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 ריצקת

 הדימב ההוזמה המגמ חכונל ילארשיה ןידב ןומאה תבוחב תוניגהה דוסי לש ומוקמ תא ןחוב הז רמאמ

 םושייב האלמ תוניגה לש השירד רוואלד לש תורבחה ינידמ לוכיבכ טולקל – ילכלכה טפשמה תיב םע הבר
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 ,הנהנ ןיבל יאנומא ןיב תוקסע  .טפשמה תיב יפלכו הנהנה תמועל הנממ הנהנ )fiduciary( יאנומאש

 – אלמ יוליג סיסב לע הנהנה לש הפקת המכסהב אופא תויולת ,תויחרכה םיתעלו תוליעי תויהל תויושעש

 רבכשמ וז השיג וצמיא תירבה תוצראבו הילגנאב תואנומאה יניד .תוירחא לש אלו ןינק לש ללכ ,רומאל

 תורצוויהל תיטפשמ הנואת המרג הלא םינידב .םייאקירמאה תורבחה יניד טעמל ,םויה דע הב םיקבד םהו

 לכ החוד ןכא ילארשיה ןידה הז עקר לע .התודספנ לע םיקלוח םיטעמ רשא ,האלמ תוניגה לש הנירטקודה

 .ןומא תבוח תרפהב העוגנ איהש ששח ררועתמ רשאכ יאנומא לש הלועפ לש התוניגה תא ןוחבל תורשפא
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 תא הדהאב תלבקמה "תיטפשמה הריוואה" .םהלש ןומאה תבוח תא םימייקמה םינגרוא תועצמאב

 הכלההו ,ןומא תבוח תרפה לש הרשכהו תיתוהמ הניחב ךרוצל םג תירוואלדה האלמה תוניגהה תנירטקוד

 המגמ אופא תואטבמ ,ךכ םשל העוגנה הלועפה תוריבסב ףא תקפתסמה תרבגומ הניחב רבדב הווהתמה
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 ילארשיה ןידב ןומאה תבוחב תוניגה לש רדענה המוקמ :תוניגהה תוּנגְבִּ

 ,םימכסהב רשקתהל השרוי אל ןמאנ םושש איה תיללכ הכלה

 יושעש וא ,דגונה יטרפ ןינע ,ול תויהל לוכיש וא ול שי םהבש

 הכ .םהילע ןגהל ןמאנכ ותבוחמש הלא לש םנינע תא ,דגונ תויהל

 תא ררועל םישרמ ןיאש ,הז ןורקעב תוקבדה איה תטלחומ

 1.תנגוה-יתלב וא תנגוה איה הקסיעה םא ,הלאשה

 אובמ .א
 דוסיה ןרק לש ןתוחילשב תירבה תוצראל לארשי ץראמ קילאיב ןמחנ םייח ררושמה עסנ 1925 תנשב

 חלצומה עסמה ןמ ובוש םע 2.וירבדכ ,"םיסיכה וחתפיש ידכ תובבלה תא חותפל" תנמ לע תמייקה ןרקהו

 :ונניינעל הפיה ןטק ךפ םיחכונה םע קלח רתיה ןיבו ,וימשר תודוא לע האצרה ביבא לתב םעה תיבב אשנ

 םעה ןמ שיא ,דחא יאקירמא םע ץראב הפ רבדל יל ןמדזנ םיתנש ינפל וא ךרעל הנש ינפל

 ,יל רמא אוהו ,םינש שמחו םישלש ינפל הקירמאל אבש ,רפס עדוי תצק ,רדחב דמלש שיא ,טעמכ

 חמש :ול יתרמא .ךכמ ושאיתנ רבכו בורקה יאוב לע ועמש ףאו הקירמאב םש יאובל ופיצ רבכמש

 רמאו הנע .הקירמא ינפמ ארי ינא וליאו ,י"אב התוא האור יננהו י"אל תכלוה הקירמא תצקש ינא

 ךותמ ויניע תא םצע ןאכו – לבא ,דאמ-דאמ הבוט י"א ,םנמא .השוע התא בוט אל :ידוהי ותוא

 הקותמ איה !הקירמא ,יוה !הקירמא ,לבא" :רמאו וילגר תונוהב לע דמעו ,תימינפ תולעפתה

   3.הבר המעטהב ויניע תא םצע בושו "!שבדמ

 לש ומוקמ תא ןחוב ,ילכלכה טפשמה תיב לש ותמקהל םינש שמח תואלמ לגרל בתכנש ,הז רמאמ

 םע הבר הדימב ההוזמו ץראב תנמתסמה ,תטלוב המגמ חכונל ילארשיה ןידב ןומאה תבוחב תוניגהה דוסי

 entire( "האלמ תוניגה" וא "תוניגה" לש השירד יאקירמאה ןידה ןמ לוכיבכ טולקל – ילכלכה טפשמה תיב

fairness( םיאנומאה לע לחה יטפשמה רטשמב )fiduciaries( ילעב ןה הרשמה יאשונ ןה ,הרבחה לש 

 התוא רושקל לבוקמ םלוא ,ילכלכה טפשמה תיב לש ותמקה ינפל השעמל הלחה וז המגמ .הלש הטילשה

 תוישעת ןגא-םישתכמ 'נ אנהכ תשרפב ותמקה רחאל טפשמה תיבמ אציש ןושארה יזכרמה ןידה קספל

 -יכ ,ריאמ-תרק תטפושה םש העבק תיאקירמאה האלמה תוניגהה תכלה לע תורוקמ תריקס רחאל 4.מ"עב

 תעדה לוקיש טפשמ תיבל רמשיי ,תוינמה ילעבל תילרוג ןתועמשמש תואקסיע ןתואב

 קוחה תושירד לכ לע תילארודצורפ הניחבמ הנוע איה םא םג ,הקסיעה תוניגה תא ןוחבל

 ןיבל הטילשה ילעב ןיב טלוב ןויווש יא ןוגכ ,םידישחמ םינמיס הב שי רשאכ דחוימב ,הקיספהו

 .תוינמה ילעב

                                                

 תובקעב ,יודנל טפושה( )1957( 1579 ,1569 )2(אי ד"פ ,מ"עב דנלטרופ טלמל י"א תשורח-יתב "ןושמש" 'נ ילטקוט 267/55 א"ע 1
Aberdeen Railway Co. v. Blaikie Brothers, [1854] UKHL 1, (1854) 1 Macq 461, 471-472 (H.L.)(. 

 ןרק תוחילשב הקירמאל קילאיב ןמחנ םייח תאצל הדרפ ףשנב האשינש האצרה( "הקירמאל תוחילשה לע" קילאיב ןמחנ םייח 2
   .https://goo.gl/i6L2FT ,)ו"פרת ,דוסיה
 .https://goo.gl/34poku ,)ז"פרת ,ביבא לת ,"םעה תיב"( "הקירמא לע" קילאיב ןמחנ םייח 3
 .)15.5.2011 ,ובנב םסרופ( מ"עב תוישעת ןגא-םישתכמ 'נ אנהכ 11-01-26809 )א"ת יזוחמ( צ"ת 4



 2 

 יאשונ לש תונמאנה תובוח םויקל יאר תנומת השעמל הניה הקסיעה תוניגה תקידב

  5.הטילשה לעב לש תוניגהה תבוחו הרשמה

 תיאקירמאה הנירטקודה ןיינעב תועדהו ,םירבחמ המכ אשונב וקסע ץראב תיטפשמה תורפסב

 לשו רוואלדב ןידה לש בחרנ טוריפ הרפסב הגיצה החונמה לגס-ביבח .תוברועמ לארשיב הצומיא ןיינעבו

 ונחב סנחו ינדמח 6.לארשיב םושייל םימיאתמכ הלא םינידל הסחייתהו האלמה תוניגהה תנירטקוד

 בצמה תא ,ילכלכה טפשמה תיב תקיספב דוע רכזואו ויתוצלמהמ ץמיא ןגא-םישתכמ ןיד קספש רמאמב

 לע הנגהה תא רפשל ידכ תיאקירמאה הנירטקודב רזעיהל ןתינ יכ ונעטו םדוקה רושעה עצמאב יטפשמה

 לע םירבחמה םידמוע תרחואמ הדובעב 7.םייבטימ-תת זא ויהש םינונגנמ חכונל רוביצהמ תוינמה ילעב

 בושח קלחכ היולת יתלב םירוטקריד תדעו לש התדובעב םידקמתמו זאמ ץראב תיטפשמה תוחתפתהה

 "האלמ תוניגה" לש יאקירמאה ןידה יכ איה ףא הרובס קרב-ינורהא 8.תועוגנ תוקסעל רושיאה ינונגנממ

 תורשפא ןאה הלעה ןכל םדוק דוע 9.ויפ לע תוקסע ןוחבל תורשפאב תכמותו רימחמ יטופיש ןקת עבוק

 םוקמב ,דגנמ 10.םילעב ןומימ לש םיוסמה רשקהב האלמה תוניגהה תנירטקוד לש היתונורקע תא םשייל

 יכ יתנעטו העפשה חוכ ילעב תוינמ ילעב לש תוניגהה תבוח לש התונשרפבו ןגא-םישתכמ תכלהב יתנד רחא

 הגיצמ ןנוג-ןומגא 11.האלמה תוניגהה תנירטקודמ תוניגהה דוסי לש ותלחהל סיסב ןיא םירשקהה ינשב

 ךכב תכמותו ונלצא ןידב תויוחתפתה חכונלו םיינויע םימעטמ תראותמה המגמה יפלכ תיתרוקיב הדמע

 ןיב תוקסעל רשאב ןעוט יקסבוחל ודע 12.תועוגנ תוקסע לש רושיאה יכילה תניחבב דקמתי טפשמה תיבש

 רחאל הקסעה תא הרשיא הרבחה םא ןוחבל שי האלמה תוניגהה ןקת םוקמב יכ ,הרשמ אשונ ןיבל הרבח

 תנירטקודל רשאב הקיספה תדמע תא ןחב ירבליד םג 13.הקסעה לש התויאדכו התוניגה תא הנחבש

  14.השעמל הצמוא םרט איה ורמאמ תביתכ תעלש ךכ לע דמעו האלמה תוניגהה

 ועיפוהש המוד חורב תורעהו ןגא-םישתכמ תשרפמ םירכזנה םירבדה ףא לע יכ הארמ הז רמאמ

 לכ החוד ילארשיה ןידה ,ןוילעה טפשמה תיב תאמ הז ללכבו ,ויתובקעב ואבש םיפסונ ןיד יקספ לש הרושב

 םיאנומא לש ןומא תבוח תרפהב העוגנ איהש דשח ררועתמ רשאכ הלועפ לש הנכות תא ןוחבל תורשפא

 רדעיהב ,"תוימצע תוקסע"( self dealing תונוכמה תולועפב רקיעב םירומא םירבדה .הב םיברועמה

 םידדצ וא ומצע תא גציימ אוה ךכו ,"הקסעה ידצ ינשמ" יוצמ יאנומאה ןהב רשא ,)רתוי בוט םוגרת

 תוריח תינהנה הרבחל שי הזכ בצמב .םירחא םע וא דבל הנהנה לש וניינע תרגסמב לעופ םגו ול םיבורק

                                                

  .ג.4 'ספ ,םש 5
 .)לגס-ביבח :ןלהל( )2007 ,הינש הרודהמ( 521–495 תורבח יניד לגס-ביבח תיריא ואר 6
 75 ט םיקסעו טפשמ "תיטופיש תרוקיבו ןוירוטקרידה תובוח ,הטילש ילעב ?האלמ תוניגה" סנח ןורשו ינדמח ףסא ואר 7
 ןכא ,םיעשתה תונש תישארב הנושארל ובצוע רשאכ רופיש רדגב ויהש ,תורבחה קוחב תועוגנ תוקסעל רושיאה ינונגנמ .)2008(
 .ךליאו 91 ש"הל ךומסה טסקט ןלהל ואר .םייבטימ-תת ויה
 ואר .)םסרפתהל דיתע( "םיניינע דוגינב תואקסע לע תיטופישה תרוקיבב ףסונ ןויע !האלמ תוניגה" סנח ןורשו ינדמח ףסא ואר 8
 םירקחמ – סורג רפס "האלמה תוניגהל יקסעה תעדה לוקיש ןיב :ןוירוטקרידה תוטלחה לע תיטופיש תרוקיב" סנח ןורש םג
 .)2015 ,םיכרוע יאביל דודו רימז קחצי ,קרב ןרהא( 141 סורג יסוי 'פורפ לש ודובכל יקסע טפשמו תורבח ינידב
  .)2014(  127–124  טועימה תנגהו הטילש תויזוכיר ,תירוביצ הפיכא :הטילש ילעב םע תואקסע קרב-ינורהא סדה ואר 9

 .)2006( 33 גכ טפשמ ירקחמ "תובוח תייחד" ןאה דוד ואר 10
 יניד טכיל :ןלהל( )2013( 116–111 ,171–169 יללכה ןידבו דיגאתב ןומאה תבוח :תואנומא יניד טכיל רימע ,המאתהב ,ואר 11
 .)תואנומא
 טפשמה יתב תוברעתה – טפשמה תיבו !?)הטילשה תוינמ ילעב( ערה !?)טועימה תוינמ ילעב( בוטה" ןנוג-ןומגא לכימ ואר 12
 יסוי 'פורפ לש ודובכל יקסע טפשמו תורבח ינידב םירקחמ – סורג רפס "הרבחב רושיאה יכילה תא ורבעש ןיינע ילעב תואקסעב
  .)ןנוג-ןומגא :ןלהל( )2015 ,םיכרוע יאביל דודו רימז קחצי ,קרב ןרהא( 47 סורג

 רענש-וטאלפ תור( 89 ילארשיה ןידב ןומא תובוח "הרבחה תבוטו הרשמ יאשונ תואקסע ,םינומא תבוח לע" יקסבוחל ודע ואר 13
 .)2016 ,םיכרוע בגש )יקוש( עשוהיו

 .)2012( 493 הל טפשמ ינויע "תויובייחתהו םיסכנ תרבעה לש ךרדב 'וטקפ-הד' גוזימ" ירבליד ינד ואר 14
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 תבוח תרפהב ברועמ היהש ימ לכמ )תונובשח ןתמ ,account( ןובשח עובתלו הלטֵבְכִּ הלועפה תא תוארל

 םיישילש םידדצמ ןכו ,םירחא תוינמ ילעבו הטילש ילעב ,הרשמ יאשונ – הב העוגנ הלועפ התואש ןומאה

 לש לוכיבכ "האלמ תוניגה" תמחמ תוירחאמ רוטפל ןועטל םיאשר םניא וללה .תומיאתמ תוביסנב

 רמוחו לקמ ."האלמה התוניגה" תאפמ העוגנה הלועפה תא רישכהל תוכמס ןיא טפשמה תיבלו ,הלועפה

 הדיחיה ךרדה .דבלב תיקסעה התוריבס לשב ,רחא ןיינע לש העפשהל ששחב העוגנה ,הלועפ רישכהל ןיא

 תועצמאב – הרבחבו ,אלמ יוליג סיסב לע הנהנה לש הפקת המכסהב איה תאזכ העוגנ הלועפ רישכהל

 .דבעידב ןיב שארמ ןיב – םהלש ןומאה תבוח תא םימייקמה םינגרוא

 דונמל ףא ילואו ,הבג תמרהל םורגל היושע – ליעלד ףיקתה החוסינב יאדו – ןאכ תגצומה הדמעה

 דחכל ןיא .יטפשמה חישב "האלמ תוניגה" לש יתרגשה רוכזאל ולגרתהש םיארוקו תוארוק ברקב ,שאר

 תיאקירמאה הנירטקודה לש םיפכותו םיכלוהה םירוכזאה תניחבמ לארשיב הקיספב שרוש הכה גשומהש

 טפשמה יתב רשא ,היגוסה לש יטפשמ חותינ אופא גיצמ הז רמאמ .הילא הסחייתהש רוואלדב הקיספ לשו

 קפתסמ וניא רמאמהש אלא .חינהל ךכ םהל וחינה םהינפב ונעטש םידדצהו ,ןויד אלב הכ דע וחינה

 הרורב תישעמה התובישחש ,טפשמה יתבב בייחמהו גהונה ןידל עגונב הרומאה תירנירטקודה הנקסמב

 אווש םסקמכ ררבתמ ,ולש יכילהה טביהה ןמ הנושב ,יתוהמה ונבומב "האלמה תוניגהה" דוסי .הילאמ

  .יביטמרונ חותינב םג תדספנ הנירטקודכו

 לש הפקת המכסה ילב רחא ןיינע חכונל לועפל ,ללכב ןיבו הרבח לש ןיב ,םיאנומאל ריתמה ןידה

 גוהנל בחרנ רכ םהל הנקמ הלועפה לש תיתוהמה התוניגהב קפתסמו אלמ יוליג סיסב לע הנהנה

 ,התוריבס לש וא הלועפה תוניגה לש הניחבש קלוח טעמכ ןיא הז ןיינעל .םירצמ אלב םזינוטרופואב

 דוסיל עגונב תיאקירמאה הכלהה לש ירוטסיה חותינ .שממ לש םירצמ תקפסמ הניא ,היהתש לככ תינדפק

-עשתה האמב םש העריאש תיטפשמ הנואתב הרוקמ יכ דמלמ הרבחב ןומאה תבוח לש רשקהב תוניגהה

 םימוגפה הישרושל םיעדומ רוואלדב טפשמה יתב .תיטפשמ תונמוימ רסוחמ רתיה ןיב המרגנו הרשע

 תמועל .הנממ תוררחתשהל ףא ילואו המוצמצל םידעצ םיטקונו האלמה תוניגהה תכלה לש היתושלוחלו

 ןויצב םיקפתסמ הירוכזא .הנירטקודה לש הלא םיטביהל תעדה הכ דע הנתינ אל לארשיב הקיספב תאז

 טפשמה יתב .ודעב רבדמה רבדכ – םימסרופמה ןיטינומה לעב ירוואלדה ןידב – יאקירמאה הרוקמ

 לע וא הרבחה לע ןגהל העינהמ ,עמתשמב םיתיעלו שרופמב םיתיעל ,םיכרדומ התלחהל הדהא םיעיבמה

 הנווכה .םהיצעוי לשו תורבחב םינפה ישנא לש םהידיל השעמל םיקחשמ םה ןכ םתושעב ךא ,טועימה

 15.םייוצר םניא םישעמה ךא ,היוצר

 לש תוימצע תוקסע לש חותינל תינויע תרגסמ ב קרפ גיצמ אובמה רחאל :ןמקלדכ רמאמה הנבמ

 עדימב תטלחומה תופידעהו יקלחה עדימה תעפות אוה הלאכ םיבצמ ןייפאמה בושחה םרוגה .יאנומא

 תויהל תויושעש ,הנהנ ןיבל יאנומא ןיב תוקסע .טפשמה תיב יפלכו הנהנה  יפלכ הנממ הנהנ יאנומאש

 ללכ והז :רומאל ,אלמ יוליג סיסב לע הנהנה לש הפקת המכסהב אופא תויולת ,תויחרכה םיתיעלו תוליעי

 ,תירבה תוצראבו היילגנאב ןידה לש ירוטסיה יתאוושה חותינ אבומ ג קרפב .תוירחא לש אלו ןיינק לש

 ןידב קסועה קלחה .הארנכ ךירעהל לבוקמש יפכמ רתוי ,ילארשיה ןידה לע הקומע העפשה םהינשל רשא

 לש הפוגל הניחב ללושה ללכה תא דחוימבו יקלחה עדימה תעפות רואל ותוחתפתה תא ריבסמ ילגנאה

 ,םויכ איהש יפכ האלמה תוניגהה תנירטקודב הליחת – רוואלד לש ןידב דקמתמ ינשה קלחה .העוגנ הקסע

                                                

 וילע הנשנ" :https://goo.gl/xePJkQ ,)ל"קתתד ,םגרתמ ןובית ןבא הדוהי( ירזוכה רפס יולה הדוהי לצא 'א רמאמל וושה 15
 ."'יוצר וניא ךשעמ לבא ,ארובה לצא היוצר ךתנווכ :ול רמואו ,ומע רבדמ ךאלמ וליאכ ,תובר םימעפ םולח ]רזוכ ךלמ לע=[
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 ףוסבלו ,השעמל התודספנלו תינבמה התשלוחל רבסהה ןומט םהב רשא םיירוטסיהה הישרושב ןכמ רחאל

 ןחובו ול םימדוקה םיקרפה תשולשב ןוידה לע ןעשנ ד קרפ .דיתעב התוחתפתהל םיירשפא םינוויכב –

 ןתעפשה הנודינ ונלש ןידב ןומאה תבוח רבדב דוסיה תוכלה לש הריקס רחאל .ילארשיה ןידה תא םרואל

 התורצוויה תא ןחוב הז קרפב ןורחאה קלחה .ילכלכה טפשמה תיב תמקה לשו תורבחה קוח תקיקח לש

 םייתוהמה היתודוסי תוברל ,האלמה תוניגהה תשיג תא הבר הדהאב תלבקמה תיטפשמה הריוואה לש

 ףא תקפתסמ רשא ,תועוגנכ תודושחה תולועפ לש "תרבגומ הניחב" יבגל הווהתמה הכלהה תאו ,םידספנה

 ןמ אצי לודג הכ הדימ הנקב יביסרגר יטפשמ ךלהמש ידכש ךכ לע עיבצמ הז קלח .האלמ תוניגהמ תוחפב

 ה קרפ .ןהב ןיינע ןיא ילארשיה ןידל רשא ןוילעה טפשמה תיב לש תוערכהב ךרוצ היהי ,לעופה לא חוכה

 16.םכסמ

 

 תינויע תרגסמ .ב

 אובמ .1.ב

 טפשמ תוטישבו ילגנאה טפשמב תגהונה הכלהה ןיבש םילדבהמ תעבונ הב קסוע יחכונה רמאמהש היגוסה

 תונידמ דצל 17,רוואלד לש תורבחה ינידב הטוקנה הדמעה ןיבל ,ילארשיה ןידה הז ללכבו ,תופסונ לבוקמ

 .הלש םיאנומאה דחא לש ןומא תבוח תרפהב תועוגנה הרבחה לש תוקסעל עגונב ,תירבה תוצראב תופסונ

 וא( "רוואלדב הז ךכ" חסונב הנעטב יד ןיא ילארשיה ןידב היוצר תיטפשמ תוינידמ תוותהל ונאובב

 וליאכ ונלצא יטפשמה חישב םיתיעל עיפומ ןושארה קומינה יכ ףא ,"היילגנאב הז ךכ" וא )"הקירמאב"

 דיעמ וניא יאקירמאה ןידל וא ילגנאה ןידל יטפשמ ללכ לש וסוחיי 18.הילאמ תחכומה תמאב רבודמ

 ,אליעל תוקהבומ לבוקמ טפשמ תוטיש ןה תוטישה יתש .ללכה לש ונכות לש תויצרה תדימ לע ומצעלשכ

 םיהז תונורקע תוקלוח ןהיתש ,םיילמרופה ןידה יללכ דצל )Equity( רשויה תונורקע תא תושיגדמ ןהיתש

 וניא ילארשיה ןידה .רתויב ההובג טפשמה יתב לש תיעוצקמה תונמוימה ןהיתשבו ,תואנומאה יניד לש

 ןהיתשמ באש םג אוה םינשה תצורמב 19.הנידמה םוק זאמ תוטישה ןיבמ וזיאל םיבייחמ תותובעב לובכ

 שגינ םרטב 20.ןומאה תבוחל רשקב דחוימבו ,םידיגאת ינידו תואנומא יניד לש דוסי תולאשב הארשה

 יסיסבה שיחרתב .הלש ינויע חותינב ןוידה תא חותפל אופא בטומ ,תירנירטקוד הניחבמ הלאשה תא ןוחבל

 הנמתמה להנמ לשמל – ינשה דצה לש ונעמל וא ומשב לועפל בייחתמ םהמ דחא רשא ,םידדצ ינש אצמנ

                                                

 ךא ,הלחתהל ףוסהמ ותוא אורקלו רמאמה לש ןורחאה וקלחב האירקב ליחתהל אופא םילוכי םייתילכתה שעמה ישנא 16
 .רשיה ךרדב וכלי םא רתוי המלש היהת םתאנה
 תא םאות ,הרבחה לש םניאש ,םירחא םיאנומא רבדב רוואלד לש ןידה ,ךשמהב הארנש יפכ .רוואלד לש הלא םינידב קרו 17
 .ילגנאה ןידה לש ותדמע

 ש"ה דילש טסקטב ןלהל ואר ילכלכה טפשמה תיב לש ותמקה לע רוואלד לש טפשמה תכרעמ לש הברה התעפשה תודוא לע 18
 .ךליאו 256

 לש טפשמה יתבב גהונה ןידל תבייחמ הינפה תארוה ותעשב עבק ,155 י"אח ,1929 ,תורבחה תדוקפל 2 'ס לש ירוקמה חסונה 19
 ,)14 'סמ( טפשמהו ןוטלשה ירדס תדוקפ ןוקיתל קוחב ףסוהש ,1948–ח"שתה ,טפשמהו ןוטלשה ירדס תדוקפל )ג(15 'ס .הילגנא
 ירקיע יפל וא הילגנא יניד יפל ובש םייוטיב וא ותוא שרפל שי היפלש קוחב הארוה לכ יכ ,עבוק ,51 ח"ס ,1972–ב"לשתה
 לטיב ,163 ח"ס ,1980–ם"שתה ,טפשמה תודוסי קוחל 2 'ס .תבייחמ הארוה דוע היהת אל הילגנאב םילבוקמה תיטפשמ תונשרפ
 .ןכ ינפל ץראב טלקנש טפשמה תא רמיש ךא ,1947–1922 ,לארשי-ץראל ותצעומב ךלמה רבדל 46 ןמיס תא
 ינב טפשמה יתב"( )רגמש אישנה( )1984( 511–510 ,505 )4(חל ד"פ ,מ"עב רגנוטכיופ .ל.י קנב 'נ יוסוק 29/84 נ"ד לשמל ואר 20
 טפשמה יתבש ,הדבועה ךמס לע םאו )ל"ע – תורכזנה היינפהה תוארוה לוטיב( ךמס לע םא ,םיילגנא םימידקתמ תוטסל ןירוח
 גהונה טפשמל טדנמה תפוקתב קנעוהש הזל המוד דמעמ תלעב ןבומכ התייה אל תינקירמא הקיספ ]...[ תינוביר הנידמב םילעופ
 טפשמה תיב ץמיא ןינע ותואב .)"ונלשמ םיסופד שוביגבו םיגשומ תנבהב ,תובוחה יטרפ תרדגהב עייסל הלכי איה ךא ,הילגנאב
 המגודכ .תומיוסמ תוביסנב ןומא תבוח הל בח רשא הלש יאנומא הרבחב הטילשה לעבב האורה ,תיאקירמא השיג ןוילעה
 א"ער .הרבח לש יווש תכרעהל רוואלד לש ןידב תחוורה השיגה תא לאטיק תשרפב ץמיא ןוילעה טפשמה תיב ,רתוי תינכדע

  .)28.8.2012 ,ובנב םסרופ( ןממ 'נ מ"עב ימואלניב חותיפו תוקזחה לאטיק 779/06
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 םימודו הלא םישיחרת .תופתושל ףרטצמה םדא וא הלופיטל חוקל תלבקמה ןיד תכרוע ,הרבחב הרשמל

 דצה לש תלוכי ועמשמ חוכ 21.ינאידלפוהה ןבומב )liability–power( תוּפיפכ–חוכ לש םיסחי םה םהל

 לע ליחהל יואר רשא יטפשמה רטשמה 22.עיגפה ,ינשה דצה לש ויניינע לע תידדצ-דח עיפשהל ןושארה

 לש םיסחיה תוכרעמש ןוויכמ .תיבטימ הדוקנל ןהב חוכב שומישה תא איבהל ףאשי הלאכ םיסחי תוכרעמ

 ,םינוגראו תוצובק לש תמאותמ הלועפלו יתרבחה םקרמל תוינויח ןה ילוכו חוקלו ןיד תכרוע ,הרבחו להנמ

 רעזמלו אסיג דחמ הלאכ םיסחי תוכרעמ רוציל יברמ שפוח םיטרפל רשפאל הרומא תיבטימ הדוקנ התוא

 23.אסיג ךדיאמ תיטסינוטרופוא תוגהנתהב ןהב הערל שומישה תא

 יקלח עדימ .2.ב

 םינייפאמ ינש לש בולישמ םיעבונ וחוכל ןותנה הז לש תוּעיגפהו חוכה לעב הנהנ ונממש חוכה

 העינהה .חוכה לעבל שיש עדימב תופידע – ינשה ;חוכה לעב לש ימצעה תפדעהל העינִהֲ – דחאה :םיישונא

 ןתינש םרוג איה ןיא םלוא ,ןבומכ ,לרוג תרזג הניאו תטלחומ הניא )self-interestedness( ימצעה תפדעהל

 asymmetric( עדימב היירטמיסא רצויה ,ינשה דוסיב דקמתנ 24.הניינעב ביחרנ אל ןאכ .ומויקמ םלעתהל

information; עדימב תופידעב קיזחמ – לשמל להנמה – ןושארה דצה .םידדצה ינש ןיב )"יקלח עדימ" וא 

 תותיחנמ לבוס – ונלש המגודב הרבחה – ינשה דצה .חוכב קיזחמש אוה ןכלו ,הלא םיירטמיסא םיסחיב

 ביכר איה יקלחה עדימה תעפות .עיגפה דצה אוה ןכלו ,להנמה םע םיסחיה תכרעמב שחרתמה לע עדימב

 בוציעל רתוי םיענכשמה םימעטה תא תקפסמ םג איה .םזינוטרופואה תייעב תא ללוחמה ןונגנמב ינויח

 .תואנומא יסחיב םזינרוטופואה תנכסל יטפשמ הנעמכ ןומאה תבוח לש הנבמה

 .םהלש ימצעה תפדעה לע ףסונ ,לוכ-יעדוי םניא םיטרפה יכ החינמ השידחה תילכלכה תורפסה

 לש ויניינע לוהינב תעד לוקיש הב ךורכ רשא המישמ עוציבל ב דצ רובע לעופ א דצ ליעלש יסיסבה שיחרתב

 ןאכ .הזב הז םיבולש םה ךא םינוש תומשב םינוכמה ,תורפסה לש םימרז המכב ןודינ הז גוסמ שיחרת .ב

 תקסועה ,)agency theory( תוגיצנה תיירואת איה ןלוכמ תרכומה הירואתה 25.דבלב תיפרגלט םתוא ריכזנ

                                                

 ,easoningSome Fundamental Legal Conceptions as Applied in Judicial RWesley Newcomb Hohfeld,  23 ואר 21
YALE L.J. 16 (1913). רגנוטכיופ .ל.י קנב 'נ יוסוק 817/79 א"ע ואר ןומאה תבוחל רשקב תופיפכ–חוכ יסחיל תוסחייתהל 

 חנומב שומיש חוור ןורחאה רודה ןמ תידנקה הקיספב .)קרב טפושה( )יוסוק א"ע :ןלהל( )1984( 277 ,253 )3(חל ד"פ ,מ"עב
 .יעמשמ-ברה liability םוקמב )vulnerability( תוּעיגפ

 he person (or persons) whose volitional control is paramount may be said to[T]“( 44 'מעב ,םש ,Hohfeld ואר 22
have the (legal) power to effect the particular change of legal relations that is involved in the problem.”(. 

 תובוחל םייגולוטנואד-םייכרע םימעט לש םתובישחמ עורגל ילבמ ,םיינתלעות םיקומינ לע ורקיעב ססובמ הז קלחב חותינה 23
 תילולכנ תוגהנתה ףקשמ אוה ותוהמבו ,הרדגהל השקו קמקמח גשומ אוה םזינוטרופוא יכ ןיוצי .תואנומא ינידלו תואנומא
 הריקסל .םייביטמרונ םיטביהמ ןיטולחל שולת וניא ינתלעות ילכלכ חותינ םגש ןאכמ .תויתרבח תומכסומ יפל וזככ תספתנה
 Paul B. Miller, The םג ואר ;Paul B. Miller, Justifying Fiduciary Duties, 58 MCGILL L. J. 969 (2013) ואר

Fiduciary Relationship, in PHILOSOPHICAL FOUNDATIONS OF FIDUCIARY LAW 63–90 (Andrew S. Gold & Paul 
B. Miller eds., 2014). 

 .13–6 'מעב ,11 ש"ה ליעל ,תואנומא יניד טכיל ואר ימצעה תפדעה לש ןושארה דוסיה תודוא לע טוריפל 24
e Contracts, Entrepreneurs, Market Creation and Judgement: ThWalker,  aulP ואר הריהב הריקסל 25

Contemporary Mainstream Theory of the Firm in Perspective, 29 J. ECON. SURVEYS 317 (2015); םג ואר 
Philippe Aghion & Richard Holden, Incomplete Contracts and the Theory of the Firm: What Have We Learned 

over the Past 25 Years?, 25 J. ECON. PERSP. 181 (2011). לשמל ואר טפשמל תילכלכה השיגב תוריקסלו םיחותינל 
Robert H. Sitkoff, The Economic Structure of Fiduciary Law, 91 B.U. L. REV. 1039 (2011); Robert Flannigan, 
The Economics of Fiduciary Accountability, 32 DEL. J. CORP. L. 393 (2007); Anthony Duggan, Contracts, 
Fiduciaries and the Primacy of the Deal, in EXPLORING PRIVATE LAW 275-297 (Elise Bant & Matthew Harding 

eds., 2010). ואר תויצולחה תודובעה ןיבמ Robert Cooter & Bradley J. Freedman, The Fiduciary Relationship: Its 
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 תיירואת agency problem(.26( גיצנה תייעבב םינייפאתמ רשא ,)ב דצ( וחלוש ןיבל )א דצ( גיצנ ןיב םיסחיב

 היעבה לע רבגתהל ידכ בצעל םילוכי םהש םינונגנמה תא ,םידדצה ןיב םיניינעה ידוגינ תא תחתנמ תוגיצנה

 תקסוע ובש רתוי בחר םוחתל הרושק תוגיצנה תיירואת .)"תוגיצנה תויולע"( ךכב תוכורכה תואצוהה תאו

 לש םינונגנמ בוציעב הנד וז הרות .)contract theory (incomplete)( )םייקלחה( םיזוחה תיירואת

 ,הלועפ ףתשל תאז לכב םיפאוש )adversary( םייתמועל םידדצ םהבש םיבצמל )םיזוח רומאל( םיצירמת

 םימרז ינשל ןרותב תורושק הלא תוירואת 27.ויתויובייחתה תא רפי והנשמש ששוח םהמ דחא לכ ךא

 הזוחה ןונגנמ תא ןיטולחל םישטונ םידדצה וז הרות תרגסמב .המריפה תרותל ,תישאר .םיפסונ םייטרואת

 תבוטל טושפ וא ,)fiat( יוויצ לע םיססובמה םייכררייה םירדסה תבוטל הלועפ ףותיש לש שומימל יעצמאכ

 תלכלכ לש הירואתל תורושק הלאה תוירואתה ,תינש 28.ויבגל אלמ הלועפ שפוח הנָקמה ,סכנב תולעב

 םויקלו הזוח תריציל ךרדב םילושכמב תדקמתמ רשא ,)transaction cost economics( הקסע תואצוה

 29.ויתוארוה

 הז רשקהב .תוגיצנ לש םיסחיל תוינויעה תושיגה לכב ינויח דיקפת תאלממ יקלחה עדימה תעפות

 :ולש תויקלחה תא םיללוחמ רשא םימרוגה יפל ,יקלח עדימ לש םיסופיט השולש ןיב ןיחבהל לבוקמ

 שוכר תליטנב ןיב – ומצע םע ביטיהל הסני גיצנהש החינז-אלה תורשפאה לשב – הגשהל רקי עדימ

 ותוליעפ לע חוקיפ היהיש ןיינע םידדצה ינשל שי – המישמה עוציבב תולשרתהב וא החנזהב ןיבו חלושה ןמ

 תומא ןייצי רשא ,םידדצה ןיב הזוחה תכירע .תולעב םיכורכ הלא םיעצמא .םינוש רוטינ יעצמאב גיצנה לש

 םידדצה יתואיצמ שיחרתב יכ אצמנ .תולעב איה ףא הכורכ ,דועו ותקידבל תרגסמ ,ןיקת עוציבל הדימ

 ןמ תילושה תלעותה רשאכ רקיעב ,גיצנה לש רוטינ םשל ץוחנה עדימה סיסב תא רוצילמ ענמיהל םייושע

 ןמ קלחב תוחפל .תיטסינוטרופוא תוגהנתהמ גיצנה תעתרה לש תילושה תלעותה ןמ התוחפ הזה עדימה

 .וילע רבגתהל גיצנה לש ורצי זא לולע םיגיצנה ןמ קלח יפלכו םירקמה

 וילע ,הרפה לש בצמב גיצנה יפלכ ויתויוכז תא ףוכאל לכוי חלושהש ידכ – הייפצ-רב וניאש עדימ

 non-observable( ותניחבמ הייפצל ןתינ וניא עדימהש ןוויכמ ירשפא וניא רבדה םיתיעל םלוא ,הילע תעדל

information(. ותוא תופפואה תוביסנה לעו גיצנה לש ודוקפת תודוא לע עדימ ,תויללכ רתיב )תונוכמה 

 רבדה ךכ .חלושה לש ותנחבה רשוכל רבעמ תויהל לולע )ינאיסבוהה ןבומב אל ,"עבטה בצמ" םיתיעל

                                                                                                                                                  

Economic Character and Legal Consequences, 66 N.Y.U. L. REV. 1045 (1991); Frank H. Easterbrook & Daniel 
R. Fischel, Contract and Fiduciary Duty, 36 J.L. & ECON. 425 (1993). 

 ,Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Michael C. Jensen & William H. Meckling ,ןבומכ ,ואר 26
Costs and Ownership Structure, 3 J. FIN. ECON. 305 (1976). 

GENT A-RINCIPALPHE T :NCENTIVESIHEORY OF THE TJacques Laffont & David Martimort, -Jean ,תיללכ ,ואר 27
MODEL (2002) )ןלהל: Laffont & Martimort(. םג ואר Francine Lafontaine, Agency Theory and Franchising: Some 

Empirical Results, 23 RAND J. ECON. 263 (1992). 
LIVER O לשמל ואר .CONOMICAE, 4 The Nature of the FirmH. Coase,  .R (1937) 386 ןבומכ איה תיסאלקה הדובעה 28

HART, FIRM, CONTRACTS, AND FINANCIAL STRUCTURE (1995); B. Douglas Bernheim & Michael D. Whinston, 
Incomplete Contracts and Strategic Ambiguity, 88 AM. ECON. REV. 902 (1998); Oliver Hart & John Moore, 
Incomplete Contracts and Renegotiation, 56 ECONOMETRICA 755 (1988); Oliver D. Hart, Incomplete Contracts 

and the Theory of the Firm, 4 J. L. ECON. & ORG. 119 (1988) )ןלהל: Hart, Theory of the Firm(. 
A :MPLICATIONSINTITRUST ANALYSIS AND A :IERARCHIESHARKETS AND M ,ILLIAMSONW E.LIVER O  לשמל ואר 29

STUDY IN THE ECONOMICS OF INTERNAL ORGANIZATION (1975) )ןלהל: WILLIAMSON, MARKETS AND 
HIERARCHIES(;OLIVER E. WILLIAMSON, THE ECONOMIC INSTITUTIONS OF CAPITALISM: FIRMS, MARKETS, 

RELATIONAL CONTRACTING (1985). 
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 וניא חלושהו ,הליחתכלמ ויתוריש ורכשנ הייטעבש ןכתיי רשא ,תדחוימ תויחמומ שי גיצנל רשאכ לשמל

 .ןבומכ רוזמ איבת אל גיצנה תוליעפ תא רקבל ידכ רחא החמומ תריכש .ויעוציב תא ךירעהל לגוסמ

 תורשפא תא םתעד לע ללכ םילעמ םניא םידדצהש ךכמ עדימב תופצל תלוכיה-יא תעבונ םירחא םירקמב

 30.תלבגומ תוילנויצר לש העפותל רושקה בצמ – ותושחרתה

 ףאו וגישהל לוכי חלושהש הז אוה רתויב יתייעבה גוסה ןמ יקלח עדימ – תומיא-רב וניאש עדימ

 םיתיעל .)non-verifiable information( ישילש דצ ינפב ונכות תא תמאל לוכי וניא אוה םלוא ,וב קיזחמ

 תדחוימ תויחמומ שי םהינשל רשאכ לשמל ,ותובייחתה תא רפה גיצנהש ןוכנ לא םיעדוי גיצנה םגו חלושה

 םא ותרפה לע דעס לבקלו טפשמה תיבב הזוחה תא ףוכאל לכוי אל חלושה ןכ יפ לע ףא .ךכל תשרדנה

 31.החיכש המגוד םה גיצנה לש ץמאמה תדימ וא תוכיא לש םינייפאמ .וז תויחמומ תרדענ תטפושה

 ךרדב הזוחה תא רפהלו ולש הזה עדימה ןורתי תא לצנל םזינוטרופואל הייטנ לעב גיצנ לולע תאז תובקעב

  32.תידיעב םויקל בייחתהש ףא תינוניבב םויקב תוקפתסה לש

 היירטמיסא לש יהשלכ הדימו ,)עדימב םילדבהל רשק אלב ףא( תילסרבינוא העפות אוה חוכ

 תופידעה לעב דצלש ךכל איבמ רבדה .םידדצ ינש ןיב תינוצר םיסחי תכרעמ לכב םלועל אצמית עדימב

 לשמל רבדה ךכ .הערה ותעיגפל ףושח חרכהב היהי הלהו ,והער יפלכ םיוסמ חוכ דימת היהי עדימב

 הייטנה לש ןבוליש .תכשוממ הפוקת ךרואל םיחתפתמה סחי יזוחב וא תודחוימ תודובעל תונלבק ימכסהב

 םודיקל לועפל לוכי חוכה לעב םהבש ,"םיתמ םיחטש" רצוי יקלחה עדימה תעפות םע ימצעה תפדעהל

 השעמל-תוניסחמ הנהנ אוהשכו ,תורשקתהה תרגסמב ונממ הפוצמל וא שרדנל דוגינב ,ישיאה וניינע

  .הרפהל

 לש תילכתה םצעש ךכב תורחא םיסחי תוכרעממ םידחייתמו תואנומא יסחי םילדבנ הז עקר לע

 תייעב 33.ינשה דצה לש וניינעב לועפל – חוכ רומאל – תעד לוקישבש תוכמס דחא דצל תונקהל אוה םתריצי

                                                

  ; ,CONOMETRICAE19  ,A Formal Theory of the Employment RelationshipHerbert A. Simon 293 (1951)ואר 30
.Jean Tirole, Cognition and Incomplete Contracts, 99 AM. ECON. REV. 265 (2009) 

 םעטה רסוחל המוד םעטמ היעבה תא רותפת אל טפשמה תיב םעטמ וא םידדצה םעטמ םיחמומ תועצמאב תויאר תאבה 31
 .םירמושה לע םירמוש תדקפהבש
 וא םגוס לע םכסוה אלש תוריש וא סכנ ןתמל בויח – תינוניבב םויק" :1973–ג"לשתה ,)יללכ קלח( םיזוחה קוחל 45 'סל וושה 32
 Oliver E. Williamson et al., Understanding the ".םינוניב ביטמו גוסמ תוריש וא סכנ ןתמב םייקל שי ,םביט

Employment Relation: The Analysis of Idiosyncratic Exchange, 6 BELL J. ECON. 250, 266 (1975): 
Consummate cooperation is an affirmative job attitude - to include the use of judgment, filling gaps, 
and taking initiative in an instrumental way. Perfunctory cooperation, by contrast, involves job 
performance of a minimally acceptable sort.... The upshot is that workers, by shifting to a perfunctory 
performance mode, are in a position to “destroy” idiosyncratic efficiency gains. 

 .Oliver Hart & John Moore, Contracts as Reference Points, 123 Q. J ואר .םה ףא וז הנחבה םיצמאמ רוּמו טראה
ECON. 1, 3 (2008) (“[W]e distinguish between perfunctory performance and consummate performance, that is, 
performance within the letter of the contract and performance within the spirit of the contract. Perfunctory 

performance can be judicially enforced, whereas consummate performance cannot.”). ואר ןכ Oliver Hart & John 
Moore, Incomplete Contracts and Ownership: Some New Thoughts, 97 AM. ECON. REV. 182 (2007); Ernst Fehr, 

Oliver Hart & Christian Zehnder, Contracts as Reference Points – Experimental Evidence, 101 AM. ECON. REV 
 יד םימכחותמ םיזוח תועצמאב הרתופל רשפא יאש היעב רצוי וניא תומיא-רב-ואל עדימש ונעט לוריטו ןיקסמ .(2011) 493

 .Erik Maskin & Jean Tirole, Unforeseen Contingencies and Incomplete Contracts, 66 REV. ECON ואר .ךרוצה
STUD. LTD. 83 (1999). םג ואר Laffont & Martimort, תא סינכהל תוסנל ילבמו ,דובכה לכב .ךליאו 240 'מעב ,27 ש"ה ליעל 

 םיארנ הז גוסמ םיזוח ,ךרוצה יד םכחותמ יזוח ןורתפ ןכתייש יקחשמ-תרות לדומב תוארהל ןתינ םא ףא ,הלא םירה ןיב ישאר
 .המוקמל הבש היעבהו ,לילעב םייתואיצמ אל

 :ריבסמ , ,4L.JORONTO T U., 25 The Fiduciary ObligationErnest J. Weinrib ,1 .–5 (1975) ,בירנייו 33
The wide leeway afforded to the fiduciary to affect the legal position of the principal in effect puts the 
latter at the mercy of the former, and necessitates the existence of a legal device which will induce the 
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 םיסחיב דחוימב הפירח תישענ ,עדימב תופידע לוצינ בגא תיטסינוטרופוא תוגהנתה אוה הרקיעש ,גיצנה

 לע רבגתהל ידכ תילכלכה תורפסה העיצמש םינונגנמב .הז גשומב שומישה תא םהל דחייל ןוכנ ןכלו ,הלאכ

 לע ירמגל רתוומ הזוחל םידדצ ןיב חוכה ירעפ ןויאל רתויב רישיה ןונגנמה .עישוהל ידכ ןיא היעבה

 ,תוטושפ םילימב 34.חלושה ךותל םנפות תוליעפה ךכו ,וב תולעב תבוטל ינשה דצה םע תיזוח תורשקתה

 םיססובמה ,תואנומא יסחיל יטנוולר וניא הזכ ןונגנמ יכ תוארל לקנ .ומצעב תוליעפה תא זא עצבמ חלושה

 תגשהל םימומע םיזוח ףילחהל עיצמ יפולח ןונגנמ .גיצנה ידיב הנותנה תעד לוקישבש תוכמס לע רומאכ

 יד 35.בוח ןוגכ ,)ixed claimsf( תועובק תויוכז םירידגמה םיזוחב ,םיחוור ןוגכ ,תרדגומ אל האושת

 .םיבר תוגיצנ יסחיל יטנוולר וניא אוה ףא הז ןורתפש ריהבהל ידכ הרבחב הרשמ אשונ לש המגודב

 תבצינה ןומאה תבוח רבדבו תואנומא יניד רבדב תונבות המכ עיבנמ ליעלש יסיסבה חותינה

 םיסחי תכרעמב תוארל שי יתמיא ונייהד ,תואנומאה יניד לש הלוחתה תלאש תררועתמ הליחת .םזכרמב

 תכלה .ינשה דצל ןומא תבוח בח חוכה לעב םהב רשא ,תואנומא יסחי תופיפכ–חוכ יסחי הב שיש תיטפשמ

 הלוחת לעב אוה ןומאה ןורקע" ,קרב טפושה ירבדכ ,"דימת" איה הבושתהש הרואכל העיצמ יוסוק א"ע

 היציזופורפהש יתנעט רחא םוקמב 36."ותלוז לע הטילשו חוכ דחאל םינותנ ובש םוקמ לכב לח אוה .הבחר

 תופיפכ–חוכ יסחי םג התדוצמב תדכול איה הרואכלש ןוויכמ 37ידמ הבחרו הקזח יוסוק א"ע תכלהב תאזה

 םידדצל רשפאל יתרבח-ללכ סרטניא אקווד שי ןהיבגל רשא ,תוקהבומ תויקסע-תוירחסמ תויורשקתהב

 ךרוצל 38.בלה םות תבוח רדגב התואנ תוגהנתה לש דבלב תוירעזמ תולבגמב ישיאה םניינע תא םדקל

 לש וניינע ןעמל וא ומשב לועפל בייחתהש ימ אוה יאנומא יכ ,תינרמש החנה וז הדובעב חינא ןוידה תודיכל

 רמוחו לקמ תללכנ תובייחתה סיסב לע תואנומא יסחי תעיבקל וז השיג .הזכ וב האור ןידהש וא ,רחא

 םג הצמאל יוארו ,לבוקמה טפשמה תוטיש בורב םויכ תגהונ איה ;יוסוק א"ע תכלה תטקונש חוכה תשיגב

  39.ונלצא

                                                                                                                                                  

fiduciary to use his power beneficently. In this area, discretion and obligation are correlative concepts 
[…] Accordingly the hallmark of a fiduciary relation is that the relative legal positions are such that 
one party is at the mercy of the other's discretion. 

 ,םדו רשב םדא אוה גיצנה רשאכ .דיגאת אוה הלה רשאכ תירשפא ומצע גיצנב תולעב .הל הוולנה טסקטהו 28 ש"ה ליעל ואר 34
 היירטמיסא םע דדומתהל ידכ תימורה הירפמיאב וחתופש םינונגנמ לע .וב תולעב לש סרטניאב קיזחהל דוע לבוקמ הז ןיא
 ,Giuseppe Dari-Mattiacci, Slavery and Information ואר ןודאה יסכנ לוהינ לע ודקפוהש םידבע ןיבל םינודא ןיב עדימב

73 J. ECON. HIST. 79 (2013);  Barbara Abatino & Giuseppe Dari-Mattiacci, Agency Problems and 
Organizational Costs in Slave-Run Business, in ROMAN LAW AND ECONOMICS (Giuseppe Dari-Mattiacci. ed., 

forthcoming). 
 ,CONOMICS OF EOF THE  ANDBOOKH in, Information and Corporate Investment Agency,Joel C. Stein ואר 35

FINANCE: CORPORATE FINANCE 111–165 (George M. Constantinides, Milton Harris & René M. Stulz, eds, 
 .28 ש"ה ליעל , Hart, Theory of the Firm םג ואר .(2003

 םימוד תופיפכ-חוכ יסחי" :)וטמשוה תואכרמו תוינפה( 278–277 'מעב ,םש םג ואר .277 'מעב ,21 ש"ה ליעל ,יוסוק א"ע 36
 ןורתפה ]...[ ירוביצה טפשמה םוחתמ ןיבו ]...[ יטרפה טפשמה םוחתמ ןיב ,םיפסונ םיבצמב םימייק )ל"ע – הרבח-להנמ יסחיל(
 ןוסיר ליטהלו חוקיפ רוציל עייסמ אוה ךכבו ,ןומא תבוח חוכה לעב לע ליטמ טפשמה .)loyalty( ןומאה גשומב אצמנ וז היעבל
  ."חוכה לש ותלעפהב חכה לעב לע

 )2016 ,םיכרוע בגש )יקוש( עשוהיו רענש-וטאלפ תור( 35 ילארשיה ןידב ןומא תובוח "?יתמיא – ןומא תבוח" טכיל רימע ואר 37
IECA 290 ,[2016] DM Londis plc v. Ranzett LtdA ;(Eng.) EWHC 2602 (Ch) ,16][20 Abbott v. RCI Europe  ואר 38

(Ir.). טפשמ ףוסב הדוקנ "?ןומא תבוח רצוי וניא ירחסמ הזוח יתמיא – יאנת לע יאנומא" טכיל רימע ואר רצק חותינל 
)21.11.2016(, amirlicht.wordpress.com/2016/11/21/64; לש להנמל דחוש םולשת - תואנומא אלל ןומא" טכיל רימע םג ואר 
 .amirlicht.wordpress.com/2016/02/22/40 ,)22.2.2016( טפשמ ףוסב הדוקנ "ירחסמ הזוחב ינשה דצה
 Bristol & West Building Society v. Mothew [1998], Ch 1 המאתהב ואר .הדנקבו הילרטסואב ,הילגנאב רתיה ןיב ךכ 39

(Eng.); Hospital Products Ltd. v. United States Surgical Corp. (1984) 156 CLR 41 (Austl.); Galambos v. Perez 
[2009] 3 SCR 247 (Can.). ץ"גבב ילארשיה ןידב תובייחתהה תשיג לש הצומיא תארקל לודג דעצ דעצ ןוילעה טפשמה תיב 

 רימע ואר .ןארבו'ג האישנל-הנשמה לש וניד קספל 56-55 'ספ ,)31.10.2017( תיברעמה הדגב ל"הצ תוחוכ דקפמ 'נ הדאיז 794/17
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 איהש םירגתאה ןיבל ןומאה תבוח לש הנבמהו ןכותה ןיבש המילהה לע העיבצמ תפסונ הנבות

 תאצות איה תואנומא יסחיב גיצנה תייעב 40.גיצנה תייעב תא רעזמל ןויסינב םמיע דדומתהל הרומא

 יאנומא לע הליטמ ןומאה תבוח ,המאתהב .יקלחה עדימה תעפות םע ימצעה תפדעהל הייטנה לש ןבוליש

 לש םיפנעה ינשמ ףנע לכ .יתוהמ עדימ לכ לש אלמ יוליג תבוחו דגונ ןיינעמ ישממ ששח חכונל לועפל רוסיא

 יכ שיגדהל שי ףוסבל .ול יטנוולרה םרוגה לש הערה ותעפשה תא רשפאה לככ רקעל רתוח הנירטקודה

 יטרפ רדסהכ אלו יתרבח דסומכ ונייהד ,ןיד רותב תואנומא יסחיב גיצנה תייעב םע תדדומתמ ןומאה תבוח

 ,םיניד תכרעמ שבגל ךרוצה" לא יוסוק ןיינעב קרב טפושה סחייתה ידכב אל .הזוחב ןגועמה םידדצה ןיב

 יביטקפא הנעמ קפסל ידכ םייזוח םירדסה לש םחוכב ןיא ,וניארש יפכ 41."חוכה תא ןסרל הב אהיש

 תואנומאה יניד ,הווצמ רטשמ לע םיססובמה םירחא תודסומ דצלש אופא רמול ןתינ .הלא םירגתאל

 ."רמגנ" הזוחה ובש םוקמב םיליחתמ

 תוימצע תוקסע .3.ב

 תילכלכה תורפסב הבר תוניינעתה תוררועמ הרבחב תוימצע תוקסע .תוימצע תוקסעל – ןאכמ

 ,Law and Finance הנוכמ וז תורפסב יזכרמה םרזה 42.לקולק ידיגאת לשממ לש םיאולחתל יוטיבכ

 יבויח חוסינב LLSV.43 תוביתה ישארב תרכומה םירבחמה תצובק תאמ הז םשב ךרד ץרופ רקחמ תובקעב

 לש םהיתויוכז לע תיטפשמה הנגהה תדימ ,הזה םוחתב רקחמה תא הכירדמה הסיפתה לש רתוי יללכו

 הדימ תמאכ תלבוקמ – הטילש ילעבו םירוטקריד – םינפה ישנא לש םחוכ ינפמ רוביצהמ תוינמ ילעב

 ןדמוא הנושארל וירבחמ וגיצה רכזנה רמאמב .הנידמ לכב ידיגאתה לשממה רטשמ לש ותוכיאל תיזכרמ

 רופסניאל הכז אוהו ,Anti Director Rights Index הנוכש טושפ ירפסמ דדמ סיסב לע הלא תויוכזל

 דדמ רחא רבחמ םע םירבחמה ןיבמ השולש וגיצה רבצנש ןויסינו 44תרוקיב חכונל .םייריפמא םימושיי

 לש ןדמואכ תוימצע תואקסע ינפמ תיטפשמה הנגהב דקמתמ רשא ,Anti Self Dealing Index םשב

 םג הזה דדמה ותיינבב םירכינ םייגולודותמ םירופיש דצל 45.תונוש תונידמב ידיגאתה לשממה תוכיא

 הנגהה םא ,תיתוהמה הלאשה תאז םע .הרבחב גיצנה תייעב לש הירואתב תינויע הניחבמ רתוי ססובמ

 תוילכלכ תואצותלו ידיגאת לשממ לש םירחא תודוסיל ןתיא רשק הרושק ףקשל רומא דדמהש תיטפשמה

  46.תקולחמב היונש הנדוע ,תויוצר

                                                                                                                                                  

 ,)23.11.2017( טפשמ ףוסב הדוקנ "ןומא תבוח לש התלוחת יבגל השדח הכלה תארקל – תואנומע יניד" טכיל
amirlicht.wordpress.com/2017/11/23/99. 

