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לקראת מבחן חדש למהותיות ביירות ערך: בין מבחן 

  מבחן הקו הבוהקבין התוחלת ל

  מאת

  *שרון חס

  מבוא  א.

לפי עיקרון  1דרישת המהותיות שזורה כחוט השני לאורכם ולרוחבם של דיני ניירות הערך.
אשר דרוש  כל מידעהגילוי הנאות, מוטלת בדין הישראלי חובה על התאגיד לגלות בתשקיף 

 3.מידע מהותיהיינו,  2יע סביר בעת קבלת החלטות השקעה בניירות הערך של התאגיד,למשק
גם לאחר ההנפקה, במסגרת הגילוי הנדרש בשוק המשני, תאגיד הכפוף לדיני ניירות ערך 

תנאי  4, למעט מספר חריגים,עניינים מסוימים, כאשרונדרש לגלות בדוח מידי אירועים 

 
 אני קמר. ואהוד רונן רות כבוב, חאלד חמדני, אסף וול, לאברמי מודה אני מועילות הערות על  *

 מצוינת עזרה על שוחט וירדן בורגנלוקס אלון יוגב, גל אהרון, חכם אלמוג הרן, למאיה מודה
  במחקר.

 חשין השופט של דינו לפסק 15 פס' ,337 )4נג( פ"ד ,ישראל דינתמ נ' רוזוב 4675/97 ע"פ  1
 אף היא והמהותיות השונים, בגילוייה ה'מהותיות' במבחן ספוג כולו ערך ניירות "חוק :)1999(

  ונושמת".-חיה אחת לרקמה החוק את העושה
 יותלה העשוי פרט כל יכלול "תשקיף כי קובע 1968–התשכ"ח ערך, ניירות לחוק (א)16 ס'  2

 קבע האוצר ששר פרט וכל פיו, על המוצעים ערך ניירות רכישת השוקל סביר, למשקיע חשוב
 על ("פשיטא, מהותי מידע לגילוי כדרישה זו הוראה פירשו המשפט בתי ".17 סעיף לפי בתקנות
 המושכלת ההשערה דרך על – משמעותי באורח שישפיע יכול מהותי מידע רק כי הכלל,-דרך
 השונים, בהיבטיו המהותיות, מבחן כי ונזכיר "נוסיף ערך..."; נייר של מחירו לע – מעשה לפני

 ,רוזוב עניין ראו הנאות..."). הגילוי בסוגיית למשל, כך, שונים. בהקשרים החוק את משמש
  חשין. השופט של דינו לפסק 15 פס' ,1 ה"ש לעיל

 לתקנות 9 'ס פי על רכש. הצעת של מפרט לגבי בהוראות גם מצויה מהותי מידע לגילוי הדרישה  3
 המציע, בידיעת המצוי פרט כל יכלול "המיפרט :2000–התש"ס ,רכש) (הצעת ערך ניירות
 פרט במיפרט יהיה ולא פיו על להצעה היענות השוקל סביר למחזיק חשוב להיות העשוי

  מטעה...".
 התקיימותם אשר אירועים מספר מגדירות יידיים)ומ תקופתיים (דוחות ערך ניירות תקנות  4

 המונפק או הרשום בהון שינוי כדוגמת האירוע, במהותיות תלות ללא מידי דוח הגשת מחייבת
 א,31 (א),31 (ס' מניות לרכישת זכויות והענקת התקנון שינוי התאגיד, שם שינוי התאגיד, של
 ).32-ו ג31
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לבסוף, מקובל לחשוב שהאיסור המוטל  5.בר במידע מהותישמדו הואהכרחי לחובת הגילוי 
רק חלים  7האיסור על הטעיה או תרמית, ואף 6מכוח חוק ניירות ערך על שימוש במידע פנים,

  8.במידע מהותיכאשר מדובר 
אשר הטרידה רבות את פסיקת בתי  ,בשאלה זו אולם, כיצד יש להגדיר מידע מהותי?

מבחן  ראוי להגדירכי על מנת לפשט את הדיון, אניח  עוסקת רשימה זאת. ,המשפט בארץ
אשר מתאים להקשרים השונים שבהם עולה הדרישה למהותיות המידע במסגרת דיני  ,אחיד

הנחה זו עולה, למשל, בקנה אחד עם הרגולציה העדכנית של הקהילה  ניירות הערך.
שאלה על, זוהי בפו 9האירופאית אשר הכריעה לאחרונה בזכות הגדרה אחידה למהותיות.

ראוי להציע או ש 10גדרת מהותיות המידע,ראוי לקבוע מבחן אחיד להמנם ואאם  ,מורכבת

 
 דוח להגיש מחייבת 1970–התש"ל ומיידיים), תקופתיים (דוחות ערך ניירות לתקנות (א)36 'תק  5

 חורגים העניין או האירוע חלופיים: תנאים משני באחד העומדים עניין או אירוע כל בגין מידי
 להיות עשויה או להם ויש האפשרית, תוצאתם או היקפם טיבם, בשל הרגילים התאגיד מעסקי
 מחיר על להשפיע עשויים העניין או ועהאיר לחילופין או התאגיד; על מהותית השפעה להם
 תקופתיים (דוחות ערך ניירות לתקנות 2א37 'תק משמעותי. באופן התאגיד של הערך ניירות

 אירוע על דוח התאגיד "הגיש ולפיה מהותיות התפתחויות לגבי עדכון חובת מבססת ומיידיים)
 העניין או לאירוע ביחס שחלה מהותית התפתחות כל על דוח התאגיד יגיש עניין... או

 ).ההדגשה הוספה( ריים..."האפש
 על בחברה, התפתחות על מידע" :כדלקמן פנים מידע מהו מגדיר ערך ניירות לחוק א52 'ס  6

 לציבור ידוע אינו אשר החברה, על אחר מידע או צפויים, שינוי או התפתחות על במצבה, שינוי
 או החברה של ערך נייר במחיר שמעותימ שינוי לגרום כדי בו היה לציבור נודע אילו ואשר
 ).הוספה ההדגשה( "שלו בסיס נכס הוא חברה של ערך שנייר אחר, ערך נייר במחיר

 )1( :...שנים חמש מאסר – דינו מאלה, אחד שעשה "מי כי קובע ערך ניירות לחוק (א)54 'ס  7
 בתחזית או בטחהבה באמרה, זאת ועשה ערך ניירות למכור או לרכוש אדם להניע ניסה או הניע

 או מטעות, או כוזבות שהן לדעת עליו שהיה או שידע – אחרת בדרך או בע"פ בכתב, –
 מי על יוטלו דומות סנקציות כי קובע ערך ניירות לחוק )4(א)(53 ס' ".מהותיות עובדות בהעלמת

 ,36 ס' מהוראות הוראה כד,35 ס' מהוראות הוראה (ג),17 ס' מהוראות הוראה קיים "לא ש:
 או ,37 ס' מהוראות הוראה או ב36 ס' מכוח עליו החלה הוראה א,36 ס' לפי הרשות של הוראה
 הצעת במפרט או רישום במסמך בהודעה, שבדוח, לכך גרם או האמורים, הסעיפים לפי תקנות
 כדי והכל מטעה, פרט יהיה לבורסה או לרשות שנמסרו לפיו תקנות או זה חוק לפי רכש,

 ).ההדגשה הוספה( ..".סביר משקיע להטעות
 ,ישראל מדינת 'נ פן 3164/14 "פע למשל ראו .המשפט בתי של רבות בפסיקות מעוגנת זו עמדה  8

 מ' השופט עמד רוזוב... "בעניין :1 "שה לעיל ,רוזוב לעניין שמפנה ),29.6.2015 (נבו 71 פס'
 מידע' להיות הנחשד המידע של האפשרית שפעתוה בבחינת משנה רכיבי 4 על בהרחבה חשין
 בכך מסתפקת איננה בחוק 'פנים מידע' של הגדרתו לשון – 'המידע מהותיות' (ד) והם:... ,'פנים
 יהיה כי מחייבת אלא הערך, ניירות על כלשהו באופן משפיעה היתה שחשיפתו מידע זה שיהיה
  ."הערך ניירות בשווי תימשמעו לשינוי כאמור, גורם, שהיה מהותי במידע מדובר

9  Ido Baum & Dov Solomon, When Should You Abstain? A Call for a Global Rule of 
Insider Trading, 88 U. CIN. L. REV. 67, 79 (2019). הקהילה החליטה אותו האחיד המבחן 

 משקלל אינו הוא התוחלת ממבחן ובשונה הבוהק, הקו למבחן במהותו דומה לאמץ האירופאית
 ב' פרק ראו הבוהק הקו מבחן במאפייני לדיון להתרחשותו. הסיכוי עם ביחד האירוע עוצמת את

   להלן.
 בדיני הסוגיה עולה שבהן השונים בהקשרים למהותיות, אחיד שאינו מבחן המבכרת עמדה  10

 ישראל אפריקה 37447-10-13 ת"א) מחוזי( עת"מב רונן רות השופטת הציגה ערך, ניירות
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מבחנים שונים עבור ההקשרים השונים שבהם מופיעה דרישת המהותיות בדיני ניירות 
   11ערך.

