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המצויהדיןסקירת.א

כללי.1
1(510-ה

Judgment

,הדירקטורשלהזהירותלחובתספציפיתהתייחסותהוא188515055,

והגוןהגיוניבאופןשהוא,פעולהדרךמאמץהדירקטור,סבירהבחינהלאחרשבובמצב

אפילו,החלטתומסוימותבנסיבות.מוטעיתהיאאבלהחברהלתועלתשתהיהמאמין
בהפרתלאחריותעילהתהאלא,לקבלהצריךהיהלאסבירודירקטורמוטעיתשהיתה
.הזהירות2חובת

אותומסויםסיכוןשמהוויםוהתפתחותיוזמהלעודדהואהכללשלהרציונל

עללוותודתישטרןידידיהר"דבהדרכתשנכתבהסימגריוניתעבודהשלתמציתהעוהמאמר* .החשובותוהערותיועידודו

"המשפט"העתכתבמערכתוחבר,למינהלהמכללהשללמשפטיםהספרבבית'דשנהתלמיד'* .המאמרכתיבתבעת

ההתפתחותובשלהאמריקאיבמשפטומרכזימנחהכללהינוזהנושא.1.3.8(.-כיוצגלהלן1
,הנוהגבמשפטנוהמצויהההתייחסותולנוכחב"ארהבמדינותשנצברהרבוהניסיוןהמשפטית

.כוללנורמטיבילדיוןבסיסתיאורויהווה
2:Prussin

'

"The Business Judgment Rule and Shareholder Derivative Action!4Block
.32

??

(1981)Bw. Law37"?Viva Zapata
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הםלו,נרחבדעת-שיקוללדירקטוריםמספקהכלל.עצמועללקבליחשושהדירקטור
הכלל.נוספתישיפוטיתמבחינהחששללא,דינמיתחברהשלמדיניותבהפעלתזקוקים
מטלה,שבחברההמורכבותההחלטותקבלתבאופןמלהתערבהמשפט-מביתמונע

מלהצטרףמוכשריםאנשיםלהרתיעלאהינההמגמה.להתמודד4מסוגללאהואשעמה
לייקורהדבריגרום,הדירקטורשלהאחריותתורחבאם.חברותשללדירקטוריונים

לאחרלכהוןהוגןלאשזהגורסתהשיפוטיתהמדיניות.המנהליםביטוחשלמשמעותי
כשבחינה,אילוציםבמערכתתפקידומתוקףהנתון,הדירקטורשלשיקוליואתמעשה
.בחברהלפגועהעשויההימנעות,החלטותמקבלתלהמנעותותביאכזו

בחברהההחלטותמקבליעללהגנהכמכשיראוכמגןשימש8.נ.%.-ה,היסטורית

טובתשלוממניעיםכנהמאמונהשנבעעיסקיבשיקוללטעויותאישיתאחריותמפני
אחריותעלהכללשלהגנאולצורךלהמצאמחוייביםמרכיביםמספר.החברה

;הדירקטור

.עיסקיהיגיוןעלהמבוססתעיסקיתהחלטה.א
.החברהטובתשלמשיקוליםהחלטה,אינטרסנטיותחוסר.ב
.ובחינהמידעבסיסעללהתקבלצריכהההחלטה.ג
.עצמאידעת-שיקול.ד
.לב-בתוםפעילות.ה

,סמכויותיהםבמסגרתבפעולתם,הדירקטורים,קיימיםהאלההמרכיביםכלכאשר
.אחראיםימצאולא

,עדכנימידעסמךעלפועלהדירקטורעיסקיתשבהחלטההנחההוא8.נ.1(.-ה
.החברהשלהאינטרסיםלטובתהיתהשנעשתהשהפעולהכנהובאמונהלב-בתום

.ההנחה5עללהתגברההוכחהנטלאתהתובעעלמטילהמקוריבאופןבושימוש
.אובייקטיביכמבחן8.נ.1(.-השללאופיובנוגעהינוזהבנושאהבסיסישהקושייתכן
ידיעהשישמכוניתלנהגבניגודשהרי."הרשלנות"בחינתבאופןאףמתאפייןהדבר
בנוגעדיעותחילוקיישבאשרשונההיאלדירקטורביחסהסיטואציה,לפעולתובאשר
מה,דירקטורים6שלעבודתםלאופןביחסניסיוןאונהוגסטנדרטאין.פעילותולאופן

.(1978.Cir.316)274,259582ןצ.GeneralTelephone~*; Ele
~troniesl: Corp

tJwmerlן

*אשבש47א.ץ.419,31-629,61926א.ץ.393,92026.5א.99426.8,
,Auerbach

.(1979)1000

התנהגות.תועלתמולעלותשלכלכלייםמשיקוליםחל8.נ.1(.-השלמעשהלטעוןאפשר
ביןכאשר.מהנזקנמוכותהנדרשותהמניעההוצאותכאשררקכהתרשלותתחשבדירקטור
.הסיכוןיוצרתההתנהגותשלהחברתיתהתועלתתהיהשיישקלוהשיקולים

Attention

: Time.01

~

The::

Business

.;

Judgment

Rule And

'

The Director's,

Duty"

8ת1תח48י:
.1495-1492,1477(1984)Law.539אזנ"For Reality

המנהלעלול,אישיתמבחינהלוכדאישאינו,רשלנותשלממצאלמנועשכדילטעוןניתן
עובדיםשלאלמנטיםהנזקלעלותלשכללישהאם.הנזקמעלותהגדולסכוםבמניעהלהשקיע
?כך-אחראחראיימצאשלאובלבדמהחברה"להפטר"המנהליסכיםחשבונםשעלונושים

דיניבתחוםובמיוחדהמסחרחייעלשתקשהיתרלהרתעתלהביאעלולההסטנדרטהתאמתאי
שלתוצאההיאנוספתאפשרות.מסויםסיכוןולקיחתלפעולותלגיטימציהישבהם,החברות
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לקבועבחינהאמצעיאין.לזמןמזמןוכןלמצבממצב,לחברהמחברהמשתנהשזהגם
איןכאלהבסיטואציותשלמעשהלטעוןשאפשרלינדמה.לנהוגהדירקטוריםעלאיך

השופטולמעשהכאןישימותלאכלכליותשנורמותיתכןלכן."סבירות"למושגישימות
למפותשישמכאן.כלכליתמדידיםלאמדחפיםהמונעת7"האישיתהנחתו"לפישעל
.חברהרכישתשלבמצביםשאתביתרמתחדדהדבר.אותומניעמה

המשפט-ביתשלהנזיקיתבהתייחסותהבעייתיותאתמצייןManningהמלומד

שלמכלולהינםהדירקטורמעשי.למכלולבמקוםלבעיהנקודתיתהתייחסותשהיא
.התנהגויות

his0*attention15heart of the director's true responsibility60)..."

continuumof

.8,of

events

,8ש0ת

process

,8:ongoing,

multiple

functions

driving automobiles just0)the company's current history . Analogies

now of8*8)0תbecause the law of negligence tort % aimed,0160תות

which someone1תdiscrete incident8אgeneralized performances, but

use technical language, the referent of the automobile70.was hurt

his general*0ת,isolated event of~

the

accident1015driver 's legal duty

.driver8peKormance as

legal duty should%ןreferent forז0קסןקdirector, the8of0850the1ת

be,0ת((60 the flow of his peKotmance of his directoral function
individualת0140ת1('1.

אלו,כלכלייםכלליםידי-עלהמנהליםהתנהגותבתיאורקושישישלומרניתןלמעשה
הינההמנהליםהתנהגותואילוהרצוילמודלאותןומשוויםלבעיותנקודתיתמתייחסים

ר"דעמדתראהוכן.רווחהולאובדןיעילותלחוסרגורמותהתוצאותשתי.חסרההרתעה
מנחיםשבו,העסקיבתחוםרשלנותשלקונספציותשבהחלתלקושיהמתייחסתסגל-חביב

.כרשלנותהרתעתילאפקטמקוםואיןלהיפךולאסיכוןנטילתעידודלעבריעילותשיקולי
כלעלהנדרשתהשוליתהתשואהלאומדןונתוניםאובייקטיבייםמדדיםגםאין,לכךבנוסף
היחידהאובייקטיביהמבחן.חיובינקיערךבעלתתמצאשהפעילותכדי,סיכוןביחידתתוספת
יחידתשלתוספתלכלבשוקהמצרפיתהתשואהמשווינגזרההערכהבנוסחאותלשימוש
אתשאוכפיםשעהבהםלכפורמהאיןאז,כאמיתייםהשוקמדדיאתמקבליםאנואם.סיכון
הנושאיםהם,מקריצדאינםהמניותשכעלילטעוןאףאפשר.המשפט-בביתהמנהליםחוכות

שניתןרקלאולכן.החברהבפעילותהכרוכיםהשיורייםבתשואהוהןבסיכוןהןהמרכזיים
נהניםשאינם,החברהמנהליעלסיכוניםנזקיבשלהאחריותשבהטלתהצדקמידתאתלתקוף

ברורלא,מוגברסיכוןבעלותמהשקעותהנהניםהםהמניותשבעלימאחרגםאלא,מתשואתם
השפעותהמאפשר,שיפוטיאיפוקבעדהטיעוןחזקלכן.איתםמיטיבאכןההרתעהשאפקט

.המנהליםידי-עלשתיבהרהסיכוןלרמתביחסשוק
.353(ג"תשנ)כבמשפטים"חברותמנהלישלאמוןלחובותחדשמודל"סגל-חביב'אראה

ומתוקףפוליטייםכוחותעליושפועליםההשערהתפורטבהמשך?"אישיתהנחה"אותהמהי7
.המשפטמערכתפעולתאתלהסבירכדיאותםלכחלישכך

בצורתמיוחדתהתרכזותלהסיקאוליאפשרמכאן.במקורההדגשה.1494'בע,6הערהלעיל8
.הניהוליתהחשיבה
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מורכבתאינה,המכריעברובה,המנהליםבחדרהפעילות.אלמנטיםשלמכלול
שאלהזו.ופיקוחניהולשלממושךתהליךאלאנקודתייםלענייניםפרטניתמהתייחסות

.ניהוליתמדיניותשל
מרכיבילנכונותבאשרקשייםמספריתוארו,זורשימהשלהמצומצמתבמסגרת

הפוליטיהמימדלנוכחמתערערתההחלטהשל"עסקיותה".8.נ.1(.-השלההגדרה
המנהלשרויבוהאינטרסיםניגוד.בחברהקבוצותעלהחברתיותוהשלכותיהשלה

.הפורמליסטיתההגדרהאתיותרעודמעוות,רכישהבמצבי
אך"החברהטובת"לביחסהדירקטורשלשיקוליולבחינתהתייחסותישנהבפסיקה

זאתנגדיראםאף.מדיניותשלשאלההיאבאשרבעייתיתהיא"החברהטובת"למעשה
ואינםלקבוצותמתחלקיםעצמםשהםהרי,המקוריתהגישהכפי,המניותבעליכטובת

היאהדירקטורשל"הנכוניםהמוטיבים"בדיקתאףבהמשךשאראהכפי.הומוגניים
האינטרסיםאתולאפייןלנסותהואזוברשימההניסיון.שיפוטיתמדיניותשלשאלה
.כלליםאותםמאחוריהעומדיםהשונים

חברהרכישתבעתוהחלטותיהםהמנהליםחובות.2

ידי-עלשנעשובפעולותקשור8.נ.1(.-השלבמחלוקתביותרהשנויהיישוםאולי
באופןהכללשללהחלתומסכימיםהמשפט-בתירוב.שליטהבמאבקי,חברהמנהלי

ישמיוחדתחשיבות.ההגנהלאסטרטגיותבהתייחסות,אחרתאוזובצורה,כללי
שיפוטיתנכונותיש,זהבהקשרהמשפט-ביתידי-על8.נ.1(.-הכללשביישום,לעובדה

לאפשריכוליםאשר,אפשריתעיסקיתממדיניותכחלק,סביריםהגנתייםאמצעיםלאשר

זהיעדמשיגותשלאהגנותלשנותנטההמשפט-בית.המניותלבעליכדאיתתוצאה

לומרניתןכך.המניותלבעליהדירקטוריםביןההחלטותקבלתמבנהאתלשנותובכך
במבנהלרעהשימושלרסןבוהשתמשוהמשפט-שבתי,גמישכליהינו1.7.8(.-שה

.הדירקטוריםשלהכרחיתלא,יתרהגבלתללאומקרהמקרהכלבחינתתוך,הכולל
שהואחושבתשהיאמהלפילפעולנרחבדעת-שיקוללהנהלהמשאיר8.נ.1(.-ה

.החברהלטובת
מפנילהגנהשנעשולפעולותגם1.7.8(.-השללישימותוטוענתמרכזיתהשקפה
מספר.מאזן10כגורם,זהבהקשר,1.7.8(.-השלחשיבותוהועלתה.עוינותיהשתלטויות

9.(1981.Cir1!7)295,27126.]646.i'anter " MarshallirieWdc co

.(1985.Del, Supr(954,94626.4493.ש)Mesa .:

i

'
etroleumקוס.ן]Ilnocall

.(1985.Del . ch(75-1074,105926.4490)חן,RousehoSdlnterantionalןMoran

.120,101(1979).Law.35שע"the Target 's BoardroomתוTakeover Bids"1108ק]

1tBllslfiess(810-לכהקשרההגנהטקטיקותשלכללילפירוט Judgmentראה:

Jteview of .the .~ ]]usiness21..986נ.O]iicers ' .' Liiabi

~

ty'8אא,'L.A. Hamermesh Ddrectory

.אשנ*(א.ץ.,1986).

