו
 . ות שוק הו
 בכללותורק במיעוט אלא ג� ביעיל

 שוני על להצביע אפשרע� זאת . כאלהמוצדק שהרשות תפעל ג� כשמדובר בעסקאות 

 
 לא הוגנת שבוצעה ע� בעסקה הציבורי המונח ביסוד עוולת התרמית או האינטרסבי

פשר לטעו
 אי א . לפעול בתרמית בטענה שזו טובת החברהאי אפשר לפיוו בעל השליטה

ועל כ
 החברה בוחרת שלא , כי טובת החברה מחייבת סודיות באשר למידע מסוי�

   136.א� שיש חובה חוקית לעשות כ
 על פי די
, לגלותו

 עסקאות ע� בעלי שליטה מוביל לסיבה אפשרית נוספת לעומתהדיו
 בתרמית 

 תאגידי� עדר פעילות של הרשות במישור המהות והיא ההבחנה המקובלת בי
 דיניילה

דיני ניירות ער� ולייחס לכל אחד מה� לנהוג להבחי
 בי
 דיני תאגידי� . ודיני ניירות ער�

ואילו דיני ניירות ער� מזוהי� , דיני תאגידי� מזוהי� ע� אכיפה פרטית. סוג אכיפה שונה

תאגידי� מונעת את התערבות הרשות לההבחנה בי
 דיני ניירות ער� . ע� אכיפה ציבורית

וג� א� היא , משמעית�ההפרדה בי
 הדיני� אינה חד, מכל מקו�.  המהות כיו�במישור

אי
 בכ� כדי , המהותיות הניצבות בבסיס כל אחד מה�קיימת בכל הנוגע לנורמות 

 להיעזר בכלי אכיפה אפשר. להשפיע על כלי האכיפה האפשריי� לשימוש בכל אחד מה�

   .מסורתיי� של תחו� אחד במסגרת התחו� האחר

משמעי מדוע אי
 לאפשר לגו� �ו
 בחלק זה מראה כי קשה למצוא צידוק חדהדי

על יסוד הדיו
 . ציבורי מעורבות מסוימת במישור המהות של עסקאות ע� בעל השליטה

התאורטי בחלקי� קודמי� הדיו
 להל
 מבהיר מדוע אפשר וראוי להיעזר ברשות ציבורית 

בעי
 ביקורתית מדוע ההצדקות למצב שבח
 , ומוסי� על קודמו, לאכיפת מישור המהות

  137.הקיי� אינ
 בהכרח משכנעות

 
 .Case v. Borak, 377 U.S ראו .ג� לתובעי� פרטיי�" משתמעת"כי הוא כולל בחובו זכות תביעה 

אות� נדרש תובע פרטי להוכיח לאלו שהרשות שאת יש שוני בי� רכיבי הסעי� ע� ז. (1964) 426

 SEC ראו. הרשות אינה נדרשת להוכיח הסתמכות על פרט מטעה וכי נגר� לה נזק: נדרשת להוכיח

v. Hasho, 784 F. Supp. 1059 (S.D.N.Y 1992)  ;אינה נדרשת לעמוד בנטל ההוכחה המוגבר והיא 

  . U.S.C § 78u-4(b)(1)–(2) (2011) 15 ראו .PSLRAשל 

אול� , שיקול דעת על פי ולכ� לבצעה הטובתשהיא לחברה יכולה להראות שהעסקה יעילה ו, למשל  136

 ניירות ער� שכ� דיני ,אינה יכולה להשמיט פרטי� ג� א� לדעתה זוהי טובתה הברורה של החברה

הנזכרת ,  תאגידי� וניירות ער�טענה זו יורדת לשאלת היחסי� וההבדלי� בי� דיני. כובלי� אותה

 . אול� דורשת עיו� נפרד החורג מגדרי רשימה זו, בקצרה בטקסט
ת יההצדקה לשימוש באכיפה ציבורית במישור המהות רלוונטית למעורבות הרשות ה� בסוגי  137

 .למעט א� נטע� אחרת, האישורי� וה� בסוגיית ההוגנות
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  במישור המהות   תמצית ההצדקה לאכיפה ציבורית.2

רשות לבחור בי
 כלי ל האפשרות שיש :‰˙‡ÒÚ‰ ÈÙÂ‡Ï ‰ÙÈÎ‡‰ ÈÚˆÓ‡ ˙Ó˜‰. א

.  פרטיי�לגופי�אינה רלוונטית ו  לה ייחודיתהיאאכיפה שוני� בתחומי משפט מגווני� 

מהיר וזריז , ימכויות אכיפה שונות לרגולטור מאפשרת לית
 מענה ראוהקניית ס

על הרגולטור ו ,סמכויות האכיפה השונות ה
 בבחינת ארגז כלי�. לעסקאות בעייתיות


 להתאי� את סוג האכיפה האפשרות. לבחור את הכלי המתאי� ביותר בנסיבות העניי

יפה ציבורית על פני אכיפה הרצוי לאופי העסקה הבעייתית מבליט את יתרונה של אכ

מעורבות הרשות במישור המהות עשויה להתבצע בכמה  138.פרטית במישור המהות

הרשות תוכל לבחור בי
 . נבדלי� זה מזה באופיי� ובמידת ההתערבות שלה�ה ,אופני�

כאשר . התערבות במישור האזרחי או לנקוט אמצעי אכיפה במישור המנהלי והפלילי

או שהיא אינה יעילה , של בעלי מניות שאי
 לה� עניי
 אישיעסקה לא קיבלה אישור 

 נגזרת בש� החברה או תביעה ייצוגית להגיש תביעההרשות עשויה , לחברה ופוגעת בה

 שתובעי� פרטיי� היו מעונייני� להגיש א� אינ� לממ
 תביעהאו , עבור בעלי המניות

ו שתובעי� פרטיי�  מבי
 אללבחור תביעותאו , עושי� כ
 בשל מגבלות תקציביות

תוכל הרשות לבקש צו ,  פעולה בזמ
 אמת בונדרשתשבמקרה , למשל .מבקשי� להגיש

בו נתברר לאחר ביצוע עסקה ש, במקרה אחר. מניעה שיפוטי שיעצור את ביצוע העסקה

במקרה . תוכל הרשות להגיש תביעה לפיצוי בגינה, משקיעי�למסוימת כי היא לא יעילה 

  . קוט הליכי תביעה אזרחית נגד�
 של דירקטורי� תוכל הרשות לנהופרו בו חובות אמוש

עשוי להכווי
 , � בפועלמא� ללא יישו, בהקשר זה יוער כי עצ� קיומ� של כלי אכיפה

ג� א� אי
 שימוש בפועל באכיפה על ידי הרשות . את הצדדי� להתנהגות ראויה יותר

כדי להרתיע בעלי שליטה יש בכ� , א� מוקנית לה סמכות לעשות כ
, במישור המהות

רתיע אותו יהחשש שמא הרשות תפעל נגד בעל השליטה . מביצוע עסקאות לא ראויות

הענקת סמכות . עצי� את ההגנה המוענקת למיעוטיובכ� , מעריכת עסקאות פוגעניות

אכיפה תאורטית תשפר את מצב� של בעלי מניות מ
 המיעוט בכ� שתקטי
 את 

   139.געות בה� ובחברהההסתברות לעריכת עסקאות הפו

 
מקרי� מסוימי� . ני שוק ההו� ובנסיבות העסקההיק� ההתערבות ואופי האכיפה תלויי� במאפיי  138

ואחרי� מצדיקי� דווקא שימוש בכלי אכיפה מ� , מצדיקי� שימוש בכלי אכיפה מ� המשפט האזרחי

בה� עוסק מישור המהות קשה שבשל ההכרעות הערכיות , מכל מקו�. המשפט המנהלי או הפלילי

על כ� מוצע לאפשר .  שיפוטית בה�ונדרשת הכרעה, להצדיק הכרעה בפורו� מנהלי בסוגיות אלו

אמצעי� מנהליי� בסוגיית האישורי� בלבד ולא לאפשר  תנקיטות לפנות לבית משפט לש� לרש

 . ההוגנותתיבסוגיאכיפה מנהלית 
. הרציונל בטקסט הוא כי לעתי� די באיו� באכיפה מצד הרגולטור כדי שחברות ישפרו את דרכיה�  139

לפיו בנסיבות מסוימות די באיו� חקיקה כדי לתמר� את החברות ו, הלפטקרציונל דומה מופיע אצל 

 .Guy Halfteck, Legislative Threats, 61 STAN. L ראו.  הרגולטורלפעול באופ� המועד� על ידי

REV. 629, 657–663 (2008) .להל� בחלק הלסוגיית הרתעת החסר בישראל ראו  .  