מצד אחד, מטרות ההסדרים השונים הנזקקים להגדרת המהותיות הן מטרות שונות, אך 
חוק ניירות ערך, ומכאן היתרון בפרשנות הרמונית  –בדבר חקיקה אחד  מצד שני מדובר

ללא דיון רציני בשאלת אחידות " מהותיותלמושג זה. אודה כי קיים קושי בהגדרת המושג "
צומצמת נועד למטרה המ רשיתי לעצמי לעשות כן, משום שהמאמרה ,המבחן. אף על פי כן

בהקשרים שונים.  הבפסיק שר שתיהן נדונו, אלמהותיות של הצעת שילוב של שתי הגדרות
עם זאת, ניתן לאמץ את העמדה העקרונית המושמעת ברשימה זו, תוך התאמות להקשר 
הרלבנטי שבו נדונה דרישת המהותיות. אפשרות אחרת היא לאמץ את ההצעה המוצגת 
ברשימה זו בכל הנוגע לחובת הדיווח המידי על מידע מהותי ובהקשרים נוספים, אך לא 

   בנוגע לאיסור על סחר במידע פנים.

 
 לעניין הנוהג הכלל "כידוע, :)28.1.2015 (נבו 68 פס' ,ערך ניירות רשות נ' בע"מ תעשיות
 ...)...Disclose or Abstain– האמריקאי (ובנוסח 'הימנע או גלה' – הוא פנים במידע שימוש
 פחות הם הגילוי שלכותבה הקשורים החששות ממילא המידע, את לגלות חובה בהיעדר

 המהותיות מבחן את להחמיר ראוי מדוע מסבירה רונן השופטת אלו יםבדבר "...משמעותיים.
 את על כך בנוסף ראו .הגילוי חובתל בהקשר להחיל שיש מבחןל ביחס ,פנים למידע הנוגע בכל
 של דינה לפסק 77–74 פס' ,בע"מ בבילון נ' ברנדייס 62018-10-13 ת"א) מחוזי( ת"צב הדיון

 בין חפיפה קיימת לא לטעמי):")מחוזי( ברנדייס עניין :(להלן )8.9.2015 נבו( רונן השופטת
 לבין פנים, במידע שימוש לעשות פנים אנשי על נאסר חל מתי השאלה לצורך המבחן יישום
 סוגי שני בין ההבדלים לאור וזאת דיווח, חובת לחברה קמה מתי השאלה בחינת לצורך יישומו
 חובה של הפרה ...דיווח לחובת בהתייחס מתקיי איננה 'הימנע או גלה' של האופציה ...המקרים

 לכן, פלילית. ואף מנהלית אזרחית, אחריות בו המשרה נושאי ועל התאגיד על להטיל עלולה כזו
 בהתייחס הקיימת מזו יותר רבה חשיבות ...האפשר ככל ודאיות להגדרות רבה חשיבות ישנה

 שהדבר ככל האפשר ככל ירהובה ברורה הגדרה של החשיבות פנים. במידע שימוש על לאיסור
 לדווח נדרשת חברה בהם במקרים הקיים הזמנים מלחץ גם נובעת דיווח, טעון למידע נוגע
- בדרך קיימת לא פנים, במידע בשימוש מדובר כאשר מנגד, ..מיידי. בדיווח מסוים אירוע אודות
 המתלבט המניות-ובעל בספק, המוטלת העסקה לקיום מיוחדת דחיפות האופייני ובמקרה כלל
 ככל – התייעצות תוך לאו, אם מותרת היא העסקה האם ראש בכובד לשקול כלל-בדרך יכול
  ."מקצועיים יועצים עם – צורך בכך שיש

 :כדלקמן 159 פס' ,8 ה"ש לעיל ,פן בעניין מלצר השופט קובע המבחן אחידות שאלת לגבי  11
 בעקרון לנקוט הצורך בדבר באום של במאמרו שבוטאה לעמדה האמור בעניין טהנו אני."..

 אף פנים... במידע השימוש איסור לעניין והן והדיווח הגילוי חובות לעניין הן התוחלת במבחן
 חובת בין שהיחס מאחר זאת, עם הנבדלים. במצבים משתנה במינון להחילם ניתן שלשיטתי,

 לקבוע בכוונתי אין שלפנינו, התיק מגדר חורג פנים במידע השימוש איסור לבין והדיווח הגילוי
 אינו התוחלת מבחן כי וסבור עליו חולק יחיד, בדעת עמית, השופט פה". להרחיב או מסמרות,
 הם ומתן המשא וסיכויי ההתקדמות "שלבי – פנים במידע סחר על האיסור של בהקשר הולם
 למנוע כדי בדיווח יהיה שמא העסקה, אודות וחהדיו חובת לצורך בו לענות לחברה עניין

 במו"מ ההתקדמות לשלבי בהכרח להידרש אין אך תנאיה. את להרע או העסקה השלמת
 השופט של דינו לפסק 5 פס' (שם, פנים...". במידע השימוש על האיסור לצורך העסקה ולסיכויי

 ).88 בעמ' (שם, ביניהם יעמכר אינו ,פן בעניין בהרכב השלישי השופט סולברג, השופט עמית).
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  מבחן התוחלת ומבחן הקו הבוהק  ב.

 כל הנוגע להגדרת מהותיות.הפסיקה בתחום דיני ניירות הערך בישראל עודנה מתחבטת ב
ל ע 12כאשר מדובר במידע לא ודאי אשר כולל צפי לגבי התרחשות עתידית. ההתחבטות רבה

מקורם של שני . לת ומבחן הקו הבוהקמבחן התוח כף המאזניים מונחים שני מבחנים:
אולם, בעוד שבית המשפט העליון  13.ריתהבצות המבחנים בפסיקה של בתי המשפט באר

יש במישור הגלובלי חשיבות גם למבחן  14אימץ לבסוף את מבחן התוחלת, ריתהבצות באר
  15נוטה לכיוונו. 2016הקו הבוהק שכן הרגולציה העדכנית של הקהילה האירופית משנת 

לפי מבחן משקלל את עצמת האירוע הלא ודאי עם הסיכוי להתרחשותו.  בחן התוחלתמ
אירוע אותו שבו  סף העוצמה של השקלול חוצה רף מסוים (כפי הנראה כאשר התוצאהזה, 

לעומת  16רוע הלא ודאי נחשב למהותי.יודאי), האהיה נחשב למהותי לו היה מדובר באירוע 
וע לא ודאי ייחשב מהותי אם מתקיימים לגביו סממנים איר, מבחן הקו הבוהקעל פי  ,זאת

אשר מעידים כי אירוע  בהתאם לאופי האירוע הנידון, בית המשפט הגדיראותם מסוימים, 
עתידי שהוא מהותי כשלעצמו (לו הייתה התרחשותו ודאית) הגיע לקו בשלות מסוים. 

שההסתברות לקרות כך קלים לזיהוי, המעידים על  סממנים סממנים אלו אמורים להיות
 האירוע של לחשיבותו הנוגעים בסממנים אין מדובר 17י מסוים.רוע חוצה רף משמעותהאי

 
 מהותי. במידע מדובר אם לדעת קל תמיד לא ודאי") ("מידע קיימת עובדה או למאורע בנוגע גם  12

 את למשל ראו המידע. מהותיות לבירור המשמשת הנוסחה לגבי ממש של ויכוח אין זאת, עם
 פס' ,בע"מ נטדיסקו השקעות חברת נ' ישראל מדינת 11476/04 ברע"פ פרוקצ'יה השופטת דברי
 חשוב מרכיב להוות העשויה עובדה משמעה זה לענין מהותית "עובדה ):21.2.2010 (נבו 137

 נכסים ברנוביץ א.צ. 5320/90 ע"א גם ראו ערך"; נייר למכור או לרכוש אדם של בנכונותו
 ברדיצ'ב רו"ח 7657/17 ע"א );1992( 837 ,818 )2מו( פ"ד ,ערך ניירות רשות נ' בע"מ והשכרה
 208–206 פס' ,פויכטונגר נ' בע"מ תעשיות פויכטונגר של הנושים הסדר על כנאמן בתפקידו
  ).18.6.2020 (נבו וילנר השופטת של דינה לפסק

 SEC v. Texas Gulf Sulphur, 401 F.2d הוא התוחלת מבחן את יצר אשר ינהאמריק הדין פסק  13
833 (2d Cir. 1968), הוא העקרונית ההסכמה מבחן את יצר אשר ינהאמריק הדין ופסק 

Greenfield v. Heublein, 742 F.2d 751, 756–757 (3d Cir. 1984).  
 .Basic Inc. v. Levinson, 485 U.S. 224 (1988) המכונן הדין פסק זהו  14
 ראו הבוהק, הקו למבחן שלו והדמיון האירופית, בקהילה למהותיות העדכני במבחן מקיף לדיון  15

Solomon & Baum, ידי על המוצע המבחן פי על האומר, בקצירת .83–78 בעמ' ,9 ה"ש לעיל 
 אם מהותי למידע ייחשב וודאי-בלתי עתידי אירוע על דיווח ),JEC( לצדק האירופי הדין בית
 מחיר על עותיתמשמ השפעה תהא שלדיווח ובלבד יתרחש, אכן זה כי סביר באופן לצפות ניתן