 "םידיגאתה ינידל תדחאמ הירואיתכ 'גיצנה תייעב'" ןשוג רהוז םג ואר .9-13 'מעב ,11 ש"ה ליעל ,תואנומא יניד טכיל ואר 40
 .)1996 ,םיכרוע 'חאו קרב ןרהא( 239 טפשמ ירוביח – הי'צקורפ וראיטלאוגל ןורכיז רפס
 .277 'מעב ,21 ש"ה ליעל ,יוסוק א"ע 41
L .ORPC, 37 J. Law and TunnelingCiccotello,  S. adimir Atanasov, Bernard Black & ConradVl 1 . ,לשמל ,ואר 42

 הז עקר לע תוירורעש תובקעב עבטנ self dealing לש עפומכ דיגאתה ןמ שוכר תליטנ םשל הרהנמ תיירכ לש יומידה .(2011)
 .Simon Johnson et al., Tunneling, 90 AM. ECON. REV. 22 (2000) רמאמב ,הפוריא חרזמב

 et al. Rafael La Porta ,. םג ואר .CONE .OLP J., 106 Law and Finance, et al. Rafael La Porta(1998) 1113 . ואר 43
Legal Determinants of External Finance, 52 J. FIN. 1131 (1997). 

  . ,TUDS .INF .EVR, 23 Revisited ”dexAntidirector Rights In“The Holger Spamann(2010) 467 . דחוימב ואר 44
 םג ואר .CONE .INF, 88 J. Dealing-s of SelfThe Law and Economic, et al. Simeon Djankov(2008) 430 . ואר 45

Rafael La Porta, Florencio Lopez-de-Silanes & Andrei Shleifer, Law and Finance after a Decade of Research, 
in HANDBOOK OF THE ECONOMICS OF FINANCE, vol. 2A 425–491 (George M. Constantinides, Milton Harris & 

Rene M. Stulz eds. 2013). 
 הריקסל . ,EVR .INF .RITC5 , Law and Ownership ReexaminedClifford G. Holderness . 41)2016( לשמל ואר 46
 .Holger Spamann, Empirical Comparative Law, 11 ANN. REV. L. & SOC. SCI. 131 (2015) ואר תיללכ



 10 

 ליבגהל יואר הדימ וזיאב ונייהד ,רתוי תידוסי תוטבלתה ףקשמ התע הז רכזואש ילכלכה רקחמה

 שומישמ ששחהו םידדצה ןיב תוחוכה ילדבה לשב ןיטולחל ןתוא רוסאל יוצר אל םאו ,תוימצע תוקסע

 תינקווד הדפקהבו ןומאה תבוח לש הנכותל דחוימב השקונ השיגב םינייפאתמ תואנומאה יניד .וב הערל

 ןכ לעו םידדצה ינשל תוליעומ תויורשקתה לש ןדבואל איבהל הלולע וז השיג 47.התלחהב טפשמה יתב לש

 אל םירקמב ,ןכ לע רתי .הליעי אל השיג תויהל הלולע וז ,תורחא םילימב .תיתרבחה החוורב העיגפל

 ןיב רבדה ךכ 48.הילע רתוול רשפא יאו ,חרכהה רדגב איה הנהנה ןיבל יאנומאה ןיב תורשקתה םיטעמ

 םה הכרד ךשמהב רשאכ וא ,התמקה תעב תוינויח תומושת הילא םיסינכמ הרבח לש םימזי רשאכ רתיה

 תאצמנה הרבח ינפב ךרדה תמיסח ,המגודל .הקוצמ תעב ןיבו תויתרגש ןיב ,תונוש םיכרדב הב םיכמות

 ותוא םיעיצמ וא יארשאה תא הל ךיראהל םיברסמ םיקנבהש העשב םילעב תאוולה לבקלמ ןומימ יישקב

 הז ללכבו ,הרבחב תוברועמה ןיינעה תוצובק לכב עוגפל הלולע ,התסירק תא ברקתש הצוצק תיבירב

  .םירחאו היתוחוקל ,הידבוע

 ,תימצע הקסע עצבמ יאנומאה ובש שיחרתב האישל העיגמ תוימצע תוקסעל רשאב תוטבלתהה

 ןובזיע להנמ רשאכ לשמל רבדה ךכ .רתוי םיבוט םיאנתמ תונהיל לוכי היה הנהנהש הנעטל סיסב ןיאו

 תימצע הקסע .חותפ תורחמתה ךילהב רתויב הובגה ריחמה תא עיצהש רחאל ןובזיעה יסכנמ סכנ שכור

 םיקיפמ םידדצה ינשש דבלב וז אל .ריחמה תניחבמ ןה ךילהה תניחבמ ןה ,יעשמל "תנגוה" איה תאזכ

 תמועל .תיביטקייבואו תינוציח איה םהיניב תלעותה לש תיסחיה הקולחה תעיבק ףא אלא ,תלעות הנממ

 אלו םינהנה םישרויב תעגופ – רתוי ךומנ ריחמ עיצהש רז דצל רכמיי סכנהש ןפואב – הקסעה תמיסח תאז

 תונגוה ןהש דבלבו ,תוימצע תוקסע ריתהל יוארש איה הרואכל תשקבתמה הנקסמה .ןובזיעה להנמב קר

 העוגנ הלועפ רישכהל ידכ "האלמ תוניגה"ב ידש ,רוציקבו ,ןהיאנת לש תיתוהמ הניחבמו תיכילה הניחבמ

 .היוגש הנקסמ וזש אקע אד .יאנומא לש

 תעפותב יוצמ תימצע הקסע תרשכהל "האלמ תוניגה"ב תקפתסמה השיגב לשכה תנבהל חתפמה

 עדימה תעפותו ימצעה תפדעהל הייטנה – גיצנה תייעב תא םיללוחמה םימרוגה ינש ןיבמ .יקלחה עדימה

 איה ,הקיספבו תורפסב תיסחי התוחפ בל תמושתל התכזש ,יקלחה עדימה תעפות אקווד – יקלחה

 לש ןתייטנ איה תיתייעבו החיכש המכ דע םתכרעהב הזמ הז םנמא םילדבנ הרבחב םיטרפה .רתוי הרומחה

 ידכ טוקנל םיעצמא וליא רוחבל םילוכי םהו ,וז תורשפאל םיעדומ םה םלוא ,ימצעה תפדעהל תוירבה

 תורפס ,ןכא .ךכבש תוילושה תלעותהו תולעה יפל ינשה דצה לש תיטסינוטרופוא תוגהנתה םע דדומתהל

 תונוש תוביסנב םתוליעפב תלוזב םיבשחתמה םיבר הייסולכואב שיש הדבועה תא םויכ תדעתמ הפנע

                                                

 אלו רשוע תיישע יניד רוא-רב אריפש ןרלאו ןמדירפ לאינד ואר ."השקונ אוה ןורקיעה" ,תויתיצמתב עבוק ןמדירפש יפכ 47
 וזודרק טפושה לש םימסרופמה וירבדב רתוי ץיוצמ רואיתל התכז וז תושקונ .)2015 ,תישילש הרודהמ( 642 א ךרכ טפשמב
)Cardozo( תשרפב החנמה הכלהב Meinhard v. Salmon, 164 N.E. 545, 546 (1928), טפשמה תיב תא םג הכירדה רשא 
  :280-279 'מעב ,21 ש"ה ליעל ,יוסוק א"עב ןוילעה

Not honesty alone, but the punctilio of an honor the most sensitive, is then the standard of behavior. As 
to this there has developed a tradition that is unbending and inveterate. Uncompromising rigidity has 
been the attitude of courts of equity […] 

 .85-83 'מעב ,11 ש"ה ליעל ,תואנומא יניד טכיל ואר הל עקרהו Meinhard תכלה יבגל םיפסונ תורוקמל
 .)LARKC :ןלהל( AWLORPORATE C ,LARKC HARLESCOBERT R 142-(1986) 147 לשמל ואר 48
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)regarding behavior-other(,49 דדועמ וניא םיניינע ידוגינל ענכיהל הייטנה לע רקחמה דבב דב םלוא 

  50.ללכ

 איה ףא הלוכי התוללכב הרבחה ,טוקנל לוכי טרפהש םזינוטרופוא ינפמ תוננוגתה יעצמא דצל

 לעופ ,וז הדובעב םינודינה תואנומאה יניד דחוימב וכותבו ,טפשמה .היעבה רועזמל םיעצמא טוקנל

 תודסומ םג המישמל םותרל תורבח תולוכי ךכ לע ףסונ .ילמרופ יתרבח דסומכ יתרבח-ללכה רושימב

 תא ןתמלו תוסנל ידכ תויתרבח תומרונו םייתוברת םיכרע לש ,םייטפשמ-רבל ,םיילמרופ-אל םייתרבח

 ךומתל םג תויושע תומיוסמ תויוברת 51.תבשחתמ תוגהנתה ףוכאל ףאו דדועלו תיכונא תוגהנתהל היטנה

 – תואדו-יאל ןתוסחייתהב וזמ וז תולדבנ תויוברת רשאכ םג םלוא 52.אלמ יוליגו תופיקש לש תומרונב

 יקלח עדימ 53.הילע עיפשהל ןתלוכיב ןיא המע הנכסהה תניחבמ – םתוא תעדל ךרד ןיאש םיבצמל ,רמולכ

 םחוכב רשא תיתרבחה המרב וא טרפה תמרב םינונגנמ אצמנב ןיא .עבט חוככ םהומכ עדימב היירטמיסאו

  .גישהל לוכי אוהש עדימה ןמ רתוי תעדל ותלוכיב ןיא רשא תא תעדל םדאל עייסל

 רעזמל ךרוצל יחרכה יטפשמ הנעמכ ןומאה תבוח לש םינייפאמ המכ םיריבסמ הלא םיטביה

 לע םידמלמ הלא םיטביה ,תוימצע תוקסע לש ,יחכונה רשקהב 54.תוגיצנ יסחיב תיטסינוטרופוא תוגהנתה

 .היאנת םהמ הנימ אקפנ ןיאו ,תימצע הקסעב ברועמ תויהל תורשפא לכ ןיטולחל גיצנה ןמ לולשל חרכהה

 ןורתיה ןמ עבונה חוכ ול הנקמ ,הידדצ ינשמ בצינ אוה רשאכ ,תימצע הקסעב גיצנ לש תוברועמ

 תא ןייאל ךרד ןיאש ןוויכמ ,הזה חוכה תא ןייאל הלוכי הניא תוירחא לש הדימ םוש .ולש יביטמרופניאה

 ששח וליפאו – לוצינ לכ תלבוס הניא יאנומא לש ןומאה תבוח ןכ לע .הנהנה לש תיביטמרופניאה תותיחנה

 ןניא עדימ ףוסאל הנהנה לש ותלוכי תא תורפשמ רשא תויגולונכט תויוחתפתה .חוכ ותוא לש – לוצינל

 רבודמשכ דוחייב ,הנהנה תמועל עדימב תופידע גיצנל היהת םלועלש השעמל תימויקה הדבועה תא תונשמ

 יאנומא לש תימצע הקסעל תוימיטיגל ןתונה ןיד .הנהנה יפלכ חוכ ול הנקמ רשא ,תומיא-רב-ואל עדימב

 55.הלולס רבכ תורקפהל םשמ ךרדה .תוירחא אלל חוכ אופא ול הנקמ

                                                

  ; ,ATUREITERL .CONE J. 43, Interdependent Preferences and ReciprocityJoel Sobel 392 (2005) ואר תוריקסל 49
Stefano DellaVigna, Psychology and Economics: Evidence from the Field, 47 J. ECON. LITERATURE 315 

 .Dale T. Miller, The Norm of Self-Interest, 54 AM. PSYCHOLOGIST 1053 (1999)  םג ואר ;(2009)
 ןכו ,רחא ןיינע ינפ לע ותוא ףידעהל דיחיה לע עיפשהל לוכי תיסחי טועפ יטרפ ןיינע םג יכ הנקסמב ךמות םייקה רקחמה 50
 ואר .תימצע הפדעה קידצהל ןהילע םיליקמו םינינע ידוגינ תוהזל תוירבה לע םישקמ םינווגמ םייביטינגוק םינונגנמ יכ הנקסמב
 םיכרוע( 57 הקיטילופ ,הקיתא ,תוברת ,טפשמ :ירוביצה בחרמב םיניינע דוגינ "םיניינע דוגינ לש היגולוכיספה" ןמדלפ לבוי
 David M. Bersoff, Why Good People Sometimes Do דחוימב ואר ;)2009 ,רצינמרק יכדרמו תובנ ןורוד ,זרא-קרב הנפד

Bad Things: Motivated Reasoning and Unethical Behavior, 25 PERSONALITY & SOC. PSYCHOL. BULL. 28 
(1999). 

Dealing-Trust and the Regulation of Corporate Self, ndon N. Cline & Claudia R. WilliamsonBra , ,לשמל ,ואר 51
41 J. CORP. FIN. 572 (2016). ואר הינטירבב םזינוטרופוא דגנ תויתרבח תומרונ לש ןתובישח לע JOEL MOKYR, THE 

ENLIGHTENED ECONOMY: AN ECONOMIC HISTORY OF BRITAIN 1700-1850, 384–386 (2009). 
 ,Culture Rules: The Foundations of the Amir N. Licht, Chanan Goldschmidt & Shalom H. Schwartz לשמל ואר 52

Rule of Law and Other Norms of Governance, 35 J. COMP. ECON. 659 (2007). םיכרע ןיב ץימא רשק דעתמ הז רקחמ 
 .Jordan I םג ואר .תינוטלש תופיקש לש תומרונ תוברל ,תיטרקומד תויליבטנואקא לש תוקיטקרפ ןיבל םימיוסמ םייתוברת

Siegel, Amir N. Licht & Shalom H. Schwartz, Egalitarianism, Cultural Distance, and FDI: A New Approach, 
24 ORG. SCI. 1174 (2013), םידיגאת ברקב יוליגו תופיקש לש תומרונ ןיבל יתוברת םזינאירטילגא ןיב םימאתמִ דעתמה 

 .תונוש תונידממ
 ,OFANDBOOK HXFORD OHE T in, Culture and Law in Corporate GovernanceAmir N. Licht  ואר תיללכ הריקסל 53

CORPORATE LAW AND GOVERNANCE (Jeffery N. Gordon & Wolf-Georg Ringe, Eds., forthcoming). 
 .ןומאה תבוח לע הינתהל עגונ רשא ,תיחכונה הדובעה תרגסממ גרוח ךא תוימצע תוקסעל רושקה ,ףסונ אשונ ןייצנ םהב 54
 ,)1995( 041 ,397 )2(טמ ד"פ ,ץישומ 'נ םיתוריש לוא תרבח 1694/92 א"ע ;277 'מעב ,21 ש"ה ליעל ,יוסוק א"ע ןבומכ ואר 55
 .)1978( 17 ,13 ח םיטפשמ "תוינמה ילעב טועימ תשקב יפל הרבח קוריפ" הי'צקורפ לאירוא תובקעב
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 יללכ ןיב תרכומה הנחבהה לש בוליש תועצמאב תיפולח ךרדב היגוסה חותינ תא גישמהל ןתינ

 תרותמ תויצפוא ינונגנמ םע Calabresi and Melamed(56( דמלמו יזרבלק וגיצהש תוירחא יללכ ןיבל ןיינק

 רחא םדא ןיבל )entitlement( תוכז לעב ןיב תיטפשמ םיסחי תכרעמ רשאכ 57.)option theory( תויצפואה

 ףופכב הלה לש ותמכסה אלב הילעבמ תוכזה תא לוטיל רחאה לוכי ,תוירחא ללכ לש רטשמל הנותנ

 תרגסמב .דבעידב אופא עבקנ הלועפה לש הפקות .טפשמה תיב חוקיפב עבקייש )"ןגוה"( ריחמ םולשתל

 תמכסומה הרומת דגנכ םילעבה לש שארמ המכסהב רחאה םדאל הילעבמ תוכזה תרבעה היולת ןיינק ללכ

 תוירחא ללכ ,תויצפוא לש חונימב .הלועפה ףוקיתב דיקפת טפשמה תיבל ןיא ןיינק ללכב .שארמ איה ףא

 אצמית ימ ידיב תידדצ-דח עובקל תורשפא ,תוכזה לעב וניאש הז ,רחאה דצל הנקמ אוה – הייצפואל המוד

 שכר תייצפוא תויהל הלוכי הייצפואה ,תוביסנה יפל .הייצפואה יאנת יולימל ףופכב ,רבד לש ופוסב תוכזה

)call( – לבקל תיזוח תוכז ונייהד )תייצפוא תויהל הלוכי איהו – ריחמ םולשת תרומת סכנ )לוטיל השעמל 

 םלושיש ריחמ תרומת ,וחרוכ לע הנוקה ,ינשה דצה לע םיוסמ סכנ תופכל תיזוח תוכז רמולכ – )put( רכמ

 דצל תורשפא רדעיהב ןייפאתמ ןיינק ללכ ,תוירחא ללכל דוגינב ."רכומ"ה ,סכנה לש ירוקמה םילעבל

 .התמלשהל תידדה המכסה תשרדנ אלא ,תידדצ-דח התוא עצבל הלועפב ןינועמה

 ,תוירחא ללככ הזוח תרפה לע םויק ייוציפ םיראותמ תויצפוא לש יטפשמ םושייל החיכש המגודב

 ותריחב יפל םויקה תבוחמ ומצע תא תודפל תוכז ,רמולכ – םויקה לע שכר תייצפוא חוכב-רפמל הנקמה

 חוכב-רפמה תא תצלאמ איהש ןוויכמ ,ןיינק ללכל תימדנ הפיכאה תפורת ,דגנמ .םייוציפה םולשת תרומת

 58.םהיניב ומכסויש םיאנתב הזוחה םויק-יאל ,חוכב-רפינה ,הזוחל ינשה דצה לש ותמכסה תא לבקל

 העקפה עצבל חוכ אוה שכר תייצפוא לע ססובמה תוירחא ללכש ,תוטשפב רמאנ ןיינק יניד לש רשקהב

)taking(. ןוגכ ,םיסכנ ןוידפל שכר תויצפוא ןה םייטפשמ םירשקהב ללכ ךרדב תונודינה תויצפואה ,ןכא 

 םג תוהזל ןתינ םימיוסמ םירקמבש התארה )Fennell( לנפ םלוא ,הזוח תרפה לע םויק ייוציפ לש המגודה

 forcings(.59( "תוֹיפִכְּ" הנכמ איה ןתואש ,וחרוכ לע ינשה דצל תונקומ תויוכז ןהבש רכמ תויצפוא

                                                

 ,Property Rules, Liability Rules, and Inalienability: One View of Guido Calabresi & A. Douglas Melamed ואר 56
the Cathedral, 85 HARV. L. REV. 1089 (1972). תוירחא יללכו ןיינק יללכ לש חותינה תרגסמ לע תנעשנה תיזכרמ הדובעל 

 Zohar Goshen, The Efficiency of Controlling Corporate Self-Dealing: Theory ואר ,דיגאתב תועוגנ תוקסעל רשקב
Meets Reality, 91 CAL. L. REV. 393 (2003) )ןלהל: Goshen(. ינידב םיסרטניא דוגינ ךות העבצה" ןשוג רהוז םג ואר 

 לש וניד קספל 39 'ספ ,מ"עב םילעופה קנב 'נ ןומצע 10406/06 א"ע ;12 ש"ה ליעל ,ןנוג-ןומגא ;)1998( 17 טכ םיטפשמ "תורבח
 הינב תודובעל תינלבק הרבח ריאי .ב 'נ מ"עב ןופדלוג 7236-05-11 )ם-י יזוחמ( פ"ה ;)28.12.2009 ,ובנב םסרופ( רגיצנד טפושה

 .)גרבלוס טפושה( )11.8.2011 ,ובנב םסרופ( מ"עב 1988
 יללכ םושייל .תיחכונה תרגסמה ןמ תגרוח הלש הריקסו ,האוג םייטפשמ םירשקהב תויצפואה תרות תא תמשיימה תורפסה 57
 לע עקרל .)AYRES :ןלהל( IAN AYRES, OPTIONAL LAW: THE STRUCTURE OF LEGAL ENTITLEMENTS (2005) ואר
 .RICHARD A. BREALEY ET AL., PRINCIPLES OF CORPORATE FINANCE 503-505 (10th ed ואר תוינומימ תויצפוא

2011). 
 ,EVR L. .INNM, 90 An Embedded Options Theory of Indefinite ContractsGeorge S. Geis 1664 . לשמל ואר 58

(2006); Robert E. Scott & George G. Triantis, Embedded Options and the Case against Compensation in 
Contract Law, 104 COLUM. L. REV. 1428 (2004). ייוציפ ןיבל הפיכאה תפורת ןיבש סחיל רשאב תיטפשמה תוינידמה 

 Daniel Markovits & Alan Schwartz, The Myth לשמל ואר ."הליעי תרפה"כ תרכומה היגוסל הרושק הזוח תרפה לע םויק
of Efficient Breach: New Defenses of the Expectation Interest, 97 VA. L. REV. 1939 (2011);  Richard R.W. 

Brooks, The Efficient Performance Hypothesis, 116 YALE L.J. 568 (2006);  Melvin A. Eisenberg, The 
Disgorgement Interest in Contract Law, 105 MICH. L. REV. 559 (2006); Daniel Friedmann, The Efficient Breach 

Fallacy, 18 J. LEGAL STUD. 1 (1989). 
   . ,EVR L. .OLUMC, 114 ForcingsLee Anne Fennell(2014) 1297 . ואר 59
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 ןהב שומישבמ רתוי תבכרומ הנומת הלגמ תויצפוא לש הירלקפסאב ןיינק תויוכז לש חותינ

 ריחמש הלאכ – תויצפואכ ןיינק יללכ םג ראתל ןתינש ןעוט )Ayres( סרייא .ןיקיזנ וא םיזוח לש םירשקהב

 תויהל יושע הז רואית םא ףא םלוא 60.םלועל )טעמכ( תושמוממ ןניא ןהש דע הובג הכ אוה ןהלש שומימה

 ,רמולכ .הזיחא ול ןיא ןיינקה יניד םוחתב תוחפלו ,ץלואמ הארנ אוה ירה ,תינכט-תינויע הניחבמ ןוכנ

 דסומה לש הרתיה תובכרומה תמחמ תואיצמב דקפתל לוכי וניא תויצפוא לע ססובמה יטפשמ רטשמ

 תועצמאב lumpy”(.61“( "ישוג" יפוא שי ןיינק תויוכזל ,'תימסו לירמ לש םתטישל .ןיינק לש יתרבחה

 ,דבעידב אלו הליחתכלמ ,תפרוג תוסחייתה תוסחייתמ ןה )exclude( רידהל תוכזה לש הבחר הרדגה

 רשפאש תולועפה רדסל תעדה תא תתל ילבמ ,תוידיתע םיסחי תוכרעמ לש רדגומ אלו בחר ןווגמל

 62.לוכל םירכומה רסומ תונורקעמ יביטמרונה ןפקות תא תובאוש ןה ןכ ןתושעבו ,םידדצה ןיב הנשחרתתש

 ןיינק תויוכז בוציעל תויצפוא לשו תוירחא יללכ לש םתמאתה-יאל ינויע סיסב 'תימס עיצה תדרפנ הדובעב

 ףתושמה 63.תומזי לש ילכלכה חותינהו השדח תידסומ הלכלכ ,הקסע תואצוה תלכלכ לש חותינה תרגסמב

 תוביסנב דחוימב ,יקלחה עדימה תעפותל שיש תערכמה העפשהל תוקפנ תונתונ ןהש אוה הלא תושיגל

 התוא רידגהש יפכ תואדו-יא לש םיבצמב הנושארבו שארב – תומיא-רב וא הגשה-רב וניא עדימה ןהבש

 תוירחא יללכ ,בר םעטב 'תימס ןעוט ,הלאכ םירשקהב 64.תומזיל רשאב רנזריק התוא םשייו )Knight( טיינ

 לעב תפישחש ןוויכמ ,תויוכז בוציעל השעמל הכלה שמשל םילוכי םניא דמלמו יזרבלק לש םשרדמ תיבמ

 תוינוימד תויומכ ותושרב קיזחהל ותוא תבייחמ וניינק יפלכ אמלע ילוכל זא שיש תויצפואה לכל ןיינקה

 יקלחה עדימה תעפות לע אוה ףא ןעשנ יבהל 65.קותישל האיבמ ולש עדימה תויקלח תואיצמב .עדימ לש

 תוסיפת לש רשקהב םעפה – םימלגמ םהש תויצפואה לשו תוירחא יללכ לש תומישיב קפס ליטהל ידכ

 66.תומיא-רב-ואל ןהילע עדימה תא השועה רבד ,תונוש תויתוברתו תויתרבח תוביבסב ןיינק לש תולדבנ

 יכ םיארמ םה ובו ,ןיינק תויוכז לש ינויע חותינ םיגיצמ רפיילשו וטצנופ ,רזיילג רתוי בחר רשקהב ףוסבל

                                                

 EVR L. U. .ALV, 32 Protecting Property with PutsAyres, Ian 793 . םג ואר .5 'מעב ,57 ש"ה ליעל ,YRESA ואר 60
(1998). 

 . ,1849EVR L.ARY M & .MW, 48 The Morality of PropertyThomas W. Merrill & Henry E. Smith . (2007) ואר 61
 .1863–1860 'מעב ,םש 62
63 (2009) . 2083EVR L. .AP U., 157 l PropertyInstitutions and Indirectness in IntellectuaHenry E. Smith,  )ןלהל: 

Smith, Institutions & Indirectness(.  
 Courier Corporation, 201220 (–19 ROFITPNCERTAINTY AND U ,ISKR ,NIGHTK H.RANK F; Israel(המאתהב ואר 64

M. Kirzner, Entrepreneurial Discovery and the Competitive Market Process: An Austrian Approach, 35 J. 
ECON. LIT. 60 (1997). 

65  Indirectness &Institutions Smith, , 2103 'מעב ,63 ש"ה ליעל: 
“[T]he information for which a duty-holder is responsible under a put-style rule is greater than under a 
call-style liability rule. A nonowner who wants to avoid dealings with the asset and its owner need only 
avoid them in the case of the call, but the nonowner is always potentially on the hook under the put. 
This type of unknown – and possibly unknowable – information in the in rem context would require 
massive amounts of information gathering, wasteful avoidance efforts, and debilitating uncertainty”. 

 .Henry E. Smith, Property as the Law of Things, 125 HARV ואר ןינק תויוכז בוציעב עדימ לש ותובישח לע ףסונ טוריפל
L. REV. 1691 (2012). םג ואר Abraham Bell & Gideon Parchomovsky, Of Property and Information, 116 COLUM. 
L. REV. 237 (2016). ואר ןיינק רבדב עדימ יוליגל תויצפואב שומישב הכורכה הגירחה תובכרומה לע Lee Anne Fennell, 

Revealing Options, 118 HARV. L. REV. 1399 (2005).  
 ,EVR L. .OLOC U., 81 The Global Law of the LandAmnon Lehavi, ; The Amnon Lehavi (2010) 425 .ואר 66

Property Puzzle, 96 GEO. L.J. 1987 (2008). 
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 החוורה תא תרשמ רבדהו ,םידדצה ןיב חוכ ירעפ שי רשאכ תוירחא יללכ לע םיפידע ןיינק יללכ

 67.תיפרצמה

 לש וידיב – רתויב בחרה ןבומב וניינק ונייהד – הנהנה לש סרטניאה דקפומ תואנומא יסחיב

 יאנומאל .ילוכו ןמאנכ ,ןיד ךרועכ ,להנמכ – ותמישמ יפל דבלב הנהנה תבוטל וב לעפיש תנמ לע יאנומאה

 דוסי ףסוותמ םיינינק םיסרטניא לש אליממ בכרומה דוסיה לא ךכיפל .םולכ אלו ומצע לשמ ןיא ןהכמ

 ליעלד םירבדה לש םנויגה .הנהנה לש וניינע לע אוה ףא םייאמ רשא ,יאנומאה לש וחוכ תומדב ףסונ ךבסמ

 ףא ילוא ,תואנומא יסחי לש רשקהב םג אופא ספות תוירחא יללכ ינפ לע ןיינק יללכ לש םתופידעל עגונב

 לע ונל חלוסיו( אמלע ילוכ יפלכ ןיינק יללכ תועצמאב הנהנה לש וניינק לע ןגהל ץוחנש םשכ .רמוחו לקמ

  .ויבגל יברמ חוכב קיזחמה ,ולש יאנומאה יפלכ םג וילע ןגהל שיש ןבומ ,)היגולוטואטה

 לש תעדה לוקיש לע תננוגמ ןומאה תבוח אלמה יוליגה תבוחבו םיניינע דוגינ לש ףיקתה רוסיאב

 תבוטל ותמישמ תא אלמל לכויש ידכ רחא ןיינע לש העפשהל ששח לכמ ותוא תדדובמ איהש ךכב יאנומאה

 ססבלו יאנומאה יפלכ הנהנה לש ויתויוכז בוציעב תוירחא יללכ לע תוכמתסה לולשל שי ןכ לע 68.הנהנה

 ,ליעל רומאכ .יאנומאה לש העוגנה הלועפל הנהנה לש הפקת המכסה בייחמ רשא ,ןיינק ללכ לע םתוא

 תופידע יאנומאל שי הרדגב רשא ,עדימב היירטמיסא לש דחוימב ההובג המרב םינייפאתמ תואנומא יסחי

 םיאב – חוקלל ןיד ךרוע ןיבו הנהנ ןיבל ןמאנ ןיב ןוגכ – םיבר תואנומא יסחי .ולש הנהנה יפלכ עדימב

 וא ןמאנב ,המאתהב ,םירזענ חוקלה וא הנהנה רשאכ – הלאכ עדימ ירעפמ תלעות קיפהל ידכ קוידב םלועל

 עדימ ירעפ רצוויהל םילולע ,דיגאתב רבודמ רשאכ .םנעמל וא םמשב תומישמ עצבל ידכ ןידה ךרועב

 רשאב דיגאתה תעידי .ומצע לשמ העדות ללכ ןיא דיגאתלש ןוויכמ ,ולש גיצנכ לעופש ימ ןיבל וניב םיינוציק

 ,ינוציח יוטיב תועצמאב שרופמב ולש םינגרואל רסמנה עדימב היולת תויטרקנוק תוביסנב םיוסמ עדימל

 הטילשה לעבל ,הרשמה אשונלש ךכל םרותב םיאיבמ הלא עדימ ירעפ .תומיא-רבו הייפצ-רב םג אוהש

 69.ויפלכ יברמ חוכ שי דיגאתה לש םירחא םיאנומאלו

 הנהנה ןיבל וניבש עדימה ירעפ ,תעד לוקישב ךורכ יאנומאה לש המישמה יולימש ןוויכמ

 וא הנהנה םילולע תימצע הקסע עצבל שקבמ יאנומא רשאכ ךכיפל .ןוכיסב קר אלו תואדו-יאב םינייפאתמ

 יסחיב םיפסונ םירשקהל המודב ,הז רשקהב .ורושאל םירבדה בצמל עגונב ןורוויעב תוקלל טפשמה תיב

 לע ססובמ רשא תוירחא ללכ לע ךמתסהל ןתינ היהיש ידכמ םינווגמו םיבר םיירשפאה םיבצמה ,תואנומא

 תלוכי ול שיש ילבמ ךא םתוניקת תא אדוול רומא טפשמה תיבו ,תידדצ-דח עבוק יאנומאהש הקסע יאנת

 ,הנהנל יאנומא ןיב תוקסע לש טלחומ רוסיאמ ענמיהל אופא ףאשי ליעי יטפשמ רדסה .תאז תושעל האלמ

 .םייתמועל םידדצכ ןתמו אשמ להנל םידדצה תא בתני רשא ןיינק ללכ תוימצע תואקסע לע ליחי ךא

 ןיכסהל תונוכנ ועיבה רשא ,תורפסב ועמשנש תועד המכב ןומטה ישוקה לע עיבצמ הכ דע חותינה

 ןעט וז חורב .הקסעה יאנת רוריבל תונמוימו םירושיכ טפשמ יתבל שי םא םיאנומא לש תוימצע תוקסע םע

 – ךוכירל היואר איהו ,ןמאנ לש םיניינע דוגינ רוסיאל השקונה השיגה לע חלכ דבא יכ ,)Langbein( ןייבגנל

 האמה ףוס ןמל ןידה ירדסו תויארה םוחתב תויוחתפתה לשב – םיניינע דוגינב תולועפ לובסל ןתינ רמולכ

                                                

Harvard   Securing Property RightsGlaeser, Giacomo A.M. Ponzetto & Andrei Shleifer,  .Edward L)ואר 67
Kennedy School, Working Paper No. RWP16-040, 2016). 

ERFORMANCE OF PUE DROTECTING THE P :OYALTYLIDUCIARY F ,NAGLENOCATHEW M ואר םייניע ריאמ חותינל 68
(2011) UTIESDIDUCIARY F-ONN. 

 .145 'מעב ,11 ש"ה ליעל ,תואנומא יניד טכיל ואר 69
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 Gilson( ץרוושו ןוסליג 70.היילגנאב רשויה לש טפשמה יתבב הרשע-עשתה האמה תליחתו הרשע-הנומשה

and Schwartz( ןהבו ,הקסעה יאנתל תועגונה תודבועה לע דומעל לגוסמ ליעי טפשמ תיב יכ םיסרוג 

 המודב 71.הרבחב הטילש ילעב לש תוימצע תוקסע לע חקפל ותלוכיב שי ןכלו ,קושה יריחמו יזוחה ריחמה

 לש תוימצע תוקסע ינפמ הרבחב טועימהמ תוינמה ילעב לע הנגה ךרוצל יכ םינעוט ינדמחו ןשוג םג ,הזל

 תרגסמב 72.תנמוימ תיטפשמ תכרעמ לע תנעשנ רשא ,תוירחא ללכ גוסמ הנגהב קפתסהל ןתינ הטילשה לעב

 אל ידכ המיאתמ וז התוּחפ הנגה ,םתטישל .םינגוה הקסעה יאנת יכ דבעידב אדוול טפשמה יתב םירומא וז

 ןגהל םיעיצמ םה אקווד הילעש ,ישיאה ונוזח יפל הטילשה תא ליעפהל הטילשה לעב לש ותוכזב עוגפל

 ןפוד תאצויו הבר תויחמומב ונחינ רוואלד לש טפשמה יתב יכ החנה לע תכמסנ וז הדמע .ןיינק ללכב

 םתויחמומב םילפונ םלועב תורחא תונידמב טפשמה יתבש םיסרוג םיפסונ םירבחמ 73.המישמל תשרדנה

  74.הרבחב תוימצע תוקסע לע חוקיפ ךרוצל ץוצר הנק תנעשמכ ררבתהל םילולע םה ןכלו ,רוואלד לש הלאמ

                                                

 ,ALE Y, 114 Questioning the Trust Law Duty of Loyalty: Sole Interest or Best Interest?John H. Langbein ואר 70
L.J. 929, 947 (2005) (“[M]uch of the concern voiced by Hardwicke, Eldon, and Kent—that without the sole 

interest rule the beneficiary would be “not able to prove” trustee misbehavior—is archaic”). הלקתנ וז השיג 
 Joshua Getzler, Rumford Market and the Genesis of Fiduciary Obligations, in ואר .םירבחמ המכ תאמ תרוקיבב

MAPPING THE LAW: ESSAYS IN MEMORY OF PETER BIRKS 577, 586–589 (Andrew Burrows & Alan Rodger eds., 
2006);  Joshua Getzler, “As If.” Accountability and Counterfactual Trust, 91 B.U. L. REV. 973, 986–987 (2011) 

 .Getzler, As If(;  Charles Mitchell, Causation, Remoteness, and Fiduciary Gains, 17 KING'S COLLEGE L.J :ןלהל(
325, 326 (2006);  Robert Flannigan, The Strict Character of Fiduciary Liability, 2006 N.Z. L. REV. 209, 235–

237.  
 ,Constraints on Private Benefits of Control: Ex Ante Control Ronald J. Gilson & Alan Schwartz ואר 71

Mechanisms versus Ex Post Transaction Review, 169 J. INSTITUTIONAL & THEORETICAL ECON. 160, 167 (2013) 
 :)Gilson & Schwartz (2013) :ןלהל(

An effective court commonly can recover the facts relevant to answering this question. Contract terms 
and prices are verifiable, market prices for similar transactions may exist, and expert testimony is often 
useful. Hence, courts can effectively police self-dealing: that is, they can apply the equivalence test. 
Parties that anticipate effective judicial oversight are induced to conform their ex ante behavior to the 
law. 

 תרבגהל הדעוול שיגהל ורכשנ םירבחמהש תעד תווחב ותישאר .טוריפב םהילע תוקחתהל יוארש םישרוש שי הז רמאמל
 Report of ואר .ץח ינולאו בולג תיזג ,תוקזחה ראטסרונ תורבחה לש ןמעטמ )"תויזוכירה תדעו"( קשמב תויתורחתה

Professors Ronald J. Gilson and Alan Schwartz Concerning Recommendations of the Committee on Enhancing 
Competitiveness (2011), available at 

http://mof.gov.il/Committees/CompetitivenessCommittee/SeconedRound_ProfGilson.pdf. ןוסליג דלנור םג ואר 
 "ב"הרא לשמל ,תרחא הנידמב ישוק אלל דגאתהל ולכוי םילארשי םימזי – ריחמ לכב אל לבא תודימריפב המרופר" ץרווש ןלאו

The Maker 21.12.2011 www.themarker.com/opinion/1.1597138; רבד אקווד ואל תויזוכיר" ירופיצ ילטו רשיבא תיריע 
 לוגלגל .www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1000648590  25.5.2011 סבולג "הלכלכב בושח דיקפת הל שי - ער
 Ronald J. Gilson & Alan Schwartz, Contracting About Private ואר רכזואמה רמאמה ןיבל תעדה תווח ןיבש םייניב

Benefits of Control (Columbia Univ. Ctr. for Law and Econ. Studies, Working Paper No. 436, 2012). לוגלגל 
 .Ronald J. Gilson & Alan Schwartz, Corporate Control and Credible Commitment, 43 INT'L REV ואר רתוי רחואמ

L. & ECON. 119 (2015). רתוי הליעיו הרישי ךרד שי" יכ תירבעב םהלש העדה רמאמב םינעוט םירבחמהש ילסקודרפ טעמ 
 עיבה ןוסליג ."םיניינע דוגינ שי ןהבש תוקסעל טועימה תוינמ ילעב לש רושיא שורדל ןתינ :ןיינעה ילעב תוקסע תייעבב לפטל
 .הל הוולנה טסקטהו ןלהל 196 ש"ה ואר .ןכל םדוק דוע המוד הדמע

560L.JALE Y125 , Corporate Control and Idiosyncratic Vision, Assaf Hamdani& r Goshen Zoha .610 ,- ואר 72
611 (2016) (“[T]he tradeoff between minority protection and controller rights supports a liability-rule protection 
for minority shareholders to better balance minority protection against agency costs and preservation of 
idiosyncratic vision. […] Given Delaware’s ecosystem of specialized courts and vibrant private enforcement, we 

find this approach desirable.”) )ןלהל: Goshen & Hamdani(.  
 .409 'מעב ,56 ש"ה ליעל ,Goshen לש ותדמע תא תאז הדוקנב םיצמאמ םירבחמה  .153 ש"ה ,611–610 'מעב ,םש ואר 73
 ,ormation Control Transaction Governance: Collective Action and Asymmetric InfKenju Watanabe ואר 74

Problems and Ex Post Policing, 36 NW. J. INT'L L. & BUS. 45 (2016);  Luca Enriques, Off the Books, but on the 
Record: Evidence from Italy on the Relevance of Judges to the Quality of Corporate Law, in GLOBAL MARKETS, 
DOMESTIC INSTITUTIONS: CORPORATE LAW AND GOVERNANCE IN A NEW ERA OF CROSS-BORDER DEALS 257 



 16 

 שי ,םירבחמה ןיב הנתשמו( תמיוסמ הדימבש איה הלא תושיגל תפתושמה הפרותה תדוקנ

 ללכ תרגסמב טפשמה תיב ידיב דבעידב חוקיפ לש םושייבש רמולכ – שקובמה תא תוחינמ ןה )שיגדהל

 תיטפשמה תכרעמה לשו ולש תונמוימה תדימב תולתכ ץוחנה עדימה תא גישהל לוכי טפשמה תיב תוירחא

 אלא 75.שרופמב וז החנה םיחינמה ,ץרוושו ןוסליג לש םתשיגב דחוימב תטלוב וז הפרות תדוקנ .וביבסש

 תודוה – טפשמה תכרעמ לש תרפושמ תונמוימ .תולעב היולת ותגשהש עדימל קר תסחייתמ וז החנה ?יאמ

 תולע תא תיחפהל היופצ ןכא – םהב אצויכו םייביטקפא ןיד ירדסל ,תמדקתמ היגולונכטל ,בר ןויסינל

 – תרפושמ תונמוימ םלוא .םידדצלו טפשמה תיבל ןימזה עדימה תומכ תא לידגהל ךכבו עדימה תגשה

 ןיא – "תויחמומה שוח" וא 76"חיר שוח" םיתיעל הנוכמה תונמוימה הז ללכבו ,רחבנש לככ הבחר הרדגהב

 עדימב תאזכ תותיחנ .תומיא-רב-ואל וא הייפצ-רב-ואל עדימב הרוקמש עדימב תותיחנ לע רבגתהל החוכב

 םיעדומ םניא החמומה טפשמה תיב םגו הנהנה תואדו-יא לש תומיוסמ תוביסנבו ,רומאכ ימויק בצמ איה

  .התונכתיה םצעל ףא

 יניד לש תבצעמ הפוקתב היילגנאב רשויה לש טפשמה יתב תא הדירטה וז תידוסי הנבות

 לע ונלצא רמאנ ,לשמל .םעטבו ,םויכ םג טפשמ יתב ךירדהל הכישממ איה .ןלהל הארנש יפכ ,תואנומאה

 תיב תטלחהל םירוסמה םיניינעב ןכש ,עגפיהל לוכי אוה םג וילע טפשמה תיב חוקיפ" יכ סופורטופא

 ישיא ןיינע סופורטופאל רשאכ .סופורטופאה ידי לע ול תגצומה הנומתה ןמ הבר הדימב אוה ןוזינ טפשמה

 רואב תראומ איהש וא המלשו האלמ טפשמה תיבל תגצומה הנומתה ןיא יכ ששחה ררועתמ םירבדב

 ולש ןומאה תבוח רדגב רוטקריד לש אלמה יוליגה תבוח רבדב Fassihi תשרפב החנמה הכלהב 77."רחא

 לש םימעטמ םג יוליגה לש ותובישח לע ,)Arden( ןדרא ידייל יפמ ,היילגנאב םירוערעל טפשמה תיב דמע

 תלעותב תודוהל םיססהמ םניא םה ףא רוואלד לש טפשמה יתב 78.גיצנה תייעב םע תודדומתהב תוליעי

                                                                                                                                                  

(Curtis J. Milhaupt ed., 2003);  Luca Enriques, The Law on Company Directors’ Self-Dealing: A Comparative 
Analysis, 2 INT’L COMP. L.J. 297 (2000). ואר תונוש תונידמב םינונגנמ לש יתאוושה חותינל Luca Enriques, Related 

Party Transactions: Policy Options and Real-World Challenges (with a Critique of the European Commission 
Proposal), 16 EUR. BUS. ORG. L. REV. 1 (2015) )ןלהל: Enriques, Related Party Transactions(.   

 לע – םינייצמ םירבחמהש עדימה יכ ריעהל רתומל אל .71 ש"ה ליעל ,Gilson & Schwartz (2(013 תאמ האבומה ואר 75
 םירבחמה ,122 'מעב ,םש ,2015 תנשמ םרמאמב .הייפצ-רב ללכ ךרדב אוה – תומוד תוקסע יריחמו הקסעה ריחמ תודוא
 םינעוט םה ךא ,הייפצ-תב אל ףאש ןכתייו ,תומיא-תב הניא ומצעל לטונ הטילשה לעבש תויטרפה האנהה תובוט תמרש םיחינמ
 .םירחא םימעטמ תידדצ-דח העקפה לש תמיוסמ המר םייקל יואר יכ

 ,The Divergence of Standards of Conduct and Standards of Review in Melvin Aron Eisenberg לשמל ואר 76
Corporate Law, 62 FORDHAM L. REV. 437, 455 (1993) (“it is widely understood that […] approval of a self-
interested transaction by disinterested directors will not prevent a court from applying to self-interested 

transactions a “smell” test that is more rigorous than the business judgment rule.”).. לש ןוילעה טפשמה תיב תאז םע 
 Nixon v. Blackwell 626 A.2d 1366, 1378 ואר .אשונב תויטפשמ תוערכהל "חיר שוח" לע קר תוכמתסהמ גייתסה רוואלד

(Del. 1993) (“The court’s decision should not be the product solely of subjective, reflexive impressions based 
primarily on suspicion or what has sometimes been called the “smell test.””). ואר תרוקיבל Lawrence A. 

Cunningham, The Sarbanes-Oxley Yawn: Heavy Rhetoric, Light Reform (And it Just Might Work), 35 CONN. L. 
REV. 915, 983–984 (2003). 

 אל ךא ,טועימ תעדב( )2007( לברא תטפושה לש הניד קספל 19 'ספ ,661 )2(בס ד"פ ,זרימ 'נ גרבצלוה-ןרוג 4377/04 א"ע 77
 טפשמה תיב ידיב ןיא ללכ ךרדב"( )רגמש אישנה( )1987( 236 ,225 )2(אמ ד״פ ,דשא 'נ ריפס 614/84 א״ע םג ואר .)תאז הדוקנב
 סופורטופאהש ,החנהה ךותמ תאצל יאשר טפשמה תיבו ,סופורטופאה ןמ תומלעתה ךות ןיינעה יטרפ תא ןוחבל ידכ םילכ
 .)"הלילשלו בויחל המלש הנומת ,ותלוכי בטימכ ,וינפל סורפי ןיינעב לפיטש
  : EWCA Civ 1244, ¶66Fassihi v. Item Software (UK) [2004] ואר 78

Moreover, there is a constant dilemma in company law as to the manner in which the shareholders of a 
company can monitor those who manage its business on their behalf. The [full disclosure – A.L] duty 
upheld above helps to ameliorate these problems (often called agency problems) by encouraging the 
provision of information on which proper decision-making can take place. 
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 "האלמ תוניגה" לע תוילכלכ תעד תווחב םהל רסמנה הקסעה יאנת לע עדיממ קיפהל ןתינש תקפקופמה

 79.תועוגנ תוקסע לש

 תעיבק ןיבל טפשמה תיב לש תויחמומה תדימ ןיב רשקה לע הרעה ,אבה קלחל ןומידקכ ,ףוסבלו

 ןמ הבר הדימב תועפשומ תוירחא ללכב תוכמותה תודמעה .הרבחב תוימצע תוקסעל רשאב תוירחא ללכ

 יכו ,םיידיגאת םיכוסכסב לופיטב ןפוד יאצוי תויחמומבו ןויסינב ונחינ רוואלד לש טפשמה יתבש הדבועה

 תיפצתה ןמ .האלמה תוניגהה תנירטקוד תומדב תוירחא ללכ םיליחמ םה הרבחב תועוגנ תולועפל עגונב

 לש ותויחמומ יכ ונייהד ,תיביטמרונ הנקסמ – הנממו ,תויתביס רבדב הנקסמ רוזגל לוכי םדא תיביטיזופה

 ,תויחמומב ןחינ טפשמה תיב רשאכ יכו ,ןיינק ללכ םוקמב תוירחא ללכ ליחהל ותוא הרישכמ טפשמה תיב

 ןיינעכ יכ ןאכ ןיוצי יתביסה קסיהל רשאב .ליעל ונדמע יביטמרונה חותינב הפרותה לע .השעיי ךכש יואר

 )דבלב( הרבחב תוימצע תוקסעל רשאב תוניגהה תנירטקוד תא הצמיא רוואלד ,תירוטסיה תולשלתשה לש

 ,יזר'ג וינו קרוי וינ לש טפשמה יתבב וליאו ,יהשלכ תויחמומ הלש טפשמה יתבל התייה אלש העשב

 80.תויחמומ-יא תמחמ רתיה ןיב ,השעמל ,תועטב הנירטקודה החתפתה ,רוואלד תא ומידקהש

 הפקת המכסה .4.ב

 רומאכ םייק םיפיקת םיעצמאב תואנומא יסחיב הנהנה לע ןגהל ינויחה יתרבחה סרטניאה לומ לא

 העפשהל ששחב העוגנה ולש הלועפ וא ולש הנהנ םע יאנומא לש הלועפ םיתיעל רשפאל יתרבח סרטניא םג

 ,ורכש יאנת תא עובקל שיו ,הרשמ אשונ םע רשקתהל תשקבמ הרבח רשאכ לשמל רבדה ךכ .רחא ןיינע לש

 םיניינעל עגונ רבדהו 81,ישיאה ונוזח תמשגה תרגסמב הרבחה תולהנתה לע עיפשמ הטילש לעב רשאכ וא

 .תויולעב ךוסחל ידכ םתוא גציי דחא ןיד ךרועש םיניינועמ הקסעל םידדצ ינש רשאכ וא 82,ולש םירחא

 םילהנמה[ םהילע עיפשי יכ ול רוסא ,ידדצ ,ישיא ,רחא סרטניא םוש" יכ ,ןומאה תבוח לש השקונה חוסינה

 .תועטהל ול לא ,יאנומא לכ לע הווש הדימב לח רשא 83,"התבוטו הרבחה ירחאמ םבל תא ריסיו ]ל"ע–

 לש הפקת המכסה הל הנתינש דבלבו ,טלחהב תרתומ םיניינע דוגינל ששחב העוגנה יאנומא לש הלועפ

 .ןיינק ללכ תרגסמב רמולכ 84,הנהנה

 תלעות תקפהל חוכ לש םיוסמ לוצינל תורשפא תיתרבח הניחבמ לבקל ןתינ הבש תיללכה תרגסמה

 המצע תורשקתהה ןכו ןתמהו אשמה דוע לכ .םיימונוטוא םידדצ ינש ןיב הפקת תורשקתהב איה תישיא

 ןוגכ םייטרפ תונורתימ תונהיל דצ לכ יאשר ,בלה םות תבוח לש תויסיסבה תולבגמה רדגב םילהנתמ

                                                

 .ךליאו 198 ש"הל טסקט ,ןלהל טוריפב ואר 79
 .ךליאו 176 ש"ה ינפל ךומס טסקט ,ןלהל ואר 80
 .72 ש"ה ליעל ,Goshen & Hamdani ואר 81
 ,וז הבוח .הלש יאנומאל אופא בשחנו הרבחל ןומא תבוח בח הטילש לעב טסקטב תוראותמה תוביסנב יכ חיננ ןוידה ךרוצל 82
 .ךליאו 238 ש"הל טסקט ןלהל ואר .התמצועל רשאב תונשרפ יישק תררועמ ,"תוניגה תבוח" הנכמ תורבחה קוחש
 לע רזח ןוילעה טפשמה תיב .)ןישח ז"ש טפושה( )1952( 889 ,887 ו ד"פ ,ןויגא 'נ מ"עב הישעתל תימלשורי הרבח 100/52 'מה 83
 ןכו ;)1957( 1618 ,1612 אי ד"פ ,ןויא 'נ ןמ 365/54 א"ע ;)1956( 1777 ,1767 י ד"פ ,ןויא 'נ מ"עב ןושמש 210/53 א"עב ןויגא תכלה
 רשאכ ,הרבחל רוטקריד ןיב תוגהנתה תמר תעבוק םינומאה תבוח" :רחא חוסינבו ;280 'מעב ,21 ש"ה ליעל ,יוסוק א"עב
 לע תססובמ םינומאה תבוח ]...[ ולש ישיאה סרטניאה תא אלו הרבחה סרטניא תא ויתוגאד שארב דימעהל ךירצ רוטקרידה
 ודיקפתב ימשרה םיסכנה סנוכ 'נ רדניבכוב  610/94 א"ע ."הרבחה סרטניא אוהו הנגהל יוארה דבלב דחא סרטניא לש ומויק
 .)2003( קרב אישנה לש וניד קספל 74 'ספ ,289 )4(זנ ד"פ ,הקירמא ןופצ קנב קרפמכ

 ,תויהל לולע וא ,שי םהבש םירשקה המכב חולשה תמכסה תא לבקל חרכהה לע הבחרהב קרב דמוע תוחילשה קוחב ונוידב 84
 תוחילשה יסכנמ האנה תבוט תקפה ,תימצע הקסע ,םיחלוש המכ םעטמ תוחילש רבדב הז ללכבו ,רחא ןיינע לש העפשהל ששח
 1073 ,1070–1069 ,1064–1063 ,1060–1059 ינש ךרכ תוחילשה קוח קרב ןרהא המאתהב ואר .תוחילשב ורוקמש עדימב שומישו
 .)1996 ,היינש הרודהמ(
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 ןידה הבש הדיחיה ךרדה ,םידדצה ןיב תואנומא יסחי שי רשאכש עבונ ךכמ 85.ילכלכ ןסוח וא תונמוימ

 תא ריבעהלו תואנומאה יסחי תא תועשהל איה ותרשמל הרושקה יאנומאה לש הקסע ריתהל רומא

 .)at arm’s length( עורז יווחטמכ ןתמו אשמ סיסב לע תיזוח תורשקתה לש תרגסמל הנהנה תאו יאנומאה

 םע ולש )adversary( תיתמועל הקסע לבקל ןתינ יאנומא לש תימצע הקסע לש תטלחומ הלילש דצל ,רמולכ

 יוציפ תועצמאב הככרל ןתינ רתויה לכלש ,הנהנה ידימ תינחוכ העקפה איהש תימצע הקסע תמועל .הנהנה

 ךכ םשל .ליעל ונדמע וב ךרוצה לעש ,ןיינק ללכ לע תססובמ תיתמועל הקסע ,תוירחא ללכ תרגסמב והשלכ

 רומאל ,םייתמועל םיסחיב תיאמצע לועפל תלוכי תויהל הכירצ הנהנל ,תישאר :םיאנת ינש םישרדנ

 ןורתי לכמ קרפתהל יאנומאה לע ,תינש ;ומצעב הפקת המכסה שבגלו ןתמו אשמ להנל תורשכ ול תשרדנ

 רבוע הילא רושקה יתוהמ עדימ לכ לש אלמ יוליג תתל וילע המוש ןכלו ,ותרשמל רשקב ול תויהל לוכיש

 fully informed consent(.86( אלמ יוליג לש סיסב לע ןעשיהל הנהנה תמכסה לע .ןתמו אשמל ותסינכל

 ותופידעמ עבונה יאנומאה לש וחוכ תא )87תישעמ הניחבמ ירשפא רבדהש לככ( רקעמה אוה אלמה יוליגה

 ינש רשאכ ךכיפל .יאנומאה דגנכ ןתמו אשמל דצכ ולש וילגר לע הנהנה תא דימעמ אוה ךכב .עדימב

 תיטפשמ הלועפ לכ לש היאנתב ריכמ אוהש םשכ ,הלועפב ריכהל ןידה לע ,םאולמב םימייקתמ םיאנתה

 םהיניב תורשקתההמ תלעות קיפהל תואנומא יסחיל םידדצל רשפאמ ןידה ךכ .םירישכ םידדצ ןיב תיקוח

 דצמ תואנומא לש יתרבחה דסומב עוגפל ילבמו דחא דצמ רחסמה ייחב עוגפל ילבמ םתחוור תא לידגהלו

  .ינש

 םיווש םה יכ העימשמ הניא הזמ הז עורז יווחטמב לועפל ולכוי יאנומאהו הנהנה יכ השירדה

 דצ לכש ךכב יד .הזוחל םידדצל רשאב תגהונ הניאו תיתואיצמ הניא וזכ השירד .םחוכב וא םדמעמב ירמגל

 ,הפקת המכסה שבגל האלמ תורשכ הרסח ,םדו רשב ,דיחי הנהנל רשאכ .תיאמצע לעפש ימכ בשחיהל לכוי

 ןותנ וניאש ולש רחא יאנומאמ וא טפשמה תיבמ ויתולועפל שארמ רושיא לבקל יאנומאה תא הנפמ ןידה

 הנקמ ןידה 89.רתוי בכרומ ןיינעה דיגאת אוהש הנהנב רבודמ רשאכ תאז תמועל 88.דגונה ןיינעה תעפשהל

                                                

 קזחה דצה לש הלועפה שפוח תא רצהל יושע ןידה ,שלחה דצה לש תדחוימ תושיגרב תונייפאתמה ,תומיוסמ םיסחי תוכרעמב 85
 העפשה לש רוסיאה .ןומא תבוחל ףופכה יאנומאל קזחה דצה תא ךופהל ילבמ ךא ,בלה םות תבוח הביצמש תולבגמה ןמ רתוי
 .הז גוסמ ןידל תקהבומ המגוד שמשמ תנגוה אל

 :83, EWHC 3586 ,[2012] Novoship (UK) v. Mikhaylyuk (Comm) ,לשמל ,ואר 86
“In order to avoid being in breach the fiduciary must show that he gave full and proper disclosure of 
the nature and extent of his interest and that thereafter his principal gave his fully informed consent. It 
is not sufficient simply to disclose the existence of some interest or to say something that would put his 
principal on inquiry. Nor is it enough to establish that, if permission had been sought, it would have 
been given”. 