  ריכוזיות השליטה והגנת המיעוט, אכיפה ציבורית  ג"עתש מג משפטי�

881  

 אכיפה על ידי רשות ציבורית בוחנת את התמונה :‰˘Ù‰‰ Ï˘ ·ÁÂ¯ ˙ÂÎÏ¯‰. ב

אכיפה . הרחבה העולה מ
 העסקה ולא רק את האינטרס הצר של בעלי מניות מיעוט

, ציבורית רלוונטית במיוחד כאשר יש ג� אינטרס ציבורי בקיומה של מערכת אכיפה

כמפורט לעיל . הרתעה� או תתהיה בעיה של החצנותעדר אכיפה נאותה תידהיינו שבה

הגנה נאותה לבעלי מניות מיעוט מפני עסקאות פוגעניות שעורכת החברה ע� , בחלק ב

בשל , משקי�אינטרס ציבורי כללג� שלה� אלא אישי בעל השליטה אינה רק אינטרס 

לידי  הבאה –פגיעה בהגנה הניתנת למיעוט . השלכות רוחב חיובית הנובעות הימנה

 אלא משליכה על בה� בלבדאינה מתמצה  –ביטוי במישור המהות בהוגנות העסקה 

רשות ציבורית יכולה לשקלל בהחלטה לפעול ג� את . התפתחות שוק ההו
 והמשק

המתמקד , ואילו תובע פרטי, ההחצנות החיוביות הנובעות מפעולת האכיפה המבוקשת

 – ותה הכללית של הנורמה הנדונהחשיב. אינו משכיל לעשות כ
, באינטרס הצר שלו

רבה  הרוחביות מעצימות את השאלה מדוע אי
 מעורבות יה והשלכות– הגנה על המיעוט

   .של רשות ציבורית להגנה על זכויות המיעוטיותר 

 ג� א� האכיפה הציבורית המוצעת אינה :˙ÌÈÏÈ·˜Ó ÌÈ�Â�‚�Ó ÌÂÈ˜Ó ˙ÏÚÂ. ג

מנגנוני אכיפה פרטית אינ� מושלמי� א� בשי� לב ש, מושלמת וסובלת מליקויי� שוני�

הסתמכות בלעדית על אחד ממנגנוני . הוספתה עשויה להוביל לתוצאות חיוביות, ה�

והוספת מנגנו
 אכיפה עשויה לסייע , האכיפה חשופה למגבלות ולבעיות הקיימות בו

ה� אינ� מובילי� ,  ג� כאשר יש מנגנוני� פעילי� לאכיפה פרטית140.בפתרו
 הבעיה

 בשל שימוש רב וא�א� לאחר ניסיונות שיפור שלא צלחו , רח לאכיפה אופטימליתבהכ

בעלי , א� לא נעשה כ
. ועל כ
 יש מקו� ג� לאכיפה ציבורית במישור המהות, מדי בה�

השליטה ייהנו מרמת הרתעה בעייתית בשל אכיפת יתר או חסר ויעשו בחברות ציבוריות 

   .כבשלה�

יש , מטעמי� שוני�, טית והיא אינה אופטימליתבה� יש אכיפה פרשג� במקרי� 

אכיפה ציבורית יכולה להכווי
 משאבי� . בד בבד אכיפה ציבורית תמקו� לנקיט

בעלת הגמישות הנדרשת היא ו, למקומות הזקוקי� לאכיפה אינטנסיבית באותה עת

אופי השימוש בכלי . לשינוי הקצאת המשאבי� לנושאי אכיפה אחרי� במקרה הצור�

 פרטיי� לגופי�גמישות זו אופיינית פחות .  לנסיבות העניי
יותא� השוני� האכיפה

שאינ� רואי� את התמונה הרחבה אלא את האינטרס האישי שלה� ומונעי� בעיקר 

   .מאינטרסי� כספיי�

מת
 אפשרות ,  מער� התביעהבהרבה כאשר עלות התביעה גבוהה :ÚÈ·˙‰ ˙ÂÏÚ‰. ד

ועל כ
 , שוק לתביעות משפטיות לא יעבוד שהגור�תביעה בלעדית לקרב
 העברה 

 
כיוו� . ות נגד דירקטורי� בגי� הפרת חובת נאמנות הגשת תביעבדבררציונל דומה הובע באוסטרליה   140

ללא אכיפה ציבורית הנושא יוזנח ולא יוגשו בו כלל , שבפועל אי� הרבה תביעות פרטיות כאלו

 James Mayanja, Promoting Enhanced Enforcement of Directors Fiduciaryראו . תביעות

Obligations: The Promise of Public Law Sanctions, 20 AUSTL. J. CORP. L. 157 (2007).  
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 נסיבות אלו מתקיימות לעתי� בעסקאות בעייתיות שנערכות 141.נדרשת אכיפה ציבורית

, התביעה עשויה להיזקק לחוות דעת כלכליות מפי מעריכי שווי, למשל. ע� בעלי שליטה

ר זה בהקש. המייקרת את עלותה באופ
 ניכר, שמאי� ורואי חשבו
 בדבר כדאיות העסקה

כאשר עלות התביעה גבוהה מ
 הנזק שנגר� לבעל מניות :  בי
 שני מקרי�להבחי
יש 

מתאי� השימוש במנגנו
 של , פרטני א� נמוכה מ
 הנזק שנגר� לכלל בעלי המניות

 כאשר עלות התביעה גבוהה מ
 הנזק שנגר� לכלל בעלי ;)או נגזרת(תובענה ייצוגית 

הסיבה לעלות . ג� לא באופ
 ייצוגי, תפתח כללהשוק לתביעות משפטיות לא י, המניות

בעלי המאל� את  ,פרטיתהגבוהה עשויה להיות חוסר אפקטיביות של מנגנוני אכיפה 

לש� .  תביעותלהגישאו חוסר נכונות כללי  , סכומי� ניכרי�להשקיע מניות המיעוט

   142. לשלב במקרה זה פעילות של רשות ציבוריתאפשרהשגת רמת הרתעה ראויה 

 לנקוט אכיפה אפשר,  כאשר הנזק שנגר� מהפרת חוק גבוה יחסית: ‰�ÂÚÈ˘˜Ê¯. ה

 כאשר נגר� לבעלי 143. באכיפה פרטיתדומותציבורית ג� א� עלותה גבוהה מעלויות 

.  לנקוט אכיפה ציבוריתאפשר, מעסקה ע� בעל השליטה מניות מ
 המיעוט נזק ניכר

שכ
 , קטנהמיעוט הבעלי מניות  י�שמחזיקטיעו
 זה מאבד מערכו כאשר כמות המניות 

 לטעו
 כי א� הנזק אפשר, לכאורה. יחסית מצומצ�במקרה זה היק� הנזק שנגר� לה� 

 להגיש תביעה פרטי משתל� לבעל מניות אי
ולכ
 , ניכרלבעלי מניות מיעוט אינו 

אול� ההצדקה לקיומה של אכיפה ציבורית . אזי ג� אי
 הצדקה לאכיפה ציבורית, ייצוגית

בה� שייתכנו מקרי� .  הנזק שנגר� לבעלי מניות מ
 המיעוטשיעורבתלויה א� ורק אינה 

מערכתיי� עדיי
 יהיה צור� בפעולת � אבל בשל שיקולי הרתעה כלל,הנזק קט
 יחסית

בו הרשות רוצה להבהיר לשוק כי התנהגות ש" מקרה מבח
 "היא לכ� הדוגמ. אכיפה

  . מסגרתה מתוח� יחסיתמסוימת אינה מקובלת עליה א� שהנזק שנגר� ב

  � ומשפטיי�ימשתני� שוקי. 3

היעדר מנגנוני אכיפה פרטית אפקטיביי� מוביל להרתעת חסר כלפי התאגיד ובעל 

השליטה בו ומאפשר להצדיק אכיפה ציבורית בסוגיית ההוגנות על א� החדירה לקרבי 

� מנגנוני אכיפה פרטית אפקטיביי� מספיקיא� לעומת זאת . המסגרת התאגידית

  . אי
 צור� באכיפה ציבורית נוספת מ
 הסוג המוצע כא
, כשלעצמ�

  

 
141  Landes & Posner ,ו ב, אבניגוד לסעיפי� . 36' בעמ, 35 ש"לעיל ה�,  החלי� בכל העסקאותג

 . את חשיבות�אול� אי� בכ� כדי לאיי� , ה חלי� בנסיבות מסוימות המפורטות בטקסט�סעיפי� ד ו
 לפתור חוסר אפקטיביות של אכיפה אפשרראויה לדיו� והיא א� וכיצד הגיה נוספת טיעו� זה מעלה סו  142

 . תידו� בהמש� חלק זהוהיא, פרטית
143  Polinsky ,הד� בניתוח תאורטי של אכיפה פרטית , בהרחבה לעיל בחלק ב ראו. 36 ש"לעיל ה

 . וציבורית
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)‡(‰ Â‡ ÌÓÂÈ˜ È ˙ÈË¯Ù ‰ÙÈÎ‡ È�Â�‚�Ó Ï˘ Ì¯„Ú  
 להשלי� את הטיעו
 בשאלת ההצדקה הנורמטיבית לאכיפה ציבורית במישור המהות כדי

, החסרי� אותה לבי
 מקרי�  אפקטיביתבה� יש אכיפה פרטיתשיש להבחי
 בי
 מקרי� 

הא� קיימת הסתייגות כללית במדינה מ
 השימוש באכיפה . ו
 מהי הסיבה לכ�ולבח

 או שמא היא מעוניינת בפיתוחה א� נוכח בעיות שונות היא אינה מתקיימת ?פרטית

משתנה זה משלי� על ההצדקה הנורמטיבית לאכיפה ציבורית במישור המהות . בפועל

   . הרצויועל היקפה

˙ÈË¯Ù ‰ÙÈÎ‡ ¯„ÚÈ‰: נדרשת חשיבה , ה פרטית אינה קיימת בפועלכאשר אכיפ

, משבוצעה עסקה בעייתית בי
 החברה לבעל השליטה. יצירתית ושונה מזו המוכרת כיו�

הדממה "אפשרות אחת היא ? מהי החלופה העדיפה, שנוגדת את טובת החברה

 פרטיי� לא גופי�. בה לא תינקט ולו פעולת אכיפה אחת נגד עסקה בעייתיתש, "אכיפתית

, כדוגמת רשות ציבורית,  אחרי�גופי� ואילו , את העסקה בשל קשיי� אלו ואחרי�פויאכ

והוא צפוי , בחלופה זו אי
 הרתעה אפקטיבית לבעל השליטה. אינ� מוסמכי� לכ�

פשרות א. חברהמבחינת הבעייתיות א� ה
 להמשי� ולערו� עסקאות המיטיבות את מצבו 

יבורית והסמכתו לביצוע אכיפה מהותית  איתור גור� חלופי בדמות רשות צהיאאחרת 

הרתעה . אכיפה זו נדרשת לש� יצירת הרתעה אפקטיבית. לעסקאות ע� בעלי שליטה

ויש לאתר גור� או גו� מסוי� שינקוט ,  פעולות אכיפה יזומותתאפקטיבית דורשת נקיט


 לפנות לאמדוע , א� בעלי מניות פרטיי� אינ� מסוגלי� לנקוט פעולות אכיפה. אות

פעילותה �לאיקשה למצוא טע� ממשי ? מישור הציבורי ולאתר בו גור� מתאי� לאכיפהל

תגיש ומדוע לא ,  אחרי� שיעשו כ
גופי�רשות ניירות ער� במישור המהות כאשר אי
 של 


נאו תממ תביעות בגי
 הוגנות העסקה או תבחר תביעות כאלוהיא .144   

נגנוני האכיפה הפרטית  לשפר את משאפשרמרכזית לטיעו
 זה היא טענת נגד 

ובכ� לייתר את הצור� בפעילות של רשות , בו ה� יפעלו כיאותשולשכלל� עד למצב 

שכ
 לא תמיד שיפור תאורטי של , בחלקהטענת נגד זו נכונה . ציבורית במישור המהות

בהקשר . מנגנוני אכיפה יוביל לשינוי המצב בפועל ויגרו� לבעלי מניות להגיש תביעות

 רתיעה כללית במדינה משימוש האחד קיומה של: 
 בי
 שני סוגי מקרי�זה יש להבחי

המדינה לעודד והאחר בקשתה של , דוגמת המצב באירופהבמנגנוני אכיפה פרטית 

  145.שימוש במנגנוני אכיפה פרטית א� מסיבות אלו ואחרות הדבר אינו מסתייע

 
אלא שאי� נימוק ,  פרטיי� בהגשה של תביעות במישור זהגופי�על פני אי� הכוונה שלרשות יש יתרו�   144