   החברה. של המניה
 hether facts are material … will depend at[w]“( :849 בעמ' ,13 ה"ש לעיל ,Texas Gulf עניין  16

any given time upon a balancing of both the indicated probability that the event will occur 
and the anticipated magnitude of the event in light of the totality of the company 

activity”.( 
 ראו .50% על לעלות צריכה ההסתברות כי הסבורים יש המבחן, של האירופאי היישום לגבי  17

Marco Ventoruzzo & Chiarra Picciau, Article 7: Inside Information, in MARKET ABUSE 

REGULATION COMMENTARY AND ANNOTATED GUIDE 192 (2017). 
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, אלא סממנים האופייניים למקרים שבהם יש הסתברות גבוהה שהאירוע עבור החברה
  18.יתרחש

המקרה הבולט ביותר לגביו מיושם מבחן הקו הבוהק נוגע לשאלת הדיון במהותיות של 
 על משא ומתןה אםבית המשפט בוחן  19על עסקה העומדת על הפרק. שא ומתןממידע לגבי 

 ותבנית מחיר על, טנטטיבי באופן ולו, הצדדים סיכמו שבו השלב את חצה הנבחנת העסקה
שהוא המופע  י של המבחן)נ(על פי הניסוח האמריק העקרונית ההסכמה מבחן. זהו העסקה
לחשוב על מבחנים דומים לאירועים שונים  אך ניתן 20ביותר של מבחן הקו הבוהק, השכיח

אשר אינם עסקאות העומדות על הפרק. כך למשל, ביחס לחבויות מס בלתי ודאיות הוצע 
לאחרונה בפסיקה כי מבחן אפשרי, במסגרת מבחני הקו הבוהק, יהיה מועד הוצאת שומה 

רת מבחן במסגניתן  ,באופן דומה 21"לפי מיטב השפיטה" על ידי רשות המיסים. ראשונית
  22לגבש תתי מבחנים עם סממנים המתאימים לסוגי אירועים נוספים.הקו הבוהק 

 
 ,ירועהא ותלקר להסתברות הנוגעת העמימות יתיבע על להקל ,כן אם מכוון הבוהק הקו מבחן  18

 עמימות כי לב לשים יש אולם, האירוע. של ותובחשיב העוסקת העמימות את פותר הוא ואין
 אירועים של מהותיותם .מהותיותו שנבחנת וודאי באירוע מדובר כאשר גם קיימת זו אחרונה
  הבוהק. הקו מבחן פי על או התוחלת מבחן פי על נבחנת אינה ודאיים

 מדינת נ' מהרשק 70672/00 ת"א) (מחוזי ע"פ ;10 ה"ש לעיל ,ישראל אפריקה עניין למשל ראו  19
 70403/03 ת"א) מחוזי( ע"פ );16.9.2001 (נבו נרברלי השופטת של דינה לפסק יא פס' ,ישראל
 מדינת 8256-05-11 ת"א) (מחוזי ת"פ );2004( 49 )1תשס"ד(ה פ"מ ,אייל נ' ישראל מדינת
  ).5.7.2012 (נבו כבוב השופט של דינו לפסק 24 פס' ,קדץ נ' ישראל

 שפטהמ בתי סיקתבפ מקורו אשר העקרונית ההסכמה למבחן המקורי הניסוח כאמור זהו  20
 Agreement as to price and structure provides concrete“ :ריתהבצות באר הפדרליים

evidence of a mature understanding between the negotiating corporations. They constitute 
a useable and definite measure for determining when disclosures need to be”. עניין 

Greenfield, בעת מסוימים שינויים עבר המבחן להלן שנראה כפי .757 בעמ' ,13 ה"ש לעיל 
 בארץ. קליטתו

 (נבו רונן השופטת של דינה לפסק 158 פס' ,דב בן נ' כהן 14270-11-14 ת"א) מחוזי( ת"צ  21
 יהיה נכון דנן, בנושא 'הבוהק קו'ה מבחן יופעל אם כי סבורה אני מזאת, "יתרה :)2.9.2016
 בו המועד הוא המסים, רשות מול חברה של לדיונים בהתייחס 'הבוהק הקו' ככלל כי לקבוע
 המטרה וצפוי. ודאי ברור, מועד בהיותו ,השפיטה מיטב לפי שומה לחברה מוציאה המסים רשות

 הוודאות חוסר את שמקטין ברור 'קו' לאתר הוא הבוהק הקו מבחן של יסובבס העומדת
 זה, דין בפסק לעיל האמור כל לאור הדיווח. חובת קמה ואילך ממנו המועד לגבי והעמימות
 במקרים כי להניח סביר לעיל, שהובהר כפי כזה. מועד הוא לחברה שומה הוצאת של המועד
 שומהה אודות לדווח החברה על בו המועד יהיה השפיטה מיטב לפי השומה הוצאת מועד רבים
  .)הוספה ההדגשה( "התוחלת למבחן בהתאם גם

 חןמב תת להציע מלאכותי או קשה זה יהיה לגביהם אשר אירועים קיימים כי ייתכן זאת, עם  22
 מתאים. מבחן תת לגבש ניתן כי נראה אירועים, של רחב למגוון הנוגע בכל אולם מתאים.
 חברי של האישיים בפרטיהם הקשורים חריגים אירועים על לדיווח באשר היא לכך דוגמא
 בדיווח כחייבת כן עלו כ"מהותית" במחלה לראות ניתן כזה, במקרה מחלה. כגון ההנהלה
-פסרמן לאה ראו להרחבה, מתפקידו. ההנהלה חבר של ממושכת להיעדרות גורמת היא כאשר
 ינהבחמ כי נראה מקרה, בכל ).2009( 118 ה"ש ,212 הגילוי חובת – ערך ניירות דיני יוזפוב
 מבחן תת מלכתחילה עוצב לגביו אשר מתוכננת סקהע של המקרה הוא הנפוץ המקרה פרקטית
  העקרונית. ההסכמה
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. מבחן התוחלת הוא המבחן הנכון ברוריםלכל אחד משני המבחנים יתרונות וחסרונות 
ערכו של נייר הערך מושפע מעוצמתו של האירוע עתידי, כמו  23יותר מן הבחינה התיאורטית.

ר מדובר באירועים עוצמתיים, די בהסתברות נמוכה יחסית כאש 24גם מהסיכוי להתרחשותו.
אודות האירוע יהיה רלוונטי עד מאוד למשקיע סביר. כאשר משתחרר מידע על כדי שהמידע 

מעין זה לשוק ניתן לראות תגובה משמעותית של מחיר המניה, ודי בכך כדי ללמד על 
את שני הפרמטרים חשיבותו של מידע שכזה לשוק. מבחן התוחלת משקלל, אם כן, 

  . הרלוונטיים לשוק, ומכאן יתרונו
רוע הנדון כל עוד לא התגלו הסממנים לעומת זאת, מבחן הקו הבוהק אדיש לעוצמת האי

בסממנים המעידים זהו, אם כן, מבחן העוסק  25ירוע.המעידים על בשלות מסוימת של הא
 בעוצמתו הסתברותמבלי לשקלל את הלהתממשות האירוע משמעותית הסתברות בקירוב על 
יתר על כן, משום שהמבחן  26, ומכאן נחיתותו כמבחן תאורטי למהותיות המידע.של האירוע

ה העקרונית על תבנית העסקה מכרוע, דוגמת ההסמתמקד בסממנים מסוימים לבשלות האי
הסתברות בגם בנוגע לרכיב העוסק ועל מחיר העסקה, אין הוא מהווה מבחן מדויק 

שבהן יש הסכמה על  משא ומתןקיימות סיטואציות במסגרת  לעיתים. האירוע להתממשות
עדר ייתים אחרות גם בהתבנית ומחיר לעסקה אך העסקה רחוקה מאוד מהשלמה, ואילו לע

 27.ביותר גבוההתכן שעל הפרק עומדת עסקה שהסבירות להשלמתה היא ייסממנים אלו 
 החשוף משפטי כלל הוא הקהבו הקו מבחןגמיש,  משפטי מסטנדרט בשונה, אחרות במילים
  28.חסר ותחולת יתר תחולת של לכשלים

 
 היתרונות לכל להסכים אלא לי ואין באום, דויע אצל למצוא ניתן התוחלת למבחן הלל שיר  23

 ותהמהותי עיקרון התוחלת: מבחן של "בשבחו באום עידו ראו שלו. המקיפה ברשימה הנזכרים
  .)2014( 524–515 ,477 מד משפטים ערך" ניירות בדיני ודאות חוסר עם והתמודדות

 חברה כל של הספציפי לסיכון רלוונטיות אין המקובלת המימונית החשיבה לפי כן, על יתר  24
 יהיה לא שהוא כך שלו ההשקעות תיק את לגוון יכול הציבור מן משקיע מניותיה. בתמחור
 של בתוחלת להתמקד די מניה כל תמחור לצורך משכך, חברה. כל של הייחודי מהסיכון מושפע
 של השוק מודל של משמעותו זוהי השוק. תיק מול אל שלה ובתנודתיות ממנה הנובע התזרים
 ,William F. Sharpe.ראו Capital Assets Pricing Model (CAPM). – ערך ניירות תמחור

Capital Asset Prices: A Theory of Market Equilibrium under Conditions of Risk, 19 J. FIN. 
425, 427 (1964) (“In assessing the desirability of a particular investment, however, he is 

willing to act on the basis of only two parameters of this distribution – its expected value 
and standard deviation”).  