~

adVtent

ida~iwyDuties17::חן4?ח,ן4חןנ
"
Barton,ן The]

~

usbtess.].א,Radin.4.5,81001.ם.נ
ז90ם*שDireetors(א.7.,1993.06416).

ןף[

דנהשההנהלהההחלטותנושאילשארדומההרכששהצעת(1):הןלוהרווחותההצדקותבין
בידינשארתלהשתלטויותלתגובהבאשרההחלטהכאשרמרוויחיםהמניותשבעלי(2).בהן
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אותהרואיםשהם,רכשלהצעתלהתנגדמחוייביםיהיושהדירקטוריםפסקודין-פסקי
.לחבדהנ1כמזיקה

בטקטיקותשימושעלכמגן1.3.8(.-השלישימותולחוסרטוענתאחרתהשקפה

reres.ד"בפס.עוינותהשתלטותניסיונותכנגדהגנה

Ji

coL17asard.עSch

~

eidefl2

כנגדמניותבעליידי-עלרשלנותטענתלדחות,תביעהדחהיורק-בניוהמשפט-בית
.0ת1.בחברתדירקטוריםשלחיצוניתמיוחדתלוועדהשייעצו,בנקאים RJR Nabisco

תוך,להחליטRJRחברתהנהלתעלזהשהיההבנקאיםטענתדחההמשפט-בית

הברתהאםכןואםרשלנייםהיוהבנקאיםהאם,האימוןוחובות1.3.8(.-ההפעלת

,

RJR

,המשפט-ביתגישתשלפימשוםוזאתכךבשלאותםתתבע

corporate business of0115תcorporation8the "sale of the control of .3

"governed

by

;

traditional principles ofcorporate govefnance,0קוו

:

the

עלמשפיעות,רגילותעיסקיותהחלטותכמושלא,בהשתלטותשהחלטותהטועניםיש
,הטענהאתנחדדאם.אישיותםהשקעההחלטותבעשייתהמניותבעלישלהאינטרסים

כוחםאתמעקרתשהיאבכךשונההשתלטותשלבמקרההמנהלים"חסינות"שהרי
;מהותםבשורשהנוגעתפגיעהזושהרי.כמשקיעיםויחודםהמניותבעלישלהקנייני

בחופשפוגעזומשפטיתבנורמהמתאיםלאששימושאפשר.שלהם5ןההשקעהיכולת

חששעקב,השתלטותבמצביהחריףהאינטרסיםשניגודהינהנוספתטענה.הקניין

.ןהדירקטורים6שלהאובייקטיביותאתמסיט,משרתםמאיבודהדירקטורים
,הגנתייםלאמצעיםבהקשרדירקטורבהחלטותייושםלא3.8.%.-הלפיההריעה

לאכיאם,1.3.8(.-שהבדיעהמחזיקיםהמשפט-בתימרבית.הרווחתההשקפהלאהיא
.אלהלמצביםיתאים,המקוריתבמתכונתו

שההנהלה(4)חברתילחץמתוךהמניותבעלישלהסכמותתתכנהרכשבהצעות(נ).ההנהלה
.המניותלנעלימענר,בחברהקבוצהלכלהיחסאתנכוןלחשבמתאזמההכיבעמדההיא
-ראה

The Legal Propriety of Defenses:11Fix1'08(1,Broke1411[111ת"W. D. Harrin#on

.עשזל.(1983)1001,977.
~

1.Syrac34"Takeover Bids110510עAgainst

.לעילע0סמטד"פסראה,השוניםהאינטרסיםלאיזוןבאשר10
.9הערהלעילPanterד"פסלמשל11
App.15([וקטו1990).12

.

Div.נ552,2912א.ץ.57126.5(א.ץ.A . D159

.552,297-296א.ץ.5758124.5,שם13
14Corporate Control1תT . C . Pelto, sr . *kFalse Halo: The Business Judg~aent Rule

.849-848,843(1988).Jeev.1.Tex66"Contests

שלתגובתםכגיבושמנהליםמעורבותעלאיסורהטלתבאשר,הפוכהטענהגםלטעוןאפשר15
שבליכיוון,ומתןמשאלקייםרכושבעלשלהבסיסיתזכותואתמגבילה,המניותבעלי

.ומתןלמשאמסחריככוחהמניותכעלישלהתארגנותםתתכןלאהמנהליםשלמעורבותם
,377,452-453(א"תשנ)כמשפטים"חברותבמיזוגהמניות-בעליהגנת"שטרן.צ.י:ראה
.240הערה

שאנסה'DO,עצמושהדירקטורמכיוון,מוחלטתאינהמעולםדעתישלפיאובייקטיביות16
המצרפידעתו-שיקולנפגםבמיוחדאלהבמקרים.פוליטייםמדחפיםמושפע,להלןלהסביר

."הסביר"המנהלשל
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החלטותלפיההשקפהמייצגההגנהטקטיקותמגווןבבחינת8.נ.1(.-השליישומו
מכיוון.עיסקיותהחלטותהל,השתלטותניסיונותשלבמצבהמצויים,המנהלים

אינההמבחניםלפיהשוקמחירמעלפרמיהבמחירהשתלטותהצעתשלשהימצאותה
שליכולתועלכללמשליכהלאשהיאהרי,למשלאינטרסיםכניגודמוםמטילה

בעקבות.מפנהבהשחלנראהאולםהרווחתהיתהזוהשקפה.חובותיוועלהדירקטור

והחברתיותהכלכליותמשמעויותיוכלעלב"בארהשהתפשטרחבהשתלטויותגל
."העיסקיות"להחלטותהמשפט-ביתהשקפתשונתה

.שיפוטיתלבחינהולאלהנהלהמופנותלהיותאמורותהיואלהתיאורטיבאופן
.ההחלטה"עיסקיות"אתשמערערדבר,יותרולבחוןלהתערבנוטההמשפט-ביתבפועל

המשפט-בית.זולהחלטהאחרתהגדרהאוליולחפשזה"איתות"ללבלשיםיש

סוציאלייםערכיםעללאיוםבתגובה8.נ.1(.-השלהנורמטיביבמכשירמשתמש
שלדעתם-שיקוללשיריוןב"בארההמשפט-ביתהסכמתאתנסבירכיצד.וחברתייםלן

?השתלטויותבדחייתםחברותמנהלי

?כהכרותהשליטהשוקשלהפנימיבוויסותהשיפוטיתההתערבותאתנסבירכיצד

בשוקהכלכליתהתאוריהשלחלותהלגביקשייםמתעורריםהמצויבדיןכידומה
?בתוכןימולאוכיצדזובסוגייההרצויהדיןהואמה.החברות

הבעיההצגת.3
ההשתלטותמתופעתהנובעהתוצרהיא,החברהשללמשמעותהבאשרהתייחסות
משמעותושהבנתשינוילעתים.משתנההחברהמבנהכלכאלהבמצבים.העויינת
מחייבת,הצרכנים,הספקים,הנושים,העובדים,המנהלים,לתאגידהמקורביםלגופים
השאלהאתלבחוןכשנתבקשו,המשפט-בתי.עליהםישפיעהדברכיצדלבחון

למעשההם.השליטהעלבמאבקיפסידאוירוויחמילקבועמאשריותרעשו,המורכבת
.החברהיישותלמשמעותהתייחסו

.העםכנציגינבחרושלאאנשיםדניםכזובסיסיתכשאלה
אמצעישלטיבםאתשבהעריכםאף,ככזוהשאלהאתהציגולאגםהם,לכךמעבר

שאלתהיא,עקרוניתבשאלהמכריעיםהשופטיםהשליטהבמאבקיהשוניםההגנה

דעתם-שיקוליהיהמוגבלכמהלהחליטש"ביהמעלזושאלהבמסגרת.החברהמטרת

.המנהליםשל
.מווכבהואהעיסקיהדעת-לשיקולהנוגעהשיפוטיהדעת-שיקול
אתולהעדיףמסוימיםבמצביםאלטרנטיבידעת-שיקוללהפעיללאההחלטהעצם

להתנגדהיקףרחבכוחהחברהלהנהלתשהעניקParamountבענייןהתקדימיד"פסאתראה17
~.עוינותרכשלהצעות

(

Del11402d.A571.Tbnelnc.ע.i'aramount

I

(?ommunicationslnc

הציוןשנקודתבעובדההשתקפה,השוקכוחותידי-עלהעצמיהויסותשלההשלכות1989)
מספר.המניותבשוקשהשתקפהכפי,הפיננסיתהצלחתההיתהחברההצלחתלמדידת
המשפט-בית.שוליהיבטהיוהקהיליהעלוההשלכותשניהלוהחיים,המועסקיםהאנשים
שלאחראיתבלתיפריצהמפניכהגנהשסתוםמושגלעצמומשרייןi'aramountכפרשת
כמעטלדמותהמנהלתפקידשלערכוהעלאתמשוםבכךישכינראה.מבוקרתלאכלכלה

.קונסטיטוציונית
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גבולותאתהמתחמתמסוימתשיפוטיתמסקנהשלתוצרהוא,ההנהלהדעת-שיקול

.הלגיטימציהנובעתהתיחוםמעצם.העיסקיהשיפוט
.השוקשלהפיקוחיכוחועלמשליכהשיפוטיתהתערבותשלפוטנציאליתאפשרות

.ההגדרהנובעתגםהתיחוםמעצם
זושאלה.העיסקיהדעת-בשיקוללהכללצריךמהלעצמנולהבהירעלינוזובמסגרת

זהבהיבט.החברהשלפעולתהואופןלמטרותיהבאשרנכבדותעקרוניותסוגיותמעלה
.במגעעמההבאותשונותלקבוצותביחסאורגניהושלהחברהשלבמעמדהדיוןנכלל

תשמרכיצד,הרצויההפעילותשלבחינהנדרשתוהמסגרתההגדרהשהובהרהלאחר

מנהליםהתנהגותלבדיקתהנכוןהמדדמהלשאולנדרשיםאנו.משמעותהמה,המסגרת

.חברותברכישת
,...שונותמשמעויותלויששוניםובהקשרים,משמעי-רבהוא'דעת-שיקול'הביטוי"

כלכאשר,יותראוחלופותשתיביןלבחורסמכותלבעלשניתןהכוחהואדעת-שיקול

.!8"כדיןהיאמהחלופותאחת
-ביתמאפשראותן"החלופות"שלמשמעויותיהןאתלמעשהלבחוןעלינוולכן
הןבוהמשפטיבשטחביטוילידיבאותהןכיצד.העיסקיהדעת-לשיקולהמשפט
.פועלות

מפעיל,המנהלשלבמקומודעתו-שיקולאתלהפעיללאבהחליטו,עצמוהשופט

התרשמותופעולת,מכניבאופןיפעללאהוא.שיפוטיםדעת-שיקול.דעתשיקול
.התייחסותדורשתהיאאףופרשנותו
דעתו-שיקולשלהרחבהאוהצרההאםלבחינהנושאבוודאיהיא,המנהלפעולת