 לדיו� בשאלת האכיפה .משמעי המסביר מדוע עליה להימנע מלעשות כ� בנסיבות המתוארות�חד

 . ה� ו3.ראו לעיל ולהל� בחלקי� בבישראל 
לות ריכוזית בה� הבעש לומר כי מנגנוני האכיפה הפרטית במרבית המדינות אפשרא� שבהכללה גסה   145

 זו לטעו� כי ריכוזיות השליטה גורמת לחוסר אפקטיביות של רשימהאי� בכוונת , מיטביי�אינ� 

מצב דברי� זה . אלא לתאר את המצב הקיי�, אכיפה פרטית או כי יש קשר סיבתי אחר בי� השניי�

 . אכיפה ציבורית במישור המהותבחשיבה מחודשת על אודותמדגיש את הצור� 
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 הו
 נובעכאשר היעדר אכיפה פרטית בשוק ה: ¯˙ÈË¯Ù ‰ÙÈÎ‡Ó ˙ÈÏÏÎ ‰ÚÈ˙. א

 דוגמת תביעה ייצוגית או נגזרת" קבוצתיי�"מחוסר נכונות כללי לשימוש במנגנוני� 

גוברת ההצדקה לאכיפה ציבורית שתמלא את מקומה של , בתחומי משפט רבי� ומגווני�

אכיפה ציבורית זו תתבצע בסוגיית האישורי� . אכיפה פרטית ותעלה את רמת ההרתעה

רפורמות ביצוע . נמוכה מדירמת האכיפה הכללית בשוק ה שכ
 בלעדיה תהי, וההוגנות

בו ה� פועלי� באופ
 שכדי להגיע למצב , ושינויי� מעמיקי� במנגנוני אכיפה פרטית


דוגמת חוסר , לעתי� חסמי� מערכתיי�. אינו תמיד ישי� הלכה למעשה, משביע רצו

ינ� מאפשרי� א,  משימוש מוגבר בתובענות ייצוגיותרתיעה כלליתנכונות העולה כדי 

אימו� מנגנוני� ראויי� של אכיפה פרטית דורש . אימו� של מנגנוני אכיפה טובי� יותר

 מסורת משפטית ארוכת שני� בשלשקשה לבצע� , שינויי� רוחביי� במערכת המשפט

   .למהל� כזהושיטת משפט בעלת התנגדות פנימית 

 ניכרשינוי ולל לחניסיונות הרפורמה באירופה מעידי� כי קשה עד מאוד , למשל

תביעות ייצוגיות . ברמת האכיפה הכוללת באמצעות שיפור מנגנוני האכיפה הפרטית

 לא לאימוצ� ושיפור�ניסיונות ו, באירופה אינ
 כלי אכיפה רווח במגוו
 תחומי המשפט

בעת אימו� של מנגנוני תביעה  146.בה� בתחומי משפט רבי�הובילו לשימוש נרחב 

 למנוע הגשת תביעות כדימדינות תנאי� מחמירי� יחסית ה ייצוגית באירופה העמידו

וחלק , מסתייגות וחשדניות כלפי שכר טרחה תלוי תוצאותה
 . סחטניות בהיק� נרחב

 ג� כיו� 147. שצפוי לסייע מאוד בהגשת תביעות בפועל,ניכר מה
 לא אימ� מנגנו
 זה

 
במסגרת מגמת שיפור . נה לא היו במדינות אירופה כלי� אפקטיביי� של אכיפה פרטיתעד לאחרו  146

.  שוקי ההו� במדינות אלו אומצו מנגנוני� המאפשרי� הגשת תביעות ייצוגיות ונגזרות שלופיתוח

 איזוני� ובלמי� שימנעו את ובהדגשת, הדבר נעשה לאור ניסיונה המצטבר של ארצות הברית

 הרתיעה בגללאול� כאמור ניסיו� זה לא צלח . ו� התביעה הייצוגית והנגזרתהשימוש לרעה במנגנ

 Be that as it may, the“ :ציטוט מדגי� בהקשר זה. הכללית באירופה ממנגנוני� קבוצתיי�

US-style class action does not seem to be a realistic option in Europe. Its reputation has 

been spoiled by the American practice, which is perceived as peculiar, if not outrageous, by 

many leaders in politics, business and lawmaking” Gerhard Wagner, Collective Redress – 

Categories of Loss and Legislative Options, 127 L.Q. REV. 55, 73 (2011) . ראו ג�Stefano 

M. Grace, Strengthening Investor Confidence in Europe: U.S.-Style Securities Class 

Actions and the Acquis Communautaire, 15 J. TRANSNAT’L L. & POL’Y 281, 284–290 

(2006); Mathies M. Siems, Private Enforcement of Directors Duties: Derivative Action as 

Global Phenomenon, in COLLECTIVE ACTIONS 93 (Stefen Wrbka, Steven Van Uystel & 

Mathias Siems eds., 2012); Meglena Kuneva, Eur. Consumer Comm’r, Green Paper on 

Consumer Collective Redress (Press Conference Speaking Points, Nov. 27, 2008), 

europa.eu/rapid/pressReleasesAction.do?reference=SPEECH/08/657.   

147  Mark A. Behrens, Gregory L. Fowler & Silvia Kim, Global Litigation Trends, 17 MICH. 

ST. J. INT’L L. 165, 183–187 (2009); Samuel Issacharoff & Geoffrey P. Miller, Will 

Aggregate Litigation Come to Europe?, 62 VAND. L. REV. 179 (2009).  
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�אמתי ו אפקטיבי שינוי 148.השימוש במנגנוני אכיפה פרטית באירופה אינו רווח ונפו

במנגנוני תביעה ייצוגית ונגזרת דורש שינויי� רוחביי� ומעמיקי� במערכת המשפט 

 שאפשרהטענה ו, שינויי� אלו קשי� מאוד לביצוע. בדי
 הפרוצדורלי והמהותי ג� יחדו

   .לשפר מנגנוני אכיפה פרטית חל� אימו� של אכיפה ציבורית אינה בהכרח נכונה

 המקרה השני שבו יש לדו
 הוא: ÈË¯Ù ‰ÙÈÎ‡ ¯„ÚÈ‰‰„Â„ÈÚÏ ˙Â�ÂÈÒÈ� Û‡ ÏÚ˙ . ב

ואומצו כלי אכיפה פרטית , לאחר שבוצעו שינויי� מעמיקי� במנגנוני אכיפה פרטיתש זה

 דווקא הציבור אינו משתמש בה� הלכה למעשה ואינו מגיש תביעות, מפותחי� עלי ספר

 אכיפה פרטיתבניינת א� שהמדינה מעו. דוגמת תאגידי� וניירות ער�, בתחו� מסוי�

   ? תביעותלהגישמה גור� לחוסר נכונות .  מתבצעת בפועלאי
 האכיפה,  אותהומעודדת

1 . ÌÚ ˙È„È˙Ú ÌÈÒÁÈ ˙Î¯ÚÓ‰ËÈÏ˘‰ ÏÚ·: תביעות עשוי להגיש חוסר נכונות 

 מערכת יחסית זו מורכבת ה
.  בעל השליטהתקינות מערכת היחסי� ע�לנבוע מחשש ל

 הקבוצה העסקית שלו �חברות שונות הנמנות עמ וה
ה בה נערכה העסקשחברה מ
 ה

 מדובר אי
. ולפיכ� יש לה השלכות בתחומי פעילות שוני� במשק, )א� היא אכ
 קיימת(

  . בי
 הצדדי� אלא ג� בחוסר נכונות לשיתו� פעולה עתידימוחלט  בנתקבהכרח 

2 .Û˜È‰ה  ˙ÏÚÂ˙‰‰ÈÂÙˆ :התביעה אפשר ש 
חסית  נמוכה יתהיההתועלת שתופק מ

ובעלי השליטה מחזיקי� , כאשר הכמות הצפה המוחזקת על ידי הציבור מצומצמת

וכ� ג� התועלת , מצומצ�הנזק הנית
 להוכחה במסגרת התביעה . במרבית המניות

  . זהו תמרי� שלילי לתובעי� פרטיי� להגשת תביעות.  להפיק ממנהשאפשר

3 .ÈÂÏÈ‚‰ ¯Â˘ÈÓ· ˙ÂÈÚ·:ית בפועל הוא חובת גילוי עדר אכיפה פרטי הסבר נוס� לה

שאינה מעניקה לתובעי� פוטנציאליי� את מלוא המידע הנדרש לש� , מצומצמת מדי

 גישהעדר י פרטיי� היא הגופי�הגשת תביעות על ידי �ייתכ
 שהסיבה לאי. הגשת תביעה

, דוגמת פרוטוקולי ישיבות ופרטי אישור העסקה, לפרטי� הנחוצי� לש� הגשת התביעה

לו שייתכ
 . ש החלופי של הנכס בידי החברה לעומת העסקה המוצעתאו מהו השימו

היה וכ� , ה� היו יכולי� לתבוע באופ
 אפקטיבי,  למידע זהגישההייתה לתובעי� פרטיי� 

   149. למנוע התערבות של רשות ציבוריתאפשר

 
148  John C. Coffee, Litigation Governance: Taking Accountability Seriously, 110 COLUM. L. 

REV. 288, 294–295, 329–339 (2010) ;המעוניי� להגיש על הקשיי� העומדי� בפני משקיע אירופי 

 Pavlos E. Masouros, Is the EU Taking Shareholder Rights Seriously? An תביעה נגזרת ראו

Essay on the Impotence of Shareholdership in Corporate Europe, 7 EUR. COMPANY L. 

195, 201–203 (2010) .  

