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-לחברהחיצונייםגורמיםידיעל

?האיסורמתחולתהסיניםזוגבניהאם

ברמיאסף

פבוא.א
ההגינותמעקרון:הברית-בארצותפניםבמידעשימושעללאיסורהרציונל.ב

לעסקהצדדיםביןאמוןיחסילבדיקת
רוברטפקאדיפרשת.1
סלפרגולףפקסספרשת.2
יארלה'צפרשת.3
דירקספרשת.4

ביןאסוןמיחסי:המשתמשזהותמבהינתהברית-בארצותהאיסורבסיסהרחבת.ג
לחברהחיצונייםגורפיםביןאמתליחסי-לעסקהצדדים

ניומןפרשת:טעביד-עובדיחסי.1
ויליםפרשת:מטופלת-פסיכיאטריחסי,2
רידפרשת:ובןאביחסי,3
אחתגןפרשת:האיסורבסיסהרהבתאתמאשרהעליוןהמשפטבית,4

זוגבניביןהאמוןיחסיהלבתתחולת-אי.ד

פטמן'צפרשת.1
שוויצרפרשת,2

האמתיחסיהלכתלהרחבתהסירובבבסיסעמדומגדרייםשיקוליםהאם.ה
ווגזבניעל

דיכוטומיתחשיבה,1
סטמן'צופרשתהליברליתהפמיניסטיתהתוה.2

.למינהלהמכללהשלהאקדמיהמסלול,למשפטיםהספרבביתהקבועהסגל-וחםמרצה,דיןעורר*
המערכתולחברותאורןליאורמרהמשנהלעורךבמיוחד,המשפטהעתכתבלמערכתלהודותברצוני

.זורשימהעלבעבודההרבהעורתםעל,נקדימוןאלינור'וגבגיאלירז'גב
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סטמן'צופרשתהתרבותיתהפמיניסטיתהתזה,3
סטמן'צופרשת(רדיקלית)הביקורתיתהפמיניסטיתהתזה,4

סיכום.ד

מבוא.א
היאאותהסודיתעסקיתתכניתעללמיכלמספרתרחל,ותיקותהברותהןורחלמיכל
בהברתהמניותלבעלילהציעהקרוביםבשבועייםעומדתרחל,התכניתלפי.זמןמזהבוחנת

אתלרכושהצעה,בבורסהנסחריםשלההערךשניירות,(התברה:להלן)"האדומיםהשדים"
ואינהבחברהמניותבעלתאינהרחל,זהבשלב.למניהח"שלעשריםבתמורהמניותיהם
שלהנוכחיתלהנהלתה"עוינת"היארחלשלהרכששהצעתמאחר.בהתפקידכלממלאת
עשר-אחדהואהחברהמנייתשלהשוקמחיר.החברהעםקשרכלמקיימתלארחל,החברה

שלהשוקמהירביןהפער.רחלשלהצפויההרכשהצעתעללתומרמספרתמיכל.ח"ש
,תומרשלדמיונואתמצית,רחלשלהרכשהצעתלפיהצפוימחירןלביןהחברהמניות
סיכויואתלהגדילכדי."האדומיםהשדים"המיתשלמניותתומררוכשהיוםלמתרת
בעודחלפקיעתןשמועדההברהמניותעלרכשאופציותתומררוכש,גדוליםלרווחים
הרכשהצעתעלרחלמודיעה,תומרשלהרכישותלאחרכשבועיים,שבועותיכשלושה
fnלעשריםהחברהמנייתשערעולהההודעהלאחר.החברהלמניות ~vאתמממשתומר
,שקנההרכשאופציותומימושבבורסההמניותמכירתבאמצעותרוותיו

בסוגיההישראליהמשפטעמדת
עלאוסריםאינםערךניירותחוקי,2"בהברהפניםאנשי"אינםותומרמיכל,שרחלמאחר
הצפויההרכשהצעתעלשהמידעיודעתומראםגם,וזאת,בהטיהמניותלרכושתומר
נגזרתזותוצאה,סודיותיהןרחלשלשתכניותיהידעתומראםואפילו,פורסםלאעדיין

המניהמחירביןההפרשאתהפקיעהבמועדלשלםשלישיצדשלהתחייבותהיא((]511)רכשאופציית1
המניהמחירשבועותשלושהבעודאם.האופציהשלכתיבתהבעתהמניהמחירלמןהפקיעהבמועד
אם.המחיריםשניביןההפרשאתלרוכשהאופציהכותבישלם,האופציהכתיבתבעתמחירהעליעלה
כותבישלםלאהאופציהכתיבתבעתהמניהלמחירמתחתירדשבועותשלושהבעודהמניהמחיר

האופציהרוכשלוששילםהפרמיהאתהאופציהכותבירוויחכזהבמקרה.כלוםלרוכשההאופציה
כותבשלהפסדיושהם)האופציהרוכששלשרווחיושבעודמבהירכזהניתוח,לאופציהבתמורה

שלשהפסדיוהרי,(המניהבמחירהעלייהשיעורהיאשלהםהיחידהההגבלה,מוגבליםאינם(האופציה
.האופציהרכישתבעבורששילםלפרמיהמוגבלים(האופציהכותבשלרווחיושהם)האופציהרוכש

:כך"בחברהפניםאיש"מגדיר,(ערךניירותחוק:להלן)1968-ח"תשכ,ערךניירותלחוק(1)52אסעיף2

בחברהתפקידואושמעמדואחראדםאובחברהעיקרימניותבעל,כללימנהל,דירקטור"
."פניםלמידעגישהלונתנועמהקשריואו
.רחלעלחלהאינה,אחרותמשפטבשיטותדומותלהגדרותבהשוואהרחבהשהיא,זושהגדרהברור
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הברהשלערךבניירותהמסהרבמהלך4"פניםמידע"בשימושעלהאיסורלפיומהכלל
אינופניםבמידעהמשתמשאם.מסוימיםלמשתמשיםמוגבל(פניםבמידעשימוש:להלן)

השימוש,6"בחברהפניםאישאינו"הואאףשלוהמידעמקורואם5"בחברהפניםאיש"
,הישראלי7המשפטבשיטתאסוראינופניםבמידע

בסוגיההאמריקףףהמשפטעמדת

המשפטבתי.זולשאלהבתשובתםהברית-בארצותהמשפטבתינחלקוארוכותשניםבמשך
התשיעיתוהמחוזהשביעי10המחוז,השלישי9המחוז,השני8המחוזשללערעוריםהפדרליים

מקורלבין,במידעהמשתמשביןכאשרנאסרהשימוש,פניםבמידעכאמורשימושאסרו
נחשבהזוהפרה,אלהטיחסיםהפרתהיווההשימושכשעצם,אמוןיחסיהתקיימו,המידע

יונה'ני"מ94/6802(א"ת)פ"בתהשלוםמשפטביתפסק,לרכישה"עויןלא"ומתןמשאשלבמקרה3
לדעתי.פניםמאישמידעקיבלמהמציעמידעשקיבלאדםכי,394בבגד,שלוםדינים,(פורסםטרם)

ראונכונהאינהיונהשהלכתברעהלתמיכה.זובנקודהלהרחיבהמקוםכאןלאאך,נכונהאינהזוהלכה
.148,186-187(א"תשס)כהכבנפטשיוני"פנים-במידעשימושעלהאיסורגבולות",ידלין'ע

,במצבהשינויעל,בחברההתפתחותעלמידע":כךערךניירותלחוק52אבסעיףמוגדר"פניםמידע"4
לציבורנודעאילוואשרלציבורידועאינואשר,ה-החסעלאחרמידעאו,צפוייםשינויאוהתפתחותעל
."החברהשלערךניירבמחירמשמעותישינוילגרוםכדיבוהיה

העושהבחברהפניםאיש":ערךניירותלחוק52גסעיףמכוח,הישראליהמשפטבשיטת,האיסורחלשאז5
."שניםהמשמאסר-דינו,פניםבמידעשימוש

,לידוהגיעאשרפניםבמידעשימושהעושה":ערךניירותלחוק752סעיףמכוחהאיסורחלשאז6
."שנהמאסר-דינו,בחברהפניםאישהואכייודעהואאשרמאדם,בעקיפיןאובמישרין

.3הערהלעיל,ידליןראודומהלדעה7
Unitedא)?harella,588ט2וו1358(טcir2.1978):למשל,ראו8

States

אויארלה'צפרשת:להלן)
Chiarella case(;(1981)1]2ט)12E

~
d664,!,טאקושא"United States(אוניומןפרשת:להלן

lVewman case(;(1984.Cir2ט)197R

~

d745,SEC " Materia(אומאשריהפרשת:להלןMnteria

case(;(11984.5.ס.א)578ץעקט425.5,MusellaוSEC(אופוסלהפרשת:להלןMusella

case(;(1986.Cir2ט)1024E1d791CalyenteG1United States(אוקרפנטרפרשת:להלן
United,9471,ט5512(ט2[1(1991);([ושקוט!!א"0850

~

States " Chesh~aan(סטמן'צפרשת:להלן
112E1d987Chestman(ט2[1[1993);או case; United

,

States " TeicheG((טייכרפרשת:להלן
596E(ט1993]1]2))0850Teicherאו

~

d989,Libera1t/nited

,

States(אוליברהפרשת:להלן
Mylett1Libera.97ט3ת663(ט1996]1]2);SECאMayhew,121ט3ו1 case; t/nited

,

States

.54-44,44(ט2[1(1997)
.0856אורושברגפרשת:להלן)RothbergץRosenblum,771ט2ץ818(ט3[1[1985)9 (Rothberg

10(1991]1]"71)409,403R1d933,SEC " Cherif(אושריףפרשת:להלןSEC " ; (Cherifcase

.)0850Maioאומאיופרשת:להלן,Maio,3651ן623(ה71[1[1995)
שפרשת:להלן)Clark1SEC,915ט2ו4391(ה91[1[1990)11

"
)050tאו Clark

Misappropriation(ראויהלאהשימושתאורייתזוהי12 Theoty(,אמוןחובתהפרתעומדתשבמרכזה
ביתנשיאידיעלהוצעה,ראויהלאהשימושתאורייתשל,יותרקיצונית,אחרתורסיה.המידעלמקור
אמוןחובתחבבמידעשהמשתמשטעןברגרהנשיא.שורלה'צבפרשתית-הם-ארצותשלהעליוןהמשפט
ברגרהנשיאשלהצעתו.זוחובהשלהפרהמהווההשימושועצם,החברהשלהמניותבעלילציבורכללית
המרוככתבגרסתהראויהלאהשימושתאורייתאתשאימצוהמשפטבתיידיעלגםהברית-בארצותנדחתה

.המידעלמקוראמוןחובתהפרת-
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הפרההאוסרתהמשפטיתהתאוריהשלשמהנגזרומכאן)Misappropriation(ראויהכבלתי
Misappropriation("ראויהלאשימוש"התאוריית-כאמור '

Tl

heory(,הפדרלייםהמשפטבתי
,ראויהלאהשימושתאורייתאתקיבלולאהשמיניהוהמחוזהרביעיתהמחוזשללערעורים
-והשני15"בתברהפניםאיש"אינומהםשאחד,שנייםביןהאמוןתובתשהפרתבנימוק
ניירותלדיניקשורהשאינה(בכללאם)הפרההיא,בהמניותבעלאינואף-המידעמקור
המשפטבתיביןבמחלוקתהברית-ארצותשלהעליוןהמשפטביתהכריע1997בשנת,ערך

.ראוי6ןהלאהשימושתאורייתאתלקבלישכי,רובבדעת,כשקבע,זובסוגיההפדרליים
שלממסגרתההורגזהבענייןהברית-בארצותהעליוןהמשפטביתהלכתשלבצדקתהדיון

לקבועהמשפטביתעל,כאמורשימושלאסורכדי,זוהלכהלפי,מקוםמכל,זו17רשימה

:מצטברותקביעותשתי
,"אמוןיחסי"מתקיימיםהמידעמקורלביןבמידעהמשתמשבין,1

,המידעמקורכלפיהמשחמשמצדהאמוןיחסיהפרתבגדרהואבמידעהשימוש,2

13(1995.Cir*4)933E

~

d58,B~yanחUnited

,

States,0850אוברשויןפרשת:לסלןBryan(.
14(1996.cirא)ע0'מםןםע,92ט3ץ612(8United

,

States(אואוהגןפרשת:להלן~

'

Hagan caseנ)).
Securities,1934)1934,ערךלניירותהבורסהלהוק16(8)סעיף15 Exchange Act(פניםאיש"מגדיר

Every"סז0ום10than:כך"בחברה person who " directly or Indirectly the beneficial owner

,

of

I

15exempted security) which8תper centum of any class of any equity secunty (other than

"officer

I

' ofthe :issuer

I

ofsuch :securityתן

:

director

I

oc8"0אקו

~

or,1"05טט

pi

ursuantt

oI

1.registered

t/nitedא0'1[םצם,!,2199.01.5117(1997)16 States,

ברשימהכולהאתמלפרטהמקוםשיקצר,הברית-בארצותעצומהספרותנכתבהאועגןבפרשתההלכהעל17
:ראוראויהלאהשימושתאורייתביישוםהתומכותהמרכזיותלדעות.זו
O'Hagan(טם5000) :

Ra

estatementI.ט.5.ץ;M.A. Acoba

'

"Insider '.

TradingJurisprudenceAfter

Urgeseע. "United States.(1999)1356;נ.ג.Cornell ] Rev84"Perspective(2)551%

Torts

'01

8More Than116א]the 'Judicial Oak Which Has Grown From,5-106O' Hagan: Rule

Legislativeג"01 Acorn'

,

, and the Antifraud Legislation of the Securities and Exchange

D.M. Nagy

'

' "Refianning the:

Misappropriation

'

TI

heory

~

of;431(1998).1.עשא

.

Akron31"1934

1223(1998)1.1]5Ohio59."Hagan Suggestion''0-Postג:Insider

'

.

Trading

:

Liability

לדעות

:ראוראויהלאהשימושתאורייתשלליישומההמתנגדות

"

Misappropriation

'ITheorylOfl

: hlsider '~

Trading

"0טףט6offום:
]14''Kramer.ם.ג*~D.M._

BrodskyT

.S.

wS

eeney "Look

'

: Who
'

sTalking: Defining the:

Cardozoושא(1998)41;ג.ע.1(עס*

L

20

ofץ.0'תהפOklts51"118.1.שא,

the

Misappropriation Theory After United States5000ק

hfisappropriators

~

and the:

MIIfky

'
edtnnes of

the

Den,185סאKrawiec 'fidllci.(1998)35;א.ם

1.1

.

Tuls(z33"ofThieves: AConceptual Continuum

:

~

forAnalyzing

United

;

States , O'Hagan

C .A. Williams "Don't Ask, Just Tell : Insider!שPainter, K.D . Krawiec.,(1997)163;3.ח.י

Schultz "Fegining.5.8;153(1998)ןשע.].Va84"Hagan'0.ץTrading

.

Mter United States lO(B)ץ.0'טב88א'י66[, : Insider Trading Liability P

~her United States
10Fideltyת0ט0ס5

O ' Hagan : The Misappropriation.ץStephen "United States.ושא(1998)1411;ג.ת.]"!]
102"?Can

:

the .Judicial

OakI

Grow .~

Any

Higher-5-10610סאand(6)1056000ט

:

Theory Under

277(1998).Rev.1.Dick.
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"קיפלת
ומטרתוויון

עיון,ראויהלאהשימושתאורייתאתשיישמוהמשפטבתישלבפסיקותאתמקדזוברשימה
אך,מסוימותיחסיםמערכותעליושמהשהתאוריהמגלהאלהמשפטבתישלבפסיקתם

הרלוונטייםהצדדיםשלהמגדריתשזהותםההששכשקיים,אחרותיחסיםבמערכותנדחתה
עלנגזרתובתוצאה,היחסיםמערכותעלהחלההמשפטיתהנורמהבקביעתשיקולהוותה
הבהנההאםלברר,אפוא,היאהדיוןמטרת.פניםבמידעלשימושבנוגעהמשפטיהכלל

הבחנהשלהשלכותיהומהןזולהבחנההסיבותמהן,כןואם,קיימתאכןשכזאתטגדרית
.שכזו

"מסגרת
ויון

.הברית-בארצותחלשהואכפי,פניםבמידעהשימושאיסורבהתפתחותאדון'וג'בבפרקים
האיסורגבולותלכן,פניםבמידעשימושבמפורשאוסרתאינההברית-בארצותהחקיקה
.למקרהממקרהפסיקהשלבדרך,המשפטבתיידיעלוגידיםעורורקמועוצבו,התפתחו
זהפרק.פניםבמידעהשימושאיסורשלמשפטית-ההיסטוריתבהתפתחותאדון'בבפרק
הברית-ארצותשלהעליוןהמשפטביתשינהלפיה,כשלעצמהמעניינת,תופעהעלמצביע

המשקיעיםציבורעלוהגנההגינות,שוויוןשלמרטוריקההאיסורלהגדרתהכובדנקודתאת
'גבפרק,ספציפיתלעסקהצודיםביןאמוןיחסיהפרתשללרטוריקהערךניירותבשוק

אמוןיחסיהפרתשלמצביםעלגםשיחולכך,הברית-בארצותהאיסורגדרבהרחבתאדון
הברית-בארצותהאיסורגדרהרהבתכילבלשיםיש.המידעמקורלביןבמידעהמשתמשבין
חובתולא)אמוןחובתהפרתהואהאיסורשלהמכונןהיסוד.מהותיתלאאך,פרסונליתהיא

שכעתזהבמובןהיאההרהבה,(ערךניירותבשוקהמשקיעיםציבורביןכלליתהגינות
ביןהיאהאמוןיחסיכשהפרתגםהשימושאתלאסורהברית-בארצותהמשפטבתימוכנים

צדדיםביןהיאהאמוןיהסיהפרתשבובמצברקולא,המידעמקורלביןבמידעהמשתמש
ביןביחסים,מועסקההואבהחברהלביןתיקיםמנהלביןביחסים,למשל,כך.לעסקה
לביןעיתונאיביןביחסים,ובנו20אבביןביחסים,בה19המטפלפסיכיאטרלביןמטופלת
.שותרתהואבוהדיןעורכימשרדלביןדיןעורךביןוביחסיםמועסקתהואבוכלכליעיתון

.W.M:ראוראויהלאהשימושתאורייתיישוםעליותרמוקדמותלביקורות HalI "Esider Trading

.Rev,1.Kan44"?Leave

I

:

the

:

MisappropriationTheory

'

Quagmire

10

Ready

Liabilityסקו: :: Are

Cover the10tory ConstructionT1.D. Thebaut "Misguided Stah!שKenny(1996)867;4ן.ח

10Corporate(%ן"Alb59.[תשא(1995) Universe : The MisapprDpriation

'