.החברותדינישלהראויותהמטרותבמסגרתעומדת
המדדמהו.הרצויהדיןשלבחינתובמסגרתבדיקהרובדישלושהלפנינוכןכיהנה

הקהלעל,הראשייםהשחקניםידי-עלהמועלית,ההצגהשלההשפעהאתנמדודבו

.נורמטיביתהרצוייםהתרבותייםהערכיםאתלהנחילהצליחהוהאם

.29(ז"תשמ)שיפוטידעת-ישקולברק'א18
בעלי)נורמטיביםשיקוליםידי-עלמודרךלהיותהשופטעלהשיפוטיהדעת-שיקולבמסגרת19

מצייןזהבהקשר;מוסדייםשיקולים,(האמוןחובתתוכן,פיה-עלוהזכאיםהאמוןחובת
.עיסקי-הכלכליבתחוםתפקידוהואיותרקשה",השופטשללתפקידוביחס,ברקהמלומד
מנהליםשלהעסקיהדעת-בשיקוללהתערבשלאהמשפט-בתישלהעקרוניתגישתםמכאן

t~-ה) (bu& lfitSS;

judgment

ruleכןעל,קיים.זומהתמודדותמנוסאיןהאמוןחובתבגיבוש
לחששמודעיםלהיותעליהם.האתייםלשיקוליםמדיכבדמשקליתנוהמשפט-בתיכי,חשש

להיותעליהם.כלכליתיעילותשיקוליבדברנתוניםלקבל,יכולתםכמיטב,לשאוףעליהם.זה
החברותמכנהעלפסיקתםשלוהכלכליותהכלליותההשפעותעלמידעלקבלתפתוחים
כפי,מוסדיים-ביןבשיקוליםלהתחשבהשופטעלוכן.(497'בע,שם)"בשוקופעילותן
.מדיקלותאומדיכבדותאמוןחובותלהטילשלאלהזהרהשופטעל",ברקהמלומדשמציין
שליטהבעלישלהראויהלהתנהגותבאשרהחברתיהקונסנזוסאתלשקףצריךהואבפסיקתו
ובעלימנהליםשלהראויהלהתנהגותבאשרהנאורהציבורלתחושתפהלשמשעליו.בחברה
ליתןעליו.חומרניתאואלטרואיסטית-אישיתלתפיסהביטויליחןלשופטלואל.מניות
,השפיטהשלאמינותהתובטחבכך.חברתושליסודערכיכמשקףלושנראהלמהביטוי

.(497בעמוד,שם)."השופטתכרשותהציבורשלואמונתו



לאיתןמשכיל'ר174

(מדיניותשיקולי)הנורמטיביבהיבטדיון.ב

הכלכליתהתאוריהגישת.1
הנורמטיביהדיון.כראוילהפעילושנוכלכדיבתוכןהנורמטיביהכליאתלמלאעלינו
.הפוליטיהניתוחוגישתלמשפטהכלכליתהגישה-מרכזיותגישותבשתייתמקד
עיסקיותלהחלטותבהקשרדירקטוריםהחלטותעלמיושםכאשר,1.3.8(.-ה

שלהאינטרסיםאלהשבמצביםמשום,המניותבעלישלהאינטרסיםאתמקדם,רגילות
הדירקטוריםאתמכווניםהשוקכוחות.המניותבעלישללאינטרסיםמקביליםהדירקטור
הכנסההפחתתשתוצאותיהןגרועותהחלטותמענישהשתחרותבגללהרגיליםבעניינים

הפחתת.השוקעלישירותמשליךהדבר,פוחתיםאלהתמריציםאם.ורווחים20

שמאמיניםפוטנציאלייםמשקיעיםהמושךדבר,השוקמחיראתמורידותההכנסות
לאאלהשוקכוחותאולם.השתלטותבאמצעותיותרגדוליםרווחיםלהפיקשיכולים

.השתלטותמפניהגנהמחפשיםכשהםדירקטוריםעלישפיעו
מעבר.שרירותיבאופן8.נ.8.-האתמיישמיםאינםולכןלקושיעריםהמשפט-בתי
ממצבבהביל)רכישהשלשבמצבהעובדהלנוכחהאם;הינהנוספתשאלה,זולסוגיה

עללהגןמתקשיםונושיםעובדים)החברהבהרכבמהותישינוימתרחש(רגיל

שלובהתייחסותםדעתם-בשיקולשינוינדרש,(חוזהידי-עלהלגיטימיותציפיותיהם

.(כלפיהםהמשפט-ביתשלההתייחסותבדוקטרינתשינויובהתאמה)דירקטורים
.בשיטהיציבות-לאילעתיםהמשפט-ביתמביא,ברורהוהלאהמהוססתבתגובתו
הכלכלייםשהכלליםמכיוון,לדעתלציבורחשוב.התייחסותמחייבתזושתוצאהסבורני
כלימהם.המצבאתהמשפט-ביתמנתחכיצד,ברוריםלאכאלהבמצביםהשוקומצב

במערכתהציבורלאימון,השיטהלקוהרנטיות,הדיוןלפומביותחשובזה.שלוהבדיקה
לתכנוןמהותידבר,ודאותנדרשתוהרגישהעיסקיההוןבשוקבמיוחדלכךומעבר

.המשקיעיםולהרגעתעיסקייםמהלכים
כאחדפרידמן'פרופידי-עלשחוזקההמקוריתהדוקטרינהשלהדווקניתגישתה

הנשאלתהשאלה.המניותייבעלישלרווחתםלטובתרקלפעולשישטוענת,ממצדדיה

יתכןמסוימתבסיטואציהכאשר,המניותבעליטובתאתרקלשקולהמנהלעלהאםהיא
למשל,(נושים)חובות,(עובדים)עבודהיפסידואחריםאךרווחיהםאתתעלהוהמכירה

:ראה20

Responding1תFischel "The Proper Role of Target 's ManagementגEasterbrook

.97!1-1196,1161(1981)

HarvL

.Rev94"!%!0Tender810

תמורתםלעתיםשכן,שלהםהתמורהאתלמקסםובכךרווחיםלהגדילרצוןגםישלמנהלים
וכןלהנהלהובונוסיםשכרהפחתתהינההתוצאה,גרועיםכשביצועיהם.לביצועיהםקשורה

לכךראה,שלהםהמיקצועיהמוניטיןבהעלאתמעונייניםהם
Corporations: The Case Against Defensive10Structural Approach)ע"Gilson

.38-837,819(1981).Stant~Rev33"Tender OffersתוTactics

21(1962)Friedman (Jqpitaliirm and Hreedom.הרווחהשאת"שלהקלאסיהמבחן.4ן"
בעלילחברהכשישליישוםפשוטאינוהואככזהאולם;המניותבעלילטובתרקמתייחס
.אחרלסוגרעהאךאחדלסוגכטובהלהחשבעשויהמסוימתופעולה,שוניםמסוגיםמניות
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אתשיעלואחרותאישיותלמטרותלנצלהאוהחברהאתלבזוזמתכווןהרוכשכאשר

.(מונופוליצירתלמשל)הבללחשבוןעלרווחיו
עצמועלהסיכוןאתכלוקחהשוקלמחירמעלברוכשכאמוררואההכלכליתהגישה

יודעיםשהמנהליםנניחואם?האחריםעםמהאך.רווחיולמקסםשירצהוחזקה
?כןלעשותלולהניחישהאם,בחברההאמיתיוהפוטנציאלהידעאתינצללאשהרוכש

עיסקיאלמנטהואבההגלוםוהפוטנציאלהחברהמשאבישבזבוזנסבוראםאף
להתחשבאיןהנורמטיבייםהשיקוליםבמכלולהאם,בונתערבשלאהראוישמןטהור

מעורבותלשלילתבנוגעהטיעוןהאם?בחברהלגיטימייםכמשקיעיםובנושיםבעובדים
שלהקנייןבזכותכלכליתלפגיעהכאפשרות,השתלטותלהצעותבתגובההמנהלים

?בחברההםאףהונםאתשהשקיעוולנושיםלעובדיםבאשרגםתואםלא,המניותבעלי

בשיקולינכללומההמצרפיהטווחכוללמהכןאםהיאהנורמטיביתהשאלה

?השתלטותהלמצביבהתייחסותהמדיניות

השתלטותשלבפניהשעומדתהנהלה,דלוורבמדינתהפסיקהלפי,כלליבאופן
להבטיחהגנתייםאמצעיםלאמץיכולה,להשתלטותפגיעהשהחברהמאמינהאועוינת

בחקירה,לב-בתוםלפעולההנהלהעל.השקעתםעלהולםפיצוייקבלוהמניותשבעלי
כלעלוכןהחברהשלהאינטרסיםלטובתהיאשנעשיתשהפעולהכנהובאמונה,סבירה

.שהופעלתלאיוםביחססבירהלהיותהגנהטקטיקת
-שיקוללפיכאשר,כלכלית-נורמטיביתמבחינההתנהגותהפשרמההינההשאלה

משוםהאם?אופטימליתלאעדייןהיאבמחירלמרבהמכירה,הכנהואמונתהדעתה

הבחינה?רכישהלאשרחייבתההנהלה,השוקמחירמעלבפרמייההיאשהמכירה

בטכנולוגיההמתמחהחברההיאהחברהכאשרלמשל,יותרמורכבלהיותכמובןיכולהמצב22
או,במניותמחזיקיםהםכאשראו,חשיבותרבנכסהםהעובדיםשאז("סק-היי")איכותית
בדרישתמשתלבזהכיצד,מנהיהשלאושלההמוניטיןהואבחברההעיקריהנכסכאשר
.זולסוגיההנדרשהעיסקיהדעת-שיקולבבדיקתישתכללזהוכיצדהמניותכעלירווחיהשאת
השוקמחירמעלבקנייהשכן,היעילהמשתמשהינובפרמיהשהרוכשהיאהכלכליתההנחה
ועל.גרידאכלכלייםשמניעיומכאן.השקעתואתלהחזירכדילהצליחירצהלמעשההוא

להצעותוהמניעיםאפשרכילצייןמענייןאך.משלהלהישגיםלהגיעאליו"להצמד"המערכת
:כולליםרכש

.יעילהלאהנהלהבגללירדבשוקשערכה,המטרהחברתשלהפוטנציאליהערךאתלתפוס.1
אחריםרווחיםאוכספייםמשאבים;הנהלהפעולותשלהכלכלייםהיתרונותאתלהרוויח.2

.העסקימהשילובכתוצאה
.אחריםתחרותייםלאיתרונותאומונופוללהרוויח.3
;יוקרה;מוגדלכוחכגון)ומנהליההרוכשתהחברהשללדירקטוריםאישייםיתרונותלספק.4

.(בהשקעותיהםגיווןאו;פיצוי
.מהתפרקותהרווחיםבשלהמטרהחברתאתלבזוז.5

lJlark(1986)533:ראה (?orporate

Law

.ן.
מה.כלכליתראוייםבהכרחשלאכמניעיםהאחרוניםהמניעיםלשלושתלהתייחסאפשר
ישולכןחיוביותתוצאותמחייבזהגבוההפרמיהניתנתכאשרבהכרהשלאהסברהאתשמחזק
.הכלכלית"נוסחא"בנכללתלאשבחינתםפוליטייםאלמנטיםלשקול

23.(1986).Del17326.1506lrorbes .:

Holding

ח1(ץ.גא6לשח4ם316ג

.