מחקרי� אמפיריי� . אי� חולק שלעקרו� הגילוי תפקיד מרכזי וחיוני להגנת משקיעי� בשוק ההו�  149

אול� אי� לשכוח כי .  של אכיפת כללי גילוישנזכרו בדיו� לעיל תמימי דעי� באשר לאפקט החיובי

שתוטל על הרחבת חובת גילוי כרוכה בעלות לא מבוטלת , ¯‡˘È˙: עקרו� הגילוי כרו� ג� במגבלות

דירקטורי� מהתבטאויות שונות כיוו� שפרוטוקול הדיו� יהיה פתוח קיי� חשש להימנעות . החברה

 שהציבור אי� ודאות, ˘�È˙ ;� לכה� בתפקיד זהאו לחוסר נכונות של מועמדי� מוכשרי, לעיני הציבור

 ולבור את המו� מ� התב� באופ� שיסייע להגשת תביעה יכול לעכל ולהכיל כמות כה רבה של מידע
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אזי ,  פרטיי� לתבועגופי�כאשר אי
 אכיפה פרטית על א� מאמצי המדינה לעודד 

. ת ההוגנותית האישורי� וכ
 בסוגיי מעורבות של רשות ציבורית בסוגי להצדיקאפשר

 טיעו
 הנגד ולכ
, במקרה זה כבר נעשו ניסיונות לעידוד האכיפה הפרטית וה� לא צלחו

א� .  מאיי� עוד יותר עומדי� מולהבעלי המניותשועקרו
 השוקת השבורה , אינו ישי�

הוא אינו מייש� , ע את בעלי השליטה להרתיכדישהציבור מאמי
 כי יש צור� באכיפה 

 להרתיע את בעל השליטה מוצע לאפשר לרשות כדי. את הכלי� שניתנו לו הלכה למעשה

 הרשות א� תוכל לנקוט אמצעי התערבות חודרניי�. להגיש תביעה ג� בסוגיית ההוגנות

 אכיפה ת פרטיי� לנקיטגופי�שיעודדו , דוגמת מימו
 תביעות ובחירה שלה
, פחות

   .יתפרט

˙È·ÈË˜‡ ˙ÈË¯Ù ‰ÙÈÎ‡ :ויש ,כאשר קיימי� מנגנוני� אפקטיביי� של אכיפה פרטית 

פוחתת , )ג� א� לא אופטימלית( לרמת אכיפה סבירה תבכוח� כדי להוביל בלעדי

 אכיפה קיימתכאשר . ית ההוגנות במישור המהותיההצדקה למעורבות הרשות בסוג

 לקרבי החברה עמוקרשות לחדור קשה לראות מדוע יש לאפשר ל, פרטית אפקטיבית

אשר ,  למדי בשוק הפרטינרחבתזוהי מעורבות . ולשיקול דעתה על ידי הגשת תביעה

סוגיית ההוגנות לסוגיית האישורי� ול,  מדרג ההתערבות הקיי� בי
 מישור הגילויבשל

 אכיפה קיימת כאשר 150.אי
 מקו� לאפשר לרשות להתערב בה באמצעות הגשת תביעות

ואי
 טע� לאפשר ,  אזי רמת ההרתעה מאוזנת יחסית,בית בסוגיית ההוגנותפרטית אקטי

כאשר סוגיות מהותיות אלו . לרשות להיכנס אל לב לב
 של ההחלטות העסקיות בחברה

דומה שהתערבות הרשות בעזרת , מגיעות לידי הכרעה שיפוטית באמצעות אכיפה פרטית

 לעומת זאת התערבות הרשות . וקשה להצדיקה,הגשת תביעה בהקשר זה מעמיקה מדי

 ואפשר, בסוגיית האישורי� נמוכה הימנה ואינה נוגעת בלב שיקול הדעת של החברה

  . להצדיקה ג� כשיש מנגנוני� אפקטיביי� של אכיפה פרטית

  

 
 פרטיי� יוכלו גופי�ג� א� יורחבו חובות הגילוי באופ� המניח את הדעת כ� ש, ˘È˘ÈÏ˙ ;עצמאית

. למנוע תביעה אפקטיבית מצד בעלי המניותמגבלות דלעיל עדיי� רלוונטיות ועשויות ה, לתבוע

דא את קיומה של אכיפה אלא יש לוו,  די בכללי גילוי עלי ספרלאשבהקשר זה שוב נכונה הטענה 

 Steven L. Schwarcz, Rethinking the למגבלות כלליות של חובת הגילוי ראו. אפקטיבית

Disclosure Paradigm in a World of Complexity, 2004 U. ILL. L. REV. 1; Susanna Kim 

Ripken, The Dangers and Drawbacks of the Disclosure Antidote: Toward a More 

Substantive Approach to Securities Regulation, 58 BAYLOR L. REV. 139, 146–147 (2006) 

הצפה . לת קבלת החלטותיעיל או רציונלי בשל הטיות קוגניטיביות ומגבלות ביכובהכרח  אינו גילוי(

  ). על המידע להיות ממוקד ורלוונטי.במידע אינה מסייעת להבנתו
ויש לבחו� אותה  ,מדינתית� שאלה פני�היאהשאלה א� אכיפה פרטית במדינה מסוימת אפקטיבית   150

, ת ההוגנותיכשיש אכיפה פרטית אפקטיבית בסוגי, מכל מקו�.  מכלול המשתני� המתקיימי� בהלפי

 . פשר לרשות לממ� תביעות פרטיות או לבחור בה�מוצע לא
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)· (ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó  
משתנה נוס� המשפיע על היק� המעורבות של הרשות במישור המהות הוא פעילות של 

היא ,  נדב� חשוב באכיפה פרטיתהיאא� שפעילות זו .  בשוק ההו
משקיעי� מוסדיי�

המשקיעי� פעילות .  בחלק זה בנפרד
דותיועל כ
 , שונה ממנה בהיבטי� מסוימי�

. המוסדיי� עשויה לתרו� לאפקטיביות של מנגנוני האכיפה הפרטית שנסקרו לעיל

וכאשר ה� , פורמליותמשקיעי� מוסדיי� עשויי� לנקוט פעולות אכיפה פורמליות ובלתי 

א� , ת האישורי�י להצדיק מעורבות של הרשות בסוגיאפשר ,עושי� כ
 באופ
 אפקטיבי

  פעילות מצד המוסדיי�עדרילעומת זאת ה. סוגיית ההוגנותב כשמדוברקשה להצדיקה 

, ת ולא אפקטיביככל שפעילות� מצומצמת יותר. האכיפה הפרטית מקטי
 את היק�

ת ייבורית במישור המהות ה
 בסוגיית האישורי� וה
 בסוגיגוברת ההצדקה לאכיפה צ

   .ההוגנות

מבנה הבעלות בשוק ההו
 משפיע על אופי פעילות� של משקיעי� מוסדיי� ועל 

אשר ,  מתמקד בפעילות של משקיעי� מוסדיי� בשוק הו
 ריכוזיהדיו
 151.חשיבותה

יש פעילות אקטיבית של ג� כש, בשוק הו
 ריכוזי. אינה דומה לפעילות� בשוק הו
 מבוזר

ולפיכ� מועצמת ההצדקה לאכיפה , האפקטיביות שלה מוגבלת, משקיעי� מוסדיי�

ריכוזית �משקיעי� מוסדיי� מושפעי� מ
 הסביבה העסקית. ציבורית במישור המהות

 מתמודדי� משקיעי� מוסדיי� בשווקי� שעמההסוגיה המרכזית . בה ה� פועלי�ש

למענ� ה� שהבדיל מכללי ממשל תאגידי רבי� אחרי� ל,  עסקאות תיעולהיאריכוזיי� 

 תפקיד� של משקיעי� מוסדיי� בחברות ע� בעלי 152.פועלי� בסביבה עסקית מבוזרת

השגחה שלא אלא , שליטה אינו בהכרח הגדלת הרווחה המצרפית שמפיקה החברה

  עלובעיקר,  חלק� ברווחה זו באמצעות פיקוח על ניהול הוג
 של ענייני החברהיקופח

   153.יעילות של עסקאות ע� בעלי שליטה

שאינ� , קיומ� של קשרי� עסקיי� בי
 משקיעי� מוסדיי� לבעל השליטה, זאת ועוד

. משפיעי� על אופי התנהלות� בחברה כבעלי מניות מיעוט, קשורי� לעסקה קונקרטית

 בחשבו
 את מכלול היחסי� ע� בעל השליטה ואינ� מתמקדי� רק מביאי�המוסדיי� 

כאשר משקיע מוסדי , חמור מכ�. בה ה� משקיעי�שקונקרטי שלה� בחברה בהיבט ה

 
151  Â„"Á ‰„ÚÂ‰ ˙Â·¯ÂÚÓ ˙¯·‚‰Ï ÌÈ˘Â¯„‰ ÌÈ„Úˆ‰ ˙�ÈÁ·Ï ÌÈÙÂ‚‰ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ˜Â˘· ÔÂ‰‰ Ï‡¯˘È· 5 

)2008( . 
152  Bernard S. Black, Agents Watching Agents: The Promise of Institutional Investors Voice, 

39 UCLA L. REV. 811, 830–859 (1992) )להל�: Black, Agents(; John C. Coffee, Liquidity 

Versus Control: The Institutional Investor as Corporate Monitor, 91 COLUM. L. REV. 

 ,Coffee, 1991(;Assaf Hamdani & Yishay Yafeh :להל�( (1991) 1317–1291 ,1277

Institutional Investors as Minority Shareholders, 2012 REV. FIN. 1, 2, available at 

http://rof.oxfordjournals.org/content/early/2012/02/07/rof.rfr039.abstract.  

, "מוסמ� במשפטי�" עבודת גמר לתואר (Â¯·Á‰ ÏÚ ÌÈÈ„ÒÂÓ‰ ÌÈÚÈ˜˘Ó‰ ÁÂ˜ÈÙ˙אהוד קמר   153

  .)ו"תשנה,  הפקולטה למשפטי�–האוניברסיטה העברית בירושלי� 
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למעשה המוסדיי� רוכשי� ,  אותה קבוצת שליטה�בה הוא משקיע נמני� עשוהחברה 