 ,Mothew םג ואר .Novoship (UK) v. Nikitin [2014], EWCA Civ 908 ואר .םירחא םימעטמ רוערעב הנתשה ןידה קספ
 A fiduciary [...] may not act for his own benefit or the benefit of a third person without the“( 18 'מעב ,39 ש"ה ליעל

informed consent of his principal.”(; Crown Dilmun v. Sutton [2004] 1 BCLC 468, ¶137 (Eng.) (“For a fiduciary 
to escape liability to account because of breach of his fiduciary duty he must show that full informed consent 
has been given by the beneficiaries after a full and proper disclosure has been made.”); Commonwealth Bank of 
Australia v. Smith [1991] FCA 375, [81] (“Not only must the fiduciary avoid, without informed consent, placing 
himself in a position of conflict between duty and personal interest, but he must eschew conflicting 

engagements.”). 
 הנהנ לולע רקיעב .ול עודיה יטנוולרה עדימה לכ תא יאנומאה ןמ ץלחל אלמה יוליגה תבוח לש החוכבש הילשאב תוגשל ןיא 87
 רשפאו יוליגב םעט ןיאש קיסהל ןיא ךכמש אלא .תומיא-רב-ואל עדימ ול הלוג אלש טפשמה תיבב חיכוהל ישוק ינפב דומעל
 הבחר ןומאה תבוח רדגב אלמ יוליגל השירדהש ךכב יד .)Nirvana Fallacy-כ תרכומה הכרפה וז( תוירחא ללכל רובעל
 .)1992( 827–824 ב ךרכ םיזוח ןהכ ילינו ןמדירפ לאינד ואר .יטרפה טפשמב תורחא יוליג תושירדמ
 יתבל רשפאמה ,קוחל ב67 'סל םג וושה .1962–ב"כשתה ,תוספורטופאהו תיטפשמה תורשכה קוחל 47-48 'ס לשמל ואר 88
 רישכ אל ורידגהל רשפא יא ךא ומצע רובע תוטלחה לבקל השקתמה ,ריגב םדאל "תוטלחה תלבקב ךמות" תונמל טפשמה
 .עייסמ אוה ולש םדאה לש ומשב תוטלחה לבקל רסאנ תוטלחהה תלבקב ךמות לע .סופורטופא ול תונמלו
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 .ולש יאנומא לש העוגנ הלועפל הפקת המכסה שבגל תורשכ הז ללכבו ,האלמ תיטפשמ תורשכ דיגאתל

 הרדגה ןועט תאזכ המכסה שוביגל ידיגאתה ןונגנמה םלוא .שפנ שושתכ וא יוסחכ קזחומ וניא דיגאתה

 יכו ,אלמ יוליג דיגאתל ןתינ יכ תוארהל שי ,הפקת המכסה ןתנ דיגאתהש עובקל ידכ ,תיטמכס .תיטפשמ

 ןורקיעה לש יטרקנוקה םושייב .עוגנה יאנומאה ןמ קתונמב ,תויתמועלבו ומצעב הלועפה תא רשיא אוה

 הפיאש ןלוכב תוהזל ןתינ ךא ,תורומת ולח הרשע-עשתה האמה זאמ םנמוא תונוש טפשמ תוטישב הזה

 לש העוגנ הלועפל הנהנה-דיגאתה לש הפקת המכסה שוביגל ןונגנמכ דקפתל ולכוי רשא םינגרוא עובקל

 רושיאל ןונגנמהש ךכב ,ילארשיה ןידה םג ויתובקעבו ,ילגנאה ןידה וקפתסה רבעב ,לשמל .ולש יאנומאה

  90.ןונקתב עבקיי הרבחה םע רוטקריד לש העוגנ הקסע

 רקיעב ,דיגאתב תועוגנ תוקסע רושיא לש רתוי הקודה הרדסאל םויכ הטונ םלועב תיללכה המגמה

 ןתמו אשמ להנל דיגאתה לש ותלוכי תא קזחל המגמ תרכינ וז תרגסמב .תוירוביצ תורבחב רבודמשכ

 דחוימ דמעמ ןתינ ,הלועפב ברועמ הטילש לעב רשאכו 91,םייאמצע םירוטקריד לש הדעו תועצמאב יתמועל

 ידיגאת לשממ לש תלובישל םויכ תבשחנ וז השירד 92.םיעוגנ-אל תוינמ ילעב לש בור לש תעדוימ המכסהל

 הטילשה לעבלש הרבחה לש הקסעל רשא OECD(.93( חותיפלו ילכלכ הלועפ ףותישל ןוגראה יפ לע יבטימ

 הרבחה לש התלוכי תא קזחל התילכתש ,תפסונ תידוחיי השירד ילארשיה תורבחה קוח עבוק הב ןיינע שי

 ,ךכ ןיבו ךכ ןיב 94.תרוקיבה תדעו לש החוקיפב יתורחת ךילה להנל הבוח תומדב ,יאמצע ןתמו אשמ להנל

 הלועפה תניחב לש ךילהתהו יאנומאה תאמ אלמה יוליגה תלבקש ךכל רתוח ןידה :ההז אוה םירבדה ןויגה

                                                                                                                                                  

 .הרשע-עשתה האמב "האלמה תוניגהה" תסיפת תא ורציש םייאקירמאה טפשמה יתבל ץעורל דמעש אוה הז ךבס 89
 קוחב ןכא"( )1949( טנרגא טפושה לש וניד קספל 67 'מעב ,57 ב ד"פ ,ןליעפ 'נ מ"עב לאפר םילוחה תיב תרבח 247/47 א"ע ואר 90
 וא ןירשימב ןיב – ,תיטרפ ,תירמח הניחבמ עגונ תויהל הרבח לש להנמל רוסא ליגר ןפואב יכ ללכה םייק ילגנאה לבוקמה
 והז תויטרפ תורבחב .)"הרבחה תונקתב תאז ותוגהנתהל רתיה םייק ןכ-םא אלא ,הרבחה ידי-לע השענה הזוחב – ןיפיקעב
 .תורבחה קוחל 271-270 ,255 'ס ואר .גהונה ןידה ןיידע רבד לש ורקיעב

  ,and Controlling Shareholdersendent Directors IndepLucian A. Bebchuk & Assaf Hamdani , 165ואר הריקסל 91
U. PA. L. REV. 1271 (2017). תרבגומ" תואמצע ילעב םירוטקרידש םיצילממ םירבחמה" )“enhanced” independence( 

 )independent( "םייאמצע" םירוטקריד ןיב הנחבה אוצמל רשפא רוואלד לש ןידב .תועוגנ תולועפ רושיאב חתפמ דיקפת ואלמי
  .תיחכונה תרגסמה ןמ תגרוח הדוקנה ךא ,לארשיב םג יוטיב שי ךכלו ,)disinterested( "םיעוגנ אל" ןיבל

 יללכב םיעוגנ אל תוינמ ילעב ידיב רושיאל השירדה היוצמ היילגנאב .תורבחה קוחל 275–269 'סב ןגועמ ןונגנמה לארשיב 92
 LR 11.1 Related Party ואר .Financial Conduct Authority-ה םעטמ םה םויכו ןודנול לש הסרובב רבעב ועבקנש םושירה

Transactions, https://www.handbook.fca.org.uk/handbook/LR/11/1.html. םג תנמתסמ המוד המגמ יכ ןעטא ךשמהב 
 ,OECD, ;74 ש"ה ליעל ,Enriques, Related Party Transactions ואר תורחא תונידמ לע הריקסל .רוואלד לש ןידב

RELATED PARTY TRANSACTIONS AND MINORITY SHAREHOLDER RIGHTS (2012), available at 
https://www.oecd.org/daf/ca/50089215.pdf. 

EVR 17, ty ShareholdersInstitutional Investors as Minori ,Assaf Hamdani & Yishay Yafeh.  ;םש ,OECD ואר 93
FIN. 691, 692 (2013) (“Financial economists, legal scholars, the Organisation for Economic Co-Operation and 
Development, and others have urged lawmakers to subject certain self-dealing transactions to a vote by 

“disinterested” shareholders.”). 390 ח"ס ,2011–א"עשתה )16 'סמ ןוקית( תורבחה קוח דעו קקחנש זאמ ,עבק תורבחה קוח 
  – םיעוגנ אלה תוינמה ילעב תולוקמ שילש לש "בור-תת" תכימתב קפתסהש ,הכנ רדסה ,)תורבחה קוחל 16 'סמ ןוקית :ןלהל(
 תטלחה יכ ועבוקב ,תוועמה תא ןקית 16 'סמ ןוקית .קוחה תקיקח תעב תואיצמה תביוחמ ךא ןויגיה תרסוחמ הרשפ לש האצות
 םירוטקרידהש יוכיסה המ-תדימב לדג םג ןוקיתה רחאל .שקבתמכ ,בורב לבקתת םיעוגנ אלה תוינמה ילעב לש הצובקה
 קוחה .םייולת אל תוינמ ילעבל הרבעוה שדחמ םתונמל תוכמסהש רחאל ,הטילשה לעבל סחיב רתוי םיאמצע ויהי םיינוציחה
–ט"נשתה ,תורבחה קוחל 245 ףיעסב ףיקע ןוקיתב )"תויזוכירה קוח"( 2013–ד"עשתה ,תויזוכירה םוצמצלו תורחתה םודיקל

–ט"נשתה ,תורבחה קוחל ףיקע ןוקית( 92 ,90 ח"ס ,2013–ד"עשתה ,תויזוכירה םוצמצלו תורחתה םודיקל קוחל 24 'ס( 1999
 .הטילשה לעב לש ותעפשהמ םיינוציח םירוטקריד לש םתואמצע תחטבהל םיאנתה תא דוע קדיה ))1999

 ךלה וז השירד תעיבקבש ןכתיי יכ רעוי םירבדה ילושב .תויזוכירה קוחב ןקותש יפכ ,1999-ט"נשתה ,תורבחה קוחל 117 'ס 94
 ךילההש ששח שיו ,שממ לש קוש םינודינה תורישל וא סכנל ןיא םיטעמ אל םייקסע םירשקהב .הרתי ךרד תרבכ קקוחמה
  .תיתכרעמ ןה תיתדוקנ ןה ,ותלעותמ בר וקזנש ,השועמ ךילהכ ךרעיי יתורחתה



 20 

 הפקת המכסה שביג דיגאתהש עובקל רשפא היהיש ידכ ,תעד ייקנ םינגרוא ידיב ועצבתי הרושיאו העוגנה

  95.יתמועל-יאמצע דצכ

 

 ירוטסיהו יתאוושה חותינ .ג
 ,ילארשיה טפשמה ןללכבו ונממ ופעתסהש לבוקמה טפשמה תוטיש בור ומיעו ,ילגנאה ןידה ןיב

 לש תרחא העוגנ הלועפ וא תימצע הקסע רישכהל ןתינ םא הלאשב תקולחמ השוטנ יאקירמאה ןידה ןיבל

 ךכ לע בישמ ילגנאה ןידה ."האלמ תוניגה" וליפאו "תוניגה" הניגפמ הקסעה רשאכ ,הרבחב יאנומא

 לש ןידה םג םהבו ,תירבה תוצראב םיניד המכ תאז תמועל .הנש םייתאממ רתוי הז הפיקת הלילשב

 תטלוב וז הדמע .ץרשה תא רישכהל ידכ הרבח לש הקסע לש האלמ תוניגהב קפתסהל םינכומ ,רוואלד

 לש תועוגנ תוקסעב רבודמשכ תוניגהה גירחב ריכמ וניא יאקירמאה ןידהש הדבועה חכונל דחוימב התורזב

 ןיב רעפה תורצוויה לשו הכלהה תוחתפתה לש ירוטסיה יתאוושה חותינ גיצמ הז קרפ .םירחא םיאנומא

 יתש ןיב חתמ הנורחאה תעב רצונ וב רשא ,ילארשיה ןידה לש ותוחתפתה חותינל סיסבכ טפשמה תוטיש

 ,הרשע-עשתה האמה תישאר ביבס הכלהה לש תבצעמה הפוקתב תדקמתמ ילגנאה ןידה תריקס .תושיגה

 םתשיג שוביגב יקלחה עדימה תייעבל תתל ואר טפשמה יתבש תערכמה תובישחה לע העיבצמ איהו

 תליחת דע הרשע-עשתה האמה עצמאמ ולש תבצעמה הפוקתב הליחתמ יאקירמאה ןידה תריקס .השקונה

 לש ןידב תובושח תויוחתפתה לש חותינל םשמ הכישממו אשונב ימדקאה רקחמה רואל םירשעה האמה

 תוטיש רתיב תגהונה הפיקתה הדמעה לא ותוסנכתה לע תורשבמ ןהש ןכתיי רשא ,הנורחאה תעב רוואלד

 .לבוקמה טפשמה

 תוניצר לש התובישח וא ,ילגנאה ןידה .1.ג

 הכלהה תוחתפתה .א.1.ג

 לש רשויה תכרעמ לא ךלמה לש טפשמה יתב תכרעממ הגרדהב רבע םיאנומאל עגונב םיכוסכסב לופיטה

 לש דעסל תוריתע תרגסמב םהב הטלש רבכ איה הרשע-עבשה האמבו ,הרשע-עבראה האמה ןמל היילגנא

 תכרעמ התניש הרשע-עשתה האמה תליחת דע הרשע-הנומשה האמה יהלשמ bill for account(.96( ןובשח

 דרול לש ותנוהכ תפוקתב דחוימב ,התקיספ לש תירנירטקודה תויתטישה תניחבמ הינפ תא הלוכ רשויה

 תא תתל טפשמה יתב ולחה וז הפוקתב 97.הרשע-עשתה האמה לש ןושארה עברב )Eldon( ןודלא רולסנ'צ

 .םיאנומא לש תועוגנ תוקסע רבדב הנירטקודה תא ובציע םה הרואלו ,יקלחה עדימה תייגוסל םג םתעד

 קיוודרה רולסנ'צ דרול דמע ,תונמאנה יסכנמ סכנ ןמאנ שכר ובש ,1747 תנשמ םדקומ ןיד קספב רבכ

                                                

 )12.9.2010( תויח תטפושה לש הניד קספל 2 'ספ ,ןוסלנצכ לרב ןרק 'נ תושדקהה םשר – לארשי תנידמ 2438/09 א"ע ואר 95
 תיאמצע הניחב רתיה ןיב חיטבהל ודעונ הרבחב םיימינפה םינגרואה לש )ל"ע – תורבחה קוחל 275 ףיעס יפל( הלא םירושיא"(
 היתוינמ ילעבו הרבחה תבוט לש 'םירוהט' םיסרטניא םניא רשא הקסעה רושיאב םיישיא םיסרטניאמ תעפשומ הניאש
 תושירד ץומיא תומדב ,4 ש"ה ליעל ,ןגא-םישתכמ תכלה תרגסמב ןתינ הרבחה לש חוקימה רשוכל ףסונ רכינ קוזיח .)"הלאככ
 .ד קרפ ןלהל ואר טוריפל .וב םיברועמה םירוטקרידה תואמצע תניחבמ דחוימבו ,ןתמו אשמה ךילהל עגונב יאקירמאה ןידה ןמ
 .924–524 'מעב ,11 ש"ה ליעל ,תואנומא יניד טכיל ואר 96
 ,The Rohan Havelock ואר רשויה ינידב תיטפשמה תויתטישה תיילעו תיארקאה "תוינופצמ"ה תכיעד לש ךילהתה חותינל 97

Evolution of Equitable ‘Conscience’, 8 J. EQ. 128 (2014);  Rohan Havelock, Conscience and Unconscionability 
in Modern Equity, 9 J. EQ. 1 (2015); םג ואר Michael Macnair, Arbitrary Chancellors and the Problem of 

Predictability, in LAW & EQUITY: APPROACHES IN ROMAN LAW AND COMMON LAW 79–104 (E. Koops & W.J. 
Zwalve, eds. 2013);  Dennis R. Klinck, Lord Eldon on ‘Equity’, 20 J. LEGAL HIST. 51 (1999). 
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)Hardwicke( התשענ השיכרה םא ףא הקסעל ףקות היהי אל ןכ לעו ,עדימ ריתסהל חוכ שי ןמאנלש ךכ לע 

 .York Buildings Co תשרפב םידרולה תיב לש וניד קספ 98.תיבמופ הריכמב רתויב הובגה ריחמב ורובע

v. Mackenzie השיגב םעטה תא ריבסה ,לגר תטישפב ןמאנכ לעפש ןיד ךרועב קסעש ,האמ התוא ףוסמ 

 :ירטמיסא עדימ םע ימצעה תפדעה לש בולישב השקונה

The danger of temptation, from the facility and advantages for doing wrong, 

which a particular situation affords, does, out of the mere necessity of the case, work 

a disqualification; nothing less than incapacity being able to shut the door against 

temptation where the danger is imminent, and the security against discovery great, as 

it must be where the difficulty of prevention or remedy is inherent to the very 

situation which creates the danger.99 

 הרדסב תושבגתהו הלשבה ללכל ועיגה תואנומא יסחיב ירטמיסא עדימ לש תויטפשמה תוכלשהה

 תושרפ .םויה דע תותכמסאכ םירכזואמה ,הרשע-עשתה האמה תישארמ ןודלא דרול תאמ ןיד יקספ לש

100Lacey, 101James, 102-וBennett םינמאנו הנושארב תיטרפ תונמאנב ןמאנ – םיאנומאב ןתשולש וקסע 

 תונגוה ויהש תוביסנב םהיבורקל וא םמצעל תונמאנה יסכנמ ושכר רשא – תורחאה םייתשב לגר תטישפב

 Lacey ןיינעב .המרמל הנעט לכ אלבו הנהנל קזנ בסהל ילבמ ,תיבמופ הריכמב ןוגכ ,תיביטקייבוא הניחבמ

 םתלוכימ הלעמל אוה ותרשמל רשקב יאנומאה תושרל עיגהש יטרפ עדימ לש ורוריב יכ ןודלא דרול שיגדה

 :טפשמה תיב לשו הנהנה לש

[The trustee] must according to the rules of this Court be watched with 

infinite and the most guarded jealousy; and for this reason; that the Law supposes him 

to have acquired all the knowledge a trustee may acquire; which may be very useful 

to him; but the communication of which to the Cestuy que trust the Court can never 

be sure he has made […] though you may see in a particular case, that he has not 

made advantage, it is utterly impossible to examine upon satisfactory evidence in the 

power of the Court, by which I mean, in the power of the parties, in ninety-nine cases 

out of an hundred, whether he has made advantage, or not.103 

 no Court is equal to the“ יכ ןודלא דרול ןייצ הליחת .James תשרפב ונשנ הלא תונויער

”examination and ascertainment of the truth in much the greater number of cases.104 ןמאנה, 

                                                

although another person being the best (“ (Eng.) Sen. 9, 27 E.R. 856(1747) 1 Ves.  Whelpdale v. Cookson ואר 98
bidder bought it for [the trustee] at a public sale; for [The Lord Chancellor] knew the dangerous consequence: 

nor is it enough for the trustee to say, you cannot prove any fraud, as it is in his own power to conceal it.”). 
99 432, 446 .R.(1795) 3 E. 

100 31 E.R. 1228(1802)  Ex parte Lacey. 
101 (1803) 32 E.R. 385 Ex parte James. 
102 32 E.R. 893(1805)  Ex parte Bennett. 
103 Lacey, 2291–1228 'מעב ,100 ש"ה ליעל. 
104 James, 388 'מעב ,101 ש"ה ליעל. 
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 ותרשמ תרגסמב סכנ רכומה ןיד ךרועל וא ןמאנל out of the reach of investigation”.105“ אצמנ ,םיעטה

 ריחמה ריחמהש ןאכמו ,ןתעדל ןיאש תויאשח תולועפמ ששח תררועמה עדימ לש תרכינ תומכ אופא שי

 אקפנ ןיא םג הז ןיינעל 106.אלמ יוליג חכונל גשומ היהש הזמ הברהב ךומנ תויהל לולע הנהנה רובע גשויש

 סכנה תא לצנל הנהנה ןמ רצבנש הדבועה רומאל – יאנומאה עיצמש וז תלוז תיפולח הקסע םוש ןיאש הנימ

 107.עדימב תותיחנל ששח ךותמ תאז ףאו – תימצע הקסע רישכהל הלוכי הניא תרחא

 קימעמ ןויע שידקהש רחאל ,הכלהה תא ללכתל לוכי טפשמה תיב היה רבכ Bennett תשרפב

 ,ששחה .יקלחה עדימה תייעבו ימצעה תפדעהל הייטנה – ליעל םירכזנה םימרוגה ינשב בשחתהב 108,אשונל

 all the rest of the“ וליאו ,ורושאל םירבדה בצמ לע ידעלב עדימ היהי יאנומאלש אוה ,ןודלא דרול ריכזה

”world may be ignorant of that circumstance.109 תיב תעדל ,תורומח הכ תויהל תולולע תוכלשהה 

 ,תועדה לכל תכל תקיחרמ היציזופורפ – תוחפ אל ;תושונאה םולשל הנכס ביצמ הזכ בצמש דע ,טפשמה

 ,תאז 110.ונרודב םג התוא םיצמאמו םיבש תעל תעמ תויתרוקיבב התוא םינחובה טפשמ יתב ךא

for the Court can with as little effect examine, whether that was done by 

making an undue use of the information, received in the course of their duty, in the 

one case as in the other. No court of justice could institute investigation to that point 

effectually in all cases; and therefore the safest rule is, that a transaction, which under 

circumstances should not be permitted, shall not take effect, upon the general 

                                                

 .םש 105
 :389 'מעב םש ואר 106

[T]he trustee or solicitor bringing [an asset] to sale may have a great deal of information [...] So there 
may be a great many clandestine dealings, which may bring it to a price far short of that, which would 
be produced, if full information was given. 

 :דומע ותואב ,ךשמהבו
[T]he trustee is bound by his duty to acquire all the knowledge possible, to enable him to sell to the 
utmost advantage for the cestui que trust, the question, what knowledge he has obtained, and whether 
he has fairly given the benefit of that knowledge, to the cestui que trust, which he always acquires at 
the expence of the cestui que trust, no Court can discuss with competent sufficiency or safety to the 
parties. 

“ even in such a case it is so difficult to be sure, there was not management, a difficulty, that :388 'מעב ,םש 107
might exist in a much greater degree in many other cases”. קיתווה ןידה קספמ החנמה הכלהל ןודלא דרול ןוויכ ךכב 

Keech v. Sandford (1726) EWHC Ch J76, (1726) 25 E.R. 223, יזוחמ( ג"נת ואר .לארשיב םג ,םויה דע הניעב תדמועה 
-13484 )'רמ יזוחמ( א"ת ;)ריאמ-תרק תטפושה( )21.10.2013 ,ובנב םסרופ( מ״עב ן״לדנ היאגנאפ 'נ ןוטיב 20136-09-12 )א"ת

 .)בקעי טפושה( )17.12.2013 ,ובנב םסרופ( רלט 'נ ןורטיח 03-09
108 Bennett, 898 'מעב ,102 ש"ה ליעל: “I have repeatedly thought upon this subject.”. תא יאנומאה שכר הרקמ ותואב 
 לע תססובמ ,הלועפה תא הלספש ,ותקיספ יכ הליחת ריהבהל ןודלא דרול תא ךירצה רבדה .סירה לרנג ,דחא תבוטל סכנה
 y judgment […] goes upon a principle, that does not[M]“ :דבכנה לרנגב יפוד תלטה םושמ הב ןיאו ,םייטפשמ תונורקע

affect his honour, integrity or reputation.”. 897 'מעב ,םש. 
 .םש 109
“ ,Under such  ]…[form conditions, advise as to the price He is the person to collect particulars :898 'מעב ,םש 110

circumstances the safety of mankind requires the Court to act upon the general principle. It is clear therefore, 
that the Solicitor cannot buy for himself.”. ןיינעב החנמה הכלהל הארשה וקפיס ןודלא דרול לש הלא וירבדש רעשל ןתינ 

Parker v. McKenna (1875) L.R. 10 Ch. App. 96, 125. תואנומאה יניד לש השקונה השיגה תא סמיי'ג דרול ריבסה םש 
 the safety of mankind requires that no agent“ יכ קומינב הנהנב העיגפ לש הרדעיה וא המויקל תוקפנ ןיא ויפלש ללכה תאו

shall be able to put his principal to the danger of such an inquiry as that.”. הנחב רשא ,וננמז תב הקיספ לש הריקסל 
–79 'מעב ,11 ש"ה ליעל ,תואנומא יניד טכיל ואר ,התוא הצמיאו הבשו שידחה ןדיעל תאזה הגילפמה הקירוטרה תמאתה תא

85. 
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principle; as, if ever permitted, the inquiry into the truth of the circumstances may fail 

in a great proportion of cases.111 

 אוהש יהשלכ תויחמוממ אופא עבונ וניא הקסעה ןכות לע טפשמה תיב לש וחוקיפב תלחותה רסוח

 ןהב םינד טפשמה יתבש תוטושפ תוקסעב רבודמ ,םירקמה תיברמבכ ,םינודינה םירקמב .אל וא הב ןחינ

 לשו הנהנה לש תענמנ יתלבו תינבומ תותיחנמ עבונ טפשמה תיב םעטמ חוקיפב תלחותה רסוח .הרגש ךרד

 היפלש ,ןייבגנל לש ותדמעב הכרפה םג תררבתמ ךכ בגא .םיעבוכ ינשב לעופה יאנומאה תמועל טפשמה תיב

 דגנל האורה ,תינאירוטקיו-םורטה הפוקתה ןמ השקונ רולסנ'צ לש תנשוימ הסיפתכ םירבדה תא רוטפל שי

 תינלכלכה הגעב תוחסונמ ןניא םנמוא ןודלא דרול לש ויתועיבק 112.םלועה ןמ וספש ןיד ירדס ויניע

 תוכלשהה לש הקומעו החוכנ הנבה תופקשמ ןה ךא ,תומיא-רב-ואלו הייפצ-רב-ואל עדימ רבדב השידחה

 תב תילכלכה תורפסהש תוכלשה – תואנומא יסחיב םורגל לולע הלאה םיגוסה ינשמ ירטמיסא עדימש

 .הנהנה תריחב יפל הקסעה לש תולטב איה תיחרכהה תיביטמרונה האצותה .תרשאמ ןכא וננמז

 .Aberdeen Railway Co תשרפב התייה הכלהה תושבגתהב ,השעמל הנורחאהו ,האבה הנחתה

v. Blaikie Brothers.113 ףתוש םג היהש ןמזב תובכר תרבחב ןוירוטקרידה ר"ויכ יקיילב דחא ןהיכ םש 

 דרול יפמ ,םידרולה תיב .ירמגל ןגוה היהש ריחמב תוליסמל תובשות הרבחה הנימזה הנממ רשא תופתושב

 תייעב לע עיבצה תאז ותושעב .הרבחה תריחב יפל לוטיב-תב איה הקסעה יכ עבק ,)Cranworth( 'תרוונרק

 םה המכ דע הלאשל תוקפנ לכ ןיא יכ םיעטה ןכ לעו ,היאנת תא ןוחבל ןויסינ לכ לע הביעמה יקלחה עדימה

 :םירחא םיאנת גישהל ןתינ היה םא וא ,םינגוה ויה

A corporate body can only act by agents, and it is, of course, the duty of those 

agents so to act as best to promote the interests of the corporation whose affairs they 

are conducting. Such an agent has duties to discharge of a fiduciary character towards 

his principal, and it is a rule of universal application that no one having such duties to 

discharge shall be allowed to enter into engagements in which he has or can have a 

personal interest conflicting or which possibly may conflict with the interests of those 

whom he is bound to protect. So strictly is this principle adhered to that no question 

is allowed to be raised as to the fairness or unfairness of a contract so entered into. It 

obviously is, or may be, impossible to demonstrate how far in any particular case the 

terms of such a contract have been the best for the cestui qua trust which it was 

impossible to obtain. It may sometimes happen that the terms on which a trustee has 

dealt or attempted to deal with the estate or interests of those for whom he is a trustee 

                                                

111 Bennett, 900 'מעב ,102 ש"ה ליעל. 
 םעטמ הצוחנ אלכ Lacey תשרפב ןודלא דרול לש ותדמע תא רקבמ )Edelman( ןמלדא .ךליאו 70 ש"ה ליעל ,טסקט ואר 112
 תא .הליחתכלמ סכנה לש םילעבה אוהש ןוויכמ תונמאנ סכנ ומצעל "רוכמל" לוכי וניא תיטרפ תונמאנב ןמאנ :ירנירטקוד
 ,Holder v. Holder [1968] תובקעב ,יטפשמ ךילה לכ םינייפאמה הלאככ רטופ אוה ןייצמ ןודלא דרולש םייתייארה םיישקה

Ch 353. ואר James Edelman, The Fiduciary Self-Dealing Rule, in FAULT LINES IN EQUITY 107–118 (Jamie 
Glister & Pauline Ridge eds., 2012) )ןלהל: Edelman, Self-Dealing Rule(. םיטביהה לש תידוסי דגנ-תרוקיבל 

 Matthew Conaglen, Fiduciary Duties and Voluntary Undertakings, 7 J. EQ. 105 ואר ןמלדא לצא םיירנירטקודה
(2013). 

113 ayRailw Aberdeen, 1 ש"ה ליעל. 
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have been as good as could have been obtained from any other person; they may even 

at the time have been better. But still so inflexible is the rule that no inquiry on that 

subject is permitted.114 

 הכלהב ןיררוע אללו תוקבדב קיזחמ ילגנאה ןידה םויה דעו הרשע-עשתה האמה עצמא זאמ

 Aberdeen תכלהב ןיינעהש אלא 116.ילרטסואה ןידה – והומכ Aberdeen Railway.115 ןיד קספב העבקנש

Railway 117.התויצר לע חרכהב הדיעמ הניא המצעלשכ הכלהה תוּקיתו .תורוד ךרואל התוביצימ גרוח 

 תובישח הל שי ,יאקירמאה ןידהו ילגנאה ןידה תניחבמ הבושח ןויצ תדוקנ הכלהה לש התויה דבלמ

 .ןלהל ונודיי הלא םיטביה .ילארשיה ןידה תניחבמ םג תדחוימ

 

 הּרשפִו  DealingFair .ב.1.ג

 ול ףא רשא ,ילגנאה ןידב )"תנגוה תולהנתה"( fair dealing גשומה רבדב הרעה הז קלח לש ומויסל

 תא אחרוא בגא )Megarry( ירגמ רולסנ'צה ןגס םכיס Tito v. Waddell תשרפב .רתוי תובחר תוכלשה שי

 :ךכ יאנומא לע םילחה תוגהנתהה יללכ

(1) The self-dealing rule: if a trustee purchases trust property from himself, 

any beneficiary may have the sale set aside ex debito justitiae, however fair the 

transaction. 

(2) The fair-dealing rule: if a trustee purchases his beneficiary's beneficial 

interest, the beneficiary may have the sale set aside unless the trustee can establish the 

propriety of the transaction, showing that he had taken no advantage of his position 

and that the beneficiary was fully informed and received full value. 

… [T]hese rules, or either of them, apply not only to trusts but also to 

other cases where there is a fiduciary relationship, springing perhaps from 

agency, or partnership or membership of a committee of inspection in 

bankruptcy118. 

                                                

 ליעל ,Keech תושרפב ןידה יקספב הכלהה לש היתודיתי תא ךמות ,םש ,םידרולה תיב .)הפסוה השגדה( 472-471 'מעב ,םש 114
 .101 ש"ה ליעל ,James-ו ,98 ש"ה ליעל ,Whelpdale ,107 ש"ה

ODERN MRINCIPLES OF P ’AVIESDOWER AND G ,ORTHINGTONWARAH S & AVIESD L.AUL P לשמל ואר 115
COMPANY LAW 561 (9th ed. 2012);  GRAHAM VIRGO, THE PRINCIPLES OF EQUITY AND TRUSTS 497 (2012) 

 ואר .התוא םירשאמו םיבש תוהובג תואכרעב טפשמה יתבו ,תעל תעמ שדחמ תנחבנ הכלהה לש התרמוח .)VIRGO :ןלהל(
 Regal (Hastings) Ltd. v. Gulliver, [1942] UKHL 1, [1967] 2 AC 134; Boardman v. Phipps [1967] 2 AC לשמל

46; Guinness plc v. Saunders [1990] 2 AC 663; Sharma v. Sharma [2013] EWCA Civ 1287. 
 .Consul Development Pty Ltd v. DPC Estates Pty Ltd (1975) 132 CLR 373 ואר 116
 .התויצר לע הדיעמ הניא האלמ תוניגה יבגל תיאקירמאה הכלהה תוּקיתווש םשכ 117
118 2) [1977] 3 All ER 129, 228Tito v. Waddell (No. . תואנומא יסחי ורצונ םא התיה םידדצה וקלחנ היבגלש היגוסה 
 :241 'מעב ,םש םג ואר .התחדנ הנעטה .יטירבה רתכה ןיבל ןטק יא לש ויבשות ןיב תונמאנ חוכמ

As I have indicated, counsel for the Attorney General took what I may call the orthodox view, namely, 
that there were two separate rules. The self-dealing rule is (to put it very shortly) that if a trustee sells 
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 םידרפנ םיללכ ינשב רבודמ םא איה תחאו – ליעל ראותמה יטפשמה רטשמה ,בותכה טשפ יפ לע

 יאנומאה ןושארה שיחרתב :םינוש םישיחרת ינשב םינוש םיניד ינש ליחמ – 119דחא ללכ לש םיפנע ינשב וא

 קלחב ןוידה ןמ ונל רכומה םינינע דוגינ רוסיא לש רימחמה רטשמל זא ןותנ אוה .תימצע הקסע עצבמ

 .הקסעה איה תנגוה המכ דע הנימ אקפנ ןיאו ,הלועפה ןמ םלעתהל תוכז הנהנל הנקמ ותרפה רשא ,םדוקה

 120.תואנומאה יסכנמ סכנ הנהנה ןמ שכור אוה רשאכ רקיעב ,ולש הנהנה לומ לעופ יאנומאה ינשה שיחרתב

 תוּתואנב לועפל וילע ורדגב רשא ,)fair dealing( תנגוה תולהנתה לש ,הרואכל הנוש ןידל זא ןותנ יאנומאה

)propriety( תוסחייתה לכ עיגפמב החודה ,ןושארה ללכל דוגינב .הנהנה יפלכ ודמעמ תא לצנלמ ענמיהלו 

 םינגוה הקסעה יאנת םא ןוחבל טפשמה תיב תא ןימזמ ינשה ללכה חסונ ,הלועפה לש תיתוהמה התוניגהל

)fair and honest(, תבוח תרפהל תוירחאמ יאנומאה תא ררחשל היושע הקסעה לש התוניגה תחכוה ךכו 

 .םיעותעת ןויזח אוה הזה הזחנה לדבההש ,אקע אד .ולש ןומאה

 אוצמל ןתינ ,הרשע-עשתה האמה ןמ אוה הניינמ רקיעש ,היילגנאב טפשמה יתב לש הקיספב

 אל הזה דוסיה לש ותונשרפ ןכ יפ לע ףא 121.יאנומא לש הלועפל רשאב תוניגה לש דוסיל תובר תויוסחייתה

 ללכ ןיב שממ לש לדבה ןיא יכ )Finn( ןיפ ןעט ךרדה ץרופ ורפסב .תובר םינש ךשמב הכרוצ לכ הררבוה

 ןקת רידגמכ תוניגהה דוסיל תוקפנ ןיאש עמתשמ ךכמ 122.תנגוהה תולהנתהה ללכ ןיבל תימצעה הקסעה

 )Shepherd( דרפש תאז תמועל .השקונה ןומאה תבוח יאנומאה לע הלח םישיחרתה ינשבו ,דרפנ יטפשמ

 לש ףידעה וחוכ םע דדומתהל רומאש ,תוימצע תוקסע לש ללכ :תודרפנ תונירטקוד יתשב רבודמ יכ סרג

 "העפשה" ינפמ ששח םע דדומתהל רומאש ,יאנומאל הנהנ ןיב תוקסע רבדב ללכו ,הנהנה יפלכ יאנומאה

)influence( תולהנתהה ללכ לש ורדגב תוגהנתהה ןקתש הרואכל העיצמ וז השיג 123.יאנומאה לש הרתי 

  124.הליגרה ןומאה תבוח לש השקונה ןקתה ןמ תוחפ רימחמ תנגוהה

                                                                                                                                                  

the trust property to himself, the sale is voidable by any beneficiary ex debito justitiae, however fair the 
transaction. The fair-dealing rule is (again putting it very shortly) that if a trustee purchases the 
beneficial interest of any of his beneficiaries, the transaction is not voidable ex debito justitiae, but can 
be set aside by the beneficiary unless the trustee can show that he has taken no advantage of his 
position and has made full disclosure to the beneficiary, and that the transaction is fair and honest. 

 During the argument, two agreed labels emerged for the two rules, or two elements of the“( 228 'מעב ,םש ואר 119
one rule; and for convenience of reference I shall use those labels.”(; 241 'מעב ,םש :םג ואר. 

 ןמ שכור אוה ותואש סכנה ,ותושרב תאצמנ רבכ תולעבהש ןוויכמ .ןמאנ אוה יאנומאה ירגמ רולסנ'צה ןגס ןתונש המגודב 120
 םיררועמ םניא ,םירבדה ךשמהב הנומ טפשמה תיבש הלא םללכבו ,םירחא תואנומא יסחי .רשויבש-ןיינקה תוכז אוה הנהנה
 .סכנב תויוכזה רבדב תאזה תוּינשה תא

QUITYES 'NELLS  159 ואר .תואנומא יסחי לע קר םילח תנגוהה תולהנתהה ללכ ןהו תימצעה הקסעה ללכ ןה יכ שגדוי 121
(John McGhee et al. eds., 33rd ed. 2015). רשא תיללכ תיטפשמ הנירטקודב רבודמ ןיא ,ינשה ללכל רשאב דחוימב ,רמולכ 

 תוריהזה תבוח וא בלה םות תבוח תושרודש םשכ ,לשמל – םירחא םייטפשמ םינקחשמ תמיוסמ המרב התואנ תולהנתה תשרוד
 .יאנומא וניאשו יאנומא ,םדא לכמ ילארשיה ןידב

f nce between the two types o185 (1977) (“[I]f there is a differe BLIGATIONSOIDUCIARY F ,INNF D. .P ואר 122
purchase by a trustee, it is without material distinction. In either case if the purchase is made without the consent 

of the beneficiary […] the transaction is automatically voidable.”). תלוחת רבדב תונירטקודה תא ןיפ ןגרא הז רפסב 
 הנמתה ןיפ 'פורפ .תואנומא לש הדוחא תיטפשמ הרות שוביגב הנפמ תדוקנ ןייצמ אוהו ,םיאנומאל עגונב םיבויחה ןכותו םינידה
  .הילרטסוא לש ילרדפה טפשמה תיב טפושל ןכמ רחאל

 .en The basic theoretical distinction betwe“156 (1981) ( IDUCIARIESFAW OF LHE T ,HEPHERDSJ.C ואר 123
dealings with the corpus and dealings with the beneficiaries is that, in the former, the fiduciary’s power is one of 

control, while in the latter his power is one of influence.”). 
LASTAIR A ואר .ןלהל ראובמכ ,הנוש הדמע ץמאמ אוה רבד לש ופוסבש םגה ,)Hudson( ןוסדה תאז שרפמ ,לשמל ,ךכ 124

HUDSON, EQUITY AND TRUSTS 625 (6th ed. 2010) (“The fair dealing principle is necessarily less strict than the 
self-dealing principle”). ושרק )Kershaw( ואר .המוד תונשרפ גיצמ David Kershaw, The Path Of Corporate 

Fiduciary Law, 8 NYU J. L. & BUS. 395 (2012) (“The courts of equity took a less-demanding approach to 
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 .ותרתהל חתפמה לעו ישוקה לע עיבצמ Tito ןיד קספב תנגוהה תולהנתהה ללכ לש ינונקה חוסינה

 אסיג ךדיאמ .ותבוח ידי אצוי יאנומאה ומויקבש דוסיכ תוניגהל תשרופמ תוסחייתה וב שי אסיג דחמ

 יאנתכ אלמה יוליגה דוסי .ומיע הלועפה ףקותל יאנתכ הנהנל אלמ יוליג תתל יאנומאהמ שרוד הזה ללכה

 ןיבו תוניגהה דוסי םייקתהש ןיב ,תנגוהה תולהנתהה ללכלו תימצעה הקסעה ללכל אופא ףתושמ יחרכה

 לעופ אוה רשאכו ומצעב לעופ יאנומא רשאכ – םישיחרתה ינשב .ישוקה תרתהל חתפמה יוצמ ןאכ .אלש

 הלועפה ףקותל יאנת ,רחא ןינע לש תירשפא העפשהל הנותנ יאנומאה תלועפ ובש םוקמ – ולש הנהנה לומ

 ינש ,תורחא םילימב  .יאנומאה ול ןתייש אלמ יוליג סיסב לע )דבעידב וא שארמ( ךכל םיכסי הנהנהש אוה

  .ליגרכ הרימחמו השקונ ,הליגר ןומא תבוח לש רטשמל םינותנ םישיחרתה

-הנומשה האמה ןמל היילגנאב הקיספה לש קדקודמו ףיקמ חותינב ?תוניגהה דוסיל רשאב המו

 לש םתסיפת םע תבשייתמ הניא יאמצע דוסיכ הז דוסי לש ותונשרפ יכ ,)Conaglen( ןלגאנוק הארה הרשע

 תוחפ ינעבות תוגהנתה ןקתב ךומתל ידכ הז דוסיב ןיא דחוימבו ,ותוא םמושיי ןפוא םעו םש טפשמה יתב

 ידכ יתייאר רזע-ללכ אופא שמיש תוניגהה דוסי 125.תימצעה הקסעה ללכ ליחמש הליגרה ןומאה תבוחמ

 הלועפל ותמכסה תא הז סיסב לע ןתנ הלהו ,אלמ יוליג הנהנל ןתנ ןכא יאנומאה המכ דעו םא ןוחבל

 ,רתיה ןיב ,תכמתנ וז הנעט .שרדנכ אלמ יוליג ןתינ אלש ךכל יוויח הקפיס תיתוהמ תוניגה-יא 126.העוגנה

 ןתינ אל רשאכ הרשוא אל תנגוהה תולהנתהה ללכ רדגב יאנומא ןיבל הנהנ ןיב הקסע םהבש ןיד יקספב

 הקסע םהבש ןיד יקספב – דגנמו ,תיתוהמ הניחבמ תנגוה התייה איהש הארה יאנומאהש םגה ,אלמ יוליג

 127.םינגוה אל ויה היאנת יכ ףא טפשמה תיב ידי לע הרשוא אלמ יוליג סיסב לע הנהנה לש המכסה הלביקש

 ןומאה תבוח רדגב םיניינעה דוגינ רוסיא לש םושייכ תנגוהה תולהנתהה ללכל ןלגאנוק לש ותונשרפ

 ויבגל ןידהש תואנומאה יניד לש טביה והז יכ חוכשל ןיא תאז םע 128.םיפסונ םירבחמ לע םויכ תלבוקמ

 הארנש יפכ ,תירבה תוצראב עריא הארנכ ךכ .תומיוסמ תופוקתב וב תועטל לק היהו ,בר ןמז לפרועמ היה

 .ןלהל

 תיטפשמ הנואת לש הימוטנא וא ,יאקירמאה ןידה .2.ג

 – הרבח לש יאנומא לש םיניינע דוגינב הלועפ 129,רוואלד לש ןידב האלמה תוניגהה תנירטקוד יפל

 הנירטקודה .הלחתה קר אלא ,םידעסב הכזמה הרפה תניחבב ,קוספ ףוס הניא – תימצע הקסע רקיעבו

                                                                                                                                                  

dealings between the fiduciary and his charge”) )ןלהל: Kershaw, Corporate Fiduciary Law(. ריהבמ ושרק םג 
 to “shake off the( וירבדכ ,"ותוביוחמ ילבכמ ררחתשהל" לוכי ,וניא ןיידעו ,היה אל רוטקריד ילגנאה ןידב יכ וירבד ךשמהב

obligation”, תשרפב ןודלא דרול עבטש יומידמ הלאשהב Lacey(, ללכ רתייתה ךכבו ,אלמ יוליג הנהנל ןתנש רחאל אלא 
 ,.JONATHAN GARTON ET AL לצא ,ךכל המודב .465 'מעב ,םש ואר .תוימצעה תוקסעה ללכ קר רתונו ,תנגוהה תולהנתהה

MOFFAT’S TRUSTS LAW 439–440 (6th ed. 2015) תוחפ רימחמכ תנגוהה תולהנתהה ללכל תוסחייתה אוצמל ןתינ )“less 
strict approach”( דרפש עיצהש תונשרפה לש התונוכנב קפס תלטה דצל. 

 ,ling RulesDea-Dealing and Fair-Appraisal of the Fiduciary Self-A ReMatthew Conaglen , ואר הפיקמ הריקסל 125
65 CAMBRIDGE L.J. 366 (2006). 

 eferences to the “fairness” of the transaction, which are frequently contained in[R]“ :368 'מעב ,םש ,לשמל ,ואר 126
statements of the fair-dealing rule, are best understood as references to fairness being used in an evidential role, 

rather than a substantive role, as a factor from which informed consent might be inferred”.. 
 .377–376 'מעב ,םש ואר 127
 .R.C ;114 'מעב ,124 ש"ה ליעל ,UDSONH ;112 ש"ה ליעל , ,Dealing Rule-SelfEdelman  ;115 ש"ה ליעל ,IRGOV ואר 128

Nolan, Controlling Fiduciary Power, 68 CAMBRIDGE L.J. 293, 305 (2009); PETER DEVONSHIRE, ACCOUNT OF 
PROFITS 29 (2013). 

 לע .ןיינעל רושק רבדהשכ רקיעב תירבה תוצראב תורחא תונידמ לש םינידל תשרדנו ירוואלדה ןידב תדקמתמ וז הדובע 129
 תורפסבו הקיספב יכ ףיסוהל שי ךכל .םילימ ריבכהל ךרוצ ןיא םייאקירמאה םינידה ןיב רוואלד לש ןידה לש יזכרמה ודמעמ
 .יאקירמאה ןידה לש גציימכ השעמל ידעלב דמעמ הז ןידל שי תורבח ינידב לארשיב תיטפשמה
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 תבוח לש הרפהל בשחית אל "תנגוה" הקסעש ךכ ,הקסעה תוניגה תא ןוחבל טפשמה תיב תא הנימזמ

 יוליגה תבוחו םיניינעה דוגינ רוסיא תניחבמ – המצע ןומאה תבוחש הדבועה לשב .רשכה לבקתו ןומאה

 יניעבש המתֵ ןיא ,לבוקמה טפשמה לכב תוגוהנה תורימחמה הדימה תומא יפל רוואלדב תבצועמ – אלמה

 .השיבמ ףא – סרוגש ימ םהב שיו ,הדירטמ המולעתכ תיארנ הנירטקודה תוחתפתה אכמס ינב םירבחמ

 תואבומ ןכמ רחאל .הילע תרוקיבה תאו הנירטקודה לש םייללכה ראתמה יווק תא הליחת גיצמ הז ףיעס

 ,תטקונ הנירטקודהש תידוחייה תיטפשמה השיגה תורצוויהל ואיבהש םימרוגל רשאב ולעוהש תוירואת

 םש טפשמה יתב יכ ,ןעטא ךכ ,תועיצמ רשא רוואלד לש הקיספב תורחואמ תויוחתפתה תונחבנ ףוסבלו

 .התשיטנל תושיחנב ךא תוריהזב םילעופ

 האלמ תוניגה – םויה רוואלד .א.2.ג

 םיבחה ,הלש םיאנומאכ הב הטילשה לעב תא םגו הרבחב הרשמה יאשונב האור רוואלדב ןידה

 – הרבחל ולש ןומאה תבוח תא רפה םהמ ימש ששח ררועתמ רשאכ 130.הלש תוינמה ילעבלו הל ןומא תבוח

 םידמוע – רחא יתוהמ ןיינע לש העפשהל ןותנ ותויהב ,רמולכ ,תימצע הקסע עוציב לש ךרדב רקיעב

 הטילשה לעב וא רוטקרידה םילוכי ןושארה לולסמב 131.תוירחאמ ררחתשהל ידכ םילולסמ ינש םתושרל

 תוטיש רתיב ןידל המודב ,אלמ יוליג הרבחל ונתנש רחאל הלועפל הפקת המכסה ולביק יכ תוארהל

 יפל הנתשמ הרבחה לש הפקת המכסה שבגל לגוסמ בשחנ רשא ,ידיגאתה ןונגנמה .לבוקמה טפשמה

 רשקהב םלוא .הז ףיעס ףוסב שרדינ ןקלחל רשא ,םינשה תצורמב תורומת וניינעב ולח ףאו ,תוביסנה

 סיסב לע הנהנה לש הפקת המכסה םויקש ןוויכמ ,תינורקע הניחבמ ישוק ררועמ וניא הזה לולסמה יחכונה

 לש ימיטיגל אל שומישו תיטסינוטרופוא תוגהנתה ינפמ ששחה תא גיפמ – ןיינק ללכ ונייהד – אלמ יוליג

 יאנת יכ תוארהל יאנומאה לוכי ורדגב .תרוקיבלו הגאדל רוקמה אוה ינשה לולסמה .וחוכב יאנומאה

 ףא לע ולש ןומאה תבוח תא רפה אלש ימ בשחיי יזאו ,הרבחה יפלכ תיתוהמ הניחבמ םינגוה ויה הקסעה

 :ךכ הנירטקודה הראות Weinberger v. UOP תשרפב החנמה הכלהב .יורש היה ובש םיניינעה דוגינ

The concept of fairness has two basic aspects: fair dealing and fair price. The 

former embraces questions of when the transaction was timed, how it was initiated, 

structured, negotiated, disclosed to the directors, and how the approvals of the 

directors and the stockholders were obtained. The latter aspect of fairness relates to 

the economic and financial considerations of the proposed merger, including all 

relevant factors: assets, market value, earnings, future prospects, and any other 

elements that affect the intrinsic or inherent value of a company's stock. […] 

However, the test for fairness is not a bifurcated one as between fair dealing and 

price. All aspects of the issue must be examined as a whole since the question is one 

of entire fairness.132 

                                                

 ..A.2d 503 (Del. Guth v. Loft, Inc 5 ,(1939 ואר 130
 הנוש וניא ךא טעמ לתפנ הניינעב רוואלדב ןידהש החכוהה לטנו היארה לטנ לש היגוסל שרדיהל ךרוצ ןיא יחכונה רשקהב 131
 .Ams ואר טרופמ ןוידל .האולמב ולש ןומאה תבוח תא םייק יכ תוארהל יאנומאה לע ליטמ רשא ,ונלצא ןידה ןמ הדימה לע רתי

Mining Corp. v. Theriault, 51 A.3d 1213 (Del. 2012). 
132 (Del. 1983) 1, 711457 A.2d 70 ,UOPWeinberger v. . 
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 תשרפש םגה ,תישאר :תורעה המכ ריעהל שי האלמה תוניגהה תנירטקוד לש הז חוסינל

Weinberger טוליח גוזימב הקסע )freeze-out merger(, לע ללככ הלח האלמה תוניגהה תנירטקוד 

 הטילש ילעב לע הלח הנירטקודה ,ןכ לע רתי 133.הטילשה לעב לש ישיא ןיינעב תועוגנה הרבחה לש תולועפ

 רוקמה תניחבמ םיוסמ לדבה םייק הטילש ילעב ןיבל םירוטקריד ןיב תאז םע 134.םירוטקריד לע םגו

 ןכו ,תעה לכ תחתפתמה ,הקוספ הכלהב ןגועמ הז ןיד םירוטקרידל רשא .ראותמה ןידל יביטמרונה

 רשאב תורוקמה ןיב תרכינ תינויער הפיפח תורמל 135.רוואלד לש תורבחה קוחב התורח הארוהב

 לש רשויה ינידו לבוקמה טפשמה תלוחת תא האיצומ הניא קוקיחה יאנתב הדימע ,םירוטקרידל

  137.דבלב הקוספ הכלהב אוה ןידה רוקמש ןוויכמ ,רתוי טושפ בצמה הטילש ילעבל רשא 136.רוואלד

 ביכר – םיביכר ינש בלשמה ,דוחא ןחבמכ תראותמ איה הנירטקודה לש רכזנה חוסינב ,תינש

 הז םיבולש םיביכרה fair price(.138( ןגוה ריחמ לש יתוהמ ביכרו )fair dealing( תנגוה תולהנתה לש יכילה

 תושירדב הדימעל יחרכה יאנת תניחבב םה םהינש יכ קיסהל ןיא ךכמ םלוא ,טפשמה תיב ןייצמש יפכ הזב

 םויקב קפתסהל ןתינ יללכה רשקהב םג ,םירוטקרידל רשאב קוחה ףיעס לש הנבמל המודב .הנירטקודה

 תוירחאמ ךכ ורטפוה Trados תשרפב .הב דומעל ידכ – "ןגוה" ריחמ םויקב רקיעבו – םהמ דחא לש אלמ

 יכ עבקנשמ ,םהב וקבדש תופסונ תורפה דצל ישיא ןיינעב םיעוגנ ויה עירכמה םבורבש ןוירוטקריד ירבח

 ,Food Dole תשרפב הנורחאל םירבדה תרמוח לע דמע רוואלד לש ירסנ'צה 139.ןגוה היה הקסעב ריחמה

 :קרשו לחכ אלבו ,)Trados תשרפב םג קספש( רטסאל רולסנ'צה ןגס יפמ

Fair price can be the predominant consideration in the unitary entire fairness 

inquiry […] Even a controller that has effected a squeeze-out unilaterally with no 

                                                

  .LEXIS 14 2016 Del. Ch.VCL, -No. 9962, EZCORP In re (Ch. Jan. 25, 2016) ואר הפיקמ הקיספ תריקסל 133
  .114 A.3d 563tonv. Temple Calma, (Del. Ch. 2015) ואר 134
 ינפמ "םיחטבמ ףוחכ" םיתעל גצומו 1967 תנשב קקחנש ,) ,Del. C. tit. 8§ (a)144( רוואלד לש תורבחה קוחל (a)144 ףיעס 135
 :הרומ ,ןומא תבוח תרפה

No contract or transaction between a corporation and 1 or more of its directors or officers, or between a 
corporation and any other corporation, partnership, association, or other organization in which 1 or 
more of its directors or officers, are directors or officers, or have a financial interest, shall be void or 
voidable solely for this reason, or solely because the director or officer is present at or participates in 
the meeting of the board or committee which authorizes the contract or transaction, or solely because 
any such director's or officer's votes are counted for such purpose, if: […] (3) The contract or 
transaction is fair as to the corporation as of the time it is authorized, approved or ratified, by the board 
of directors, a committee or the stockholders. 