 ת"צ רונן; השופטת של דינה לפסק 47 פס' ,10 ה"ש לעיל ,ישראל אפריקה עניין למשל ראו  25
 של דינו לפסק 76 פס' ,בע"מ להשקעות ישראל אפריקה נ' מלכה 28110-09-12 ת"א) מחוזי(

   .)25.6.2015 (נבו כבוב השופט
  .515 בעמ' ,23 ה"ש לעיל ,באום  26
 רונן. השופטת של דינה לפסק 48 פס' ,10 ה"ש לעיל ,ישראל אפריקה עניין  27
 וסטנדרטים "כללים מאוטנר מנחם ראו לסטנדרטים כללים בין בספרות המוכרת להבחנה  28

 325 ,321 יז יםטמשפ החקיקה" של המשפט תורת לשאלת – החדשה האזרחית בחקיקה
 נורמות לבין )rule( לכל של סוגמה נורמות בין היא זה בהקשר אחת מקובלת הבחנה(" ).1987(

 במידת אפוא מתבטא סטנדרט ובין כלל בין העיקרי ההבדל .standard)( סטנדרט של מהסוג
 של תוכנה ;'סגורה' נורמה הוא כלל .המשפטית הנורמה באמצעות הנמסר תוכןה של הדיוק
 אין טכנית; היא כלל של הפעלתו ספציפיות. של יחסית גבוהה ברמה מראש בו נמסר רמההנו
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מבחן הקו  התוחלת.אולם, גם למבחן הקו הבוהק יתרונות מובהקים משלו על פני מבחן 
 29הבוהק הוא מבחן קל יחסית לבירור, והוא מקנה ודאות רבה יותר ביחס למבחן התוחלת.

את הסממנים באופן עקרוני  עזו מושגת החל מהרגע שבו בית המשפט קוב יחסית ודאות
 ככל( העסקה ומחיר מבנה על שא ומתןהמ תרוע, כדוגמת השלמהמעידים על בשלות האי

. אין מדובר ביתרון של מה בכך. מבחן התוחלת מצריך )מבחן ההסכמה העקרוניתב שמדובר
הן בצד אלו הכפופים לרגולציה של  –לבירור התוחלת בכל מקרה ומקרה מאמץ מיוחד 

הוודאות -אי. אלו הן עלויות כבדות. בדיעבד , והן מצד בית המשפטמלכתחילה ערךניירות 
הרודפת את מבחן התוחלת היא הסיבה להיסוסים הגדולים של הפסיקה בישראל מזניחה 

  מוחלטת של מבחן הקו הבוהק על אף יתרונו התאורטי של מבחן התוחלת.
אלי אחריות אזרחית, אחריות הפרה של דיני ניירות הערך גוררת עימה באופן פוטנצי 

הבוהק  הקושל מבחן  האטרקטיביותעל  אין להתפלאועל כן  30,פלילית תמנהלית ואחריו
החוק כאחד.  אכיפת גורמיזהו מבחן המציב קו בוהק לנמעני החוק ול –כשמו כן הוא  אשר
 בהקשר 31זו בריאה במיוחד לתחום העסקי אשר בו עוסקים דיני ניירות הערך. ודאות
לציין גם את החשש מהטית החוכמה שבדיעבד  ניתן התוחלת מבחן שמעורר ותלחשש

 
 כלשהי תיתהומ תרומה לתרום נדרש אינו הכלל של מפעילו :דעת- לובשיק שימוש מצריכה היא
 של תוכנה ':פתוחה' נורמה הוא סטנדרט זאת, לעומת .הנורמה של תוכנה לעיצוב משלו

 להתרחשות מאוחר שהוא בשלב הוספה המחייב באופן כללי, באורח מראש בו נמסר הנורמה
   ").הסטנדרט מוחל שלגביו האירוע

 בחינת על מתמטי או מדעי ודיוק ודאות "לכפות" לניסיונות עקרונית התנגדות הביע ליכט עמיר  29
 מחשבתי מהלך הקשר. ותלוית עובדות עתירת לעולם היא המהותיות בחינת" לדבריו, מהותיות.

 השקלול גישת ..בדין. היושב שופט כל של חלקו מנת והוא טבוע, באופן צלול-לא הוא כזה
 נמנעת הבלתי העמימות עם להתמודד ...המעורבים הצדדים לכל קוראת התוחלת) (גישת
 הדרך-אבן גישת ורצוי... אפשרי שהדבר והנחה חברתית מדיניות מתוך זאת, .בה הכרוכה
 וברור חד מבחן לספק מתיימרת שהיא מכיוון וקבדי ובטעם, נדחתה, הבוהק) הקו (מבחן

 הוא טיבו מעצם אשר – רך מידע של מהותיות קביעת דהיינו, – ימשפט אתגר עם להתמודדות
 חוף לקביעת כבסיס הדרך- אבן בגישת שימוש הדעת על להעלות ניתן היותר, לכל ...עמום

 גילוי חובת לגבי הכללי העיקרון מן לגרוע מבלי זאת אך הדיווח, חובת להתעוררות מבטחים
 עמימות, :'הצלול את מחפש הוא ובעמום"' ליכט עמיר רך". הוא אם אף מהותי מידע של מלא
מחקרים בדיני חברות ומשפט עסקי לכבודו  –ספר גרוס  "המלא הגילוי בחובת ומהותיות רכות

  ).2015א' ברק ואח' עורכים, ( 134–133 ,107 של פרופ' יוסי גרוס
 ;1968–התשכ"ח ערך, ניירות לחוק יד52–יא52 ג,38 א,32–31 ס' ורא אזרחית, יותאחר לעניין  30

 54–53 ס' ורא פלילית, אחריות ולעניין לחוק; סח52–לא52 ס' ורא מנהלית, אחריות לעניין
  לחוק.

 בוחרים המשפט בתי כאשר מתעמעם הבוהק הקו מבחן של יתרונו באום, שמציין כפי זאת, עם  31
 523 בעמ' ,23 ה"ש לעיל ,באום ראו במסגרתו. גילוי המחייב לרף יחסית עמומים בניסוחים
 חזור?-אל נקודת אותה מהי עמום... מושג הוא אף עקרונית' הסכמה' המושג כך, על ("נוסף
 בתוכן לטעון ניתן העקרונית ההסכמה מושג את גם למעשה, להבהרה. משווע המושג

 דווקא להבנתי מקורו זה עמעום התוחלת"). למבחן יישומו את שיקרב באופן וםעמ הסתברותי
 למשקיע מהותי מידע באיתור שלו לחסרונות מודעים הכלל את המיישמים שהשופטים בכך

 היישום את מגמישים הם לבסוף, ריתהבצות באר שנעשה כפי הכלל, דחית תחת אולם הסביר,
  שלו.
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)hindsight bias.(32  משום שבתי המשפט דנים באירועים בדיעבד, ומטבע העניין בעיקר
בית המשפט ייחס לאירוע הסתברות גבוהה במקרים שבהם התרחש האירוע, קיים חשש ש

  33חשוף פחות לחשש משמעותי זה. . מבחן הקו הבוהקבזמן אמת לויותר מאשר הייתה 

 עדיפות מסויגת למבחן התוחלת –עמדת בתי המשפט   ג.

נטה בית המשפט  34לאחר תקופה ארוכה שבה הייתה מחלוקת בפסיקת בית המשפט המחוזי,
לפחות בכל הנוגע לאיסור על  משמעי לטובת מבחן התוחלת,- אופן חדב פן ענייןבעליון ה

ר בסוף פסוק. בית המשפט העליון קבע כי מבחן התוחלת אולם אין מדובסחר במידע פנים, 
יתר על כן,  35ל ובכך השאיר פתח גם לבחינה על פי מבחן הקו הבוהק.ואינו מהווה חזות הכ

אף שמסתמן כי מבחן התוחלת זוכה להעדפה גם בכל הנוגע לדיווח מידי ולא רק בנוגע 
והן  פן ענייןבפסיקת העליון פסקי הדין של בתי המשפט המחוזי, הן לפני  36למידע פנים,

 
 הגישה "התנהגותית כלכלה ב': פרק" פרוקצ'יה ואוריאל הלל בר מיה ראו זו בהטיה לדיון  32

  ).2012 עורך, פרוקצ'יה (אוריאל 106–102 ,71 למשפט הכלכלית
 בהקשר לא (אך המידי הדיווח חובת של בהקשר התוחלת ממבחן הנגזר הודאות-מאי ניכר חלק  33

 הורחב לאחרונה דיווח. לעכב החברה של האפשרות ידי על לריפוי ניתן פנים) במידע סחר של
 הסכם של גיבושו לקראת משא ומתןב מדובר אם אף ומתן, משא על דיווח לעכב האפשרות
 לסייגים (בכפוף מקדים" "הסכם מגבשת החברה שבו לשלב עד לחברה, ביותר משמעותי
 ביתרונות הכרה מהווה דיווח לעכב ניתן שבהן הנסיבות של זו ברורה הגדרה מסוימים).
 (תיקון ומיידיים) תקופתיים (דוחות ערך ניירות תקנות ראו וודאות. קנהשמ במבחן הטמונים