Revlon

.(1985.Del(94624.)493.70ל)Mesa .:
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,"ביושר"המנהלפועלזהבמצבבכללהאם;והיאאחרתלשאלהנדרשתאףהכלכלית
גבוהלאשהמחירלהתעקשיכולהמנהלהאם.המאזנייםכףעלמונחעתידוכאשר

.אחריםממניעיםלנבועיכולההתעקשות,כןואם?הנורמטיביבכללולהכללמספיק
התאוריהאםספק?מניעיולבחוןבאפשרותההאם?ביניהןתבדילהתיאוריהכיצד

.שיקוליו24עם,מעמדועם,המנהלשלהקונפליקטעםמתמודדת
,השיטהלפי,יעילותשלאחרהקשר.25"יעילות"עלמושתתתהכלכליתהתאוריה

כפיהמוצרלגביבסבירותלהעריךיכולשאדםמה,דהיינוהשליטהשוקיעילותהינו

טכניתמבחינה,בהיווןמדוברלמעשה.שיופקוהפירותמבחינתשניםכמהבעודשיהיה

,כלומר.המידעהועברהאם:בשאלהנמדדתהיעילות.רלוונטימידעבהעברתמדובר

נתוןרגעשבכלשוקהוא,לפיכךיעילשוק.לכולםזמניתבומגיע"רלוונטי"מידעהאם
.לכולם26ידועהמוצרשווילהערכתהרלוונטיהמידעכל

Managerialist(המנהליהמודלאתלצייןהראוימןזהבהקשר24 Model(.מתמקדתזותאוריה
האפשרויותואתהעיסקיתלהחלטהמסביבההגבלותאתמדגישיםאלהתאורטיקנים;במנהל
.המנהליםהתנהגותלמניעי

.(1961)the

_

~ Large (JorporationאGordon

Business

'

Leadership

.1
.(1964)

Capitalism

'1
"זשע*

0Marris,חם34 The Economic Theory.8

התפיסהאתשינחהשראויהכלכליהנורמטיביבערךדןהמשפטשלהכלכליבתחוםניכרחלק25
(ג"תשנ)כבמשפטים"הנזיקיןבדיניהיעילהההרתעהגבולותעל"גלעד.יראה.המשפטית

421.
השימושהתרתשכן,השוקביעילותפוגמיםפניםמידעאיסורשכלליהטועניםישמכאן26

R(1986):כךעלדיוןוראה.ידעתספקפניםבמידע . A PosnerEconomicAnalysisofLawl

.309-307
המחלוקת;1.3.8.-הותחולתהשוקיעילותביןהקשרבחינתהיאוהבהקשרמעניינתסוגייה
עםמזוההבכךהתומכתגישה.המנהליםעללמשמעתכמכשירהשוקלגורםבאשרהינה

Economics]0אסכולת

,

Chicago School.צורךלכאורהאיןהשוקידי-עלפיקוחישאכןאם
המתנגדיםישזהבהקשר.1.3.8(.-השלכוחונחלשלכאורהואזנורמטיביתבמעורבות
החברהמשאביושלהמנהליםדעתשללהעתקהשגורמת,עצמהההשתלטותלמדיניות

להגבירשנועדוקצרלטווחלפעילויות,עתידיתכלכליתוצמיחהארוךלטווחמאסטרטגיות
לטווחוצמיחהליציבותאיוםשמהווהיתרמיסוףהינהלכךהלוואימתופעותאחת.שוקמחירי
.הארוך

שהתעניינותםהרי,מהשתלטותחשששל"מיוחדסינדרום"מסובליםשהמנהליםנסבוראם
שמחיריההנחהעלכהתבסס.העסקיתפעילותםאתכביכולכמשקפתהמניותבמחיריתהיה
אוליומכאןנכוןפועליםאינםשהמנהליםתהיהשהמסקנההרימדוייקיםתמידלאהמניותשוק
הלא)השוקמהיבטמונעים,ההנחהוזאת,ככללהמנהליםבאשר,1.3.8(.-למשמעותשאין

השוקפעילותנאפשראםמנגדוכן.1.3.8(.-הכללנשואשהואהעיסקימההיבטולא(מדויק
נרוקן,להלןבהםשידוברהחברתייםלזעזועיםשמעברהרי;רכישותונעודדהגבלהללא

.מראשתבוטלהתנגדותםשכןלרכישהבהתנגדותםהמנהליםעלכמגן3.8.א.-האתמתוכן
תצטרךעדיין,חברהרכישתבעתמנהליםהתנהגותלבחינתמדויקכמדדבשוקנראהאםאף

תדרשושאזלענייננוהרלוונטיהמצבלדעתישהוא,שוקכשלישלמצביםעםהתמודדות
מתחייבת,כןכמו.הזוההחלטהשלמהותהאתלבחוןונצטרךלנהוגכיצדכופההחלטה

שוקידי-עלדווקאלאו)ככללכלכליתיעילותהינושהמדדהסובריםלגישתהתייחסות
הבוחןמהאספקטהן,רכישהלמצבינכוןכמדד"הסבירות"והאובייקטיביותבחינת.(המניות



177חברהרכישתבעתהמנהליםהתנהגותלבחינתכמדד"העסקי"הדעתשיקול

.אלומהנחות,לינדמהכך,מתעורריםמספרקשיים
:הינההשאלהשכן,יעילשוקאיןעדיין(שווההזדמנות)לכולםהמידעיעבוראםאף

שהרציונליותמשוםמהותיהואזהקושי?המידעאתשווהבאופןמנתחאחדכלהאם
.המידעאתלנתחיודעיםכולםלא.לאדםמאדםשוניםהניתוחואופן

.פתוריםבלתיקשייםישנםעדיין,לכךנסכיםאםאףאולם
.למידעמיוחדאופיישנו,החברהרכישותמתרכזותבוהשוקשהוא,השליטהבשוק
מרכזיחלק.המידעבניתוחשונההוא.השליטהבשוקשונה"הסבירהאדם"ש,סבורני

.החברהעלעיסקיתאינפורמציהוקבלתמידעעללהשתלטבניסיוןהואבהשתלטות
שולטתהיא;ערךרבאינפורמציהמאגרשבידהההנהלהבותופסתנכברהחשיבות

אםספק"רלוונטי"יהיהאםואף"רלוונטי"יהיהאםספקיגיעמידעאםשאףומכאןבו
.אותו27"לקרוא"הכליםלכולם

אותנותביאהנזיקיתההתייחסות.מתאימהנזיקיתבגישהבצורךהואנוסףקושי
שבהםבמקרים?ביותרהטובהבצורהמצבולשפרהיהיכולמי?"אשםמי"לבחינת

לבדוקהשופטיםנדרשים,לרכישהבנוגעמנהליםמדיניותעלכהגנהידרש8.נ.1(.-ה

?יותרטוב"הנזק"אתלמנועהיהיכולמי

תדירבאופן"להעברהניתן"הואהמניותבעלישלשנכסםלעובדהרבהחשיבותיש
.לספקיםחובותאועובדיםכמואחרותקבוצותמאשריותר

למעגלהאחרותהקבוצותהוכנסווכשכבר,זאתבדקולאבתחילההמשפט-בתי
הנכס"אתלוניקחאםהרבההכישיסבוללצדמספקתהתייחסותהיתהלאהבדיקה

.אחריםלגופיםהנזקאתגםבחשבוןלקחתצריכההוגנתכלכליתהתייחסות."שלו
מהעובדהלעתיםנובעיםרווחיהםשכןעיוותהיאהמניותלבעליבלבדיתהתייחסות

חדשהעבודהלמצואיצטרכווהעובדיםהגבוההברכישההמינוףעלישלמושהנושים

.הפרמיהכספיאתלרוכשלהחזירכדי

הזההמדדוהאםהיקףבאיזה,זויעילותנמדודכיצד.(המנהל)הנבחןמהאספקטוהן(השופט)
.מדויק
תורמתאינההמנהלימישלתפקודםבכישלוןנעוצהרכישהלפיהשהתאוריהלינראה

שהמנהליםסימן,רכישההיתהאם:בדיעבדבודקתהזוהכלכליתהתאוריהבאשר,נורמטיבית
בטרםוהחלטותיהםמנהליםשבבחינתהציבוריהאינטרסאתמשרתתולא,טובפעלולא

ex(הרכישה ante(.צריכיםחברתייםואספקטיםאנושיהון,כלכלייםשמשאביםסבוראינני
.לאואםנכונותהיוהמנהלהחלטותאםלבדיקהכאמצעיניסיוןכליולהוותלסימיוןלהיזרק

כרציונלמועליתזוטענה.החברהשלעתידיתכנוןלגביפרטימידעישהחברותברובלמנהלים27
אפשראולילכן.מנוצללאערךיששלחברהמאמינהשההנהלהמכיווןוזאתלהתנגדותם

הצעות.בשוקמצויהשלאאינפורמציהשלערךלכלוליכוליםלאהשוקשמחירילטעון
,לערכהבהקשרהמנהליםלהערכתמתחתלהיותיכולותהמניהשלהשוקלמחירמעלמחירים

.הרכישההצעתאתמדויקבאופןלהעריךמהשוקהניזוןהשופטעלאוהשוקעליקשהלכן
זאתהמסביריםיש.כלכליתדווקאלאוהערכהשלתוצרהינםבשוקשהמחיריםלטעוןאפשר

:ראה,שונותואופנותחברתיתבפסיכולוגיה

Financial Markets", inKnights,Raiders1מShiller

'

~

kkFashions

, Fads, and Bubbles

i

8.נ.

"
-:051Targetsן The Impact of the HostileTakeover (Coffee, Lowenstein1)8

" .56(1988.Ackerman eds
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בנויההיא.אנשיםביןיחסיםשללכאורהמדויקתיאורעלמבוססתהכלכליתהגישה
שכךנסכיםאם.כלכלייםכליםעלהמובניתאנושיתהתנהגותשלקבועיםעקרונותעל

האםהינההשאלה.ברורותלתוצאותלהגיענוכלשבהחלטהריהחברהבנויהאכן
.מדויקהואהגישהבנויהעליוהמסד

שיכוליםהאנושייםהמניעיםממגווןהתעלמותישנה,האדםאתלהכלילבניסיון
.מצרפייםולאנוגדיםאישייםלאלמנטיםלהתייחסמתקשההכלכליתהגישה.להכלל
שלהיסודהנחתולכןכלכליולאערכימושגהוא,בומתהדרשהקפיטליזם,חופש

להשליטכדיחופשמעטעללוותרנדרשהאדם.כלכלית28ולאפוליטיתהינההשיטה

.וחובות29זכויות;ריבונותליצורכדיחברתיתמוסכמהנדרשת.סדר
שהאדםהינהההנחה.אנוכייםבמונחיםחושבשהאדםהסברהעלמושתתהעיקרון

.אחרתלפעוליחליטוהואיתכןאךמסביבולתופעותאחר"סביר"אדםככליגיב
.שווהבאופןהמידעאתמנתחיםולכן,שוויםשכולםמהנחהיוצאתהכלכליתהתאוריה

הואשלעתיםהאדםשליתרונוכאשר,סבירותשלממוצעתבנורמהאנשיםמכלילההיא
באינדיוידואללהתמקדיששאולימכאן.מהממוצעשונהעצמיתבתודעהפועל

.סטטיסטייםדווקאולאופוליטייםאישייםבאספקטים
כאןהתאוריה.שוקכישלוןכמצבירלוונטיאינוהמשפטשלכלכליניתוחשלהמודל

להשיאהמסוגליםרוכשים.נמוךמניהבמחירמתבטאיעילבלתישניהול,כאמורהינה
ממחיריותרגבוהבמחירבחברההשליטהמניותאתלרכושמוכניםיהיו,רווחים
,השליטהשוקמבטיחכזהבאופן.בבורסההמניותמחיריעלההיעילובניהולםהבורסה
בניגודכחברהשליטהלרכושהאפשרותאתמניחהזותאוריה.חברותשליעילניהול

:מסבירWolfe'פרופ28

the degree that capitalism encouraged pure selfishness,

" ran the risk of0,..."

destroying . . . moral potential . The new economic order being created during the
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Scienee5004ן,?feeper1~4051,שWolfe.4

Adamשלהנודעלספרוהכלכליתלגישהכבסיסמפניםרבים Smith:

.(1976)

The

Wealth

~

~

offVaeionsI

't1he .Natwe .And ,Causes

~

' of0)1ח

.

llnguiry"ג

.