 לש ףיקמ חותינל .Ch. Mar.  2012 Del. Ch. LEXIS 64 VCP,-No. 6001 ,Zimmerman v. Crothall)(2012 ,5 ואר 136
 Blake Rohrbacher et al., Finding Safe Harbor: Clarifying the Limited Application of Section 144, 33 ואר ףיעסה

DEL. J. CORP. L. 719 (2008). 
laire Hill & Brett C ,לשמל ,ואר .ןיטולחל רורב וניא האלמה תוניגהה יללכ תלעפה רבדב רוואלדב ןידה יכ ןיוצי תאז םע 137

McDonnell, Sanitizing Interested Transactions, 36 DEL. J. CORP. L. 903 (2011);  Lewis H. Lazarus & Brett M. 
McCartney, Standards of Review in Conflict Transactions on Motions to Dismiss: Lessons Learned in the Past 

Decade, 36 DEL. J. CORP. L. 967 (2011). 
 יכילה ןבומ fair dealing חנומל שי יאקירמאה רשקהב .ילגנאה חונימה תא קיודמב אופא ףפוח וניא יאקירמאה חונימה 138
 יכ ףא ,ליעל ראותמכ ,רתוי לפרועמ fair dealing ילגנאה חונימבו ,דרפנ חנומ שי הקסעה יאנת לש יתוהמה טביהל וליאו ,רוהט
 .ודוסיב יכילה אוהש םכסומ םויכ

 תוויעה תא בטיה תומיגדמ השרפה תוביסנ .In re Trados Inc. S’holder Litig., 73 A.3d 17 (Del. Ch. 2013) ואר 139
 םרגנ אלש ךכ לע הססבתה ,ספא היהש ,םש ולביק תוליגרה תוינמה ילעבש ריחמה תוניגה רבדב העיבקה .הנירטקודה תרצויש
 קזנ לש ורדעיה וא ומויק תואנומאה יניד לש דוסי ןורקע יפלש ,אקע אד .179–178 'מעב ,םש .ספא היה ןייוושש ןוויכמ קזנ םהל
 הרשוא הבש ,Marciano v. Nakash, 535 A.2d 400 (Del. 1987) תשרפ םג ואר .ןומאה תבוח תרפהל ללכ םייטנוולר םניא
 .םינגוה ויה היאנת ךא ירוואלדה תורבחה קוחל 144 ףיעס יפל םירושיא הלביק אלש םילעב תאוולה
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process at all conceivably could prove at trial that the transaction was entirely fair. 

[…] The concept of “process” is [maybe] non-existent, but even under those 

circumstances, I believe that a controller who proved that the price was indeed fair 

would not have breached his duties.140 

 ינשב האלמה תוניגהה תנירטקוד תשמשמ ,רוואלד לש הז םללכבו ,םייאקירמאה םינידב ,תישילש

 ןיב דחוימב ,תוינמה ילעב ןיבש םיסחיבו הלש םיאנומאה ןיבל הרבחה ןיבש םיסחיב – םינוש םירשקה

 .ןומא תבוח הלחו תואנומא יסחי שי ובש ,ןושארה רשקהב דקמתמ יחכונה רמאמה 141.טועימה ןיבל בורה

 לש הנירטקודה רבעב הלא םיסחי לע הלח ,ילארשיה ןידב םג ויתובקעבו ,ילגנאה ןידב .הנוש ינשה רשקהה

 טועימה ןיבל הטילשה לעב ןיב םיסחיה .חופיק )רוסיא( לש הנירטקודה – םויכו ,טועימה קשוע )רוסיא(

 תולשלתשה תאז תמועל 142.טועימל ןומא תבוח בח וניא בורה ,ללככ ןכלו ,תואנומא יסחי םניא וז תרגסמב

 לש תזרפומה תושקונה םע טפשמה יתב ודדומתה תירבה תוצראבש ךכל האיבה תירוטסיה תוביסנ

 enhanced( "תורבגומ תואנומא תובוח" לש הנירטקודב התפלחה תועצמאב טועימה קשוע תנירטקוד

fiduciary duties( םינידב טועימה יפלכ בורה תובוח תיתוהמ-תינכות הניחבמ 143.טועימה יפלכ בורה לש 

 תאז םע .םהיניב הליאשלו האוושהל םוקמ שי ןכלו ,ילארשיה ןידב ויתובוחל ידמל תומוד םייאקירמאה

 ךותמו הרתי תוריהזב תירוואלדה הקיספה תא אורקל שי ,םירשקהה ינשב םישמשמ םיחנומ םתואש תויה

 .הז טביהל תועדומ

 ןקת" לאכ האלמה תוניגהה תנירטקודל תובורק םיתיעל םיסחייתמ טפשמה יתב ,תיעיבר

 האלמה תוניגהה םע .העוגנה הלועפה לש הפקות תא םינחוב םה ויפ לעש ,)standard of review( "תרוקיב

 business( "יקסע תעד לוקיש"ו )enhanced scrutiny( "תרבגומ הניחב" לש תרוקיבה ינקת םינמנ

judgment rule(. םייתוהמה תוגהנתהה יללכמ םילדבנ תרוקיבה ינקת )standard of conduct(, םה אולה 

 תובצינ ןה וליאכ תוירוגטקה יתש תא תומדל ןתינ תינבמ הניחבמ 144.תוריהזה תבוחו ןומאה תבוח

 ,םיאנומאל םינופ תוגהנתהה יללכ ,רמולכ .םידרפנ םירושימ ינשב תומייקתמ וא וזל וז )תוילנוגותרוא(

                                                

140 *113-111223, *Del. Ch. LEXIS  Co., Stockholder Litig., 2015Dole Food re In .  
 .133 ש"ה ליעל ,EZCORP ואר תינכדע הריקסל 141
 ךא ,הרבחה לש םיינפוס םיבצמב טועימה יפלכ הטילשה לעב לש ןומא תבוח ונלצא הרכוה ,4 ש"ה ליעל ,ןגא-םישתכמ ןיינעב 142
 5025/13 א"ע ואר .תיאנומא תיגשומ תרגסמ לע תנעשנ הניא חופיקה רוסיא לש תיללכה הנירטקודה .קדצומ םא ףא ,גירח והז
 .)תויח )זא הראותכ( תטפושה( )28.2.2016 ,ובנב םסרופ( ביבח 'נ מ"עב תכתמ תוישעת טרפ

 ,699AWL .USB, 48 The Shareholder's Cause of Action for OppressionRobert B. Thompson .  ואר הריקסל 143
 עשעשמ "תורבגומ תואנומא תובוח" יוניכה ,םירבדה ילושב .218–210 'מעב ,11 ש"ה ליעל ,תואנומא יניד טכיל םג ואר .(1993)

 םתואש וזודרק טפושה לש ויתולימב ,”the punctilio of an honour the most sensitive“ – תיאליע איה ןומאה תבוח .טעמ
 ןתינ אל יטפשמ םגו יגשומ ןיינעכ ,)וניד קספל 49 'ספב ,21 ש"ה ליעל( יוסוק א"ע תכלהב קרב )זא וראותכ( טפושה ץמיא
 עוצעצ" טרסב )Buzz Lightyear( רוא-תונש זאב לש ותאירקל רבדה המוד ,טפשמל תיפרגוטמניסה השיגה חורב .דוע הריבגהל
 .)To infinity and beyond!” )TOY STORY (Pixar Animation Studios & Walt Disney Pictures 1995)“ :"רופיס לש
 תא וילע ליטמ הטילשה לעב לש ודמעמו וחוכ םצע"( )12.1.2016 ,ובנב םסרופ( 254 'ספ ,לארשי תנידמ 'נ יבה 3506/13 פ"ע וושה
 ויוניכב רתוי עודיה( רקראפ רטיפ ונייחאל ןב דודה לש םיעודיה וירבדל הלאשהב .םאתהב וישעמ תא לכלכל תוירחאה
 .)."With great power comes great responsibility" :)'ןמרדייפס'כ

 A.3d 54  Rural Metro Corp. S’holders Litig.,In Re 88 ;36–35 'מעב ,139 ש"ה ליעל ,Trados ןינע ואר תיללכ הריקסל 144
(Del. Ch. 2014);  Pell v. Kill, 135 A.3d 764 (Del. Ch. 2016) ; םג ואר J. Travis Laster, The Effect of Stockholder 

Approval on Enhanced Scrutiny, 40 WM. MITCHELL L. REV. 1443 (2014);  Mary Siegel, The Illusion of 
Enhanced Review of Board Actions, 15 U. PA. J. BUS. L. 599 (2013). 
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 תא תווסהל הל לא וזה תיטנגלא-קפסהו תיתיצמתה הגצהה 145.טפשמה יתבל – תרוקיבה ינקת וליאו

 לע דומעל םינושארהו ,האלהו הנממ ןה תוּדיכלו תוּריהב רשא םיללכ לש הכובס תעקפב רבודמש הדבועה

  146.רוואלד לש םירולסנ'צהו םיטפושה םה הז םירבד בצמ

 ,ישוק ררועמ וניא יקסעה תעדה לוקישו תוריהזה תבוח דמצה יכ ןיוצי יחכונה רשקהב ,םוקמ לכמ

 תא רידגמה יתוהמ ללכ והז ,השעמל .תרוקיב ןקתכ גוויסל יואר יקסעה תעדה לוקיש ללכ םא קפס ללכבו

 וא חוקיפה תדימ תא אלו ולש תוריהזה תבוחב דומעל ידכ טוקנל הרשמ אשונ לעש תוריהזה יעצמא

 לש הרפה :רומאל ,תולשרתה אוה םישורדה םיעצמאה תא טוקנלמ לדחמ .טפשמה תיב לש תוברעתהה

 םיאנתה רתי םייקתהב( דעסל תוכז ססבמ אוהו – יטרפה טפשמב תוירחא לש יתרגשה הנבמה יפל ,הבוחה

 הפקיה תדימאו תוירחא תלטה לש תיטופישה הלועפל "תרוקיב" תיגתה תדמצה .)יתביס רשק ןוגכ ,ךכל

 הבוחה םויק העמשמ תוביסנב םישורדה םיעצמאה תטיקנ ,דגנמ .התנבהל ישממ המ-רבד הפיסומ הניא

 טעמכ ההז תוירחא םגד 147.תעד לוקישבש אלו ןידבש ןיינעכ זא ברעתי אל טפשמה תיבו ,הרפה רדעיהו

 148.לארשיב ןללכבו ,תופסונ לבוקמ טפשמ תוטישב גהונ ירמגל

 הלעופ ןאכו ,ןומאה תבוחל רקיעב אופא תעגונ תרוקיב ןקת ןיבל תוגהנתה ללכ ןיב הנחבהה

 דוגינ חכונל טקננ רשא ,רתויב "דיבכמ"ה וא "רימחמ"ה תרוקיבה ןקתל תבשחנ "האלמ תוניגה" .ינסרה

 ןקת"כ תגצומ "תרבגומ הניחב" 149.תימצע הקסע לש תוביסנב ןוגכ ,הרבחה לש יאנומאה לש לעופב םיניינע

 ןיינע לש העפשהל ישממ ששח שי רשאכ תטקננ איהו ,טפשמה תיב לש הדפקהה תדימ תניחבמ "םייניב

 ששח ררועתמו ,תניוע שכר תעצה ינפב תבצינ הרבחה רשאכ לשמל ,הרבחה לש יאנומאה לע רחא

 םצע יכ ריענ רגסומ רמאמב 150."ירחאש םויב" היהיש יפכ ישיאה םניינעב ובשחתי םירוטקרידהש

                                                

 The standard of conduct describes what directors are expected“( 45 'מעב ,139 ש"ה ליעל ,Trados ןינע ,לשמל ,ואר 145
to do and is defined by the content of the duties of loyalty and care. The standard of review is the test that a 

court applies when evaluating whether directors have met the standard of conduct.”(. 
Function Over Form: A Reassessment of len, Jack B. Jacobs & Leo E. Strine, Jr., William T. Al םג ואר 146

Standards of Review in Delaware Corporation Law, 56 BUS. L. 1287 (2001); ינקתב שומישה ןפוא יכ הנעטל 
 Steven Davidoff Solomon & Randall S. Thomas, The Rise and Fall ואר םינשה תצורמב הנתשהו ביצי וניא תרוקיבה

of Delaware's Takeover Standards, in THE CORPORATE CONTRACT IN CHANGING TIMES: IS THE LAW KEEPING 
UP? (William Savitt, Steven Davidoff Solomon & Randall Thomas, eds., forthcoming). 

 םא הרבחל ומרגש קזנל תוירחאמ םירוטפ הרשמ יאשונ היפ לעש ןידבש הקזחכ יקסעה תעדה לוקיש ללכ חסונמ םיתיעל 147
 יתש ןיב שממ לש לדבה ןיא .ריבס עדימ סיסב יפ לעו ,םהלש ןומאה תבוח רדגב רמולכ ,םיניינע דוגינ רדעיהבו בל םותב ולעפ
  .טפשמה תיב תעד לוקישל ןותנש תרוקיב ןקת ללכב תוארל השק ןידבש הקזח רותב םג .ללכה תגצהל הלאה םיכרדה

 ןוידל .תלעות תרסחו תרתוימ השירד איהש – יתבר תולשרתה – הסג הייטס תוירחא תלטהל הרואכל תשרדנ רוואלדב יכ ףא 148
 טפשמ "הרשמ-אשונ לש יקסע תעד-לוקישו תוריהז יעצמא :דרווה םש" טכיל רימע ואר יקסעה תעדה לוקיש ללכב טרופמ
 תבוח" דצל יכ העבוקב הז רשקהב ישוק תררועמ הנורחאה תעה ןמ הקיספ .)"דרווה םש" טכיל :ןלהל( )2016( 475 טי םיקסעו
 – הווקת 4024/13 א"ע ,לשמל ,ואר .קזנל יתביסה רשקה תקידבב תשמשמה "תיתוהמ תוריהז תבוח" תמייק "תיכילהת תוריהז
 לארשיב החולשה ןודנול טסיא תללכמ 239/13 א"ע ;)29.8.2016 ,ובנב םסרופ( ץיבוקניפ 'נ דייז תועבגב תיעוצקמ הרשכהל רפכ
 תוריהזה תבוח לש ינכדע ןקויד – הבזכנש הווקת" טכיל רימע ואר תרוקיבל .)25.7.2016 ,ובנב םסרופ( ןמריב 'נ )קוריפב( מ"עב
 .amirlicht.wordpress.com/2016/09/06/59 ,)6.9.2016( טפשמ ףוסב הדוקנ "הרשמ אשונ לש

ling shareholder stands on (“When a control (Del. 1997) Kahn v. Tremont Corp., 694 A.2d 422, 428 לשמל ואר 149
both sides of the transaction the conduct of the parties will be viewed under the more exacting standard of entire 

fairness as opposed to the more deferential business judgment standard.”); םג ואר Trados, 76 'מעב ,139 ש"ה ליעל 
)“Entire fairness, Delaware’s most onerous standard, applies when the board labors under actual conflicts of 

interest.”(. 
’s intermediate standard of “Enhanced scrutiny is Delaware( 74–73 'מעב ,139 ש"ה ליעל ,Trados ןינע ,לשמל ,ואר 150

review. […] Enhanced scrutiny applies to specific, recurring, and readily identifiable situations involving 
potential conflicts of interest where the realities of the decisionmaking context can subtly undermine the 

decisions of even independent and disinterested directors.”(. םג ואר Pell, 784 'מעב ,ליעל 144 ש"ה; Chen v. 
Howard-Anderson, 87 A.3d 648, 666 (Del. Ch. 2014). רשא ,רוואלד לש ןידל תידוחייו תיטרקניסוידיא תוכלה תכרעמ 
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 – תויטפשמו תויתדבוע תוקולחמב עירכהל רמולכ – ותכאלמ תא תושעל רומא טפשמה תיבש הבשחמה

 רומא טפשמה תיב .תרכינ תוחונ-יא תררועמ ,"תיקלח הדפקהב" םיתיעלו "תיברמ הדפקהב" םיתיעל

 ןיב הנחבהה םג 151.ןידה ירדס יפ לע תוניצרו הדפקה לש הווש הדימב םייחרזאה םיכוסכסה לכב עירכהל

 םינוש תרוקיב ינקת ררועל םירומאש ,)potential( חוכב םיניינע דוגינ ןיבל )actual( ישממ םיניינע דוגינ

 םיניינעה דוגינ םא איה תוקפנ הל שיש הדיחיה הלאשה .ךומסתש המ לע הל ןיא ,םתרמוח תדימב הרואכל

 הווש הדימב הלח איהו ,ונפי רשא לכב םירוטקרידה תא תפפוא ןומאה תבוח רוואלד לש ןידב .יתוהמ אוה

  ּ 152.הנתשמ הדימב וא ןיגוריסל הלח הניא איה .ךרעב אלו תיקלח אל התמצוע אולמבו

 תוגהנתהה תמר ןיב זירט אופא תעקות הילע תרוקיבה ינקת ןיבל ןומאה תבוח ןיב הנחבהה

 ,ינויע-ירנירטקודה רושימב רבכ התוּחפ איהש ,התפיכא תדימ ןיבל םייקל םישרדנ הרבחב םיאנומאהש

 תא רישכהל תרשפאמ "האלמ תוניגה" 153.ןלעופ תא תואיצמה לש תוישעמה תולבגמה תולעופ םרטב דוע

 תא תעקעקמ איה ךכב .דבלב תוירחא ללכ תרגסמב ריחמה תוניגה לש הפולחב םג ןומאה תבוח תרפה

 םא ,רתוי דוע השקומ "תרבגומה הניחבה" תשיג .ןומאה תבוח תבצינ םהילעש רתויב םיקומעה תודוסיה

 ףא םיליקמ םיאנתב ןומאה תבוח לש הרפה רישכהל תונוכנ תאטבמ איהש ןוויכמ ,ירשפא רבדה ללכב

 חוכב אוה םיניינעה דוגינש ןוויכמ לוכיבכ ,תרוקיבה עוציבב טפשמה תיב לש התוחפ הדפקה תמחמ רתוי

 תוליעפל תיתרבחה תיתשתב תעגופ רשא השיגב אלא יטפשמה רדסהב יטתסא םגפב רבודמ ןיא .דבלב

 תינהנה םהב םינפה ישנא לש תיטסינוטרופוא תוליעפל רכ לש הריצי תועצמאב םידיגאתב תנגרואמ

 תילולימ תוסכ אלא וניא "רתויב רימחמ" תרוקיב ןקתכ האלמה תוניגהה תנירטקוד לש הרואית .תוניסחמ

 אוה ךכ קר .הרבחב ןומאה תבוחב ךכ עגופ רוואלד לש ןידהש השקה העיגפה תא תווסהל ןויסינב תעצעוצמ

 היוארו( המישרמ הרוצב חתפמ ףאו הב קיזחמ אוהש תינעבותה ןומאה תבוחב קובדלו ךישמהל לוכי

 .הרבחב םירפמ םיאנומא יפלכ דבלב תספור-דע-תיקלח הפיכאב קפתסהל ךא ,)יוקיחל

                                                                                                                                                  

 תלבקל תורשפא לכ תמסוח ,Unocal Corp. v. Mesa Petroleum Co., 493 A.2d 946 (Del. 1985) ןיד קספ ביבס החמצ
 "אל דיגהל טושפ" םילהנמל רשפאמ רוואלדב ןידה .תניוע שכר תעצה לש תוביסנב םיניינע דוגינמ יקנ ןגרוא ידי לע הטלחה
)“just say no”( תוינמה ילעבל תונפל ילבמ ,שכר תועצה תמיסחל םירחא םייטפשמ םינונגנמו "לער תולולג" לע תוכמתסהב. 
 .Air Prods. & Chems., Inc. v. Airgas, Inc., 16 A.3d 48 (Del. Ch ןיינעב הנורחאל הררשוא וז תכל תקיחרמ תוכמס

 .Revlon, Inc. v ואר .ןוירוטקרידה ידי לע הרבחה תריכמ לש םיבצמב םג הלחוה הנירטקודה ךכל ךשמהב .(2011
MacAndrews & Forbes Hldgs., Inc., 506 A.2d 173 (Del. 1986). תועצהמ קקוש וניא ילארשיה קושהש ןייצל רתומל אל 

 תלאשמ קתונמב ףא ,ונל רז הרוקמב תרבגומה הניחבה תשיג תא חימצהש רשקההש ךכ ,תורזופמ תורבח לש תוריכממו שכר
  .תינורקע הניחבמ השיגה לש התויצר

 ריאמ לש "תיטסוקאה הדרפהה" ןויער תרזעב ותפיכא ןיבל רוואלדב ןידה ןכות ןיב רעפה תא ריבסהל הסינ גרבנזייא ןיוולמ 151
 Melvin Aron Eisenberg, The Divergence of Standards of Conduct and Standards of Review in Corporate .ןהכ-ןד

Law, 62 FORDHAM L. REV. 437, 461 (1993). יאנומאל רשפאמ הניחב ןקתש ךכב הקול גרבנזייא לש ותשיג ,טרפל ילבמ 
 קר תוירחאב אשיי אוהש ךכ ,"חילצמ תטיש"ב ,תוטושפ םילימבו – 464 'מעב ,םש ונושלכ ,”risky“ – ןוכיס םע לועפל הרבחב
 Gregory ואר תוריהזה תבוח יבגל תרוקיבל .ןאכ רהבומכ ,תלבסנ יתלב האצות וז ןומאה תבוח יבגל .ףכב ספתיי םא

Scott Crespi, Standards of Conduct and Standards of Review in Corporate Law: The Need for Closer Alignment, 
82 NEB. L. REV. 671 (2004). 

intermittently but  Malone v. Brincat, 722 A.2d 5, 10 (Del. 1998) (“[The] fiduciary duty does not operate ואר 152
is the constant compass by which all director actions for the corporation and interactions with its shareholders 

must be guided. […] the fiduciary duty of a Delaware director is unremitting”). אלמה יוליגה תבוח ,לשמל ,ךכ 
 In re Orchard Enters., Inc., 88 A.3d 1, 21 (Del. Ch. 2014) ואר .חוכב םגו לעופב םיניינע דוגינ תולגל רוטקריד תבייחמ

(“Where “omitted information goes to the independence or disinterest of directors who are identified as the 
company’s ‘independent’ or ‘not interested’ directors, the ‘relevant inquiry is not whether an actual conflict of 

interest exists, but rather whether full disclosure of potential conflicts of interest has been made.’”). 
“ ,When litigation arises, directors are not judged by the standard of conduct( 784 'מעב ,ליעל 144 ש"ה ,Pell ואר 153

but rather through the lens of a standard of review. In each manifestation, the standard of review is more 
forgiving of directors and more onerous for stockholder plaintiffs than the standard of conduct.”( )תוינפה 

 .ליעל 150 ש"ה ליעל ,Chen ;35 'מעב ,ליעל 139 ש"ה ,Trados תובקעב ,)וטמשוה תואכרימו
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 ןקתכ האלמ תוניגה תמועל "לקמ" תרוקיב ןקתכ יקסעה תעדה לוקיש ללכ לש הגצהה ,דועו תאז

 ךא ,םייתורפס םיעצמאב האלמה תוניגהה תנירטקוד לע הנגה לש הרטמה תא תתרשמ "רימחמ" תרוקיב

 ןחוב אוה יקסעה תעדה לוקיש ללכ תא ליחמ טפשמה תיב רשאכ .תיטפשמה תואיצמל תאטוח איה

 ,דגונ ןיינעל ששח אלבו בל םותב םתעד לוקיש תא וליעפה הרשמה יאשונ םא ,ימדקמ ףס יאנתכ ,הליחת

 טפשמה תיב ךכב .טלחומ תעד ןויקינב ולעפו התכלהכ םהלש ןומאה תבוח תא ומייק םה םא :רומאל

 אוה ,האלמה תוניגהה הנירטקוד תא ליחמ טפשמה תיב רשאכ תאז תמועל .תיברמ הרמחה םמיע רימחמ

 אלו םינפה ישנא םע לקמ אוה ךכבו ,ןומאה תבוח לש הרפהב התשענש הלועפ תרשכהל השעמל לעופ

 .םמיע רימחמ

 הרבחב םיאנומאל עגונ ליעל ראותמה ירוואלדה ןידב ןומאה תבוח לש תוועמה הנבמה ,תישימחו

 התנוכתמב ןומאה תבוח תא םירחא םיאנומא לע םיליחמ תירבה תוצראב םייללכה תואנומאה יניד .דבלב

 תא דימ תיבשמ ,חוכב וא לעופב ,יתוהמ םיניינע דוגינ לכ וז תרגסמב .עמשמב תינעבותה ,הליגרה

 no הנוכמה ללכב יוטיב ידיל אב הז ןורקיע .היבו הינמ הרפה איה הזכ דוגינ חכונל הלועפו ,יאנומאה

further inquiry rule, ןתינ "תאז לכב ילוא" םא הקידבל םוקמ לכ ןיא הרפהה החכוהשמ :רומאל 

 דיגאתב הקסעש ,155Oberly v. Kirby תשרפב .םה ףא ךכ לע ודמע רוואלדב טפשמה יתב 154.הרישכהל

 :טפשמה תיב ןייצ ,תימצע הקסעב םדי תא וחלש וילהנמ רשא )charitable corporation( הקדצ תורטמל

Under trust law, self-dealing on the part of a trustee is virtually prohibited. 

[…] An interested transaction is not void but is voidable, and a court will uphold such 

a transaction against and beneficiary challenge only if the trustee can show that the 

transaction was fair and that the beneficiaries consented to the transaction after 

receiving full disclosure of its terms. […] However, a court of equity has the power to 

approve a transaction on behalf of the trust’s beneficiaries if they are not sui juris and 

if it finds the transaction to be in their best interest. […] By contrast, the restrictions 

upon interested transactions by a stock corporation are less stringent.156 

 רשא ןובזיע ילהנמב רוואלד לש ןוילעה טפשמה תיב ןד Stegemeier v. Magness 157 ןיד קספב

 דצ ידיב להונש הריכמ ןונגנמ תועצמאבו ןגוה ריחמב םתולעבב הרבחל ןובזיעהמ םיסכנ תריכמל ואיבה

 :ריהבה וז תרגסמבו ,הקסעה תא לוספל ססיה אל טפשמה תיב .עוגנ אל ישילש

                                                

 :cmt. b (2007) RUSTSTOF  )HIRD(TESTATEMENT R ,78 § ואר 154
In transactions that violate the trustee’s duty of undivided loyalty, under the so-called “no further 
inquiry” principle it is immaterial that the trustee may be able to show that the action in question was 
taken in good faith, that the terms of the transaction were fair, and that no profit resulted to the trustee. 
[…] The principle applies as well to conflict-of-interest situations that do not involve self-dealing. 

  .cmt. d ,םש םג ואר
155 592 A.2d 445 (Del. 1991) )וטמשוה תוינפה(.  
 אוהש יפכ תנגוהה תולהנתהה ללכמ קלח םש הווהמ טפשמה תיב ירבדב רכזנה תוניגהה דוסי יכ ,ןייצל יואר .466 'מעב ,םש 156
 טפשמה תיב יכ ,ןיוצי דוע .ךליאו 118 ש"הל טסקט ליעל ואר .אלמ יוליג סיסב לע הפקת המכסה בייחמה ,ילגנאה ןידב רכומ
 ליעל ואר .הפקת המכסה שבגל לגוסמ וניא אוה ,רמולכ  .תיטפשמ תורשכ ןיא הנהנל םא הקסעב ברעתהל ותוכמס לע דמוע
 .ךליאו 85 ש"הל טסקט

157 Stegemeier v. Magness, 728 A.2d 557 (Del. 1999). 
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In Oberly v. Kirby, this Court made it clear that in conducting a review of 

allegations of self-dealing, the standards of trust law and corporation law are 

different. In that decision, this Court refused to apply the stricter standards of trust 

law to the decision of the directors of a nonstock, charitable corporation to engage in 

a transaction where the directors had a personal interest. […] The premise that the 

fiduciary duty of loyalty is more relaxed in corporate law was recognized in Delaware 

as early as 1911.158 

 ליחמ ירוואלדה ןידהש ןומאה תבוחש הדבועה תא אופא תודדחמ Stegemeier-ו Oberly תוכלה

 תולועפב רבודמשכ )relaxed-ל םוגרתכ "תמרוז" וא "החונינ" רמול אלש( השלח דיגאתב םיאנומא לע

 היצטונוק ררועמה ,"תשלחומ ןומא תבוח" יוטיבה .ללכ ךרדב םיאנומא לש ןומאה תבוחמ םיניינע דוגינב

 לע םג לח אוה רוואלדבש אלא ,הזה יטפשמה בצמה רואיתל טלחהב םיאתמ 159,תקהבומ תילארשי

  .םש תאזה הנירטקודה לש תידוסיה תולספה תא שיגדמ ךא רבדה .הרשמ יאשונו םירוטקריד

 ןויגיה לוטנו יתורירש אוה רוואלדב יטפשמה בצמה המכ דע םג תוריהבמ תורכזנה תוכלהה

-ינכט יאנת לע תססובמ תוניגהה תנירטקוד לש הלוחתה ,ריבסמ םש ןוילעה טפשמה תיבש יפכ .יתוהמ

 ורחב וליא רשא ,הקדצ תורטמל דיגאתב רבודמש םגה ,תאז  .דיגאתב רבודמש ךכ לע – אדירג ינרוצ

 לחה רימחמה רטשמל םינותנ ויה םה ,)םתניחבמ ,תועטב( הקדצ תורטמל תונמאנ תועצמאב לועפל וילהנמ

 וניא םירחא םיאנומא לש ןומאה תבוח ןיבל הרבחב ןומאה תבוח ןיב לדבהה 160.ללכ ךרדב םיאנומא לע

 תדחוימ תויחמומ םיבייחמ רשא םיבכרומ םיקסע תולהנמה שידחה ןדיעב תויקסע תורבחל אופא רושק

 .ללכ םיקסעל רושק וניאש ןשי ןיד והז ,ךפהל .םמיע תודדומתהל

 תירוטסיהה המולעתה – לומתא רוואלד .ב.2.ג

 לשו םידמולמ לש םהיניעמ המלענ אל םדוקה ףיעסב ראותמכ רוואלד לש ןידב תרכינה תויתייעבה

 ,ראותמה יטפשמה בצמה לע בקונ גורטק בתכְּ ובו רמאמ )Marsh( שראמ םסרפ האמ יצחכ ינפל .םיטפוש

 הרשע-עשתה האמה יהלש ןיב יכ ןעט שראמ 161.תירבה תוצראב תופסונ תונידמ לש םינידב אצמ ותומכש

 לחה ןידה שלחנו ףפורתה ותרגסמב רשא ,תורדרדיה לש יתגרדה ךילהת שחרתה םירשעה האמה עצמאל

 .הלא לש םחוכב הערל שומישל תוינמה ילעב תאו הרבחה תא ופשוחב ,םירוטקריד לש תוימצע תוקסע לע

                                                

 הפוימב ןדש ,Schock v. Nash, 732 A.2d 217, 225 (Del. Supr. 1999) ןיד קספ םג ואר .22 ש"ה ,562-ו 562 'מעב ,םש 158
 Cargill, Inc. v. JWH Special Circumstance LLC, 959 A.2d 1096, 1113 (Del. Ch. 2008) ןכו ,יללכ חוכ יופיי יפל חוכ

(“Delaware courts have found the fiduciary duty of loyalty to be stricter in trust law than corporate law.”). 
 .םש תוינפההו ןלהל 238 ש"הל טסקט ואר 159
 he creator of a charitable enterprise recognizes that different legal[T]“ :467 'מעב ,155 ש"ה ליעל ,Oberly ואר 160

rules govern the operation of charitable trusts and charitable corporations and selects a form with those rules in 
mind. […] [T]he founder of a charitable corporation […] invokes the far more flexible and adaptable principles 

of corporate law.”. 
 ,.AWL .USB, 22 Are Directors Trustees? Conflict of Interest and Corporate MoralityHarold Marsh, Jr.  35 ואר 161

 )Dodd( דוד ןיבל )Berley( ילרב ןיב םסרופמה חישה םע עדומב "תבתכתמ" רמאמה לש תרתוכה .)Marsh :ןלהל( (1966)
 ,.E. Merrick Dodd, Jr ואר .ההיז שראמש ןידב םימגפה לש תוקומעה תוכלשהה לע תזמרמ איה ךכבו ,הרבחה תוילכת אשונב

For Whom Are Corporate Managers Trustees?, 45 HARV. L. REV. 1145 (1932);  Adolf A. Berle Jr., For Whom 
Corporate Managers are Trustees: A Note, 45 HARV. L. REV. 1365 (1932). ואר Marsh, 35 'מעב ,םש: “I propose 

to examine a more basic question, namely, whether directors are trustees for anyone.”. 
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 תיאמצע הפולחכ תוניגהה תפולח לש התעפוה אוה ,שראמ ןעט ,ןידה לש ותשלחהל ירקיעה םרוגה

 האמבש םינומשה תונשב טפשמה יתב תא וכירדהש םימעטה 162.םיניינע דוגינב תועוגנה תוקסע תרשכהל

 םימעטה הלא ויה .םיענכשמ ול וארנ תונמאנה ינידמ תרכומה השקונה השיגב קובדל הרשע-עשתה

 לש םימעט ןכו 163,תומיא-רב-ואל עדימ לע שגדב ,יקלחה עדימה תייעבו ימצעה תפדעה לש םירכומה

 – 164םהיתימע לש תוימצע תוקסע רקבל םתלוכי תא תאכדמ רשא םירוטקרידה ןיב תיתרבח הקימניד

 טבש תא ךסח אל שראמ 165.םייפלאה תונש תליחתב םהב ריכהל ובש רוואלד לש טפשמה יתב רשא םימעט

 תושיבמ ויניעב וארנ הקיתווה הדמעה ןמ וטסש תוטלחה .רצונש בצמה תא ךירעהל ואובב ויתולימ

)shamefaced(.166  

 רוביח םויכ בשחנ אוהו ,תירבה תוצראב םייטפשמ םיגוחב הבר העפשה העדונ שראמ לש ורמאמל

 תוצראב םידיגאתה ינידב רתויב םיעיפשמהו םיבושחה ןמ המכ םג םהבו ,םיטעמ אל םירבחמ .יסאלק

 יטפשמה רדסהה לש ותונגב עיבהש תיכרעה תרוקיבה תאו שראמ לש חותינה תא םיצמאמ ,תירבה

 שראמ לש וחותינ יכ דחוימב ןייצל יואר 168.ורואיתב הפירח ןושל והומכ וטקנש ימ םג שי 167.הווהתהש

                                                

162 Marsh, 43 ,40–39 ,36 'מעב ,םש: 
In 1880 it could have been stated with confidence that in the United States the general rule was that any 
contract between a director and his corporation was voidable at the instance of the corporation or its 
shareholders, without regard to the fairness or unfairness of the transaction. […] Thirty years later this 
principle was dead.  
It could have been stated with reasonable confidence in 1910 that the general rule was that a contract 
between a director and his corporation was valid if it was approved by a disinterested majority of his 
fellow directors and was not found to be unfair or fraudulent by the court if challenged […]  
By 1960 it could be said with some assurance that the general rule was that no transaction of a 
corporation with any or all of its directors was automatically voidable at the suit of a shareholder, 
whether there was a disinterested majority of the board or not; but that the courts would review such a 
contract and subject it to rigid and careful scrutiny, and would invalidate the contract if it was found to 
be unfair to the corporation. 

163 Marsh, ןוגכ תורמא הפוקתה-תב הקיספמ המכסהב טטצמ ,םש ,שראמ .36-37 'מעב ,םש:  
In this conflict of interest the law wisely interposes […] [against] the danger in all cases, that the 
dictates of self-interest will exercise a predominant influence, and supersede that of duty’”; 
“‘Constituted as humanity is, in the majority of cases duty would be overborne in the struggle.’”; “‘The 
law cannot accurately measure the influence of a trustee with his associates, nor will it enter into the 
inquiry.’ 

164 Marsh, 37 'מעב ,םש: 
Perhaps the strongest reason for this inflexibility of the law was […] that, when a contract is made with 
even one of the directors, “the remaining directors are placed in the embarrassing and invidious 
position of having to pass upon, scrutinize and check the transactions and accounts of one of their own 
body.” 

 ,In re Oracle Corp. Deriv. Litig., 824 A.2d 917 (Del. Ch. 2003); Del. Cty. Emples. Ret. Fund v. Sanchez ואר 165
124 A.3d 1017 (Del. 2015). 

 .41 'מעב ,161 ש"ה ליעל ,Marsh ואר 166
 ,Interested Transactions in Corporate Law-SelfMelvin Aron Eisenberg 13 , ;48 ש"ה ליעל ,LARKC דחוימב ואר 167

J. CORP. L. 997, 997 (1988);  Victor Brudney, Contract and Fiduciary Duty in Corporate Law 38 B.C.L. REV. 
595, 613 (1997);  James D. Cox, Managing and Monitoring Conflicts of Interest: Empowering the Outside 

Directors with Independent Counsel, 48 VILL. L. REV. 1077, 1078-1080 (2003);  Edward Rock & Michael 
Wachter, Dangerous Liasons: Corporate Law, Trust Law, and Interdoctrinal Legal Transplants, 96 NW. U. L. 

REV. 651, 668 (2002);  John C. Coffee, Jr., Gatekeeper Failure and Reform: The Challenge of Fashioning 
Relevant Reforms, 84 B.U. L. REV. 301, 334 (2004). 

 .Kenneth B. Davis, Jr., Approval by Disinterested Directors, 20 J. CORP ואר וז הדמע םע תומיכסמה תופסונ תודובעל
L. 215 (1995);  Lawrence A. Hamermesh, Calling Off the Lynch Mob: The Corporate Director’s Fiduciary 

Disclosure Duty, 49 VAND. L. REV. 1087 (1996);  Lyman Johnson, After Enron: Remembering Loyalty 
Discourse in Corporate Law, 28 DEL. J. CORP. L. 27 (2003);  Lawrence A. Cunningham, Choosing 
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 ףתושמ רמאמב ןכו Armstrong Solomon v.,169 תשרפב רוואלדב טפשמה תיב לש ותעד לע םג לבקתה

 ןיב 170.רוואלד לש ןוילעה טפשמה תיבב ישארה טפושה םויכ אוהש ,)Strine( ןיירטס היה ליבומה ורבחמש

 טעמכ ןיא היגוסל ושרדנש ימ ברקב םלוא ,תועצהו םישגד לש ןווגמ אוצמל ןבומכ ןתינ םיברה םירבחמה

 ,יאקירמאה ןידה יפל הרבחב םירחא םיאנומאו םירוטקריד לע לחה יטפשמה רטשמה יכ תקולחמ

 .תוניגהה תנירטקוד לש יתוהמה ףנעב רבודמשכ תיכרעו תיניינע תוחנ אוה ,טרפב רוואלדבו

 תומוקמל עגונבו ,ההיזש תיטפשמה הרומתה תא וללוחש םימרוגה תא ריבסהל עדי אל שראמ

 בחרנ ןויד שידקמה ,קרלק 171.הטילש ללכמ אצי טושפ תיטפשמה תוחתפתהה ךלהמ יכ ול הארנ םימיוסמ

 ללכה ןמ וטסש טפשמה יתב יכ ונייצב ,הזה ךילהתל רשפ אוצמל אוה ףא הסינ ,שראמ לש ורמאמל

 תירוקמה הכלהה תבוטל םיענכשמה םימעטה תמועל ,ומעטל ,םיינכט םינועיטב ולתנ ירוקמה יטפשמה

 הנושארה יפל .תורעשה המכ הלעמ קרלק וז תרגסמב 172.יונישל המדקש הפוקתב טפשמה יתב ונייצש

 םע תבשייתמה הרעשה – ןתשרב ולפנ ףא ילואו תולהנהה לש םיסרטניאמ ועפשוה ןידה יעבוק ,ןהבש

 רבע ןידה יכ תורעשה הלעמ אוה הזל המודב 173.הרבחב םינפה ישנא תא תרשמ תוניגהה ןידש הדבועה

 ןידה יכרוע לש םיסרטניאה תא תרשמ שדחה ןידה יכ ,םישימג םיללכל םישקונ םיללכמ הרומת

 לכל םלוא ,הרבחל תוימצע תוקסע לש ןכרע רבדב הראה ווח טפשמה יתב יכו ,תוניידתהמ םיסנרפתמה

 האמה ןמ הקיספ תריקסב ןיכומית הל אצומ אוהש הנורחא הרעשה .דגנ תונעט םג אצומ קרלק הלא

 רתוי םיאתמ רחואמה ןידה וליאו ,תוירוביצ תורבחל םיאתה ירוקמה ןידה יכ תסרוג הרשע-עשתה

 תשיגב םיכמותה לש םתדמעל השעמל הכופה איהש ןוויכמ ,ןויצל היואר וז הרעשה 174.תויטרפ תורבחל

 תוקסעב לופיטב טפשמה תיב לש תויחמומ ןיבל הניב םירשוק הלא .תיחכונה תעב האלמה תוניגהה

                                                                                                                                                  

Gatekeepers: The Financial Statement Insurance Alternative to Auditor Liability, 52 UCLA L. REV. 413 
(2004);  J. Robert Brown, Jr., Disloyalty Without Limits: “Independent” Directors and the Elimination of the 

Duty of Loyalty, 95 KY. L.J. 53 (2007);  Edwin W. Hecker, Jr., Fiduciary Duties in Business Entities, 54 U. 
KAN. L. REV 975 (2006);  Darian M. Ibrahim, Individual or Collective Liability for Corporate Directors?, 93 
IOWA L. REV 929 (2008);  Andrew S. Gold, The New Concept of Loyalty in Corporate Law, 43 U.C. DAVIS L. 

REV. 457 (2009). 
 ירוגיטקה רוסיאהמ תגסל לחה ינויצולובא ךילהתבו םינשה ךשמב ךכרתה ינקירמאה טפשמה" יכ הדמעהו שראמ לש ורמאמ
-ילעב תנגה" ןרטש 'צ הידידי לצא םג םירכזנ "הרבחה םע םיסרטניא דוגינב םיאצמנ םילהנמה ןהבש תואקסע תכירע רשפאלו
 .)1990( 397 ,377 כ םיטפשמ "תורבח גוזימב תוינמה

“ Four :עמשמב ונולק תא הליג ךכבו ,רצונש יטפשמה רדסהה תא לטרע שראמ יכ סרוגה ,1078 'מעב ,םש ,Cox ואר 168
decades ago Harold Marsh authored his classic treatment of conflict of interest transactions. The significant 
contribution of his article is that it disrobed the courts’ and legislatures’ rapid shift in their approaches to the 

treatment of conflict of interest transactions.” )וטמשוה םיילוש תורעה(. 
 ,רלדנ'צ רולסנ'צה יפמ ,טפשמה תיב .Solomon v. Armstrong, 747 A.2d 1098, 1115 n. 48 (Del. Ch. 1999) ואר 169
 Commentators … ultimately conclude that Marsh’s“ יכ ןייצמו ,שראמ לש חותינה תא טוריפב םש ראתמ

characterization is most likely still viable. See, e.g., William L. Cary & Melvin Aron Eisenberg, Corporations: 
Cases and Materials 650–51 (7th ed. 1995)”.  

 ,.of Good Faith in Corporation Law Loyalty’s Core Demand: The Defining RoleLeo E. Strine, Jr. et al , ואר 170
98 GEO. L.J. 629, 667 (2010). 

 .41 'מעב ,161 ש"ה ליעל ,Marsh ואר 171
red the voidability rule never really answered “The courts that later alte( 161 'מעב ,48 ש"ה ליעל ,LARKC ואר 172

these arguments. At most, they made technical, analogical arguments.”(. 
rts and legislators were in some sense captured by “The first explanation is that the cou( 162 'מעב ,םש 173

corporate managers.”(. 
 .166–163 'מעב ,םש 174
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 וזיא תונקספב ץמאלמ ענמנ קרלק ,רבד לש ופוסב 175.תוירוביצ תורבחל תויסופיטה ,תובכרומ תוידיגאת

 .תירוטסיה המולעת יאקירמאה ןידב שחרתהש ךילהתה תא רידגמ אוהו ,הלעהש תורעשהה ןיבמ

 הארה םיעשתה תונשב .החותפ אופא הרתונ יטפשמה ךילהתה תא וללוחש םימרוגה תייגוס

 ךילהתה לש םויסהו החיתפה תודוקנש םגה יכ ,שממ לש דה היהי וירבדלש ילבמ ,)Beveridge( 'גדירווב

 האמב דוע יכ רקיעבו ,ולש "םיבלשה תרות" יפל הלהנתה אל םיניינעה תולשלתשה ,תונוכנ ראית שראמש
 גיצה הז עקר לע 176.םיריבס ןהיאנת יכ העיבקב תועוגנ תוקסע ורישכהש טפשמ יתב ויה הרשע-עשתה

 תונידמב הקיספה תא רקסש ,שראמל דוגינב 177.אשונה לע שדח רוא ךפושה ףיקמ רקחמ )Kershaw( ושרק

 היגטרטסאה ,תורבחה ינידל תונמאנה יניד תא ותוושהב הכותמ התוא חתינו תירבה תוצראב תובר

 םוחתב תוליבומה תונידמה יתש ויהש ,קרוי וינבו יזר'ג וינב דקמתמ אוה :הנוש ושרק לש תירקחמה

 יניד םוחתב ןהב הקיספה תוחתפתה תא ןחובו ,םירשעה האמה תישאר דע הרשע-עשתה האמהמ יקסעה

 לש השלחהו םוסרכ לש ךילהת שחרתה אל ילגנאה ןידב ,ליעל וניארש יפכ .ילגנאה ןידה תמועל תורבחה

 תוצראב עריאש הז ךילהתל םימרוגל עגונב הייהתה תא רתוי דוע תדדחמ וז הדבועו ,הרבחב ןומאה תבוח

 .תירבה

 הרשע-עשתה האמה עצמאב טפשמה יתב ובצינ קרוי וינב ןה יזר'ג וינב ןה יכ הליחת הארמ ושרק

 Aberdeen תכלה לע שרופמב וכמתסה םה :רומאל ,היילגנאב טפשמה יתב ודמע הבש הדוקנב קוידב

Railway ףא 179.הימעט תא המכסהב וצמיאו 178,תוימצע תוקסעל השקונ השיג רוכזכ תטקונה ,תילגנאה 

 האמה לש המוציעב דוע – תיסחי רצק ןמז ךותב ,לאמשו ןימי הנממ רס אל ילגנאה ןידהש ףא ןכ יפ לע

 יאנת לש תוניגהב הריכהש ,הנירטקוד תונידמה יתשב החתפתה – הארה 'גדירוובש יפכ ,הרשע-עשתה

 טפשמה יתב לש העינכמ תורישי עבונ וניא ,ושרק ןעוט ,ךכל רבסהה .תימצע הקסע רישכמה דוסיכ הקסעה

 לש תונוש תויגשומ תוסיפתב ץוענ אוה .האצותה התייה וזש ףא ,םילהנמה לש םיסרטניאל תירבה תוצראב

 רשא ,הרשע-עשתה האמה עצמאב תירבה תוצראבו היילגנאב וחתפתהש יפכ תיטפשמ תושיכ דיגאתה

                                                

 .ךליאו 71 ש"הל ךומס טסקט ליעל ואר 175
The Corporate Director's Fiduciary Duty of Loyalty: Understanding the Self, , Jr.Norwood P. Beveridge- ואר 176

Interested Director Transaction, 41 DEPAUL L. REV. 655, 659-660 (1992);  Norwood P. Beveridge, Interested 
Director Contracts at Common Law: Validation Under the Doctrine of Constructive Fraud, 33 LOY. L.A. L. 