Theory of

Section

8,Bryan: FinallyיUnited Statesתוs .P. Leuba "The Fourth circuit Breaks Ranks;139

1Lee1Wash53.ן6א(1996)1143

"
Repudiation of

I

the:

Misappropriation

'

Tl

heory.
.שםוההפניותו'גפרקראו18
.שםוההפניות2'גפרקראו19
.שםוההפניות3'גפרקראו20
21(1987)19.u . s484,t/nited States1CaFpenter.
.שםוההפניות4'גפרקראו22
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אעסוק,תחילה,זוגבבניהקשורותפניםבמידעשימוששלבפרשותלדוןאעבור'דבפרק

בהליך,השניהמחוזשל,לערעוריםהפדרליהמשפטביתפסקזובפרשה,סטמן23'צבפרשת

להחבאינופניםבמידעלהשתמששלאלאשתוהתחייבותשמפרבעלכי,נוסףדיוןשל

-שוויצר25פרשת-שאנתחנוספתבפרשה.שכזו24תובהכלהפרלאולכןאמוןחובת
בהקשרלבעלהביחסהאישהשללמעמדההברית-בארצותהמשפטביתמתייחסכיצדאדגים
שלהמוקדמתבתפיסההקשור-מגדריניחותאציע'הבפרק,פנים26במידעשימושלאיסור

בשוקהמשפחתיהתאשלמקומוואתהמשפחתיבתאוגבריםנשיםשלמקומםאתהשופטים
,ושוויצרסטמן'צבפרשותההכרעותשלהחבוייםשורשיהןאתלנמקניסיוןתוך-ההון

בתיידיעלנשקלו27"מוקדמתמגדריתתפיסה"שלשיקוליםכילהראותמנסהזורשימה
,ושווייצר28סטפן'צבפרשותהמשפט

לבדיקתההגינותמעקרון:הברית-בארצותפניםבמידעשימושעללאיסורהרציונל.ב
לעסקהצדדיםביןאפוןיחסי

בחקיקהפניםבמידעהשימושאיסוראתקבעלאהאמריקאיהמחוקק,ההפתעהלמרבה
ידיעלשהותקנה,5-30106בתקנהמצוייםהאיסורשלהחקיקתייםשורשיו,מפורשת29

238~ Chestman case, supra note

.שםוההפניות1'רפרקראי24
25(1984.O1ak.(1.זי)756.supp590ו,SEC , Switzer(אושוויצרפרשת:להלן.(Swit~er case

שוופרשת26

-

שלישיצדהיהבמידעהמשתמשוהשבענייןמשום,שלפניההפרשותמכלבמקצתשונהצר
בראייתומענייןפןחושפתוופרשה,אולם.שתיצרהווגבניעםלפרשהרלוינטייםיחסיםכללוהיושלא
.ערךניירותלדיניבהקשר,לבעלהביחסהאישהשלתפקידהאתהמשפטביתשל

שיש(כלשהולדיון)ומוקדמיםטבועיםבדימוייםהקשורההמציאותשללתפיסהמתכווןאניוהבביטוי27
.אישהאוגבר-האדםמיןעללאנשים

אגרנטהנשיאשלדבריו,למשל,ראוהכרעותיהםעלשופטיםשלמוקדמותתפיסותהשפעתלעניין28
,אותותיהנותנתשופטשלהעולםהשקפת":477,600(2)כגד"פ,הפניםשר'נשליט68/58צ"בבג
."הכרתולסףמתחתאףולו,בהחלטותיו,שםזעיר,פהזעיר

קבעודווקא,ית-הם-בארצותכמורבהבאדיקותהאיסוראתאוכפותאינןכיאף,העולםממדינותרבות29
89Council/:האירופיבאיחודחקיקה,למשלראו.מפורשתבחקיקההאיסוראתוהגדירו Directive

118Gauetta"808:באיטליה;592 Ufficiale della Repubblica,157.0,1991,17אLaw Of

.

'

May

1241)8,1Lex Part770,1991,20א.116)יGazz. UE.] (May

[

Criminal:באנגליה; Justice

.

Act

1993ofבגרמניה:/Securities Trading Act (Gesetz uber den Wertpapierhandel

1Federalע.2708) Law Gazette,1998September9);Wertpapierhandelsgesetz - WPHG

Zhonghua:בסיןואפילו Renmin Gongheguo Zhengquanfa [Security Law of

the

People ' s

(1998,29.Republic of

~

~

China

] (Dec.
:ביקובעתהתקצהט3

any01shall be unlawfal for any person

,

directly or indirectly, by the use11'י

mails or

,

- ofiany facility6ט)means

,

or

:

' instrumentality

~

ofiinterstate

I

commerce, or

,

of

Iemploy

any'

device

, : scheme,

,

or artifice,(8)0ן.of

anyI

national

:

securities

I

;

exchange

stateי0שש0"ש

,

material fact8;make any untrue statement

~

Of(6)0ז,

defraud

,0)
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-ל3!10(6)סעיףשלמכוחו,(הרשותאוSEC:להלן)האמריקאיתערךלניירותהרשות
1934,Exchange

.

:

Act

לניירותהבורסהחוק.(ערךלניירותהבורסהחוק:להלן)5ס44ח0ס325

-בארצותההוןשוקלהסדרתהפדרליהשלטוןידיעלשחוקקומהחוקיםאחדהואערך
באיסורשעסקוהמשפטבתי.331929בשנתהמניותשערישלהכבדההמפולתלאחר,הברית

עלאוסרתזוחלופה.5-106תקנהשלהשלישיתבחלופההשתמשו,פניםבמידעהשימוש

אומכירה"לבקשר"אחראדםכל"כלפי"מרמה"לשנחשבת"דרךכל"בלפעול"אדםכל"
שניהוכחתמתבקשת,5-106תקנהלפיבתביעה,עקרוניבאופן."ערךניירותשללקנייה
שפעולת,שנית."מרמה"בפעלשהמשתמש,ראשית:המשתמשבפעולתמצטבריםיסודות
מפורשתחקיקתיתהגדרהבהיעדר."ערךניירותשללקנייהאומכירה"לקשורההמרמה
ליישוםקלאסיתדוגמאהואבנושאהברית-בארצותהדין,פניםבמידעהשימושלאיסור
Common(המקובלהמשפטשיטת Law(-בעיקר.למקרהממקרהמשפטיתהתפתחות
השימושאיסורשלהמשפטיתההתפתחותאתיתארוהבאוהפרקהזההפרק,זומסיבה
ההכרעה.הברית-בארצותזהבנושאהמרכזייםהדיןפסקיוניתוחתיאורדרךפניםבמידע

בשנת,הרשותשקיבלהמנהליתהכרעההייתהפניםבמידעהשימושבסוגייתהראשונה
שמדובראף,השקעותויועציתיקיםמנהלישלפעילויותיהםעללפקחסמכותהמתוקף,1961
לדיוןהמוצאנקודתאתמהווה,זוהכרעהדווקא,דיןבפסקולא,מנהליתבהכרעהרק

,הברית-בארצותחלשהואכפי,פניםבמידעהשימושאיסורבנושא

the:

lightofthe

make,ת1 the statements

:

made10order

I

תו

~

material factInecessary8

,,engage70(0)leadingתו OT151=ז0ם.ircumstitances under which they were

~

made:0

8any act, practice, or course of business which operates or would operate as

connection with the:

purchase

or sale of anyתו,fraud

,

or deceit upon any person

"ecurity3

:כיקובעהסעיף31
801of50עindirectly. by the]0shall be unlawful for any person, directlyא"

ofany :facility']0,1ט115ת*means

,

or

:

'

instrumentality

, of

interstate

~ comrnerce

I

orofl

connectlon withתו,Toluse or

,

'

employ

(6)...-of

;

afiy

:

natlonal secuntles

~

~

exchange

a _national securities exchange0תthe:

purchase

~ or

;

sale of ;any secunty registered

registered, any manipulative or deceptive device or50!סעor any security

contravention of such rules and regulations as the Commission1תcontrivance

the public interest or for theתוmay prescribe as necessary or appropriate

"protection of investors,

:ראו10(6)סעיףשלההקיקתיתבהיסטוריהמענייןלדיון32

of"42מו5".2.

the

Securities Exchange Act(6)10Thel "The Original Conception of

Section

.5

Security Prices:(6)10Thel "Regulation of

;

' Manipulation Under Section.5;385(1990).Rev

359(1958).Rev,1.85ח.Colum'1934יText of

I

the Securities Exchange Act Ofמשand

33Ibid,(1995)1714(י744,199ןש.
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רוברטס34קאדיפרשת.1
להפחיתהוחלטההברהשלדירקטוריוןבישיבת.ציבוריתחטיההיא"רייס-קרטים"חברת
-קרטיס"בדירקטורהיהקוודיןבשםאדם,הרביעיברבעוןהמניותלבעליהדיבידנד35את
בחברתשותףהיהקוודין,בנוסף.ההחלטההתקבלהשבהבישיבהוהצביענכה,וככזה,"רייט

ההלטתשפרסוםהעריךקוודין.ערךניירותתיקיבניהולשעסקה,"רוברטסקאדי"
לגרוםעשוי,הרביעיברבעוןהמניותלבעליהמחולקהדיבידנדאתלהפחיתהדירקטוריון

בשיעורההפחתהעלהחברהההלטתמשפורסמה,צדקקוודין,החברה36מנייתבערךלירידה
פעולותעלהרשותשערכהבדיקה,ההברהמנייתשערצנח,הרביעיברבעוןהדיבידנד
כיהעלתה,הדיבידנדהפחתתעלההודעהפרסוםביום,"רייט-קרטים"במניותשנעשו
חקירה,המידעפרסוםלפנישעהכחציהחברהשלמניותמכרושוניםלקוחותשלושים
,"רוברטסקאדי"הברתבאמצעותפעלוהמוכריםשלושיםכלכיהעלתהיותרמקיפה

,ינטל'גבשםתיקיםמנהלהיההמוכריםבשםהמכירותאתשביצעהאישכיהעלתההחקירה

הודהשם,ברשותנחקרינטל'גמר.ינטל'ג'גבגםנתגלתההחברהמנייתאתהמוכריםבין

הההלטהעללושהודיע,קוודיןשותפועםהטלפוןשיחתבעקבותהחברהמניותאתמכרכי
,לבורסהההודעההועברהובטרםהדירקטוריוןישיבתתוםעםמידהדיבידנדאתלהפחית
באותה,עדךלניירותהרשותר"יו,בפרשההמעורביםנגדמשפטיתתביעההגישההרשות

המגדירהנורמטיביתקביעה,מנהליתהכרעהבמסגרת,לראשונהקבע,קאריויליאם,עת
השימושאיסוראתנימקקארי,5-106תקנהלפימרמהכפעולתפניםבמידעהשימושאת

לאינטרסיםומיועד,לחברהשייךשהמידעמשוםאסורכזהשימוש,ראשית:נימוקיםבשני
:בחברהעבודתובמסגרתהמידעאלהנחשףבהפניםאיששלהאישיתטובתועבורולאשלה

,relationship giving access . directly or indirectly8

;

TJhe existence of["

corporate purpose8forו1טסbe available0)information intended0)

0forמסות8,,37. the personal benefit of)0תand

S.912-909,907(1961):ראוהפרשהלעובדות34 .E .C40,.Co1"
re Cady, Roberts1פרשת:להלן,ח

Robertsאורוטריםקאדי

I

caseראוזובהלכהיסודילדיון.((עשש:H.W. P
~

lips "The!ש

~

F.A . Daum

,D.C. Langevoort

'

:

"

RereadingI:

Cady

;939(1962).Bus. Law17"Implications

~

; ofCady, Roberts

(1999)Reu.1.99(אאביל:"Insider

'

' Trading _:

Regulation

:,0

~

The

;

: Ideology ;and Practice:80605ח

1319.
הניתןנכסכל":הוא(ות-החבחוק:להלן)1999-ט"תשנ,החברותלחוק1בסעיףההגדרהלפי,דיבידנד35

ללאהעברהלרבות,אחרתדרךבכלוביןבמזומןבין,מניהכבעלזכותומכוחמניהלבעלהחברהידיעל
לתקופהאחתמניותיהלבעלידיבידנדלחלקנוהגתחברה."הטבהמניותולמעטערךשוותתמורה

.(לשנהאולרבעון)
מחקרים.חברהשלויכולתהרווחיותהלבדיקתהשובאינדיקטורהיאדיבידנדחלוקתהברית-בארצות36

.החברהמנייתבמחירלשינוי,פרסומםעם,גורמיםהדיבידנדבחלוקתשינוייםכיהוכיחובנושאשנערכו
עדךונירותההעשוקחורין-בן'מראוהנושאלניתוח.ולהפךמחירלעלייתגורמתדיבידנדהעלאת

(1996)485-487.
010Ctsdyת34,אק.37912 Roberts case, supra,
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הגינות-אימשוםיש,איןהשנישלצדפניםמידעישבעסקהאחדשלצדבעובדה,שנית
:העסקהאתהמכתימה,בסיסית

party takes advantage of8~ k [TJhe inherent unfaimess involved where

15those with whom he0)unavailable"
)1such information knowing

38י.

"
fdealiח

,קולומביהבאוניברסיטתלמשפטיםמפורסםפרופסורלימים,קארישלהחלטתומאז
.בנושאלדיוןמוצאנקודתמהווהעדייןשקבעההלכה,זאתעם,שנהארבעיםחלפו

-ארצותשלהפדרליתבפסיקהשנדון,פניםבמידעשימוששלהחשובהשניהמקרה
."סלפרגולףטקסס"חברתשלהמפורסםהמקרההוא,הברית

סלפר39גולףטקסספרושת,2
קידוחישלבעריכתם,ומחצביםנפטלחיפושיחברה,"גולףטקסס"חברתהחלה1957בשנת
החברהבמעבדותלבדיקותנשלחו,שניםמספרשארכו,הקידוחיםתוצאות.בקנדהניסיון

התבצעובה,בקנדההאדמהכיהחברהלמומחיהתברר.מצוינותהיוהתוצאות,הברית-בארצות

.ההברהעבורביותרכדאייהיההקידוחיםביצועוכישוניםבמחצביםרוויה,הניסיוןקידוחי
הישיריםהמעורביםכשרק,בקנדההקידוחיםתכניתעלמלאאיפולהטילהחברהנשיא

במשאהייתההחברה,עסקיותמסיבותנבעווהמידורהאיפול,למידעשותפיםהיובמבצע
מחיריאתמאודתייקרהמידעשדליפתחששוהנשיא,באזורנוספותקרקעותלרכישתומתן

חברישאפילוכךכדיעד,חשאיותעלשמרובפרויקטהישיריםהמעורבים,הקרקעות
המעורבים,במקביל.הדרמטילמידעמודעיםהיולא,הענייןבסודהיושלא,התברהדירקטוריון
עלהמידעפורסםבטרם,בבורסההחברהשלערךניירותורכשוהקדימובפרויקטהישירים

.ההברה40שלהמניהבמהירחדלזינוקגרםבציבורהמידעפרסום,רשמיבאופןהחברהידי
לאחררווחיםלממשמיהרו,ההברהשלערךניירותלרכוששהקדימו,במידעהסודשותפי
במניותהעסקאותאתשבחנה,הרשות.החברהשלהערךניירותבשעריהחדההעלייה
בית.לדיןהחברהשלהערךבניירותהפועליםאתהעמידה,המידעפרסוםבטרםהתברה
הנורמטיביהקואתחיזק,בפרשההמעורביםכלאתבדיןשחייב,לערעוריםהפדרליהמשפט

88Ibid, ibid.
847-843,833R7d401-,Texas(cir26.1968):ראוהמקרהלעובדות89 GulfSulphurןSEC(להלן:

Texasאוגולףטקסספרשת Gulf

case

:ראוזובפסיקהלדיון;)
Fleischer "Securities Trading and Corporate Information Practices: The Implications of.ג

D. S . Ruder Texas Gulf;1271(1965).Rev.1.51לל"the Texas Gulf Sulphur Proceeding

Purchase and Sale5-"10Rule1תThe Second Round: Privity and State Of Mind-ט5[ץטחק

D .S . Ruder "Corporate Disclosures Required By The;423(1968).U. L. Rev63שא"Cases

.P

~

w61"Implications ofTexas~

GulfSulphur

872Federal Securities Laws: The Codification

872(1967).Rev.],].
דולר58שללמחיר,המידעפרסוםלפנילמניהדולר29שלממחיר,%100-בנסקהחברהמנייתשער40

.המידעפרסוםלאחרימיםמספרלמניה
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כבסיסלפידעבגישההשוויוןעוורוןאתקבעהמשפטבית.רוברשפקאדיבפרשתשנקבע
:פניםבמידעהשימושלאיסור

the:

justifiable

expectation of

the

based155-Ruleמpolicy1מס lOb"

impersonal0תinvestors trading811securities marketplace that

81materialת1ץ.ת0,,41. infeסיexchanges have relatively equal access

סוחרכלעלחלהממסחרלהימנעאולגלותהחובהכיהמשפטביתפסק,זולגישהבהתאם
:אחרסוחרפניעלבמידעעדיפותשללמצבשנקלעערךבניירות

trading for his own account . . . [who] has access, directly...י[24]0ת0צת)

8be available only for0)information intended0),or indirectly

.42"corporate purpose

רוברטסקאדי-אלהמרכזייםדיןפסקיבשניהנורמטיביתההכרעהאתשהניעהעיקרון
ר"ויוסלפרגולףטקססבפרשתהמשפטבית,ההגינותעקרוןהיה-סלפרגולףוטקסס

הסותר,המשקיעיםציבוראתעיניהםלנגדראורוברטסקאדיבפרשתערךניירותרשות
,המידענחיתות,הפרשותבשתיפניםבמידעהמשתמשיםמולמידענחיתותשלבמצב
Access(למידעהגישהביכולתהשוויוןחוסר,יותרמדויקובאופן Theory(אתשהניעהוא

ביןהאמוןיחסישאלת.פניםבמידעהמשתמשיםנגדלהכריעהרשותר"יוואתהמשפטבית
נעדריהעסקהשלהשניבצדסוחריםלביןהפנימיהמידעבעליההברהבמניותהסוחרים
,האיסורבהגדרתמכונןליסודהאמוןיחסיהפיכת.הדיוןבמוקדעמדהלא,הפנימיהמידע
משמעותיתהגבלההייתהשתוצאתן,דירקסובפרשתיארלה'צבפרשת,יותרמאוחרבאה

הגינותמשיקולילהבדיל,השוקיעילותבשיקולישנומקההרחבה,האיסורפרישתבתחומי
.שוניםמשקיעיםבין(סלפרגולףטקסספרשת)ושוויון(רוברטסקאדיפרשת)

שרלה43'צפרשת.8
הפניותחובבהדפסשרלה'צשלסיפורו(א)

חוטריםבהדפסתהתמחההדפוסבית,דפוסבביתכדפסהשבעיםבשנותעבדיארלה'צוינסנט

39Texas,אע.41845 Gulfcase, supra note;ראולמידעהגישהבזכותהשוויוןעקרוןלניתוח:
Brudney Insiders , Outsiders, and hformational Advantages Under Federal Securitiesץ

Bunch "Chiarella: The

~

Need

~

For

i

~

Equal

,.