Smith.4

Smith.4;החברתייםההיבטיםועלהמוסרעלפילוסופיספרשכתבמהעובדהבהתעלמם
The(6(46ט.1976). Theory ofMoral ~' Sentiments

לגביושההחלטהמכיווןזאת.ערכימונחגםהינו,שוררהואכיוהקביעה"שוקכשל"שסבורני
.כלכליתולאערכיתהיאהכללתם.לבדיקהאלמנטיםשלמצומצםמספרהכנסתעלמבוססת

סבורנילכן.ערכיתהחלטההיאטיבוועלגודלועלההחלטה,שיוויוןחוסרקייםאם
ולאערכיתהחלטהגםהינההמצרפיהטווחשכוללמהשללהגדרהבאשרשההחלטה
בכליםמשתמשממילאוהואחברתייםערכיםבוחןממילאהמשפט-כיחולפיכך,כלכלית
.הכלכלייםלביטוייםתוכןהנותנותהןהערכיותההגדרותלכן.הגדרותיולניסוחפוליטיים

במובןשמנסחןחברתיתמוסכמההם"וחוכותזכויות";"ריבוניתמדינה";"אזרח"המושגים29

וראה.רוסוק'ז-אן'זהיההמודרני

Da

11:Rousseau

DuContratSocialouPrineipesDu

.(1762)Droit

.

'

i

'
olitique
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מרכזיחלקלגבימתקיימתאינהזושהנחהטועןיורן'פרופ.המנהליםשללרצונם
שאינןמניותישמניותבעלישבידימשוםזאת,בבורסההנסחרותהגדולותמהחברות

שלאכךההצבעהכוחרובאתלהםהמאפשרות,הישראליתבבורסהלמסחררשומות

וניתןלתפקדיכולהשליטהשוקאיןממילאולכןלרצונםבניגודשליטהלרכושניתן
נוספתדוגמא.הרוכשים30לביןהשליטהמניותבעליביןבעסקהרקשליטהלרכוש

.שלההשוקמחירלביןמניהשלפנימיערךביןהקייםהפערהינהיורן'פרופשמביא
המניותויסותבתקופתחריפהבצורהקייםהיה,בבורסההמחירלטובת,כזהפער

מניותשלמחיריםרמת,בבורסהשונותבתקופות,זאתלעומת,למצואאפשר.הבנקאיות

לגביתמיהותהמלומדמביעלפיכך.הפנימימערכןמשמעותיתהנמוכהמסוימות
.מניותיישווילקביעתהשוקמנגנוןיעילות

בותחוםבכלהישימהתחומיתביןשפההמשפטןלרשותמעמידהכלכליהניתוח
בכמהדיוןמאפשרהואשכןהמרשיםוהישגהחשיבותהובכך,חברתייםיחסיםקיימים
אינוהכלכליתבשפהששימושלזכורישמאידך.מאוחדבאופןמשפטייםתחומים
.הכלכליהנורמטיביהערךשלאימונןמחייב

הכלכליהניתוחגישתשלהנורמטיביבבסיסלמצואאפשר,נדמהכך,מספרקשיים
.32"התועלתמדידותלבעייתלטעוןלמשלניתן,שהועלוהביקורותמבין.המשפטשל

,אמידמניהלבעלהמוצעת,ח"שאלףבשווימניותלרכישתתשלוםהצעתאין
.סכוםבאותובחברהעניעובדשלבמשכורתלקיצוץשקולה

היאהדירקטורשלרעתו-שיקולבחינתאופיעלישירותהמשליכה,חריפהביקורת

במצביםמאפשראינו(האושרמיקסוםעיקרוןכמושלא)העושרמיקסוםשעיקרון
,למשלאפשר.הרעהאושיפורבבחינתהואהמוצעהשינויהאם,שיפוטמסוימים
חברתשללהנהלהרוכשתחברהשלהצעהשלדוגמאלתאר,דיוננולנושאבהתייחס

אוהרכישהאתלחסוםלאהמרומזתהסכמתםבעבור.פיתויתמורתמיזוגלאשרמטרה

.השורדתבחברהבעבודהלהמשיךבאפשרות"שוחד"המטרהמנהלייקבלו,לייקרה
לקבועקשהשיהיהכך,ישתנהותפקידםבכסףאינו(הצדדיהתשלום)"הפיצוי"שאלא
החליפיןעסקתכיצדלדעתאפשרותאין,ברורהמחיריםמערכתבהעדרכך.ערכואת

לבושאותה"בהלבישנו",זוביקורת.המצרפיהעושרעלמשפיעה(בכסףשימושללא)

שיקול"לכלכלינורמטיביתוכןשבהחלתהקושיאתממחישה,דיוננולצורך,תאגידי
."העסקיהדעת

נוטיםאנשים.הערך33כפילותבעית.יותרפסיכולוגיתמזוויתהיאנוספתקשהבעיה
שלהכספיערכםמהערכתשונהבאופןשברשותםדבריםכספייםבמונחיםלהעריך
ירוקהשכןשלהדשא"לאפקטבדומה)ברשותםמצוייםלאאלוכאשרדבריםאותם

יטמשפטים"(ה'פרוקצפרופסורשללהרצאתותדוכה)החברותלדינישגהארבעים"יורן'א30
.729,747,749(ן"חש)

.שם,שם31
.261(ג"תשנ)כבמשפטים"למשפטהכלכליתהגישהשלהנורמטיביהפןעל"זלצברגר'ע32
.שם33
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ממניעיםמונעהשתלטותשלמחירהכמומניהשלשמחירהלטעוןאפשרותיש.("יותר
גםכך.לאאומצרפיתחיוביהמיזוגאםנקבעכיצד.סובייקטיביים-פסיכולוגיים

נכוןמעריךואינוייתכן;סובייקטיבייםמערכיםמונעהמנהלשלהעיסקיהדעת-שיקול
גבוההעלותן,הנסחרותושהמניותבדאישניהולומתעקשהואכאשר,מצרפיתתועלת
.טיעונושלובעיקרבטפלנבחיןכיצד.עליהןשמוצעמהערך

מיטיבההעושרלמיקסוםשהחתירהשהטיעון,למשלהיאנוספתאפשריתביקורת
.עניים34כברשהםאלהחשבוןעלהתעשרושכבראלהאתומקדםמעודד,אחריםעםגם
ידי-עללחברהעושריותרתורםהוא,הגישהטוענתכך,יותרעשירשהפרטככל

.מעורבהואבהןבשוקעיסקאות
עלהיצרנים,העובדיםעלהמניותבעלישללקידומםהמקוראתלנחשקשהלאמכאן

השיוויוןאינוצרכאשר.השיוויוןחוסרלעידודהבסיסמונחוכךהצרכניםפני

אףהוא,המקורותהקצאתבשלבהעושרמיקסוםעקרוןשלשתיקתורקעעל,השרירותי
.יאתבאמצעותמטופח
יותרכמוסיפים(כללבדרךהעשירים)המניותלבעליעדיפות,לפיכךנאמשרהאם
המודרנייםוהחופשהכלכלהבתנאי,בכללאפשרהאם?העובדיםפניעללעושרתוספת
?חברתייםמעמדותלשמר

הגישהשליישומהלקשחמספרדוגמאותעללמדיםנמצאנוהדיוןשלזהבשלב
.חברותרכישתבמצביהעסקיהדעת-שיקוליבחןלפיומתאיםכמדדלמשפטהכלכלית

.המשפטיתהמערכתלהנחייתשונהנורמטיביעיקרוןלבחוןננסההבה

הפוליטיתהתאורייהגישת=אפשריפיתרון.2
כללי.א

מגורמיםנובעתוהאתייםהעיסקייםלערכיםבאשרוהאקדמיתהציבוריתההתעניינות
עללשלוטהשוקמכניזםקשייאתלצייןאפשרלכךהעיקרייטהמניעיםבין.שונים

והחברתיהכלכליגודלןמהרחבתהנובעותכךכלמרובותופעולותעיסקיותהחלטות
.חברותשל

אישיותואתהמגמדהענקהבירוקרטימהגולםלהבהלהחלואנשיםכינראה

איכותעללשמירה"לחנכה"והחברהאת"לתרבת"והניסיוןיתכן.הארםשלואנושיותו
,כלליבאופןהמוסכמותכלכליותלתאוריותתגובההינהסוציאלייםוערכיםהסביבה

מהוות,השוקמערכתהתייחסותחוסרולאורחברהכמועצמאיבגוףביישומןאשר
והרצוןבחברהההתרכזותאולילכן.בסיסיתחברתיתהתנהגותנורמותעלאיום

.בלבדכלליתהתרשמותהיאזואך.חברתיתאחריותלכללילהכפיפה
עלמשפטייםומוסדותמחשבותשלהפוליטיתלהשפעתםגוברתמודעותמתוך

תוך,מכךהנובעותהפוליטיותהמשמעויותלהסברשונותגישותקמוחברתייםמבנים
.לשרתאמורההפוליטיתהשיטהאותן,"הנכונות"החברתיותהמטרותהעדפת

הפוליטייםהדחפיםמהובודקתאובייקטלכלמתייחסת,הסובייקטיביתהגישה

.שם34
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,החברתיתההבנהעלדגשיש.האדםערכיטבעאתלהביןרצוןמתוך,עליושפועלים
.למעשהחברתיתוצרשהוא,בירוקרטיגוףמולחברתיערךעומדבהםבמצביםבמיוחד
הערכותכוללותעיסקיותשהחלטותמכיוון,זהבהקשרזוגישהלבחינתחשיבותיש
לנושאיםבנוגעסוגיותמעלהמהותהמעצםעיסקיתפעילות.ומאפייניםהתנהגויותשל

,ומעבידעובדשלוחובותזכויותכוללתהיא.אנושיתפעילותכלכמוואתייםחברתיים
.החברהשלותפקידיהסוציאליתאחריות,השוקאתיקת

המנהלהאם,עצמנואתלשאולעלינו,מנהלשללהתנהגותוהראויהמודלבבחינת
דווקאלאולאינטרסיםמתייחסיםהמניותבעליהאם?חברתייםתיגמוליםלפיפועל

עםמודהים(המנהליםובכללם)החברהאתהמרכיבותהקבוצותהאם?כלכליים
מדחפיםמורכבתופעולתם,כלכלייםדווקאלאוואינטרסיםאנשיםעם,מטרות

אתלזהותמנסה,המשפטשלהפוליטיהניתוחגישת?ופוליטייםפסיכולוגיים,חברתיים
למשפטהביקורתיתהגישהבמונחיחשיבה.שוניםכלליםמאחוריהעומדיםהאינטרסים

)Critical Legal Studies - CLS(המדינהתורתשלמוצאמנקודתאוטונומיכמודל,
וכלליהפוזיטיביהטקסטכיגורסזהפילוסופיזרם.ניאוראליסטיתחשיבההיא

-שיקולפי-על,המשפט-ביתאלאאחדחוקילפיתרוןמכווניםאינםהשוניםהפרשנות
.המשפטיתלנורמהמשמעותנותן,פוליטיתעולםהשקפתלפיהמכוון,דעתו

פורמליזם.ופורמליסטייםאובייקטיבייםבמונחיםמשימושמסתייגיםזותנועהמצדדי
עומדתאשרמשפטיתהצדקהשלשיטההואוככזהמהלדברמשפטיתמחוייבותהוא

שחיפושמכאן.חזוןאופילוסופיה,אידיאולוגיהכמובסיסייםחברתייםלערכיםבניגוד
אמורהכזאתפורמליסטיתשיטהידי-עלהפרטאלהכללמןהקשהשלכלליםאחר

שכללהאמונההיאאובייקטיביות.המשפטתורתשלסדירולאחריגמקרהלהיות
מכלולאתבתוכםמכילים,משפטייםוכלליםתקדימים,החוקיםמערכת,אוטוריטטיבי

.היא35כךולאהאנושיתההבנה
.ככללהחברהולאהחברתילשינויכמושאהאדםאוליהיאהמוצאשנקודתנראה

לומראפשרשאוליהרי,פוליטיתהיאאדםכלהמכוונתהעולםשהשקפתמכיוון,ולכן
.שוניםמניעיםמתוך,שונהבצורהנוהגים,שוניםשאנשים

כהסבר"סימפטיה"שללרעיוןהמשפטיהמיבנהמושווהאםמתחזקתהזוהמסקנה

.שיפוטיות36החלטותלקבלת
האינדיוידואליזםאתמדגישה,ואנלוגיההתבוננותעלהסימפטיהשלההתבססות

ניסיונועל"מתבונן"כיהיהשהאינדוידואלדורשתהסימפטיהשכן.בקהילהאשר
ולנן"שופט"שלתפקידלהיותמאדמהרהופךצופהשלהתפקיד.אחרשלופעולתו
היאהסימפטיההבנת.המשפטיתהמערכתמבנהשלשתהניתוחמאפשרתסימפטיה