REV. 97 (1999). 
 לע קר דומענ ןאכו הגירח הדימב בכרומ ושרק לש חותינה .124 ש"ה ליעל , ,Corporate Fiduciary LawKershaw ואר 177
 .וכותמ םיקלח

 .ךליאו 113 ש"הל טסקט ליעל ואר 178
 תכלה לע ףסונ .459–457 ,447–446 'מעב ,124 ש"ה ליעל , ,Corporate Fiduciary LawKershaw ,רתיה ןיב ,ואר 179

Aberdeen Railway, רתוי תוקיתו תוילגנא תוחנמ תוכלה לע םג םימדקומ םייאקירמא ןיד יקספ וכמתסה ,113 ש"ה ליעל 
 הדמע אוה ףא עיבה תירבה תוצרא לש ןוילעה טפשמה תיב .98 הרעה ליעל ,Whelpdale ןיינעבו ,107 ש"ה ליעל ,Keech ןיינעב
 Wormley v. Wormley, 21 US (8 ואר .ןמאנה לש תיביטמרופניאה תונוילעה תא ושיגדהב ,םויה דע הניעב תדמועה ,ההז

Wheat) 421, 463 (1823):  
Nevertheless, there are canons of the Court of equity which have their foundation, not in the actual 
commission of fraud, but in that hallowed orison, “lead us not into temptation.” One of these is, that a 
trustee shall not be permitted to mix up his own affairs with those of the cestui que trust. Those who 
have examined the workings of the human heart, well know, that in such cases, the party most likely to 
be imposed upon is the actor himself, if honest; and, if otherwise, that the scope for imposition given to 
human ingenuity, will enable it generally to baffle the utmost subtlety of legal investigation. Hence the 
fairness or unfairness of the transaction, or the comparison of price and value, is not suffered to enter 
into the consideration of the Court […]. 
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 ישנא לש םיסרטניא ולכי וכרדש קדס עבינ ךכ .העוגנה הלועפל המכסהה לש יטפשמה חותינה לע ועיפשה

  180.םרובע רתוי חונו לקמ יטפשמ רטשמ גישהלו רודחל תורבחב םינפה

 ,יתרוסמה ןידה ןמ הייטסה תא תירבה תוצראב טפשמה יתב וקידצה דציכ הלאשה אופא תלאשנ

 םג יוושכע חקל םמיע םיאשונ םהו ,םיקתרמ ושרק לש ויאצממ הז רשקהב .הל םיעדומ ויהש ונל רורבש

 הרק רבדהש הדבועה ןלוכל תפתושמ םלוא ,הנידמל הנידממ הנתשמ הבושתהש ררבתמ .ילארשיה ןידל

 דעסה תא ךירעהל ךרוצ היה ןכ לעו ,העצוב רבכש תימצע הקסעל טפשמה יתב ושרדנ יזר'ג וינב .תועטב

 רצק ןמז ךותב .ןגוהה קושה ריחמ ןחבנ הז לש ותכרעהלו ,ןובשחה דעס רדגב חוור תלילש לש יפסכה

 181.הרפהה תא תנייאמ המצעלשכ ריחמה תוניגה היפלש השיג השרתשהו ירוקמה רשקהה חכתשנ תיסחי

 תוידוסי רתיבו ,תומיוסמ תוביסנב ותרפה לע דעסה ןיבל תוגהנתהה ןקת ןיב תורצויה תא תלבלבמ וז השיג

 וינב תוחתפתהה .)ex post( תיערפמ אלו )ex ante( תימדקמ טבמ תדוקנמ ןידה תא בצעל ךרוצה ןיב –

 רשאב ,)no conflict rule( םיניינע דוגינ רסואה ללכה ןיב טפשמה יתב ולבלב םש .הנוש התייה קרוי

 182,ליעל ראותמה )fair dealing rule( תנגוהה תולהנתהה ללכ ןיבל ,הנהנה תמכסה אלב לעופה יאנומאל

 ,ןושארה ללכה ןמ לקמכ ותוא הספתש השיגב ושריפ םה הזה ללכה תא .הנהנל יאנומאה ןיב הקסעל רשאב

 – ךכמ תוחפ דועו ,סיסב היה אל ךכל .ןושארה רשקהב םג הליקמה השיגה תא וליחה םה ןמזה תצורמבו

 183.אלמ יוליג סיסב לע המכסהל השירדה תטמשהלו הרפהה תרשכה םשל ריחמה תוניגהב תוקפתסהל

 :םירבתסמ םירבדהו ,תיטפשמ תונמוימ רסוח לש בוטרוק ךכב היה יכ החוכנ רסח תרימאב םכסמ ושרק

A persuasive explanation is not available. But one cannot disregard an 

explanation that discounts politics, pressure groups and rational responses of 

lawmakers to those pressures and views legal change as the result of a fair pinch of 

incompetence in reading the cases and applying the common law method.184 

 הניחב .םירשעה האמה תישארב קר תורבחה יניד םוחתב הבושח הנידמל הכפה רוואלד ?רוואלדו

 וינבו יזר'ג וינב הגהנ רבכש תוניגהה תשיג תא הלש טפשמה יתב וטלק זא קר יכ תדמלמ םש הקיספה לש

 עודמ ילב – ךכ רוואלד לש ןידב עיפוה תוניגהה ללכ .תותכמסאב תוברהל ילבמו טוריפב קמנל ילבמ ,קרוי

 הזה ללכהו ,ירוואלדה תורבחה קוחל 144 ףיעס קקחנ 1967 תנשב 185.המלו ךיא ילבו ןכיה ילב ,דציכ ילבו

 .םירוטקרידל עגונב תוחפל תיקלח הדימב עבקתה

 

 

                                                

 תוחתפתהה ,ושרק לש ותנעטל .469 ,405–401 'מעב ,124 ש"ה ליעל , ,Corporate Fiduciary LawKershaw ואר 180
 דיגאתה דסומב יזוחה טביהה תשגדהל האיבה האמה עצמאב תילרבילה הקיקחה תפוקתב היילגנאב תורבח לש תירוטסיהה
 המכסה גישמהל ישוק רצונ ןכ לעו ,ןובירה ריציכ הרבחה לש הייפוא רתוי שגדוה תירבה תוצראב הפוקת התואבש העשב ,םש
 .וז הנעטב טוריפב ןודל ךרוצ ןיא תיחכונה תרגסמב .הלש רוטקריד לש םיניינע דוגינב הלועפל הרבחה לש הפקת

 .456–444 'מעב ,םש 181
 .ךליאו 118 ש"ה ,ליעל טסקט ואר 182
 םינגרואה לש בכרהב דרפנב ןד ושרק .471–458 'מעב ,124 ש"ה ליעל , ,Corporate Fiduciary LawKershaw ואר 183
 .םימיכסמה

 .479 'מעב ,םש 184
 ןיינעל הנפמ םש טפשמה תיב .157 ש"ה ליעל ,Stegemeier ןיד קספ ךותמ האבומה תא םג ואר .483–048 'מעב ,םש 185

Eberhardt v. Christiana Window Glass Co., 81 A. 774 (Del. Ch. 1911), תונידממו קרוי וינמ הקיספל ורותב הנפמה 
 .תופסונ
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 תומגמ – רחמ רוואלד .ג.2.ג

 הריבה" התויהב .החונ אל הדמעב רוואלד תא ביצמ םימדוקה םיפיעסב ראותמה יטפשמה בצמה

 עוער אוה – ןומאה תבוח – הלש ןידה לש ךוותה דומעש ךכב םגפל םעט שי ,"םידיגאתה יניד לש תימלועה

 לש טפשמה תיב 186.עצעוצמ ילולימ הטעמב יוטע אוה םא ףא ,ימינפה והנבמ תניחבמ אוהש יפכ קודסו

 םינש ינפל .וניארש יפכ ,ךכל עדומ ,"םידיגאתל םלועב בוטה טפשמה תיב" םעפ אל ראותמה ,רוואלד

 ףא םש טפשמה תיבש ענמנה ןמ אל ,ןומאה ןידמ תוניגהה ןיד לש ותותיחנ חכונל יכ הרצקב יתנעט תודחא

 המכ רוואלד לש ןידב ולח זאמ 187.יטפשמה בצמה יוניש תארקל םינושאר םיריהז םידעצ השוע

 אוה ןרואלו ,הלאה תויוחתפתהה לע דמוע הז ףיעס .תאזה הרעשהה תא תוששאמה תובושח תויוחתפתה

 תרזחלו האלמה תוניגהה תנירטקוד לש התשיטנל לולסמ ןמתסמ ןכא יכ ,עיגפמב יביטלוקפס ןפואב ,עיצמ

 םיאנומא ןיינעב ומצע ירוואלדה ןידה ,ילגנאה ןידה םהבו ,םינקותמה םינידה תצובק לא ירוואלדה ןידה

 .ילארשיה ןידה ןכו םירחא

 טפשמה יתב לש ךשמתמ ץמאמ תאטבמ תינכדעה התנוכתמב האלמה תוניגהה תנירטקוד

 תועצמאב .ןומא תבוח לש הרפה תרשכהל תוניגהה תפולח תרצויש יטפשמה עגפמה תא רעזמל רוואלדב

 אשמ תומדל הנירטקודה הרומא הקסעב הרומתל רשאבו הרבחב הטלחהה ךילהל רשאב תושירד לש ךרעמ

 תנגוהכ תקזחומ ותאצות רשא ,רוביצהמ תוינמה ילעב וא הרבחה ןיבל יאנומאה ןיב עורז יווחטמכ ןתמו

 תינקווד"כ תוילולימה היתוצלחממ הנירטקודה תא םילטרעמש רחאל ,ליעל וניארש יפכש ,אקע אד .הייד

 הרשפאב דחוימב ,תוירחא אלל חוכ הרישכמכ הנולקב הלגתמ איה ,המודכו "רתויב הדיבכמ" וא "רתויב

 .רוביצה ןמ תוינמה ילעב תמועלו הרבחה תמועל םהלש תיביטמרופניאה תופידעה ןמ תונהיל םינפה ישנאל

 לש היפנע ינשל המאתהב הנפומה ,ישאר-וד ךלהמ תוהזל ןתינ תונורחאה םינשה ןמ רוואלד לש הקיספב

 ורדגבו ,ןושארה ףנעל שדקומ ירקיעה ץמאמה .ןגוהה ריחמה ףנעו ןגוהה ךילהה ףנע – הנירטקודה

 םינגרוא תועצמאב םיניינע דוגינב תועוגנה תוקסעל עגונב הרבחב תוטלחה תלבק טפשמה יתב םיחפטמ

 ץמאמ התע תעל שדקומ ינשה ףנעל .הרבחה לש הפקת המכסה ןהב תוארל ןתינ היהי רשא ,תעד ייקנ

 .העוגנ הקסע רישכהל ידכ ריחמה תוניגה לע ךמתסהל ןתינ ויפלש ןויערב יפוד תלטה אוה ורקיעו ,ינשמ

 .הז רדסב םהב ןודנ

 .םינש עשתכ ךשמנש יתגרדה ךלהמב יכילהה ףנעה קוזיח תא ועציב רוואלד לש טפשמה יתב

 הקסע םא יכ ועיצהב יטפשמ יוסינ ןולב ןיירטס רולסנ'צה ןגס חירפה Cox Communications תשרפב

 ןתינ היהי ,םיעוגנ-אל תוינמ ילעב לש םגו םיעוגנ-אל םירוטקריד לש רושיאל הכזת הטילש לעב לש תימצע

 188.היאנת תא ןוחבל ילבמ הפקותב ריכהל רומאל ,יקסע תעד לוקיש לש תרוקיבה ןקתב התוא ןוחבל

                                                

 ינידש הנידמכ םג םלועב הליבומה הנידמה איה רוואלד יכ ררבתמ הנורחאל בודרגוניו-ירפוח ךרעש הקידבב ,ןכ לע רתי 186
 רשאכ ,)םיאקירמא לש תויונמאנ הלאש רעשל ןתינ ;םגדמה ןמ 22%-כ( תויטרפ תויונמאנ לע לוחל םירחבנ הלש תונמאנה
 לש םייללכה תואנומאה ינידל םג שיש תובישחה תא שיגדמ רבדה .)תחא לכל םגדמה ןמ 18%-כ( יזר'גו היילגנא תואב הירחא
 Adam Hofri-Winogradow, The Demand for Fiduciary ואר ."הריחבל ןיד" לש רוקמכ הדמעמ תניחבמ רוואלד

Services: Evidence from the Market in Private Donative Trusts, 68 HASTINGS L.J. 931, 974 (2016). 
  .115–114 'מעב ,11 ש"ה ליעל ,תואנומא יניד טכיל ואר 187
 :In re Cox Communs., Inc. S’holders Litig., 879 A.2d 604, 606 (Del. Ch. 2005) ואר 188

Delaware law would improve the protections it offers to minority stockholders and the integrity of the 
representative litigation process by reforming and extending Lynch in modest but important ways. The 
reform would be to invoke the business judgment rule standard of review when a going private merger 
with a controlling stockholder was effected using a process that mirrored both elements of an arms-
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 תימצע הקסעב רבודמ היה אל ןכלו ,ישילש דצל הרבחב הטילשה הרכמנ הבש ,Hammons Hotels תשרפב

 דדיח ,הרומתה תקולחל עגונב טועימה-רוביצה ןיבל הטילשה לעב ןיב םיניינע דוגינ םייקתה ךא הטושפכ

 ,)robust procedural protections( "תוקצומ תויכילה תונגה" םייקתהב 189.םירבדה תא רלדנ'צ רולסנ'צה

 הצלמה ,תישאר :םירבטצמ םיאנת ינש םימייקתמ םא יקסע תעד לוקיש לש תרוקיבב קפתסהל ןתינ ,רבס

 תורשפא תוברל ,ןתמו אשמ להנל תישממ תלוכי הל שיש םיעוגנ-אל םייאמצע םירוטקריד לש הדעו תאמ

 וא שארמ וילע תונתהל רשפא יאש רמולכ( שארמ בייחמ רושיא ,תינש ;םיילכלכו םייטפשמ םיצעוי רוכשל

 תונקמ ,טפשמה תיב ןייצ ,הלא תונגה 190.טועימה תוינמ ילעב לכ ברקמ בור לש העבצה תועצמאב )דבעידב

 191.תעדוימ הטלחה לבקל ול תורשפאמו חוקימ חוכ טועימל

 הכלהל ןויערה תא םשייל תונמדזהה העיגה 192,םימעפ המכ םירבדה לע ורזח טפשמה יתבש רחאל

 – הקסעה ידיצ ינשמ הטילשה לעב בצינ הבש ,תמסרופמה )MFW )M&F Worldwide תשרפב השעמלו

 ,ןיירטס רולסנ'צה לש וניד קספ תא רשיא רוואלד לש ןוילעה טפשמה תיב 193.ןיינע ותואב טוליח–גוזימ

 לעב םע יתמועל ןתמו אשמב הפקת המכסה שבגמל בשחיהל לוכי רשאו ,ליעל םירבדה חורב ןונגנמ עבקש

  :יאנומאכ לעופה הטילשה

[I]n controller buyouts, the business judgment standard of review will be 

applied if and only if: (i) the controller conditions the procession of the transaction on 

the approval of both a Special Committee and a majority of the minority 

stockholders; (ii) the Special Committee is independent; (iii) the Special Committee 

is empowered to freely select its own advisors and to say no definitively; (iv) the 

                                                                                                                                                  

length merger: 1) approval by disinterested directors; and 2) approval by disinterested stockholders. 
The two elements are complementary and not substitutes. 

 In re ואר .הכלה לאכ הלא םירבדל טפשמה תיב סחייתה רבכ ,ןלהל הנודינה Hammons תשרפ רחאל ןתינש ,CNX ןיד קספב
CNX Gas Corp. S’holders Litig., 4 A.3d 397, 400 (Del. Ch. 2010) (“I apply the unified standard for reviewing 
controlling stockholder freeze-outs described in […] Cox […]. Under that standard, the business judgment rule 
applies when a freeze-out is conditioned on both the affirmative recommendation of a special committee and the 

approval of a majority of the unaffiliated stockholders.”). םא טפשמה יתב וטבלתה םינש ןתואב יכ םירבדה ילושב רעוי 
 הבשוי וז הדוקנ .ישיא ןיינע הטילשה לעבל שי ןהבש תולועפה לכל האלמה תוניגהה תנירטקוד תועצמאב ךרד התואב סחייתהל
 .133 ש"ה ליעל ,EZCORP ןיד קספב

LEXIS 174  CC, 2009 Del. Ch.-In re John Q. Hammons Hotels, Inc. S’holder Litig., Civil Action No. 758 ואר 189
(Ch. Oct. 2, 2009). 

“business judgment would be the applicable standard of review if the  [The] :)רוקמב השגדה( 38 'מעב ,םש 190
transaction were (1) recommended by a disinterested and independent special committee, and (2) approved by 

stockholders in a non-waivable vote of the majority of all the minority stockholders.”. 
that there be robust --eviewindeed, necessary in order to invoke business judgment r--t is paramount“[I] :םש 191

procedural protections in place to ensure that the minority stockholders have sufficient bargaining power and the 
ability to make an informed choice of whether to accept the third-party’s offer for their shares.”.  

Frank -2012 Del. Ch. LEXIS 206, at *17 VCN,-. Volgenau, No. 6354SEPTA v ;(Ch. Aug. 31, 2012) 18* ואר 192
v. Elgamal, 6120-VCN, 2012 Del. Ch. LEXIS 62, at *8 (Ch. Mar. 30, 2012); Reis v. Hazelett Strip-Casting 

Corp., 28 A.3d 442, 460 (Del. Ch. 2011). ןיד קספ רחאל םג ונשנ םירבדה MFW ואר .ןלהל רכזנה Dole Food, ש"ה ליעל 
 Ross Hldg. & Mgmt. Co. v. Advance Realty Gp., LLC, Civil Action No. 4113-VCN, 2014 ;113–111 'מעב ,140

Del. Ch. LEXIS 173, at *33 (Ch. Sep. 4, 2014); Frank v. Elgamal, No. 6120-VCN, 2014 Del. Ch. LEXIS 37, at 
*91 (Ch. Mar. 10, 2014). 

193 In re MFW S’holders Litig., 67 A.3d 496 (Del. Ch. 2013). קספב רוואלד לש ןוילעה טפשמה תיבב רשוא ןידה קספ 
 .Kahn v. M&F Worldwide Corp., 88 A.3d 635 (Del. 2014) ןיד
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Special Committee meets its duty of care in negotiating a fair price; (v) the vote of 

the minority is informed; and (vi) there is no coercion of the minority.194  

 יאנת ויהי ןונגנמה לש ויביכר לכ םייקתהב ,תישאר :תודוקנ המכ שיגדהל יואר הז עקר לע

 םחתמ טפשמה תיב רצי ךכב .יקסע תעד לוקיש לש ירפ םתויהב תיטופיש תרוקיב ינפמ םיניסח הקסעה

 ,תורחא םילימב .ןגוהה ריחמה ףנעב ןוידל םוקמ דוע ןיאו ,ןגוהה ךילהה ףנע קרו ךא ןודינ ורדגב רשא

 – ןונגנמה תא ראתמ טפשמה תיב ,תינש ;האלמה תוניגהה תנירטקודל הלוחת ןיא הזה םחתמה ךותב

 הרבחה לש הפקת המכסה שוביגל םיעוגנ-אל תוינמ ילעבו םירוטקריד תומדב תעד ייקנ םינגרוא לע ןעשנה

 הנקב אופא הלוע "רתויב בוטה" ןונגנמה ץומיא 195."רתויב הבוטה הנגהה" תא קפסמה ןונגנמה רותב –

 ,תאז ."תבייחמ תוליצאה" תקזחב – הליבומל תבשחנה תיטפשמ הטישכ רוואלד לש הדמעמ םע דחא

 תויחרכה ויה אל הלא תורעהש אלא 196.ףידע ןכא הז גוסמ ןונגנמ יכ םלועב תחוורה הפקשהה חכונל

 תופסונ תוכלשה תויהל תויושע ךכל .ןוילעה טפשמה תיבב ןהילע הרזחה – ךכמ תוחפ דועו ,ירסנ'צב

 ,תיתרוסמה הנירטקודה לש התותיחנב הרכה תאזה תימצעה תוחבתשהה ןמ תעמתשמ רקיעב .דיתעב

 חרכהב תגרודמ תאצמנ איה ןכ לעו ,)תעגיימ תוניידתה הרומתב לבקלו( הזה ןונגנמה לע רתוול תרשפאמה

 היבו הינמ ךכ תררשאמ ומצעלו שדחה ןונגנמל טפשמה תיב קינעמש תונייטצהה תדועת .הביטב התוּחפכ

 תעל ."רתויב תינדפק"כ הירואית ףא לע האלמה תוניגהה תנירטקוד הקיזחמ הבש תוינעה תדועת תא

 .תעה אובב הנירטקודה לש הלוטיבל ירשפא סיסב חנומ ךכב 197.תבחרתמו תכלוה וז המגמ רמאמה תביתכ

 לש ותריצי םע דבב דב יכ רעשל דוסי תקפסמ רוואלד לש הקיספה .ןגוהה ריחמה ףנעל – ןאכמ

 רוערעל ינשמ ץמאמב םג טפשמה יתב םילעופ MFW תשרפב האלמה תוניגהה תנירטקודל יפולח ןונגנמ

 לש היאנת םא עובקל ידכ 198.הב ירקיעה ישוקה רוקמ איה רשא ,תעבוק איהש תוניגהה תפולח לש הדמעמ

 תונוכמה תוילכלכ תעד תווחלו תויעוצקמ יווש תוכרעהל םידדצה םיקקזנ תיתוהמ הניחבמ םינגוה הקסע

 וניכ טפשמה יתבש יסופיט הנבמ שי יווש תוכרעה לע תוניידתהל .)fairness opinion( "תוניגה תעד תווח"

                                                

194 .M&F Worldwide Corp, ןיינעב קרוי וינב רוערע תאכרע לש ןיד קספב וצמוא הלא תונורקע .645 'מעב Matter of 
Kenneth Cole Prods., Inc,. Shareholder Derivative Litig., 122 AD3d 500 [1st Dept 2014]. םג ולו ,תובישח שי ךכל 

 .קרוי וינ לש ןידב תוניגהה תשיג לש םיירוטסיהה היתורוקמ חכונל ,תילטודקנא
 he rule of equitable common law that best protects minority investors[T]“( 526 'מעב ,193 ש"ה ליעל ,MFW ואר 195

is one that encourages controlling stockholders to accord the minority this potent combination of procedural 
protections.”(; M&F Worldwide, 643 'מעב ,193 ש"ה ליעל )ךכ(. 

 לע הז ןיינעב אוה ףא ךמתסמ 503 'מעב ,193 ש"ה ליעל ,MFW ןיינעב טפשמה תיב .ךליאו 91 ש"הל טסקט ,ליעל ואר 196
 Ronald J. Gilson ואר .םיעוגנ אל תוינמ ילעבו םירוטקריד ידיב רושיאו ןתמו אשמ לש ןונגנמ ץומיאב הכימת ועיבהש םירבחמ

& Jeffrey N. Gordon, Controlling Controlling Shareholders, 152 U. PA. L. REV. 785, 839-840 (2003); .Guhan 
Subramanian, Fixing Freezeouts, 115 YALE L.J. 2, 60–61 (2005) 71 ש"ה ליעל םג ואר ןוסליג לש ותדמעל רשאב. 

IS 151 (Ch., Aug. In re Martha Stewart Living Omnimedia, Inc. S’holders Litig., 2017 Del. Ch. LEX תשרפב 197
 ינשמ בצינ וניא אוה םא ףא הב ןיינע שי הטילשה לעבלש הקסעל הכלהה תלוחת תא רוואלד לש ירסנ'צה ביחרה (2017 ,18

 תיב ,םיעוגנכ םידושח הלש םירוטקרידה בור ךא הטילש לעב תברעמ הניאש תרזופמ הרבחב הלועפ לש ,ךומס רשקהב .הידדצ
 תא ןסחמ םיעוגנ אלה תוינמה ילעב תאמ ואולמב עדוימו הפוכ אל רושיא היפלו ,המוד הדמע ררשא רוואלדב ןוילעה טפשמה
 .Lax v. Goldman, Sachs & Co. (In re Volcano Corp ואר .יקסעה תעדה לוקיש ללכ תרגסמב תוירחאמ םירוטקרידה

S’holder Litig.), 156 A.3d 697 (Del. 2017), תובקעב In re Volcano Corp. S’holder Litig., 143 A.3d 727 (Del. Ch. 
 ןגס תאמ הקיספב תומגמה לש הריקסל .Corwin v. KKR Fin. Hldgs. LLC, 125 A.3d 304 (Del. 2015) םג ואר ;(2016

 Travis Laster, Changing Attitudes: The Stark Results of Thirty Years of Evolution in ואר רטסאל רולסנ'צה
Delaware M&A Litigation, in RESEARCH HANDBOOK ON REPRESENTATIVE SHAREHOLDER LITIGATION (Sean 

Griffith et al., eds. forthcoming 2017). ואר ליעל ראותמה יטפשמה ךילהתל רשאב םייבויח םייריפמא םיאצממל Fernán 
Restrepo & Guhan Subramanian, The Effect of Delaware Doctrine on Freezeout Structure & Outcomes: 

Evidence on the Unified Approach, 5 HARV. BUS. L. REV. 205 (2015). 
 .הקיספה תוחתפתה יפל תוריהז הנשמב םנחובל שיו ,אל ותו תלכשומ הרעשה רדגב דחוימב םה הז רשקהב םירבדה 198
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 טפשמה יתב הקסעה תוניגה תכרעה לש םיוסמה רשקהב 199.תדהוא המינב אקווד ואלו ,"םיחמומ תוברק"

 סחייתה לשמל ךכ .ןתונמיהמב שרופמ קפס םיליטמו ןיטמוח בקב תוילכלכה תעדה תווחל םיסחייתמ םש

 העצה ינפב תבצינ הרבחה רשאכ ,םירוטקרידה לש םתלוכיל ןגפומ םזקרסב )Noble( לבונ רולסנ'צה

 to secure an expensive fairness opinion that (Quelle surprise!) concludes that the“ ,רכמיהל

.”to the shareholders ’fair‘offer is .200   

 וקלח תנמ םהש םיינויד םיישקמ תלדבנ איהו ,רתוי תיניצר היעבה ,תחדובמה המינה תורמל

 הרבחה יפלכ םינפה ישנאל שיש עדימב תינבומה תופידעהמ תעבונ איה .טפשמ תיב לכ לש תימוי-םויה

 הלעמ לש הבישיב קופיסב ןהנהל לוכי ןודלא רולסנ'צ דרול היה תוחפל הז רשקהב .טפשמה תיב יפלכו

 תא הניכמ הלא תוינקפס תורמא לש ןתורבטצה 201.אנדיאהד ויתימעו לבונ רולסנ'צ לש םהירבד חכונל

 אוה וליאכ הארנ טפשמה תיבש ,תעדה תווחב תולתה ןמ רשפאה לככ קתנתהל וסני רשא םידעצל עקרקה

 .דש ואפכש ימכ ןהל שרדנ

 תוניגהה תפולח לש הדמעמ רוערעל ףסונ דעצ טפשמה תיב השע Dole Food ןיד קספב

 םירוטקרידה תדעו תא שחכב םש וכילוה ודוס שיאו הרבחב הטילשה לעב .האלמה תוניגהה תנירטקודב

 להנתהל הרומא התייהש ,טוליח–גוזימ תקסע עקר לע הרבחה לש הינמה ריחמ תדרוהל ולעפו םיעוגנ-אלה

 אל טפשמה תיבש ,םיינשה לש ןומאה תבוח לש הסג הרפה – MFW תכלהב עבקנש ןונגנמה תרגסמב

 היהת םא רשא ,םייטפשמ םיכלהמ םג ליכמ רטסאל רולסנ'צה ןגס לש וניד קספש אלא .עובקל השקתה

 תיב ןייצמ ,ריחמה תוניגה .םיילוש תרעהכ םתמועל תואריהל היושע MFW תכלהש ירה ,תלחות םהל

 :המרמ ינפמ הגוסנ ,טפשמה

But what the Committee could not overcome, what the stockholder vote 

could not cleanse, and what even an arguably fair price does not immunize, is fraud. 

                                                

 :1, 556In re Dole Food Co., 114 A.3d 54–(Del. Ch. 2014) 557 ,הכרעה דעס לש ךומס רשקהב ,ואר 199
[T]he Delaware Supreme Court’s description of an appraisal proceeding as a “battle of experts” […] is 
only one of many cases to have made this observation. These decisions have not employed this phrase 
approvingly to suggest limitations on the scope of admissible evidence. Rather, they have used the term 
as a shorthand reference to what the Delaware Supreme Court identified as “a recurring theme in […] 
appraisal cases - the clash of contrary, and often antagonistic, expert opinions on value.” […] Chief 
Justice Strine, writing as a Vice Chancellor, described the phenomenon as follows: “… These starkly 
contrasting presentations have, given the duties required of this court, imposed upon trial judges the 
responsibility to forge a responsible valuation from what is often ridiculously biased “expert” input”. 

200 VCN, 2008 Del. Ch. LEXIS 125, at *2 (Ch. Aug. 29, 2008)-Ryan v. Lyondell Chem. Corp., No. 3176. םג ואר 
LongPath Capital, LLC v. Ramtron Int’l Corp., No. 8094-VCP, 2015 Del. Ch. LEXIS 177, at *27 (Ch. June 30, 
2015) (“Much has been said of litigation-driven valuations, none of it favorable.”); In re Pure Ress. Inc., 
S’holders Litig. 808 A.2d 421, 449 (Del.Ch. 2002) (“the disclosure of the banker’s “fairness opinion” alone and 
without more, provides stockholders with nothing other than a conclusion, qualified by a gauze of protective 

language designed to insulate the banker from liability”). לש תינבומה תויתייעבה םע המ-תדימב ולו דדומתהל ידכ 
 קנב לש םיניינע ידוגינ לש יוליגה תשגדהב ,ןהב שרדנה ןכותל עגונב תוכלה רוואלדב טפשמה יתב וחתיפ הלא תעד תווח
 :Blake Rohrbacher & John Mark Zeberkiewitz, Fair Summary ואר הריקסל .תעדה תווח תא ןיכהש תועקשהה

Delaware’s Framework for Disclosing Fairness Opinions, 63 BUS. LAW. 881 (2008);  Blake Rohrbacher & 
John Mark Zeberkiewitz, Fair Summary II: An Update on Delaware’s Disclosure Regime Regarding Fairness 

Opinions, 66 BUS. LAW. 943 (2011). 
 תוניגהה תנירטקוד תרגסמב היתונבו Lacey תכלהמ חתפתהש ןידה לש ותתחשהמ  תוחפ ןוצר עבש היה ןודלא דרול 201
 הלעפש ,רשויה תכרעמל יחכונה ןדיעב ןורחא דירש ,ירסנ'צ – הזכ ותויהל ההובג תועדומ ןיגפמ רוואלד לש ירסנ'צה .האלמה
 .לבוקמה טפשמה תונידמ רתי לכב תיללכה טפשמה תכרעמל הדחוא זאמ ךא ,הרשע-עשתה האמב דרפנב היילגנאב
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[...] Murdock and Carter’s conduct throughout the Committee process, as well as their 

credibility problems at trial, demonstrated that their actions were not innocent or 

inadvertent, but rather intentional and in bad faith. Under these circumstances, 

assuming for the sake of argument that the $13.50 price still fell within a range of 

fairness, the stockholders are not limited to a fair price. They are entitled to a fairer 

price designed to eliminate the ability of the defendants to profit from their breaches 

of the duty of loyalty.202 

 ריכמה ןידל תדגונמ התויהב ,הרואכל ההומת העיבק וז .ןושארה טפשמב יוצמ םירבדה זול

 הקסעב םיברועמה הטילש לעב וא רוטקריד 203.התרשכהל קיפסמ סיסבכ העוגנ הקסע לש התוניגהב

 םירבדה בצמל יהשלכ הדימב םיעדומ םה אלא בל תמת תועטב הילא םיעלקנ םניא ללכ ךרדב תימצע

 .םהלש ןומאה תבוח תא םירפמ םה ונייהד ,חרכהב טעמכ בל םות רסוחב םילעופ םה ןכ לע .ורושאל

 םיקיתו ןיכומיס שי המרמה גירחל ,דגנמ 204.הקסעה תא רישכהל תינורקע ןכומ רוואלדב ןידה תאז תורמל

“ ,fraus According to the common law nostrum :תוצרחנב עבוק טפשמה תיב םרואל 205.םירדוהמו

”fraud vitiates everything. - omnia corrumpit.206 המרמ יכ ףיסוהל שי הז לע )fraud( חנומ איה 

 ןיחבמ ןכא טפשמה תיבו ,לבוקמה טפשמה ןמ )misrepresentation( אווש גצממ שימגו בחר יליבטיווקא

 רוואלדב רשא ,לבוקמה טפשמה ןמ )deceit( תימרתה ןמ םג תלדבנ תיליבטיווקאה המרמה 207.םהיניב

 ןתינו ,הרורב הכלה ץלחל אופא השק םירבדה לש תינדפק האירקמ common law fraud.208 םג הנוכמ

 רשא הכלה חומצל דיתעב היושע ללוחמ טפשמה תיבש יטפשמה לפרעה ךותמ .הרקמה די וז ןיאש רעשל

 בל םותב תוגהנתהב העוגנ הקסע לכ לש הפקות תא הנתתש ךכב תוניגהה תפולח לש התלוחת תא לולשת

 המשל היואר הפקת המכסה רשפאת רשאו ,ולש ןומאה תבוח תרגסמב אלמ יוליגב רקיעבו ,יאנומאה לש

 209.םירחאה תוינמה ילעב לשו הרבחה לש

                                                

202 Dole Food, 6–5 'מעב ,140 ש"ה ליעל. 
 רשא ,ומצע רטסאל רולסנ'צה ןגס הז היהו ,המינה אולמכ םירבדה תא תופייל ןיינע ותואב הסינ אל טפשמה תיב ,רוכזכ 203
 .ךליאו 139 ש"הל טסקט ליעל ואר .ןגוה ריחמ חכונל העוגנ הקסע לעופב רישכה Trados תשרפב

 he effect of the third [fairness] alternative is that the interested party[T]“ :169 'מעב ,48 ש"ה ליעל ,Clark וושה 204
can always defend a basic self-dealing transaction against a charge of automatic voidablitly by arguing that it 

was fair, whether or not there was adequate disclosure.”. 
 ,.Rabkin v. Philip A. Hunt Chem. Corp תכלה לע ךמתסמ 85 'מעב ,140 ש"ה ליעל ,Dole Food ןיינעב טפשמה תיב 205

498 A.2d 1099, 1104 (Del. 1985).. תכלהב רבכ השעמל רכזנ המרמה גירח Weinberger, 711 'מעב ,132 ש"ה ליעל )“[I]n a 
non-fraudulent transaction we recognize that price may be the preponderant consideration outweighing other 

features of the merger.”(. ןיינעב טפשמה תיב ןייצמ דעסה תלאשב ונודב ,דבב דב Weinberger, המרמ הז דצל הז ,714 'מעב, 
 ,The appraisal remedy we approve may not be adequate in certain cases“( םיגירחכ תימצע הקסע םגו אווש גצמ

particularly where fraud, misrepresentation, self-dealing, deliberate waste of corporate assets, or gross and 
palpable overreaching are involved.”(. הקסע לע רבגתהל הרומא האלמה תוניגהה תנירטקודב תוניגהה תפולחש ןוויכמ 

 .Weinberger תכלהב רבכ םיוסמ יוטיב ליעל טסקטב ראותמה חתמל שי ,תימצע
206 Dole Food, 85 'מעב ,140 ש"ה ליעל. 
 .Cole v. Nat’l Cash Credit Assoc., 156 A. 183 (Del. Ch ןיינעל הנפמ Weinberger תשרפב ןיוצמה גירחל התכמסאה 207

 .רשויה ינידמ תיביטקורטסנוק המרמ לש היציזופורפ לע ססבתה רשא ,(1931
 .ung, L.L.P., 906 A.2d 168 (Del. Ch. 2006)Trenwick Am. Litig. Tr. v. Ernst & Yo לשמל ואר 208
 קוחל 144 ףיעסב תורחה שקעמה לע תורבגתה םג ךירצי האלמה תוניגהה תנירטקודב תוניגהה תפולח לש אלמ לוטיב 209
 .הקיקח ןוקית חרכהב בייחמ וניא רבדה תאז םע .םירוטקריד לע לח רשא ,135 ש"ה ,ליעל אבומ וחסונש ,רוואלד לש תורבחה
 ידיב רושיא לש הפולחל ףיסוה רשאכ וב םיבוקנ םניאש תודוסי ףיעסה ךותל אורקל תלוכי ןיגפה רוואלד לש ןוילעה טפשמה תיב
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 ילארשיה ןידה .ד
 ןידה לש וז – תיביטיזופ הניחבמ ילארשיה ןידב ןומאה תבוחב תוניגהה דוסי לש ומוקמ תא ןחוב הז קרפ

 תוצראבו היילגנאב ןידה לש ירוטסיה-יתאוושהה חותינה רואלו ב קרפב ינויעה חותינה רואל – גהונה

 תיגולונורכ הניחבמ .םהינשמ עפשומו הלאה םינידה ינש לע ךמסנ ילארשיה ןידה .םדוקה קרפב תירבה

 ןכמ רחאלו ,תורבחה קוח תקיקחל דע ךרעב תיטננימוד העפשה וילא םיבורקה םינידלו ילגנאה ןידל העדונ

 םע הרבג – רוואלד לש ןידה רקיעבו – יאקירמאה ןידה לש ותעפשה דבב דב .תרכינ הדימב השלחנ איה

 תיב לש ותמקהל רקיעב הרושק וז המגמ 210.הנורחאל דע ןיטולחל טעמכ תטלש התשענו קוחה תקיקח

 ירסנ'צה לש ותינבת תומד םלצב השענ וליאכ לועפל הרטמל ול וביצה םיבר רשא ,ילכלכה טפשמה

 תואנומאה יניד ושבגתה הב רשא ,הנושארה הפוקתה תא אופא ןחוב קרפה לש ןושארה וקלח .רוואלדב

 ןומאה תבוחל רשאב ותוקפנ תא תוצרחנ תללושה ,תוניגהה דוסי רבדב הכלהה העבקנ םג התרגסמבו ,ונלש

 קוח תקיקחל רשקב תויטנוולר תודוקנ המכ לע הרצקב דמוע ינשה קלחה .ילגנאה ןידב בצמל המודב

 הב ןידה רשא ,תרחואמה הפוקתה תא ןחוב ישילשה קלחה .ילכלכה טפשמה תיב תמקהלו תורבחה

 םלעתמ הז ךלהמ .תרבגומה הניחבה ןויערו תוניגהה דוסי רבדב רוואלדב יטפשמה בצמה חכונל חתפתה

 .ךכב םיכורכה םיטביהה םע דדומתהלמ ענמנ אוה ןכ לעו ,לארשיב םייקה יביטיזופה ןידה ןמ ןיטולחל

 דוסיה תוכלה .1.ד

 הרבח ןיד קספב .ילגנאה םגדה יפל הנידמה תונש תישארב רבכ ושבגתה לארשי לש תואנומאה יניד

 לש הנכותל עגונב החנמה הכלהה תא ,ןישח ז"ש טפושה יפמ ,ןוילעה טפשמה תיב עבק ןויגא 'נ תימלשורי

 :התרפה תוקפנל עגונבו ןומאה תבוח

 ,הרבחה ינמאנ םה תמייוסמ הדימב .הרבד ישועו הרבחה יחולש םישמשמ הרבח ילהנמ

 ,ישיא ,רחא סרטניא םוש .התבוטל קרו ,הרבחה תבוטל םהישעמ תא ןווכל םהילע םילהנמכו

 לעופה הרבח להנמ .התבוטו הרבחה ירחאמ םבל תא ריסיו םהילע עיפשי יכ ול רוסא ,ידדצ

 תא ןתיל אוה דיתעו ,וילע תלטומה הבוחה תא ןודזב רפמ ,הרבחב ךכ-ידי-לע עגופו אוה ותבוטל

 חיטבמ ,לעמ יכרדו הינונק ךותמ ,הרבח לש להנמש םוקמב יכ ,איה ךכמ תינויגהה האצותה .ןידה

 החטבה הניא ותחטבה ,הרבחב הרורב תושגנתה םושמ וב שי רשא חרואב לועפל בייחתמו

 211.תובייחתה הניא ותובייחתהו

 'נ ילטקוט תשרפב העבקנ ןומאה תבוח רדגב תוניגהה דוסיל רשאב ילארשיה ןידב חתפמה תכלה

 ויפל רשא ,הרבחה ןיבל וניב הזוח םייקל חוטיב ןכוסכ םג לעפש רוטקריד לש ותעיבת הנודינ םש 212.ןושמש

                                                                                                                                                  

 pproval by fully-informed[A]“ :405 'מעב ,139 ש"ה ליעל ,Marciano ואר .םיעוגנ אל ויהי םה יכ השירד תוינמה ילעב
disinterested directors under section 144(a)(1), or disinterested stockholders under section 144(a)(2), permits 

invocation of the business judgment rule and limits judicial review”. 
 Regal תובקעב ,107 ש"ה ליעל ,היאגנאפ ןיינע לשמל ואר ,שדחתמה םגו קיתווה ,ילגנאה ןידל תוליעומו תוקיודמ תוינפל 210

(Hastings), תובקעב ,143 ש"ה ליעל ,יבה ןיינע ;115 ש"ה ליעל Holland v. Revenue and Customs, [2010] UKSC 51 ןכו 
 .Central Bank of Ecuador v. Conticorp SA (Bahamas), [2015] UKPC 11 חכונל

 להנמה לש תויליבטנואקאל סיסבה לע ןישח טפושה דמוע "ןידה תא ןתיל" יוטיבב .889 'מעב ,83 ש"ה ליעל ,ןויגא ןיינע 211
 רטשמ לש יתוהמה ונכות .א ,ג ,תובא הנשממ הלאשהב ,"ןובשחו ןיד ןתיל דמוע התא ימ ינפב עד" לש ןבומב ,יאנומאכ
 החנמה הכלהב ןישח טפושה יפמ אוה ףא עבקנ ילגנאה )account( ןובשחה דסומ לע ססובמכ םיאנומא לע לחה תויליבנטואקאה
 .)1951( 242 ה ד"פ ,ידמח דגנ וקפופ 89/49 א"עב

 .1 ש"ה ליעל ,ילטקוט ןיינע 212
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 תיב .ןגוה ריחמב רומאל ,יתורחת קוש ריחמב חוטיב יתוריש ותועצמאב שוכרל הרומא הרבחה התייה

 :תופיקתבו תוטשפב ועבוקב ,העיבתה תא החד ,יודנל טפושה יפמ ,ןוילעה טפשמה

 תבוט תא קר ויניע דגנל תוושל להנמה תבוח לש תידוסי הריתס םושמ הזב התיה

 ,תורחא חוטיב תורבח לצא םיגהונה הלאל םיפירעתה תא ליבגמה ,הזוחה לש 2 ףיעסב .הרבחה

 םג ,םינפ-לכ-לע .הבישמה לש ןגוה-יתלב לוצינ לש תורשפאה דגנ תקפסמ תישעמ הנגה האור ינניא

 ןיא ךכב םג ,הבישמל לעופב קזנ םוש םורגל הלולע התיה אל רערעמל םיחוטיבה תריסמ םא

 רשקתהל השרוי אל ןמאנ םושש איה תיללכ הכלה' יכ ,הז הזוח תיישעל הקדצה תוארל

 לש םנינע תא ,דגונ תויהל יושעש וא ,דגונה יטרפ ןינע ,ול תויהל לוכיש וא ול שי םהבש ,םימכסהב

 תא ררועל םישרמ ןיאש ,הז ןורקעב תוקבדה איה תטלחומ הכ .םהילע ןגהל ןמאנכ ותבוחמש הלא

 kie (1854)iCo. v. Bla .Aberdeen Rly213 ,'.....תנגוה-יתלב וא תנגוה איה הקסיעה םא ,הלאשה

 העוגנ הקסע .ולש ןומאה תבוחב יאנומאה לש ותדימע תניחבב תוקפנ לכ אופא ןיא תוניגהה דוסיל

-תב איה – ןונקתה תוארוה יפל הרבחה לש המכסה ,הז ןיינעב – הנהנה לש הפקת המכסהל התכז אלש

 ןידה םג הזו ,םיפסונ םיבר תומוקמבו היילגנאב רבכשמ גהונה ,ביציה ןידה הז 214.ותריחב יפל לוטיב

 Aberdeen תכלה – וישרוש םהמו ןידה והמ קפסל םוקמ ריתומ וניא ןוילעה טפשמה תיב ,ןכא .לארשיב

Railway ריהבהל ידכו 215.שממ היתולימ תא איבמ אלא הרוכזאב קפתסמ וניא אוה ןכש – בוטל הרוכז 

 רכזאמ ןוילעה טפשמה תיב ,תנשוימ הב תוארל העטתש ימ היהת ילואש ,הנשי הכלהב אלא רבודמ ןיאש

 ףיסומ טפשמה תיב ךכל 216.המכסהב הכלהה תא וטטיצש םיפסונ ןיכומיס לש הרוש םירבדה ךשמהב

 :היבשותו ץראה יאנתל הכלהה תמאתה רבדב תבקונ הרעה

 ןכ םנמא םא .הלא ןיעמ םיזוח תושעל אוה 'חוור גהונ'ש ותודעב רערעמה תרהצה הנושמ

 רבד לכ אל .הרבח להנמ לש תוירטנמלאה ויתובוחל עגונב רומג הנבה רסוח לע רבדה דיעמ ,אוה

 ,להנמ לש דיקפת ומצע לע לבקמה עיקשמל םג רתומ ,מ"עב הרבח לש ןוהב םתס עיקשמל רתומה

 217.הזמ תעבונה הרבחה יפלכ תונמאנה תבוח םע

 והומכ ותובישח תניחבמ 218.םיילארשיה תואנומאה ינידב תננוכמ הכלה אוה ילטקוט ןיד קספ

 המכב רכזוא אוהש םגה ,תבחרנ תוסחייתהל הכז אל אוה םהל דוגינב םלוא .יוסוקו ןויגא ןידה יקספכ

 תאז תמועל 219.יוסוק תשרפב הנושארבו שארבו – המכסהב דימתו ,ןוילעה טפשמה תיב לש ןיד יקספ

                                                

 .1579 'מעב ,םש 213
 םיתוריש ותרבחל תתל הרבחה להנמל רוסא הרקמ לכבש תרמוא תאז ןיא" יכ יודנל טפושה ףיסומ ךכל ךשמהב דימ 214
 םימעטש ילבמ ,הכורא הפוקת ךשמל דיחי-תוכז להנמל קינעהל הרבחה הרמייתה ןאכ לבא .רכש תרומת םיליגר םייעוצקמ
 רהבומ ךכב .)1580–1579 'מעב ,םש( "אקוד רערעמה תועצמאב םיחוטיבה תיישע תא וקידצה הרבחה תבוט לש םייביטקייבוא
 דב .תאז תשרוד הרבחה תבוטש םירובס ,םיכמסומ םינגרוא תועצמאב ,הרבחה רשאכ ענמנה ןמ הניא תימצע הקסע ,ללככ יכ
 היהת ,יטרפ ןינע להנמל שי וב ,הזוח לכ רישכהל ידכ הב ןיא ןיידע יוליגה תבוח יולימ םצעש" ,םש ,גייסמ יודנל טפושה דבב
 ,וז הניחבמ תידוסי הריתסב עוגנ ןודנה הזוחהש ,העדל הטונ ינא .היהת רשא ,וב הכורכה ,הרבחה תבוטב העיגפה תדימ
 רישכהל לוכי וניא ינקת רושיא םגש הנעטל סיסב שי ךכב ."וחיכוי ותמיתח ירחא םירבדה תוחתפתהו הזוחה תיישע תוביסמו
 .ךשמתמ םיניינע דוגינ

  .113 ש"הל טסקט ליעל ואר ירוקמה חסונל 215
 .1579 'מעב ,1 ש"ה ליעל ,ילטקוט ןיינע ואר 216
 .1580 'מעב ,םש 217
 לש ותלוחתל רשאב רתיה ןיב ,תובושח תוכלה דועל התכמסא אוה ילטקוט ןיד קספ ,תוניגהה דוסי רבדב הכלהה לע ףסונ 218
 יכמסמ יפל דיגאת לש המכסהל עגונב ,ליעל טטוצמה טסקטה ןמ הלועכ ,חוכב-דגונ ןיינעל עגונב םג םיניינעה דוגינ רוסיא
 .יואר רכשל רפמ-יאנומא לש ותוכז-יאל עגונבו תודגאתהה

 תבוט ןיב םיניינע דוגינ לש בצמב אצמיהל להנמל ול רוסא" יכ הכלהל ןיכומיסכ ,280 'מעב ,21 ש"ה ליעל ,יוסוק א"ע ואר 219
 קספל 10 'ספ ,ןיטרק 'נ מ"עב )2000( ךרע תוריינ תרתע 5083/99 א"נד םג הז רשקהב ואר ."ותלוז לש וא ולש ותבוט ןיבל הרבחה
 מ"פ ,גרבנזור 'נ ןייטשניבור 765/80 )'צנ יזוחמ( א"ת םג ואר ;)ןיטרק א"נד :ןלהל( )8.5.2000 ,ובנב םסרופ( קרב אישנה לש וניד
 הנתמה ללכל ןיכומיס רקיעב םה ילטקוט תכלה לש םיפסונה םירוכזאה .)ץיבומרבא טפושה( )1981( 143–142 ,133 )1(ב"משתה
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 ןוכנל וארש םירחואמה ןידה יקספמ דחאב ףא – הנעטנ אל ףאש ןכתייו – הרכזוא אל ילטקוט תכלה

 ןוויכמ ,תוחפל תמיוסמ הדימב הימתמ רבדה 220.ךשמהב ונודייו האלמה תוניגהה תנירטקודל שרדיהל

 הכלה ילטקוט תכלה תא רידגהל אופא ןתינ הז בלשב 221.תיטפשמה תורפסב םירכזנ ותכלהו ןידה קספש

 תוביסנ םלוא ,תבייחמ הכלה התויה לע עיפשהל ידכ הזכ םירבד בצמב ןיא ומצעלשכ .הדומלת חכתשנש

 .ךשמהב עריא ןכאש יפכ ,תויטפשמ תולקתל חתפ תוחתופ הלאכ

 דוסיל םימעפ המכו המכ סחייתמ ןוילעה טפשמה תיב הבו ,יוסוק תכלה תבצינ ילטקוט תכלה דצל

 ןומאה תבוח" יכ ,עודיה ןורקיעה תא תויללכב ךכ עבוק קרב טפושה .ןומאה תבוח לש ביכרכ תוניגה לש

 ,בל-םותב לועפל בייח חוכה לעב יכ ,איה וז הבוח לש התועמשמ .חוכה לעב לע תלטומה ,תיללכ הבוח איה
 תבוח" יכ עבוקו להנמל תיתדוקנ סחייתמ אוה םירבדה ךשמהב 222."ודיקפת תמשגה תבוט ןעמלו תוניגהב

 ןכו 223,"להנמכ ודיקפת תמשגה ןעמלו תוניגהב ,בל-םותב לועפל ותוא תבייחמ להנמה לע תלטומה ןומאה

 טפשמה תיב עבוק הרבחב הטילש לעבל רשא ,ףוסבל 224."הרבחה םע ויסחיב תוניגהב לועפל להנמ לע" יכ

 ןומא תבוח בח ,ויתוינמ תא רוכמל שקבמה ,הטילש תוינמ לעב :האבה היציזופורפב קפתסהל לכונ" יכ

 ּ 225."]...[ ,תוניגהבו בל-םותב היפלכ לועפל וילעו ,וז הריכמל רשאב הרבחל

 תשיג הלוכי וכרדש ,"קדס" םושמ הב ןיא םאו ,וז "תוניגה" לש הרשפ המ ,הלאשה אופא תלאשנ

 וז הלאשל שרדנ וניא ומצע טפשמה תיב .ילארשיה ןידב ןומאה תבוחל רודחל תיאקירמאה תוניגהה

 הניחב .יוסוק ןיינע לע וכמתסהש םיברה ןיבמ רתוי םירחואמ ןיד יקספ אל םג – יתעידי בטימלו ,שרופמב

 הזה תוניגהה דוסי םג יכ השיגדמ ףאו ,תאזכ תונשרפ ןיטולחל תללוש תורכזנה תועיבקל ןיכומיתה לש

 טפשמה תיב ,תישאר .ןומאה תבוח רדגב םיניינעה דוגינ רוסיא לש יתרגשה השקונה ןורקיעה תא אטבמ

 תוביסנב הטילש לעב ,להנמ – יאנומא לכ לש ןומאה תבוח לש היתודוסימ דוסיכ תוניגהה תא הנומ

                                                                                                                                                  

 ד"פ ,רכשה תייבג לע הנוממה 'נ הדוהי 299/62 ץ"גב ואר .הנהנה לש הפקת המכסהב רכשל ,ללכב יאנומאו ,להנמ לש ותוכז תא
 ד"פ ,מ"עב דנלטרופ טלמל םיילארשי ץרא תשורח יתב "ןושמש" 'נ ןויא 480/64 א"ע ;)ןוזנרב טפושה( )1963( 2155 ,2131 זי
 )13.4.1994 ,ובנב םסרופ( )קוריפב( הנומקיש תונועמ תרבח 'נ טילבלדנמ 5074/92 א"ער ;)ןהכ 'ח טפושה( )1965( 387 ,381 )2(טי
 לש וניד קספל חכ 'ספ ,לארשיב תוריית תועיסנ ינכוס תודחאתה 'נ םיינמרג ריווא יביתנ הזנהטפול 516/12 א"ע ;)רוא טפושה(
  .)13.4.2014 ,ובנב םסרופ( ןייטשניבור )זא וראותכ( טפושה

 .327 ש"ה ןלהל ואר .הצממ-יתלבו רחואמ דחא גירח טעמל ,תאז 220
 )2007 ,תיעיבר הרודהמ( 454 שדחה תורבחה קוח סורג ףסוי לשמל ואר .סורג יסוי לש וירוביחמ םיברב תרכזנ הכלהה 221

 :)הטמשוה ילטקוט ןיינעל הינפה(
 ןיינע ןיב דוגינ תויהל לוכי וב בצמל סנכיהל הרבחב ןגרוא וא הרשמ אשונמ תורשפא לכ הללש רבעב הגהנש הכלהה
 ןוגכ תונוש תוביס לשב .אל וא תנגוה הקסעב רבודמ םא הלאשל רשק אלל ,הרבחה לש הניינע ןיבל ולש יטרפ
 ]...[הגהנש החישקה הכלהב ״םיקדס״ ץוצל ולחה ,יטרפה ןוצרה לש הימונוטואה תורבגתהו רחסמה ייח תוימאניד

 ;397–393 'מעב ,167 ש"ה ליעל ,ןרטש ;)1983( 306–305 ,301 ט טפשמ ינויע "תוירחאמ םירוטקריד רורחש" ןהכ הרופצ םג ואר
 בושל יואר .535–534 'מעב ,148 ש"ה ליעל ,"דרווה םש" טכיל ;)2004( 180 ,173 א םיקסעו טפשמ "הרבחה תוילכת" טכיל רימע
 רוסיא רבדב ללכה .הכרוצ לכ תקיודמ הניא הלאכ תוקסע תענומ איה וליאכ תימצע הקסע תרסואה הכלהה תגצה יכ ריכזהלו
 ש"הל טסקט ליעל ואר .הנהנה לש הפקת המכסהב התוא הנתמ אלא הזכ דוגינ חכונל יאנומא לש הלועפ ענומ וניא םיניינע דוגינ

 .ךליאו 81
 .קרב )זא וראותכ( טפושה לש וניד קספל 49 'ספ ,21 ש"ה ליעל ,יוסוק א"ע 222
 .50 'ספ ,םש 223
 ,"ומיזהל לטנה וילע ,הרבחה תבוטלו בל-םותב לעופ אוה ןיאש ,ישממ דשח ררועתמ רשאכ" יכ םש ףיסומ טפשמה תיב .םש 224
 רוכב טפושה יפמ )1978( 287 ,281 )2(בל ד"פ ,מ"עב תועקשהל הרבח יאקרב .מ .א 'נ מ"עב ןמקילג .ל 667/76 א"על ותונפהב
 היהי ]...[ ,הרבחה תבוטלו בל-םותב הלועפ וז ןיאש ישממ דשחו יניצר הלאש ןמיס תררועמה וזכ איה הלהנהה תטלחה רשאכ"(
 ,תיאנומאה תויליבטנואקאה לש יסאלק חוסינ והז .)"הרבחה תבוטלו בל-םותב התשע התשעש המש תוארהל הלהנהה לע
 יוליג ןתמבו םיניינע דוגינמ תוענמיהב ןומאה תבוח םויקב התכלהכ ותמישמ תא אלימ יכ תוארהל יאנומא לש ותבוח :ונייהד
 ,Peter J. Millettואר .הנהנה יפלכ דבלב תוניגהב לעפ יכ קר האריש ךכב הז לטנב דומעל לוכי וניא יאנומא רקיעב .אלמ

Equity’s Place in the Law of Commerce, 114 L. Q. REV. 214 (1998); Getzler, As If, 70 ש"ה ליעל. 
  .קרב )זא וראותכ( טפושה לש וניד קספל 56 'ספ ,21 ש"ה ליעל ,יוסוק א"ע 225
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 הדבועה 226.וב קיזחמ אוהש רחא יפלכ חוכל יטפשמ הנעמכ ןומא תבוח וילע ליטמ ןידהש ימ לכו ,תומיוסמ

 םיאנומא היפלש ,תיאקירמאה הדמעל תדגונמ םיאנומאה לכ לע הוושב הווש הלח וז ןומא תבוח יכ

  .תוניגהה תשיג תרגסמב ךכורמה רטשמל םינותנ ,דבלב םהו ,הרבחב

 ,תוילארשי שולש – תותכמסא המכ טפשמה תיב איבמ להנמ לש ןומאה תבוח לש החוסינל ,תינש

 .Meinhard v-ו 228Litwin v. Allen תושרפמ ,תויאקירמא םייתש 227,ילטקוט תכלה ןזכרמבו
229Salmon, 230 תשרפמ ,תילרטסוא תחא דועוMills v. Mills. תכלה Litwin, טטצמ קרב טפושה הנממש 

 רכזנ .הרבחב השענה לע חיגשהל ותוא תבייחמה ,רוטקריד לש תוריהזה תבוחב רקיעב תקסוע ,תוכיראב

 טלחומ תעד ןויקינ לש ישפנ דוסיל השירדל םיפסונ םייוטיב םע עיפומ אוה םשו ,תוניגה לש דוסי הב

 לכמ .ןומאה תבוח לש התמצועל רשאב תרכומה הקירוטרה תרגסמב דחוימב ההובג תירסומ המרלו

 לקמ םירומא םירבדה .תוימצע תוקסע תרשכהל תוניגהה תשיגל ןיכומית הכלה התואב ןיא יאדווב ,םוקמ

 ,ףתושמ םזימל םיפתוש ןיב תואנומא יסחיב אלא הרבחב הקסע אלש ,Meinhard תשרפל רשאב רמוחו

 Mills תכלה .ןומאה תבוחל תרשפתמ יתלבה השיגה לש ינונקה חוסינה תא וזודרק טפושה גיצה הב רשאו

 הצמוא איהו ,תוינמ לעב םג אוהש רוטקריד עגנל לולעש רחא ןיינע יוהיזב תקסועה הבושח הכלה איה

 ןידכ רימחמ אוהש ,ילרטסואה ןידב הרוקמש הדבועה 231.יוסוק תשרפ לע ףסונ ןיד יקספ המכב ונלצא

 דוסי לש תונשרפה ךרוצל תיאקירמאה השיגל הקיז היבו הינמ תללוש ,דוגינה רוסיא ללכל עגונב ילגנאה

 Mills תכלהל הינפהל ךומס ,ןכ לע רתי .Mills תכלה לע ךמסנ יוסוקב טפשמה תיב ויבגל רשא ,תוניגהה

 'ש טפושה גיצמ םש 232.ןמקילג 'נ יאקרב תשרפב יזוחמה טפשמה תיב לש ןידה קספל הנפמ קרב טפושה

 תכלה ךותמ ליעלד האבומה תא טטצמ אוה וז תרגסמב .התוא ץמאמו Mills תכלה לש טרופמ חותינ ןיול

 :םמצע דעב םירבדמה םירבד ףיסומ אוה הירחאלו ,ןויגא

 תוינמ תוצקהל םאובב םג םילהנמה לע לח ]ל"ע – ןויגא תכלה לש[ רומאה ןורקעה

 חוכיוהש הארנ יל ]...[ "הרבחה תבוטלו בל םותב" גוהנל הז ןיינעב םג םהילע המושו םירחאל

                                                

 ןומא תבוח ליטהל ידכ תוּפיפכ–חוכ יסחי לש םמויק לע תססובמה תיגשומ השיג טקנ רשאכ שודיח ותעשב שדיח יוסוק א"ע 226
 ש"הל טסקט ליעל ואר .יחכונה ןוידה לע העיפשמ הניא ,ןויעל היוארה ,וז הדוקנ .תואנומא יסחי לש תורכומה תוירוגטקל ץוחמ

 .ךליאו 36
 .קרב )זא וראותכ( טפושה לש וניד קספל 50 'ספ ,21 ש"ה ליעל ,יוסוק א"ע 227
 הקספה תא האולמב טעמכ טטצמ יוסוק א"עב טפשמה תיב .Litwin v. Allen, 25 N.Y.S.2d 667, 677–678 (1940) ואר 228
 :)הטמשוה הינפהה ;ופסוה תושגדהה( ןלהלש האבומה ךותמ היינשה

The directors are bound by all those rules of conscientious fairness, morality, and honesty in purpose 
which the law imposes as the guides for those who are under the fiduciary obligations and 
responsibilities. They are held, in official action, to the extreme measure of candor, unselfishness, and 
good faith. Those principles are rigid, essential, and salutary.  
It is clear that a director owes loyalty and allegiance to the company – a loyalty that is undivided and 
an allegiance that is influenced in action by no consideration other than the welfare of the corporation. 
Any adverse interest of a director will be subjected to a scrutiny rigid and uncompromising. He 
may not profit at the expense of his corporation and in conflict with its rights; he may not for personal 
gain divert unto himself the opportunities which in equity and fairness belong to his corporation. He is 
required to use his independent judgment. In the discharge of his duties a director must, of course, act 
honestly and in good faith, but that is not enough. He must also exercise some degree of skill and 
prudence and diligence. 