Access

Under.[);322(1979).Rev.1.Harv93"Laws

isappropriationן4יlGdd "Insider

'

Trading: The.5.(1980)725;א.Rev.ןSan Diego17"(6)10

Corp1.Del18"Information.[.(1993)101;7.ת ' Perspective10~ Access8טTheory Versus

0,Equal Access:5-106Kostritsky "Rationalizing Liability and Nondisclosure Under

Seligman "The.7;162(1980).Rev.1.סיע"Chiarella.יInfonnation and United States

1.1.Geo73"Reformulation Of

.

Federal Securities Law Concerning Nonpublic Information

1083(1985).
42~ Texas Gulfcase, Ibid, ibid

8Chjrellaם,קק.225-222:ראוהמקרהלעובדות43 case, supra note.יארלה'צבפרשתהדיןפסק
שהיריעה,עצומהספרותנכתבההדיןפסקעל.הברית-בארצותהמשפטיתבקהילייהנרחביםהדיםעורר
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פיתחכדפסלמקצועובמקביל,דיןועורכיחשבוןרואי,עסקיותהברותעבורכלכליים
בימיםכייארלה'צסיפרבמשפטובעדותו,המניותבשוקלהשקיענהגהוא:תחביביארלה'צ

גבוההתדירותאכן.שלו44התיקיםמנהלעםטלפוןשיחותעשרה-כחמשניהלהואמסוימים
להסתכןמבליהמניותבשוקכסףלהרוויתשיטהפיתחיארלה'צ,מקוםמכל,חובבלמשקיע

חברותמטעם,רכשהצעותמדפיסהואכייארלה'צהבחין,טיפלבהםהחומריםיתרבין,כלל
המסומנתמטרהחברתכי,בצדק,הניתיארלה'צ,מטרה45הברותעללהשתלטהמעוניינות
יארלה'צ.קנייההזדמנותמהווהולכןהאמיתילערכהמתחתהנסחרתחברההיאלהשתלטות

,המטרהחברותשלמניותלרכושיארלה'צתכנן,ראשית,שלביםשניבתתכניתהגה
לכשיתפרסם,שנית.לרוכשןהרכשהצעתבציבורמתפרסמתבטרםעוד,הנמוךבמחירן
למוכרןיארלה'צתכנן,יעלההמטרההברותמניותשלומחירן,הרכשהצעתעלהמידע

שנמסרו,הרכשהצעות,תכניתוביצועעלשהעיבבקושייאדלה'צנתקל,בפועל,נאהברווה
החברהשלהאמיתייםהשמותאתהסתירו,כוחןבאיידיעלאוהמשתלטותהחברותידיעל

בפרטיהנתוניםאתבהשוותו,יארלה'צהתגברזובעיהעל.המטרה46חברתושלהמשתלטת
יארלה'צאיתרזובשיטה,נסחרותהברותשלפומבייםלנתונים,להדפסהלושנמסרה,ההצעה

העבודההוזההיאיארלה'צבפנישעמדהנוספתבעיה.המעורביםשלהאמיתייםהשמותאת
בחומריםשימושכללעשותשלאיארלה'צהתחייבזהבחוזה.עבדבוהדפוסביתעםשלו

זהמשפטי-מוסריקושיעל.ערךבניירותעסקאותביצועלצורך,נתקלהואבהםהכלכליים
הברותשלמניותורכשהקדיםיארלה'צ,אותוהפרפשוטהוא.בקלותיארלה'צהתגבר

:למשל,ראו.כולהאתמלפרטקצרהכאן
;341(1982).Rev.1H~fstra10"Fiduciaries, and Insider Trading,טט8ץק"A .G . Anderson

and Insider5-SEC Rule lOb10the Supreme courtts

.

;

Approach

Dת0 . M . Branson "Discourse

Legalתו~SOJdy.ג:Deutsch "Chiarella , United States.5;263(1981)1.1.IEmory30"Trading

Insiders and Outsiders00Galeno "Drawing the Line.(1980)1291;ןן.Rev.ן.Tex58"Style

;203(1981)Pub. Pol

'

y1.]1.United States" Harv.ץChiarella:5-for Rule lOb

:5-106High About Rule0תfrom45]0,י"D.C . Langevoort;41Kostritsky, supra note

D .C. Langevoort;865(1995)].corp1.Del20"Chiarella' s History, Central Bank's Fu
~

re

.,Calif70"Post - Chiarella Restatement14:"Insider Trading and the Fiduciary Principle

United States : The Supreme couft ~ s Common LawןP.E. Stern "Chiarella;1(1982).Rev

Rev.1Marshall114"5-106Market.(1981)847;א.ח Insider Liability Under0)Catch

Wuller

'

I~slder

'

~

TIading

: : Circumventing

the

Restrictive Contours ofl~ the Chiarella

:

and Dirks

503(1985).Rev.1]1985[,מ"Decisions.
0Chiarellaת(81,80ק.441363 case, supra.
כיסבורההמשתלטתהחברהואםנמוךהמטרהחברתמחיראםהמשתלטתלחברהכדאיתההשתלטות45

במחירנסחרתהמטרהחברתכימעידההשתלטותעלהודעה.המטרהחברתמנכסייותרלהפיקבכוחה
.המטרהחברתשלבמחירהלעלייהגורמתכזוהודעהכללובדרך,האמיתימערכה,כנראה,הנמוך
81,8Materiaק.199:ראוזהבהקשר

,

case, supra note;3.10,אק.628,תtMaio case , supra note

זוהמדנות.המטרהחברתשלמניותיהעלעיניהםלשיםיארלה'צכמומהמדניםלמנוענועדהזוהסתרה46
חברתשללמניותיהשביקושיםמשוםוזאת,הדפוסביתשלהלקוחשהיא,המשתלטתה-בחםפוגעת

.כדאיתבלתיעשייתהכדיעדלעתים,ההשתלטותשלמחירהאתויעלומחירהאתיגדילוהמטרה
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הצעתמשפורסמה.בציבורפורסמהמניותיהןעבוררכשהצעתעלשהודעהלפני,המטרה
בשיטה.רכשאותןהמניותאתומכריארלה'צמיהר,נסקהמטרהחברתמנייתומחירהרכש

המששלבמניותיהןכךלפעולהספיקיארלה'צ,דולראלףכשלושיםיארלה'צהרוויחזו
,הדפוסמביתפוטרבעקבותיה,נגדוערךלניירותהרשותשלחקירהשנפתתהלאחר.הברות
יארלה'צ,פלילילמשפטיארלה'צאתהעמידה,מצדה,המדינה,רווחיואתיארלה'צהשיב

הפדרליהמשפטבביתנדחהוערעורומושבעיםחברידיעלהפדרליהמשפטבביתהורשע
והחליטערעוררשותיארלה'לצנתןהעליוןהמשפטבית,השני47המחוזשללערעורים

אתמהווהיארלה'צשלבעניינוהברית-ארצותשלהעליוןהמשפטביתהכרעת.לזכותו
,פניםבמידעהשימושלאיסורכבסיסאמוןיחסילדרישתהיסוד

משפסותלאחריותכבסיפלעסקהצדדיםביןאמוןיחסי:ההכרעה(ב)
במידעהשימושלאיסורהמשפטיתהתשתיתאתמחדשהנית,רובבדעת,פאוולהשופט
חברהעלפניםבמידעהמחזיקלאדםאיןכיפסקהמשפטבית.הבריתת-בארצותפנים

כזוחובהלהטילכדי.במניותיהממסחרלהימנעאוהמידעאתלגלותכלליתחובהמסוימת
לאנשיםאמוןחובתחבהמידעבעלכילהוכיחישממסחרזלהימנעאוהמידעאתלגלות)

לפי,קיימתשמולולעסקההצדדיםוביןפניםמידעבעלביןאמוןהזבת,סוחר49הואעמם
זהמניתוחהמסקנה.מניותיהםבעלילביןבהברה50פניםאיששביןביחסים,האמריקאיהדין
מגורםהחברהעלהמידעאתהמקבל(יארלה'צדוגמת)בהברהפניםאיששאינושאדםהיא

81,8Chiarellaק.47225 case, supra note.
אחתשנהשלמאסרתקופתמתוך)יוםשלושיםלמשך,לכלאנשלחאףיארלה'צכילצייןמעניין48

שימושבגיןלכלאנשלחאדםבוהברית-בארצותהראשוןהמקרהזהוכיצייןהמשפטביתעליוגשהוטלה
פניםבמידעשימושבגיןהענישההוחמרהמאזכייוער.בבורסהערךבניירותמסחרבמהלךפניםבמידע
198401Insider:חוקיםשניחקיקתבאמצעותהיתרבין,הברית-בארצות Trading Sanction Act

)"ITSFEA"(1988Insider

'

'

Trading

and Securities Fraud Enforcement .Act of.
קבעוכן.דולרמליוןעדשלוקנספניםבמידעלמשתמששניםעשרשלמאסרעונשקבעואלהחוקים
במידעהמשתמשיםים-שצוםמהרווחיםשלושהפיהישללגובההמגיעיםוקנסותהשבההסדריהחוקים
פניה

of:המשפטביתשלבלשונו49

securities

may5810connection with the purchase or1ת" [Slilence

language or101י
~

518of50000%8despite the(%)0[5fraud actionable under8operate as

%118nondisclosureט"7" . But such01legislative history specifically addressing the legality

rl

elationship oflUust ;and ~confldence

I

between8

;arising

~

from:78זט06ז050א5ש

;

premised

I

upon

."transactionש0ת8,אק.230 Charella case, supra8שparties.
מוסכםכן.בכירעובדאודירקטור,בחברהמהותימניותבעלהוא"פניםאיש"כימוסכםעקרוניבאופן50

עבודהביצועלצורך,'וכדיועץ,חשבוןרואה,דיןעורךכדוגמת,מחברהפניםמידעהמקבלאדםכי
.עבודתוביצועבמהלךבחברה"פניםאיש"הוא,החברהלטען

:כיקבעהמשפטבית51

corporate

אש:

tI

radingi guarantees

I

10

priorI

:01050"60!

-

dl

uty018

~

"Application

1עי

~

place the shareholder 's welfare before their ownשobligation8תinsiders, who have

personallyI

-

through

: fraudulent

I

use

,

Oflmatenal , nonpublic

:

information". Chiarella:081ת0160ת

,48case.אק.230 supra note.
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להברותחיצוניגורםשהן,משתלטותמחברותהמידעאתשקיבליארלה'צכמו)להחיצוני
:סחרשעמםהחברהשלמניותיהלבעליאמוןחובתחבלא(המטרה

duty could arise fiom petitioner's relationship with the sellers ofסאי'

the target company 's securities, for petitioner had fio prior dealings

,fiducialyמת(8 he was8)0תtheir agent, he was)0תwith them . He svas

and confidence . He51טשhad placed their5011075whom the1תperson

0141complete stranger who dealt with the sellers8,factתו,was

5throughתס885804ש,,52. impersonal market

לדיניהרלוונטית,אמוןחובתקיימתהאםהשאלהאתעיוןבצריךהשאירהמשפטבית
לאזובשאלההכרעה.להברהזרהואאף,שלוהמידעמקורלביןלחברהזרכין,ערךניירות

בביתהמושבעיםחברבפניהועמדהלאשכזוששאלהמשום,פאוולהשופטלפי,התאפשרה
חיצוניגורם,יארלה'צהאםלהכריענקראוהמושבעים,הראשונה53הערכאהשלהמשפט
על,בחיובהמושבעיםהשיבוהזוהשאלהעל.בחברההמניותלבעליאמוןתובתחב,לחברה
המשפטביתשלהמרכזיתקביעתו.בשלילה54,כאמור,העליוןהמשפטביתהשיבזושאלה
שלהמניותלבעליאמוןחובתהפרלא-יהאאשריהא-פניםבמידעהמשתמששאםהיא

,פנים55במידעשעשההשימושבגיןמשפטיתאתריותעליולהטילניתןשלאהרי,התברה
,להלןשתנותחושרקסבפרשתקצרזמןכעבורהתעצמההאמוןיחסישלחשיבותם

דירקס56פרשת.*
...פוליצרלפרסמועמדלפרסםשסירבוהעיתוטשילדיןמועמדשפרסםהאנליסט(א)

סיקורבתחוםשםובעלמוכראנליסט,המוקדמותהשבעיםבשנות,היהדירקסריימונד
לשעברבכיר,סאקריסטשרונלדהסיבההייתהזאת.הברית-בארצותהגדולותהביטוחהברות

52(1983.cir28)5E1d719,Moss , Mot

~

an Stanley;233-232.8(קק,Chiarella case, Ibid Mossאומוספרשת:להלן, case((1995.ו.[חמס])129,123.supp,1916,Mayhew1SEC;

,175(1993).Contemp. .

Probs

1Law56"W.T. Allen "Professor Scheppele's Middle Way

178-177.
Charella,81קק.53237-235 case, ibid.
.Ibid,8(ק.54232
בהטלתתמךהנשיא.ברנרהנשיאאשם-מ,שופטיםמספרהתנגדופאוולהשופטשלדינולפסקכייוער55

שלהמניותבעלילביןשלישיצדידיעללושבמסרבמידעהמועלבחברההחיצוניהגורםביןאמוןחובת
,person14:גר-מהנשיאשלבלשונו.הגינותבשיקולידינופסקאתנימקברגר.סוחרהואמולםההברה

disclose that10absolute duty8תwho has misappropriated nonpublic information has

אק.240

"
16"refrain from trading10infonnation or.

אודירקספרשת:להלן)DirksוSEC,463ט.650-648,646.5(1983):ראו,המקרהלעובדות56

0850Dirks(,בשלבעוסקבהיותו,ענייניתמבחינהציארלהבפרשתהדיןפסקאתמשליםהדיןפסק
רבעניין(יארלה'צלפרשתבדומה)הואאףעורר(המידעסמךעלממסחרלהבדיל)המידעמסירת
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,"אמריקהאוףפאנדינגאקוויטי"-הברית-בארצותהגדולותמןחייםלביטוחמהחברותבאחת
בפניווגולל,יורק-בניו,דירקסשלבמשרדוסאקריסטהתייצב1973במרץ,אליודווקאפנה

,כאמור,שהיה,מדירקסביקשסאקריסט,בחברהחמוריםמרמהמעשיעלכבדותהאשמות
היהסאקריסט,לכאורה.האשמותיואתלאורולהוציאלבדוק,בתחוםרציניכאנליסטידוע
,לרשויותפנהסאקריסט,אכן.פליליים57באישומיםהיהשמדוברמשום,לרשויותלפנותצריך

,הרשויותידיעלהוכחולאאלהשאישומיםאלא,בעברההברהשלאחריםעובדיםעשווכך
האשמותיואתלבדוקוההלסאקריסטשלמסיפורוהתרשםדירקס,בהםהטיפולאתשזנחו

-בלוסהחברהמשרדיאלדירקסטס,יורק-בניוהשנייםשיחתלאחרימיםמספר,ברצינות
לגלותהחלהואבדיקותיוכדיותוך,עובדיהועםהחברהמנהליעםשוחהדירקס,לס'אנג

עיתונאי,בלנדלרד'לריצופנההקדיםדירקס,סאקריסטשלאישומיואתהמבססותראיות
בווהאיץסאקריסטשלאישומיואתבלנדלבפניגוללדירקס."ורנל'גסטריטוול"בבכיר

הסיפוראתלפרסםלאהחליטה"ורנל'גסטריטוול"המערכת,בעיתוןהסיפוראתלפרסם
מנהלילמספרממצאיואתדירקסהעביר,במקביל.החברהמצדדיבהלתביעותמחשש
למכורההלו,דעתושיקולעלוסמכודירקסשלרצינותואתשהכירו,אלה.עבדעמםתיקים
שלהערךבניירותדולריםמיליוניעשרותשלהיצעיםבעקבות,החברהשלערךניירות
נעצרבטרםעוד,במניההמסהראתיורק-בניוהבורסהעצרה,שערהשלהדהוירידהההברה
להםולמסורערךלניירותהרשותבמשרדי,מרצונו,להתייצבדירקסהספיקבמניההמסחר

נכנסוהופסקבמניהשהמסחרלאחר,החברההתנהלותעלשאסףהחמוריםהממצאיםאת
.חמורבאופןהכספייםדוחותיהאתלעוותנהגהשהחברהגילוהםאזרק.לפעולההרשויות
הסיפוראתלפרסם,"ורנל'גסטריטוול"העיתונאי,בלנדלנזכר,לתמונההרשויותמשנכנסו

פסקעלשנכתבהמהספרותלחלקרקמפנהאניזהבמקרהגם.הברית-בארצותהמשפטיתבקהילייה
:הדין

Andre "Constructive Insider' Liability and the

.