וחשופי� לפוטנציאל ניכר , השייכת לאותו בעל השליטה, ניירות ער� של חברה קשורה

   154.של ניגודי ענייני�

משקיעי�  –  פורמליותולא פורמליות –מוסדיי�  של האכיפההפעולות באשר לאופי 

 עסקה שבעל השליטה עומד לבצע ע� בשלמוסדיי� עשויי� לנקוט אופני פעולה שוני� 

  א� לאחר ניהול משא ומת
 על תנאיה או בלעדיו– אישור העסקה, מכירת מניות: החברה

   . והגשת תביעות–

בה� בעל השליטה יכול ש,  בשוקי הו
 ריכוזיי�:ÂÈ�Ó Ï˘ ‰˘ÈÎ¯ Â‡ ‰¯ÈÎÓ˙. א

יכולת ההשפעה של משקיעי� מוסדיי� מוגבלת , להכריע את תוצאות האספה הכללית

כאשר משקיעי� מוסדיי� אינ� מרוצי� מריבוי עסקאות שנערכות ע� בעל . יחסית


ה� רשאי� למכור את מניותיה� לגור� אחר או להשקיע מראש , השליטה או מתוכנ

   .סקאות מזיקות ע� בעל השליטהבה
 אי
 ריבוי של עשבחברות 

 מהל� בהכרעת כאשר דיני התאגידי� מגבילי� את בעל השליטה :‡ÒÚ ¯Â˘È˜‰. ב

, עסקאות ע� בעל השליטהעל דוגמת המתרחש בהצבעה באספה הכללית , ענייני החברה

כאשר משקיעי� מוסדיי� מצביעי� . מסור בידי משקיעי� מוסדיי� כוח הכרעה רב

ה� , ה� אינ� נגועי� בעניי
 אישיו, ישור עסקאות ע� בעלי שליטהבאספה הכללית בעת א

 יותר רבולפיכ� משקל הצבעת� , )בדומה לבעלי מניות רגילי�(נמני� ע� רוב מ
 המיעוט 

המוסדיי� סבורי� כי העסקה אינה א� ע� זאת . מאשר בהצבעה רגילה באספה כללית

, זקות המוסדיי� בחברה שיעור החלפי.  להתנגד להאי
 לה� אלא, חברהלרצויה 

א� עשויה ג� שלא להיות בעלת השפעה , התנגדות זו עשויה להוביל לדחיית העסקה

   .חשיבות הצבעת המוסדיי� תלויה בשיעור החזקותיה� בחברה. ממשית

 אפיק פעילות נוס� של משקיעי� מוסדיי� בעסקאות ע� בעל :�Ô˙ÓÂ ‡˘Ó ÏÂ‰È. ג

ידי על  הבעת דעה על עסקה עובר לאישורה למשל,  פעילות לא פורמליתהואהשליטה 

עוד בשלב גיבוש העסקה לחצי� עיקשי� מצד המוסדיי� עשויי� . האספה הכללית

פעילות לא פורמלית זו . להשפיע על תנאי העסקה המתרקמת בי
 החברה לבעל השליטה

תלויה במידע המצוי בידי המוסדיי� בשלבי גיבוש העסקה המוקדמי� ובתרבות העסקית 

 מטבע הדברי� קשה לכמת פעילות לא פורמלית מעי
 155.בה עסקינ
שהגת במדינה הנו

   .זו ולהערי� את מידת שכיחותה בפועל

 
154  Hamdani & Yafeh ,18–16' בעמ, 152ש "לעיל ה . 
. בה שוק ההו� מבוזרש,  במיוחד באנגליהותפעולות לא פורמליות של משקיעי� מוסדיי� נפוצ  155

 Bernard S. Black & John C. Coffee, Hail Britannia? Institutional Investorלהרחבה ראו 

Behavior Under Limited Regulation, 92 MICH. L. REV. 1997 (1994); John Armour & 

David A. Skeel, Who Writes the Rules for Hostile Takeovers, and Why?- The Peculiar 

Divergence of U.S. and U.K. Takeover Regulation, 95 GEO. L.J. 1727 (2007).  
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 אמצעי ת למשקיעי� מוסדיי� תפקיד חשוב בהקשר של נקיט:‰‚˘˙ ˙·ÂÚÈ˙. ד

. דוגמת הגשת תביעה ייצוגית או נגזרת בגי
 עסקאות שנערכו ע� בעל השליטה, אכיפה

כדוגמת הגשת , צפות לפעילות אכיפה מוגברת מצד משקיעי� מוסדיי� לאפשרלכאורה 

שיעור החזקות גבוה .  להעלות את ער� תיק הנכסי� שלה�כדי, תביעות ייצוגיות ונגזרות

של גופי� מוסדיי� בחברה עשוי להצדיק מעורבות אקטיבית מצד� תחת מדיניות� 

ע� זאת הדבר . ות רציונליתאדישב הפועלי�הרגילה של בעלי מניות מ
 המיעוט בחברה 

 ? הא� מוסדיי� אכ
 מחזיקי� בשיעור המצדיק הגשת תביעה:תו אמפיריותכרו� בשאל

והא� עלויות עסקה גבוהות הכרוכות בהגשת תביעות אלו אינ
 מונעות מה� לעשות 

 זו להציע תשובה אמפירית גורפת בשאלות אלו אלא לנסות רשימה אי
 בכוונת ?זאת

   .וקי� ריכוזיי� מוסדיי� נוטי� שלא להגיש תביעות בפועלולהסביר מדוע בשו

מבנה שוק ההו
 וניגוד ענייני� פוטנציאלי בי
 המוסדיי� לבעל השליטה , ראשית

קשרי� עסקיי� ארוכי טווח בי
 המוסדיי� לחברות . מקשה על אקטיביות בהגשת תביעות

סדיי� על הנהלת הגברת הפיקוח של גופי� מו. בחברות המוסדיי�גורמי� לתלות של 

 בעיה 156.ולפיכ� סיכויי התרחשותה נמוכי�, החברה צפויה לפגו� ביחסי� בי
 הצדדי�

בה� ייתכנו לא רק יחסי� עסקיי� מתמשכי� בי
 ש, זו חריפה במיוחד בשוקי הו
 ריכוזיי�

. בעלי השליטה בחברותלהמוסדיי� לחברות אלא א� זהות בי
 בעלי השליטה במוסדיי� 

שכ
 מדובר , מהות�מת היחסי� בי
 הצדדי� כתלות מפחיתה מעומק� ובמקרה כזה הגדר

   157.במצב המתקרב לזהות אינטרסי�

 
ל משקיעי� מוסדיי� אירעה בעת גיבוש הסדר החוב ע� אפריקה ישראל בשנת פעילות אקטיבית ש  

זו עשויה להעיד לכאורה על פוטנציאל ממשי לפעילות אפקטיבית מצד משקיעי�  הדוגמ. 2009

 בבחינת ,בודדת ה דוגמהואאול� מקרה זה . מוסדיי� שמשפיעה על התנהלותה השוטפת של החברה

דיי� במקרה זה נבעה מהיות� בעלי חוב של החברה ות� של המוספעיל. חריג שאינו מלמד על הכלל

אינטרס המוסדיי� כנושי� בחברה עולה עשרות מוני� על האינטרס שלה� לו . ולא בעלי מניות בה

הרשויות התירו למוסדיי� לממ� את התביעה בחלקה מכספי הנוסטרו , יתרה מזו. היו בעלי מניות בה

מרכזית לכ� שה� היו פעילי� לעומת פסיביות רגילה בהגשת זו סיבה . ובחלקה מכספי העמיתי�

 ‚Ò·ÂÏ" ח הקצרות"אפריקה ישראל הגיעה להסדר ג� ע� מחזיקי האג"ראו אבי שאולי . תביעות

21.12.2009 www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1000523950&fid=2490 ; עדי ב� ישראל

 /Ò·ÂÏ‚ 28.12.2009 www.globes.co.il" 'על השליטהאפשר להשיג יותר א� לוחצי� על ב': ורמוס"
news/article.aspx?did=1000525917 . 

156  Black, Agents ,826' בעמ, 152ש "לעיל ה ;Coffee, 1991 ,1322–1321' בעמ, 152ש "לעיל ה ;

Joseph A. Grundfest, Just Vote No: A Minimalist Strategy for Dealing With Barbarians at 

the Gates, 45 STAN. L. REV. 857, 919 (1993) .  

מסונפי�  גופי� מוסדיי� ששמצאו כי, 18–16' בעמ ,152ש "לעיל ה, Hamdani & Yafeh ראו  157

לחברה הציבורית או לקבוצה העסקית שלה נוטי� לתמו� בהצעות מטע� אנשי הפני� בחברה ג� 

  . ההצבעה בשל תמיכתו של בעל השליטה בהכאשר הצבעת� אינ� משנה את תוצאת 
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בה ה� יפעלו ויישאו ש, ת הטרמפיסטימשקיעי� מוסדיי� חוששי� מבעי, שנית

א� שיכולת ההשפעה של משקיעי� מוסדיי� . וכלל בעלי המניות ייהנו מכ�, בעלויות

ספק א� שיתו� פעולה זה יצא מ
 הכוח אל , � גוברעולה ככל ששיתו� הפעולה ביניה

זו� יא� ימתי
 שחברו י, כל אחד מ
 הגופי� המוסדיי� יצא נשכר משיתו� פעולה. הפועל

מנע מנשיאה בעלות התיאו� א� ירוויח מ
 התועלת המופקת יכיוו
 שכ� הוא י, זאת

   .הימנו

ר מוסדיי� כאש. שאלת מימו
 התביעה מקשה על פעילות המוסדיי�, שלישית

ה� אינ� ששי� להניח ,  או מכספי העמיתי�נדרשי� לממ
 תביעה מדמי הניהול שלה�

מחקרי� אמפיריי� . ודאות עתידית בנוגע לתביעה�את כספ� על קר
 הצבי תמורת אי

אלא , שוני� מעידי� כי משקיעי� מוסדיי� אינ� מונעי� משיקולי רווחיות לטווח הארו�

� אינ� מבקשי� את שגשוג החברה אלא דורשי� הפקת המוסדיי. בעיקר לטווח הקצר

 לרעה על רווחיות הגו� י� הגשת תביעה ומימונה משפיע158.רווחי� מהירה ואלגנטית

   . ולפיכ� הוא ינסה להימנע הימנה כשיתאפשר לו לעשות כ
,המוסדי

הגשת תביעות בהקשר של �כאשר אי
 חשיפה אפקטיבית למוסדיי� בגי
 אי, רביעית

א� בפועל עמיתי� אינ� , קרי? מדוע לה� להסתכ
 ולפעול,  בעל השליטהעסקאות ע�

. אי
 למוסדיי� סיבה לפעול, נקיטת פעולה כל שהיא�תובעי� את המוסדיי� בגי
 אי

שב ואל "ינקטו , כשחקני� רציונליי�, משקיעי� מוסדיי�, עדר חשיפה לתביעותיבה

התערבות הנוהגת במגזר � ומסורת עסקית של אי159ג� מגבלות חוקיות שונות". תעשה

   . לפסיביות מצד המוסדיי�אפשר שיגרמוזה 

 עסקאות ע� בעלי שליטה בנושאפעילות של משקיעי� מוסדיי� , לסיכו� חלק זה

 נדב� חשוב בפעולות האכיפה היאפעילות זו . בשווקי� ריכוזיי� אינה בהכרח אפקטיבית

 להצדיק את אפשר. ועל כ
 נבחנה בנפרד, סוימי�הפרטית אול� שונה ממנה בהיבטי� מ

 
ואזי על אכיפה ציבורית להתמקד (המוסדיי� אקטיביי� שקיומה של אכיפה ציבורית בי

ואזי על אכיפה ציבורית להתמקד ( אינ� אקטיביי� שה�ובי
 ) בסוגיית האישורי�

  ). בסוגיית האישורי� וההוגנות

)‚ (ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ  
במוב
 זה שטיבה ,  להצדקה של אכיפה ציבוריתבאשר רקע  משתנההיאמערכת המשפט 

 במישרי
 ה משפיעהשל אכיפה פרטית ואינ –עדרה י או ה– ואיכותה משליכי� על קיומה

השאלה א� יש או אי
 , כמבואר לעיל. על ההצדקה לאכיפה ציבורית במישור המהות

 
158  Martin Lipton & Steven A. Rosenblum, A New System of Corporate Governance: The 

Quinquennial Election of Directors, 58 U. CHI. L. REV 187, 194, 202–215 (1991) .  