 האירופאי בדין דיווח לעיכוב באפשרות לדיון .39, בעמ' 7560, ק"ת 2015–התשע"ו ),3 מס'
 The Market Abuse Regulation גם ראו כן ;82–81 בעמ' ,9 ה"ש לעיל ,Baum & Solomon ראו

(EU) No. 596/2014 Article 17(4).   
 בכל לו שקדמה הפסיקה תמצית את מלצר השופט מתאר כך .74 פס' ,8 ה"ש לעיל ,פן עניין  34

 המחוזיים המשפט "...בתי פנים: במידע סחר של בהקשר למצער ה"מהותיות", למבחן הנוגע
 על האמור המבחן את ליישם בבואם זאת, עם יחד התוחלת... מבחן את אלינו לייבא יש כי ברוס

 השלב על הדגש הושם – פוטנציאלית עתידית עסקה של גיבושה לקראת ומתן משא הליכי
 למבחן בדומה וזאת הקריטית', ל'נקודה הגיעו הצדדים אם בחינה תוך ההליכים, בהתקדמות
  העקרונית'". ה'הסכמה

-מתמטי כמבחן בו שימוש ינמפ תגוייתסלה ףבכפו התוחלת, מבחן את לאמץ שי לשיטתי(" שם  35
 שבבואנו הינה הדבר משמעות .המחוזיים המשפט בתי ידי על אף שבוטא סייג דא,ירג יכנט

 מידע'כ ייתפס ,החברה שמנהלת מ"מו לרבות ,פוטנציאלי עתידי אירוע בדבר מידע אם לבחון
 שעשויה ההשפעה מידת את וכן האירוע של להתממשותו הסבירות את לבחון עלינו – 'פנים
 הדומה יחסים מערכת מתקיימת הנ"ל השיקולים שני בין החברה. על זה לאירוע להיות

 כך החברה, מבחינת יותר ותימשמע הפוטנציאלי שהאירוע שככל זה במובן כוחות, למקבילית
 המבחן כי להדגיש יש ,זאת עם יחד היפך.ול להתממשותו, יותר נמוכה בהסתברות להסתפק נוכל

 )"והייחודיות הפרטניות לנסיבותיו בהתאם מקרה כל לבחון ויש ,הכל חזות איננו האמור
 פן בעניין העליון המשפט בית בעמדת לראות נהוג זו הסתייגות אף על );הוספה ההדגשה(

 (מחוזי ת"פ ראו פנים. במידע השימוש לאיסור הנוגע בכל התוחלת מבחן של ברור כאימוץ
  ).20.12.2020 (נבו 214 פס' ,כהן נ' ישראל מדינת 68475-07-18 ת"א)

 ,8לעיל ה"ש  ,פן עניין לאחר חודשים כשלושה שניתן 10, לעיל ה"ש (מחוזי) ברנדייס בעניין  36
 של דיווח לחובת ביחס להחילו שיש המבחן הוא חלתהתו מבחן" שלדעתה רונן השופטת מציינת



  מבחן הקו הבוהקבין בין מבחן התוחלת ל לקראת מבחן חדש למהותיות ביירות ערך:  ספר סלים ג'ובראן
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אשר עסק , גאון ענייןבעל כך מעיד השופט כבוב . מלמדים על התלבטות נמשכתלאחריו, 
טרם אומץ מבחן יחיד לקביעת מהותיות של מידע בדבר אירוע " 37:המידיבחובת הדיווח 

ל עתידי, ופסיקת בתי המשפט המחוזיים בנושא איננה אחידה. בעניין מלכה עמדתי ארוכות ע
הדיון שניטש בין הדעות השונות, הן בפסיקה והן בספרות, באשר למבחן הראוי לבחינת 
מהותיות מידע עתידי. להשלמת התמונה יצוין כי בית המשפט העליון קבע בעניין פן כי בכל 
הנוגע לשימוש במידע פנים, יש לבחון את מהותיות המידע לפי מבחן התוחלת האמור לעיל, 

  ".ף בכל הנוגע לחובת דיווח של תאגידאולם טרם הוכרעה הכ
מצד אחד, השופטים המבכרים את מבחן הקו הבוהק על פני מבחן במה דברים אמורים? 

. כך היעזר בוונוטים ל (מבחן התוחלת) התוחלת מכירים ביתרונות היחסיים של המבחן השני
בחן הקו לניתוח לפי מ למשל נאמר מספר פעמים כי מבחן התוחלת יכול לשמש כמבחן עזר

כמו כן, הניסוח הישראלי של מבחן ההסכמה העקרונית, שהוא המופע הבולט  38הבוהק.
י. תחת התמקדות נביותר של מבחן הקו הבוהק, הוא ניסוח גמיש יותר מהמקור האמריק

משמעיים יחסית (כגון הסכמה עקרונית על מבנה העסקה ומחיר העסקה), -חדבסממנים 
על  שא ומתןהתגבשות משמעותית של המ ה לאתרהמבחן מנוסח בלשון עמומה המנס

כך שגם השופטים המעדיפים התפתחות פרשנית זו מלמדת על  39העסקה העומדת על הפרק.

 
 ...החברה ידי על בהסכם התקשרות לקראת ומתן- משא אודות בדיווח מדובר כאשר גם – חברה
 שונה שהוא הדיווח, לחובת בהתייחס המבחן החלת לאופן ביחס להלן לאמור בכפוף זאת

 דיווח לחובת בהתייחס כי סבורה אני פנים... במידע השימוש לשאלת ביחס החלתו מאופן
 דייסברנ (עניין מאוד". גבוהה דרגה בעלת להיות צריכה האירוע של התרחשותו סבירות
 בית בפני בערעור ).ההדגשה הוספה( )רונן רות השופטת של דינה לפסק 72 פס' ,שם ,(מחוזי)
 לאמץ נוטה היא כי ,בשאלה להכריע מבלי ,חיות השופטת מציינת (שנדחה), העליון המשפט

 של דינה לפסק 14 פס' ,בע"מ בבילון נ' ברנדיס 7510/15 א"ע( לעיל רונן השופטת גישת את
 פסק של נוספת חשובה קביעה .)(עליון) ברנדייס עניין (להלן: )15.3.2017 (נבו חיות השופטת

 דורש המשני בשוק מיידיים לדיווחים הנוגע האחריות שמשטר הינה מעניינו, שחורגת הדין,
 חיות). השופטת של דינה לפסק 17 פס' (שם, בלבד רשלנות ולא עיניים, עצימת או בפועל ידיעה
 רונן השופטת של הדין בפסק גם שניכרת( בפסיקה הכללית המגמה עם משתלבת זו עמדה
 .מידי דיווח חובת הפרת בגין אחריות הטלת לעניין גבוהה סטנדרט הצבת של לעיל)

 ).10.2.2019 (נבו 191 פס' ,בע"מ תעשיות ספאנטק נ.ר. 'נ גאון 42654-12-16 ת"א) (מחוזי ת"צ  37
 )21.12.2008 (נבו 15 פס' ,גרינפלד נ' ישראל מדינת 70226/08 ת"א) מחוזי( ע"פ לדוגמה ראו  38

 'טכני' מבחן בהיותו המבחן מקבלת הסתייג ...איל עדי ןיבעני המחוזי המשפט בית כי יוער("
 השאלה'... המשפט: בית קבע זה בהקשר .'הישר שכל'ה מבחן לפי לפעול יש כי הקביעה ולאור
 באופן ממש, של מכשולים או מוקשים נעדר לסיומו, קרוב רציני, ומתן במשא מדובר האם היא:
 אנו אולם עלינו, מקובלים אלה דברים 'לביטולה... מאשר העיסקה, קיום לכיוון יותר נוטה שהכף
 לבחינת נוח, עזר כלי לשמש רבים קריםבמ עשוי Basic בפסה"ד שהוצע המבחן כי סבורים
 למידע יתייחס סביר משקיע כי היא ההנחה הסביר. המשקיע על משפיע המידע היה איך השאלה

 סיכויי בעל מהותי פחות אירוע על ולמידע גבוה, אינו שיתרחש שהסיכוי מהותי אירוע על
 ).הוספה ההדגשה( )"המניה במחיר לשינוי לגרום שיכול מהותי מידע כאל גבוהים, התרחשות

 בעניין שנאמרו לדברים ושוב שוב הפנו "הסניגורים :65 בעמ' ,19 ה"ש לעיל ,אייל עניין ראו  39
 קרוב רציני, ומתן במשא מדובר האם היא: השאלה לענייננו. יפים אכן שם והדברים מהרשק,
 העיסקה, קיום לכיוון יותר נוטה שהכף פןבאו ממש, של מכשולים או מוקשים נעדר לסיומו,
 לביטולה?". מאשר
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, מן הבחינה המהותית את מבחן הקו הבוהק חוששים שהוא עלול להוביל לתוצאה מעוותת
  .אולם ניסוח גמיש זה של מבחן הקו הבוהק פוגע בערך הוודאות הטמון בו