Arm's Length

'

Transaction Under Footnote.נ)
Ehrenkranz "Whistle Blowing as

"
Rule.(1984)872;זלGeo. Wash ]. Reu52"of

Dirks

14

D.R. Fischel "Insider;987(1983).Rev.1Miami,]36"SEC.ץViolation : Dirks5-106

.]Hofstra13"SEC1Economic Analysis of Dirksמב:Trading and Investment Analysts

;593(1984).Ga. ]. Rev18"SEC.ץHarp "Outsider

'

'

Trading

After Dirks.11;127(1984)Reu

37"and Dirks : Fairness versus Economic Theory,3-140Heller "Chiarella, SEC Rule.א
].Md43"Cause and Effect1תSEC -

SA

hldyזHiller "Dirks.4.8;517(1982).Bus. Law

Liability5-"10RuleשSEC : Increased ExposureןMuething "Dirks.(1984)292;א.Rev

SEC : Tippee1D .C . Phelan "Dirks;849(1982).Rev]."51[1[ן"for Broker Dealers

R.M. Phillips "Insider;502(1984).TUI. ]. Rev59"United

;

StatesןLiability .Mter

I

Chiarella ,M.A. Tripp "Access,,

Efficiency

;841(1983).Reu Sec. Reg16"Trading

i

; Liability,' AfteriDirks

,Wullerש0ת43. supra;535(1984)1.1.fnd60"SEC.ץDirks"1and Fairness.
.נבראוולאהיושלאחייםלביטוחיפוליסותשלכוזברישוםעלפרטיםכללוסאקריסטשלהאשמותיו51

שאםאישומיםבאלהוכיוצא,ה-החםהוצאותשלשקריתהקטנה,החברהבספריהכנסותשלמכווןניפוח
.החברהשלהכלכלימצבהאתמשקפיםאינם,המעטהבלשון,החברהספרי,נכוניםהם
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להליכיהחברהנכנסהקצרזמןכעבור,דירקס58לושהעבירהממצאיםלפיההברהעל
עברהעללדיןהועמד,לעומתו,דירקס.הסיפורפרסוםעלפוליצרבפרסזכהבלנדל,פירוק
,פנים59במידעשימוששל

הפרת:ההכרעה(ב)
~

משפטיתלאחריותכבפיסהמניותלבעליאמוןבת
,מושגיתמבחינה,פניםמידעבדינילהכריעהזדמנותהמשפטלביתזימנוהמקרהעובדות
גורםשלבאחריותודנהדירקפפרשת.עסקלאכללהארלה'צבפרשתהדיןפסקבובמקרה

מסתרלצורךלאחריםאותוומוסרבחברהפניםמאישפניםמידעהמקבל,לחברהחיצוני
דוקטרינתאתלבסס,הרובדעתכותב,פאוולהשופטהקפידשכזהבמקרהגם,ערךבניירות
המשפטבית,פניםבמידעהשימושאיסורבגיןמשפטיתלאחריותכבסיסהאמוןחובתהפרת
ה-בחםפניםמאישפניםמידעהמקבל,(דירקס)לחפיהחיצוניגורםשלאחריותוכיקבע

האםבשאלהתלויה,(מסחרלצורךלאחרהמידעמסירתבעצם)בוומשתמש,(סאקריסמ)
אולחברהאמוןחובתהפר,לחברההחיצונילגורםהמידעאתשמסר,(סאקריסט)הפניםאיש

ביתהשיבזושאלהעל.60(דירקס)החיצונילגורםהמידעמסירתבעצםמניותיהלבעלי
,(סאקריסט)בחברההפניםאיששלשהמניעמאחר.המקרהנסיבותלאורוזאתבשלילההמשפט
הפניםשאישהרי,בחברהמעילהלהשוףהיה,(דירקס)החיצונילגורםהמידעבמסירת

עובדתית-משפטיתקביעה.מניותיה61לבעליאולחברהאמוןתובתכלהפרלא(סאקריסט)

,בהכרח,גוזרתמניותיהלבעליאולחברהאמוןחובתהפרלא(סאקריסט)הפניםאישלפיה
שלמסקנתו,כאמור62חובהמפראינוהואאף,(דירקס)פניםמאישהמידעמקבלכיקביעה

המוסר,הפניםשאישכדיכיפסקפאוולהשופט,לכךמעבראףלכתהרחיקההמשפטבית
גםתיגזרומכאן)מניותיהולבעלילחברהאמוןחובתכמפרייחשב,לאחרפניםמידע

כילהוכיחהתביעהעל,(במידעשימושהעושהלחברההחיצוניהמידעמקבלשלאחריותו
בהפרתמדוברכזהבמקרהרק,אישייםרווחיםהפקתלצורךהמידעאתמסרהפניםאיש

שלאחריותותיגזרכזהבמקרהורקמניותיהלבעליאולתברההפניםאיששלאמוןתובת

58EquityאScandal Unfolds: some Assets Missing, Insurance Called Bogusג"Blundell.)ע
(1973,2.Apr(1.,5tFufiding Life" W(zll

לצורךלאחרהמידעמסירת.2;במניהמסחר.1:אלהמשתיאחתהיאפניםבמידעשימוששלעברה59

ערךניירותלהוק52בסעיףראובישראל.השנייההאפשרותבמןלדיןהועמדדירקס.במניהמסהר

שימוש"ידלין'עראוהישראליהמשפטלאורדירקסבהלכתמעמיקלדיון.העברותסוגישניאתהמגדיר
שלהמסיימיםעמותתפרסום).15(ה"תשנ,6ובודפהעדךנירותדיני"אנליסטיםי"עפניםבמידע

.(בירושליםהעבריתבאוניברסיטהלמשפטיםהפקולטה
the:המשפטביתשלבלשונו60 shareholders by0)"The insider has breached his fiduciary duty

should know that there has0גיסתןזthe tippee and the tippeeסיdisclosing the information

"0breachת(560,אע.660 Dirks case, supra8been.
ty1,breach(0:כיקבעהמשפטבית61 Of d0תthere has been,881ת~ 'Absent so~e personal

derivative"160.אק. breach0ת"
breach by the insider, there8stockholders . And absent

662.
62Ibid, Ibid.
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הדיןמפסקלמסקנהזהה,דירקפבפרשתהדיןמפסקהעולההמסקנה,ממנו63המידעמקבל
אמוןחובתבהפרתתלויהפניםבמידעשימושבגיןהמשפטיתהאתריות-יארלה'צבפרשת

,הפניםאיששלבחובתותלויהפניםמאישמידעמקבלשלהאמוןחובת.לעסקההצדדיםבין

קורהוזה)מניותיהלבעליאולחברהאמוןהובתהפר,המידעאתבמוסרו,הפניםאישאם
המידעמקבלגםנחשב(הפניםאישעבוראישירווחהפקתלצורךהיאהמידעכשמסירת

אוקנהמהםלצדדיםאמוןחובתכמפר,ערךבניירותמסהרלצורךבמידעשהשתמש,ממנו
אתפתרושרקסבפרשתהדיןפסק,(החברהשלהמניותלבעלי,כלומר)ערךניירותמכר

שהושארההשאלה,אולם,פניםמאנשימידעמקבליטצדפניםבמידעהשימושאיסורבעיית
למקורלחברהזרמצדאמוןחובתהפרתהאם-צעארלהבפרשתהדיןבפסקעיוןבצריך
.פתוחהנותרה-פניםבמידעהשימושלאיסורבסיסמהווה,הואאףלחברההזרהמידע

ביןאפוןמיחסי:המשתמשזהותמבחינתהברית-בארצותהאיסורבסיסהרחבת.ג
לחברהחיצונייםגורמיםביןאפוןליחפילעסקהצדדים

ניומן64פרשת:מעביד-עובדיחסי,1
.להשקעות65וליעוץתיקיםלניהולגדולותבחברותהועסקו,ואנטוניוקורטוייס,שניים
תיקיםלמנהל,עבודתםבמסגרתטיפלובוסודימידעלהעבירהשנייםנהגושניםששבמשך
כללעשותעליהםשאסרושלהםהעבודהלחוזימפורשבניגודזאתעשוהשניים.ניומןבשם

המידעאתהעבירניומן,ערךבניירותמסהרלצורךבחברהידםעלהמטופלבמידעשימוש
קרנויל,ניומן-השלושה.יווניאזרה,ולספירופולוס,בלגיאזרה,לקרנויל-אחריםלשני

עיקר,פניםמידעקיבלועליהןחברותשלערךניירותורכשוהקדימו-וספירופולוס
בולהשקעותהבנקיםשל.לקוחותיהם,רוכשיםשהציעורכשבהצעותעסקהפנימיהמידע
ערךניירותורכשוהקדימוושותפיוניומן,המטרהבחברותהמניותלבעלי,השנייםעבדו

בחשבונותמשתמשיםשהםתוך,שביצעוהעסקאותאתלהסתירניסואףהם,המטרהבהברות
והשללשניםמספרהתבצעוהפעולות.רבכסףושותפיוניומןהרוויחוזובדרך.זריםבנק

63Ibid,7614.
,8case:ראוהמקרהבעובדותלדיון64 supra noteראוהדיןבפסקמעמיקלדיון;חטחוקושא:Comment

"Newman.ץEncore: United

i

States80:Confidential

~

Information

-

- Chiarella 'Takes0ת"Trading

I

Outsiderע

'

' Who~

MisappropriatesI

~

ConfidentiE

"ת4

'

Falconer.(1982)727;4ת.Rev.1556(7"4"ל

Depaal31"Newman.ץInformation May Be Charged With Securities Fraud: United States

Disclose or10Liable For Failure80Note "Corporate Outsider May;849(1982).Rev.1

Employer-Employee Fiduciary Relationship - United0תBased5-106Abstain Under Rule

:NewmanןStates17טט1ת"Robertson.7;178(1982)1.]11,7םSeton13"States , Newman

311(1983).Pace ] Rev3"by Outsiders8ת0ט~arket Inform[4י:of840תMisapproprii.
-בארצותוהידועותהגדולותהחברותמןשתיים,"לואבבקון"וב"זקסגולדמן"ב,היתרבין,עבדוהשניים65

.ההוןבשוקלהשקעותוייעוץהשקעותתיקילניהולכולוובעולםהברית
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בערכאה.מעשיובגיןפלילילדיןהועמדניומן,ואנטוניוקורטויס-המידעלמוסריגםחולק
מוכרילבין,ושותפיוניומןשביןמשום,פניםמידעעברותמביצועניומןזוכההראשונה
פניםאנשיהיולאושותפיוניומןשהרי,אמוןיחסיהיולא,המטרהחברותשלהמניות
המידעמקורכלפישותפיוושלניומןשלהאמוןחובתהפרתכינפסקכן,"המטרהבחברות

הקשורהרגילהתרמיתהיאאלא,ערךבניירותתרמיתאינה(המטרהבחברותקשורשאינו)

התוצאההתהפכהבערעור,תיקים67לניהולבחברותהמועסקיםשלמעביד-עובדביחסי
זרמצדאמוןחובתהפרתכיהבהירלערעוריםהפדרליהמשפטבית,הורשעווהנאשמים

לדיניהרלוונטית68"מרמה"בגדרהיא,להברההואאףהזרהמידעמקורכלפילהברה
פסקניתןניומןבפרשתהפליליהדיןפסקמתןלאחרשנהכילצייןמעניין,ערך69ניירות

התביעהאתהמשפטביתדחההפעם,מחוזאותוידיועלבדיוקענייןבאותואזרחידין
הצדכלפיולאהמעסיקכלפיבוצעהשהמרטהבנימוק,להשקעותהבנקיםכלפיהאזרחית

הבנקים)המידעמקורכלפירלוונטיתתביעהעילתכלהמניותלמוכראיןולכן,לעסקההשני
הפועל)מעסיקוכלפיעובדשביצעהאמוןהפרתאתראההמשפטבית,לסיכום.70(להשקעות

השניהצדכלפיאינהשההפרהלמרות,ערךניירותחוקלהפרתכרלוונטית(ההוןבשוק
השימושתאוריית-חדשהמשפטיתתאוריהלערעוריםהמשפטביתיצרבכך.לעסקה71

הן,נוספיםבמקריםאומצה,מעביד-עובריחסישלבהקשרלפחות,ניופןהלכת.ראויהלא

Transfer(287,91,024,98:ראו66 Binder] Fed. Sec . ] . Rep , (CCH1981],Cowrtoisא.u. s
(1981

.ציצרלהבפרשתהרובדעתאת,למעשה,יישםהמשפטמת.(0.5.א.י~
.הראשונהבערכאההפדרליהמשפטביתשלדינולפסקהיאהכוונה67
,8,8case(ק.6817 supra note7(ממוהקוש.
.Ibid,81עק.6920-16
7052Moss case , supra note.חוקאת,1988בשנת,תיקןהקונגרס.קשהביקורתנמתחהזוהלכהעל

דיון.ראוילאהשימושתאורייתשלבמצביםאזרחיתתביעהבעילתשיכירכך,ערךלניירותהבורסה
:ראוזהבנושאלדיון.זורשימהשלממסגרתהחורגזהבהקשראזרחיתתביעהבעילת

for Misappropriators of5-106Under Exchange Act Rule7%181א]M.A. Aufman Civil

;829(1999).Rev.]:).840"Argument for Consistencyפג:Nonpublic Information

:Barkholz Inslder

'

~
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:
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'
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-106
~
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;
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Action
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.

Crespi "fhe.5.ם
.Am. Bus26"the Misappropriation of Information Concerning AcquisitionsתלקטBased5
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Trading

; and the

~
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Acquirer

: Ptivate.)1)שDiaz1.1(1988)709;ן

56"Misappropriated InfonnationמסTrade0אקיAgainst

Agents

5-106Actions Under Rule

Contractג:Hauch Inslder Trading by Intermediaries.1.עשי(1988)600;4ן.Wash.0"5

Tallman.גס(1987)115;1.ג

.

Yale97"ofTakeovers%05)

~

Remedy

:

fOT .:

Acquirers

' hcreased .M .G;290(1983).Rev.2.Geo. Wtash51"3-146"Private Causes ofAction Under SEC Rule

~ Bankers ;and

I

the

~

:

Misappropriation

I1nvestrnent0ת,~ Commentary)ע?Suing ': Whoi;5''Warren

'

"Who

.Theory"3446".2.ןשא(1987)1222
ואהששעל!case,"קא,םש0ת8,אק.117ז
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המחוזשלהפדרליהמשפטביתידיעלוהן,השני72המחוזשלהפדרליהמשפטביתידיעל
השימוששתאורייתלהראותחשוב,לענייננו,התשיעי75והמחוזהשביעיתהמחוז,השלישית

.למעסיקעובדביןביחסיםבאמוןממעילההחורגים,נוספיםבהקשריםגםאומצהראויהלא
ביןביחסיםבאמוןבמעילהואף,למטופלת76פסיכיאטרביןביחסיםבאמוןבמעילהגםכך
,להלןיידונואלהעניינים.לבנו77אב

ויליס78פרשת:שאופלת-פסיכיאטריחסי,2
,יישומהאתהרחיבו,לחברהזריםביןאמוןיחסיהפרתשלהגישהאתשאימצוהמשפטבתי
:זוהרחבהעלמלמדותויפיספרשתשלעובדותיה,מעבידתלביןעובדביןליחסיםמעבראל

1985שנתבשלהי,הברית-בארצותהחשוביםהכספיםניהולמאנשיאהדהיהווילסנפורד

הבנקשלביצועיו,אמריקהבנקלנשיאלהתמנותעמדשבסיומוחשאיומתןמשאווילניהל
בדיוקזמןבאותו,בבורסה80שנסחרה,שלוהמניהמתירגםוכךטוביםהיולאעתבאותה

רוברטר"ד-שלההפסיכיאטראצלמטופלת,ווילואן'גהגברת,ווילשלאשתוהייתה
ויליסר"לדווילהגברתסיפרה,למטפלהמטופלתביןשהתקיימוהפגישותבמהלך,ויליס
גילההמקצועיתהכשרתושלצד,ויליסר"ד,אמריקהבנקעםבעלהשמנהלהמגעיםעל

אתלשכורהבנקכוונתבדברהמידעשלשפרסומוהעריך,המניותבשוקוהבנהעניין
ויליסר"דהקדיםהערכותיולאור.הבנקמנייתשלבמתירהלעלייהיגרוםווילשלשירותיו
אתפרסםאמריקהבנק,בהערכותיוצדקויליסר"ד,אמריקה81בנקשלערךניירותורכש
עשרותשלבשיעוררווחיםמימשויליסר"ד,עלה82מנייתוומחירקצרזמןכעבורהמידע
אתתקפההרשות.פניםמידעחוקיבהפרתויליסר"דאתהרשיעהמשפטבית.דולריםאלפי

8Materia;:למשלראו72 case,

.

supra note;(9%19.1028(1.8).4ן.ד.Supp748ו,Musella1SEC

%Teicher

,

case, supra noteייLibera case, supra note.
739Rothberg case , sNpra note.
7410Cheriflcase ,

.

supra note.
11supraן76 note,0856Clark.
"",737וקקח277-269.5(0.5.א.1[1990)6ז

Unitedא4ן States(אוי4שפרשת:להלןWillis

case(.
UnitedץReed,601תקקח737-685.5(5.מ.א.19851)זז

,

States(0850אורירפרשת:להלן

~

.(Reed

4,76tWillis(קק.271-270:ראוהדיןפסקלעובדות8ז case, supra noteויליסבפרשתמענייןלדיון
Legal:ראו

.

Med.20נ

"
Prentice "Clinical

TrialRi

esults,~~

Physiciafis

, : and

Insider

':

Trading

א.ון.
195(1999).

,מאשריה,ניומן-ופרשותלעיל1סעיף'גפרקראומעבידעובדיחסישלבהקשרהתאוריהליישום79
.קרפנשד,אוהגן,שריף,קלרק,מיוסלה

8,76wi[lis(קק.80271-270 case , supra

:

note.בכשלושנאמדו,1985בשנת,אמריקהבנקשלהפסריך-
.דולרמיליוןשלושיםמאות

שבעים-כמאהשלבסכום,ילדיושללחשבונותיהם,הבגץשלמגיתרכשיילימר"ד.Ibid,81ק.81271

.דולראלף
82Ibid, ibid,%20-בכהבנקמנייתשערעלההפרסוםבעקבות.
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תחילה.האמוןחובתביסודהדוקקשרקשוריםשניהם,שוניםמשפטייםכיווניםמשניוילים
שהמידעהייתההטענה.המניותלבעליישירותאמוןתובותהפרויליסר"דכיהרשותטענה
בשנינתקלהזוטענה,ווילסנפורדהוא-בחברהפניםמאיש,למעשה,הגיעויליסר"דשל

ומתןמשאניהלרקהוא,בחברהפניםאישהיהלאעדייןווילהעובדתיבמישור.קשיים
,נניחאםגם-המשפטיבמישור,לתפקידמונהלאהואדברשלובסופו,לכזהלהיהפך

הפרתכלביצעלאעצמושווילהרי-אמריקהבבנקפניםאישהואשוויל,הדיוןלצורך
,כזכור,למטפלומשםלאשתוהמידעאתבהעבירו,דירקס83פרשתהלכתבגדרי,אמוןחובת
החיצונילגורםהמידעבמסירתאישירווחיפיקהמידעשמעבירהואדירקסבהלכתהתנאי

ומשםלאשתומוויל)בדרךידייםמחליףשהמידעמשנהזהאיןהענייןלצורך.לחברה84

לכן.אישירוותלקבלכדילאשתוהמידעאתמסרלאשווילכךעלחולקאיןאולם,(למטפל
מולםהמניותלבעליאמוןחובתהפרויליסר"דכי,האמריקאיהדיןלפי,לקבועניתןלא
המטופלתעםהאמוןיחסיאתהפרויליסר"דכיהרשותטענה,בנוסף.החברה85במניותסהר
התקבלהזוטענה.ערךבניירותבמסחררווחיםהפיקזומהפרהוכתוצאה,ווילגברת,שלו
שאמורמהאמוןיותרחזקיםאמוןיחסיעללחשובניתןלאכישקבע,המשפטביתידיעל

יחסיתאורייתאתאפואמרחיבויללםבפרשתהדיןפסק,מטופל86-מטפלביחסילשרור
.מעסיק-עובדיחסישללהקשרמעברהאמון

8356Dirks case , supra note;4'בבפרקהניתוחוראו.
84Ibid.
באחריותוהעוסקהערךניירותלחוק752סעיף,שונההואזובנקודההישראלישהדיןכךעלעמדתיכבר85

שלהמניותלבעליהפניםאיששלאמוןחובתבהפרתתחולתואתמתנהאינופניםמאישמידעמקבלשל
שקיבלפניםבמידעשעסק,גולדברגדיןבפסקהועלתהאףכזוטענה.לאחרהמידעמסירתבעתההברה