159  Bernard S. Black, Shareholder Passivity Reexamined, 89 MICH. L. REV 520, 530–560 

(1990); Mark J. Roe, A Political Theory of American Corporate Finance, 91 COLUM. L. 

REV. 10, 17–30 (1991) .  
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מהות ועל אכיפה פרטית אפקטיבית משליכה על היק� האכיפה הציבורית במישור ה

לעומת זאת השאלה א� מערכת המשפט יעילה משליכה על טיבה והיקפה של . הצדקתה

   .ורק בעקיפי
 על ההצדקה לאכיפה ציבורית, אכיפה פרטית

באופ
 שמקשה על הציבור הרחב להשתמש , כאשר מערכת המשפט אינה יעילה

ליכה על  ומשפוחתתמידת האפקטיביות של אכיפה פרטית , במנגנוני אכיפה פרטית

 פרטיי� יתייאשו מאטיות גופי�. ההצדקה להתערבות של רשות ציבורית במישור המהות

וללא פעילות אכיפה של הרשות , המערכת השיפוטית ולא יפעלו נגד בעל השליטה

 פרטיי� גופי�לעומת זאת מערכת משפטית טובה ויעילה מעודדת . תיווצר הרתעת חסר

.  ולהוביל לתוצאה משפטית ראויהבמהירות התנהלכיוו
 שה
 צפויות ל, להגשת תביעות

 על ידי , או מומנו,מערכת משפטית מתפקדת היטב תיטיב ג� ע� תביעות שהוגשו

 כאשר בתי המשפט מחקרי� מצאו כי. אמי
 וממצה,  באופ
 מהירייעשהובירור
 , הרשות

, יבוריפרטי וצ, זמני של שני סוגי האכיפה�אזי קיו� בו, מדייקי� בהכרעה השיפוטית

   160.מוביל לתוצאות יעילות

 חשיבות מכרעת בהקשר של עסקאות ע� בעלי לזהות הפורו� המשפטי הד
 בתביעות

לפיה ש , בתי משפט מומחי� מקבלי� חשיבות יתרה לאור הצעת רשימה זו.שליטה

עדרו יה. עסקאות ע� בעלי שליטהללרשות ציבורית יהיו סמכויות אכיפה שונות ביחס 

וקיומו צפוי , מחה מגביר את הצור� בקיומה של אכיפה ציבוריתשל בית משפט מו

יית
 פתרונות ראויי�  הציפייה היא שבית משפט מומחה. להגביר את האפקטיביות שלה

 
לטענות בדבר עושק וקיפוח המיעוט ויעצב נורמות להבטחת עצמאות הדירקטוריו

 משחקי� תפקיד  בתי משפט מומחי�161.ולהבטחת תפקוד ראוי של שומרי הס� בחברות

אי
 ברוב , בהיותו של שוק ההו
 ריכוזי מטבעו. חשוב בסביבה עסקית של בעלות ריכוזית

במציאות כזו . רצונו של הרובכנגד ות כוח מאז
 ומרס
 יהחברות מיעוט גדול דיו כדי לה

מתעצ� הצור� בקיומו של בית משפט מיומ
 ומקצועי שישמע את קול המיעוט ויספק לו 

בית משפט מומחה ראוי מוציא תחת שרביטו פסקי די
 באיכות גבוהה  162.הגנה נאותה


   163.תו� פעולה יעילה ושמירה על הלי� הוג

 
 ומצאו כי אכיפה טית וציבורית בתחו� ההגבלי� העסקיי�עסקו בממשק שבי� אכיפה פר'  ואחקפימ  160

ואילו אכיפה ציבורית עשויה להוביל , ליותלתוצאות אופטימפרטית כשלעצמה אינה מובילה 

ראו . א� הדבר כרו� בעלות של הפחתה בהיק� גילוי מידע מצד החברות, לאופטימו� חברתי

Mcafee et al. ,קרי א� ה� ,  מחקר זה מייחס חשיבות למידת הדיוק של בתי המשפט.94ש "עיל הל

הוספת אכיפה פרטית , כאשר בתי המשפט מדייקי�. זכאי –  והזכאי,אש� – קובעי� כי הנאש�

הוספת אכיפה פרטית , קי�כאשר בתי המשפט אינ� מדיי. לאכיפה ציבורית תוביל לתוצאות יעילות

 .תגדיל את הרווחה החברתית רק כאשר אכיפה ציבורית אינה יעילה
 Â„"Á ‰„ÚÂ‰ : È„È‚‡˙ Ï˘ÓÓ „Â˜ ˙�ÈÁ·Ï)Corporateראו רשות ניירות ער� להרחבה   161

Governance (Ï‡¯˘È· 43 )2006.( 
�ארגו� ה, למשל  162OECDלשפר את מומח �יות השופטי�  הכיר בכ� בהקשר של מדינות אסיה והמלי

 .ORG:  בי� היתר באמצעות הקמת בית משפט לדיני תאגידי�,האוכפי� את כללי הממשל התאגידי
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)„(  ˙ÂÁ˙Ù˙‰ÔÂ‰‰ ˜Â˘  

ו
 הוא משתנה  ג� מצב שוק הה–  טיב מערכת בתי המשפט– בדומה למשתנה האחרו

משפיעי� עדרו של שוק שליטה יקיומו או הכ
 התפתחות שוק ההו
 ומידת . רקע בלבד
מחקרי� תאורטיי� .  ועל היקפהבעקיפי
 על ההצדקה לאכיפה הציבורית במישור המהות

מצאו כי אכיפה ציבורית מתאימה במיוחד בהקשר של כלכלות קטנות ומדינות 
 עוד 164.או אז היא מקדמת את אפקטיביות האכיפה ומפתחת את שוק ההו
, מתפתחות
שי פני� בחברה תלויה במבנה הבעלות של היכולת למנוע ניצול לרעה מצד אננמצא כי 

מידת ההתפתחות של שוק על  נוס� 165.כל מדינה ובשאלה א� היא מפותחת או מתפתחת

בשוקי הו
 . יש לבחו
 א� התופעה של השתלטויות עוינות נפוצה בו א� לאו, ההו

ריכוזיי� בעל השליטה מחזיק בהיק� מניות גדול שאינו מאפשר למשתלט פוטנציאלי 
 להביא להחלפת ההנהלה ללא אפשר כיוו
 שאי.  שליטה בחברה ללא הסכמתולרכוש

רלוונטי  התמרי� של שוק שליטה בשווקי� ריכוזיי� ,רכישת מניות בשיעור נרחב בשוק
צפוי לסייע בפתרו
 הבעיה הרלוונטית שדורשת אכיפה  הוא אינו –ומשכ� , פחות

   166.ציבורית

  מתווה ראשוני למודל ישראלי. ה

רשות ל אפשר למוצע. ליישו� המודל המוצע בישראלמתווה ראשוני מציע  זה חלק

 תו� הותרת, סקאות ע� בעלי שליטה באופ
 נרחב מהקיי� היו� עלאכו�ניירות ער� 

 
FOR ECON. CO-OPERATION & DEVELOPMENT (OECD), WHITE PAPER ON CORPORATE 

GOVERNANCE IN ASIA 13 (2003). 
מדד .  אב טיפוס לבתי משפט כלכליי� בעול�שהוא,  בית המשפט בדלוורבעניי�מדדי� אלו נזכרי�  163

 בח� את איכות השופטי� הדני� בדיני תאגידי� בשווקי� ע� , אנריקסשל המלומד האירופי, נוס�

 Luca Enriques, Do Corporate Law Judges Matter? Some Evidence from ראו .בעלות ריכוזית

Milan, 3 EURO. BUS. ORG. L. REV. 765, 775–778 (2002) .  

164  Vikramaditya Khanna, Law Enforcement and Stock Market Development: Evidence from 

India (CDDRL Working Papers 97, 2009), available at cddrl.stanford.edu/publications/law 
_enforcement_and_stock_market_development_evidence_from_india/; Nenova ,ש"לעיל ה 

 ,Hans Tjio, Enforcing Corporate Disclosure, 2009 SING. J. LEGAL STUD. 332; ש�, 127

332–336.  

165  Nenova ,בשלבי� נמוכי� של התפתחות שוק ההו� סמכויות הרגולטור . 125' בעמ, 127 ש"לעיל ה

 . היעילות ביותר נוגעות בענייני גילוי וטיפול בבעיות תיעול
 Michel C. Jensen & Richard S. Ruback, The:  שוק הו� מבוזרשלדיו� הכללי בסוגיה להשוו   166

Market for Corporate Control: The Scientific Evidence, 11 J. FIN. ECON. 5 (1983) .למעשה ,

 אלא ג� מונעת את בעיה אפשרית של עסקאות ע� בעלי שליטהיוצרת ריכוזיות השליטה לא רק 

 .היווצרותו של מנגנו� שוק אפשרי שתאורטית היה בידו למנוע את הבעייתיות הכרוכה בה�
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. על כנה, בשימוש נרחבכיו�  אשר אינה מצויה ,גופי� פרטיי�יכולת האכיפה של 

קיי� אכיפה ציבורית  זו לרשימהעדר אכיפה פרטית אפקטיבית בישראל מציעה יבה

 ג� א� .בהדרגה ומשרטטת קווי� ראשוניי� לדמותהת ור המהובמישור הגילוי ובמיש

יש בעצ� הדיו
 והשיח שהוא מעורר כדי , בסופו של דבר לא ייוש� המודל בדי
 הישראלי

�ובכ� לתמר� אות
 לעריכת עסקאות יעילות , לעורר חשש בקרב החברות שמא הוא יאומ

   167.לא יעילותומניעת עסקאות 

הצור� בחיזוק כוח� של בעלי מניות מיעוט במסגרת דיני תאגידי� וניירות ער� עמד 

שהתקבלו ,  לחוק החברות17� ו16' תיקו
 מס, בבסיס תיקוני חקיקה חשובי�

האכיפה בישראל .  מוגבל ללא אכיפה אפקטיביתהכוח, ככל חקיקה אול� 168.לאחרונה

דוגמת , ניסיונות העצמה שוני� י� האחרונותולש� כ� נעשו בשנ, בחסרכיו� לוקה 

במועד כתיבת  169.הקמת בית משפט כלכלי והסמכת הרשות לפעול באכיפה מנהלית

 את המצב בישראל ה כדי לשנותני� אל של תיקו� בכוחישא� שורות אלו עדיי
 לא ידוע 

על כ
 דומה כי הדר� . מ
 הקצה אל הקצה ולהובילה אל עבר אכיפה פרטית אפקטיבית

קרי להתמקד תחילה ביישו� של אכיפה , "מ
 הקל אל הכבד"הנכונה ליישו� המודל היא 

, דוגמת מימו
 תביעות המצויה כיו� בסמכות הרשות ובחירת תביעות, ציבורית עקיפה

ובחלו� שני� מספר יהיה , שהתערבותה בשיקול דעת� של התאגיד והמשקיעי� פחותה

דוגמת , ש צור� בהתערבות מסיבית יותראפשר להערי� את המצב מחדש ולבחו
 א� י

א� תיקוני החקיקה הקיימי� לא יובילו לשינוי ניכר בהגנה על המיעוט . הגשת תביעות

 
איו� . 139 ש"לעיל ה, Halfteck  המופיע אצל"איו� חקיקה"ציונל של זהו יישו� חופשי של הר  167