 .47 ש"ה ליעל ואר טטצמ יוסוק א"עב טפשמה תיבש םירבדל .47 ש"ה ליעל ,Meinhard ואר 229
 .Mills v. Mills (1938) 60 C.L.R. 150 ואר 230
 'ד טפושה( )1984( 442 ,425 )2(חל ד"פ ,קייאח 'נ מ"עב סרוט .יב.י'ג 132/81 א"ע ;228 'מעב ,224 ש"ה ליעל ,ןמקילג ןיינע ואר 231
  .)ימדק טפושה(  )2000( 271 ,252 )5(דנ ד"פ ,מ"עב שטלט תיב 'נ ל"ז היעש ארזע םילס חונמה ןובזיע 4682/92 אע ;)ןיול

 .)1976( 233 )1(ז"לשתה מ"פ ,מ"עב ןמקילג 'ל 'נ מ"עב תועקשהל הרבח ,יאקרב .מ.א 3788/75 )א"ת יזוחמ( פ"ה ואר 232
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 :הנכמ הז 'הרבחה תבוטלו בל םותב' :הנכמ הז המ .אדירג יגולוטואט םיבר םירקמב אוה ל"נה

 233."הרבחב תוינמה ילעב לש םידגונמה םיסרטניאה תכרעמב תנגוה תוגהנתה"

 fair( תנגוהה תולהנתהה ללכל דה שי רכזנה תוניגהה דוסיב יכ הנעטב לפלפתהל ןתינ ,תישילש

dealing rule( רתוי הליקמ השיג רבעב וב תולתל רשפא היה ילוא ולש הנשי תונשרפ יפל רשא ,ילגנאה 

 תססובמ הניא המצעלשכ וז תונשרפ 234.תימצע הקסעמ הנושב ,ולש הנהנה םע הקסע ךרועה יאנומא יפלכ

 .תיאקירמאה תוניגהה תשיג לש הנוגיעב עייסל ידכ תאזכ הנעטב ןיא ,םוקמ לכמו ,רוכזכ

 טפשמב השבגתהו הבצעתהש יפכ ןומאה תבוח .דיכלו רורב ץבוקמה ןמ הלועה יטפשמה רדסהה

 תגהונה השיגה תא תמאות תורבחה קוח לש ותקיקחל דע ,הרבחב םיאנומאל רשאב הז ללכבו ,ילארשיה

 יאנומא לש הלועפ תללוש איה רקיעב .תירבה תוצראב תורבחה יניד תלוז לבוקמה טפשמה תוטיש רתיב

 ןויערה תא ןיטולחל החודו ,אלמ יוליג סיסב לע הנהנה לש הפקת המכסה הלביק אל רשא דגונ ןיינע חכונל

 ךרעמב הנהנה תא הכזמ ןומאה תבוח תרפה ,ליגרכ .הרפהה תא רישכהל הלוכי הלועפה תוניגה ויפלש

 .הקסעה תא לטבל תוכזה םג םהבו ,ןובשחה דעס רדגב ותושרל דמועה םידעסה

 ילכלכה טפשמה תיבו תורבחה קוח .2.ד

 תוכלהה .םיידיגאת-אל םיאנומא לע לחה ןידה לע ןבומכ העיפשה אל תורבחה קוח לש ותקיקח

 יניד לש חותיפל רוקמ שמשל תוכישממו יוניש אלל הלא לע תולח ןהיתונבו יוסוק ,ילטקוט ,ןויגא תושרפמ

 הבוחכ ןומאה תבוח לש תיללכה תינקתה תינבתה ,הרבחב הרשמ יאשונל רשאב 235.םייללכה תואנומאה

 ףיעס לא יוסוק ןיד קספמ ,תורבחה קוח חוסינל קרב תדעו תוסחב ,הרבע הנהנה תבוטל בל םותב לועפל

 איה םשמ 236.הרשמ יאשונ תובוח רבדב תורבחה תדוקפל 4 'סמ ןוקית תרגסמב תורבחה תדוקפל זכ96

 םותב גהני ,הרבחל םינומא תבוח בח הרשמ אשונ" יכ עבוקה ,תורבחה קוחל 254 ףיעס לא יוניש אלל הרבע

 ףיעסב חותינהו ,קוחה חסונמ טמשנ יוסוק ןיינעב רכזנש תוניגהה דוסי "...הז ללכבו ,התבוטל לעפיו בל

  .ותוריתי חכונל תוקפנ ךכל ןיא יכ ריהבמ םדוקה

 םיפסונ תוינמ ילעב לשו הרבחב הטילשה לעב לש םניינעב ירוקמ דעצ טקנ קקוחמה תאז תמועל

 תבוח" הלא לע ליטהו ,םירוטקריד תונמל חוכו העבצהב הערכה חוכ ןוגכ ,הב דחוימ חוכ םהל שיש

 הדובעה תביתכ תעל רורב וניא וז תוניגה תבוח לש קיודמה הביט 237.תורבחה קוחל 193 ףיעסב "תוניגה

 רבודמ המכ דעו םא הלאשל  דחוימבו ,הבוחה תמצועל רושקה לכב דחוימב השק התונשרפ .תיחכונה

 תונשרפב הכימת תטרופמ בגא תרמאב תימע טפושה עיבה 'ץיבולא 'נ בוקינדרו תשרפב ."תשלחומ" הבוחב

                                                

 .ןיול 'ש טפושה לש וניד קספל 7 'ספב ,םש 233
 .ךליאו 118 ש"ה ינפל ךומס טסקט ליעל ואר 234
-ןרוג ןיד קספב יאנומאכ סופורטופא לש ודמעמ תעיבק םשל שקיהל יזכרמ סיסב יוסוק א"ע תכלה השמיש ,לשמל ,ךכ 235
 תטפושה לש הניד קספל 3 'ספ ,77 ש"ה ליעל ,גרבצלוה-ןרוג ואר .תורבחה קוח תקיקח ירחא ,2007 תנשב קספנ רשא ,גרבצלוה
 .תויח )זא הראותכ(

 .97–96 'מעב ,11 ש"ה ליעל ,תואנומא יניד טכיל ואר תיתקיקחה הירוטסיהל 236
  :הרומ תורבחה קוחל 193 'ס 237

 תוניגהב לועפל הערכה חוכו הטילש לעב תבוח .193
 :הרבחה יפלכ תוניגהב לועפל הבוחה תלטומ ןלהל םיטרופמה לע )א(

 ;הרבחב הטילשה לעב )1(
 ;הרבחה לש גוס תפיסא וא תיללכ הפיסא תטלחה ןינעב עירכי ותעבצה ןפואש עדויה הינמ לעב )2(
 חוכ וא הרבחב הרשמ אשונ לש יונימ עונמל וא תונמל חוכ ול שי ןונקתה תוארוה יפלש הינמ לעב )3(
 .הרבחה יפלכ רחא

 לש הרבחב םדמעמל בל םישב ,םיביוחמה םייונישב ,הזוח תרפה לע םילחה םינידה ולוחי תוניגה תבוח תרפה לע )ב(
 .)א( ןטק ףיעסב םייונמה
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 ,תישאר :תורעה יתשב קפתסהל לכונ ןאכ 239.הרורב תויהלמ הקוחר הדוקנה תאז םע 238."תשלחומ"ה

 ,הלש הקסעב ןיינע ול שי רשא תירוביצ הרבחב הטילש לעבב רבודמ רשאכ תוחפלש ומיכסי לוכה יכ המדנ

 תללשנו ,אלמ יוליג תתל בייח אוה ורדגב רשא רטשמ – קהבומ יאִנומא רטשמ וילע ליחמ תורבחה קוח

 הקיז רוציל ןויסינ יכ ריהבמ ליעל טרופמה חותינה ,תינש ;הלועפה לע ןירשימב עיפשהל תורשפאה ונממ

 לש וז דחוימבו ,יאקירמאה ןידב האלמה תוניגהה תנירטקוד ןיבל תורבחה קוחב תוניגהה תבוח ןיב

 לש הפקת המכסה לש הנירטקוד אלא הבוח הניא יאקירמאה ןידב האלמ תוניגה .ססובמ וניא ,רוואלד

 תבוח יאקירמאה ןידב .תאזכ המכסה רדעיהב הרפהה תרשכה לשו היפלכ םיניינע דוגינב הלועפל הרבח

 ןוימדה ןכ יפ לע ףא .םייתשה ןיב לדבה שיש לככ ,תוניגה תבוח אלו ןומא תבוח איה הרבחל הטילשה לעב

 דוע ויה תאז תובקעבש ןכתיי 240.תיאקירמאה הנירטקודב ןייעל הנמזהכ תואריהלו תועטהל לולע ילולימה

 .םירורב ןיכומיס הזל ןיא ךא ,ךכ ורבסש

 דחוימ רדסה עבוק תורבחה קוח הרבחב םיאנומאה לש םהיתובוח רבדב תויללכ תועיבק לע ףסונ

 לעב לש תומיוסמ תוקסעו הרבחה םע הרשמ אשונ לש תוקסע 241.םיניינע דוגינל ששחב תועוגנה תוקסעל

 םייקנ םינגרוא םירומא םרדגב רשא ,תוביסנהו הקסעה גוס יפל רושיא ינונגנמל תופופכ המיע הטילשה

 שי תירוביצ הרבחב הטילש לעבלש הקסע .אלמ יוליג סיסב לע הרבחה תמכסה תא תתל םיניינע דוגינמ

 242.םיעוגנ-אלה תוינמה ילעב לש בורו ןוירוטקריד ,תרוקיב תדעו לש – "שלושמ רושיא" הנועט הב ןיינע

 243.וניארש יפכ ,םלועב םימדקתמה םירדסהה תא םאות רדסהה לש יללכה הוותמה

 יכ ,שרדנכ ורשוא אלש ורדגבש תוקסעל רשאב תורבחה קוחל 280 ףיעס עבוק הז רדסהל המלשהכ

 ,הלאה םידדצהמ ימ לש ישפנה דוסיב תולת אלל ,תואנומאה יסחיל םידדצה ןיב ףקות תרסח איה הקסעה

 ףקת רושיא תלוטנ הקסע .שרדנכ הקסעל רושיא רדעיה לע ,תעדל וילע היה וא ,עדיש ישילש דצ יפלכ ןכו

 יללכה הרקמב העוגנ הקסע לטבל תורשפאל דוגינב ,הלוטיבב ךרוצ ןיאו ,ףיעסה חסונ יפל הרקיעמ הלטב

 םניא הרתיה הרמחהל םימעטה יכ ףא קקוחמה עבקש רדסהה ןמ תעבונ וז האצות 244.תואנומא יסחי לש

 עובתל ןכו ןידכ הרשוא אלש הקסע לטבל הרבחל ריתמו ףיסומ תורבחה קוחל 281 ףיעס 245.ירמגל םירורב

                                                

 לעב לע ליטהל הריחבה"( תימע טפושה לש וניד קספל 56 'ספ ,)28.12.2016 ,ובנב םסרופ( ץיבולא 'נ בוקינדרו 7735/14 א"ע 238
 .)ןוילע – בוקינדרו ןיינע :ןלהל( )".תנבומ איה ,הרשמה אשונ לע תלטומה ןומאה תבוח תמועל תשלחומ הבוח הטילשה

 תוביסנב הל םיפופכה לע הלח רשא ,הליגר ןומא תבוח הב תוארל איה תוניגהה תבוח לש הפידעה תונשרפהש רובס ינא 239
 – ?תשלחומ תארק ימל" טכיל רימע םג ואר .121–100 'מעב ,11 ש"ה ליעל ,תואנומא יניד טכיל ואר טרופמ חותינל .תומיוסמ
 ,)3.5.2016( טפשמ ףוסב הדוקנ "הטילש לעב לש תוניגהה תבוח לש התומדל הדוקנ

amirlicht.wordpress.com/2016/05/03/46; לש תוניגהה תבוח בגא תורעה – ?תשלחומ ,תשלחומ ,תשלחומ" טכיל רימע 
  .amirlicht.wordpress.com/2017/01/16/71 ,)16.1.2017( טפשמ ףוסב הדוקנ "הטילש לעב

 טרדנטסב תוינמה ילעב לש םהיתובוח תא תכרוכ 'תוניגה' לש היגולונימרטה"( 640 'מעב ,6 ש"ה ליעל ,לגס-ביבח ואר 240
 וניא אוה )entire fairness( 'תטלחומה תוניגהה' לש ןחבמה תחת עבקנש רימחמה טרדנטסה םג ]...[fairness  –  לש יאקירמאה
 ליעל ,ןוילע – בוקינדרו ןיינע ואר .תויגוסה ןיב רשק ןיאש םיכסמ תימע טפושהש המודמכ .)"ןויוושה ןורקיע לש תרזגנ אלא
 תופוכת ראותמש המ ,רומאכ ,רשקה רדעיה דבלמ יכ תאז הדוקנב ריכזהל רתומל .תימע טפושה לש וניד קספל 57 'ספ ,238 ש"ה
 טסקט ליעל ואר .םיבר םירבחמ ונייצש יפכ ,לקמו ךכורמ תוירחא ןקתל רוהנ יגס ןושל אלא וניא ,"רימחמה דרדנטסה" רותב
 .ךליאו 167 ש"הל

 .תורבחה קוחל 278–270 'ס 241
 בשחיהל הלוכי תרוקיבה תדעו לש רושיאל השירדה ךא ,םיעוגנ-אל םירוטקריד ידיב רושיא שרופמב שרוד וניא תורבחה קוח 242
 .ךליאו 294 ש"הל טסקט ןלהל ואר .תאזכ השירד הפיסוה הקיספה ,םוקמ לכמו ,ךכל ריבס בוריקל

 .ךליאו 91 ש"הל טסקט ליעל ואר 243
 אלש םכסה יכ ,693 'מעב ,115 ש"ה ליעל ,Guinness תשרפב ןמלפמט דרולה לש ותעיבקל המוד השיג ךכב אטבמ 280 'ס 244
 .)non-existent( "םייק אל" אוה ןידכ הרבחה תמכסה לביק

 וושה .העוגנ התויה דצל ,האשרה וא תוכמס רסוחב תעצובמ הנודינה הלועפה ,רושיא רדעיהב היפלש הסיפת אטבמ 280 'ס 245
 תומדב לטנ לטומ םידדצה לע אסיג דחמ .תיחכונה תרגסמה ןמ גרוח הז טביהב ןויד .1965–ה"כשתה ,תוחילשה קוחל 6 'סל
 ןונגנמה אסיג ךדיאמו ,וב םיפתתשמה תוינמ ילעב לע תוירחא ליטמ ףאו תולעבו החרטב ךורכה ,רושיאה ךילה תא םייקל ךרוצה
 ימ וא הרבחה דוע לכ תאז םע .ורשוא אלש הלא לש ןתולטב רבדבו ןידכ ורשואש תוקסעה ףקות רבדב ןוחטיבו תואדו קפסמ
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 רפמה-יאנומאה ןמ ןובשחל תוכז שי רפינה-הנהנל ויפלש ןורקיעל יקלח יוטיבכ ,הלוטיב אלב םייוציפ

 ויפלש ,ילטקוט תכלהב ףקתשמה תואנומאה יניד לש יללכה רדסהה .לוטיב רבדב )election( הריחבלו

 רדסה םניינעב ןיאש םיידיגאת-אל םירשקהב ןבומכ לוחל ךישממ ,הנהנה תריחב יפל לוטיב-תב הקסעה

 תוקסעה רדגב תולפונ ןניא ןה ךא ןומאה תבוח לש הרפהב תועוגנה הרבחב תולועפ ןיינעב ןכו ,יתדוקנ

 246.תורבחה קוחל 275–270 םיפיעס יפל םירושיא תונועטה

 אלש העוגנ הקסע לש התרשכהל ,קדס אל ףאו ,חתפ ריתומ וניא אוה – השוע וניא קוחה דחא רבד

 יפלו ונושל יפל ושרפל שי ךכ 247.תוביסנב שרדנה רושיאה ןונגנמ תרגסמב הרבחה לש הפקת המכסה הלביק

 התאר אל הכ דע 280 ףיעסל השרדנש הקיספה םלוא .ןובשחה דעס לש תיקלח היצקיפידוק-ןיעמכ ותילכת

 רכש תעיבקב הקסעש ,םיקילא 'נ בגר תשרפב .הדיכל תונשרפ ול הנתנ אל ןכלו ,יללכה ורשקהב ותוא

 ןיא יכ העבקו יוארכ 280 ףיעס תא ןנור תטפושה הליחה ,ןידכ הרשוא אלש תיטרפ הרבחב הרשמ אשונל

 הפסאב הקסעה תא רשאל ידכ ולש העבצהה חוכ תא לצנל לוכי היה עבתנה יכ ףא 248.ףקות רכשה תאלעהל

 המוד הערכה 249.אשונב ןויד ענמנ ךכבש ןוויכמ ,דבלב ילמרופ וניא םגפה יכ טפשמה תיב םיעטה ,תיללכה

 תוינמ לעב יכ עבקו ירסיק טפושה ףיסוה םשש אלא ,לגניר 'נ רטכיל תשרפב תומוד תוביסנב העבקנ

 ןיד יקספב ,דגנמ 250.קתשומ וב תוארל שיו ,ןוירוטקרידב ןויד עונמל ידכ בל םות רסוחב לעפ טועימה

 תוסחייתה ופיסוה תאז תורמל ךא ,הרקמה לע 280 ףיעס לש ותלוחת לע טפשמה יתב ודמע םירחא

 םילומגת םכסהב רבוד לואש ןב 'נ תרפא ןיינעב ,ךכ .תוקפנ רבדל שי וליאכ העוגנה הקסעה לש היאנתל

 הז הרקמב 251.ןידכ רשוא אל רשא םכסה ,ל"כנמכו שאר בשויכ ןהיכש תירוביצ הרבחב הטילשה לעבל

 הרשמה אשונ הטילשה לעב לע ןכ לעו ,םכסהה תולטבל גייס לכ ןיא 280 ףיעסב יכ ןנור תטפושה השיגדה

 שוריפ ןיא" יכ טפשמה תיב ףיסוה ךכ לעש ,אקע אד .תועדה לכל הנוכנ הנקסמ – לביקש רכשה תא בישהל

 אל ]ל"ע – םכסהה[ דוע לכ" ןכ לעו ,"יואר רכש לש םולשתל יאכז היהי אל לואש ןב יכ חרכהב רבדה

 ףרח ,תנגוה הקסעב רבודמ ןכא יכ חיכוהל – הקסעה תוניגהל םינעוטה םיבישמה לע לטנה לטומ ,רשוא

 טפשמה תיב ספתנ ךכב ,דובכה לכב 252."יוצמ הטילשה לעב היה וב הנבומה םיניינעה דוגינ ףרחו תוביסנה

                                                                                                                                                  

 תרגסמב הרפהה לשב םידעסל ףושח וניא רפמה-יאנומאהש ירה ,הקסעה ףקות לע םירערעמ םניא )רזגנ עבות תוברל( המעטמ
 .ןובשחה דעס

 ףיעס ןכ לעו ,ידדצ-דח השעמ התויהב "הקסע" הניאש הלועפכ םיחוור לש הקולח הגוויס רשא השיגה יפל לשמל רבדה ךכ 246
 ג"נת ;)17.3.2013 ,ובנב םסרופ( 130 'ספ ,בד ןב 'נ דלפנזור 48081-11-11 )א"ת יזוחמ( ג"נת ואר .הרואכל הילע לח וניא 280

 יפמ םהינש ,)יזוחמ - בוקנידרו ןיינע :ןלהל( )17.9.2014 ,ובנב םסרופ( 92 'ספ ,ץיבולא 'נ בוקינדרו 43335-11-12 )א"ת יזוחמ(
 ןוויכמ תמצמוצמ תוקפנ אליממ שי וז הנחבהל םלוא ,הקסע ןיבל הלועפ ןיב הנחבהה הקצומ המכ דע רהרהל ןתינ .בובכ טפושה
 שרפל ןיא ,םוקמ לכמ .ןובשח לש אלמ רטשמל ,םשאב לעפש ישילש דצ םגש הארנו ,רפמה-יאנומאה םיפופכ םירשקהה ינשבש
 .)1989( 248 ,241 )1(גמ ד"פ ,םייהסוש 'נ רלגוק 189/85 א"ע וושה .הצממ רדסה םיעבוק םה וליאכ 281–280 םיפיעס תא

 אוה םא גוזימ רשאל טפשמה תיב תא ךימסמ רשא ,תורבחה קוחל 321 'סל וושה .53 'מעב ,12 ש"ה ליעל ,ןנוג-ןומגא םג ואר 247
 דבלבו ,קוחל 320 'ס יפל שרדנכ דעיה תרבחב גוסה תופסאמ תחא לכב אל ךא תגזמתמה הרבחה לש תיללכה הפסאב רשוא
 שיש םגה ,יאנומא םגד לע ססובמ וניא ,ןועריפ תולדח לש םירשקהב ול םימודו ,הז רדסה .הריבסו תנגוה איה גוזימה תעצהש
 םילשכ לעו תיסחי םינטק םיפתתשמ לש לש תונטחס לע רבגתהל איה ותילכת רקיעו ,םזינוטרופואמ ששח הלאכ תוביסנב
 .תפתושמ הלועפ לש םיינבמ

 .)10.12.2015 ,ובנב םסרופ( 53 'ספ ,םיקילא 'נ בגר 13-03-46449 )א"ת יזוחמ( א"ת ואר 248
 ,1 ש"ה ליעל ,ילטקוט ןיינע תכלה םע דחא הנקב הלוע רשא ,רוואלד לש ןידב ,תומוד תוביסנב המוד האצותל .54 'ספ ,םש 249
 .Espinoza v. Zuckerberg, 124 A.3d 47 (Del. Ch.2015) ואר ,115 ש"ה ליעל ,Guinness תכלה םעו

 הדוקנה יכ ףא ,הארנכ הנוכנ האצותה .)20.7.2015 ,ובנב םסרופ( 31-30 'ספ ,לגניר 'נ רטכיל 13-02-8117 )'יח יזוחמ( א"ת ואר 250
 רבעשל( מ"עב תוישעת ןוקפא תרבח לש םישונה רדסה לע ןמאנכ ודיקפתב ב'צידרב  8746-10-09 )'רמ יזוחמ( א"ת םג ואר .השק
 274/08 )'יח יזוחמ( א"ת ;)ףפוקסורג טפושה( )16.12.2010 ,ובנב םסרופ( 90 'ספ ,רגנוטכיופ 'נ )מ"עב תוישעת רגנוטכיופ תרבח
 סנוכ 'נ יביב 2547-06-11 )ם-י יזוחמ( ק"רפ ;)רטל-ךירטשמל תטפושה( )7.1.2013 ,ובנב םסרופ( מ"עב פורג וטיל 'נ יאתבש
 ,ובנב םסרופ( הנזח 'נ הנזח 26926-03-15 )'יח יזוחמ( ג"נת וושה ;)ןבצ אישנה ןגס( )24.1.2013 ,ובנב םסרופ( ימשרה םיסכנה

 .ישילש דצ דגנ ךילהב קסעש ,)סאיטא תטפושה( )7.6.2015
 .)12.12.2012 ,ובנב םסרופ( לואש ןב 'נ תרפא 11-08-32007 )א"ת יזוחמ( ג"נת ואר 251
   .המאתהב ,47 ,36 'ספ ,םש 252
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 החמצש האנה תבוט לכ ונממ ללשית ורדגבש ןובשח הנהנל בח ולש ןומאה תבוח תא רפהש יאנומא .תועטל

 המכסה אוהש ,ןידכ רושיא רדעיהב .הדירומ הניאו הלעמ הניא הרפהה לש התוניגה .הרפהל רשקב ול

 254 ,253."תנגוה-יתלב וא תנגוה איה הקסיעה םא ,הלאשה תא ררועל םישרמ ןיא" ,הרבחה לש הפקת

 קוחל הרושק הניא האלמה תוניגהה תנירטקוד תארקל תובבלה תרשכהל רתוי הבושח תוחתפתה

 לשו תורבח יניד לש הריחבה ץראכ רוואלד לש םיָומיד .ילכלכה טפשמה תיב לש ותמקהל אלא תורבחה

 255.םירחא תומוקמב חוור אוהש םשכ ,ןכל םדוק דוע ץראב חוור םהלש םתוחה ירמושכ הלש םירולסנ'צה

 תרשי רשא ,רוואלד לש ירסנ'צה ןונגסב החמתמ טפשמ תיב לעפי לארשיבש ,הווקתה וא ,ןויערה ןכ לע

 איבה םייפלאה תונש תישארב תוביסנ ףוריצ 256.שדח היה אל ,יקסעה רזגמה יכרוצ תא תוריהמבו תוליעיב

 לארשיב ידיגאת לשממ דוק תניחבל הדעווה השיגה 2006 תנשב .לעופה לא חוכה ןמ אצי ןויערהש ךכל

 תויזכרמה היתוצלמהמ תחא 257.ךרע תוריינ תושרל הלש חודה תא )"ןשוג תדעו"( ןשוג רהוז תושארב

 דוע ושרדנ 258.רוואלד לש םגדה יפל ךרע תוריינו תורבח ינידל החמתמ טפשמ תיב לארשיב םיקהל התייה

 טפשמ תיב תמקהב וכמתש ,ךרע תוריינ תושר לשו 259לארשי קנבו רצואה דרשמ םעטמ הדעו לש הדובע

 אלל ןכ תושעל יקסעה רזגמה םעטמ תופסונ תואירק 260,רוואלדב טפשמה תיב לש תנוכתמב החמתמ

                                                

 ללכבו ,ללכ רכשל יאכז וניא ךכל עובקה ןונגנמב רשוא אל ורכשש יאנומא ,השעמל .1579 'מעב ,1 ש"ה ליעל ,ילטקוט ןיינע 253
 הכלהה איה ילטקוט תכלה .תיחכונה תרגסמה ןמ תגרוחו תבכרומ איה רפמ-יאנומאל לומגה תייגוס .יואר רכשל אל םג הז
 ךוסכסה .328–320 'מעב ,11 ש"ה ליעל ,תואנומא יניד טכיל ואר טרופמ ןוידל .קוספ ףוס הניא איה ךא ,הניינעב םג החנמה
 .)13.7.2014 ,ובנב םסרופ( לואש ןב 'נ מ"עב לקידמ סקליא 32007-08-11 )תילכלכ( ג"נת ואר .הרשפב םייתסה תרפא תשרפב
 הרבח סרשי 'נ ילוסר 52117-02-12 )א"ת יזוחמ( ג"נתב 280 ףיעס סיסב לע הנעט חכונלו תומוד תוביסנב ררועתה המוד ישוק
 יכ ךכל םיעדומ תויהל םיכירצ הטילשה ילעב" יכ ןנור תטפושה הרמא םש ,)5.12.2013 ,ובנב םסרופ( 23 'ספ ,מ"עב תועקשהל
 ףסומה ךרעה רקיע וב ןתמו-אשמ לש החנה ףקשי םהל רשואיש יוארה רכשה ,ןידכ רשוא אל םהלש הקסעהה םכסה וב הרקמב
 לש ךומנה קלחב יואר רכש םלוא ,הרבחל םינתונ םהש םיתורישה ןיגב יואר רכש םנמא ולבקי םהש ןפואב ,הרבחה ןוויכל טסוי
 ןתינ אל" יכ תניג אישנה ןגס ריעה םש ,)20.8.2007 ,ובנב םסרופ( 48 'ספ ,ץישפיל 'נ ןדרי 474/04 )'יח יזוחמ( א"ת וושה ."חווטה
 םע .ריבסה רדגמ וגרח םיעבתנל הרבחה המלישש רכשה ימוכס םא ,םמצעשכל ]...[ תעבותה הגיצהש םינותנה ךמס לע ךירעהל
 רושיאה רדעיהב ."הרבחה לש תוכז העגפנ יכ ,הרואכל תעבותה החיכוה ,קוח יפ לע שרדנכ רשוא אל םיפסכה םולשתשמ ,תאז
 א"עב ןידה קספ תא לטיב ןוילעה טפשמה תיבו ,תוררובל הרבע ךוסכסב הערכהה .ריבס היה םוכסה םא הנימ אקפנ ןיא שרדנה

 .)1.12.2011 ,ובנב םסרופ( שייל 'נ ןדרי 9849/08
 בוח רדסה יכ ןעטנ )26.6.2016 ,ובנב םסרופ( 50 'ספ ,מ"עב לארשיל הרבחה 'נ ףפוקסוארק 14-08-628 )א"ת יזוחמ( ג"נתב 254
 טפושה םלוא ,280 ףיעס תארוה חוכמ לטב אוה ,ןידכ רשוא אלו הטילשה תלעב לש דגונ ןיינעב עוגנ היהש ,םיצ תרבחב ךובס
 טפשמ ףוסב הדוקנ "קזנל יתביס רשקו ילירטס אל םלועב העוגנ הקסע – רבילוג יעסמ" טכיל רימע ואר .הנעטל העש אל בובכ
)16.7.2016( amirlicht.wordpress.com/2016/07/16/51. תולטב עובקל יתואיצמ אל םש הנודינש וז ןוגכ תובכרומ תוקסעב 
 .ושיגדהל ךא אלא הלאכ תוביסנב ןובשחה דעס לש ומוקמ תא לולשל ידכ ןיא ךכב ךא ,ותומדקל בצמה תא ריזחהל תוסנלו

.Business Coyle,  John F תיללכ ואר .לטובמ אל רגתא איה םיקסעל החמתמ טפשמ תיב תלעפה יכ ריענ ביחרהל ילבמ 255
Courts and Interstate Competition, 53 WM. & MARY L. REV. 1915 (2012). בשחנה ,ידנלוהה יקסעה טפשמה תיב לע 

 ,Joseph A. McCahery & Alexander de Roode ואר ,רוואלד לש ירסנ'צה לש הרואכל-וליבקמלו הפוריאב ליבומל
Corporate Litigation in Specialized Business Courts, (Eur. Corp. Governance Inst. Working Paper No. 

302/2015, 2016)  
 www.haaretz.co.il/misc/1.1036920 ,18.8.2005 ,ץראה "תורבחל טפשמ תיב שורד" דוהימע בקעי לשמל ואר 256

 ,םילהנמה לש הלאל תוינמה ילעב לש םיסרטניאה ןיב םינזאמה ,הלש תורבחה יקוחמ תעבונ רוואלד לש תויוויטקרטאה"(
 הלא תובושח תונוכת ]...[תוליעי ןיגפמ אוה ,ףסונב .תופיקשו תוניגה ,תושימגב ןייפואמ הז .תורבח יניינעל הלש טפשמה תיבמו
 טפשמ תיב תמקה תועצמאב תונשל שי תאז תא .תילכלכה החימצב עוגפל יושע רבדהו ,תילארשיה טפשמה תכרעמב תורסח
 .)"תורבחל דחוימ יעוצקמ

 ,)2006( לארשיב )Corporate Governance( ידיגאת לשממ דוק תניחבל הדעוה ח"וד ךרע תוריינ תושר 257
www.isa.gov.il/Download/IsaFile_45.pdf )איה ,הז אשונל לבגוה הדעווה לש טדנמהש םגה .)ןשוג תדעו חוד :ןלהל 

 .ץראב ידיגאתה לשממה לש יללכ גורדשל םיפסונ םינוויכל הקוסיע תא הביחרה
  .הינפב ועיפוהש הלא לכמ וז הצלמהב תפרוג הכימת הלביק יכ תנייצמ הדעווה .38–37 'מעב ,םש 258
 ל"כנמ דמע השארבו לארשי קנב דיגנו רצואה רש ידיב התנומש ,לארשיב ןוהה קוש לש תויתורחתה תרבגהו חותיפל הדעווה 259
 .תוצלמהו חוד השיגה אל וז הדעו .)"באירא תדעו"( באירא םורי ,רצואה דרשמ

 הדמע ריינ ךותמ תואיבמה ,)2010( 11 ,3 ז םידיגאת "לארשיל רוולדמ – ילכלכ טפשמ-תיב" רימא לטו ןומיר לאינד ואר 260
 ראשה ןיב ,תירבה-תוצראב Delaware תנידמב אקווד תודגאתמ תובר תוילארשי תורבח" :באירא תדעו רובע תושרה הניכהש
 .ךרע תוריינ תושרב תוריכב תוינטפשמ ויה רימאו ןומיר ."הז םוחתב םש תיטפשמה תכרעמה לש עודיה ןיטינומה עקר לע
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 רמאנ "לארשיל רוולדמ" .2010 רבמצדב םקוה ילכלכה טפשמה תיבש דע תופסונ םינש המכ דועו 261יוחיד

 ירחאש םינשב יקסעה םוחתב הקיספה לש חותינ 262.הז טפשמ תיבב קבד ןכא ירוואלדה יומידהו ,זא

 ףקיה הלע דחא דצמ :תומיוסמ תוניחבמ תוחפל ,וב ולתש תווקתה תא םישגה אוהש דמלמ ותמקה

 ;םהלש םתקיספ לע רקיעב ךמתסהל וטנ רשא ,ויטפוש ידיב הלפוט תפסותה בורו ,הז םוחתב תוניידתהה

 ,םירחא םיקיתבמ םינוש םניא הזב אצויכו ןמזה ךשמ תניחבמ וב םיקיתב לופיטה ינייפאמ ,רחא דצמ

 263.תיקסע תוניידתהל שוקיבבו עציהב היילע לש בלושמ ךילהתב אופא רבודמו

 – תרחא הבושח הצלמהל הפרטצה םידיגאתל החמתמ טפשמ תיב םיקהל ןשוג תדעו לש התצלמה

 רבדה .תועוגנ תוקסע לש רושיאה ןונגנמב םיעוגנ-אל תוינמ ילעב לש הכימתה רועיש תא בורל תולעהל

 תנירטקוד תא הדעווה הרשק הלאה תוצלמהה יתשל 264.םלועב םימדקתמה םירדסהה םע דחא הנקב הלוע

 ןתינ היהי החמתמה טפשמה תיב תמקה רחאל יכ הצילמהב ,רוואלדב תגהונ איהש יפכ האלמה תוניגהה

 התוניגה לש הניחב לע ססבתמה ,ןיינע ילעב םע תוקסע רושיאל רשאב םש גהונה םגדה יפל לועפלו רובעל

 רשפאל דחוימב הצילמה הדעווה ,עוגנ-אל בורב העוגנ הקסע רשאל תורשפא דצל.הקסעה לש האלמה

 ןיאש תוינמה ילעב ןיבמ והשלכ בורב ךרוצ אלל ליגר בורב הרבחה לש תיללכה הפיסאב הקסעה לש רושיא

 265.הרבחה ילהנמ לעו הטילשה לעב לע הקסעה תונגוה תחכוהל לטנה לטוי זאו ,הקסעב ישיא ןיינע םהל

 תוימצע תוקסעל תוירחא יללכ לש רטשמב ןשוג לש ותכימת חכונל הנורחאה הצלמהה תא ןיבהל ןתינ

 םג ילוא תורבחב םינפה ישנא תא תרשל הנירטקודה לש התייטנ 266.אשונב רוואלד לש ןידה תא ותכרעהו

 םייביטיזופה םימעטה ןמ התוא לבקל םוקמ היה אל םלוא .םימיוסמ םיגוחב םיכמות הל התנק

 תרגסמב המשוי אלו התחדנ ןכא וז הצלמה לעופב .יחכונה רמאמב הבחרהב םירבסומה םייביטמרונהו

 – ותמקה זאמ ילכלכה טפשמה תיבל רשקנש ירוואלדה יומידה יכ הארנ ןכ יפ לע ףא .הקיקחה ינוקית

 תירוואלדה הנירטקודה לש התרידחל תמיוסמ המורת תוחפה לכל םרת – ןוקרי נ"ע ןוטגנימליו תניחבב

  267.םשד יטפשמה בצמה יוקיחל םיוסמ ץחל ףאו הייפיצ ורצויב לארשיב הקיספל תאזה

                                                

 www.haaretz.co.il/misc/1.1317304 9.4.2008 ץראה "?ןאכ םג הרקי הז יתמ ,רהמ םיקסופ רוואלדב" ןאוס דג לשמל ואר 261
 םיכירצ ,שממתת אל ב"הראב רוואלד תנידמב תורבחל טפשמה תיבל המודב החמתמ ילכלכ טפשמ תיב םיקהל העצהה םא"(
 רעצ רעטצהל תילארשיה הלכלכה קוזיחבו קשמה לש ותחימצב ,ןוהה קוש תוחתפתהב םיניינועמה םימרוגהו תיקסעה הליהקה
 24.8.2009 סבולג "םיטפוש קיפסמ ןיא רוואלדב םג" גוצרה ןיריש םג ואר .תוירוביצה תורבחה דוגיא ל"כנמכ ןהיכ ןאוס .)"בר

www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1000492459. 
 ש"מהיב :הרוק ףוס-ףוס הז רחמ" טנרפ תרמצו תינעמ ןח םג ואר ;260 ש"ה ליעל ,רימאו ןומיר לש ןרמאמל תרתוכה ואר 262
 טפשמה תיב"( www.globes.co.il/news/article.aspx?did=1000608254 14.12.2010 סבולג "ךרדל אצוי םיילכלכ םיניינעל
 אוהו ,ב"הראב רוואלד תנידמב תובר םינש הזמ לעופה ךרע תוריינלו תורבחל טפשמה תיב תארשהב םקוה לארשיב ילכלכה
 ילכלכה ןידה יפל םיכילה לש ליעי לוהינו תועצקמתה רשפאל ,הנידמב תילכלכה הפיכאה תא ללכשלו לעייל הרטמב לעפי
 תא ףילחיש טלובה םיסמה טפוש :ילכלכה טפשמה תיבב העתפה" ןמיונ תרפאו הטאוג ןימסי ;)"םוחתב תואדווה תא ריבגהלו
 ]...[ ביבא לתב ילכלכה טפשמה תיב"( The Marker 27.3.2017 www.themarker.com/law/1.3953308 "ריאמ תרק הינד
 תיב" ןשוג רהוז ואר ןכ ;)"ב"הראב רוואלד תנידמב לעופש תורבחל דחוימה טפשמה תיב לש תילארשיה הסרגה תויהל ףאוש
 .)2018( )3(ז״מ םיטפשמב םסרפתהל יופצ "תואיצמל )ימדקא( ןויערמ :ילכלכה טפשמה

 ,Working Paper, The Effects of Specialization: Empirical Evidence from an Economic CourtYifat Aran) , ואר 263
2016). 

 ןוקית תרגסמב המשוי וז הצלמה .25–24 'מעב ,257 ש"ה ליעל ,ןשוג תדעו חוד ואר .ךליאו 93 ש"הל ךומס טסקט ליעל ואר 264
 תולוקמ שילש לש "בור-תת" תכימתב קפתסהש ןוויכמ ,הכנ לארשיב רדסהה היה זא דע .2011 תנשמ תורבחה קוחל 16 'סמ
 16 'סמ ןוקית .תורבחה קוח תקיקח תעב תואיצמה תביוחמ ךא ןויגיה תרסוחמ הרשפ לש האצות – םיעוגנ-אלה תוינמה ילעב
  .שקבתמכ ,בורב לבקתת םיעוגנ-אלה תוינמה ילעב לש הצובקה תטלחה יכ ועבוקב ,תוועמה תא ןקית

 היה האלמ תוניגה ןיד ךכו ,193 ש"ה ליעל ,MFW תכלה הקספנש ינפל םינש המכ השבוג וז הצלמה יכ ןייצנ .28–26 'מעב םש 265
 .העוגנ הקסע לכ לע לוחל יושע

 .וז הרעהל ךומס טסקטו 72 ש"ה ליעל ,Goshen & Hamdani םג ואר ;56 ש"ה ליעל ,Goshen ואר 266
 םיטפוש וחכנ ,ןשוג לש וחוצינבו היבמולוק תטיסרבינוא םע ףותישב ונוא תימדקאה הירקה הכרעש םיימדקא םיסוניכב 267
 םיטפושל ונתנ הלא םיסוניכ .ץראל ץוחמו לארשימ ןיד יכרועו םירקוח דצל רוואלדמ םיטפושו ילכלכה טפשמה תיבמ
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 האלמה תוניגהה ןדיע .3.ד

 תוניגהה תנירטקודב הקסעש לארשיב הקיספה לש הריקסל תשגל ןתינ הלאה םירבדה לכ רחאל

 תיב לש ןיד יקספ השיש "ובנ" תכרעמ תועצמאב יתרתיא 2016 ףרוחב .ןומאה תבוחל רשקב האלמה

 השולשו םירשעו 268ילכלכה טפשמה תיב תמקה ירחא ונתינש העברא םהבו ,היגוסב ועגנש ןוילעה טפשמה

 ,ילכלכה טפשמה תיב תמקה ירחא רשע-העשת ונתינ םכותמ רשא ,םייזוחמה טפשמה יתב לש ןיד יקספ

 קוח תקיקח ירחא ונתינ ןידה יקספ לכ 269.הז טפשמ תיב לש ויטפוש ידיב רשע-העבש ונתינ הלא ךותמו

 המ ,תיחכונה העיריה תרגסמב תירשפא הניא הלאה ןידה יקספ לכ לש האלמ תיתרוקיב הניחב .תורבחה

 הב ןמתסמ רשא ,תאזכ הניחב 270.דרפנב ןויד תובייחמה ,תופסונ תובולש תויגוס םיררועמ םהמ קלחש םג

 ןהב שיש תוטלחה לעו אשונב יטפשמה בצמה לש יללכה הוותמה לע דומעא ןאכ .המויל ןיתמת ,ךרוצ

  271.םידחוימ ןיינע וא תובישח

 תיב לש הקיספב .תבבלמ הניא תרכזנה הקיספה לש תללכתמ האירקמ תרייטצמה הנומתה

 היפלש – הקוספ הכלהב הערכוה םרט ,יתעידי בטימל רשא – הרבסל םינוש םייוטיב שי ילכלכה טפשמה

 תרשפאמ וז השיג .תירוואלדה האלמה תוניגהה תנירטקודל הבורב המודה הנירטקוד ילארשיה ןידב שי

 רישכהל םהלש )תוניגהה תבוח תא וא( ןומאה תבוח תא םירפמה הטילש ילעבלו הרשמ יאשונל הרואכל

 הכימסמ איהו ,םייתוהמה היאנת תניחבמ הריבס וא תנגוה התייה יכ וארי םא הרפמה הלועפה תא

 תיב היפלש הדמעל םייוטיב םג הקיספב שי ,ןכ לע רתי .הרפהה תא ךכ רישכהל טפשמה תיב תא הרואכל

 תבוח תא םמייקב ולעפ םיאנומאה םא ףא הלועפה לש םייתוהמה םיאנתה תא ןוחבל ךמסומ טפשמה

 ,ןומאה תבוח םויקל ףילחתכ אלו תילכתכ הלועפה תוניגה תא תספותה הדמע – התכלהכ םהלש ןומאה

                                                                                                                                                  

 רתיה ןיב ,רוואלדב הקיספה לומ לא ילכלכה טפשמה תיבב הקיספה תוחתפתה לש התגצהלו עדימ תפלחהל המב םילארשיה
 .תואכרעב הכרד תא זא התשעש ,193 ש"ה ליעל ,MFW תכלה חכונל

 קרפמ – טרקובא 'נ קרב 2146/06 א"ע ;)2006( 456 )1(בס ד"פ ,רטע 'נ מ"עב תולחנתהל הרבח אבצנ 2773/04 א"ע ואר 268
 779/06 א"ער ;)28.5.2012 ,ובנב םסרופ( מ"עב טניסלא 'נ מ"עב םילומג תונרק "שידג" 2718/09 א"ע ;)18.11.2010 ,ובנב םסרופ(
 חותיפל הרבח יב.יד.יא 'נ עימש יריבכ 3136/14 א"ע ;)28.8.2012 ,ובנב םסרופ( ןממ 'נ מ"עב ימואלניב חותיפו תוקזחה לאטיק
 .238 ש"ה ליעל ,ןוילע – בוקינדרו ןיינע ;)28.1.2016 ,ובנב םסרופ( מ"עב

 ץיבוקרב 'נ מ"עב קווישו הקיטסלפ תוישעת .צ.א קרב תרבח קרפמכ ודיקפתב ,ילוכשא 261/97 )א"ת יזוחמ( ר"שפ ואר 269
 ,ובנב םסרופ( מ"עב תוכרעמ םלמ 'נ ינש 786/07 )א"ת יזוחמ( פ"ה ;)ךישלא )זא הראותכ( תטפושה( )8.6.2004 ,ובנב םסרופ(

 ;)ךישלא אישנה תינגס( )9.7.2008 ,ובנב םסרופ( אולימ 'נ ינורה 2806/08 )א"ת יזוחמ( א"שב ;)ןנוג-ןומגא תטפושה( )21.10.2007
 4 ש"ה ליעל ,ןגא-םישתכמ ןיינע ;)ךישלא האישנה תינגס( )12.5.2010( ןמגס 'נ ןרוג 1185-06 )א"ת( ק"רפ ,11075/08 )א"ת( א"שב
 'נ מ"עב תורבח גוזימ תרטמ 48851-02-12 )תילכלכ( א"ת ;)גרבלוס טפושה( 56 ש"ה ליעל ,ןופדלוג ןיינע ;)ריאמ-תרק תטפושה(
-7477-10 )א"ת יזוחמ( צ"ת ;146 ש"ה ליעל ,דלפנזור ןיינע ;)בובכ טפושה( )16.7.2012 ,ובנב םסרופ( מ"עב לקידמ פייש הרטלוא

-לגס 43859-08-13 )א"ת יזוחמ( צ"ת ;)ןנור תטפושה( )18.3.2013 ,ובנב םסרופ( 72 'ספ ,מ"עב תוקזחה סורניפ 'נ ןייטשדלוג 11
 תלעות 47490-09-13 )א"ת יזוחמ( צ"ת ;)ןנור תטפושה( )9.1.2014 ,ובנב םסרופ( מ"עב תוישעת רוכ 'נ מ"עב םיסכנו םוזיי יול
 – בוקנידרו ןיינע ;)2014 רוביצל תלעות ןיינע :ןלהל( )בובכ טפושה( )19.3.2014 ,ובנב םסרופ( מ"עב תוישעת ללכ 'נ רוביצל
 ג"נת ;)ןנור תטפושה( )24.5.2015 ,ובנב םסרופ( מ"עב קטיסנניפ 'נ ןמוינ 13663-03-14 )א"ת יזוחמ( ג"נת ;246 ש"ה ליעל ,יזוחמ
 ןיבור 'נ ןהכ 1393/05 )א"ת יזוחמ( א"ת ;)ןנור תטפושה( )24.6.2015 ,ובנב םסרופ( היטע 'נ ששא 35114-03-12 )א"ת יזוחמ(
 םסרופ( מ"עב תוישעת ללכ 'נ רוביצל תלעות 47490-09-13 )א"ת יזוחמ( צ"ת ;)ןייטשנרוא האישנה ןגס( )1.7.2015 ,ובנב םסרופ(
 'נ מ"עב לארשיל ימואל קנב 59159-05-15 )א"ת יזוחמ( א"ת ;)2015 רוביצל תלעות ןיינע :ןלהל( )בובכ טפושה( )6.8.2015 ,ובנב
 םסרופ( מ"עב הקזחה לוק 'נ קולירפ 37908-11-12 )א"ת יזוחמ( צ"ת ;)ריאמ-תרק תטפושה( )6.10.2015 ,ובנב םסרופ( רמוש אנח
 )21.2.2016 ,ובנב םסרופ( מ"עב םילשורי יסנ'גר ןולמ 'נ טיבש 36881-09-14 )א"ת יזוחמ( צ"ת ;)בובכ טפושה( )8.12.2015 ,ובנב
 )ןנור תטפושה( )24.2.2016( מ"עב תוקזחה סורניפ 'נ םיעבותה תצובק 7477-10-11 )א"ת יזוחמ( צ"ת ;)ריאמ-תרק תטפושה(
 ;)ןנור תטפושה( )3.5.2016 ,ובנב םסרופ( מ"עב רייא ן'זיווי 'נ השנמ 26814-12-14 )א"ת יזוחמ( ג"נת ;)2016 סורניפ ןיינע :ןלהל(
 ןרלא 'נ ןרטש 39471-10-12 )א"ת( ג"נת ;)ןנור תטפושה( )2.6.2016 ,ובנב םסרופ( שרוי 'נ ץיבובייל 7541-12-14 )א"ת יזוחמ( ג"נת
 .)ריאמ-תרק תטפושה( )25.8.2016 ,ובנב םסרופ( מ"עב ן"לדנ ).ד.ד(

 תבוח רדגב יקסעה תעדה לוקיש ללכ לש רשקהב הניחבה ינקת לש היגוסל תויוסחייתה תפסונ הקיספב שי רתיה ןיב 270
 גוזימ תרטמ 1896/12 א"ער לשמל ואר .רואלדב םיגוהנה םירחאה הניחבה ינקת ינשל הדגנהה ךרד לע ןודינ אוה זאש ,תוריהזה
  .ןאכ הנודינ הניא וז הקיספ .)לדנה טפושה( )13.3.2012 ,ובנב םסרופ( לקידמ פייש הרטלוא 'נ מ"עב תורבח

 יפכ הקיקח ירבד ףקשמ יטפשמה בצמהש איה הדובעה תחנה :רומאל ,תיללכה החורב תיביטיזופ איה חותינה תרגסמ 271
 ןתינ וז תרגסמב .דחא הנקב ןמע תולועה םייזוחמה טפשמה יתב לש תוכלהו ןוילעה טפשמה תיב לש תוכלה ,הקיספב ושרופש
 בגא תרמא ןיבל קספה תכלה ןיב הנחבהל רכינ לקשמ ןתינו ,םייניב תטלחה ןיבל יפוס ןיד קספ ןיב הנחבהל תוּחפ לקשמ
 .טועימ תעד ןיבל בור תעד ןיב הנחבהלו
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 הניחב ינקת לש הנירטקודב הרכה תיוולנ תיתוהמה הנירטקודה יפלכ תדהואה השיגל .רוואלדב איהש יפכ

 רימחמ ןקת יפל םיתיעל ןומאה תבוח לש תנעטנ הרפה ןוחבל רומא טפשמה תיב היפל רשא ,םידרפנ

 ,תורחא תורפה וליאו ,)הרפהה תא רישכהל השעמל םירשפאמה( ידמל רימחמ ןקת יפל םיתיעלו דחוימב

 .)ןומא תבוח תרפהל תורשפא לולשל דיפקמ השעמל רשא( לקמ ןקת יפל הנחבית ,תוריהזה תבוח לש ןוגכ

 ץומיא ףאו הדהא לש םייוטיבו הלאה םירבדה חורב תורמא המכ שי ןוילעה טפשמה תיב לש הקיספב םג

 .תיאקירמאה השיגה לש יקלח

 ןה השעמלו ,ליעל תורכזנה תויציזופורפהמ תחאל ףא סיסב ילארשיה טפשמב ןיא ,דובכה לכב

 ,םהלש תוניגהה וא ןומאה תבוחמ תוטסל םיאשר הטילש לעבו הרשמ אשונ .ונלש ןידה תא תורתוס

 םינונגנמה יפלו אלמ יוליג סיסב לע הרבחה לש הפקת המכסה ךכל ולביק םא קרו ךא םלוא ,המאתהב

 .קיפסמו יחרכה יאנת איה תאזכ הפקת המכסה .םתוא השריפש הקיספבו ןונקתב ,קוחב ךכל םיעובקה

 וינפב אבומה ךוסכס לכב טקונ אוהש הדפקה התואב תאזכ המכסה התייה םא ןוחבל שרדנ טפשמה תיב

 רפה אל יכ חיכוהל ןומא תבוח תרפהב דשחנה יאנומא לע םיליטמה ,םידחוימה תויארהו ןידה ירדס יפ לעו

 הרבחה תושרל דמוע ,הרפהה החכוהשמ .הריבס הרפה אלש רמוחו לקו ,תנגוה הרפה אל וליפא ,ללכ התוא

 ,הרפהל רשקב החמצש האנה תבוט לכ תלילש רתיה ןיב ללוכה ,ןובשחה דעס רדגב םידעס לש בחרנ ךרעמ

 לע רפמה יאנומאל לוחמל תורשפא דצל ,תאז .הלטבכ הלועפב תוארל תורשפא ףאו ,םידחוימ םייוציפ