השופט.החברהשלמניותיהלבעליחובההפרתכלללאהמידעאתשמסר,בחברהפניםמאישעיתונאי
כ"ב":זובהלכהמעמיקדיוןמבלידירקסהלכתברוהטיעוןדחה,המהוזיהמשפטבבית,ארי-אבן

'השירשור'מהווההריהאמריקאיתהאסכולהי"עפ"הקדמוןהחטא'שלבהעדרוגםיתדותיותומךהמערער

י"עהאמוןחובתהפרת:דהיינו,'קדמון-חטא'נוצרכיבתנאי,עברהלרעהומאישפנים-מידעהעברתשל

ומדליףבמידהלפיכך.השרשרתחוליותיתרשלבדיןלהרשעהמוקדםתנאיהינוהשירשור-קידקוד

בפרשנותהמדובר.לשרשרתחבריווכלהואפטוריםיהיוהרי,לחברהנאמנות-חובתחבלאהמידע
.השרשרתחוליותכלאת'מזהמת'כבשרשרתהראשונההחוליהשלהאמוןבהפרתהרואההאמריקאית

שלהתקדימיפברוחבישראלהחוקשללפרשנותומקוםאיןכ"ועערךניירותבחוקזהאלמנטלמצואאין
שלדינולפסק.(12פסקה,3535,(1196מח-חק)מא'נגולדברג95/664(א"ת)פ"ע."הברית-ארצות

(ארי-אבןהשופט

81,76Willisק.86272 case, supra note.היפוקרטסשבועתאתהמשפטביתגייסזוקביעהלצורך:
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,the sick
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ריד87פרשתובן1אביחסי.8
מעבידת-עובדיחסישלבהקשרראויהלאהשימושתאורייתשליישומהאתבהנועתהעד

לאהשימושתאורייתגדריאתמרחיבהרירפרשת.מטופלת-פסיכיאטריחסישלובהקשר

רידתומס,ובנואבביחסיאמוןתובתבהפרתעוסקתהפרשה.אלהליחסיםמעבראלראוי
שלאביוהיהרידגורדון.משפחתוידיעלהוחזקושמניותיה,ן"נדלהברתשלנשיאההיה

ההברה,בבורסהשנסחרהנפטלחיפושיבינוניתבחברהדירקטוריוןחטיהיהגורדון,תומס

חיפושיבתחוםבתחומהמובילהענקבהברתלהתמזגהצעהקיבלה,דירקטורגורדוןהיהבה
המיזוגלהצעתלהשיבכיצדמתחבטיםהחברהדירקטוריוןחבריבעוד,הברית-בארצותהנפט

ברובהקשיבתומס.ההצעהעל,לבבתום,לבנוגורדוןסיפר,חברתםשקיבלההנדיבה
מתוך,דירקטוראביוהיהבההחברהמניותאתבבורסהורכשהקדיםמכןלאחרומיד,קשב
שתומסכפיקרוהדברים,ינסוקך9בבורסהומהירההמיזוגלהצעתתיענהשההברההנהה
גבוהים92רווחיםמימשתומס.9!עלהבבורסהומחירההמיזוגהצעתאתקיבלההחברה.תכנן
פניםבמידעאסורשימושבגיןפליליאישוםכתבבפניעצמומצאמכןלאחרקצרוזמן

גורדוןכילהוכיחהתביעההצליחהלא,ויליס93בפרשתכמו,ערךבניירותהמסחרבמהלך
זהבענייןהתביעהמשנכשלה,עבורו94אישירוותהפקתלצורךהמידעאתלתומםמסר

לצורך,ראויהלאהשימושתאורייתשליישומה-להרשיעואחתאפשרותבידיהנותרה

מעלתומסכילהוכיחהתביעהנדרשה,זהבמקרהראויהלאהשימושתאורייתהוכחת
היהזהעניין,לומסרשאביוהמידעסמךעלערךבניירותשסתרבשעהאביושלבאמונו
ביןשהרי,למעבידעובדביןהוזההפרתשלהרגיליםמבמקריםיותרבוודאי,להוכחהקשה

77Reed,אקק.691-589:ראוהמקרהלעוברות81

,

case, supra note.
.הרלוונטיותוההפניותלעילו'גפרק88
8976

Willis

case , supra note;לעיל2סעיף.
77Reed,אק.90690

,

case, supra note.בהההברהמניותעלרכשאופציות,ראשוןבשלב,רכשתומס
המימושמחיר,כלומר,"לכסףylnD"היוהאופציות,עתבאותהכי,לצייןחשוב.דירקטורהיהאביו

לרכושכדאיותכלאיןכזהבמצב.בבורסהה-החםמנייתממחירגבוההיהלשלםהאופציהבעלשנדרש
לרכושהאפשרותעקב,ערךחסרת(החברהמנייתאתל42ות)מעניקהשהיאשהזכותמשום,האופציהאת
המניהמחירהאופציותפקיעתביוםאםכילהביןחשוב.החופשיבשוקיותרנמוךבמחירמניהאותהאת

כלאתמפסידוכעליה,ערךכללחסרתהאופציההופכת,באופציההנקובהמימושממהירנמוךנותר
,"לכסףתיכנס"היא,האופציהשלהאחרוןהמימושמועדעדכיהעריךשרידמובן.בההשקעתוסכום
היהאמורכך.לכדאיהאופציהמימושאתשיהפוךמה-המימושתוספתעליעלההמניהמחיר,כלומר

עלהמידעפרסוםכי,בצדק,סברתומס.המיזוגעלהמידעפרסוםלאחר,תומסשלתכנוניולפי,לקרות
."לכסףהיכנס"ללאופציהשיגרוםמה,המניהבמחירחדהלעלייהיגרוםהמיזוג

דולר31-מההברהשלהמניהשערעלה,המיזוגהצעתעלהמידעפרסוםלאחריוםtlbid,81ק.91691

."הכסףתוך"להמניהעלהרכשאופציותאתהכניסהזועלייה.דולר51-ל
92Ibid, ibid.דולרמיליוןכחצישלבשיעוררווחיםמימשתומס.
.לעיל2'גפרק93
.לעיל(3,אפרקראו.פניםמאישמידעהמקבללחברהחיצוניגורםעלהחלהדירקפהלכתיסודות94
77Reed,אק.95692 case, supra note.
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סודיותענייןכיבמשפטהעידאףגורדון,מזויתרה,סודיותהסכםכלהיהלאלתומםגורדון
,בשיהתם95כללעלהלאהמידע

היהלאביותומסביןכיקבעהמשפטבית,תומס96אתהמשפטביתהרשיעזאתלמרות
לושמעבירבמידעשימושכללעשותשלאתומסאתשחייב,מכללאהסכם,למצער,קיים
היוסביריםעסקיםאנשיכיוקבעהוסיףהמשפטבית,ערך97בניירותמסהרלצורךאביו

ניתן,הצדדיםביןבמפורשסוכםלאזהתנאיאםאףולכן,כאסורמכללאתנאימסיקים
בעברהתומסהורשעהאמורהתנאיהחלתבעקבות.המתוארת98היחסיםמערכתעללהחילו

.פניםבמידעשימוששל

אוהגן99פרשת:האיסורבסיסהרחבתאתמאשרהעליוןהמשפטבית.4
החמדןהדיןעורךשלסיפורו(א)
,ערךניירותובדינינזיקיןבדינימתמחה,56בן,מנוסהדיןעורךהיהאוהגןהרמןיימס'ג

והנחשבהגדול,(דורסי:להלן)"'ושותוויטני,דורסי"הדיןעורכיבמשרדומוערךבכירשותף
:להלן)האנגלית"מטרופוליסןגרנד"חברתביקשה1988בשנת,במיניאפוליס100ביותר

קידוםלצורך.!0!במיניאפוליסשפעלה,"פילסבורי"הברתעלעויןבאופןלהשתלט(גרנדמט
גרנדמט)הצדדים,דורסיהדיןעורכימשרדאת,היתרבין,גרנדמטשכרה,ההשתלטות

אוהגן,02ן"פילסבורי"להרכשהצעתהכנתלגבימוחלטתחשאיותעלביניהםסיכמו(ודורסי

משרד,העניין03ןעללוסיפראחרבכירשותףאך,"פילסבורי-גרנדמט"תיקעלעבדלא

להשתלטותשותףלהיותרצהשלאמשום,גרנדמטשלמייצוגהלבסוףהתפטרהדיןעורכי
שלערךניירותירכוששזהכדיהספיקלאוהגןנמסרשכברהמידעאולם,מקומיתחברהעל

.7514אק.96693
gr694.817514ק.
.817514ק.98696
99(1997)642.u.s5214ס

""
Unitedא0'א

,

States(או2אוהגןפרשת:להלןcase2"ם
""

.(()'זן
17supra:ראו,אוהגןהלכתעלהעצומהלספרות note.

בציבוריותידועותדמויותבלטובעברשותפיוובין,דיןעורכימאותהעסיקהמשרד.7514אק.100647
.מנדילוולטר,הנשיאסגן,למשל,האמריקאית

101Ibid, ibid.עורכימשרדיושגיכלכלילייעוץמשרדיםשלושהגרגדמטשכרהההשתלטותביצועלצורך
.דין

102Ibid, ibid.הענייןחשאיותעללשמורמשמעותיאינטרסיש-הרכשבהצעתהמציעה-"גרנדמט"ל,
.כדאיתהרכש11ופולכן,נמוךהואהמטרהתפרתשלהשוקמחיר,ורופן,בומצבמנצלתשהיאמשום
חברתלמניותבביקושלעלייההדבריגרום,הרשמיפרסומהבטרםידלוףהרכשהצעתבדברהמידעאם

ויפגע,הרכשהצעתכדאיותאתיסכןכזהתרחיש.המניהבמחירלעלייהתגרוםדברשלשבסופו,המטרה
במציע

כיהעיד,במשפטהמרכזיהתביעהעד,שינקםתומס,התיקעלשעבדהשותף.817514קק.103648-647
ההתחייבותלמרות,התיקעלאוהגןעםשוחתכיהעידטינקם.התיקעלעמוושוחהאליופנהאוהגן

לשאלהבנוגעאוהגןעםהתייעץטינקם.התיקבפרטיומצוימיודעשאוהגןשסברמשום,לחשאיות
.מקומיתהברהעללהשתלטהמנסהזרהחברהייצג"דורסי"משרדכיראויהאם,האתית
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אוהגןהיה,לפילסבוריגרנדמטשלהרכשהצעתפרסוםלפנימסוימתתקופה,]החברהמן

גרנדמטפרסמהדברשלבסופו,פילסבורי05ןמנייתעלבאופציותבשוקביותרהגדולהמהזיק
אוהגן,נסק06ןפילסבורישלהמניהומחירפילסבורילמניותהרכשהצעתאתרשמיבאופן
למעלהשלנקירוותצוברשהואתוךעשהוזאת,שרכשהערךניירותאתלממשמיהר

הצעתפרסוםלאחרקצרזמן,מועדקצרתהייתהאוהגןשלשמחתו,דולרמיליוןמארבעה
.ההצעהלפרסוםבסמוךשבוצעוהעסקאותבחקירתערךלניירותהרשותפתתההרכש

נקנסהואאוהגןנגדשננקטוההליכיםבמסגרת,לדין107שהועמדאוהגןאלהובילההחקירה
.נגדוהדיןהכרעותעלערעראוהגן,וחצי08נשניםלשלושלכלאונשלהדולריםבמיליוני

104Ibid, ibid.המניותשמחיריבציפייההחברהשל(0811,רכשואופציותהחברהשלמניותרכשאוהגן
לרכושזכותלרוכשמקנהפילסבורימנייתעלרכשאופציית.הרכשהצעתעלההודעהפרסוםעם,יעלו

שלהמניהמהירכיהמעריךמשקיעבהווהשנקבעבמחירהאופציהרשומהשעליההמניהאתבעתיד
למחירהאופציהקנייתבעתהמניהמחירביןמההפרשינבעשלווהרווחרכשאופצייתיקנהיעלהמברה
המשקיעשלהרווחכך,יותרגדולהתהיההמניהבמחירשהעלייהככל.בפועלהעסקהביצועבאתהמניה
להרחבה.יותרגבוהיהיה,ה-החםשלבערכהעלייהעל,למעשה,והימרהמכראופצייתאתשרכש
ששון'וראסאייג-בן'י;99-104(1997)עתההיםוחותםאופציות-ף"מששוקאלדור'רראוזהבנושא

.57-81(1996)בישהחלים"ועתהפיבנסיםמכשירים-עתידניםותוהםאופציות
,אע.648,ת.1051

Ibid

.
.דולר60-לדולר39-מפילסבורימנייתמחירעלההרכשהצעתפרסוםעם.Ibid,81קק.106648-647
,פניםמידעבסיסעלסוחריםנגדכספייםבהליכיםלנקוטערךלניירותהרשותמוסמכתהברית-בארצות107

עשוייםכן,פניםבמידעמהשימושכתוצאהשהפיקוהרווחיםאתלהשיבנאלציםשהסוחריםזהבמובן
עניירותחוקתיקוןסמךעל,פניםבמידעהמשתמשים

-

שלושהפיעדשלקנסותלשלם,1984משנתך
:ראו,הברית-בארצותהרווחיםהשבתבהליךלדיון.שהפיקומהרווחים

(1989).Rev.1.Disgorged Insider Trading Profits" wis10D 'amato k ~Equltable Claims,1

Disgorgement

in

SEC Enforcement .

Aj

ctions.;

Against

Inside'01T.C . Mira k ~The Measure;433

445(1985).Cath. U. L. Rev34"5-Traders Under Rule lOb.
פישלבסכוםפניםבמידעהמשתמשיםאתלקנוסלרשותהמאפשר,1984משנתלחוקבתיקוןלדיון

:ראו,שחסכוההפסדיםאו,שהפיקוהרווחיםמסךשלושה
.Va. ]. Rev71"1984S.M. Bainbridge k ~A Critique of the Insider Trading Sanctions Act Of

Insider

'

~

Trading

Sanctions .,

Act

: Collateral1984Blumberg "Implications ofthe1;455(1985)

D .M . Brodsky "Insider

'

~

Trading

;117(1985).C.L. Rev,64ה"Estoppel and Double Jeopardy

1.Wtzsh41"?New Bottles110תNew Wine:1984and the hsider Trading Sanctions Act Of

civil1תJury Trial0)Clements '"fhe Seventh

.

Amendment Right.8;921(1984).Rev.1Lee

"1984Examination of the Insider Trading Sanctions Act Of4נ05ק(-11טי:Penalties Actions

Reburn ~ vThe Effects of

the

Insider4!7.חEyssell.(1996)361;ז.א.Miami ] Rev1]43

נ.
"
of"116אדו.ע Seasoned Equity Offerings850]The:1984Trading Sancfions Act Of

"

Neglected

~

Opportunity,81]]-גM .V. Freeman k ~The Insider

'

'

Trading

Sanctions;161(1993)

and1984Of"14.D .C . Langevoort

'

~kThe Insider

'

.

Trading

; Sanctions;221(984[)Reu.1

.

Pace4

Critique of the Insider(1984)1273;ש0א"ג.Vand. ]. Rev37"Existing Law0תhs Effect

T.E O 'Leary!שT.L. O'Leary;455(1985).Rev.1.Va71"198401Trading Sanctions Act

Didך[00 Congress and the SEC Go Home:1984Of01)ע"The Insider Trading Sanctions

Critical4נ:C .B .

Silver

' Penalizing

~

Insider

'

.

Trading

;497(1986).Rev.1

.

Davis19[,(ג"?Early

.960(1985)1.1Duke1985198401'יtAssessment of

the

Insider Trading Sanctions Act

,81,99caseקק.108649-648 supra note2fO

'

Hagan
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כיהכחישלאאוהגן,התברהשלהמניותבעליעםאמוןיחסילואין,להברהכזר,לטענתו
כיטעןלהגנתואך,גרנדמטהלקותמולאועבדבוהדיןעורכימשרדמולאמוןיחסיהפר
ביתקביעתאתאוהגןגייסלעזרתו.בנושאיכןהעליוןהמשפטביתשלמחייבתהלכהאין

שליישומהאתהמשפטביתדחהבו,1'בראיין0בפרשתהרביעיהמחוזשלהמחוזיהמשפט
אוהגןאתזיכההשמיניהמחוזשלהמהוזיהמשפטבית,ואכן,1ן!ראוילאהשימושתאוריית

אינהראויהלאהשימושתאורייתכיפסקהמשפטבית,פנים12ןבמידעשימוששלמעברה

התבצעהלאהאמוןחובתשהפרתמשום,פניםבמידעבשימושלהרשעהבסיסלהוותיכולה

ביתשלדינופסקעללערעררשותלמדינהנתןהעליוןהמשפטבית,לעסקהצדדיםבין

להרשעהכבסיסראויהלאהשימושתאורייתשלבתקפותהלהכריעכדיוזאת,המהוזיהמשפט
,פניםבמידעשימוששלבעברה

משפטיתלאחריותכבפיסלהברהחיצונייםצדדיםביןאפוןוהסי:ההכרעה(ב)
מומחים.גדולה13ןהייתהאוהגןבפרשתהמשפטביתלהכרעתהמשפטיתבקהילייההציפייה
שניתנהההשובהתהיהזהבענייןהמשפטביתפסיקתכי,הדיןפסקמתןלפניעוד,העריכו

שלבהקשרביותרההשובותאחתובוודאי,בפרטפניםבמידעשימוששלבהקשרפעםאי
,להברהזרידיעל,פניםבמידעשימושכי,קבעהמשפטבית,!בכלל14ערךניירותדיני

הפליליהאיסורבגדרבא,(לחברהזרהואאף)המידעלמקוראמוןיחסיהפרתתוךשהושג

:מצטבריםיסודותשנילהוכיחיששכזוהכרעהלקבלכדי.!פנים15במידעשימוששל
;מרמה.1
,ערךניירותשללמכירהאולקנייהבקשר.2

וללקוחהדיןעורכילמשרדהמסחרעובדתגילוי-שאיהמשפטביתקבע,המרמהליסודאשר

.צעארוהזבפרשתעיוןבצריךזושאלההשאירהעליוןהמשפטשביתמשום,צדקאוהגןזובנקודה109
11013Bryan case, ~upra note.
למושלמאזדסקודבוכןיניה'וירגבמדינתההגרלותלניהולהממשלתיתבחברהדירקטורהיהבראיין111

הזוכהההברהעלידע,במדינהלהגרלותמשחקמכונותלהתקנתהתברהשלמכרזניהלבראיין.המדינה
ועדתאפואהיהבראייןשלהמידעמקור.זכייתהעלהפרסוםבטרםשלהמניותלרכושודאגבמכרז

הצדאינההמכרזיםשוועדתמשוםערךניירותמעברתאותוזיכההמשפטבית.חברהיהבההמכרזים
פסקשלבהקשרלהרחבה.הערךניירותבשוקכללפעילהאינהזושוועדהומשוםהמניותלעסקתהשני
:ראובראייןבפרשתהדין

:Bryanי Why the Misappropriation Theory1Defense of

I

the United Statesתו"Horman1.ז
Debate Future of5]81י,0צש'Jenkins.5;2455(1996).Rev.1Fordham64"Indefensible

Leuba '' "The(1995)1133;3.ו.Rep.4ן.Sec. Reg27"isappropriation Theory

.