ביתרונות  ,להבנתי ,השני, גם השופטים המבכרים את מבחן התוחלת מכירים העבר מן
 דב-בןבעניין שהיא מחסידי מבחן התוחלת, מבצעת  ,המבחן הנגדי. כך, למשל, השופטת רונן

ניתוח זה מתבצע לאחר שבית  40ניתוח אלטרנטיבי למבחן התוחלת לפי מבחן הקו הבוהק.
גבית למבחן התוחלת, ומכאן שהשופטת רונן יכלה  רוח פן ענייןבהמשפט העליון נתן 

להימנע מניתוח לפי מבחן הקו הבוהק. בנסיבות אלו, הניתוח לפי מבחן הקו הבוהק מעיד 
ות מבחן הקו הבוהק, למצער ככל שמדובר בחובת בעיני כי השופטת רונן מכירה ביתרונ

פטת רונן קובעת סייג יתר כל כן, ככל שמדובר בחובת הדיווח המידי, השו .המידידיווח ה
חשוב למבחן התוחלת, בכך שהיא דורשת הסתברות גבוהה להתרחשות האירוע העתידי, 
כתנאי סף להחלת מבחן התוחלת. בלשונה של השופטת רונן: "רק כאשר מדובר בעובדות 
ביחס לאירועים שהסיכוי להתרחשותם הוא גבוה מאוד, ושההשלכה שלהם על עסקי החברה 

סייג משמעותי זה מעיד על כך  41ותית, תקום חובת דיווח אודותיהם".היא ברורה ומשמע
  42הודאות הגבוהה הנלווית למבחן התוחלת כפשוטו.-מאישגם השופטת רונן מוטרדת 

מבחן התוחלת, כאשר בין אם כן, קיים ערבוב מסוים בפסיקה בין מבחן הקו הבוהק ל
קיים יחסי של כל אחד מהם. הפסיקה מנסה לשלב בין שני המבחנים מתוך הכרה ביתרון ה

לאור היתרונות והחסרונות היחסיים של כל אחד , לשלב בין שני המבחנים ןהגיון רב בניסיו
של כל אחד  נותתחת היתרובראייתי השילוב המתהווה בפסיקה חותר בפועל אולם מהם, 

מהמבחנים. כאשר מוסיפים על מבחן הקו הבוהק את מבחן התוחלת כמבחן עזר, או כאשר 
, שבו המובנההדיוק -באי כרהופכים את מבחן הקו הבוהק למבחן עמום יותר מתוך הה

 
 בנושא 'הבוהק קו'ה מבחן יופעל אם כי סבורה אני מזאת, יתרה(" .21 ה"ש לעיל ,דב בן עניין  40

 הוא המסים, רשות מול חברה של לדיונים בהתייחס 'הבוהק הקו' ככלל כי לקבוע יהיה נכון דנן,
 ודאי ברור, מועד בהיותו השפיטה, מיטב לפי שומה לחברה מוציאה המסים רשות בו ועדהמ

 חוסר את שמקטין ברור 'קו' לאתר הוא הבוהק הקו מבחן של בבסיסו העומדת המטרה וצפוי.
 דין בפסק לעיל האמור כל לאור .הדיווח חובת קמה ואילך ממנו המועד לגבי והעמימות הוודאות

 כי להניח סביר לעיל, שהובהר כפי כזה. מועד הוא לחברה שומה תהוצא של המועד זה,
 לדווח החברה על בו המועד יהיה השפיטה מיטב לפי השומה הוצאת מועד רבים במקרים
  ).ההדגשה הוספה( ")התוחלת למבחן בהתאם גם השומה אודות

 (כתוארה חיות השופטת הדין, פסק על בערעור .82 פס' ,10 ה"ש לעיל ,(מחוזי) ברנדייס עניין  41
 נוטה ואני לה טובים טעמים זו ("גישה בענין מכריעה אינה אך לדברים, להסכים נוטה אז)

 ה"ש לעיל ,(עליון) ברנדייס עניין דנן"). במקרה הכרעה טוענה אינה זו סוגיה אולם, לאמצה...
 חיות. אז) (כתוארה השופטת של דינה לפסק 14 פס' ,36

 בין רבה התלכדות היא הוסיפה היא אותו החשוב הסייג משמעות כי מציינת אף רונן השופטת  42
 אשר המידי הדיווח חובת של במקרה שמדובר ככל וזאת הבוהק, הקו למבחן התוחלת מבחן
 לחובת בהתייחס כי סבורה אני ,להלן שאפרט שכפי העובדה ("...לאור סייג אותו חל לגביו
 במקרים הרי מאוד, גבוהה דרגה בעלת להיות צריכה האירוע של התרחשותו סבירות דיווח
 זהה".) להיות המבחנים שני מהפעלת התוצאה עשויה ברובם), (ואולי רבים
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התוצאה של  43בוודאות שהוא מקנה. –פוגעים ביתרון המובהק ביותר של מבחן הקו הבוהק 
של השילוב הוא מבחן עמום יותר מאשר מבחן התוחלת לבדו. מנגד, כאשר מוסיפים בצידו 

של מבחן ובתכלית בדיוק  יש בכך כדי לפגועהבוהק,  ניתוח לפי מבחן הקומבחן התוחלת 
  התוחלת מבלי לספק לשוק את הוודאות שמקנה מבחן הקו הבוהק.

אף על פי כן, הסנטימנט של בתי המשפט נכון בעיני. יש חשיבות רבה לוודאות, וכאשר 
 ראוי להשתמש במבחן קל ליישום אשרהגיונית, אין מדובר בסטייה גדולה מדי מן התוצאה ה

לא ודאי שמשמעותו עבור  ירוע. מנגד, כאשר עומד על הפרק אהוודאות את דםבכוחו גם לק
הקו  של יחסיתהתאגיד עוצמתית במיוחד, אין זה ראוי להמשיך ולהשתמש במבחן המכני 

 בדרך הבוהק הקו מבחן לבין התוחלת מבחן בין לשלב לדעתי וניתן, ראוי משכךהבוהק. 
הצעה החורגת מן הדין הקיים אין זו . מהמבחנים אחד כל לש היחסי היתרון את תחזק אשר

ניתן לומר כי זוהי הצעה המבקשת  .אלא הצעה המדייקת את השימוש במבחנים הקיימים בו
"ככל שהחברה להבנות את השילוב אליו חתר השופט כבוב אשר ציין באחד מפסקי דינו כי: 

מה בנסיבות העניין או שהחלתו הגיעה לכדי מסקנה כי החלת מבחן הקו הבוהק איננה ישי
תפנה היא להיעזר במבחן  –מובילה בבירור לכך שיימנע מהמשקיע הסביר מידע מהותי 

  44שבידה".התוחלת לשם הערכת מהותיות המידע 

 הצעה למבחן משולב  ד.

כאשר מדובר באירועים אפנה אפוא להצגת ההצעה לשילוב מובנה בין שני המבחנים. 
רועים הרי גורל, קיימת התלכדות רבה בין ך כל עוד לא מדובר באימשמעותיים בחיי העסק, א

מבחן התוחלת למבחן הקו הבוהק. אם ניקח למשל עסקה מסוימת שיכולה להשפיע בשיעור 
על הכנסות החברה, יש דמיון רב בין התוצאה המתקבלת ממבחן הקו הבוהק  10%של 

בע כי די בהשפעה בהיקף של תחת ההנחה המקובלת שבתנאי ודאות היה נקלמבחן התוחלת. 

 
 "אקרובטיקה סוסונוב ודון גבאי צבי ראו המבחנים, בשני הוודאות לשאלת בנוגע להרחבה  43

 3ה פרק ,ועסקים משפט אתר וביקורת" הערות – התוחלת' מבחן של 'בשבחו תמשפטי
)12.3.2015,( https://bit.ly/3tqMOID. 