ההתערבות של הרשות עשוי לתמר� חברות ציבוריות לבצע עסקאות יעילות מחשש שא� לא יעשו 

 . ה� יחשפו לאכיפה, כ�
, )17' תיקו� מס(חוק החברות ; 390ח "ס, 2011–א"התשע, )16' תיקו� מס(חוק החברות   168

  .1108ח "ס ,2011–א"התשע
על פי לשו� החוק תוכל הרשות להפעיל את הסנקציות הנתונות בידה באופ� שישפיע ג� על עסקאות   169

א� הפרט המטעה שהוצג לציבור המשקיעי� מתייחס לעסקה שבוצעה ע� בעל . ע� בעלי שליטה

כ� תוכל הרשות . כי� מנהליי� נגד מי שפרס� אותואזי הרשות מוסמכת להפעיל הלי, השליטה

אפיק אול� .  המפורסמי� לציבור תו� הטלת סנקציות על מפרי חוק והיקפולהשפיע על אופ� הדיווח

.  החברה� עסקיפעולה זה עקי� במוב� זה שבאמצעות עקרו� הגילוי תוכל הרשות להשפיע על מהל

 עסקאות ע� בעלי בעניי�פה על מעורבות ישירה  כי יכולת השפעה עקיפה מעי� זו עדיאי� ודאות

, אלו הנכללות במודל המוצעאפשרות פעולה אחת מהיא  אפשרות פעולה מנהלית על כ� .שליטה

נסיבות ההפרה לפי לבחור את המתאימה ביותר הרגולטור  ועל, הכולל ג� אפשרויות אכיפה נוספות

 .וחומרתה
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,  אכיפהלהסמי� את הרשות במפורש לבצע מגוו
 רחב של פעולותיהיה צור� , בישראל

   170.שור הגילוי והמהותלהגיש תביעות אזרחיות במיובכלל זה ג� 

השלכות , עקרוניות הנורמה הנאכפת כיפה מסוי� תיעשה לפיהבחירה באמצעי א

הרשות .  חשיבותה הכללית בשוק ההו
 ונסיבות קונקרטיות, זוהת נורמהפררוחב של 

 נסיבות העניי
 ולבחור באמצעי האכיפה המתאי� לפיתוכל להפעיל שיקול דעת עצמאי 

עות תסייע הרשות באמצעות מימו
 ובחירה בתבי 171.ביותר מבי
 אלו העומדי� לרשותה

ככל . ואילו בהגשת תביעות היא עצמה תיזו� תביעות, ותתמו� בה באכיפה פרטית קיימת

והפרת החוק , רבהבעלת השלכות רוחב וחשיבות , עקרונית יותרהנאכפת שהנורמה 

שיקול הדעת של  .גובר הצור� במעורבות ציבורית בדמות הגשת תביעותכ
 , חמורה יותר

והוא ירוס
 באמצעות פרסו� קריטריוני� מנחי� כיצד היא , גבלהרשות אינו בלתי מו

מתעתדת להפעילו וליישמו וכ
 באמצעות ביקורת שיפוטית חיצונית על החלטות 

  . האכיפה

 המאפייני� מבוסס על הישראלי המודל ,לפי המתווה הכללי המוצע ברשימה זו

  : האלה

ÌÓÂÈ˜ –‰ Â‡ È Ì¯„Ú– ˙ÈË¯Ù ‰ÙÈÎ‡ È�Â�‚�Ó Ï˘ :בישראל אכיפה פרטיתני מנגנו 

היק� האכיפה המתבצעת , 3.כמפורט לעיל בחלק ב. סובלי� מכשלי� וליקויי� רבי�

ות כלי חשוב ישהיה אמור לה,  או הנגזרתמנגנו
 התובענה הייצוגית.  יחסיתצרבפועל 

לא הוביל עד כה לתוצאות המצופות , בהגנה על ציבור המשקיעי� בחברות ציבוריות

 נעשי� מאמצי� רבי� לעודד תובעי� פרטיי� לפעילות אכיפה לאחרונה 172.הימנו

  . אול� טר� ברור מה יעלה בגורל�, אקטיבית

 
ת מ� הדי� הנוהג אלא להותיר בידי הרשות את סמכויות  זו אינה מבקשת לשנורשימהבמישור הפלילי   170

על כ� אי� צור� להרחיב בהקשר . החקירה בלבד ואת סמכויות ההעמדה לדי� בידי רשויות התביעה

  .זה
לעתי� הדבר מכריח את החברה . כיו� הרשות יכולה לחייב את החברה לפרס� את עמדתה החולקת  171

לעתי� הרשות . משיכה בדרכה על א� עמדת הרשותולעתי� היא מ, לשנות מתכניתה המקורית

 זו רשימה. כאשר לא ברור מהו מקור הסמכות לעשות כ�, עדר תוק� להחלטהימודיעה לחברה על ה

ללא הקניית , מציעה להסדיר בחקיקה ג� חלק מ� הפעילויות שהרשות כבר מבצעת בפועל כיו�

 פעולות מגוו� את לנקוטת מוסמכת  הרשוא� שאלהה האופ� אתחוסר הבהירות . סמכויות מפורשת

המודל מקנה שכנגד הטענה  . נוקטת כיו� מפחית מ� הלגיטימיות של פעילותההיאשהאכיפה 

ת ואי� כוונה להעניק לרשות סמכות הכרעה בסוגיות מהותי, סמכויות נרחבות מדי לרשות ניירות ער�

 . אלא לאפשר לה לפנות לבית משפט שיכריע בנושא
סיבה אפשרית נוספת להיעדר תביעות היא חוסר . 12ש "ה, 9' בעמ, 74ש "לעיל ה,  ואמיררימו�  172

סנונית . הבהירות בנוגע לשכר הטרחה שישול� לעור� הדי� ע� קבלת התביעה הייצוגית או הנגזרת

 שהתווה כללי� ראשוניי� ¯Ë¯ÎÈÈת חיובית בהקשר זה היא פסק דינו של בית המשפט העליו� בסוגיי

 ). 23.5.2012, פורס� בנבו (¯Ó˘ ÔÂ·ÊÈÚ 'Ë¯ÎÈÈ˘ � 2046/10א "ע:  ראובנושא
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ÌÈÈ„ÒÂÓ ÌÈÚÈ˜˘Ó : לצפות  אפשרכפי שהיהבישראל גופי� מוסדיי� אינ� פעילי� 

 לאחרונה שנעשהמחקר אמפירי . מה� לאור פעילות� האקטיבית בשוק ההו
 האמריקאי

 ה� נוטי� לתמו� ,פי� מוסדיי� מצביעי� בעסקאות תיעולמצא כי כאשר גובישראל 

 ממצא זה אינו מעודד במיוחד ומעיד כי קשה לצפות מ
 המוסדיי� 173.בבעל השליטה

 
והוא עולה בקנה אחד ע� נתוני� שהציגה הוועדה , מול בעל השליטהאל לעמוד אית

וצות שלפיה� משקיעי� מוסדיי� שוני� נכללי� בקב, להגברת התחרותיות במשק

   174.העסקיות הגדולות במשק

ËÙ˘Ó‰ ˙Î¯ÚÓ :2010 בדצמבר מה להעלות את היק� האכיפה הפרטית הוקכדי 

 לעודד את המשקיעי� לנקוט השצפוי, אביב�ת בבית המשפט המחוזי בתל כלכלימחלקה

 זו טר� נית
 להערי� את היק� השינוי רשימהבמועד כתיבת . פעולות אכיפה עצמאיות

פסיקותיו נכונות להיכנס ב ע� זאת כבר בשלב זה אפשר לראות .ממהל� זה חוללתשי


כולל במישור ההוגנות ככל שיש בכ� , לעובי הקורה ולבחו
 מקרי� לגופו של עניי

  .  מגמה זו עולה בקנה אחד ע� הצעת רשימה זו175.צור�

ÔÂ‰‰ ˜Â˘ ˙ÂÁ˙Ù˙‰ : בשליטה ריכוזית של מספר 
שוק ההו
 הישראלי מתאפיי

שמסקנותיה עוגנו לאחרונה בהצעת חוק , ועדת הריכוזיות. ות עסקיותמצומצ� של קבוצ

 ע� זאת יש 176.עמדה על הבעייתיות הכרוכה בכ� והציעה שיפורי� מתאימי�, ממשלתית

 על שינוי הסיווג של ישראל מקטגוריית שוק MSCI הכריזה חברת 2009ביוני לציי
 כי 

נכנס זה  שינוי .(Developed Market) לזו של שוק מפותח )Emerging Market (מתפתח

   2010.177לתוק� בסו� מאי 

  שלב א

˙ÂÚÈ·˙ ÔÂÓÈÓ/˙ÂÚÈ·˙ ˙¯ÈÁ·: עסקה ע� בעל באשר ל 
תביעה פרטית קיימת בגי

. הרשות תהא רשאית להיעזר במנגנו
 של בחירת תביעות או מימו
 תביעות, השליטה

ועל כ
 ,  תביעות מזה הכרו� במימו
רחבהיק� המעורבות של הרשות במנגנו
 הבחירה 

. בה� השלכות הרוחב והאינטרס הציבורי גבוהי� יותרש בו במקרי� להשתמשיש 

באופ
 , רשימה זו מציעה לקיי� מנגנו
 של בחירת תביעות במישורי הגילוי והמהות

מודל זה . יתווס� פרקליט נלווה מטע� הרשותוכ� , שיתמו� באכיפה פרטית פוטנציאלית

רה ומאפשר לתובע הפרטי להישאר בתמונה ואינו דוחק ממקס� את היתרונות שבבחי

 
173  Hamdani & Yafeh ,15' בעמ, 152 ש"לעיל ה.  
 .85–84 'בעמ, 72ש "לעיל ה, דוח הביניי� של הוועדה להגברת התחרותיות  174
 .13 ש"לעיל ה, Î‰�‡ בעניי�, למשל  175
 הדס ראולהרחבה ; 1084ח "ה, 2012–ב"התשע, הצעת חוק לקידו� התחרות ולצמצו� הריכוזיות  176