.אחרלאינדיוידואלאינדיוידואלשלתגובתומתארתהיאבאשריעילה
אפשרכך.לנעליולהכנס,אחרשלורגשותיולניסיונולחדורניסיוןהיאסימפטיה

35(1983)Unger The CriticaILegal :rStudies .Movement

I

תאמכךלהסיקאוליאפשר.4.1י.
להתייחסבמקוםזאת.עליוהפועליםהדחפיםמהולבדוקאובייקטלכללהתייחסהצורך

.(הסבירהאדם)אובייקטיביבאופןאולממוצע
36.1961(1992).Earv.L .Rev105"Leg

~

StructureגNote "Sympathy As
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הופךההיקש,אינדיוידואלייחסבתוכוכוללסימפטיהשלשהרעיוןבגלל.להבינו
שלאישיתהינההבחרעיון.אינדיוידואלים37שניביןרשקמהואצעותושבאמכליהיותל

.האישיתלהיבטמתייחסאחרשלניסיונו
.הצדדיםאתלהביןמנסיםשופטיםשבאמצעותהלסימפטיהבמההינוהמשפט-בית
הצורךנובעשממנה,סימפטיתהדדיתבפעולהכמשתתףהיקשעלמתכססהשופט

להשתמששאמורמוסדישחקןהשופטשללהיותווכןורגשותיולניסיונולהתייחס

.39"הסבירהאדם"שלבסטנדרט
אתלמקםיכולהואשבוסיפורלהרכיבלשופטמאפשרותפרוצדורליותחקירות

האדם"מהאובמצבומרגישהיהמהעצמואתולשאול"הסבירהאדם"אתאועצמו
יכתיבו,למשלפורמליסטאוכאלטרואיסטהשופטשלאופיווכךמרגישהיה"הסביר

.התייחסותואת
השופט.תקדימיםכלפיהשופטשלהתייחסותואתגםבוחנתהביקורתיתהגישה

אם.זהפירושולאורשלפניולמקרהמתייחסכךאחרורקעמיתיוהחלטותאתמפרש

שהתקדימיםלמרות,שלפניולמקרהמתאימהלאהמשפטיתשהדוקטרינהסבורהשופט

לאפשרכדישלפניוהתקדיםאתלפרשחייבהשופט,רחבההתייחסותהציעובפירוש

החברתיותבקבוצותזהאנליטיכלישלהיישוםאפשרות.הנוכחילמקרהביחסחריג

למשל,במשותףדברבעלישהםאנשיםשקבוצתמכאן.משמעותרבהואהשונות

לתרגםנדרשים,משותףאינטרסלקדםומעונייניםמשותףידמשלחאותרבותיתמסורת
.והמחוקקיםהציבורלנבחריספציפייםלנימוקיםאלא,כלליתלהרצאהלא,מאבקםאת

לתפוסכאלהאינטרסנטיותלקבוצותעוזריםדין-כעורכיציבוריחסיואנשילוביסטים
.סוציאלישינויעללהשפיעוכךהבוחריםאוהמחוקקיםשלהסימפטיהאת

בעיהעםלהתמודדנדרשות,תמציתןאתלתארמנסהזושרשימה,אלהתאוריות
הסיבהזאתאוליובהגדרתן40באיפיונןהקושישלהבעיהאוליוהיאאצלןמרכזית

מבוססתהסימפטיהבאשר,Ungerהמלומדשלמגישתומסתייג,לעילשהמאמרנראה37
.קיצוניסוציאליככוחלסווגהשקשהומכאןהתאמהעלבעיקרה

38

om

ments0תשbv

:

remembering one 'sת81ק,~
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:
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,
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"evaluate

:

another 's moral

~

choice~ bv recalling ,one 's own

I

aifficult situation0ן,of

I

:

pain

חברתייםהיבטיםעלכתבסמיתאדםהמלומדשדווקאלצייןמעניין.1964'בע,36הערהלעיל
.אלה

they are constantly considering what.

they

themselves would feel , " they actually5)/

what manner he would beח]lrnagine10constantly led15he50,were the sufferers
.'his own situation10he ~as only one of the spectators11affected

.2481(1853)Adam Smith The Theory of

MoralSentiments

39,sympathetic interaction8חןfact , the ideal participant15,תו"The reasonable person
the reasonable person standard signals the working of sympathy's]0and the use

."modifying effect

.1970'בע,36הערה,לעיל
הןשאותןהשונותהתיאוריותאתלהחיליצליחושבובאופןבחלקהתלויהתהיההצלחתן40

Hurt"6()ו/4ז0.,5.1,ע(,:ראה;לנסחמנסות "The Theory Of Critical Legal Studies

.3,1(1986)
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להתפתחויותהשוואהתוךהשיטהאתלהסבירנסיונותנעשיםמאמריםשבמספר
.מדעיותם
הרעיוןמועלה,CLS'-בפרוידניותבקונספציותהשימושאתלחשוףמענייןבניסיון

המחקרביןההשוואהמתוארת.לסביבהביחסואדםכלשלאישיתאינטרפטציהשל

בהקשר,שלווהפסיכואנליזהפרוידהמדעןשלשיטותיוידי-עלשפותחהפסיכולוגי
והפירושהניתוחלבין,האדםהתנהגותאתהמנתחיםהכרתיים-תתומוטיביםלחלומות

אנושיתהתנהגותשלכתוצר,משפטייםהיבטיםלמשל,אחרתמודעתלאהתנהגותשל
מכאן.אינדיוידואלכלשלהמושגיםמכלוללפיאחרתמפורשתהחברה.אינדיוידואלית

הוהותמאחוריהפוליטייםהמניעיםאת"להכרה"להביאהואהמוצעתהגישהשתפקיד

.האישית
בענףההתפתחותלביןהפיזיקהבשטחהאחרוניםהגילוייםביןהיאנוספתהשוואה

,היחסותתורת,אטוםמבנהכמובנושאיםלפיזיקהבאנלוגיההחוקניתוח.המשפט
.החוקשלאספקטיםלהסבירמאפשרים,הקוונטיםשלהמכניזם

הרי,אבסולוטייםאינםהמדעשחוקיהיאהטענהשאםולומרלהשוותהינוהניסיון

.אבסולוטייםאינםהמשפטשחוקיבוודאי
.האנושיהמוחדרךמסוננתעובדהואבהשהמציאותמביןהמדען
הינםהמשפטייםהמושגים.האנושימוחודרךהחוקאתמסנןהשופט,דומהבאופן

עלמזהותתוויותהדבקתאלאאינוהסיווגשהרי",דבריםלסווגהמשפטניםשלניסיון
,יה42'פרוקצ'פרופזאתשמסבירכפי,"(תיאוריהכלשלתחילתהגםכן-ועל)תופעות

לאלההשארבין,המקובליםהמשפטייםובסיווגים"אמיתות"במחדשלעייןבניסיונו
תופעותלתארמנסים,דומהבאופן,במדע."חפץ","חוזה","חוק"להמתייחסים

.הבנתםלצורךולסווגם
מהשלמחדשלבדיקהנדרשתוהחברהשיתכןהינוהפוליטיתהגישהשלהטיעון

ערכיםשישנםהמוצאמנקודתזאתאך,אבסולוטייםמשפטייםכמושגיםרואהשהיא

.בשיטהבסיסיים

לנושאהתייחסות.ב
והאינטרסיםהשוקבזכותהמשפט-ביתמאתרטוריותאמירותשלאחדמצד,השילוב

במונחיםהסברמזמינההמנהליםטובתשלהעדפהבפועלשניומצדהמניותבעלישל
.פוליטיים43

41

State

,044052~

"
the Dice

:

Physics

:

and Critical. Legal ~lTheory

1

] . Porter

'

"The Player

;

and

1.ג(1991)1571

Radical socio-Legal8

:

D . S . Caudill "Freud and Critical Legal Studies : Contours of

.651(1991)1.1.Indidaa66"Psychoanalysis

לערפולהכלכלהשלהקונסטרוקטיביתתרומתה!חוקזה?חפץזה?חוזהזה"יה'פרוקצ'א42
.395,396(ט"תשמ)יחמשפטים"במשפטהיסוד-מושגי

olum.(1991)1931-ראה43 .L .Rev?(91"'

Corporations

, Markets, and Courts;608]00

Brudney-וכן and w.w. Bratton Brudney And t?hhrelstein 's Cases And.י
t?orporate(א.י.,א41[1993.6)1131-1130.

.

irhiance08Materiah
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למשמעותהגוברתהמודעותהיא,הרחבבעולםתאוצהוצוברתההולכתתופעה

יה'פרוקצ'פרופ.בפרט44התאגידיםדיניושלככללהפוזיטיביהדיןשלהפוליטית

משפטיתמידה-אמתבנמצאאין"שסבוריםשמצדדיהמסבירהזוהגישהאתבהציגו

באמצעות'נכונים'משפטייםלפתרונותלהגיעניתןכאילווהטיעון'אובייקטיבית'

first(ראשוניםעקרונותשלדדוקציה principles(הפוליטיתלעמדהכסותאלאאינו
לבחון-ובהכרח-כן-עלהואהמשפטןשלתפקידו.לשרתעשויהנתונהשדדוקציה

יותריפיםלושנראיםאלהאתולהעדיף,פוליטיתבאספקלריההראשוניםהעקרונותאת

.45"עולםשללתיקונו
שלמטרתהמה;נכבדותיסודשאלותמעלההפוליטיתהגישההתאגידיבמישור

המטרההיאהמניותלבעליהרווחיםשהשאתטוענתהמקוריתהגישהכזכור?החברה
גםלהתייחסשעליהאורווחיםלהשיאעליההאם.בחברההיחידההלגיטימית
אחרותלקבוצותגםלהתייחסישהרווחיםהשאתבמסגרתהאם?נוספותלאפשרויות

,וביניהןרבותחשובותשאלותעודוכן?ככלללציבוראףואולינושים,עובדיםכגון
.שונותקבוצותכלפיהמשרהנושאישלהפוליטיתאחריותם
מעבר,שונותקבוצותשלבטובתםהתחשבותבכיווןמתפתחתהפוליטיתהגישה

המבנהאתהמרכיביםהפועליםהגורמיםנבחניםזהבהיבט,המניותבעלילטובת
זיהויידי-עלפוליטייםבמושגיםחשיבהשלהמחשההיאזו."חברה"שנקראהמורכב

זובהתפתחותרואהיורן'פרופ.שוניםכלליםקביעתמאחוריהעומדיםהאינטרסים

לחובותוהפיכתןאופייןשינויולמעשההאמוןחובותשלמשמעותןלגבירבהחשיבות

,המניות-בעליטובתאתרקלאבהשבוןלקחתלדירקטוראולמנהלמותרכאשר".זהירות
הדעת-שיקול'מטרייתידי-עלמוגןהואלמעשההרי,העובדיםטובתאתגםאלא

פעלעודכל,'טובה'לכלשנתןובמינוןהשונות'הטובות'ביןשעשהבבחירה'העיסקי
.46"בסבירות
השפעות.פוליטייםכוחותגםמצויים,חברהעלהפועליםהכלכלייםלכוחותמעבר

."השוקמכניזםבאמצעותישירביטוילידיבאיםלא,והתנהגותההחברהעלאלה
להתייחסעלינו,לפעולהחברהעלכיצד,נורמטיביתבהסתכלותבוחניםאנוכאשר

תדמית,כמוהשפעות.השוניםפעילותהבשטחיעליההפועליםלכוחותגםבמדויק
כשייכיםהעצמיתזהותם,השתייכותם,נאמנותם,עובדיהשלמוסריתמשמעת,ציבורית

מקורלאיבודחשש,(שוקיתלא)ממשלתיתמפעולהחששעקבמהלכים,לאירגון
אחריםרביםגורמיםועודהמשכיות,קידום,מוניטין,פסיכולוגילחץ,גאווה,פרנסה

.729,744-745(ן"חש)יטמשפטים"החברותלדינישנהארבעים"יה'פרוקצ'אראה44
.745'בע,שם45
יטמשפטים"(יה'פרוקצ'פרופשללהרצאתוחנוכה)החברותלדינישנהארבעים"יורן'אראה46