 .ודיצמ אלמ יוליג רחאל הרפהה

 ילכלכה טפשמה תיב םרט הקיספה .א.3.ד

 האלמה התוניגה לש הניחב תועצמאב העוגנ הקסעבש לוספה לע רבגתהל ןתינ היפלש הרבסה

 לעבבו להנמב הנדש ,ץיבוקרב 'נ ילוכשא תשרפב .ילכלכה טפשמה תיב תמקה ינפל דוע הקיספב העיפוה

 העבק ,ותולעבבש תרחא הרבחל היקסעו היסכנ תא ריבעה התסירק םע רשא תיטרפ הרבחב הטילש

 יפ לע הלועפה לש האלמה התוניגה תא תוארהל וילע היה וז ןיעמ תימצע הקסעב יכ ךישלא תטפושה

 ואבוה אל ,םיפסונ ןיד יקספ ינשב הרזח הילעש ,וז העיבקל .תיאקירמאה האלמה תוניגהה תנירטקוד

 התואמ תוכרעמ םלמ 'נ ינש ןיד קספב ,דגנמ .התע ןכ זאכ ,סיסב ןיא ךכל ,דובכה לכב 272.םהשלכ ןיכומיס

 הנירטקודה לע ןנוג-ןומגא תטפושה הדמע ,הב הטילשה תלעב םע תירוביצ הרבח לש גוזימב ןדש ,הפוקת

 םירושיא הז ללכבו ,תורבחה קוחב שרדנכ הלועפה הרשוא ןנד הרקמב יכ המיעטה ךא תיאקירמאה

                                                

 :)ורסוה תושגדה( 15 'ספ ,269 ש"ה ליעל ,ילוכשא ואר 272
 תאז ,םיסכנה רכמ תקסעב רומאה לכב ,תוניגה לש רתויב םיהובג םיטרדנטסב דומעל ,ןכ םא ,בישמה לע היה המוש"
 ינשב דחא דצ דמוע ןהב תואקסע לש הרקמב יאקירמאה טפשמב הגוהנה Entire Fairness Doctrine- ל המוד חרואב
 הקסעה תויה תא חיכוהל לטנה לטומ הטילשה לעב לע :רחא ןושל ."Self Dealing" לש םירקמב ,ירק - סרתמה ידיצ
 ."םירז םידדצ ינש ןיב ןתמו אשמב ,ההובג תוריבסב ,תלבקתמ התיהש וזל המוד הרומת תאשונו ,הנוגה

 הקסע יכ ףא"( 4 'ספ ,269 ש"ה ליעל ,ינורה ןיינע ואר .ילוכשא ןיינעל הינפהב ךישלא תטפושה הקפתסה םיפסונה ןידה יקספב
 הדימע רקיעבו ,תוניגה לש םיריחמ ינחבמב דומעל תשרדנ איהש ירה ,יטמוטוא חרואב הלוספ הניא 'Self Dealing' רדגב איהש
 בצמב השענ היהש רכמב ליגר הנוקמ תולבקתמ ויהש ולאמ תולפונ ןניא הרומתהו ךרדה יכ ריהבמה חרואב ,קושה יאנתב
 יסכנ תא רוכמל הטילשה לעב לע רוסיא ןיא יכ ףא"( 6 'ספ ,269 ש"ה ליעל ,ןרוג ןיינע ;)"םירז םידדצ ינש ןיב המוד םירבד
 רכמה יכ הדפקהו ,תוניגה לש ההובג המרב תאז השע יכ חיכוהל הבוח וילע הלח ,תאז השוע אוה וב םוקמ ירה ,ומצעל הרבחה
 .)"יאקירמאה טפשמב תלבוקמה Entire fairness-ה תנירטקודל תמייוסמ הניחבמ ליבקמ רשא חרואב ,תאז .קושה יאנתב ךרעי
 ,ובנב םסרופ( 46 'ספ ,ןהכ 'נ )קוריפב( מ"עב םילקימיכו הקיטסלפ תוישעת דרו 336/94 )א"ת יזוחמ( ר"שפב הירבדל וושה

 ןהכ תא רוטפל ידכ ךכב היה אל ןיידע ,קושב לבוקמה ןמ םיגרוח םניאש םיליגר יארשא יאנתב רבודמ היה וליפא"( )11.7.1999
 דחא דצל דוע לכש םושמ ,ךכ .ןידבו הרבחה ןונקתב העובקה ךרדב ןוירוטקרידה רושיאלו יקסבודס לש ותעידיל ןיינעה תאבהמ
 יאנת יכ ,הנעטב עמשיהל לוכי הרשמ אשונ ןיא ,הרבחב הרשמה אשונל תיתוהמ תילכלכ הקיז הנשי תורשקתהל וא הקסעל
 .)"חווידהו יוליגה תבוחמ רוטפב תוכזל ךכבו ,'םיריבס' וא 'םילבוקמ' ,'םיליגר' םה הקסעה
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 תצובק לע םינמנ םניאש תוינמה ילעב לש בורב תיללכה הפסאב ןכו תרוקיבה תדעווב ,ןוירוטקרידב

 .םעטבו ,התחדנ הקסעה לע הגשהה 273.הטילשה

 תורבח יתש ןיב הקסעב ןוילעה טפשמה תיב ןד רטע 'נ מ"עב תולחנתהל הרבח אבצנ ןיד קספב

 ולעפו ונהיכ םאה דיגאת םעטמ הרשמ יאשונו םירוטקרידש ןוויכמ ,םינינע דוגינב השארל לעמ דע הלבטש

 ןפואב רשוא תשכורה םע םכסהה" יכ האצמ ,בורה תעדב ,רואנ )זא הראותכ( תטפושה 274.ןהיתש םשב

 םירוטקרידהשכ( ןוירוטקרידב ןכמ רחאל ,תרוקיבה תדעוב הליחת :קוחב עובקה רתויב רימחמה

 ,ךכיפל ".עירכמ בורב תיללכה הפיסאב ףוסבלו )העבצהב םיפתתשמ םניא םיניינעה דוגינב "םיעוגנ"ה

 ,קוחב שרדנכ םכסהה רשואשמ ,םיניינע דוגינ ךותו תוכמס רסוחב תרכנ םכסהה יכ חיננ םא ףא" ,העבק

 רושיא לש ןיקת ךילהל תושירדהש רחאל ,םויכ .ורושאל ןידה הז 275".ולא םימגפ ןיגב ולוטיבל םוקמ ןיא

 276,ןחבמב דמוע היה אל אבצנ תשרפב רושיאה ךילהש ןכתי ,ןגא-םישתכמ תכלהב וגרדוש העוגנ הלועפ

 .העוגנ הלועפל טועימה לשו הרבחה לש הפקת המכסה שבגל :ותילכתל בוטו ותעשל בוט היה ךילהה םלוא

 ןיב ןייצו יאקירמאה ןידה ןמ תודוקנ המכ לע ןנד רשקהל עגונב דמע ,טועימ תעדב ,קרב סומידב אישנה

 ףר וליעפה םה" יכו ,התוניגה תא חיכוהל הז גוסמ הקסעב דדצמה ןמ ושרד םש טפשמה יתב יכ ,רתיה

 Careful“( הריהז הקידב לש המרב תרוקיבו )”Entire Fairness“( האלמ תוניגה לש הובג הניחב

”Scrutiny(."277  תנגוה האירק .חופיקה תליע לש רשקהב ןויוויש לש םיטביהל הבורב תשדקומ ונויד תרתי 

 אל הלש דחוימב תדהוא האירק םג .האלמה תוניגהה תנירטקוד לש היחד אופא הב אצמת אבצנ תכלה לש

  278.טועימ תעדב תיתאוושה בגא תרמאל רבעמ ןיכומית הל אצמת

 279ןגוה םכסהה םא הלאשב םג רואנ )זא הראותכ( תטפושה הנד אבצנ תשרפבש ןיוצי דבב דב

 הניא" רושיאל תאבומה העוגנה הקסעה יכ התעשב השרד רשא ,תורבחה קוחל 270 ףיעס תארוה חכונל

 הקיספב הלעו בש הז דוסי 280."הרבחה תבוטל איה" הקסעה יכ תשרוד איה םויכו ,"הרבחה תבוטב תעגופ

 תוניגהה תנירטקודל ותכמסהב םיתיעל ,הרשואש הקסע לש תיתוהמ הניחב ורואל הקידצה רשא ,תרחואמ

 ףיעסה חסונב יונישל תוקפנ ןיא יכ ןייצנ הליחת .הז דוסי לש ותונשרפ לע דומעל אופא יואר 281.האלמה

                                                

 לש םתוּיד תוכזב ןכדועמו יללכ ןועיט )12 ש"ה ליעל( ןנוג-ןומגא הגיצמ ,הרמאמב .3.ב 'ספ ,269 ש"ה ליעל ,ינש ןיינע 273
 .ןאכ תגצומה הדמעה םע דחא הנקב הלועה ,העוגנ הלועפ לש הפקות תעיבק םשל קוחב םיעובקה םינונגנמה

 תטפושה לש הניד קספל 18–17 'ספ ,םש .םייק היה םיניינע דוגינ יכ החינה רואנ תטפושה .268 ש"ה ליעל ,אבצנ ןיינע ואר 274
 ילעב ,םיעבוכ ינש מ"ומה ילהנמ םישבוח תע מ"ומ לוהינ" יכ ,לטסרג תטפושה הנייצ אמק טפשמה תיבב .רואנ )זא הראותכ(
 הרבח – אבצנ 'נ רטע 485/03 )א"ת יזוחמ( פ"ה ."קעוזו רורב םיסרטניא דוגינב הקולה לוהינ וניה ,םידגונמ םיילכלכ םיסרטניא
 .)יזוחמ – אבצנ ןיינע :ןלהל( )5.2.2004 ,ובנב םסרופ( )ז(5 'ספ ,מ"עב תולחנתהל

  .רואנ )זא הראותכ( תטפושה לש הניד קספל 18–17 'ספ ,םש ,אבצנ 275
 עובקלמ ענמנ קקוחמהו ,הרבחה ןונקתב עובקה יפל רושיאב יד היה רבעבש םשכ ,ףסונ גורדש עבקיי דיתעבש םג ןכתייו 276
 .תובייחמ תושירד

 תכלה תא אקווד םש רכזאמ קרב ,ילטודקנא ןיינעכ .קרב )'מידב( אישנה לש וניד קספל 2 'ספ ,268 ש"ה ליעל ,אבצנ 277
Solomon, איה התכמסא רותב ןכלו ,האלמה תוניגהה תנירטקוד לע שראמ לש ותרוקיבב רוואלדב טפשמה תיב ריכה הבש 

 .169 ש"ה ליעל ואר .ץוצר הנק תנעשמ רדגב
 – ותבוטל ותוא לצנל ותלוכיו הטילשה לעבל שיש עדימה ןורתיל עגונב המכסהב הרכזוא קרב )'מידב( אישנה לש תעדה תווח 278
 לש וניד קספל 39 'ספ ,56 ש"ה ליעל ,ןומצע ןיינע לשמל ואר .איה ףא וילע תכמסנ תיחכונה הדובעהו ,וילע קלוח ןיאש טביה
 .רגיצנד טפושה

 .רואנ )זא הראותכ( תטפושה לש הניד קספל 19 'ספ ,268 ש"ה ליעל ,אבצנ ןיינע 279
 .תויזוכירה קוח תרגסמב סנכוה ףיעסה חסונב יונישה 280
 תא הקסעה הלביק וב םוקמ םג"( תימע טפושה לש וניד קספל 85 'ספ ,238 ש"ה ליעל ,ןוילע – בוקינדרו ןיינע דחוימב ואר 281
 רבודמ םנמא םא ןוחבל טפשמה תיב לש ותוכמס תא לולשל ידכ ךכב ןיא ןיידע ,קוחב עובקה ןונגנמה יפ לע םישרדנה םירושיאה
 ,האלמה תוניגהה ןחבמב יתוהמה ביכרה לש םיוסמ טביה לארשיב ןידב יוטיב ידיל אב ךכב ]...[ הרבחה תבוטל איהש הקסעב
 ,ובנב םסרופ( 26 'ספ ,יקסניבטש 'נ גרוטנא 5296/13 א"ער םג ואר ;)"יאקירמאה ןידב הגוהנה וזמ הנוש תנוכתמבש םגה

 )2006( ןיינבו הסדנה הביצפח תרבח לש דחוימה להנמ ,וכלומ 16739-08-14 )ם-י יזוחמ( ק"רפ ;)תימע טפושה( )24.12.2013
 ;)ץנימ טפושה( )11.12.2016 ,ובנב םסרופ( 29–18 'ספ ,)14 'סמ הביצפח ןיינע :ןלהל( מ"עב תוחפט יחרזמ קנב 'נ )קוריפב( מ"עב
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 ךכ ,הליקמ התייה אל תמדוקה תינבתהש םשכ .הטושפ תיבויח תינבתל הלופכ הלילש לש תינבתמ

 לש וטבמ תדוקנמ יכ רעוי דוע 282.ןומאה תבוח רדגב תשרדנה הרמוחה ןמ רתוי הרימחמ הניא תיחכונה

 תבוח לש תיסאלקה תינבתה לע רזוח קר אלא השדח תיתוהמ השירד עבוק וניא הז דוסי ,עוגנה דצה

 הלאשה .אלמ יוליג תתל וילעש העמשמ ןאכו ,הנהנה תבוטל בל םותב לועפל יאנומאה ןמ תשרודה ,ןומאה

 השיגה .הז רשקהב "הרבחה תבוט" ןיינעל תעבוק םתעדש םיפוגה םה ימ איה תירקיעה תינשרפה

 העיבצמ היינש השיג ,דגנמ .אשונה תא תיתוהמ הניחב ןוחבל ךמסומ טפשמה תיב יכ תסרוג ליעל הרכזואש

 תישילש השיג .הרבחה תבוטל הקסעה תמאתה רבדב עירכמ םתעד לוקישש ימכ םירשאמה םינגרואה לע

 םא יוויח הב אוצמל ידכ – תיתייאר תילכתל תאז םלוא ,הקסעה תא ןוחבל לוכיש ימ טפשמה תיבב האור

 ןמ תחא לכ תלבוס 270 ףיעס לש ונושל .יאנומא לכמ שרדנכ ,בל םותב ולעפ םירשאמה םינגרואה

 הכלהב ןיכומיתו יניינע םעט שי תישילשל ,רתויב הנוכנה תיארנ היינשה ,ןהיניבמ םלוא ,הלאה תויונשרפה

 .ןלוכמ תוחפ היוצרהו השקומה איה הנושארה וליאו ,הקוספ

 םינגרואה תעדב תדקמתמה תונשרפב רוריבב תכמות 270 ףיעס לש תיתקיקחה הירוטסיהה

 רשא ,תומיוסמ תועוגנ תולועפל הרבחה םעטמ המכסה ינונגנמ עבוק קוחה ,וז השיגל .םירשאמה

 םינגרוא .םהמ קחרומ עוגנה םרוגהו ,קקוחמה תעדל תקפסמ הדימב םיילרטינ םינגרוא לע םיססבתמ

 283.ןומאה תבוח לש ינקתה חסונה םע דחא הנקב הלעתש ,הנהנה תבוטל בל םותב לועפל םירומא הלא

 קוח תקיקח לש ימדקמה טקיורפב .םתעד לוקישל אופא הנותנ ,הרבחה תבוט יהמ ,תיתוהמה הלאשה

 תולועפ רושיאב דקמתה רשא ,הזכ ןונגנמ הנושארל עבקנ תורבחה תדוקפל 4 'סמ ןוקית תרגסמב תורבחה

 חסונל העצהה דוביעב 284.תאזה הסיפתה תא שרופמב האטיב ןוקיתה תעצה .הרשמ אשונ לש תועוגנ

 תרשמה דרפנ ףיעסל הקתעוה םירשאמה םיפוגה תוהז ;טסקטה תא קדהל חסנה לדתשה הדוקפל ןוקיתה

 תאז םלוא ,םירשאמה םיפוגה ןיבל הרבחה תבוט לש השירדה ןיב ףצרה קתינ ךכבו ,םיפסונ םיפיעס םג

 תוקסעל םג םאתוהו םירושיאה ןונגנמ בחרוה תורבחה קוח לש ותקיקח תארקל 285.דבלב תינכט הביסמ

                                                                                                                                                  

 יחרזמ קנב 'נ )קוריפב( מ"עב )2006( ןיינבו הסדנה הביצפח תרבח לש דחוימה להנמ ,וכלומ 16739-08-14 )ם-י יזוחמ( ק"רפ
 3112-04 )ש"ב יזוחמ( א"ת ;)ץנימ טפושה( )29.6.2016 ,ובנב םסרופ( 25–15 'ספ ,)15 'סמ הביצפח ןיינע :ןלהל( מ"עב תוחפט
 .)ןיול תטפושה( )27.6.2016 ,ובנב םסרופ( 53 'ספ ,קינדיר 'נ מ"עב ןבאו טלפסא ירצומ

 ,תויזוכירה םוצמצלו תורחתה םודיקל קוח תעצהל רבסהה ירבד ואר .וז הדמע םע דחא הנקב םילוע ןוקיתל רבסהה ירבד 282
 םילוקיש יפ לע לועפל ,תורבחה קוחל 11 ףיעסב העובקה הרבחה לש התילכת חכונ" :1108 ,1084 הלשממה ח"ה ,2012–ב״עשתה
 יפל תואקסע רושיא ךילה ,תורבחה קוחל 254 ףיעסב תנגועמה הרשמה יאשונ לש םינומאה תבוחו ,היחוור תאשהל םייקסע
  ."הרבחה לש התבוטל ןניאש תואקסעב תורשקתה ריתהל לוכי וניא ישישה קלחל ישימחה קרפה

 )זא וראותכ( טפושה( )0052( 335–333 ,294 )1(ס ד"פ ,לארשי תנידמ 'נ מ"עב היישעת חותיפו תועקשה דרע /043891 פ"ע ואר 283
 .)ןילביר האישנל הנשמה( )3.6.2010( 71–70 'ספ ,לארשי תנידמ 'נ סיוויד 5307/09 פ"ע ;)ןילביר

 ותרתוכש ,אל96 ףיעס ףיסוהל עצוה ,141 'מעב ,135 ח"ה ,1990–ן"שתה ,)4 'סמ( תורבחה תדוקפ ןוקיתל קוח תעצהב 284
 :"הרבחה תורשקתה רושיא"

 םא )הקסעב הרבחה תורשקתה – ןלהל( רחא םדא םע הקסעב הרבחה תורשקתה רשאי אל ןוירוטקריד )א( .א"ל96
 .הרבחה תבוטל איה תורשקתהה יכ ענכוש ןכ םא אלא ,ןיפיקעב וא ןירשימב ,ישיא ןינע הב שי הרבחב הרשמ אשונל
 תא רשאל דבלב תרוקיבה תדעו תיאשר ,הקסעב הרבחה תורשקתהב ישיא ןינע ןוירוטקרידה ירבח בורל היה )ב(
 .הרבחה תבוטל איה יכ הענכוש םא ,תורשקתהה
 – הקסעב הרבחה תורשקתהב ישיא ןינע תרוקיבה תדעו ירבח בורל הבש הרבחב וא ,תרוקיב תדעו הב ןיאש הרבחב )ג(
 .הרבחה תבוטל איה יכ הענכוש םא ,תורשקתהה תא רשאל דבלב תיללכה הפיסאה תישאר

 בל םותב לועפל שרדנה ,הרשמה אשונ דצמ אלמ יוליג לש תובישחה תא םישיגדמ ךשמהבו םירבדה לע םירזוח רבסהה ירבד
 הפיסאה לע" יכ םימיעטמ ,העוגנ הקסע לש דבעידב רושיא רבדב ,םש עצומה בל96 'סל רבסהה ירבד םג ,הזל המודב .הז רשקהב
 ."]...[ןינעה תוביסנ ללכל בל םישב תאזו ,הרבחב עוגפל ידכ הקסעב ןיא םא לוקשל ,דבעידב רשאל םא ןודל האובב ,תיללכה

–ב"נשתה )6 'סמ( תורבחה תדוקפ ןוקיתל קוחל רבוע 764 ח"נ ,1983–ג"משתה ,]שדח חסונ[ תורבחה תדוקפל )ב(אל96 'ס 285
 ,ול96-ו דל96 ,גל96 םיפיעסב עובקל םאתהב רשאל תיאשר הרבח" :עבק )תורבחה תדוקפל 6 'סמ ןוקית :ןלהל( 151 ח"ס ,1992

 ,1992 תנשב ."הרבחה תבוטב תעגופ הניא תורשקתההו בל םותב לעופ הרשמה אשונש דבלבו הרשמה אשונ םע התורשקתה תא
 ףיעסה חסונו ,תוגירח-אל תוקסע ותלוחתמ גירחהל ידכ רשאמה ןונגנמה הנבמ טעמ הנתשה ,תורבחה תדוקפל 6 'סמ ןוקית םע
 דבלבו הנונקתב עובקל םאתהב הרשמ אשונ םע התורשקתה תא רשאל תיאשר הרבח" :תיתוהמ תוקפנ אלב המאתהב הנתשה
 םאתהב רושיא םג איה הנועט ,הגירח הקסיעה התיה ;הרבחה תבוטב תעגופ הניא תורשקתההו בל םותב לעופ הרשמה אשונש
 ."ול96-ו גל96 םיפיעסב עובקל
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 ןגרואה יכ השיגה בוש הפקתשה הנכהה תדובעבו ,ןהב ןיינע שי )הרשמ אשונ וניאש( הטילשה לעבלש

 תינבתה תלעב ותרוצ תא 270 ףיעס לביק קוחה תקיקח םע 286.אשונב הדמע עובקל ךירצש אוה רשאמה

 תפקתשמ וז השיגו ,םימיוסמ םירקמב תולקהל תונקת ונקתוה דבב דב .הרבחה תבוטל רשאב תילילשה

 תכלהמ קלחכ הקנפשוג ןוילעה טפשמה תיב ךכל ןתנ לארשי תנידמ 'נ סיוויד תשרפב 287.םויכ ןהב

 288.קספה

 םיפוגה ןמ קתונמב בצינ הרבחה תבוטל הקסעה תויה לש דוסיה ובש ,270 ףיעס לש הנבמה

 עבונ רבדהש םגה ,אשונל סחייתהל אוה ףא לוכי טפשמה תיב היפלש תונשרפ רומאכ לבוס ,םירשאמה

 תורשקתה יאנתש עבק ןוזנתנ 'נ ץיבונרב ןיינעב ןוילעה טפשמה תיב .קוחה ןושל לש תירקמ תוחתפתהמ

 תשיג תא םשיי אוה ךכב 289.התבוטל םילהנמה תלועפל רשאב קפס םיררועמ הרבחה תערל םיידדצ-דח

 290.ולש ןומאה תבוח תא םייק יאנומאה םא דיעהל םילוכי הלועפה יאנת הדידלש ,תיתייארה הניחבה

 ונדמעש ,היילגנאב )fair dealing rule( תנגוהה תולהנתהה ללכ לש השידחה תונשרפה תא תמאות וז השיג

 ןתנ אל הנהנהש ךכל יתייאר יוויח טפשמה תיבל םיקפסמ דחוימב םינגוה אל םיאנת היפל רשא ,ליעל וילע

 הסיפת םע םג דחא הנקב הלוע וז השיג 291.יאנומאה לש העוגנה הלועפל אלמ יוליג סיסב לע הפקת המכסה

 הריכמ רשא ,)waste ,התחשה( זובזב רוסיא לש הנירטקודל עגונב רוואלדב טפשמה יתב ברקב השידח

 לש תיתוהמ תוילנויצר-יא לע ססובמכ זובזבה גירח ספתנ רבעב .יקסעה תעדה לוקיש ללכל רידנ גירחב

 תיקסע הטלחהב םיאור םויכ וליאו ,היגוסל שרדיהל טפשמה תיב תא ןימזה ךכבו ,תיקסעה הטלחהה

 ןומאה תבוח תא ורפה רמולכ ,בל םות רסוחב ולעפ הרשמה יאשונש ךכל יוויח "תיחשת לב" לע תרבועה

 תיתוהמה הניחבה תשיג לע אופא הפידע תיתייארה הניחבה תשיג 292.תוריהזה תבוח תא קר אלו םהלש

                                                

 ,72 'מעב םירמוא ,"תואקסע רושיא" ותרתוכש ,2 הלשממ ח"ה ,1995–ו"נשתה ,תורבחה קוח תעצהל 232 'סל רבסהה ירבד 286
 ילעב םא קר ןתנייש ,תיללכה הפיסאה לש הרושיא שרדנ – םיניינע דוגינ םייק תרוקיב תדעוב םג םא" יכ ,תוגירח תוקסע יבגל
 ."הרבחה תבוטב עוגפל ידכ תורשקתהב ןיא יכ םירובס תוינמה

 :)5(1 'סב םויכ תועבוק 2000–ס"שתה ,)ןינע ילעב םע תואקסעב תולקה( תורבחה תונקת 287
 םא ,תיללכה הפיסאה רושיא תא הנועט אהת אל ,קוחל )4(270 ףיעסב רומאכ תירוביצ הרבח לש הגירח הקסע"
 תא ורשיא תירוביצ הרבח אוהש םירשקתמהמ ימב ןוירוטקרידהו תרוקיבה תדעוו הלאמ דחא הב םייקתנ
 הרבחה ןיב וא ,ןמצע ןיבל ןניב ,הטילש לעב ותוא תטילשב תואצמנה תורבח ןיב הקסע איה )5( ... :ותומייקתה
 ,ישיא ןינע הב שי הטילש לעבלש ,רחא םדא ןיבל תירוביצה הרבחה ןיב וא ,הב הטילשה לעב ןיבל תירוביצה
 ";הרבחה תבוטב תעגופ הניא יכו ליגרה םיקסעה ךלהמבו קוש יאנתב איה תורשקתההו

 :69 'ספ ,283 ש"ה ליעל ,סיוויד ןיינע 288
 ךלהמב ,קוש יאנתב איה הקסעה םהיפל – תולקהה תונקת יפ לע םישרדנה םייפיצפסה םירושיאה ,רהבוהש יפכ"
 ,הקסעה יאנת לש הליעיו תידוסי הניחב וכרעי הרבחה תודסומ יכ םיחיטבמש םה – הרבחה תבוטלו ליגרה םיקסעה
 חרואב 1 הנקת תא שרפל שי ןכא ,יתטישל .הטילשה לעב םע הקסעה רושיאל תוירחאה תא םמצע לע ולטיי ךכבו
 ןוירוטקרידהו תרוקיבה תדעו םהבש םירקמ םתואב אלא המייקל ןיאו יזוחמה טפשמה תיב עיצהש יפכ יאקווד
 תעגופ הניאו ליגרה םיקסעה ךלהמבו קוש יאנתב איה תורשקתהה םא הלאשל שרופמב וסחייתהו תושרופמ ושרדנ
 הרומאה הקסעה יכ שרופמ ןפואב ונייצ אל םייטנבלרה הרבחה תודסומ ונינפלש הרקמבש תורמל ]...[ .הרבחה תבוטב
 ."ךשמהב דומעא ךכ לעו ,שנועה ןיינעל תויטנבלר תולקהה תונקתל שי יכ ינרובס ,םירומאה םיאנתה רחא תאלממ

 הניחבמ ההז הארוה עבקש ,תונקתה לש םדוק חסונל סחייתה ,תימעו רצלמ םיטפושה ומיכסה ומיעש ,ןילביר האישנל הנשמה
 .תיניינע

 אמק טפשמה תיב"( )ןייטשניבור )זא וראותכ( טפושה( )11.7.2006 ,ובנב םסרופ( ה"כ 'ספ ,ןוזנתנ 'נ ץיבונרב 3379/06 א"ע 289
 יכ ירבו ,]...['םלשמ אל ,הצור אל - םלשמ הצור' יוטיבב תורבחה ןיב םיסחיה תכרעמ תא - תיתדבוע העיבקכ - רומאכ ראית
  .)"התבוטל םתלועפ ןיינעב הלאש ןמיס םשומ הזכ בצמב הרבח םידימעמה םילהנמ

 ש"ה ליעל ,ןוילע – בוקינדרו ןיינעב הנפה תימע טפושה רשאכ יכ אופא המוד ,דובכה לכב .282 ש"הל ךומס טסקט ליעל ואר 290
 אוה ,281 ש"ה ליעל ,ןידכ םירושיא ונתינש ףא תיתוהמ הניחבב ריכהל הנכומה ותשיגל התכמסאכ ןוזנתנ תכלהל ,85 'ספ ,238
 .תיתייאר הניחב לש השיג תפקשמ איהש ןוויכמ ,הכלהכ אלש םינפ הב אצמ

 .ךליאו 118 ש"הל טסקט ליעל ואר 291
n. 114 VCG, 2015 Del. Ch. LEXIS 110, at *48-VCG, 10408-SEPTA v. AbbVie Inc., Nos. 10374  לשמל ואר 292

(Del. Ch. 2015) (“This Court has found that, doctrinally, waste is a subset of good faith under the umbrella of 
the duty of loyalty[...] See, e.g., In re Walt Disney Co. Derivative Litig., 907 A.2d 693, 749 (Del. Ch. 2005) 
(“The Delaware Supreme Court has implicitly held that committing waste is an act of bad faith.”)”) Empls. Ret. 
Sys. of St. Louis v. TC Pipelines 152 A.3d 1248 n.7 (Del. 2016) (“… the stringent definition of waste, that no 
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 איה – ךפהל אלא ,התבוט רבדב טילחהל הרבחל תתל קקוחמה תנווכ תחת תרתוח הניא איהש ךכב

 293.םהלש ןומאה תבוח תא ומייקי הרבחה םעטמ תוטלחהה ילבקמש החיטבהב התמשגהל תעייסמ

 ילכלכה טפשמה תיב תפוקתב הקיספה .ב.3.ד

 תעיבת הנודינ ןגא-םישתכמ תשרפב .ילכלכה טפשמה תיב תמקה רחאלש הפוקתל רובענ ןאכמ

 294.גוזימ לש ןונגנמב תיטרפ הרבחל התכיפהו הרז הרבחל תירוביצ הרבחב הטילשה תריכמ יבגל חופיק

 הטילשה תלעב לש םיניינע דוגינ ידכ ךותב ולהונ ,הטילשה תיימרפ לש התעיבק דחוימבו ,ןתמהו אשמה

 הלבקתהש רחאל" ,ןבומכ תורבחה קוחב םיעובקה םינונגנמב ורשוא ןכמ רחאלו ,המעטמ םירוטקריד לשו

 םייטנוולרה םינחבמה תא ןוחבל האובב 295."הקסיעה תונגוה תא רשאמה ינוציח החמומ לש תעד תווח

 ךכב 296.תירוואלדה האלמה תוניגהה תנירטקודל ריאמ-תרק תטפושה התנפ הקסעה לע תיטופיש תרוקיבל

 וראותשו הרדגב םירכומה רושיאה ינונגנמל רשאב היפ לע לועפל סנחו ינדמח לש םתצלמה תא הצמיא

 ילעב ןיב ןויוושה רפומ וב הרקמ לכב תיטופיש תרוקיב ליעפהל טפשמ תיב לע" יכ הפיסוה ךכל 297.ליעל

 טפשמ תיבל רמשיי ,תוינמה ילעבל תילרוג ןתועמשמש תואקסיע ןתואב" יכ ,"גוזימ לש הקסיעב תוינמה

 קוחה תושירד לכ לע תילארודצורפ הניחבמ הנוע איה םא םג ,הקסיעה תוניגה תא ןוחבל תעדה לוקיש

 יאשונ לש תונמאנה תובוח םויקל יאר תנומת השעמל הניה הקסיעה תוניגה תקידב" יכו ,"הקיספהו

 הוושב הווש קלחל שי הריכמה תרומת תא יכ עבקנ ףוסבל 298."הטילשה לעב לש תוניגהה תבוחו הרשמה

 הרכזוה ,חופיקל עגונב אוה ףא ,שידג ןיינעב בגא תרמאב יכ ןאכ רבכ ןייצנ 299.תוינמה ילעב לכ ןיב

 תכלה לש המכסהב רוכזאל ךומס 300,דבלב חופיקל רשאב המכסה לש המינב האלמה תוניגהה תנירטקוד

                                                                                                                                                  

reasonable person of good faith would have approved the transactions as fair to the limited partnership.”). םג ואר 
D. Gordon Smith, The Modern Business Judgment Rule, in RESEARCH HANDBOOK ON MERGERS AND 

ACQUISITIONS 83-98 (Claire A. Hill & Steven Davidoff Solomon eds. 2016). 
 טוקנל השירד יכ ריענ םירבדה ילושב .ךליאו 333 ש"הל טסקט ,ןלהל דומענ תיתוהמה הניחבה תשיגב םיפסונ םיישק לע 293
 קוחל 198 'ס יפל .טפשמה תיבל שרופמב תינפומ איה זאו ,תרזגנ העיבת רושיא לש ךילהב םג העיפומ הרבחה תבוט יפלכ הדמע
 םעטה ."בל םות רסוחב לעופ וניא עבותה יכו הרבחה תבוטל ןה הלוהינו העיבתה הרואכל יכ ענכוש םא הרשאי אוה" ,תורבחה
 ,רושיאה שקבמ וליאו ,ןעטנה יפל ,םיתבשומ הלש םיליגרה םינגרואה .םירישכ םינגרוא הרבחל ןיא הז ךילהבש אוה ךכל
 לש תועמשמה תאז .ךכל ותמאתה תניחבמ ןחבמל דמוע ןיידע ,תרזגנה העיבתה לוהינ ךרוצל קוה דא ןגרואל תונמתהל שקבמה
 תיב ,םאו בא ןיא הרבחל ןהבש ,הלא תוביסנב .הרבחה לש יאנומאכ ןהכל אופא לוכיו בל םותב לעופ אוה יכ תוארהל השירדה
 ,רנוארב 'נ ינמילוס 52/79 א"ע לשמל ואר .תיתוהמ הניחבמ הרבחה תבוט תא ןוחבל וילעו ,םימותי לש םהיבאכ לעופ טפשמה
 תבוח תרפה ינפמ הרבחה לש התבוט תרימש ןיב ןוזיאה תא אוצמל )ל"ע – טפשמה תיב לע( המוש"( )1980( 628 ,617 )5(הל ד"פ
 לש םלוצינל הילהנמ יפלכ הרבחה םשב העיבתה םויא לצני לבל ,תוינמה לעב לש ונוסיר ןיבל הילהנמ תונלשר וא תונמאנה
 .)"הרבחה תבוט םע םהל ןיא רבדש ,םיישיא םיסרטניא

 .4 ש"ה ליעל ,ןגא-םישתכמ ןיינע ואר 294
 .2 'ספ ,םש 295
 :ג.4 'ספ ,םש 296

 שי יכ הארנ ,הקסיעה ידצ ינשמ יוצמ הטילשה לעב רשאכ ,תב הרבחל םא הרבח ןיב גוזימ תקסיע תכרענ רשאכ"
 ןיב קוש יאנתב הקסיע רשפאה לככ המדי רשא ,מ"ומ ךילה תריציל רשאב סנחו ינדמח לש םתעצה תא בויחב לוקשל
 יביטקפא ןפואב תכמסומ איהש ;היולת יתלב איהש ןוירוטקריד תדעוו תמקה לש ךרדב תאז .םייולת יתלב םידדצ
 םוקמ היהיו הטילשה ילעב יגיצנ הנממ ורדעי ;ןיע תיארמל אלו לעופב מ"ומ להנת רשא ;הקסיעה עוציב דגנ טילחהל
 תופיקשה תא ריבגהל תנמ לע רקיעב תאז . הטילשה לעבב םייולת םניאש םיצעויבו םיחמומב שמתשהל הל רשפאל
 לש הרושיאל רבד לש ופוסב ואבוי רשא תועצהה תא רתויב הבוטה הרוצב ןנסלו תוטלחהה תלבק ךילהתל עגונב
 ."תיללכה הפיסאה

 ,7 ש"ה ליעל ,סנחו ינדמח לש רמאמה לעו ,6 ש"ה ליעל ,לגס-ביבח לש הרפס לע הכמתסה ריאמ-תרק תטפושה .ג.4 'ספ ,םש 297
 לע הדמע איה ןכ ומכ .)2008( 401 ח םיקסעו טפשמ "השיכרו גוזימ לש תוקסעב בוציעה שפוח" סנח ןורשו ינדמח ףסא לע ןכו
 .ירוואלדה ןידה זא דמע הבש ,189 ש"ה ליעל ,Hammons Hotels תכלה

  .םש ,ןגא-םישתכמ ןיינע 298
 םסרופ( מ"עב תוישעת ןגא-םישתכמ 'נ אנהכ 11-01-26809 צ"ת ואר .הרשפב םייתסה קיתה .ה 'ספ ,םש ,ןגא-םישתכמ ןיינע 299
 .)3.8.2011 ,ובנב

 ירואכל ןפואב חיכוהל אוה םיעבותה לע לטומה לטנה"( שיניב האישנה לש הניד קספל 40 'ספ ,268 ש"ה ליעל ,שידג ןיינע ואר 300
 Entire( 'האלמה תוניגהה' ןחבמ והז .םיעבתנה לש םמכשל החכוהה לטנ רבוע הז לטנב םיעבותה ודמע םאו ,חופיק לש ומויק

Fairness( ]...[ לש תוינויוושה היתואצות תא חיכוהל הטילשה ילעב םילגוסמ רשאכ ,תרמשנ הקסעה לש האלמה התוניגה 
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 טפשמה תיב Careful Scrutiny(".301( הריהז הקידב לש המרב תרוקיב תלעפה"ל רשאב ןגא-םישתכמ

 רשאכ םג" יכ היציזופורפל עגונב עימש-יריבכ תשרפב הלאה ןידה יקספ ינש תא המכסהב רכזא ןוילעה

 תיב תוברעתה ינפמ הקסעה תא ןסחל ידכ ךכב ןיא ,םיכמסומה םינגרואה ידי לע ורשוא גוזימה תואקסע

 302."טפשמה

 הדוהתל תודוה רתיה ןיב ,ילכלכה טפשמה תיב םע לוכמ רתוי ילוא ההוזמ ןגא-םישתכמ ןיד קספ

 המליש רנקנד יחונ תושארב .יב.יד.יא תצובק רשאכ התאגש ,תיתרבחה האחמה עקר לע הל הכזש תירוביצ

 הלא דוחייב – ןקלחש ,תויגוס המכ ררועמ אוה תאז םע .קיתב הרשפה תרגסמב םילקש ינוילימ תורשע

 – ונניינעל םיעגונה םיקלחב 303.תיחכונה תרגסמה ןמ תוגרוח – הטילש תריכמלו חופיקל תורושקה

 קספה תכלהב תוארל יוצרו רשפא – תוניגהה תבוחלו ןומאה תבוחל התקיזו האלמה תוניגהה תנירטקוד

 דמע תילמרופש םגה ,רושיאה ךילה יכ עבוק טפשמה תיב דחאב .םייפולח םיקומינ ינש לע תנעשנכ

 הכלהה .ותוא ולהינש ימ םייורש ויה ובש םיניינעה דוגינ לשב תיתוהמ הניחבמ יוקל היה ,קוחה תושירדב

 לש יכילהה ףנעה תרגסמב תירבה תוצראב החתפתהש תנוכתמה תא םייקל ךירצ ןיקת ךילה יכ ,הקספנש

 יואר וז הניחבמ .יוארו ןוכנ שודיח איה ,)ןידה קספ רחאל דוע החתפתהו( האלמה תוניגהה תנירטקוד

 ול הארנה ןקתב דמוע העוגנ הקסע לש םירושיאה ךילה םא ןוחבל טפשמה תיב לש ותוכמסב ריכהל

 שכר תעצה לש הנוש רשקהב עימש יריבכ ןיינעב קספנ ךכ .הנהנה לע הנגהלו ןומאה תבוח םויקל םיאתמ

 תורבחה קוחל 275 ףיעס יפל רושיא ךילה הנועט האלמ תימצע שכר תעצה יכ עבק טפשמה תיבשמ ,האלמ

 תעמ ןכדעמ טפשמה תיב ,הזל המודב 304.םיניינע ידוגינמ דחוימה ששחה לשב ,קוחב ליגרה ךילהה לע ףסונ

 ןיינע ךכב 305.יקסעה תעדה לוקיש ללכ תרגסמב תועוגנ-אל תוטלחה תלבקל תואנה ךילהה תא םג תעל

 יפכ םייאקירמא תורוקמ חכונל ילארשיה ןידב ןומאה תבוח חותיפ םע דחא הנקב הלוע ןגא-םישתכמ

 ךא ,תוניגהה וא ןומאה תובוחל רושקה לכב השקומ ינשה קומינה תאז תמועל 306.יוסוק ןיינעב השענש

 רסוחב ,חופיקמ הנושב ,תוניגההו ןומאה תבוח לש הרפה אצומ טפשמה תיב םא .וב היולת הניא הערכהה

 ויה וליאש םשכ שממ ,ןידב סיסב ךכל ןיאש ירה ,הרומתה תקולחב ןויווש רדעיה תמחמ תיתוהמ תוניגה

 ידי תא תאצל ידכ דבלב ךכב היה אל ,תינויווש הקולח הרומתה תא םיקלחמ הטילשה תלעבו םירוטקרידה

 המכסה ונתנ – הנהנכ וב הרכהה לשב ,טועימה םג ןאכו – הרבחה םא איה הלאשה .םהלש ןומאה תבוח

 רידגמ טפשמה תיבש יפכ ,ךילהה תותואנב היולת ךכל הבושתהו ,העוגנה הלועפל הפקת בשחיהל הלוכיש

 .התוא

                                                                                                                                                  

 לש רשקהב תירבה תוצראב האלמה תוניגהה תנירטקוד לש הלעופ לש ןוכנ רואית והז .)"תוינמה ילעב לולכמל סחיב ,םתלועפ
 .142 ש"ה ליעל ,תוישעת טרפ ןיינע ואר .לארשיב ןידה םג ללככ הז ,האלמה תוניגהה חונימ לש יוקינבו יוכינב .חופיק

 טועימה תעדל הנווכהש ןכתיי .תרבגומה הניחבה תנירטקודב עגנ אל ןגא-םישתכמ ןיינע ,םש רמאנל דוגינב .םש ,שידג ןיינע 301
 .םש איה ףא הרכזואש ,268 ש"ה ליעל ,אבצנ ןיינעב קרב סומידב אישנה לש

 .תימע טפושה לש וניד קספל 35 'ספ ,268 ש"ה ליעל ,עימש-יריבכ ןיינע ואר 302
  .171–169 'מעב ,11 ש"ה ליעל ,תואנומא יניד טכיל ואר ףסונ טוריפל 303
 לטנ :לאטיק ןיד קספ תובקעב" ינדמח ףסאו קרב-ינורהא סדה םג ואר .41–39 'ספ ,268 ש"ה ליעל ,עימש יריבכ ןיינע ואר 304
 לש ירוטוטטס דעס עבתנ םש יכ ןייצל שי עימש יריבכ תשרפל רשא .)2012( 17 4/ט םידיגאת "האלמ שכר תעצהב החכוהה
 53 'ספב םש ,ריהבמ טפשמה תיבש יפכ .ןגוה היה שכרה תעצהב ריחמה םא ןחוב רשא ,תורבחה קוחל 340 ףיעס יפל הכרעה
 תוביסנ .תיטנוולר הניא האלמה תוניגהה תייגוס ןכ לעו ,יאנומא דעס הז ןיא .יקיזנ-יזוח דעס והז ,תימע טפושה לש וניד קספל
 טפשמה תיב תא הארנכ איבה ךכל סחייתה אלש יקלח ןועיט ךא ,הרפוה ןכא םיאנומאה לש ןומאה תבוחש תועיצמ םש הרקמה
 תבוח תרפה לע םידעס ןיבל ירוטוטטס הכרעה דעס ןיב הנחבהל ."תירוטוטטס"ה תוניגהה תניחבל רובעלו ןיינעה ןמ םלעתהל
 רימע ואר ןידה קספב ןוידל .Cede & Co. v. Technicolor, 542 A.2d 1182, 1188–1189 (Del. 1988) ,לשמל ,ואר ןומא
 ,)2.2.2016( טפשמ ףוסב הדוקנ "האלמ שכר תעצהב תוליע יובירו דעסה דוחיי – דוחיי םשל" טכיל

amirlicht.wordpress.com/2016/02/02/38. 
 .לטרבליז טפושה לש וניד קספל 41 'ספ ,148 ש"ה ליעל ,הווקת ןיינע ;148 ש"ה ליעל ,"דרווה םש" טכיל ואר 305
 144 ףיעס לש ותונשרפב Marciano תשרפב השענש ךלהמל םג המוד הזה יטפשמה ךלהמה .21 ש"ה ליעל ,יוסוק א"ע ואר 306
 .209 ש"ה ליעל ואר .ירוואלדה תורבחה קוחל
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 ןיד יקספ ךלוהו רבוג בצקב איצוהל ילכלכה טפשמה תיב לחה ןגא-םישתכמ תשרפ רחאל

 אל ,ללכותמ ןפואב יטפשמה חותינב תבלתשמ תירוואלדה האלמה תוניגהה תנירטקוד םהבש תוטלחהו

 הרהבה ידכ ךותב םיתיעלו ןידה ןמ קלח ויה וליאכ םיתיעל ,תרבגומה הניחבה ,הרטוזה התוחא דצל םעפ

 יאשונ לש םיניינע דוגינ םיררועמה םינוש םירשקהב םיקסוע הלא ןיד יקספ 307.הערכוה םרט הדוקנהש

 ומצע ולש םירבד לע םהב ךמסנ טפשמה תיב .חופיק ןיבל הלא ןיב ןיחבהל ילבמ הטילש ילעב לשו הרשמ

 רמאנ לשמל ךכ .ןיכומיס אלב םירמאנ םירבדהש וא ,שידג ןיינעב תרכזנה הרמאה לע וא םימדוק םירקמב

 :המאתהב ,היטע ןיינעבו קטיסנניפ ןיינעב

 איה הטלחהה ,םיניינע דוגינב אצמנ הטלחהה לבקמ וב בצמב הטלחה תלבקתמ רשאכ

 ,ולש ןומאה תובוח תא הרואכל רפמ הטלחהה לבקמש הדבועה רואל הנכות תניחבמ 'הדושח'

 ימ לע רבגומ לטנ תלטהל הקדצה שי ,ןכל .ישיא ןפואב הטלחההמ רשעתהל לוכי אוהש רחאמו

 ,יוצמ היה אוה וב םיניינעה דוגינ ףרח יכ חיכוי אוהש ךכ – רשואת וזכ הטלחה יכ שקבמש

 308.הרבחה תניחבמ ןיטולחל תנגוה איה הטלחהה

 לע ליחהל םוקמ ןיא יכ הרובס ינא .ילע תלבוקמ רוואלדב טפשמה-תיב לש הנקסמה

 תא ,הקסעב והשלכ ישיא ןינע – היהש ןעטנ אלו – היה אל םמצע םהלש םיינוציח םירוטקריד

 הניא םיינוציחה םירוטקרידה לש הטלחהה םושמ ,תאז .האלמה תוניגהה לש רימחמה טרדנטסה

 הנושה 'ימצע סרטניא' ול שיו ,הקסעה ירבע ינשב יוצמש ימ לש הטלחה ומכ "הדושח" הטלחה

 ךרוצל תוריבס לש טרדנטסב ידו ,טרדנטסה תרמחהל םוקמ ןיא ,הלאכ תוביסנב .הרבחה לש הזמ

 309.םיינוציחה םירוטקרידה לש םתוירחא תניחב

 דוגינב םיעוגנ ויה הב הרשמ יאשונ רשא הרבח לש הטלחהל טפשמה תיב שרדנ השנמ תשרפב

 יכ אופא עבק טפשמה תיב 310."יתיזחו רישי" םיניינע דוגינמ הנושב ,"םצמוצמו ףיקע" ראותש םיניינע

 ילבקמ לש תעדה-לוקיש לע ךמתסהל תורשפאה תא היבו הינימ לולשל ידכ וב ןיא הזכ םיניינע דוגינ"

 תוניגה" לש תרוקיב תמרב הניחב טוקנל ןיא יכ" ,"העיבתה תשגה תלאשל סחייתהב הרבחב תוטלחהה

 הטלחהב רבודמ יכ חיכוהל תובישמה לע לטנה תלטה ךות הרבחה תטלחה תא ןוחבל שי" יכו ,""האלמ

 אל ,תוריבסה םחתמ ירדגב היוצמ העיבתה תא שיגהל אלש הטלחהה יכ רבתסי םא .הריבס-יתלב הנניאש

 311."הב ברעתהל םוקמ היהי

                                                

 וצמוא ,תיאקירמאה הקיספה תובקעב ,תילארשיה הקיספב"( 27 'ספ ,269 ש"ה ליעל ,2015 רוביצל תלעות ןיינע לשמל וושה 307
 טפשמה יתב לש הדמע השבגתה הנורחאה הפוקתב רשאכ ,הרבחה ןוירוטקריד לש תוטלחה ונחבי םהיפל םינוש םיטרדנטס
 ומשוי רשא ןוירוטקריד תוטלחה לע תיטופיש תרוקיב לש םיטרדנטס ינשמ דחא לש ,יתוהמ ןפואב ,םושיי ךות הז ןיינעב ץראב
 תרוקיבה טרדנטס תייגוסב הבחרהב יתנד"( 48 'ספ ,269 ש"ה ליעל ,קולירפ ןיינע תמועל )"םיאקירמאה טפשמה יתב ידי לע
 רוביצה תוקזחה תא הטילשה לעב שכור התרגסמב גוזימ תקסעב ןניקסע תע ןוירוטקריד תוטלחה לע ליחהל שי ותוא תיטופישה
 .)"תילארשיה הקיספב הערכוה םרט הז דעומל ןוכנ רשא היגוס ,תירוביצ הרבחב

 .60 'ספ ,269 ש"ה ליעל ,קטיסנניפ ןיינע 308
 Leal v. Meeks (In re Cornerstone תכלה תא םשיימו רכזאמ טפשמה תיב .156 'ספ ,269 ש"ה ליעל ,היטע ןיינע 309

Theraputics, Inc.), 115 A.3d 1173 (Del. 2015), םה בל תמושתל םייוארה םירבדה .ילארשיה ןידה םע דחא הנקב הלועה 
 תא וניינעב ליחהל שיש רובס טפשמה תיב ,עוגנכ דושח רוטקריד רשאכ רמולכ ,ואלה ןמ שרופמב ךא בגא ךרד עמתשמש ןהה
 .תאז הדוקנב הנוש ילארשיה ןידה .האלמה תוניגהה תנירטקוד

 דוגינמ העבנ אל" תקולחמב היונשה הטלחהה יכ ,ןנור תטפושה העבק ,40 'ספב ,םש .269 ש"ה ליעל השנמ ןיינע ואר 310
 יתביס רשק שרדנ ןיאש ןוויכמ ,הערכהל תוקפנ ןיא הנושארה העיבקל ."תיתועמשמ תפדוע הקיז" החכוה אל יכ םגו "םיניינעה
 ןכ לעו ,יתוהמ רחא ןיינע חכוה אלש ךכ שרפל הארנכ שי היינשה העיבקה תא .וב העוגנה יאנומאה תלועפ ןיבל דגונה ןיינעה ןיב
 םא םג הנתשת אל ותנקסמ יכ טפשמה תיב עבוק ,43 'ספ ,םש ,םירבדה ךשמהבש ךכמ עבונ ישוקה .העוגנ הלועפב רבודמ ןיא
  .הטילשה לעב לש ישיאה ןינעהמ "המ תדימב עפשוה הרבחה לש תעדה-לוקיש"

  .46 ,44 'ספ ,םש 311
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 טפשמה תיבב בוקינדרו תשרפב ואישל עיגה וינפמ עירתמ הז רמאמש יביסרגרה ךילהתה

 תוקולח וללכש ,ףקיה-תולודג תוינומימ תולועפ תרדס קזב תרבח לש םירוטקרידה וטקנ םש 312.ןוילעה

 לש קחוד ןיינעמ תועפשומ ויה ןהש ששח היה יכ עבקנ ןקלחל רשאבו ,בוח יסויגו ןוה תותחפה ,דנדיביד

 ןומא תובוח לש תורפהל תונעט לשב 313.התשיכרל לטנש תואוולה עורפל ידכ םינמוזמ לבקל הטילשה לעב

 טרדנטס והמ ןוחבל" תימע טפושה רבע הטילשה לעב לש תוניגה תבוח לשו םירוטקרידה לש תוריהזו

 תא הטילשה לעבו הרשמה יאשונ ורפה םא הלאשב ןודל ואובב ,ליעפהל טפשמה תיב לעש תרוקיבה

 םינוש םיטרדנטס השולש וחתפתה רוואלד תנידמב תורבחה ינידב" יכ ועבוקב השע תאז 314."םהיתובוח

 ןויפאה תא םג ץמיא תימע טפושה 315."הרבחב ולבקתהש תויקסע תוטלחה לע תיטופיש תרוקיב לש

 תמועל "םייניב טרדנטס"כ תרבגומה הניחבה לשו "רימחמ" הניחב ןקתכ האלמה תוניגהה לש עתעתמה

 316.ךופה השעמל בצמה תיטפשמ הניחבמש ךכ לע דומעל ילבמ ,יקסעה תעדה לוקיש ללכ

 התנפוה רבכש תרוקיב חכונל הצומיאמ הליחת עתרנ תימע טפושה ,האלמה תוניגהל רשאב

 קוחה ןושלל 'ףקעמ' עצבל הרבחה ילהנמל ורשפאי טפשמה יתבש םולהל השק" יכ רמאו 317,היפלכ

 ךא רשכות ישיא ןיינעב העוגנש הקסעש החנה ךותמ ,םישרדנה םירושיאה תלבקב ךרוצה לע רבגתהלו

 :המסחנ אל העוגנה הלועפה לש התוניגהב תולתיהל תורשפאה ןכ יפ לע ףא 318."'תנגוה' התויה תאפמ

 היבגלש ,ןיינע לעב םע הקסע הניאש ,הטלחה ןהב תוביסנ הנכתית םא איה תדרפנ הלאש

 ?האלמ תוניגה לש טרדנטסב התדימע לשב הפקותב דומעת ,יקסעה תעדה לוקיש ללכ רתסנ

 ללכ ןהב תוביסנב םא ,הז ללכ ליחהל תורשפאה תא ירוירפ-א לולשל שי יכ רובס יניא ,ימצעלשכ

 לוקיש ללכמ רתוי רימחמ תרוקיב טרדנטס שרדנ םהב םיבצמב םא ,רתסנ יקסעה תעדה לוקיש

 319.יקסעה תעדה

                                                

 ללכ עיצהו תירוואלדה תרבגומה הניחבה תשיגמ שיקה אמק האכרעב טפשמה תיב .238 ש"ה ליעל ,ןוילע – בוקינדרו ןיינע 312
 תועוגנ ויהש תולועפה לש תיקסעה תוריבסה תא לעופב טפשמה תיב ןחב וז תרגסמב ."יטרקנוק רבגומ יקסע תעד לוקיש" לש
 ,יזוחמ – בוקינדרו ןיינע ואר .ןהמ תחא לכב ןומאה תבוח תא ורפה םירוטקרידה םא עבק היפ לעו ,םיניינע דוגינל ששחב ותעדל
 .183–181 ,176 ,152 ,148 'ספ ואר ןכ ;167–165 ,102 ,94 'ספ ,269 ש"ה ליעל