  .)2012 (17 3/ ט˙‡‚ÌÈ„È "וק לקידו� התחרות ולצמצו� הריכוזיותבעקבות הצעת הח"וני ברק אהר
 /Â¯ÈÈ�Ï ‰Ò¯Â·‰Í¯Ú www.tase.co.il/TASE˙  "שדרוג ישראל לשוק מפותח" ראו  177

TargetGroups/PublicCompanies/DevelopedMarket/MSCI_Israel_Upgrade.htm.  
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מודלי� דומי� קיימי� בהצלחה בהקשרי� אחרי� . אותו אל מחו� לתמונת האכיפה

 ההיתכנות של בחירת תביעה פרטית וליווי צמוד שלה על ידי הרשות 178.ברחבי העול�

 בעתיד תו� ציפייה כי, עשויה לעודד תובעי� פרטיי� לתבוע בכוחות עצמ� מלכתחילה

ברור כי ג� במסגרת , מכל מקו�.  בדמות סיוע מ
 הרשותניכרתקבל תביעת� חיזוק 

 גופי�שכ
 , בה
 מעורבות הרשות לא תידרש כללשהמודל המוצע יהיו תביעות פרטיות 

וכ
 לא בכל תביעה תסבור הרשות כי יש , פרטיי� אינ� מבקשי� מימו
 לכל תביעותיה�

   .הצדקה להתערבותה

 בחיוב את המגמה הקיימת של מימו
 תביעות ייצוגיות ונגזרות על ידי המודל רואה

הרשות מממנת תביעות ייצוגיות זה שני� . אול� אי
 להסתפק באפיק זה בלבד, הרשות

יש להתאזר . והדבר לא הוביל כשלעצמו לשינוי ניכר בהיק� האכיפה הכוללת, רבות

,  לממ
 ג� תביעות נגזרותבסבלנות ולבחו
 כיצד תשפיע סמכותה החדשה של הרשות

אול� ניסיו
 העבר בדבר תביעות ייצוגיות מעיד שאי
 הכרח כי היא אכ
 תוביל לתוצאה 

  .  הגדלת היק� האכיפה וההרתעה בעניי
 עסקאות ע� בעל השליטה–הרצויה 

Ú„ÈÓ :במידע המצוי בידי , במידה רבה, אפקטיביות האכיפה הציבורית תלויה

ובפרט במישור של ,  אפקטיביות האכיפה הציבורית המוצעתכדי להעצי� את. הרגולטור

מומל� להסדיר בחקיקה את הסוגיה של הבטחת תגמול כספי למוסר , הגשת תביעות

הסדרה זו תעודד גופי� פרטיי� לשת� את הרשות במידע המצוי ביד� . מידע אמי
 לרשות

פשרות של תמרי� מת
 א. ולכ
 פעולות האכיפה שלה יהיו מיודעות יותר, באופ
 בלעדי

וה� יכולי� להסתייע , כספי מעי
 זה אינו מחייב גופי� פרטיי� למסור את המידע לרשות

אפשר , ע� זאת א� ה� מבכרי� שלא לתבוע בעצמ�. בו ולתבוע בכוחות עצמ�

  . להשתמש במידע המצוי בידיה� באמצעות מת
 תמרו� להעבירו לידי הרשות

  

  

  שלב ב

˙ÂÚÈ·˙ ˙˘‚‰: בהגנה על ניכרקיקה הקיימי� לא יובילו לשינוי א� תיקוני הח 

להסמי� את הרשות להגיש תביעות ייצוגיות ונגזרות אפשר יהיה , המיעוט בישראל

, בשאלה א� עסקה מסוימת הוגנת או לאעדר אכיפה פרטית יהב. במישור הגילוי והמהות

ות למלא מוצע לאפשר לרשבמקרה זה ועל כ
 , נפגמת איכות ההגנה המוענקת למשקיעי�

רגולציה לש� מקסו� האפקטיביות לת י הואיל ונדרשת אכיפה נלוו.הקיי�את החסר 

יש ללוות מת
 סמכות . מוצע להעניק לרשות הציבורית סמכות של הגשת תביעות, שלה

מעי
 זו בבדיקה וניתוח עדכני של רמת ההרתעה הקיימת תו� שקילת העלויות והתועלות 

 
ש "לעיל ה, Stephenson; 28ש "לעיל ה, Fisch, 1997 ראולמנגנוני� אפשריי� של בחירת תביעות   178

61 . 
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  . סחרות וה
 מצד הרגולטורה
 מצד החברות הנ, העלויות והתועלות הכרוכות בה

הנורמה של הגנת המיעוט היא עקרונית וחשובה בשוק הו
 ריכוזי כישראל ותומכת 

ככל שתמונת האכיפה תיוותר ללא תביעות פרטיות . באמצעי התערבות חזק יחסית

יהיה אפשר להצדיק אכיפה , מספקות על א� ניסיונות שוני� לעידוד אכיפה פרטית

יש לשי� לב כי א� , מכל מקו�.  תביעות על ידי הרשות בישראלציבורית בדר� של הגשת

ולעתי� ה� , שיש מקרי� שבה� גופי� פרטיי� תובעי� בגי
 עסקאות ע� בעל השליטה

מקרי� אלו אינ� , )כפי שאירע לאחרונה בפרשת מכתשי� אג
(א� מצליחי� בתביעת� 

 גופי� פרטיי� אינ� כאשר. עולי� בהכרח לכדי מסה קריטית היוצרת הרתעה אופטימלית


הרשות הציבורית יכולה למלא את החסר ולמנוע , פעילי� בגלל בעיה מרכזית בשוק ההו

   179.באמצעות אכיפה פעילה את ביצוע
 של עסקאות לא יעילות

הנמקה נוספת למת
 סמכויות אכיפה לרשות נעוצה בכמות הצפה הנמוכה יחסית 

כיוו
 שבעלי שליטה .  שלו בגי
 תיעולהמשליכה על היק� הנזק, המוחזקת בידי הציבור

היק� המניות , בחברות ציבוריות בישראל מחזיקי� בנתח גדול ממניות החברה

וה� , ולכ
 פגיעה בה� לא תוביל לנזק רב מדי, המוחזקות על ידי המיעוט מצומצ� יחסית

ל ע� זאת ייתכנו מקרי� שבה� הנזק שנגר� למשקיעי� אינו גדו. אינ� ששי� לתבוע בגינו

אול� משיקולי� מערכתיי� של יצירת הרתעה הולמת מפני המעשה הלא , דיו כדי לתבוע

אכיפה ציבורית היא דר� אפשרית . חוקי נדרשת תביעה והכרעה שיפוטית בכל זאת

  . להשגת רמת הרתעה נאותה

נמנתה חוק תובענות ייצוגיות בנוסח המקורי של תזכיר בהקשר זה ראוי לציי
 כי 

אול� בגרסאות מאוחרות יותר , בעצמו הרשאי לתבוע "גו� ציבורי" על הגדרתהרשות 

 שלא עמדתה העקרונית של הרשות היא 180.היא הוסרה מרשימת הגופי� הציבוריי�

לא באפשרות ש א� ג� גורמי� בכירי� בה מכירי� ,מתפקידה להגיש תביעות ייצוגיות

מתווה המוצע אמירה זו תואמת את רוח ה 181.תהיה בררה והיא תידרש לעשות זאת

שלפיו התערבות ישירה של הרשות בדמות הגשת תביעות היא מוצא אחרו
 , בחלק זה

  . ולא ראשו
 ,לבעיה הקיימת כיו�

‰ÏÈ·˜Ó ‰ÙÈÎ‡ : כדי למזער את האפשרות שאכיפה ציבורית אקטיבית תפגע באכיפה

 רצוי לאפשר לרשות להתערב בסוגיה מסוימת, פרטית פוטנציאלית ותמנע אותה בפועל

 
עדר תביעות בפועל היא שכל העסקאות תקינות והחברות נוקטות תמיד ילטעו� כי הסיבה להנית�   179

 הסבר זה מתעל� מקיומה של פרמיית שליטה ,אול�. החברה בכללותהעבור מהלכי� מועילי� ב

א� נניח כי כל החברות נוהגות כשורה והמיעוט אינו נפגע שקשה להסבירה , גבוהה למדי בישראל

ת עורכות ע� בעלי השליטה ו עולה חשש לתקינות העסקאות שחברות ציבורי,עדר אכיפהיבה. כלל

 .  השלכות הרוחב של ההפרהמפניוכ� חשש , בה�
 . 2005–ה" התשס,תזכיר חוק תובענות ייצוגיות  180
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Í¯Ú 6.1.2011) הודעה לעיתונות( www.isa.gov.il/Default.aspx?Site=MAIN&ID=8,175,4025 .  
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מזעור הפגיעה . רק לאחר חלו� פרק זמ
 סביר שבו יוכלו תובעי� פרטיי� לפעול עצמאית

האפשרית באכיפה פרטית ייעשה ג� באמצעות התמקדות הרשות בפעולה בנושאי� 

  . מורכבי� ומסובכי� והותרת המלאכה בנושאי� פשוטי� יחסית לגופי� פרטיי�

   סיכו�

י בשאלה של אכיפה ציבורית בעניי
 עסקאות רשימה זו מבקשת לעורר את הדיו
 התאורט

ע� בעלי שליטה ולבחו
 א� ההצדקה לאכיפה הקיימת כיו� עומדת על כנה או שמא יש 

הדיו
 נחלק למישורי הגילוי והמהות תו� התאמת ההצדקה לנסיבות . לערער אחריה

ההצדקה לאכיפה ציבורית במישור הגילוי רחבה מזו . השונות הנדונות בכל אחד בה�

שבו נדרשת זהירות רבה יותר במעורבות בענייניה הפנימיי� של , שבמישור המהות

. אול� ג� בו היא נדרשת במקרה של דממה אכיפתית המובילה להרתעת חסר, החברה

להשלמת התמונה התאורטית מוצעי� קווי� כלליי� ראשוניי� ליישו� ההצדקה לאכיפה 

פיה נדרשת תקופת המתנה לבחינת תו� הסתייגות של, ציבורית הלכה למעשה בישראל

  .השלכותיה� של חידושי� חקיקתיי� מ
 העת האחרונה