אמירותלמספרזכתהבחברההפועליםהשוניםהגורמיםלטובתהתייחסות.747,752(ן"תש)
לזד"פ,קסטרו'נמ"כעובנייןפיתוחלהשקעותחכרהפנידר81/7נ"דראהבארץד"בפסאגב

'אראה.253,279(3)לחד"פ,מ"בעפויכטונגר.ל.יבנק'נקוסוי79/817א"ע.673,695(4)
.שם,יורן

Rev.1,/0)81Political.-ראה47
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.40,39(1979)



185חברהרכישתבעתהמנהליםהתנהגותלבחינתכמדד"העסקי"הדעתשיקול

,אליהםלהתייחסושעלינוהרגילהבמשמעותםוההיצעהביקושלחוקיקשוריםשאינם
אספקטיםלעתיםישאלהלכוחות.בחברהההחלטותקבלתאתמעצביםהםגםשכן

גורמים.החברותרכישתבפעילותחשובגורםומהוויםלמדידהניתניםחלקם.כלכליים
.בההפועלהמנהלושלהחברהשלהחיצונימעמדהעלגםמשפיעיםשכאלה
.משתתפיםשלשונותמקבוצותמורכביםשחבריהמדינהשלסוגבחברההרואיםיש
.בחברה48ההחלטותבקבלת"ביטויזכות"להיאקריאתםהשארבין

התרכזותם.החברה49שלפוליטילאיפיוןכדוגמא,במנהליםדווקאהמתמקדיםיש
.שלוהאינטרסיםואיזוןמנהיגותולפינבחןהמנהלשלתיפקודו,פנימיתיותרהיא

בגישותהמלומדיםאתהמעסיקההשאלה,אחראוכזההינוהניתוחמבנהאםבין
יפעילוושליטהכוחבתפקידישמחזיקיםאלהשאותםלהבטיחניתןכיצד,הינההשונות

?ויעילאחראיבאופןדעתם-שיקולאת

הקשיים.ג
בוודאיותהוא,המניותבעלירווחימיקסוםלהשגתרקהחברהתפקידשבמיקודהיתרון
לבחון(עקרונית)אפשרותגםלנויש.(תאורטיבאופןולו)המנהלשלבתפקידושנוצרת

השאלה.ומסודרתנגישה,ברורהשיטההינהמגדעותיהעלהכלכליתהיעילות.זאת

.מגובשתלאעדייןאךיותראולימדויקתנוספתאפשרותלבחינתאנונדרשיםאםהינה
,המשפטיתהמערכתמבחינת,האםהיאלהשאלשצריכההנורמטיביתשהשאלהנראה

לחפשעלינושמאאורצוןמשביעותהשופטשלהחלטותיוהאם.רצויותהינןהתוצאות
כללילהשליטבניסיון.וקוהרנטיתישימהתאוריהשללביסוסהדייקנותביתרגישות
שיעילותונדמהולפיכךהאנושיתהחברהאתמשרתהמשפט,סכסוכיםולפתורסדר

.פועלהואבההמסגרתתגובתלפיתבחןכשיטה
יכולה,המניותבעלישלשאינםאינטרסיםלבחוןהמנהליםשלדעתם-שיקולהרחבת

המלומדיםידי-עלשהודגםכפי,מהשליטההבעלותהפרדתנושא.יעילות50להוסרלגרום
Berleו-'

Means

הזדמנותלמנהליםמאפשרגםאךוהתמקצעותהתמחותמאפשר,

התחשבותשלבאפשרות.(י'ו0051588080'רהמניותבעליחשבוןעלעצמםלקדם

4840-115(1970)R . Dahl

.

. AAer The

.

Revolution?

I

.
New(ed3.1978)-ראהיותרפטרנליסטיתלגיוסה

.

Industrial ~StateשפזGalbraith1

.28-308

Mason'"31-ראהManagerialism~-הלגישת49 "The Apologetics of 'Managerialism
.1(1958)J_Bwt

לכאורהזובגישה.וודאותחוסרתיווצר"המניותבעליטובת"שלברורכללשבמקוםהחשש50
.מנהליםחובותלבדיקת"נוסחה"לקבועקושיקיים
דווקאהמתמקדככליראייתוהינה8.נ.%.-השלמעניינתלהתפתחותהדוגמאותאחת

:ראה.סוציאליתברפורמה

Leavell "Corporate Social-Reform, The Business Judgment Rule And Other.א.%

.565(1986).Considerations" Geo. L .Rev

היתהמתילהחליטבהםלהשתמשיוכלהמשפט-שביתהסטנדרטיםבמציאתהינההבעיה
.סוציאלייםערכיםכנגדבאיזוןמקובלתניהולמנורמתסטיה
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בעלישלערכיםבסיסעלהתנהגותםאתלהצדיקחייביםהםאין,אחריםבאינטרסים
הוצאות",מכךכתוצאה.ההנהלהשלאנוכיתהתנהגותלגלותהקושיגדלוכךהמניות

.גדלות"השליחות
ריווחיותלהשקעותמעברלהוציאישכמהעדאוהסכוםמהבשאלההואנוסףקושי

אוכלוסייהשלעקיפיםנזקיםלקשרשקשהמכיוון.אלטרואיסטיםאידיאליםלשרתכדי
קשהולכןלסבירותמעברהןהללוהמניעההוצאותכינראהחברותרכישתשלבהקשר
.כךבשלרשלןבמנהללראות

.ברורהאלטרנטיבהמציעהאינהשזוהיא(].[.5.-הגישתעלתדירהנשמעתביקורת
מתקשההיא,למשפטהאובייקטיביתהגישהשלהעקרונייםפגמיהאתשחשפהלאחר
.כוללפיתרוןבניסוח
להציגהואהניסיון,למשפטהנורמטיביותהגישותאתלסכםמתיימרזהדיוננואין
הנורמטיביהכליאתלציידכוונהמתוךהמרכזייםהרעיונותאתבמעטולוולשקף
.נכוןמשפטילניתוחלוהדרושהבראייה

המטרותלאורהמתעורריםהנורמטיבייםבקשייםלהבחיןניתןלעילמהסקירה
בסיסשמהווההנורמטיביהעיקרון.לעצמנושהצבנומשפטיתמדיניותשלוהשאלות
הואלהסבירושאנסההניסיון.שונהראייהבזוויתמתמקדאלאחדשאינוזהלמאמר
.המשפטשלהכלכליתמהגישהכחלקמשליםנורמטיבימירקםלבנות

הפוליטיההיבטלמיקודהצעה=לפיתרוןניסיון.3

ע(.Berleבאמריקההמלומדיםמבכירישניים,המאהשלהשלושיםשנותבראשית
E'-ו . M . Doddהמלומד.עצמהוהחברההחברההנהלתבתפקידדנוBerleטען

שהתאגידהיתהDoddשלהגישה.המניות51לבעליכנאמנותמוחזקיםהחברהשכוחות

.הרווחים52עשייתלפונקצייתבנוסףסוציאלייעודלושישכלכלימוסדהינוהעיסקי
שללמקומובאשרמרכזיותשאלותמעלהבחברההתאגידשלמקומועלהוויכוח
נמצאהמנהלסטנדרטאיזהלפי.השוניםהאינטרסיםשלהמורכבבמכלולהמנהל
?פועלהואבההמסגרתבעצםהיאומהנאכףהואאיך?ממסגרתוחורגכשהואאחראי

העיסקייםהמנהליםאתהציגה,Dodd'פרופגישתעלשהסתמכה,ההשקפה
.מדינאיםכשלאחריותמחייביםשתפקידיהםהכרהלידיוהביאהכמקצוענים
בכךשראויש.כדמוקרטיההתאגידשללהשקפהמיוחסתיותרנהיתהBerleגישת
מומחהDahl'פרופשלהיהנוסףפיתוח.המניותבעלימצדהשתתפותליתרעידוד

אזרחיםעלרצונהאתהמשליטהפוליטיתכיישותהחברהאתשתיארהמדינהלמדעי
כןאםהיאשיטתו.בהאמושקעיםהםאםאלאבמדיניותהביטויזכותלהםשאין

נציגידי-עלאוהצבעהאפשרותידי-עלאולי,בתאגידהמושפעיםלגופיםייצוגלאפשר
.המנהליםבמועצת

51.1049(1931).

Harv

. L .Rev44"TrustתןBerle "Corporate Powers as Powers

521451(1932).Jtev.זפן451"ן("?Corporate:

Managers

' Trustees0זש
;Whomזמו"

'

Dodd

(1970)Dahl After the .Revohttion ?

I

.1
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מונעשהואבכךהמניותמשוקשונההשליטהששוקהינהשליהמיקדמיתההנחה
.פוליטיים54מדחפים

,הנכונותהכלכליותלהנחותמעבר.אלוברציונלותאףאותולבחוןישכךמתוקף

,והכוחהשליטהמאבקי,התוקפותשלהפוליטילביטוינתייחסלאאםנדייקשלאהרי
אךכלכליתלבחינהניתניםאינםאלה.'וכומוניטין,והשילטוןהשליטהחיזוק,הקינאה

.חברותברכישתחשובגורםמהווים
כלכליתמוצאמנקודתזאתכל,פוליטיתלהנחייהבסיסגםמהווהפוליטיתבחינה
המדיניתהמחשבהביןלקשורשניתןהקשרזה.מוגבלתהכלכליתהגישהבהםובמצבים

,השחקנים;כליםאותם,הכלים.המשפטתשלהכלכליהניתוחלביןהשוניםלרבדיה

מאבקישלמדיסיפלינותהלקוחיםמושגיםהםהגנהוטקטיקותשליטהמאבקישלהמושגים54
זהשטחהאופףהיחסמןמעט.הנושאשלאופיועל,מכליותרמרמזזהדבר.והישרדותכוח
המניעים-חברותרכישת",במאמרושטרןר"דשלמתיאורוללמודניתןהבריותידי-על

הבריותשלבדמיונםמצטיירתחברותרכישת".255,295(ן"חש)חמשפטמחקרי"והערכתם
שלרכושפעללהשתלטהמעונייניםאגרסיבייםבוזזיםנוקטיםשבהתוקפניתכפעילות

בערותםניצולידי-עלאו(במיזוג)טרויאניסוסהמשמשתהנהלתהבעזרת,בחברההמשקיעים
הכתרת.(רכשכהצעת)בחכרהההחלטותקבלתכתהליךשוניםעיוותיםאוהמשקיעיםשל

הרוכשתיאור,"שליטהמאבק"כהרכישהתנאיעלומתןהמשאכינוי,"השתלטות"כהרכישה
Corporate("פושט"כ Raider(גםכמו,"מטרהחברת"כאלהמוכרתהחברהאלוהתייחסות

טקטיקות,"Freezeout"דוגמתהתופעהשלשוניםצדדיםלתיאורשהשתרשוהביטוייםשלל
Green","הגנה Mail"זופעילותשלהאגרסיביתתדמיתהאתמשקפים,"לבןאביר"או".
אתרואיםהםשכךיתכןולפיכךעצמםהמנהליםלהיותעלולים"בריות"שאותםלזכוריש

ושילוביהטהורההכלכלהכללילפירקפועליםלאשהםספקאין,התייחסותםזוואםתפקידם
.אלהשררהבמאבקיחשובתפקידמהוויםויוקרהכבודהרבה,אמוציות

למשלחברתייםערכיםבפריחתתלויההשוקמערכתשהצלחתסבירבאופןלטעוןאפשר55
חברתייםוערכיםהחופשערךבנייתללא(חברתימוסדשהוא)שוקיתכןלא.והגינותכנאמנות
הוצאות,חוזייםביחסיםמתוארתהחברהאם,כלכלייםבמונחים.לכךכתשתיתאחרים

בעליכלפיהמנהליםשלהחובותאכיפתהוצאותעלות,מאידך.גבוהותתמידיהיוהשליחות
להוותשיכול,והגינותנאמנותכמוערכיםשלפנימיבמכניזםתלויות(לחברהעובדאו)המניות
-אלהערכיםסוחפותהעוינותההשתלטותשהצעותבמידה.אינטרסנטיתלהתנהגותמבחן
עוינותרכשהצעות.השיטהאתמייקרזה-הקפיטליסטילשוקהמדיניתהגישהמדדלפי