After Bryan]וא
Repudiation of

I

the8,Bryan: Finally1United StatesבןFourth Circuit Breaks Ranks

there Life

.

After5ד'Mellett.(1996)1143;ע.Lee ] Rev1Wash53"Misappropriation

'

Theory

.1057(1996).

Duq

. ] Rev34"Misappropriation Theory5'5-106Bryan? : The Validity of

Rule

11214Hagan case, supra note0י.
113C . B . Swanson "Reinventing Insider Trading : the Supreme couft Misapproriates the

1159-1157,1157(1997).Rev,1Wake Forest32"Misappropriation Theory.
4114)15.

81,99supraקק.115660-653 note,2~

'

Hagan case0.
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:מרמההמהווהאמוןיחסיהפרתבגדרהוא,הדיןעורכימשרדשל

the basis of materlal, nonpublic0תmisappropriator who trades4ני)

short, gains his advantageous market position through1ת,information

deception ; he deceives the source ofthe information and simultaneously

15harms members of the investing public .

,

. . deceptive nondisclosure

this case, " vvasתו,issue . Concretely)810%(6)118611"צthe0)essential

Grand Met and0)disclose his personal trading0)O'Hagan' s failure

'that made his conduct 'deceptive,50ao0)duty"אbreach of

I

Dorsey,מ1

within%ן0(6)יי116. the measdng of

,השניהיסודהוא,(ומקליהרנקוויסט,תומסהשופטים)המיעוטדעתאתשהטרידהיסוד
מולאמוןיחסיהפרתמדועהייתההרובשופטיעלשהקשתההשאלה,פשוטותבמילים
השופטתהשיבהזולשאלה?ערךניירותלדינירלוונטיתלעסקהצדדיםשאינםכאלה

:כך,הרובדעתכותבת,גינזבורג

,consummated15element " satisfied because the:

fiduciary

'
s fraud1115"

,when the fiduci

-

gains the confidential information, but whenי0מ
purchase0)principal , he uses the information1450)without disclosure

or sell securities . The securities transaction and the breach of

~

duty thus

"0ת(1"0
even though the~

person

or enhty defrauded5015coincide .
~
bis

instead, the source of the nonpublic,15the trade, but0)other party

8תם16ת1(7וויית10.

הפרתתאוריית-השוניםהפדרלייםהמחוזותביןלוויכוחקץאפואשמהאוהגןהלכת
,פניםבמידעהשימושלאיסורבהקשררלוונטיתהנה,לחברהזריםביןאמוןיחסי

שהפרתםהאמוןיחסישלתוכנםמה-היסודשאלתאתמחזירהתאוריהשלאימוצה
רגיליםשוקשחקניביןאמוןיחסיהפרתמדוע-שאתוביתר?ערךניירותלדינירלוונטית

מדוע?רלוונטיתאינהזוגבניביןאמוןשהפרתבעודערךניירותלדינירלוונטיתהנה
?ערךניירותלדינירלוונטיתובןאבביןאמוןיחסיהפרת

הסיבהעלולעמודלנסותכדי,זוגבנימעורביםבהןהפרשותאתלעומקלבחוןהזמןכעת
,רגיליםשוקשהקנילעומתזוגבנימקבליםאותוהשונההמשפטיליחס

.Ibid,אקק.116660,656
.Ibid,אק.117656
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זוג-בניביןהאמוןיחסיהלכתתחולת-אי.ד
סטמומ'צפרשת.1
הבצעתאבהבעלשלסיפורו(א)

wereעובדותיהכינכתבסטמן'צפרשתעל lifted out of

an

exaggerated01011ו"read as

"~, school exana1918ן,

ההשפחהקומרי
.לואב'קיתבשםאדםשלתיקיםמנהלהיה-סטמן'צרוברט-בפרשההעיקריהנאשם
-סופרמרקטיםשלמשגשגתרשתייסדסוזןשלסבה,ולדבאוםלביתלסוזןנשויהיהלואב
בחברההשליטהבעלהפרשהבעת,בבורסהנסחרושלההערךשניירות-ולדבאוםחברת

שלדודה)שירלי-סוזןשלאמהשלואחיההסבשלבנו-ולדבאוםאירההיהומנהלה
עלעמדבבורסההמניהמחיר,בהברהשלוהשליטהמניותאתלמכורביקשאירה,(סוזן

מיהראירה,דולרחמישיםבמחירהמניותלרכישתהצעהכשהגיעה,דולרוחמישהעשרים
על,בההשליטהובעלולדבאוםהברתנשיא,ולדבאוםאירהחתם86,11.21ביום.להסכים
בין.86.11.26ביוםלהתפרסםהיהעתידההסכם.בחברהשלוהערךניירותלמכירתהסכם
ניירותאתגםעסקהבאותהלמכורכדיוזאת,העסקהעלשירליאחותואתאירהיידע,לבין
עליהלהקלביקשואירה,הבריאותבקוולאמבוגרתאישההייתהשירלי)בחברהשלההערך
לגלותהולאהעסקהסודיותעללשמורשירליבאחותוהתרהאירה,(המניותמימושבהליך
לגרוםואףלסכנהעשוי,לשירליאירההסביר,הרשמיפרסומהלפניהעסקהגילוי.לאיש

שירלי.בטלפוןלהשיגה,סוזן,בתהניסתה,לבנקאירהעםשירליהלכהבוביום.לביטולה
,בתהשלדאגתהאתלהפיגכדי,מהבנקשחזרהלאחר,הצהריםאחרבשעותרקלסוזןענתה

הייתההבוקרשעותכלשבמשךלסוזןשירליסיפרה,רופאיםאצלביקרהשירליכישהששה
דבראתלשמורבסוזןהתרתהשירלי.המניותאתלמכורמנתעל,אירהעםביחד,בבנק
.העסקהאתלפוצץעשוימוקדםשפרסוםאמרשאירהמשום,בסודהמניותמכירתעסקת
לואב'קית-בעלהעםסוזןשוחחה86.11.25ביום.בסודהעסקהאתלשמורהתחייבהסוזן

העסקהעללספרשלאבבעלההתרתהסוזן.בחברההשליטהאתמוכראירהכילווסיפרה-
בבוקרו.אשתושלמאזהרתההתעלםלואב'קית,לסכנהעלולמוקדםשפרסוםמשום,לאיש
כימהימניםממקורותלוידועכילווסיפרסטמן'צעםלואב'קיתשוחח86.11.26יוםשל

פעלו'וקיתסטמן'צ,"ולדבאום"בחברתהשליטהמכירתעלהודעהתפורסםמאודבקרוב
מאותשלרווחיםמכךוהפיקוהשליטהמכירתעלהמידעפרסוםלפניולדבאוםבמניות

במידעבשימוש'קיתהודה,לפעולהערךלניירותהרשותכניסתעם,לשניהםרולריםאלפי

כןכמו.למדינהזהרווחבגובהקנסלשלםובנוסףשהפיקהרווהאתלהשיבוהסכיםפנים
הפרתתאורייתולפי'קיתשלעדותוסמךעל.סטמן'צנגדמדינהעדלשמש'קיתהסכים

שימוששלעברהבביצועהראשונהבערכאהסטמן'צהורשעלהברהזריםביןאמוןיחסי

8Chestnmn,אקק.556-554:ראוהמקרהלעובדות118 case, supra note.
119(1991,27.001)fimesאץ"tD ~A " Lipton Inslder

'

'

Trading

with Impunity
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שימוששלמעברהסטמן'צזוכה,השניהמחוזשל,לערעוריםהמשפטבבית.!פנים20במידע

בנסיבותישימהאינהשהתאוריהבנימוק,אמוןיחסיהפרתתאורייתלפיפניםבמידע
ביתבפנינוסףלדיוןהועמדהזופסיקה.לאישה121בעלביןאמוןיחסיהפרת-המקרה
,לדיוןשעמדההמרכזיתהשאלה,שופטיםעשר-אחדשלמלאבהרכב,לערעוריםהמשפט
לרעייתואמוןיחסיהפרתמהווה,סטמן'לצ'מקיתהמידעהעברתהאםהייתה,הנוסףבדיון
כי,המישהמולשופטיםשישהשלברוב,המשפטביתפסקההפתעהלמרבה,סוזן,'קיתשל
עבורערךבניירותמסחרלצורךבמידעשימושובעשותוסטמן'לצהמידעאתבמוסרו,'קית
,המידעלמקוראמוןחובתהפרתשליסודבהיעדר.לרעייתואמוןחובתכלהפרלא,עצמו
,פנים122במידעשימושלעשותהאמריקאיהדיןמתיר

זוגבניביןאמוןיחסיהפרתעלחלהאינהההלכה:ההכריה(ב)
במידעהשימושאיסורתחולתאתהמרחיביםהמשפטבתיבפנישעומדתהמשפטיתהבעיה
לבעליאמוןחובתהפרתרקולא)המידעלמקוראמוןחובתהפרתעלגםשיחולכךפנים
,ערךבניירותבעסקהקשורהתהיהשהמרמהlOb-5בתקנההדרישההיא,(החברהשלמניות

המידעמקורכלפילחברההחיצונישמבצעהמעילהכיבנחרצותטועניםההרחבהמבקרי
עסקה"לדרישתהנחוץהקשריסודבהנעדרולכן,ערךבניירותלמסהדדווקאקשורהאינה

במסחרישירותהקשורהבפעולהקשורהלהיותצריכההמרמהכיהיאהטענה."ערךבניירות
,ראויהלאהשימושתאורייתלתחולתהמתנגדיםמסקנתנגזרתזומטענה.ערךבניירות
האמורהסיבתיהקשרדרישתאתהיוצרתהיאלעסקההשנילצדאמוןתובתהפרתרקלפיה
כגוןבמקריםנתלשתהזאתהביקורת,פניםבמידעהשימושאיסורלתחולתהמביאהוהיא

UnitedץChestman,704יsupp.459-451(5.ס.א.ן:1989)120 .Srates.
121(1990.cir24)75E1d903,United

,

States % Chestman,בקשתהמדינההגישההדיןפסקבעקבות

.נדהתההבקשה.העליוןהמשפטלביתערעוררשות
אסגם,בלבדרכשהצעותשעניינו,פניםבמידעשימושהאוסרת3-146תקנההואלכךהיחידהחריג122

בהפרת,דעותברוב,סטמן'צאתהרשיעהמשפטבית.אמוןחובתכלהפרלאפניםבמידעהמשתמש
חרגההתקנהבהתקנתהאםמחלוקתהתעוררההאמריקאיבדין.5-106תקנהבהפרתלאאך3,14תקנה

כינפסקשם,אוהגןבפרשת,לאחרונה,הוכרעהזומחלוקת.הראשיבחוקלהשהוקנתהמהסמכותהרשות
:ראוהתקנהביישוםיסודילדיון.חוקיתהיאוהתקנהמסמכותחריגהמשוםהתקנהבהתקנתאין

O'Hagan: The Supremelcourt Validates

'
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Bץ. .D. Briggs "United

:

States

but Does the couft 's Decision Help or

.
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ofihsider

'

'

Trading
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-E.L.B . Haskell 'Disclose;459(1998).U.L. Revו".Ga15"?the

~

:

Quest

for

I

~

Gulding

:

Principles

United1ט3-14חRule048י[%תAbstain' ' Without

~
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~

court

:

~

Misses

the-0ז

the Wake3-140[תLobb "SEC Rulel(1998)199;ן.Wash d

~

Lee

. ]. Rev55'ץ.0'האניאStates

40

"
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ofע.()' United States
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המעורביםכל,אלהבמקרים,ואוהשן128שריף127,קלרק26י,פיוסלה125,פאטריה24ן,ניומף12

בדינידיןעורך,השקעותיועץ,תיקיםמנהל)ההוןבשוקמקצוענייםשחקניםהםבפרשיות
בעובדיםדוברהמקריםבכל,זהבשוקהמשתקלכלליהיטבומודעיםהמכירים,(ערךניירות

,ממעסיקיהם129סודימידעשנטלו(כלכלנים,דיןעורכי,תיקיםמנהלי)ההוןבשוקשה42יםשל
חברה-כללבדרך)ההוןבשוקבכירשחקןהואשאףמלקוהלמעסיקהגיעכשהמידע
והםמעסיקיהםאתמרמיםהם-כפולהמרמהמבצעיםאלהבפרשותהעובדים,(משתלטת
ראויהלאהשימושבתאורייתהשימושעלהביקורת.מעסיקיהםשלהלקוחותאתגםמרמים

,ערךבניירותבמסחרישיריםשהקניםשאינםגורמיםכלפימבוצעתכשהמרמה,מתחזקת

-הנודעהכלכלילעיתוןשייךשהיהבמידעהשתמשעיתונאי,קרפנטר130בפרשת,למשל

ידועשהיההמידעכאשר,חברותשלערךבניירותמסחרלצורך-"ורנל'גסטריטוול"

1238Newman case , sapra note.
1248Materia case , supra note.
1258Yusella case , supra note

12611Clark

case

, supra note.
.10Cherifcase,אק.127409 supra note.
12816case , supra noteווח

""
11'().

.המידעאתגנבו-יארלה'צדיןבפסקברגרהנשיאשלבלשונו129
Carpenter:ראוילאהשימושבתאורייתשימושתוךבפרשההמעורביםאתהרשיעהמהוזיהמשפטבית130

8case, supra note,אך,התאודיהשלתקפותהבשאלתלדיוןערעוררשותנתןהעליוןהמשפטבית
שופטהוחלףתקופהבאותה,ארבעהכנגדארבעה)שווהבאופןבדעותיהםהשופטיםנחלקוחריגבאופן
u.19:(שופטיםשמונהבפנינדוןוהענייןהעליוןהמשפטבבית .s484,United

,

Statesאarpenter?(

:ראוקרפנטרבפרשתיותררחבלדיון.(1987)
Ohio49"Aftermath5,1Theoryצ,1.1 :: Carpenter and8ת0ט~Aldave ~fThe Misappropri.ח.ת

G.S . Crespi

'

' "The

.

:

Availability

.Afterl'

Carpenter

~ of
]' Private Rights ofAction Under;373(988[)

26"Information Concerning:

Acquis

isitions'01Based Upon the Misappropriation5-106Rule

:5-106Cuevas "The Misappropriation Theory and Rule.7.];709(1988)1.1.Am. Bus

Finnellץ. "United States.];793(1988).1.corp113"אטט]the SupremeתןDeadlock

cririminal-]0[ןiabiח"צ

~

TI

heory108(תthe MissE)approprii01105טת-circuit

~

Over5000טת:nter:0(]:arp

K.A. Fischer "The Misappropriation;605(1987).4ל.

~

Del. ., cot12"5-106Under Rule

;701(1987)Reu.1.

YN

L. Sch32"the Chiarella Question10Theory, The Wrong Answer

United States : Secwities Trading . Mail Fraud andןM.R . Seyle "Calpenter"שD . A. Hunt

;839(1989)1).P(zc20"?for Outsiders1861111ש0א[צ-Confidential Business Infonnation
Loviscek

'

"Insider '~ Trading ;Since

I

:

Carpenter

: ' The

~

~

Misappropriation

'

Tl

heory.].4ג

~

Hunter.1.א
D.B . Levant "Financial Columnists as Investment;79(1997)1.1.How41"and Beyond

Sנ( .D. Smith11Liu(1986)2061;ן.Rev.1Calif74"Advisers : After Lowe and Carpenter

the Wall Street Joumal 's 'Heard0תInsider

'

'

Trading

Scandal0"
)01A . A . Syed "The Impact

:
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העסקתוחוזהאתהפרהעיתונאי.בעיתוןן13אובציבורפורסםלאעדייןולשותפיולעיתונאי
מקבליםשהםהמידעסמךעלערךבניירותלסחורעובדיועלשאסר,"ורנל'גסטריטוול"ב

קשורשהעיתוןהטענהנטענהלאקרפנטרבפרשת,אולם.בעיתון32ןעבודתםבמסגרת
.133(אהרתאוזובמניהבמסחרכלכליאינטרסאיןלעיתון,שהרי)ערךבניירותבמסחר
תאורייתאת(זוהרחבהדחהלאהעליוןהמשפטובית)המחוזיהמשפטביתהרחיבזאתלמרות
בשוקישיראינטרסלושאיןלמעסיקעובדביןביחסיםגםשתחולכךראויהלאהשימוש

.ההון34ןבשוקישיראינטרסלושישלמעסיקעובדשביןביחסיםרקולא,ההון
בובמקרהגםראויהלאהשימושתאורייתאתלהחילהיססלאהשניהמחוז,שהראיתיכפי
אבביחסיוגם35ן(מטופל-פסיכיאטריחסי)ההוןבשוקגורםכלפיאינהשהמרמהברור

המהוזשללערעוריםהמשפטבית)המשפטביתלאותוגרםמההשאלהאפואעולה,ובנו136

הנוחותהעובדותרקעעלמתחדדתוושאלה.ואישהבעליחסיעלדומהדיןלהחיללא(השני
כלהמשפטביתמצאלארידבפרשת,כזכור.(!במידעלמשתמשנוחות)רידבפרשתיותר

.האבלושמסרהמידעלגביסודיותחובתנקבעההבןלביןהאבביןכיהקובעתישירהראיה
ובעקבות,לסודיותהבןאתהמחייבמכללאתנאילקבועהמשפטביתהתקשהלא,זאתלמרות

.!פנים37במידעהשימושאיסורואתלאביווהאמוןהסודיותחובתאתהפרשהבןלקבועכך
מפורשאיסורהבעלעלהטילהשהאישהמחלוקתהייתהלאסשמן'צבפרשת,זאתלעומת
קבעהמשפטבית,זאתולמרות,האיסוראתהפרהבעל,הסודיבמידעשימושלעשותשלא

,ערךניירותלדיניהרלוונטית,לאשתואמוןחובתהפרלאשהבעל
השופטיםשלמוקדמתמגדריתתפיסהשליסודהנחותעלהנסמכתתשובהמציעאני?מדוע
שעושותכפי,לבקרמבלי)ערךניירותדינילתחולתמחוץהמקרהאתלהשאירשפסקו
דעת,לדעתי.(אמוןיחסיהפרתבדברהתאוריהשלתחולתהעצםאת,אחרות138ערכאות

מחוץ(לאישהבעלביןנישואיןיחסי)הקלאסיהמשפחתיהתאאתלהשאירביקשההרוב

דיני)השוקדיניבמסגרתאמוןתובתשלקיומהביןהמשפטביתמבחיןלכן,השוקלדיני
בעלביןהמשפחתיהתאבתוךיחסיםבטסגרתאמוןחובתשלקיומה-אילבין(ערךניירות
הייתההסודיותהפרתסטמן'צבפרשת-שהראיתיוכפי)מצביםלאותםבנוגע,לאישה
המשפחתיהתאואתהשוקאתרואההמשפטביתכיסבוראני,(רידמבפרשתיותרחמורה

שותפיו.פניםמידעההזיקשעליהןההברותעלרשימותפרסםהעיתונאיקרפנטרבפרשת,מזויתרה131
בדרך.בעיתוןהרשימותפרסוםלפני,רשימותהעיתונאיפרסםשעליהןההברותשלהערךבניירותסתרו

.יחסיתקצרזמןתוךדולריםאלפימאותשלסכוםושותפיוהעיתונאיהרוויחוזו
טית8.אק.1321026

~

case, supra6ו6עז2ג!!ז).
.Ibid,עא.%%11027

134Ibid, ibid.
6ד135

Willis

case, supra note.
supraןד136 note,5ט

"0Reed. 137Ibid, ibid.