 צעד כבוב השופט לוקח שם, כבוב. השופט של דינו לפסק 80 פס' ,25 ה"ש לעיל ,מלכה עניין  44
 יש מידע של מהותיות בדבר הכרעה לצורך כי בקביעתו המבחנים, שני שילוב לקראת משמעותי
 יותר ראוי מהמבחנים איזה לבחון יש מקרה בכל" אך הבוהק, הקו במבחן תחילה להיעזר
 למשקיע המהותי המידע מלוא לגילוי יוביל המבחנים משני איזה יישום ליישום, יותר ומתאים
 המשקיעים הצפת ואת המהותיות הערכת לעניין הוודאות חוסר את ימזער בעת ובה הסביר
 שכן יישום, בקשיי לוקה עדיין השופט ידי על המוצע המבחן זאת, עם ".מהותי שאיננו במידע
 ה"ראוי המבחן בחירת לעניין והמורכב הכבד ההכרעה נטל את החברה על מטיל עדיין הוא

 פטהמשת שבי במקום הבוהק, הקו מבחן את בהבניתו כמוכן, .הקונקרטי במקרה ליישום יותר"
 את החברה על השופט מטיל שונים, מסוגים לאירועים ביחס ה"קו" אותו עובר היכן יקבע

 האירוע אודות המידע מתגבש בה קריטית נקודה אותה על האצבע' את "'לשים האחריות
 המבחן את מעמעם ובכך "ועניין אירוע כל לנסיבות בהתאם הכל ,מהותי מידע לכדי העתידי
 שבישומו. והנוחות מקנה שהוא הוודאות – התוחלת מבחן פני על העיקריים ביתרונותיו ופוגע
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מבחן התוחלת ידרוש גילוי ניתן לומר כי  45,מהותיותמהכנסות החברה כדי לבסס  %5
. כמו כן, ובאופן גס, ניתן לומר %50-במקרה זה כאשר הסיכוי להשלמת העסקה עומד על כ

אשר  ,כי גם מבחן ההסכמה העקרונית תר אחר סממנים משמעותיים להשלמת העסקה
שכזה  במקרהשהעסקה תושלם.  )50%(כלומר אותם  יעידו כי רוב הסיכויים במקרה הרגיל

 שלעיל הדוגמה נתוני את נמתח אם גםשוני משמעותי בין תוצאת שני המבחנים.  אפואאין 
, האירוע עוצמת במונחי והן, העסקה של ההשלמה הסתברות במונחי הן, אחר או זה לכיוון

במבחנים  המדוברממילא אין יש לזכור גם כי ם. לא יהיה שוני ניכר בתוצאת שני המבחני
  מדויקים.

ראוי בעיני ק בין תוצאת שני המבחנים, שוני ניכר ומובה אין בהם אשר אלומעין  במקרים
במקרה שכזה נוכל לקדם את ערך הוודאות, להקטין את  .להעדיף את מבחן הקו הבוהק
 לכאורה הדיוק במונחי הגדול עלות תהיה שלדבר מבלי הכלעלויות הבירור המשפטי, ו

לצורך יכולים רועים הרי גורל לחברה, אשר יאולם, כאשר מדובר בא .התוחלת מבחןשמציע 
, העיוות שנוצר כתוצאה של עשרות רבות של אחוזיםהדוגמה להטות את ההכנסות בשיעור 

רוע יכאשר מדובר בעסקה או א מבחן הקו הבוהק מתחיל להיות קשה מנשוא.שימוש במ
קשה להצדיק היצמדות למבחן אשר מסתפק בסממנים  ,לגורל החברה רבה שמשמעותם
מכאן לפנות את מקומו למבחן מהותי, ובמקרה זה ערך הודאות על . ותמהותיזיהוי טכניים ל

 במידעכי מדובר לשיטתי יש לומר  %50- בסיכוי שנופל משמעותית מרף הגם כאשר מדובר ש
  מהותי. 

 
 ואמיר ימין מוטי ראו ודאות. בתנאי למהותיות ה"כמותי" ברף פה נעזר אני הפשטות לשם  45

 מבחנים ליישם יש מידע פרט של מהותיותו ("בבחינת )2006( 47 ערך וניירות תאגידים וסרמן
 לעניין אחוזים חמישה של כמותי סף מקובל למשל, החשבונאית, בספרות ואיכותיים. כמותיים
 נתפס הגולמי ברווח ומעלה אחוזים חמישה של שינוי לדוגמה הכספיים. בדוחות מהותיות
 8/17 ת"מ ראו מהותיות, לבחינת הכמותי המבחן אודות ועדכני נרחב לדיון מהותי"). כשינוי
 31–23 בעמ' המנהלית), האכיפה דתוע (החלטת פרנקו ואירית עמית ינון ערך ניירות רשות יו"ר

 המונח הגדרתב השלישית לופההח לעניין "מהותיותב" מהדיון להקיש גם ניתן );12.2.2019(
 באופן להשפיע העשויה ("עסקה 1999–, התשנ"טהחברות לחוק 1 'בס המצויה "חריגה "עסקה
 כי כבוב ופטהש מסביר זה לעניין .התחייבויותיה") או רכושה החברה, רווחיות על מהותי
 מוערכת השפעה של ברף להשתמש מקובל ,כלשהי עסקה של ההשפעה מהותיות בחינת לצורך
 מחוזי( פ"ת העניין לפי תה,ורווחי על או הכנסותיה על החברה, של העצמי ההון על 5% של

 (נבו 151 'פס ,אלגור יוסף בן נ' וכלכלה) מיסוי (פרקליטוּת ישראל מדינת 40162/05 ת"א)
 אותו ולהתאים %5-ה מבחן להפעלת ביחס דעת שיקול להפעיל חשוב זאת, עם ).9.2001.6

 עיוור באופן במבחן שימוש שכן האירוע, ומאפייני הנידונה החברה של המיוחדות לנסיבות
 היצמדות זניחים, כלשהי בשנה חברה רווחי כאשר (למשל, רצויות בלתי לתוצאות להביא עלול
 למרות כמהותיות ימצאו בודדים שקלים אלפי של בהיקף שעסקאות לכך יביא 5%ה למבחן

 )).2006( 657–58 ערך וניירות תאגידים וסרמן ואמיר ימין (מוטי זניחה) החברה על שהשפעתם
 ערך לניירות הרשות עמדת את גם ראו ערך, ניירות דיני של בהקשר %5-ה רף של נוסף למופע
 כטעות טעות סיווג לעניין הכמותי" "הסף לפיהש הכספיים, בדוחות טעות של מהותיות בעניין
 טעות לתקן דרישה אין קרי אחוזים, חמישה הוא הכספי הדוח תיקון את המחייבת מהותית

 החברה של הנקי ההפסד או לרווח ביחס אחוזים מחמישה פחות מהווה המוערכת שהשפעתה
 בדוחות טעות של מהותיות לבחינת מנחים קוים" ערך לניירות הרשות של 99–4 החלטה עדכון(

  .https://bit.ly/3TAbxEX )12.3.2012( 6 "כספיים
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אימוץ מבחן התוחלת לא יביא  ,ם כל כך יוצאי דופןירועייתר על כן, מאחר שמדובר בא
רוע ודגל ירוע בולטת על פניו של האיבערך הוודאות. מהותיות הא לשיטתי גם לפגיעה קשה

רועים ילתפוס בחובו א –אדום מתנוסס מעליו. לכך בדיוק נועד להבנתי מבחן התוחלת 
רחשותם נופלת במידה משמעותיים מאוד אשר לא ניתן להתעלם מהם גם אם ההסתברות להת

  חמישים האחוזים.רף משמעותית מ
ניתן, אם כן, לשלב בין מבחן התוחלת למבחן הקו הבוהק, בדרך אשר תבסס את היתרון 

ירועים עוצמתיים במיוחד כגון עסקה בעלת היחסי של כל אחד מהמבחנים. כאשר מדובר בא
מצבה הכספי של משמעות אסטרטגית לחברה, או חבות תלויה אשר בכוחה לטלטל את 

עדר הסממנים ייצמד למבחן התוחלת אף בההחברה במידה משמעותית מאוד, מן הראוי לה
רוע לו היה מדובר באירוע מהותי (הנדרשים לפי מבחן הקו הבוהק. אולם, כאשר מדובר באי

ניתן בהחלט להסתפק במבחן הקו הבוהק, ובלבד שלא מדובר באירוע קרדינאלי בחיי  ודאי)
זאת ניתן לקדם את ערך הוודאות מבלי לסטות יתר על המידה מהתוצאה אשר  החברה. בדרך

הייתה מושגת על ידי מבחן התוחלת אשר משקלל בדיוק רב יותר את עוצמת האירוע והסיכוי 
יתר על כן, השימוש במבחן התוחלת לגבי אירועים קרדינאליים מייתר את  להתגשמותו.

ת אירועים נוספים תחת כנפיו, ומכאן שניתן הצורך בהגמשת מבחן הקו הבוהק לשם הכלל
להסתפק במבחנים טכניים ונוקשים יחסית לצורך מבחן הקו הבוהק, כפי שהיה נהוג במקור 

  י.נהאמריק
את היתרון שאני מוצא במבחן המוצע ברשימה זו, ניתן להדגים על בחינת מהותיות מידע 

מציינת, כי קיימת התלכדות  דב בן בענייןלגבי שומות מס עתידיות של החברה. השופטת רונן 
רבה בהקשר זה, בין מבחן התוחלת לבין מבחן הקו הבוהק, וזאת כאשר מגדירים את מועד 

אף אם  46הוצאת שומה לפי מיטב השפיטה כמועד שבו נדרש גילוי לפי מבחן הקו הבוהק.
יני מנם קיימת התלכדות רבה במקרה זה בין מבחן הקו הבוהק למבחן התוחלת, קיים בעוא

. קל יותר וש במבחן הקו הבוהק באותם מקריםהמבכר שימיתרון למבחן המשולב שהצעתי 
לחברה להכריע בדבר חובת הגילוי לפי המועד הוודאי שבו הוצאה לה שומה לפי מיטב 
השפיטה (בכפוף לסייג הקובע שלגבי שומת מס צפויה בהיקף עצום, עליה להפעיל את מבחן 

את התוצאה של מבחן התוחלת בנוגע לכל חבות מס צפויה התוחלת), מאשר לחשב ולשער 
של החברה, אף אם טרם הוצאה לה שומה לפי מיטב השפיטה. מבחן התוחלת דורש 
מהחברה לשער את שיחליט בית המשפט בדיעבד לגבי מכפלה אמורפית של הסתברות 

וגמת האירוע בעוצמת האירוע, ומכאן ההקלה הטמונה באירוע חד משמעי וקל לבירור כד
  המועד שבו רשות המיסים הוציאה לחברה שומה לפי מיטב השפיטה. 