 תקולחב ותופתתשהמ עבנ – םירוטקרידה תצקמ לע םג עיפשהש ששח היהש ןעטנ ןכ לעו – הטילשה לעבל סחויש ןיינעה 313
 הטילשה לעבו ,תורבחה קוחל 1 'סב "ישיא ןיינע" רדגמ השעמל גרחומ הז ןיינע ,ןייצמ ומצע טפשמה תיבש יפכ .םידנדיבידה
 ,תרזגנ העיבת רושיאל השקבה תייחד תא ססבל םילוכי םמצעלשכ הלא םיטביה .תיסחי-תינויווש תופתתשה הקולחב ףתתשמ
 תועיבקה יכ הרמוחל חינא ,םוקמ לכמ ,ןאכ .ךכל ושרדנ ןלהל ונודייש ןידה קספב תועיבקה םא קפס ליטהל םירשפאמ םהו
 המיכסה ןורב תטפושהש ,תימע טפושה לש הליבומה תעדה תווחב הלאככ תועיפומ ןהש ןוויכמ ,קספה תכלהמ קלח ןה תונודינה
 תימע טפושה שקבמש ןכותהמ הנוש רוואלדב םייניבה טרדנטס לש םושייה" יכ ןיחבהש ,גרבלוס טפושה לש תוגייתסה דצל ,הל
 טפושה לש וניד קספל ךליאו 103 'ספ ,238 ש"ה ליעל ,ןוילע – בוקינדרו ,המאתהב ,ואר ."לארשיב תורבחה ינידב וכותל תקצל
 דב .גרבלוס טפושה לש וניד קספל 13 'ספו ,ןורב תטפושה לש הניד קספל 2 'ספ ,הטילשה לעב לש תוליזנ יכרוצב םג ןדה ,תימע
 םיבצמב תאז ךא ,תיבשמ םיניינע דוגינ וללוחי הטילש לעב לש םיקחוד תוליזנ יכרוצש תורשפאב ריכמ רוואלדב ןידה דבב
 New Jersey ואר .האלמה תוניגהה ןחבמ תא םש תררועמה ,ןומאה תבוח לש האלמ הרפה רבדה הווהי זא ;דבלב םירידנ

Carpenters Pension Fund v. infoGROUP, Inc., No. 5334-VCN, 2011 Del. Ch. LEXIS 147, at *2–3 (Ch. Sep. 30, 
2011); In re Synthes, Inc. S’holder Litig., 50 A.3d 1022, 1036 (Del. Ch. 2012); GAMCO Asset 

Mgmt. v. iHeartMedia Inc., No. 12312-VCS, 2016 Del. Ch. LEXIS 174, at *53 (Ch. Nov. 23, 2016). וז הקיספ 
 .ןוילע – בוקינדרו ןיינעב תרכזואמ הניא

 .תימע טפושה לש וניד קספל 66 'ספ ,238 ש"ה ליעל ,ןוילע – בוקינדרו 314
 .ןחבנ אל ,ילארשיה ןידל תוחפ אל יטנוולר ,רחא הוושמ טפשמ .67 'ספ ,םש 315
 לש עתעתמה ויפואל .)תרבגומ הניחב ןיינעל( 95–88 ,67 'ספ ;)האלמ תוניגה ןינעל( 95 ,87 ,79 ,67 'ספ ,םש המאתהב ואר 316
 .ךליאו 153 ש"הל טסקט ליעל ואר הניחבה ינקת לש ירוואלדה ןויפאה

 רשכה ןתמל ליבוי רבדה יכ אוה ,האלמה תוניגהה ללכ אובייל עגונב תורפסב ורכזוהש תוששחה דחא"( 87 'ספ ,םש 317
 .)")534 'מע ,דרווה םש – טכיל לצא ואר( לארשיב תואנומאה ינידל דוגינב ,םיניינע דוגינ ךות ושענש תואקסעל

 ןיינע ילעב םע תואקסע רישכהל האצמ רוואלדב הקיספהש הדבועה" יכ ,םש ,ףיסומ תימע טפושה .)רוקמב השגדהה( םש 318
 אל קוחה יפל םישרדנה םיאנתה ןהב תוביסנב ןכ תושעל רשפאמ לארשיב ןידה יכ השוריפ ןיא ,האלמה תוניגהה ןחבמ תועצמאב
 ."ואלומ

 תורשפאה תא ירוירפ-א לולשל ןיא ,לארשיב ןידב האלמה תוניגהה ללכ לש ומוקמל רשאב"( 102 'ספ ,םש םג ואר .םש 319
 ליחהל ךרוצה ררועתי םהב םיבצמב וא ,רתסנ יקסעה תעדה לוקיש ללכ ןהב תומיוסמ תוביסנב םג ול המודה ללכ ליחהל
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 םשל תרבגומה הניחבה ןקת לש ותלחהלו וצומיאל שדקומ בוקינדרו תשרפב בלה תמושת רקיע

 :עבוק טפשמה תיב ןויד רחאל .תקולחמב הערכה

 הלולע יקסעה תעדה לוקיש ללכ תלחה ןהב תוביסנ םע דדומתהל דעונ טרדנטסה

 םיניינע דוגינ לש ומויק חכונל טרפב ,הרשמה יאשונ דצמ םינומא תובוח תרפה 'ספספל'

 חתופש יפכ םייניבה טרדנטס לש ורדגב .הטלחהה תלבק לש הקימנידהמ עבונה ילאיצנטופ

 לטנה ,)תניוע תוטלתשה לכסל לעופ ןוירוטקרידה וב הרקמל טרדנטסה רצונ םש( רוואלדב

 ]...[ .הריבס התיה םתטלחה יכ תוארהל םישרדנה ,םירוטקרידה לע לטומ ינושארה

 תיב ידיב תתל תנמ לע ,לארשיב תורבחה ינידב םייניב טרדנטס לש וצומיאב םעט שי

 חתמ םייק םהב םיבצמב רקיעב ,רתוי תדפקומ תיטופיש תרוקיב ליעפהל םילכ טפשמה

 לש ונכות ,םירבדה עבטמ .הטילשה לעבו הרשמה יאשונ תבוט ןיבל הרבחה תבוט ןיב ילאיצנטופ

 ררועתמה ילאיצנטופה לשכל םאתהב הרקמ לכ ,םינוש םיבצמב תונתשהל יושע םייניבה טרדנטס

 ]...[ .ויבגל תושרדנה תומאתההו וב

 יאשונ לא לטנה רובעי ]...[ ,וילע לטומה ינושארה לטנב שקבמה-עבותה דמע וב םוקמ

 תוליזנ יישקב ןותנ היה אל הטילשה לעב יכ חיכוהל םהילע ,תישאר ]...[ .הטילשה לעבו הרשמה

 הטלחהה ילבקמ לע ,תינש ]...[ .הרבחה לש ןוהה הנבמ יוניש וכירצהש םיימואתפ וא םיקחוד

 הלא ינש לש םבוליש ]...[ .ריבס יקסע ןויגיה תלעב התיה ןוהה הנבמ יוניש לע הטלחהה יכ חיכוהל

 ךות םייניינע יתלב םימעטמ הלבקתה תרבודמה הטלחהה אמש ששחה תא םומינימל דע תיחפמ

  320.הרשמה יאשונ דצמ םינומא תבוח תרפה

 ששח וא לאיצנטופ שי םהבש םיבצמל תרבגומה הניחבה ןקת תא אופא דעיימ טפשמה תיב

 זאש ,הזכ ששח לכ רדעיהל דגנוּמ הז בצמ .הרבחה לש םיאנומאה לש תעדה ןויקינ לע רז ןיינע לש העפשהמ

 תוניגהה ללכ לחוי זאש ,"יטנרהניא" וא "רישי" םיניינע דוגינ לש םויקלו ,יקסעה תעדה לוקיש ללכ לחוי

 הכלה" .ןיינעו רבד לכל ןיינע אוה חוכב ןיינע ילארשיה ןידבש ,אקע אד 321.)רוואלדב קר םייתניב( האלמה

 ,דגונה יטרפ ןינע ,ול תויהל לוכיש וא ול שי םהבש ,םימכסהב רשקתהל השרוי אל ןמאנ םושש איה תיללכ

 ןיא 322.ילטקוט תשרפב רמאנ ,"םהילע ןגהל ןמאנכ ותבוחמש הלא לש םנינע תא ,דגונ תויהל יושעש וא

 לש ,םיפסונ םירשקהב ונלש תואנומאה ינידב לח הז ןורקיע .דיחי רתימ לעב לבנ לע הטירפב הלילח רבודמ

 ללכה" יכ ,חולשל עגונב גרבדלוג טפושה רמא ימיסנ 'נ בולרפ תשרפב .דחאכ ירוביצ טפשמו יטרפ טפשמ

 ובש בצמב תואצמה לע אוה רוסיאה ]...[הזכ בצמב אצמהל םדא לע רוסיא ועמשמ ,םיניינע דוגינ רסואה

 ןיינעב 323."יואר אוה תעדה לוקיש לעופב םא דירומ הז ןיאו הלעמ הז ןיא ]...[םיניינע דוגינ תויהל לולע

                                                                                                                                                  

 ללכמ הייטס ןיב ןיחבמ וניא תימע טפושה םיטטוצמה םיעטקב .)"יקסעה תעדה לוקיש ללכמ רתוי רימחמ תרוקיב טרדנטס
 וא ,בל םות רסוחב הלועפ תמחמ ונממ הייטס ןיבל – תוריהזה תבוח תרפה ונייהד – ינלשר ךילה תמחמ יקסעה תעדה לוקיש
 טוחכ תרבוע תאזה הנחבהה-יא .ןומאה תבוח לש הרפה םלוכ םהש – הרשמה אשונ לש תעדה לוקיש תייטהב וא ,םיניינע דוגינב
 לע יתוהמ חוקיפ טוקנל ותונוכנ םע בשייתמ רבדה .103 'ספ ,םש ואר .ןיכהש םכסמה םישרתב םג תפקתשמו ןידה קספב ינשה
 הדיטשפ" טכיל רימע ואר תרוקיבל .םינוש םימעטמ ךא השקומ רבדה םהינשבש םגה ,םירשקהה ינשב הנודינה הלועפה ןכות
 ,)12.1.2017( טפשמ ףוסב הדוקנ "תואנומאה תוהמו 'לטנה תרבעה' ,'תרבגומ הניחב' – תיאקירמא

amirlicht.wordpress.com/2017/01/12/70. 
 לש הניד קספל 1 'ספ ,םש םג ואר ;תימע טפושה לש וניד קספל 118 ,103 'ספ ,238 ש"ה ליעל ,ןוילע – בוקינדרו ןיינע 320
 ירבח לש םדיצמ םיניינע דוגינל ששח תרצוי ןוירוטקרידב תוטלחהה תלבק לש הקימנידה םהבש םיבצמב"( ןורב תטפושה
 תקזח תריתסל לטנה תא לקהל ךכ ךותבו ,תוטלחה ןתוא לע רתוי תדפקומ תיטופיש תרוקיב םייקל הקדצה שי – ןוירוטקרידה
 .)"ןוירוטקרידה תדובע לעמ תפחרמה תוניקתה

 .תימע טפושה לש וניד קספל 82 'ספ ,םש 321
 .90 ש"ה ליעל ,ןליעפ ןיינע ואר הז ללכ לש רתוי םדקומ יוטיבל .1579 'מעב ,1 ש"ה ליעל ,ילטקוט ןיינע 322
 י םיטפשמ "דיקפת יולימב םיסרטניא דוגינ" קרב ןרהא תובקעב ,)1994( 796 ,787 )1(חמ ד"פ ,ימיסנ 'נ בולרפ 2664/90 א"ע 323
11, 12 )1980(. 
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 דוגינמ ישממ ששח לע דרלגנא טפושה לש ןידה תערכה הססבתה מ"עב )2000( ךרע תוריינ תרתע 'נ ןיטרק

-ןרוג תשרפב תויח )זא הראותכ( תטפושה השיגדה םג ךכ 324.)תועקשה להנמכ – םש( חולש לש םיניינע

 ומצע דימעהל ןומא תבוח בחה דיקפת לעב לע רסואה ללכה" תא סופורטופאל עגונב זרימ 'נ גרבצלוה

 לא תילאד תימוקמה הצעומה 'נ ןוסח תשרפב החנמה הכלהבו 325."םיניינע דוגינל ששח ולו וב שיש בצמב

 תכלה לע טנרגא אישנה םוקמ אלממ ךמתסה ,םיאנומאכ רוביצ ידבוע לש םניד תא העבקש ,למרכ

Aberdeen Railway, ורמואב: 

 רוסא םלועל יכ ,רמוא הז ןורקע .רשויה ינידב ורוקמו םימי קיתע והניה ]...[ןורקעה

 היהי ובש בצמב ומצע תא דימעהל ,םירחא םישנא לש םיסרטניאל ןמאנ לש דיקפת אלממה םדאל

 .ולש יטרפה סרטניאה ןיבל ,םהל בח אוהש ,תונמאנה תבוח ןיב דוגינ )םייק תויהל לולע וא( םייק

 תונמאנה תבוח לש אשונב םיקסועה לכל בטיה עודי הרתיה ותרמוחו ןורקעה לש ותלוחת ןינע
  326.היתוינמ ילעבל םיבח הרבח ילהנמ רשא

 ןורקיעה לש ותלוחתל תוסחייתה בוקינדרו ןיד קספב ןיא טנרגא טפושה לש הלא םירבד ףא לע

 ,דובכה לכב יכ הנקסמה ןמ סונמ ןיא 327.וב בשחתה טפשמה תיב המכ דע רורב אלו ,הרתיה ותרמוחלו

 תוסחייתהל םייואר םיניינע דוגינמ ששח לש םיבצמ ויפלש ןויערה .טפשמה תיב ינפלמ ןאכ הלפנ הגגש

 .ןוקית ןועטו ןומאה תבוחב תושונא עגופ ,תואנומאה יניד לש ידוסי ןורקיע תיתיזח רתוס והשמ הליקמ

 תונירטקודל הלוחת ןיא אליממ יזא ,יתוהמ אל רחא ןיינע ינפמ ששחל ןווכמ טפשמה תיב םא ,ןיפולחל

 תעדל ןיא זאש אלא .רתייתמ ולוכ ןוידהו ,רוואלדמ תודספנה ןיבו לארשיב תויוארה הלא ןיב ,תויאנומא

 ."םייניב ןקת" ותוא תועצמאב ןחוב טפשמה תיב התואש תוירחאה תיירוגטק יהמ

 תולועפה לש יקסעה ןויגיהה תוריבס תא ןחב בוקינדרו ןיינעב טפשמה תיב ,ךכל ךשמהב

 ןאכ םגש אלא .ליעל תרכזנה השנמ תשרפב העבוהש הדמעה םע תבשייתמ וז השיג 328.וטקננש תוינומימה

 םיאנתה תא םתרוקיב טבש תחת ריבעהל טפשמה יתב לש םתונוכנב איה הפרותה .רכינ ישוק שי

 ןיינעה לש ותויה .תקולחמב יונש וניאש םיניינע דוגינ חכונל םתותואנ תא ןוחבלו הלועפה לש םייתוהמה

                                                

 וז הדוקנל עגונב דוחייבו ,רשוא ןידה קספ .)1999( 397 ,385 )3(גנ ד"פ ,מ"עב )2000( ךרע תוריינ תרתע 'נ ןיטרק 3654/97 א"ע 324
 .קרב אישנה לש וניד קספל 10 'ספ ,219 ש"ה ליעל ,ןיטרק א"נד ןינעב ,םיניינע דוגינמ ששח לש

 א"נדב רשוא ;)2007( תויח )זא הראותכ( תטפושה לש הניד קספל 3 'ספ ,661 )2(בס ד"פ ,זרימ 'נ גרבצלוה ןרוג 4377/04 א"ע 325
 .)ןילביר האישנל הנשמה( )13.5.2008 ,ובנב םסרופ( גרבצלוה ןרוג 'נ זרימ 6770/07

 דוכילה תעיס 531/79 ץ"גב םג ואר .)1965( 23–22 ,17 )1(טי ד"פ ,למרכ לא תילאד תימוקמה הצעומה 'נ ןוסח 254/64 א"ע 326
 הצעומה שאר 'נ וביבר 244/86 ץ"גב ;)קרב טפושה( )1980( 571 ,566 )2(דל ד"פ הוקת-חתפ תייריע תצעומ 'נ הוקת חתפ תייריעב
 ,673 )2(חמ ד"פ הדובעל יצראה ןידה תיב 'נ יטפוק 2874/93 ץ"גב ;)ץלמ טפושה( )1988( 186 ,183 )3(במ ד"פ ,םיקפוא תימוקמה

 םיסכנו חותיפ לארשי ילמנ תרבח( םילמנה תושר 'נ מ"עב )תונפס( ץוח רחס שגד 4011/05 ם"עע ;)אצמ טפושה( )1994( 679
 )זא וראותכ( טפושה לש וניד קספל ז 'ספ ,הי'צקורפ תטפושה לש הניד קספל 38 'ספ )11.2.2008 ,ובנב םסרופ( )מ"עב
 .ןייטשניבור

 דוגינה ןיינעל ןיבו תוניגהה ןיינעל ןיב ,82 'ספ ,238 ש"ה ליעל ,ןוילע – בוקינדרו ןיינעב ילטקוט תכלה לש דיחיה רוכזיאה 327
 :דבלב ףיקע רוכזאכ עיפומ ,חוכב

 הנירטקוד' הנכמ אוה התוא ,האלמה תוניגהה תנירטקוד תא ץמאל תנמתסמה תונוכנה לע תרוקיב חתומ טכיל"
 תונורקעמ הרומח הייטס הווהמש המ ,ןומא תבוח לש 'תנגוה' הרפה הרישכמה הנירטקודב רבודמ ,וירבדל .'תדספנ
 ירבדל הז ןיינעל הנפמ טכיל( םיניינע דוגינ לש ומויקל ששח ונשי וב בצמב לועפל םירסואה ,תואנומאה יניד לש דוסיה
 ,1569 אי ד"פ ,מ"עב דנלטרופ טלמל י"א תשורח-יתב 'ןושמש' 'נ ילטקוט 267/55 א"עב יודנל )זא וראותכ( טפושה

 קוחב םיעובקה םילולסמל תונפל הרבחה לע ,םיניינע דוגינל ששח ררועתה יכ אצמנש העשמ ,ותשיגל .))1957( 1579
 .")535-533 'מע ,דרווה םש – טכיל( תועוגנ תואקסע רושיא ךרוצל

 המיעו ילטקוט תכלה םיביצמש תויביטיזופה תויגוסה םע דדומתהל ידכ וב ןיא ,דובכה לכבש ירה ,הז רוכזאבש בויחה לכ םע
 .ללכ היתונבו ילטקוט תכלה תא תרכזאמ הניא תרחואמה הקיספה רתי ,רומאכ .ההז ןיד עבוקה רכינה הקיספה ףוג

 תלעב התיה הלבקתנש הטלחה" םא ,ותטישל ,ךרוצה ןמ הלעמל תימע טפושה קדב קזב תרבח לש הקולחה תוינידמל רשא 328
 ידיב הלע" יכ עבקו םינוש ןומימ יטביה לש תטרופמ הניחב ךרע ןוהה תתחפהל רשא .הריבס התייהש אצמו "ריבס יקסע ןויגיה
 ליעל ,ןוילע – בוקינדרו ,המאתהב ואר ."ריבס היה וירוחאמש יקסעה ןויגיההש ךלהמב היה רבודמ יכ תוארהל לטנב דומעל קזב
 .תימע טפושה לש ותעד תווחל ךליאו 140 ,ךליאו 128 'ספ ,238 הרעה
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 ןיממ וניא ,ךכב אצויכ וא ,ילילש וא יבויח ,םצמוצמ וא אלמ ,ףיקע וא רישי ,חוכב וא לעופב דגונה

 לוקיש טפשמה תיבל שי וז הלאשב .יתוהמ רחאה ןיינעה םא איה לואשל שיש הדיחיה הלאשה 329.ןיינעה

 היאנת לש םתוריבסב וא םתוניגהב ןיא ,הזכ ןיינע שי יכ עבקנשמ ךא 330,ןאכל וא ןאכל עירכהל בחרנ תעד

 תללוחתמה היסרגרב הפרָחְה תאטבתמ ךכבו ,ןכ לע רתי 331.הרישכהל ידכ העוגנה הלועפה לש םייתוהמה

 הב םיזחאנ רוואלד לש טפשמה יתבש ןיעה תיארמ תא ףא שוטנל תונוכנ םיניגפמ טפשמה יתב ,ונלצא ןידב

 טפשמה תיבש רחאל ,ךכ .םש האלמה תוניגהה תנירטקוד הרציש ןומאה תבוחב העיגפה תא רעזמל ידכ

 הרישכמה השיג טקונ אוה ,תירוואלדה האלמה תוניגהה תנירטקוד ץומיאמ ,םעטבו ,עתרנ בוקינדרו ןיינעב

 האלמ תוניגה שורדל םוקמב הרפמה הלועפה לש אדירג תוריבסב תוקפתסה ידכ ךותב ןומא תבוח תרפה

 לולע הניחבה תנוכתמ רואיתל "האלמ תוניגה" םוקמב "תוריבס" לש חונימב שומישה .לוכיבכ הלש

 עקעקמ אוה ךכבו ,תוירחא אלב חוכ ליעפהל םילוכי םירפמ-םיאנומא ובש ןורמתה בחרמ תא דוע ביחרהל

 ןיאש תילסקודרפ האצות וז ,דובכה לכב .יאנומא לכ לע ליחהל חרכהה ןמש תויליבטנואקאה רטשמ תא

 .םוקמ הל

 ,"תרבגומה הניחבה" תשיג ןיינעב תוחפה לכל ,תראותמה המגמה םוצמצל תובישח-בר ךלהמ

 :רואנ האישנה העבק םש .בוקינדרו ןיינעב ףסונ ןוידל השקב תוחדל הטלחהב השענ

 'י םיטפושה ידי לע ןידה קספב העבקנ וז וב ןפואב רעצמל ,תרבגומה הניחבהש הארנ ןכא

 חותיפ אלא הניא וז תפסות לעופב םלוא .ילארשיה ןידל השדח תפסות איה ,ןורב 'ע-ו תימע

 הרבח לש ןוהה הנבמ יוניש לש ידוחייה הרקמל לבגומה ,יקסעה תעדה לוקיש ללכ לש יתדוקנ

 ]...[ .וז הכלה ןיינעב ףסונ ןויד םייקל םוקמ ידידל ןיא ךכ בקע .תפנוממ השיכר רחאל ךומסב

 םירקמל הרומשו תורכומה תופולחה שולשל תפרטצמה ]...[ 'תיעיבר הפולח' ןיעמ ]וז[ 

 תואדוו רסוח םייק אל םגש ירה ,ךכל יא .תפנוממ השיכר רחאל הרבח לש ןוהה הנבמ יוניש לש

 לע ףסונ שדחה ןחבמה .ילארשיה ןידב םיעובקה םיפסונה םינחבמל שדחה ןחבמה ןיב סחיב

 םאתהב הרשמ יאשונ תובוח לש תורפה רישכהל וא םתוא רותסל ידכ וב ןיאו םימייקה םינחבמה

 לוקיש ללכ לש 'תויתרוסמה' תוליעה שולשמ תחא חיכוהל עבות ידיב הלעיש לככ .םהיתוארוהל

 סחיב ןחבנ וניא ללכ תרבגומה הניחבה תרגסמב ןודינה "תוריבס םחתמ"ש ירה ,יקסעה תעדה

 332.ולא תורפהל

 תמצמצמ איה "תרבגומה הניחבה" תשיג לש התלוחת תא ,תישאר :לופכ ךלהמ תטקונ הטלחהה

 השיכר רחאל ךומסב הרבח לש ןוהה הנבמ יוניש לש ידוחייה הרקמל" – תוירשפאה רתויב תורצה תוביסנל

 שולש" .הרבחב תוריהזו ןומא תובוח לע העיפשמ הניא בוקינדרו תכלה יכ הריהבמ איה ,תינש ;"תפנוממ

 תימע טפושה רכיב ובש ינאירוואלדה חסונל תונווכמ האישנה ירבדב תורכזנה "'תויתרוסמה' תוליעה

 תבוח( םיניינע דוגינ רדעיהבו בל םותב הלועפ :הרשמ יאשונ לש תוריהזו ןומא תובוח לש םויק ראתל

 הניסח םהלש תיקסע הטלחה הלא םיאנתב .)תוריהז תבוח( תוביסנב תוריבסב תעדוימ הטלחהו )ןומא

                                                

 זא" טכיל רימע ;)ףפוקסורג טפושה( )12.2.2015 ,ובנב םסרופ( 7 'ספ ,תנבל 'נ רלדא 14-06-35551 )'רמ יזוחמ( ג"נת וושה 329
 ,)4.3.2015( טפשמ ףוסב הדוקנ "יאנומא לש דגונה ןיינעה תומדל וק דוע – יבויח דיגת

amirlicht.wordpress.com/2015/03/04/3. 
 הצוחנה תושימגה לע רומשל ךרוצה לע הנועש אוה רחאה ןיינעה לש תויתוהמה תעיבקב טפשמה תיבל שיש תעדה לוקיש 330
 לש אלמ םויק ןיב ,םייניבה-תיירוגטק תא םג רתיימ הז תעד לוקיש .ןובשחה דעסו ןומאה תבוח לש השקונה רטשמה תלחהב
 תויתוהמה דוסיל .לחה ןידל דוגינב ,עדומב אלש וא עדומב רוציל םירתוח טפשמה יתב יכ המדנש ,התרפה ןיבל ןומאה תבוח
  .95–85 'מעב ,11 ש"ה ליעל ,תואנומא יניד טכיל ואר ןומאה תבוחב ןזאמה םרוגכ

 לעופב םא דירומ הז ןיאו הלעמ הז ןיא"ו ,"תנגוה-יתלב וא תנגוה איה הקסיעה םא ,הלאשה תא ררועל םישרמ ןיא" ,רוכזכ 331
  .796 'מעב ,323 ש"ה ליעל ,בולרפ ןיינע ;1579 'מעב ,1 ש"ה ליעל ,ילטקוט ןיינע ,המאתהב ,ואר ."יואר אוה תעדה לוקיש

 .)30.8.2017 ,ובנב םסרופ( 20-21 'ספ ץיבולא 'נ בוקינדרו 1380/17 א"נד 332
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 הרפה תנמתסמ רשאכ ."יקסע תעד לוקיש" אכה םגו םתה הנוכמש המ – תוירחאמו תיטופיש תרוקיבמ

 קיודמ חותינ ןכא והז .רשכות ילואש ידכ התוריבס תא ןוחבל םוקמ לכ ןיא ,תעכ רהבומ ,הלא תובוח לש

 אובב ולוטיבל לחייל ןתינש ,דדובמ יתדוקנ גירחכ תגצומ "תיעיברה הפולחה" וליאו .ילארשיה ןידה לש

 .תעה

 הלועפ לש הנכות תא םג רקבל תונוכנ הנורחאה תעב עיבהל טפשמה יתב ולחה ,רומאכ ,דבב דב

 ןיינעב .תורבחה קוחל 270 ףיעסל הינפה בגא םיתיעל ,ךכל םיעובקה םינונגנמב רדוהמ רשכה הלביקש

 םייקתה ןכא יכ הנקסמב וא ךילהה תותואנ לש וז הניחבב ןיא" יכ טפשמה תיב ריעה לשמל רוביצל תלעות

 תיטופיש תרוקיב ליעפהל טפשמה תיב תורשפא תא ירוירפאו ףרוג ןפואב םוסחל ידכ 'קוש המדמ ןונגנמ'

 ואל םא הקסעה יאנת תוניגה יבגל 'קפס הלוע' םאה טפשמה תיב ןחבי דציכו ...הפוג הקסעה תוניגה לע

 :אחרוא בגא תימע טפושה ריעה בוקינדרו תשרפב ,הזל המודב 333"?הפוג הקסעה תוניגה תניחב אלל

 ?ןידכ הרשוא וז םא הקסעה תוהמל שרדיי אל םלועל טפשמה תיב יכ רבדה שוריפ םאה

 .םונרעיש אלש םיגירח םישיחרת ןובשחב תוחקול ןניאש תופרוג תועיבק ינפמ רמשיהל שי ,ימעטל

 ךכב הדועיי תא האלימ ןכא תוילארודצורפה תושירדב הדימע םא הלאשה איה ןחובה ןבא

 הקסעה םא הלאשה לע ךילשהל היושע הרותבש ,יטנוולרה םיניינעה דוגינ לש ולורטינל האיבהש

 הנעטב ,ןידכ הרשואש הקסע ףוקתל שקבמש ימ לע ץבורה לטנה ,הז רשקהב .הרבחה תבוטל איה

 334.רתויב דבכ לטנ אוה – הרבחה תבוטל הניאו םיניינע דוגינ ךותמ הלבקתה יכ

 תוכמס הרומש טפשמה תיבל יכ ,עימש יריבכ ןיינעב רמאנה םע םיבשייתמ הלא םירבד ,הרואכל

 תוניגהב קפס לטוה םא :רשיה לכשה יפל םגו ,םיכמסומה םינגרואה ידיב הרשוא םא ףא הקסעב ברעתהל

 הז לע ףיסוהל רשפאו .קפסה תא ררבי טפשמה תיבש הרואכל יואר ,הרבחה תבוטל התויהבו הקסעה

 ןכותל ותעד תא טפשמה תיב םג ןתנ םיילמרופה םירושיאה רחאל םא םלועה ןמ ערגנ היה המ :הייהת

 ,םוקמ םהל ןיאו ,הכ דע רמאנה ןמ רתוי ףא ישוק םיררועמ הלא םירבד תידוסי הניחבב םלואו ?הקסעה

 .דובכה לכב

 .יוארה ןידה תניחבמו יביטיזופה ןידה תניחבמ םייתייעב םיטביה המכ שי ראותמה רדסהב

 הקסע תגשהל רותחל רומא טפשמה תיב וז השיג יפל .תססובמ הניא הזה רדסהה לש ותילכת ,תישאר

 .ותעד לוקיש יפל רבד לש ופוסב ערכומ הז דוסי רשאכ ,םיירחסמה היאנת תניחבמ "הבוט" וא "תנגוה"

 ולעפ ,עיגפה דצה םהש ,ןיינעה יפל ,טועימה וא הרבחה לש םדיצמ יכ אדיו רבכ טפשמה תיבש רחאל ,תאז

 תלוכיו אלמ עדימ םתושרבו םהלש )תוניגהה תבוח וא( ןומאה תבוח תא ומייקש תוטלחה ילבקמו םינגרוא

 תואנומאה יניד 335.תירוואלדה האלמה תוניגהה תנירטקודב אל ףאו ילארשיה ןידב סיסב ןיא ךכל .חוקימ

 סיסב לע הפקת המכסה ךכל ןתנ הנהנה רשאכ דגונ ןיינע תעפשהל ששח חכונל לועפל יאנומאל םירשפאמ

 טפשמה תיבש םוקמ ןיא ןכ לעו ,הלועפה לש םייתוהמה םיאנתב ברעתהל הרמוי םהל ןיא .אלמ יוליג

 תיב לש תוברעתה ןכתית היפל רשא ,עימש יריבכ תכלהכ אלש ,תאזכ תוניגה גישהל ןויסינב םידעצ טוקני

                                                

 תיליבקמ' ןיעמ םייקתת"( 49 'ספ ,269 ש"ה ליעל ,קולירפ ןיינע םג ואר .32 'ספ ,269 ש"ה ליעל ,2015 רוביצל תלעות ןיינע 333
 ףא ,קודו ]...[ .םתוניגהו הקסעה יאנת תא טפשמה תיב לש ותניחב תדימ ןיבל גוזימה תקסע רושיא ךילה תותואנ ןיב 'תוחוכ
 ,םהשלכ םימגפ וב ולפנ יכ אצמי אלו רתויב תואנ היה ,הקסעה רושיא ךילה ,הרודצורפה יכ טפשמה תיב םשרתי םהב םירקמב
 .)"]...[הפוג הקסעה תא ןוחבל תורשפאה תא טפשמה תיב ינפב םוסחל ידכ ךכב היהי אל

 תבוטל איה" רושיאל תדמועה הקסעה יכ שרודה ,270 ףיעס לש ותונשרפל .86 'ספ ,238 ש"ה ליעל ,ןוילע – בוקינדרו ןיינע 334
 וא( םיניינע דוגינ רבדב הנעטל היארה לטנ ,האבומב רומאל דוגינב יכ רעוי דוע .ךליאו 279 ש"הל טסקט ליעל ואר ,"הרבחה
 הראותכ( תטפושה( )6.12.2016 ,ובנב םסרופ( 7–5 'ספ ,מ"עב בולג-תיזג 'נ קרב 7327/16 א"ער ואר .דחוימב לק אוה )וינפמ ששח
 .)תויח )זא

 .MFW תכלה חכונל ןייצמ ןכא ,32 'ספ ,269 ש"ה ליעל ,2015 רוביצל תלעות ןינעב טפשמה תיבש יפכ 335
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 המכסה שוביג לש תילכתה תא ומישגי ןכא םירושיאהש חיטבהל ידכ תוטלחהה ךילה לש הנבמב טפשמה

 ףילחת תשמשמ הקסעה תוניגהש ןפואב החתפתה רוואלד לש האלמה תוניגהה תנירטקוד ,רוכזכ .הפקת

 רסוח ,ליעל וניארש יפכ ,דבב דב .המצע ינפב תילכתכ אלו הרבחה לש הפקת המכסהל )לקולק םנמוא(

 המכסה הנתינ אלש ךכל יתייאר יוויחכ טפשמה תיבב ןודיהל יושע ותרמוחב ינוציק יתוהמ תוניגה

 336.הפקת

 הפקת המכסה שבגל םילוכי םניא טועימה וא דיגאתהש עלבומב חינמ ראותמה רדסהה ,תינש

 ,האלמ תיטפשמ תורשכ ילוטנכ הטולח הקזח ןיעמב םיקזחומ םה .םהלש םיאנומא תועצמאב וא םמצעב

 ,בבר הב לטוה אל רשאו ןידב העובקה תרגסמב ונתנש המכסההש ןוויכמ 337,ןיד ילוספכ וא שפנ ישושתכ

 הנותנ ךכ לע הטלחההו ,תומיוסמ תוביסנב תוחפל ,טפשמה תיב לש ףסונה ורושיא ידעלב קיפסת אל ילוא

  338.טפשמה תיב ידיב הרואכל

 לבקל םיפידע םירושיכ שי טפשמה תיבל יכ ,תפסונ החנה עילבמ ראותמה רדסהה ,תישילש

 םידימעמ הקיספהו קוחהש םינונגנמה תמועל טועימה לש וא דיגאתה לש םתבוטל תויקסע תוטלחה

 הרבסל דוסי ןיא :יחכונה רמאמה בבוס הביבסש הדוקנה ןמ תעבונ הז טביהב תירקיעה הפרותה .םתושרל

 339.תינבומ תיביטמרופניא תותיחנב יוצמ טפשמה תיב ירנירטקוד ןיינעכו ינויע ןיינעכ .ךפהל אלא וז

 לש הערל לוצינל הצרפ חתפת ףא איהש אלא ,ליעות אלש דבלב וז אל ןתמהו אשמה תריזל ותוקחדיה

 יתב רשא הצרפ יהוז .תטלחומ תונוילע םהל שי הבש היגוסב תוניידתה הנימזהב םינפה ישנא לש םחוכ

 no further inquiry(.340( "תפסונ הניחב רוסיא" לש ללכב םיקיזחמ םה ידכב אל .ץורפל םירסוא טפשמה

 תשחכתמ איה ,תואנומאה יניד םע תבשייתמ הניא תראותמה השיגהש הדבועה דצל ,ןכ לע רתי

 לבקמ הרשמ אשונ רשאכ ,רומאל .הלח וז ןהבש תוביסנב קוידב יקסעה תעדה לוקיש ללכ לש הנירטקודל

 תרוקיבמ ןיסח הטלחהה ןכות ,ולש ןומאה תבוח תא ומייקבו ןיקת ךילהב ותרשמ רדגב תיקסע הטלחה

  341.תיטופיש

 תיב לש ובילב םא :"?ךשפנ ךממ" לש םימעטמ תוחדלו םכסל אופא ןתינ תראותמה תרגסמה תא

 םהירה ,רחא ןיינע לש העפשהל םינותנ תוטלחהה ילבקמש ישממ ששח שי יכ רקנמ קפס רתונ טפשמה

 ,הזכ קפס ןיא םאו .הקסעה לש םייתוהמה היאנתל שרדיהל םוקמ ןיאו ,םהלש ןומאה תבוח תא םירפמ

 םוקמ ןיא בוש זאו ,)תומייקתמ ויתושירד רתי יכ ןאכ חיננ רשא( יקסעה תעדה לוקיש ללכ לח זא ירה

  .הקסעה לש םייתוהמה םיאנתל שרדיהל

                                                

 .ךליאו 279 ש"הל טסקט ליעל ואר 336
 תיטפשמה תורשכה קוחל )ד(ב67 ףיעס יפל "ומצעב ויניינעל רשקב תוטלחה לבקל הכימת תלבק םע לוכיש ריגב" םדאל וושה 337
 המודב .88 ש"ה ,ליעל ואר .המכסה תבשחנ ותמכסהו ,עויסל קוקז אוהש םגה קפסב תלטומ הניא ותורשכ רשא ,תוספורטופאהו
 המכסהה .תנגוה אל העפשהל הרדגהב ןותנש ימכ טועימה תא וא דיגאתה תא הקיזחמכ תראותמה השיגב תוארל רשפא ,הזל
  .ינשה דצה לש ותעפשהל םינותנ ויה אלש ימ התוא ולביקש עבקיי םא וליפא ,הדושחכ תקזחומ םהלש

 םידרוי טפשמה תיב לש ותדמעב םיישקה ."ןוציק יבצמל" הז רשקהב םתעצה תא םיליבגמ ,8 ש"ה ליעל ,סנחו ינדמח 338
 רקיעב אלא םתוא הגיפמ הניא ,המצעלשכ הקמקמח םתרדגהש ,ןוציק יבצמל תוברעתהה תלבגה םג ןכל .םירבד לש םשרושל
 .ןוציק בצמב רבודמ ןיינעה תוביסנב םא תימדקמה הלאשב תפסונ תוניידתה הנימזמ

 .Singh v. Attenborough, 137 A.3d 151, 152 n.4 (Del תשרפב ,תמדוק הקיספ תובקעב ,ןיירטס אישנה ירבדל וושה 339
2016) (“[I]t seems presumptuous and paternalistic to assume that the court knows better in a particular instance 

than a fully informed corporate electorate with real money riding on the corporation’s performance.”). 
 .154 ש"הל טסקט ליעל ואר 340
 והז .)2009( 313 אל טפשמ ינויע "יקסעה תעדה-לוקיש ללכ" סנח ןורש ;148 ש"ה ליעל ,"דרווה םש" טכיל הבחרהב ואר 341
  .193 ש"ה ליעל ,MFW תכלה לש לנויצרה
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 תוניגהה תשיג יפלכ תדהוא הדמע לש ,רתוי םייקלח ,םיפסונ םיעפומ שי תמייקה הקיספב

 ורדגב רשא ךילהת הלא ןיד יקספב ףקתשמ דבב דב 342.ללכב האלמה תוניגהה תנירטקודו טרפב תיתוהמה

 תא ,םהינועיט תא הרואל םיכרועו הנתשמה תיטפשמה הביבסל םכוליה ךרד תא םימיאתמ ןידה יכרוע

 ומכ" – לוכיבכ ירוואלד ןוידל ומיאתיש ןפואב ,רתיה לכ תאו םיצעויהו םיחמומה לש תעדה תוֹוח

 תכלה יפל גרדושמה םירושיאה ךילהב תועוגנ תוקסע תכירעל הנווכה ןיא יכ שגדויו( 343"הקירמאב

 ןידה תכרוע םא ףא .תנבומו תיעבט איה וז תוחתפתה .)היוצרו הנוכנ הקיטקרפ איהש ,ןגא-םישתכמ

 תודוקנל ןועטל הילע המוש ,תויטנוולר ןניא העוגנה הלועפה לש התוריבס וא תיתוהמה התוניגה יכ הרובס

 ,םיעבתנ ןיבו םיעבות ןיב – רתויב בוטה ןפואב היתוחוקל תא גצייל ידכ רבטצמה הקיספה ףוג יפ לע הלא

 לשב תוניידתה דדועמ האלמה תוניגהה ןידש הדבועה .ןוילעה טפשמה תיבב ןה ילכלכה טפשמה תיבב ןה

 .תחפקתמ הניא התסנרפ ןכש ,םתסה ןמ ,שפנ תמגוע הל הביסמ הניא טפשמה תיב לש תינבומה תוברועמה

 .וז חורב ףסונ ןיד קספ לכ םע םיצעמ רזוח ןוזיה רצויו רבגתמ הז ךילהת

 הרמתהל המוד ךילהת ,תחאו םירשעה האמה לש ץאומה בצקב ,שחרתמ וניניע דגנל ,ןכ יכ הנה

 קרלקו ההיז שראמש יפכ ,הרשע-עשתה האמה יהלשב תירבה תוצראב ןומאה תבוח הרבעש תלכּאמה

 קילאיב לש וחיש ןבכ ,"תימינפ תולעפתה ךותמ" הקירמאב השענה רחא הייהנ ךות ,תאז 344.וחתינ ושרקו

 הפיאשמ םיכרדומ טפשמה יתבש קפסל םוקמ הריתומ הניא תחתפתמה הקיספה 345.תרדוח ןיעב ראותמה

 יכרוע תא וא םינפה ישנא תא תוצרַל העינה ךותמ אלו רוביצה ןמ תוינמה ילעב לעו תורבחה לע ןגהל

 ךירעהש יפכ ,לבוקמה טפשמה לש הדותמה םושיי לעו םימידקתה תאירק לע הדפקה-יא םלוא 346.ןידה

 ,םמצע תבוטל לועפל הרבחה לש םיאנומאל חתפ חתפנ ובש יטפשמ בצמל םישמ ילבמ םיאיבמ ,ושרק

 םיצעיימ ןידה יכרוע ובו ,םיירחסמה היאנת תניחבמ הייד הריבס וא תנגוה תיארנ םתלועפש דבלבו

  .רעטצהל ילב ויפ לע םתוא םיגציימו םהיתוחוקלל

 הנתשה ויטעבו וירחא .לארשיב גהונה ןידה הז ןיא ןיידעש ןועטל ןתינ היה בוקינדרו ןיד קספל דע

 עיגי לחה ןידהש ידכ .םירורב תויהלמ םיקוחר יונישה לש וירדגו ולעופ םלוא ,תכל קיחרמ יוניש ץראב ןידה

 תשרופמ הערכה ךירצי רשא ךלהמ – היתונבו ילטקוט תכלה לש ןלוטיבמ סונמ היהי אל ,הזכ בצמל

 לולכמל תוחפל תידוסי תוסחייתה ידכ ךותב ,תאז .ןוילעה טפשמה תיב לש ןיד קספב יעבדכ תקמונמו

 ךורכ היהי הזכ ךלהמ .היילגנאב הקיספל םגש יוצרו ,לבוקמ טפשמ תטישב שרדנכ ,לארשיב הקיספה

 םידעסל רשאבו ןומאה תבוח לש הנכותל רשאב רתיה ןיב ,יוסוק תכלה ךותמ םיכבדנ המכ תריקעב

                                                

93- 'ספ ,269 ש"ה ליעל ,2016 סורניפ ןיינע ;268 ש"ה ליעל ,טרקובא ןיינע ;9 'ספ ,268 ש"ה ליעל ,לאטיק ןיינע רתיה ןיב ואר 342
 .141 'ספ ,269 ש"ה ליעל ,בד ןב ןיינע ;א.4 'ספ ,269 ש"ה ליעל ,טיבש ןיינע ;92
 'ספ ,269 ש"ה ליעל ,השנמ ןיינע ;8 'ספ ,269 ש"ה ליעל ,2014 רוביצל תלעות ןיינע ;269 ש"ה ליעל ,רמוש ןיינע ,לשמל ,ואר 343
 הקיטקרפל דבלב תויארקא תואמגוד הלא יכ תנתונ תעדה .וז חורב תונעט יבתכ המכ םג ואצמנ הקיספה רותיא תרגסמב .45
  .רתוי תבחרנ

 .ךליאו 161 ש"הל טסקט ליעל ואר 344
 ..Error! Bookmark not defined ש"הל טסקט ליעל ואר 345
 תכלה יפל תירוואלדה השיגה תא תוחדל שקבמ טפשמה תיב .31 'ספ ,269 ש"ה ליעל ,2015 רוביצל תלעות ןיינע ,לשמל ,ואר 346

MFW, תכלה :ךופה בצמה ,השעמל .ילארשיה ןוהה קושב תוינמה ילעבו תורבחה לע ןגהל ידכ ,193 ש"ה ליעל MFW איה 
 תשיג חורב הקסעה יאנתל רשאב תוניידתה רשפאל טפשמה תיב לש ותונוכנ .ילארשיהו ילגנאה ןידה םע דחא הנקב ,הרימחמה
 תיפוסה הערכהה תא הריבעמ איהש ןוויכמ ,םירושיאה לכ ונתינש רחאל וליפא ,םינפה ישנא םע הליקמה איה האלמה תוניגהה
 יכ םיעיצמ רשא ,8 ש"ה ליעל ,סנחו ינדמח לש םתדמעל םש סחייתמ טפשמה תיב .תטלחומ עדימ תופידע םהל שי הבש הריזל
 ,וז השיג לש יביטמרונ-ינויעה טביהב הבחרהב ןד ליעל ב קרפ .הקסעה ןכות תא רקבל טפשמה תיב לכוי "ןוציק יבצמב"
 תיבל הנקמ וניא ןכא רשא ,גהונה ןידב דקמתמ הז קרפב ןוידה .ףידע ןיינק ללכ עודמ ריבסמו ,תוירחא לש ללכ לע תססובמה
  .ול שיש רובס אוהש תוכמסה תא טפשמה
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 ןידב ותפלחהו ןומאה תבוח לש יטפשמה הנבמה טוטימל לוקש רבדה 347.רפינה-הנהנה תושרל םידמועה

 ןיינעב ףסונ ןוידל השקבה תא תוחדל המצועה-תבר ךא הארמל תירונימה הטלחהה .רתוי ספורו שלח ,רחא

  .ליעל ראובמכ ,"תרבגומה הניחבה" תשיג לש תיזחב תוחפל ,וז הניחבמ תדדועמ בוקינדרו

 לש םייללכה תואנומאה ינידב דוסי תוכלה תורחאו יוסוק ,ילטקוט ,ןויגא תוכלה לש ןתויהב

 לבגומ ץמאל שקבמ ילכלכה טפשמה תיבש האלמה תוניגהה ןיד םא הלאשב םג הערכה שרדית ,לארשי

 ןיב תירוואלדה הנחבהה לש הדוסי .תואנומא יסחי לכב ,רתוי הבחר ותלוחתש וא הרבח לש םיאנומאל

 לש ןהימי תישארב תילויה תיטפשמ הבישחב יוצמ הרבחב הלאכ םיסחי ןיבל ללכב תואנומא יסחי

 תיטפשמה תוישיאב הרכהה תושבגתה לשו הרשע-עשתה האמה עצמאב תורבח לש תישפוחה תודגאתהה

 ךא ,דוע תורדגה תא ץורפל אל ידכ ,וניארש יפכ ,תויתורירשב רוואלדב תרמשנ תאזה הנחבהה .הרבחה לש

 היהת ,ותלוחתב רתוי יללכ אופא היהי האלמה תוניגהה לש הבשחמה ךלהש לככ .הקידצהל ךרד ןיא םויכ

 ,ילוכו םישרויו ןובזיע להנמ ,יוסחו סופורטופא ,חוקלו ןיד ךרוע לש םיסחי לע םג תיביסרגר העפשה ךכל

 הרשמ יאשונכ ןומא תבוחל םיפופכה ,םיקהבומ םיאנומא םה רוביצ ידבוע ןכש ,ירוביצה טפשמה לע ןכו

 יפכ םלוא 348,ןוילעה טפשמה תיב לש וחוכב יוצמ לודג הכ הדימ הנקב יביסרגר ךלהמ לש ועוציב .הרבחב

 םיאתמ דעס ןתיי אל ךא תונוש תובוחב ריכי ןידה םא ,רעצמ הז אהי" ,יוסוק תכלהב טפשמה תיב רמאש

 349."ןתרפהל

 

 םוכיס .ה
 – םויכ ילארשיה ןידב תיזכרמ המגמ רקבלו ןיבהל ןויסינב הבחר העירי סרופ הז רמאמ

 האלמה תוניגהה תנירטקוד לש התטילק תא תרכינ הדהאב תלבקמה "תיטפשמ הריווא" לש התורצוויה

 תיתוהמ הניחב ךרוצל הז ללכבו ,הרבחב םיאנומא לש ןומאה תבוח לש המושיי לא רוואלד לש ןידה ןמ

 תיטפשמה הליהקה תאו ילכלכה טפשמה תיב תא רקיעב תפפוא וז הריווא .ןומא תבוח תרפה לש הרשכהו

 אוה התואש הסיפתב תעכ קיזחמ רשא ,ןוילעה טפשמה תיב תקיספב םג םיכלהמ הל שי .וילא הרושקה

 תקתרמ העפות יהוז .רתוי ילואו תוחפל הדימ התואב תיתייעב איה השעמל ךא ,םייניב תדמעכ האור

  .היתוכלשה תא תוצמלמ קוחר הב ןוידל ןאכ שדקוהש םוקמה םגו ,דחא ןבוממ רתויב

 ,תואנומא יסחי לש ךוותה דומע איהש ,ןומאה תבוח .עשיה ירסח לש םהיניד םה תואנומאה יניד

 םילדבהב תונייפאתמה םיסחי תוכרעמב םיטרפה ןיב הלועפ ףותיש םודיקל ינויח יתרבח דסומ איה

 ירעפל יחרכה הנעמ תשמשמ ןומאה תבוח .דועו תולת לש םיבצמב ,םינוגראב ,םיתווצב – חוכ לש םיינוציק

 תיב לש וא הנהנה לש םתלוכיב ןיא רשא ,םהיניב עדימ ירעפמ לוכמ רתוי םיעבונה ,םידדצה ןיבש תוחוכה

 ,חוכב וא לעופב ,םיניינע דוגינ לש טלחומה רוסיאב ןה ,השקונו תינעבות איה ןכ לע .םהילע רשגל טפשמה

 ,תילארשיה הטישה ןללכבו ,לבוקמה טפשמה תוטיש לכב טעמכ תואנומאה יניד .אלמ יוליגל השירדב ןה

 הבוחה תא רמשל םידיפקמו הלא תוקיתו תונבות םיפקשמ ,תירבה תוצראב תורבחה יניד טעמל ךא

                                                

 םיפיקמ םה – ןובשחה דעס רומאל – ןומא תבוח תרפה לע םידעסהש ךכ לע הנורחאל ודמע ןכא רוואלד לש טפשמה יתב 347
 Dole ןיינע ךותמ םירבדה תא ואר .האלמה תוניגהה תנירטקודב הדימע-יא לע םינתינש הלאמ ,םנושלכ ,"רתוי םינגוה" וא רתוי

Food ןיינעב םש ןוילעה טפשמה תיב לש וניד קספ תאו ,202 ש"הל טסקט ,ליעל םיאבומה Ams. Mining, מעב ,131 ש"ה ליעל' 
1257. 

 .לבגומ ןחוכ םגש ,םשו הפ תויתדוקנ תותורח תוארוהל ילוא ףופכב 348
 .281 'מעב ,21 ש"ה ליעל ,יוסוק א"ע 349
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 – עיגפהו שלחה דצה לע הנגהל ,ודי לאל שיש לככ ,םורתל טפשמה לוכי ךכב יכ הנבה ךותמ ,וז התנוכתמב

 – הבש תוניגהה תפולח דחוימבו – האלמה תוניגהה תנירטקודש ךכ לע .ילוכו רוביצה ,יוסחה ,הרבחה

 םתעד תא ונתנש אכמס ינב ברקב קלוח טעמכ ןיא השעמל-שלחומ רטשמ הרצויב תאזה הנגהב תמסרכמ

 .םיזר הטעמב םיפולע םדוע ךכל ואיבהש םימרוגהש רובסש ימ ברקב ףא ,אשונל

 ןאכ ררשש יואר ןידל דעֵלג ךא יחכונה רמאמה שמשי םינשה תוברבש תורשפא ללכמ איצוהל ןיא

 ,ךכ וא ךכ .התוא םולבל ץוחנו ןתינש תיביסרגר המגמב רבודמ ןיידע התע תעל םלוא ,םישמ ילבמ החמנו

 הביבסב ןומאה תבוחל רשאב הל תוכומסה תונירטקודהו האלמה תוניגהה תשיג לש ןתיילע םצע

 תולועפ לש רושיאה ינונגנמ יכ החוכנ הסיפתב ץוענ ךכל תוביסה ןמ קלח .םירבסה שקבמ ץראב תיטפשמה

 וקפיס הז רשקהב .םייבטימ ויה אל תורבחה קוח תקיקח םע ילארשיה ןידב וררשש יפכ הרבחב תועוגנ

 הדהאה ,וניארש יפכ םלוא .שקיהל יואר רוקמ הנירטקודה לש יכילהה ףנעל עגונב תוירוואלדה תוכלהה

 תוניגהה תשיג דוחייב – הלש םידספנה םיביכרה לע םג תערתשמ איהו ,תנחבומ יתלב איה הנירטקודל

 אוהש םיכרעו ויתונורקע תא םירתוס םתויהב ילארשיה ןידל םירז םהש – הניחבה ינקת ןויערו תיתוהמה

 ףא ,תובישח-תבר הקוספ הכלה תיתיזח תרתוס תיתוהמה תוניגהה תשיג ,ןכ לע רתי .םהילע ןגהל שקבמ

 תועצמאב העוגנ הלועפ רישכהל החוכב שיש ,לוכיבכ תרבגומ הניחב רבדב הכלהה .טעמ הקיתו איה םא

 המלבנש דע ,הזה וקה תא הרבע ףאש ןכתייו ,הז ןוויכב תרכינ ךרד תרבכ הכלה ,דבלב תיקסע תוריבס

 .הנורחאל דואמ ומצמוצ הירדגו

 רבדב תובקונ תולאש אופא תררועמ הז רמאמב הנודינה המגמה ,רתוי ההובג הטשפה תמרב

 םייטפשמ דוסי תונורקעו םירכומ םיללכ לש םמוקמ המ :ונלצא תיטפשמה הטישה לש דוקפתהו הנבמה

 הלא לש םמוקמ המ ?הטישב ןוילעה טפשמה תיב לש ומוקמ המ ?הטישב םידקתה לש ומוקמ המ ?הטישב

 טפשמה" םאה ?לבוקמה טפשמה תחפשמב תויחא תוטיש לש טפשמ יתבו םימידקת ,םיללכ תמועל

 ץבורה ידיימה רגתאה ,ונעיי הלא תולאשש דע .דועו ?"יתנפוא טפשמ" אלא וניא 350"לארשי חסונ לבוקמה

  .ונוכמ לע ןידה תא דימעהלו תראותמה המגמה תא םולבל רומאכ אוה טפשמה יתב לש םחתפל
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