עמדתראה.ומנהליםעובדיםשלנאמנותםהפחתתידי-עלשליליותחיצוניותהוצאותמטילות
כנגדכלליתהרתעהמאפשרותעוינותשהשתלטויותההנחהאתשהופך00[ת60המלומד

?הבעיהשמאאוהמנהליםלהפקרותהפתרוןהןעוינותהשתלטויותהאם.ההנהלההתרשלות

ערכיםעלגוברסוציאלילחץמשמעותם,מהיריםכלכלייםשינויים,לכךמעבר.43הערהלעיל
מטרותלשרתיוכלבשוקכאלהמהיריםשינוייםכנגדבוחןשמכניזםמכאן.סולידריים
.כןגםכלכליות
לבעליאםאפילו.יעילותמגבלותיתכנושלהשתלטויותלעובדהרגישההפוליטיתהבחינה
שאיןלמרות,נזקיגרםאחרותולקבוצותולעובדיםיתכן,מההשתלטויותכתוצאהיטבהמניות
.משפטיתתרופהלהם
01Kaldor-Hicksת efficiency criterion, but8other words, takeover rnay satisfyתו

produce10tax themselves10and shareholders seem unwilling,?סחPareto efficiel

."the Pareto result

.1988'בע43הערהלעיל,גורדוןראה
והאם?המצרפית"העוגה"במסגרתאלהשיקוליםלשקולניתןהאם,הינהאחרתשאלה
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.המשחקאתיותרלבחוןיכוליםאנוכך.השתנתההראייהזוויתרק;שחקניםאותם
לרווחתמביאהואשבניהולוהואבמנהלהכלליתהתמיכהשמאחוריהפוליטיהאינטרס
זה.מישקית56היאהגישה.(אחריםואולי)המניותבעליוכמובן,צרכנים,נושים,עובדיו

בבעלשפגיעהמכאן.1.3.578(.-הכלללפידעתו-שיקולשל"החסינות"תוקףלמעשה

בעבירותתוסר"חסינותו"שכמובן."החסינות"להורדתלהביאצריכהבהכרחלא,מניה
.גובר58הציבוריהאינטרסבהן

בוחנת,"החיצונית"הבחינהאכנהשאותהבחברההתאגידשלמעמדושלהבחינה
יבחנוכאן.התאגידשלהרצויהחברתילמעמדובאשרהרצויההשיפוטיתהמדיניותאת

.התאגידשלתיפקודולהמשךהרצוייםהנורמטיבייםהאספקטים
כלכליכמוסדהתאגידעלהפועליםהנורמטיבייםהמרכיביםעלשנעמודלאחר

הפוליטילמעמדוהשלכהומכאןזהמוסדשלהפוליטימעמדובבחינתצורךישחברתי
כמדינהלתאגידלהתייחסניסיוןישבכך.(המוסדשלהמדיני"המנהיג")המנהלשל

.המערכתמאופיהנובעיםפוליטייםשיקוליםלבחינתמקוםיששבה
הבחינהאותהשאכנה,זובחינה.המנהיגשלהפוליטייםשיקוליואתלבחוןיש

הואהעיסוקזהמהיבט.עליוהמופעלותהפוליטיותההשפעותאתתבדוק"הפנימית"
נשתמשהפוליטיםהשיקוליםכבחינת.זהתפקידממלאהואכיצדאלאבתפקידולא

?כךעקבגדלהדירקטורשל"הסכירותמתחם"
לפי.כלכליניתוחשלראותמנקודתגםלהבנהניתניםאלהשטיעוניםלגרוסניתןלמעשה
,עלויותשלהחצנהלמעשההןההשתלטותשלהשליליותהערכיותהתוצאותכל,זוהשקפה
.המצרפיבשיקלולאלהערכיםלכלולשישומכאן
חברתיים,פוליטייםערכיםמצרפיתשכוללשהסברדומני,הענייןמכלליותלגרועמבלי

אלאכמותיתלהימדדיכוללאחברתישתהליךמשוםנקודתיתלכמתםיתקשהוסוציאליים
השיטהאתדווקאשירסן"וטו"שלמכשירליצורברצוןהואכאןהיחוד,לכךמעבר.איכותית
.ישוקללושלא

זהבשוקרכישות.בלבדהמניותלבעלי"שיך"לאאופיומעצם,השליטהששוקהינהטענתי56
ישנה.רגילשוקאינוזה.נוספיםלגורמיםגם"שיכות"ולכןמשמעותיותהשלכותבעלותהן

חקירת.סבירמנהלשלבחינהולאהמנהלשלאינדיוידואלית,פוליטיתלבחינהרבהחשיבות
מפעולההיקש.אינדיוידואלייםלמניעיםולאקבוצתייםלמניעיםבאשרהיאהמשפט-בית

:ראה.בעייתיהוא,סובייקטיביתלמחשבהקבוצתית

Hostile8תו~

Target

Management!0Sebastian "Reevaluation The Duties1Gelford
.B.(1980)443,403מ.273. U.L60"Tender Offer

בהלהשתמשמתילהחליטכדיאבל.בהמשתמשהמשפט-שבית"מסיכה"רקהוא8.ג.8.-ה57
לבחורלאוהרצון1.3.8(.-השכלללטעוןאפשר).המנהליםהחלטותאתובוחןשוקלכןהוא

לא,המשפט-ביתמצד,הפוליטיתהבחירה.בחירהשלסוגגםהואדעת-שיקוללהפעילולא
.(כלוםלעשות

אתלוואיןמתאיםלאהמשפט-שביתהינה"העיסקיהדעת-שיקול"בכללהבסיסיתההנחה58
לבחוןשיתאיםמדוע,הנובעתהשאלהמכאן.עסקיותהחלטותבבחינתהמתאימיםהכלים

הוא"העסקי"שהאיפיוןהיאהנחתי,לעילשהוסברכפי.השתלטותבמצביעסקיותהחלטות
הואשהמדדהינהמסקנתי.פוליטימדדנדרשכןאם.זהמסוגבמצביםהשולטבהכרחלא

מדוע,הינההמתבקשתהשאלה.חברהרכיכותשלבמצביםמנהליםשלהפוליטיהדעת-שיקול
ישלעילשציינתיכפי?השתלטותבמצביפוליטיותהחלטותלבחוןיתאיםהמשפט-שבית

.המשפטיתהבעיהאתפוליטיותבמשקפייםבוחןממילאהמשפט-שביתהסוברים
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כליאתלעצמנושהגדרנובכךהואהשוני.כלכלייםדווקאולאופוליטייםבכלים
.המנהלשלהמדיניתהאישיתמראותובבעיהלטפלובניסיון,המשחק
המנהליםשלותפקידםומורכבותשונותהןבהןנתקליםשהמנהליםשהבעיותמכיוון
במסגרתזאתלבחוןוישכלכליתסטטיסטיתלהגדירםניתןלא,שונההואבאופיו
.לעילשגילינוכפיהמנהלאצלהמצוי,הפוליטיתהדעת-שיקול

לטווחמשמעותירווח:הינןהפוליטיהדעת-שיקולשלהסףמגבלותכינראהאולם

חברתישיקולשכלומכאןמתערערהתאגידשלהתחרותימעמדוכלשאחרתהארוך

אנו.עיסקיתמדיניותשלשאלההואשהנושאברור.ריווחיבאלמנטמוגבלפוליטי
שישסבורניזובמסגרת.המנהליםשלדעתם-שיקוליהיהרחבכמהערלשאלהנדרשים

הכפופיםהאזרחיםציבוראתלשרתעליו.מדינאימכלשנדרשמהאתמהמנהללדרוש
.לאף6אםובין"בוחריו"אםבין,לו

,עצמהההחלטהעלמאשרההחלטותקבלתתהליךעליותרהינוזוברשימההדגש

,שכמדינאיסבורני.נקודתיתאותהלשפוטניתןבהכרחלא,להראותשניסיתישכפי
עלבעצמוהחלטהלקבלמחוייב,גילוילחובתנדרש,ציבוריתלביקורתחשוףהמנהל

"אזרחיו"לכךעלהדיןאתשיתןזהוהואוהיוועצותאינפורמציהסמך
,6.

אםלכן.פוליטיהואהמגרש.פוליטיהואהשחקן.ענייניתבצורההסיטואציותאתלבחוןיש59
,פועלהשחקןאיךלהביןיש.אחרתאוזו,פוליטיתלהחלטההכדוראתיניעהואלאאוירצה
השאראת.הנכונההפוליטיתלתוצאהשתביאלהחלטהאותולכווןכדיבקבוצהמעמדוומה
.כולהלקבוצההוא"גול"האך,עצמיתגאווהמלאהוא"גול"בהבקיעוכי,יעשההוא

להעברתהעסקהטיבאתשבוחניםשדירקטוריםשקבעודין-פסקימספרעללהצביעאפשר60
לבחינתמעברנוספיםגורמיםלשקולרשאים,(מתחרותהצעותשתיביןבוחריםאו)שליטה
noeaKorp/).לו2d.A493.MesaFetrokumlcoדין-בפסק.המניותלבעלישהוצעהמחיר

(1985.Del(946לבעלימעברהתייחסויותרשימתערךדלוורבמדינתהעליוןהמשפט-בית
ההנהלהשאותםכגורמים,ככללהקהילייהאףואוליעובדים,ספקים,נושיםובהם,המניות
.ככללהחברהעלוהשפעתהההשתלטותהצעתשלטבעהבהערכתלשקולסבירבאופןיכולה
,.18(559דין-בפסקזועמדתועלחזרזהמשפט-בית

Maemillan

co%44181110)5481814.וו,

להתחשביכולה,ההשתלטותהצעתאתבהעריכה,שההנהלהבקובעו126126.4([)א.1989)
מרכיביםעלהפוטנציאליתוהרכישההרכישההצעתשלבהשפעה,ראוייםגורמיםמיגווןבין

GAFCorp(קהת.דין-בפסק,דומהבאופן.המניותלבעלימעבראחרים . " Union

I

:

CarbideI

(1985.,1.)1.1].5)1016.F . Sup624יכולההדירקטוריםשאסיפתהחליטפדרלימשפט-בית
.ומנהליםעובדיםעל,עויינתלהשתלטותשתהיינהבהשלכותלהתחשב

הםשלשמההתכליתמהי.המנהליםשלהדעת-שיקולשללמהותובאשרהיאמרתקתשאלה61
.החלטותיהםאתלשקולצריכים
.בהקשרםמתעוררת,רכישהלמצבייחודיתשאינהאףזושאלה

ממדיניותשמושפעותחברתיותשכבותשלביותרהטובשהייצוגלסברהאולימקוםיש
נתוןיהיהדירקטורכלשלשיקרלו,לסבוראפשר,זובצורה.בהנהלהיצוגןידי-עלהואהחברה

ברכישותהשוקכשלימנעואוליענייניםניגודשלממצבנמנעוכךשלוהמגזרלתועלתרק
ברווחתארוךלטווחאינטרסבעליהםהעובדיםוהןהצרכניםהן.החברהעלהשתלטות
הבעיה.גבוההבתדירותנאמנותםאתלהחליףשיכולים,מניותבעלימהרכהיותראף;התאגיד

מוצרולמחיריגבוהלשכרשלהםהבסיסימהרצוןנובעהדבר.מדיטוביעבודשזה,הינה
Mich.L.:ראה.נמוכים .Rev75"Public Interest Directors0תConard ~Reflection

.941(1977)

ההחלטותקבלתמאיכותמפחיתיםמשתתפיםביןמתחריםשיחסיםעובדתייםממצאיםישנם
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שלעתים,בתאגידשוניםגורמיםשלאינטרסיםהמאזןנאמןהינוהמקצועיהמנהל

לתוספתהעובדיםדרישותביןליישבנאלץגדולהבחברההבכירהמנהל.מנוגדיםהם
הספקיםדרישות,למיסיםהממשלהדרישות,מחיריםלהורדתהצרכניםדרישות,שכר

גבוהיםלדיבידנדיםהמניותבעלי,חובותיהםלהחזרהנושיםדרישת,במחיריםלעליה
.לכללומתאימהבונהתוכניתבמסגרתזאתכל,המניותמחיריועליית
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