בהשמןבפרשתראוילאהשימושתאורייתשלתחולתהאתשדחו,השמיניוהמחוזהרביעיהמחוו,למשל138
Hagan,:ראו.(השמיניהמהוז,אועגןובפרשת(הרביעיהמחוז) case

'

Bryanש0ת13;0 case, supra

14sup

ra

note.
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השימושעלבאיסורביטוילידיהבאים,ערךניירותדיני,נוגדדיכוטומיכזוגהקלאסי
,הנפרד,הנוגדהחתוםעלחליםאינםדיניםאותם,השוקעלההליםדיניםהם,פניםבמידע
.השוקדינימתחולתחסיניםהקלאסיהמשפחתיהתאבתוךהיחסים.המשפחהשל,המוגן
משמרזהבאופן.חוציםאינם(השוקדיני)ערךניירותדיניאותוגבולמסמניםאלהיחסים
כפי.לראותומבקששהואכפי,המשפחתי39ןהתאשלהקלאסיתפקידואתהמשפטבית

:המשפטביתשמציין

the field

,oi

fs

hareholderI

' relations , fiduciary obligations arise0)Tethered

I

"

fiduciaryת1 duties'01narrow, principled sphere . . . The existence8within

0!effortsוטסanything but clear. . . lest1...other common law settings

method

:

andl

pi

redictability, taking over

I

' the 'whole10505-construe

:

:

rule

lOb

14corporateט,8[5"1יי.

חשש.המוגןהמשפחתיהתאתוככיאלהשוקדינימהרחבתהמשפטביתמסתייג,למעשה
:הבאותבמיליםהמשפטביתידיעלמובעזה

regime, parents and

,

children must

~

conceal their comings8"Under such

aw1-12-son8speak when0)and goings, family members must cease

room, and offended members of the family must understand8enters

always(0ן4ויי655ת51ט6. related only15that such conduct

ניירותדיניעלמשפיעההקלאסיהמשפחתיהתאעללפרושהמשפטביתשמבקשההגנה
ערךניירותדיניאליוגבולקומציבהקלאסיהמשפחתיהתא,ראשית:מובניםבשניערך
התאשלותפקידומקומואתהמשפטביתשלהמוקדמתתפיסתועקבוזאת,חודריםלא

מערכתלאותההמשפטיהיישום,מכךיוצאוכפועל,שנית,הכוללהחברתיבהקשרהמשפחתי
התאחברימעורביםבומקרהלעומתשוקשחקנימעורביםבובמקרהשינההואעובדתית

שלבוטהכההפרהלפיההאבסורדיתלתוצאההמשפסביתמגיע,כך.הקלאסיהמשפחתי
ביתכיטועןאני,ערךניירותדיניתחולתמפנילחסינותזוכה(לסוזן'קיתביןביחסים)אמון

תפקידשלמוקדמתתפיסהעקבבעיקר,האמורהלתוצאההגיעצעסטמןבפרשתהמשפט
כילזכורראוי,הכולל42ןהחברתיבהקשרהמשפהתיהתאותפקידהמשפהתיבתאהאישה
פועלהמשפטשכן,קרימההשפעהגםלוישאלא,הקייםהמצבאתמסכםרקאינוהדיןפסק

,שהניעההמוקדמתהתפיסהשלבשורשיהדיון,בחברהוהשרשתןחביתיותתפיסותלעיצוב

.הבאבפרקייערך,המשפטביתאת,לדעתי

.לעיל'דפרקראוומצזרןחברתיותתפי10תלשימורהמשפטיתהמערכתשלפעולתהעל139
8,8Chestnmn!ק.140556 case, supra note.
.Ibid,אק.141580
נ.(].nsider1"Greenberg:שלהמענייןמאמרהראו,נוספותופרשותסטמן'צפרשתשלמגדרילניתוח142

303(1998).1.4
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שוויצר143פרשת.2
המצותתוהמאמןהמנצמתהאישה,הנרגשהבעלשלסיפורם(א)

,(טקסס:להלן)"אינטרנשיונלטקסס"חברתשלהדירקטוריוןר"יוהיהפלאט'רג'גו

טקססלחברתהציעה,בבורסהנסחרושמניותיה,(פיניקס:להלן)"ריסורוסספיניקס"חברת
ערכהאתלהעלותצפויהיההחברותשתיביןהצפויהמיזוג.העסקיתפעילותהאתלרכוש

למשרדיפלאטטסבטרם,פיניקסהברתעםההסכםלחתימתהוזמןפלאט,פיניקסהברתשל
אתלטיקהבתחרותנפגשוהשניים.לינדה,אשתועםלהיפגשקבעהוא,פיניקסחברת

התחרה,באוניברסיטהסטודנט,בנםשכןאוקלהומהאוניברסיטתשלבאצטדיוןשנערכה
נהגהפנויבזמנו.אוקלהומהאוניברסיטתשלהידועהכדורגלמאמןהיהשוויצרבארי.בה

שוקאודותמידעולהחליף(במספרכשלושים)חבריםשלגדולהקבוצהעםלהיפגששוויצר
עלוידע,הזוגבניאתשהכיר,שוויצר.האצטדיוןביציעהתמקמופלאטהזוגבני,המניות
.פלאטהזוגבנישלבקרבתםישבשוויצר.בתחרותהואאףנכח,'ורג'גהבעלשלתפקידו
רבהבהתרגשות,לינדה,אשתועםמשוחח,הבעל,פלאט'ורג'גכישוויצרהבחיןלפתע
יצרואתדמיונואתהציתששמעומה,הזוגבנילשיחתלצותתהחלשוויצר.רםובקול

לחתוםכדילפיניקסהצפויהטיסתועלללינדהסיפר'ורג'ג,במניותשלוהמפותתההשקעה
אתעזבקצרזמןוכעבור,רבבענייןצותתשוויצר.פיניקסהברתעםהמיזוגהסכםעל

לרכושמיהרווכולם(!איששלושיםשלקבוצה)מידידיולרביםפנהשוויצר.האצטדיון
מיזוגהודעת,שוויצר144ידיעללהםשסופקהמידעבסיסעלפיניקסתברתשלערךניירות
מנייתשערטיפסההודעהבעקבות.התחרותלאתריומייםוטקסספיניקסידיעלפורסמה

שלברווחיםהמיזוגלהודעתקודםיוםשרכשוהמניותאתמכרווחבריושוייצר.'פיניקס45 -שש
,דולראלףמאות

המודרניתבחברההאישהשלתפקידהעל:ההכרעהב4)
,פניםבמידעאסורלשימוש,וחבריושוויצרשלהמשפטיתאחריותםאתהתנההמשפטבית

פיניקסלחברתזריםהםושותפיושוויצר,ושותפיושוויצרשלרלוונטיתאמוןחובתבהפרת
טענה,ושותפיושוויצראתלהרשיעכדי.אמוןחובתכלמניותיהלבעליאולהחייביםולא

ולבעלילחברהשלוהאמוןחובתאתהפר,פיניקס146בחברתפניםאיש,'ורג'גכיהמדינה
לקשורהמדינהביקשהזובררך.לאשתו,לחברההשייך,סודימידעכשהעביר,שלההמניות

שלהאמורהלהפרהסייעו,למעשה,שהםבטענה,אמוןחובתלהפרתושותפיושוויצראת

,81,25caseקק.762-759:ראוהמקרהלעובדות143 supra note""זעזוע.
5.44עלעמד,החברהמניותאתרכשווחבריוכששוויצר,"פיניקס"שלהמניהשער.Ibid,8(ק.762

.דולר
.המיזוגהודעתלאחרמידדולר61-לעלההחברהמנייתשער145
משום,סחרושבמניותיההחברה,"פיניקס"בחברת,המקובלבמובן,פניםאישאינו'ורג'געקרונית146

פיניקסחברתעםבקשרהיה'ורג'שגמשוםאולם."טקסס"חברת-אחרתחברהשלעובדהוא'ורג'שג

."פיניקס"בחברת"זמניפניםאיש"ל'ורג'גנחשב,העסקהביצועלצורך
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הפר'ורג'גלפיהמשפטיתבקביעה,אפוא,תלויהושותפיושוויצרשלהרשעתם.'ורג'ג
סיכוןתוך,רביםנוכחיםבוציבוריבמקום,לאשתוסודיעסקימידעכשהעביראמוןחובת

לקבועישושותפיושוויצראתלהרשיעכדי,כלומר.תיפגם,מחויבהואלה,שהסודיות
בעניין.לחברה'ורג'גשלהאמוןתובתשלהפרההיאלאשתו'ורג'גביןהשיחהכימשפטית

זוהבחנהלאור,"עסקיתשיהה"לבין"משפחתיתשיחה"ביןהבהנההמשפטביתערךזה

מדוברלא,לרעייתוהפניםאישבין"משפחתיתשיהה"בכשמדוברכיהמשפטביתקבע
:מניותיהולבעלילחברהאמוןחובתבהפרת

0)uncommon for his wifeא"01ת,appears distracted)181.0קWhen"

111theseיוtalkסי occasions, he0ת.mind0"5ש"inquire of him what understanding8בhave)מתher about his problems, even though she does

the day ofthe track meet, Phoenixתל)

.

interest

in

business mattersז0תofl

...Platt.0the mind ofתסקטquestion] was weigfling1ת[the corporation

47hisויי1ן. wife about0)talk0)Platt.3)prompting

ותמיכההקשבה,דאגה-הקלאסיהנשיהתפקידאתלינדהלרעיהייחסהמשפטבית
שלהעסקייםבענייניומבינהאינההאישהאםאפילוכי,כאמור,קבעהמשפטבית)בבעל48י
.(נפגמתאינהבותמיכתההשיבות,עסקיתהחלטהבקבלתלולסייעיכולהאינהולכן,בעלה
התאלבין(ערךניירותדיני)השוקדיניביןדיכוטומיגבולכקובעהדיןפסקאתלהביןניתן

לאישההפעילמהבעלכללבדרך-המשפחתיהתאשלבגדרושמועברמידע-המשפחתי
יכולהלאשכזופעולהמקרהובכל,לעודדהשישחיוביתתופעהבגדרהוא-הסבילה
זוכו,שנקבעהגבוללאור,ערךניירותדינישלבמסגרתםאמוןתובתכהפרתלהיחשב
,אשמהמכלושותפיושוויצר

,אולם.זוגבניביןאמוןחובתהפרתשלבשאלהישירותעוסקאינוהדיןפסק,אכן
חסינותלייתםנוטיםהמשפטשבתיההנתהאתמחזקשוויצרבפרשתהדיןפסק,בעקיפין

,אחרותיחסיםמערכותעלהחלים,ההוןשוקשלהבסיסייםהכלליםתחולתמפניזוגלבני

.זו49ןלשאלהמגדריתתשובהלהציעאנסההבאבפרק?המשפטביתכךנוהגמדוע

זוגובניעלהאפוןיחסיהלכתלהרחבההסירובבבסיסעטדומגדופיםשיקוליםהאם.ה
במקריםכינראה,ראוי50ןהלאהשימושתאורייתשלבהקשרשנותחוהדיןפסקילאור

עלהחלמהדיןשונהנשואיםזוגלבניהיחסעלהחלהדין,לעילשפורטוכפי,מסוימים
זוגלבנישונהדיןלקבועהמשפטביתאתמניעמההיאהשאלה,אחרות51ןיחסיםמערכות

8,25Swit(ק.147762
~
er case, supra note.

.להלן'הפרקראו,זהבהקשרלהרחבה148
,0Greenbergת(1428:ראוזהבהקשרלדיון149 supra.

"
.לעיל'ג9רקראו15
שחקני-ובנואבליחסיואפילו.2'גפרק,מטופל-פסיכיאטרליחסי.ו'גפרק,מעביד-עובדליחסיוהשוו151

.לעיל3'גפרק-דברלכלשוק
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עולמוהשקפתעללהגןמבקשהשופטהאם?פניםבמידעשימוששלבהקשר,נשואים
מניעיםלהסביראנסהזהבפרק?להגןבאהואעליההעולםהשקפתמהי?שכזובקביעה
תפיסהשלהשפעותניתוחי-אזהרההערתתחילה.זהבהקשרהשופטיםשלאפשריים
עכוריםולרובמתוחיםיחסיםשלבהקשריםמקובליםמשפטיותהכרעותעלמוקדמתמגדרית

נשיםשלהגנהלטענותבהקשראו,מין52ןלעברותבהקשר,למשל,כך,ונשיםגבריםבין

בהשפעהדיון.כלפיהן153גבריתאלימותבעקבותמבצעותשהןלפעולותביהםעונשיןבדיני
,וככזה,ראשוני54ןהואערךניירותבדינימסויםתחוםעלמוקדמתמגדריתתפיסהשל

מוקדמתמגדריתתפיסהשלששיקוליםהעובדהחשיפת-צנועהמטרהזוברשימהמוצבת
.פנים155במידעשימוששלבהקשרגם,כנראה,נשקלים
תוך,ערךניירותדיניבמסגרת,נשואיםזוגלבניהשונההיחסעללעמודאנסהזהבפרק
אנו,רביםבמקרים,מדוע-הקדמההערתכןלפני.שונותפמיניסטיותבתאוריותשימוש
היחסבבסיסהעומדתהיאזויסודיתחשיבההאם?מנוגדיםצמדיםדרךהעולםעלחושבים
?במשפטונשיםלגבריםהשונה

דיכוטומיתחשיבה.1
העולםכיצדהמניחותמוקדמותנורמטיביותהנחותעל,בחלקה,מבוססתהאנושיתהחשיבה
שלנומסיימתהתנהגותהאםלבדוקיכוליםאנו,זהבאופן.לפעולצריךהואוכיצדפועל

תפיסת,למשל)מסוימיםנושאיםעלמוקדמתתפיסה.לאואם,הקיימתלנורמהמתאימה
ונשיםגבריםשללתפקודםמוקדמתציפייהמגדירה(בהברהוהאישההגברשלמקומם
העוזרים,דיכוטומייםמודליםעלבנויה,רביםבמקרים,האנושיתהמחשבה,שוניםבמצבים
הנה"גבר"וה"אישה"השלדיכוטומיתתפיסה.ולהבנתן156תופעותשלמוקדמתלהגדרה

;187(ח"תשנ)1פלילים"אישה,גבר,שתיקה,אונס"לבנת'ילמשל,ראוזהבהקשרמענייניםלניתוחים152

כסמושפטים"?האדםבכבודאובשוויוןפגיעההיאמיניתהטרדההאם:הטרדהמיןאיזו"קמיר'א
ושינוימשפטעל"שמיר'ר;159(ד"תשנ)ידמשפטעיוני"חוקשלמיניותו"שחר'א;321(ח"תשנ)

.631(ד"תשנ)יחמשפססם"חברתי
.5(ח"תשנ)ופלילים"העצמיותלהגנתעצמיתמהגנה:מוכותנשים"בילסקי'ל153
154142Greenberg , supra note.עוסקיםאנובו(הפמיניסטי)בהקשרהיריעהאתמרחיבהגרינברג'פרופ.

הדיוןעלהשפעהלהםשיש,רחביםערכייםשיקוליםשלהמגדריהזיהויאתגםבמאמרהמנתחתהיא
כשיקוללהיתפסשעשוישיקול)והשוויוןההגינותשיקול,למשלכך.פניםבמידעשימושעלבאיסור

הדיכוטומיהעלמצביעהגרינברג'פרופ.("גברי"כשיקוללהיתפסשעשוי)היעילותשיקולמולאל("נשי"
ביקורותתחתהנבחנותרטוריקותעלדגששימתתוך,ביניהםהאיזוןדרךועלהשיקוליםשניבין

.שונותפמיניסטיות
בכתיבההנפוצההפמיניסטיתהספרותאתשמכירמיאתמפתיעהאינהבוודאי,כשלעצמה,זוחשיפה155

תפיסותשלשההשפעההיא,עקרוניבאופן,הפמיניסטיתהטענה.האחרוניםהעשוריםשלהמשפטית
הטענהאתזורשימהמקדמתזומבחינה.דווקאמסוימיםלתהומיםמוגבלתאינהמוקדמותמיניות

.החייםתחומיבכלמשפטיותנורמותמכתיבותמוקדמותמיניותתפיסותלפיההמרכזיתהפמיניסטית
Rev.1.:כלליבאופן,ראו156

Buf

;28"]( . Kennedy "fhe

;

s
~

ucture

,

ofBlackstone' s ~ Commentaries

Cognitive Bias4נ:L.H. Firieger "The Content of our Categories;221-211,209(1979)

(1995).Rev"1.Stan47"Discrimination and Equal Employment Opportunity10Approach

1190-1188,1161.
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להכתיבשנועדהנורמטיביתפקידםבמסגרת,משפטנים.האנושית157בהשיבהיסודיתתפיסה
הכרעותלקבלתככליזומוקדמתבתפיסהמשתמשים,בהברהראוייםהתנהגותדרכי

באההעולםשלפעולתועלמוקדמותקטגוריותתפיסתעלהבנויההשיבה.נורמטיביות
שלהדמיהשהיא-דיכוטומיות-זוגיותקטגוריותתפיסתבאמצעות,כללבדרך,ביטוילידי

ארוכותשניםבמשך,אישה-גברהיחסהואהעולמיתבתרבותהיסודייםההפכיםאחד,הפכים
,"רציונלי"כהגברשלתפקודואתלתפוסהייתההנטייה,דיכוטומיכצמדוהאישההגברנתפסו

,"רגשי"כיצורהאישהנתפסה,דיכוטומיתבהנגדה,ולעומתו"אקטיבי"ו"עצמאי","חזק"
ובהם-פועליםבהםהחייםתחומיכלעלהשפיעהזומוקדמתתפיסה,158"פסיבי"ו"תלש"

,מנסחיםבההדרךעלומשפיעההשפיעהזומוקדמתתפיסה.ונשיםגברים-לפעולצריכים
.ונשיםבגבריםהקשוריםמשפטייםכלליםומיישמיםמפרשים
בעיקר,למעשה)מלומדים,מדעייםבענפיםגםמשפיעהזומיניתתפיסהכילצייןמעניין
.מוקדמת60ןמתפיסההמדעמושפעכיצדהדגימו159(גרינברגודית'ג'פרופדוגמת,מלומדות
-ערכיבאופן,קושרות,שלנוהביולוגיותהאבולוציהשלמדעיותתאוריות,דומהבאופן

שמיניותהפשוטהבעובדהלהודותמבלי,ההתרבותלהליךהאישהמיניותאת,אידאולוגי
אוההתרבותהליךללאגםאוטונומיבאופןלהתקייםורשאיתהיכולהתכונההיאהאישה
מושפעלהיותעשוי,האדםגוףעלמדעימחקראפילו,אכן.!גברית61נוכחותללאאפילו

.מוקדמת162מיניתמתפיסה

Frug(י0א-011ן,1992)157124-111 Postnsodern Legal Feminism.7.א.
81.142Greenbergקק.158313-305 . supra note.
159Ibid, ibid.
Martin:במאמרהגרינברגמפנהאליוהמחקרראו160 "The Egg and the Sperm: How Science Has.ץ

q)ica]

~

Male-Female Roles"

.