רועים הרי יגם כאשר מדובר באלבסוף, ראוי לשכלל את המבחן המוצע ולהציע לו סייג. 
גורל אין זה ראוי להפעיל את מבחן התוחלת כאשר מדובר בהסתברות זניחה על אחוזים 

התאגיד לשלל איומים גורליים בהסתברויות בכל רגע נתון צפוי  בודדים להתרחשות המאורע.

 
  .21 ה"ש לעיל ,דב בן עניין  46
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ראוי אם כן לסייג את הפעלת  47קטנטנות אשר לשיטתי אין תועלת כלשהי לשוק מהצפתם.
ן זה י. יפים לענימתאים למטרה זו 5%, ואולי הרף המוכר של המבחן ברף תחתון כלשהו

מתחלואי  דבריו של השופט כבוב אשר ציין כי קביעת רף תחתון שכזה עשויה לרפא רבים
יתכן י ,אף שבאותו ענין הותיר השופט כבוב את העניין לפתחו של המחוקק 48מבחן התוחלת.

  49שבשלה השעה לעשות כן על דרך של פרשנות.
את ההצעה האמורה לשילוב מובנה בין שני המבחנים ניתן לתאר גם באופן גרפי כמתואר 

  להלן. 

 
 חובת הטלת" רונן: השופטת של דינה לפסק 77 פס' ,10 ה"ש לעיל ,(מחוזי) ברנדייס עניין ראו  47

 נושאים שלל אודות דיווח היינו – 'מידע הצפת' של למצב להביא עלולה ...מדי חבהר דיווח
 גילוי.-אי עם בקשר עתידית מאחריות להימנע כדי רק רבה, אינה היחסית שחשיבותם ועניינים
 יועיל שלא רק שלא באופן ,'בשל' ולא ודאִי לא בוסרי, מידע של לציבור דיווחים יהיו זה בכלל
 חשופים עצמם את למצוא עשויים המשקיעים לו. להזיק גם יכול שהוא אלא םהמשקיעי לציבור
 – לטפל העיקר בין אליה בהתייחס להבחין קושי להם שיהיה מידע, של מאוד רבה לכמות
  ."בהפסדם ייצא ששכרם באופן

 מהו קבעה לא התוחלת מבחן את אימצה אשר הפסיקה(" (ה)79 פס' ,25 ה"ש לעיל ,מלכה עניין  48
 שייחשב כדי עניין או אירוע של להתרחשותו ההסתברות לפרמטר הנדרש מינימאליה הרף

 השפעתו אם לבחון שיש אירוע של להתרחשותו ההסתברות רף הוא מה דהיינו, .כמהותי
 ?40% של ברף מדובר האם התוחלת? מבחן לפי לאו אם מהותית היא החברה על הצפויה

 אשר התוחלת מבחן של חסרונותיו את תקטין רכאמו סף שקביעת יתכן ...?15% שמא או ?30%
 ככל כאשר מהותי, שאיננו במידע המשקיעים הצפת מפני החשש את תקטין ובעיקר ,לעיל מניתי
 מבחן לפי כמהותיים ייחשבו אשר אירועים פחות יהיו כך יותר גבוה יהא שיקבע שהרף

 ראוי זה נושא זה,שכ רף לקבוע המשפט בית של מתפקידו כי סבור אינני ודוק, התוחלת.
 ).הוספה ההדגשה( ")ערך ניירות רשות הרלוונטי, הרגולטור ידי על או המחוקק ידי על שיוסדר

 ראו .בדבר מכריעה אינה שהיא אף רונן, השופטת אצל גם נזכר זה מעין פרשני לסייג אפשרות  49
 דין פסק (ובמסגרת יתכן כי הדברים בשולי יוער" :66 פס' ,10 ה"ש לעיל ,ישראל אפריקה עניין
 שהסיכוי לאירועים נוגע הוא אם למהותי, ייחשב לא מידע כי דעה), כך על לחוות מקום אין זה

 באופן החברה על להשפיע פוטנציאל בעלי הם אם גם לחלוטין, זניח הוא להתרחשותם
 מאוד. גבוה הוא להתרחשותם הסיכוי אם גם ה,לחבר חשיבות כל חסרי לאירועים או משמעותי;

 עשויה אודותיהם הידיעה כי לקבוע יהיה ניתן לא כאלה, לאירועים ביחס כי נראה כך, או כך
 הראשה אבן לעיל, שהודגש כפי – וזוהי הסביר, המשקיע של ההשקעה החלטת על להשליך
  ".המידע של סיווגו לענין המשפטית הבבחינ
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נמוכה מבחינת השפעתה על מחיר ניירות -בהם עוצמת האירוע היא בינוניתשאם כן, במקרים 

הערך של החברה, קרי, כאשר מדובר אירועים שהשפעתם על החברה אינה דרמטית לחברה, 
יש להחיל את מבחן הקו הבוהק על מנת להכריע אם מדובר במידע מהותי. לעומת זאת, 

בהם "עוצמת האירוע" גבוהה (כלומר שמדובר באירוע בעל חשיבות רבה שבמקרים 
רה), יש להחיל את מבחן התוחלת. במקרים אלו, ככל שהאירוע קריטי יותר לחברה, יש לחב

להסתפק בהסתברות נמוכה יותר על מנת לסווג את האירוע העתידי והלא ודאי כמהותי 
מידע, שהסתברות  מבטאת X-הרצועה הירוקה הדקה לאורך ציר הלחברה. כמו כן, 

  שהוא לעולם לא יחשב כמידע מהותי.התרחשותו או עוצמתו הינן כה נמוכות, עד 

 סיכום  ה.

במסגרת רשימה זו עמדתי על מרכזיותה של דרישת המהותיות בדיני ניירות הערך, והצגתי 
בחינה ביקורתית של שני המבחנים המקובלים לבחינתה בפסיקה הישראלית בהקשר של 

הינו המדויק מבחן התוחלת ומבחן הקו הבוהק. כך, בעוד שמבחן התוחלת  –מאורע עתידי 
מבין השניים, חולשתו העיקרית מתבטאת בחוסר הוודאות הטמונה ביישומו; ומנגד, מבחן 
הקו הבוהק פשוט ונהיר ליישום, אולם סובל מנחיתות תיאורטית נוכח היעדרה של התייחסות 

ועל כן ניתן לראותו כמעין תמונת ראי למקבילו מבחינת יתרונותיו  –מספקת לעוצמת האירוע 
נותיו. בהינתן עמדתם המסויגת של בתי המשפט בישראל ביחס לשני המבחנים כאמור, וחסרו

מצאתי לנכון להציע מבחן משולב השואב השראתו משני המבחנים הקיימים, ובד בבד 
  מבקש לספק מענה לחסרונות הקיימים בהם.
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ך בו מדובר באירוע בעוצמה נמוכה עד בינונית, סבורני כי יש לבכר את ערשכך, מקום 
הוודאות ולהשתמש במבחן הקו הבוהק. אולם, כאשר עוצמתו של האירוע העתידי גבוהה, 

בחשבון גם את ההסתברות להתרחשותו לשם הגנה על ציבור להביא קיימת חשיבות רבה 
ובלבד שהסתברותו של האירוע כאמור  –המשקיעים, ולפיכך יש להחיל את מבחן התוחלת 

  אינה זניחה.
לטעמי כדי לרפא במידה  מהותיות אשר תיארתי לעיל יש להגדרת המשולבמבחן ב

 שהזכירה הפסיקה. הכרוכים באימוץ בלעדי של אחד משני המבחניםמסוימת את הפגמים 
המודל אשר הצעתי תורם לקידום הוודאות לעניין דרך הזיהוי של מידע מהותי, תוך שימור 

אוד לגורל החברה. גם יתרונות מבחן התוחלת במקרים שבהם מדובר באירוע משמעותי מ
לעורכי הדין מיומנים ונושאי משרה מנוסים קיים קושי של ממש בביצוע חישובי "תוחלת", 

אותו  בין שני המבחניםהשילוב המובנה והם זקוקים לנמל מבטחים במגוון מקרים שגרתיים. 
 לעוות במידה ניכרת את תכלית החקיקה שמטרתה להגןמבלי  ,מקנה ודאות יחסיתאני מציע 

על המשקיעים בשוק ההון. לסיכום, אם כן, כל עוד מדובר באירוע שמידת השפעתו על 
החברה אינה דרמטית (כלומר "בינונית" או "נמוכה") ניתן להסתפק במבחן הקו הבוהק. 
כאשר מדובר באירוע דרמטי, כלומר אירוע בעל "עוצמה גבוהה", יש להפעיל את מבחן 

ירוע זניחה אין להגדיר אותו כמהותי, תהא עוצמתו התוחלת. לבסוף, כאשר ההסתברות לא
  אשר תהא.


