חביב סגל – משקיעים מוסדיים – עמ' 353-356:

1. הניתוח של בעיית הנציג מניח שמלבד בעל השליטה בחברה, מפוזרים בעלי המניות כך שאין הם יכולים להפעיל כל  השפעה על מהלך קבלת ההחלטות בתוך החברה. אלא שלמעשה חלק ניכר מבעלי המניות מהציבור אינו משקיע את כספו ישירות בחברות הציבוריות השונות, אלא דרך קרנות נאמנות וקרנות פנסיה – להלן משקיעים מוסדיים.

2. המשקיעים המוסדיים משנים את תמונת המצב שהניח הניתוח הקלאסי של בעיית הנציג במספר משתנים חשובים: 

1. למרות שגם המשקיעים המוסדיים מגוונים את השקעותיהם על פני מס' רב של חברות, הרי שהחזקותיהם גבוהות מספיק על מנת להצדיק מעורבות בשליטה בכל אחת מהן.
2. קיומם של המשקיעים המוסדיים מחזק את תמריציהם של מנהלי החברה להביא למחירי מניות גבוהים, כך שהמשקיעים המוסדיים יהיו מרוצים מהשקעתם בה. 
3. בעיות האינפורמציה המעיבות על יכולתם של בעלי המניות מהציבור לפקח על מנהלי החברות השונות אינן מכבידות על המשקיעים המוסדיים. במילים אחרות, היקף החזקותיהם של המשקיעים המוסדיים ורמת תחכומם מחזקים את השפעותיו של שוק ההון על תמריציה של ההנהלה, ומנחים אותה לפעול למיקסום שוויה של החברה.
4. במידה ומנהלי החב' מפרים את חובותיהם כלפי החב' ובעלי המניות האחרים, הרי שלמשקיע מוסדי יהיה גם התמריץ הנכון להביא ההפרה לבירור משפטי, כיוון שמסוגל לנהל התביעה ולשאת בעלויותיה.

3. תופעת המשקיעים המוסדיים היא התשובה של שוקי ההון לבעיית הנציג. בעלי מניות "קטנים" וחסרי השפעה מרכזים את כספם בידי קרנות הפנסיה והנאמנות וכך מבטיחים את ההגנה על האינטרסים הכלכליים שלהם בחב' ציבורית.

4. חוק השקעות משותפות בנאמנות (להלן – החוק) מסדיר פעילותן של קרנות הנאמנות וקובע בין היתר את ההיתרים הנדרשים על מנת לכהן כנאמן לקרן, מבנה הדירקטוריון של מנהל הקרן ודרכי פעולתו, הוראות ביחס לפירוק הקרן וכו'.

5. סעיפים 74 ו 75 לחוק קובעים את חובת הנאמנות של הנאמן ומנהל הקרן כלפיי המשקיעים וכן מוטלת עליהם חובת זהירות המכוונת את מנהל הקרן לפעול למיקסום שווי התשואה על השקעותיהם של הפרטים בה.

6. ס' 77  לחוק מחייב בעלי הקרנות לקחת חלק פעיל בקבלת ההחלטות בחברות בהן משקיעות הקרנות, במידה והדבר נדרש לצורך ההגנה על האינטרסים של המשקיעים.

7. בארה"ב – המשקיע המוסדי שם דגש רב יותר על עבירותן החופשית של המניות, מאשר המעורבות הישירה בענייני החברה, לכן מרסנים בעלי המניות את השימוש בכוחם להשפיע על ניהול החברות על מנת שלא ייחשבו לבעלי מניות שליטה הכפופים לחובת אימון במכירת מניותיהם.

8. בישראל – קיימים 2 הסדרים: הראשון – קבוע בס' 77 אשר אינו מאפשר עוד למשקיע המוסדי להיוותר פסיבי. 
השני – חוק החברות הרחיב חובות האימון והחיל אותן גם על בעלי מניות שאין להם שליטה. כתוצאה משני הסדרים אלו נדרש מנהל קרן לקחת חלק פעיל בהליכי קבלת ההחלטות תוך שהוא כפוף לחובת אמו כלפיי אותן החברות.

9. הבעיה עלולה להתעורר כתוצאה משילובן של שתי הוראות אלו היא שלעתים מתנגשת טובתה של החברה שבה בחר המשקיע המוסדי עם טובתם של המשקיעים בקרן. התנגשות זו אינה מתעוררת לעיתים קרובות שכן שניהם מעונינים בהשאת תשואתה של החב'. יחד עם זאת במקרים מסוימים עלולים להתעורר ניגודי אינטרסים בין שתי החובות – כך למשל בפס"ד כלל תעשיות בע"מ ואח' נ' לאומי פיא – בו נוצרה התנגשות בין טובתה של החברה המעונינת באיחוד הון מניותיה לבין טובתם של משקיעיה של הקרן המחייבת התנהגות סחטנית מצד הקרן על מנת למזער התמורה שקיבלו בעלי מניות שליטה כנגד הויתור על מניותיהם העדיפות בזכויות הצבעה. האינטרסים של החברה חייבו את הקרן לתמוך בשינוי מבנה ההון בעוד שהאינטרסים של המשקיעים בקרן חייבו את מנהלי הקרן להתנגד לכך. סוגיה זו לא היעה לבירור שיפוטי באותו המקרה מאחר שהעניין נידון לפני הרחבת תחולתן של חובות האימון גם על בעלי מניות שאינם בעלי שליטה.

פרשנות ראויה של חובת הנאמנות הכפולה היא פרשנות המחייבת את מנהלי הקרן להצביע באסיפה הכללית של החב' בראש ובראשונה עפ"י המבחן של טובת החברה על פני טובת משקיעי הקרן. לעומת זאת על הדין להימנע מלהגביל את מנהלי הקרן לסחור בחופשיות במניותיהם. במובן זה אין לכפוף את קרן הנאמנות לחובות האימון החלות על בעל השליטה במכירת מניותיו, אלא יש לשמר בידיה את העיקרון של העבירות החופשית של המניות