Feminism and

;

'

Science

S3tereot0ת

~Romance

Based.8

:

Constructed

103(1996,.H.E. Longino eds11Chicago . E.E Keller(.
אקטיביבאופן,שוחההחזקהזרעכיצדהחוקריםתיארוהאנושיתההתרבותבחקרכיצדמדגימהמרטין
הזרעאתכללבדרךהתאימומדעייםתרבותמחקרי.התהליךבכלהפאסיביתהביציתעבראל,כמובן

:בנוסףראו.(הזרעבפעולתתלויה,פאסיבית)הנשיתלביצית(אקטיבי,עצמאי,הגבריתלתפיסה

"M .R . Fowlkes Social and Behaviora] Constructions of Female Sexuality:4p.Y. Miller

Andrade.811

~

Spahn.1987)147;ץ,.O'BalTeds3!7.ו

~

Harding.5)7"
ע

""
7.Sex (aNd ,rscienti

~
c

.1U. S.E32"Science, Religion . and Law1תConceptions: The Moment

ofI

:

Conception

"415ן-

261(1998).Rev.
Evolutionary:ראו161 Explanations of Female1מE.A . Lloyd Pre-Theoretica] Assumptions

3(1996,.H .E . Longino eds)4Kellerע.א)Sexuality" Feminism and

,

'

Science

.
S:שםוההפניותגךינברג'פרופשלמאמרהראו162 .R. Bordo '"The:

Body

;142Greenberg, supra note

Feminist Appropriation of Focault" Gender/Bodyl4:and the Reproduction Of Femininity

Harding

Ihe
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,.

eds

S.60ז80, .R!1
~

Jaggar

(א.7.,ע(.4י., ~Knowledge

,Bias:ע( and Behavior;807ט"Doell.%,4Longino.([08טת1986,0)110-82;אFeminismזה
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~
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סטמן'צופרשתהליברליתהפמיניסטיתהתזה.2
הליברליזםשלהבסיסייםעקרונותיוהיאפמיניזםשלהליברלית63ןהתזהשלהמוצאנקודת

כלליםלעיצובקוראיםהזוהתזהתומכי.הזדמנויותלשוויוןוזכותו,האדםערךקידוש-
לקבועשישהיאהפמיניזםשלהליברליתהתזהשלהבסיסיהעיקרון,המיניםלשנישוויוניים
הואבענייננוהפמיניזםשלהליברליתהתזהיישום,ולנשיםלגבריםשוויםמשפטייםכללים
ביןבהבחנהטעםאין.אמוןחובתהפרתשלהמצביםכלעלשווהדיןלהחיליש-פשוט

שלוזהותההצדדיםשלהמגדריתזהותםהואהיחידהמבחיןכשהגורם,שונותיחסיםמערכות
לאישה-לכולםאחידדיןקביעתמחייבהליברליתהתזהיישום.ביניהםהיחסיםמערכת
מספרכשאב-רידפרשתלאורמאודמתחזקתכזוביקורת.וכדומהלעובד,לבן,הנשואה

המשפטביתקובע,מבנוהמידעאתלשמורמבנומבקשאינווהאב,פניםמידעעללבנו
לאבאמוןחובתכמפרייחשבאחרת)בסודהמירעעללשמורהבןעללפיונורמטיביכלל

ומבקשת,פניםמידעעללבעלהמספרתכשאישה,זאתלעומת.(ערךניירותדיניבמסגרת
במידעלעשותיכולהבעללפיונורמטיביכללהמשפטביתקובע,בסודהמידעאתלשמור
כללכאילובהולנהוגאשתומבקשתלהתעלםלבעלמותר,כלומר.רוחועלהעולהככל
את,למעשה,מעלימההאישהשלהסודיותמבקשתשכזוהתעלמות,לדעתי,קיימתאינה

יהיהלאזהבענייןהמשפטיהכללאם,הרלוונטיהמשפטימהסיפור,האישה,המבקשת
ולבקשותיהלאישהיעניקלאשהמשפטדברשלפירושו,ושוויוניאחיד,כלומר,ליברלי
המשפחתיבתאהאישהשלתפקידהאת,ערךניירותבדיני,השופטיםשלראייתם,ראוימשקל

האישהשלמעמדהלהעלמתאותםמובילה,(שוויצרפרשת)ומרגיעמנתם,סבילכתפקיד
.(פספן'צפרשת)מבעלה(לגיטימיות)בקשותולבקשעמדותלנקוטמנסהכשהיא

יוצרשהואוההבחנהססמן'צדיןפסקאתליישבניתןשלאנראה,זונקודהלסיכום
פסיכיאטרבין,לבןאבבין,העבודהבשוק)יחסיםמערכותבין,ערךניירותדיניבמסגרת
,הפמיניזםשלהליברליתהתוהעם,נשואיםזוגבניביןיחסיםמערכותלבין(למטופלת
,המשפטבעולםהאתריםלשהוקיםביחס,לאישהשווהמעמדלהבטיחהמבקשת

סטפן'צופרשתהתרבותיתהפמיניסטיתהתזה.8
במובניםמגבריםשונותשנשיםהיאהפמיניזםשלהתרבותיתהתזהשלהבסיסיתהטענה

באזהשוני.נשים64ןמצדלאחריםיותרמקושרתבגישהביטוילידיבאזהשוני,מסוימים
,אסתטיטעם,קוגניטיביתהתפתחות:כגון,נוספיםנושאיםשלארוכהבשורהביטוילידי

:וכן;163'בע152הערהלעיל,שחר;188'בע,152הערהלעיל,לבנתראוהליברליתהתזהעללהרחבה163

;83-69(1991,D .L. Rhode

,

Justice

~

and Gender: Sex .Discrimination

~

und

i

the Law

~

'

(

Cambridge
Haru Law101"Term, Forward: Justice Engendered1986Minow ~ 'The Supreme court.4ג

More(ש0א- Comprehensive Introduction4:R . P. Tong Feminist Thought;10(1987)Reu

31-11(1998,York.
Rev.1West.(1988)1,;30'בע,153הערהלעיל,שלסקי164

'

:

Junsprudence

and

~

Gender" ], Chi.1

21-20.
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-התרבותיהפמיניזםשלהיסודהנחת,ועוד65ןקשריםליצוריכולת,מוסריותהעדפות

המוצאנקודתלאור.166"נפרדאני"-הליברליתהיסודהנחתתחתחותרת,"מקושראני"
שהחסירהנשיתבחוויההיבטיםלהדגישהתרבותיותהפמיניסטיותמציעות,השונותשל

לפמיניזםבניגודוזאת,ולטפחוהנשיהקולאתלחשוףהיאהמטרה.הרדיקלי67יהפמיניזם

קרול'דפרופאליבא,הנשיהקול.קולןושתיקתנשיםנגדבמאבקבעיקרהעוסקהרדיקלי
בניגוד,לזולת168דאגהשלקולהוא,זהפמיניסטיזרםשלהמובילותמהכותבות,גליגן
שגבריםבעוד,גיליגן'פרופלטענת.הפרט69ןשלבאוטונומיההמתמקדהליברלילשיה
מגדירותרבותנשים,לאתרשלהם"אני"הביןמרחקשמירתתוךעצמםאתמגדיריםרבים
.בהייהן70ןיחסיםמערכותדרךעצמןאת

כלליםשלשיחשהוא,המשפטיהשיהשליסודמוסכמותאפואמבקרהתרבותיהפמיניזם
משפטיתמכתיבהאישיוניסיוןרגשומסלק,שוניםמצביםדיכוטומיבאופןהמציג,וזכויות

.אקדמיתן17
תוך,ציבורי/פרטיהדיכוטומיהשימורתחתלחתורהתרבותיתהתזהמבקשת,בנוסף
שליסודהנחותמערערתהתרבותיתהתזה,לסיכום,הציבורית72ןהספרהאת"לביית"כוונה

פעולהשלבמונחיםרציונליותרואההגברישהקולבעוד.רציונליתפעולהלגביהמשפט
עםפעולהשיתוףשלכהעדפהרציונליותמפרשהנשיהקול,העצמיתהתועלתלמקסום
,יחסים173במערכותושימושהזולת

נקודותמספרמספק,עוסקיםאנובוהנושאעל,הפמיניזםשלהתרבותיתהתזהיישום
הפרהלפיההעקרוניתבגישהתומכיםהתרבותיתהתזהעקרונות,ראשית:מעניינותמבט
,כזכור.ערךניירותלדינירלוונטיתהפרההיא,שונותיהסיםבמערכות,אמוןיחסישל

הפרתלצורךכמספיקה,לחברהזריםביןאמוןיחסיהפרתשלהתאוריהאתלקבלהקושי
לתאורייתשמתנגדמי.ערךבניירותהספציפיתלעסקההקשרהיעדרהיה,ערךניירותדיני

הפעולותביןחיץליצירת,למעשה,טוען,ערך174ניירותבדיניוליישומהראויהלאהשימוש

,West,8(ק.16521 ibid.
,West,אקק.100-96;שם,שם,בילסקי166 ibid.
Mich87"Williams.:ראווכן;27'בע,שם,בילסקי167 "Deconstructing Gender.1;West . ibid, ibid

797(1989).Rev.1.
Different;28'בע,שם,בילסקי168 voice: Pscychological Theory and Women

'

sם

.ט8א701111"
]

(1982,tDEvelopment (Cambridge

,Gilligan,81ע.100;שם,שם,בילסקי169 ibid.
,Gilligan;שם,שם,בילסקי170 Ibid, ibid.
Differentת0:ראווכן;27'בע,שם,בילסקי171 Voice: Speculations8תוC .M ~ Meadow "Portia

ל1.1(1985)43,39

~

Berkeley Women1"Women's Lawyering Process.
172ibid)"75,Meadow;167,אק.810;49-50'בע,שם,בילסקיWilliams, supra note.
:וכן;29'בע,שם,בילסקי173

Cl

ritique of

the

Behavioral Foundations of8:Sen ~ iRauonal Fools.4נ

(1977)

"
Pub1Phil6"Economic.נג Theory.

.אופגןבפרשת,מיעוטבעמדת,תומסהשופטשלדינופסקאתלמשלראו174
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מחייבתאינה(רשותללאמידעממנונטל)'באתרימה'שאשהעובדההיאהטענה.השונות
כשוקהערךניירותשוקאתהרואהטענהזוסחרגהואמולו)'גאתרימה'שאהמסקנהאת
התעלמותתוך,קצרבטווח,מהיריםכספייםרווחיםלהשגתהפועליםאינדיבידואליםשל

לתאורייתמתאימההתרבותיתהתזה.אלהרווהיםמפיקיםהםבהומהדרךאותםמהסובב
יסודעלהפועלמורכבשוקהואערךניירותשוק:הבאבאופןוזאת,ראויהלאהשימוש
בהבורסה,פעילותןלצורךכסףהממיסותחברות-כוחותשלרבמספרשלפועלם
,ההברותשלהערךניירותאתהמשווקיםפיננסייםמתווכים,ערךבניירותהמסחרמתקיים

בוודאישלהם,האלההכוחותכלפעולת,וכדומהרגיליםמשקיעים,מתוחכמיםמשקיעים
-השובהאחתמטרהדברשלבסופומשרתת,סותריםאףולעתיםמגווניםאינטרסים

הכלכלהשלצמיחתהלצורךרלוונטייםגופיםשללשימושםהוןמקורותשליעילההקצאה
ניירותשוקשלקיומו,(ההברהמבנינרהביםהלקיםלשרתשעשויהוהשובהחיוביתתופעה)

אוטונומיותליחידותהמחולקכזהכעלעליולהשקיףראוילאולכן,מקושרקיוםהואערך
'שבפניםבמידעשימושכליעשהלאכי'לבמבטיח'אאם,כך.קשרכלמניהןשאיןשונות

,המשתקכללישלהפרהלזהותקל,'גמולבמידעשימושעושה'אכךאחרומיד,לוסיפק
ביןהמבהיןטעםשוםאין,התרבותיתהתזהלפי,שנית.'לג'אביןגם,התרבותיתהתזהלפי

.ההוןלשוקרלוונטיותשעובדותיה,אחרתיחסיםמערכתלביןואישהגברביןיחסיםמערכת
השחקניםביןפעולהשיתוףשמעודדתכזולהיותצריכה,התרבותיתהתזהלפי,הנורמה
.זוגבניביןאמוןיחסיגם-אמוןיחסיהפרתעלומענישהאמוןמתמרצת,השונים

,התרבותיתהתזהלפישוויצרבפרשתהמשפטביתגישתאתלהביןניתן,זאתלעומת
לההעניקואף,לאישהגברביןותקשורתפעולהשיתוףהמשפטביתעודדשוויצרבפרשת
סבילהשותפההייתההאישהדווקאזהפעולהשיתוףבמסגרת,אמנם.נורמטיביתהגנה

ויחסיםתקשורתעללהגןאפואהצדקהיש,לשנותכדיזובעובדהאין,לדעתיאך,לשיחה
,הערךניירותבשוקהמקובלותנורמותמפני,התרבותיתהתזהבמסגרת,זוגבניבין

סטמן'צופרשת(רדיקלית)הביקורתיתהפמיניסטיתהתזה.4
המצב,סטמן'צבפרשתהדיןפסקעלהביקורתעםהיטבמתיישבתהביקורתיתהתזה

בהיותם":בארדהפולאןידיעלהיטבתואר,הרדיקליותהפמיניסטיותמבקרותאותו,הקיים
אתהעלוומשפטנים,שלהםלמינםעדיפותנתנו,החוקיםאתוריכזושיצרואלו,גברים
'פרופשלכדבריה,גברי176משפט,אפוא,הואהמשפט.75ן"עקרונותלדרגתהאלההחוקים
אלא,פטריאכלייםלערכיםביטויייתןשהחוקלכךלצפותניתןשלארקלא":רדאיפרנסם
המתחזים,החברתיהשיהשלהיסודמושגי,77ן"אחרתאפשרותהדעתעללהעלותקשהשאף

המושגיםמערכת,משרתותהןאותןבאידאולוגיות,למעשה,ספותם,ערכיםונטוליכניטרליים
נכוניםולכןכטבעייםהצגתםידיעלאותםומנציחהגבריםשלאינטרסיםמשקפתהחברתית

175681(1972)Beauvoir The Second

,

sex"15.נ.
.241(ד"תשנ)כדמשפטים"השוויוןעל"רדאי'פ176
.242'בע,שם177
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שלהםהמגדריתההשתייכותקבוצתבתוךהצדדיםאתממקםהמשפט,נמנעים178ובלתי
,היחסי79יכוחםועלהצדדיםשלפעולתםיכולתעלזוהשתייכותשלההשפעהאתובוהן

מושפעהניתוחשבפועלאלא,(ליברליתתפיסה)ביחידיםמתמקדהמשפטיהניתוח,לכאורה
מאוטונומיהנהניםשהםמשום,גבריםלטובתהניתוהסוטה,כזהבאופן.קבוצתיות180מתפיסות
.וקרבניותכוחהיעדרשלבמצבומוחזקותהגברילכוחהמוכפפותנשיםלעומת,ומחירות
שכן,ונשיםגבריםעלשווהבמידההלהאינההפרטחירותעללהגנהההכרתיתהמחויבות

בדברטענותמאחוריומסתתרת,בביתלגבריםהכפפתןלהמשךהשיטהתורמתנשיםלגבי
המשפטיהשיתתורם-מוכותנשיםשלבהקשר,למשל.המשפחה181פרטיותעלהגנה
ומצטרף,האמיתיתהבעיההכחשתשלקולקטיבייםתהליכיםלהכחשת,הליברלי,הרגיל
.ההברתית182השיטהלקורבנותנשיםלהפיכתהפועליםאחריםחברתייםלמנגנוניםבכך

שלבמצבנשיםלהשארתמושלמתכמעטשיטהמגלהמיןעברותשלבהקשרהניחות
,נשיםכלפיבאלימותהקשורות,המיתיותתופעותמנתחתהרדיקליתהתזה,קרבנות183

שלכהיבטיםהצגתןתוךפורנוגרפיה,זנות,מיניתהטרדה,במשפחהאלימות,אונסכגון
והכלכליהחברתיהשוויוןחוסראתומשמרתלנשיםגבריםביןהיררכיההיוצרת,כוללתשיטה
מצדהחברה,בחברהמושרשוהואתרבותיהואזהזיהוי,כשונותמזוהותנשים,נשים184של

במובן,לנשיםשוויון,מזאתיתרה.השוניםהערכיםאתלא,רגיליםערכיםמקדמתשני
הן.לגבריםזהותלאאכןשנשיםמשום,אוקסימורוןהוא(לשוויםשווהיחס)האריסטוטולי

,למעשה,שוויוני85ןיחסהאריסטוטוליתהגישהלפי,להןלהעניקניתןלאלעולםולכן,שונות
יכולולאגבריםלטובתמוטה,פטריארכליגווןבעלמראשהואהאריסטוטוליהשוויון
,האישה"קרבניות"שלמונוליטיתתמונהמתקבלת,לסיכום,'לנשים86אמיתישוויוןלהעניק
התזהשלהמסקנה,לעילהאמורלאור,בחברה187גבריתשליטהשלתשלילתמונתשמהווה

בין,אפשריתזוהשוואה.הקבוצות188ביןכוחותלהשוואתלפעולשישהיאהרדיקלית
-מזיק)לדיוןהצדדיםשלהצרמהמעגלהמשפטיהדיוןקונטקסטהרחבתבאמצעות,היתר
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