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מדינותכגת,אירופהממדינותלרבותחשובדגםמשמשהגרמניהמודל.הגולמי3

הכלכלותגם.ושוחץצרפתגםפחותהובמידההונגריה,בלגיה,אוסטריה,סקנדינביה
האיחודגם,מכךחשוב.4זהלכיווןנוטותאירופהמזרחמדינותשלהמתחדשות

מהווההיפניהמודל.הגרמניהמודלאתלאמץברעיוןשניםזהמהפךהאירופי
שוניםוביפןבגרמניהשהמודליםאף.'האסיאתיתביבשתמובילמסורתידגם

התעצמותןאתלמנועכדיבכךהיהלא,אמריקני-האנגלומהמודלמשמעותיבאורח
לאחרובעיקר,העשריםהמאהבמהלךאלומדינותשלהכלכלותשלהמרשימה
המעשיתשיכולתן,ממשיותחלופותשקיימותמסתבר.השנייההעולםמלחמת
.6"הכרחי"וכאקסקלוסיבי,הישראלים,ידינועלהנתפסלמודל,שניםזהמוכחת
-ויפןגרמניה,הברית-ארצות-המובילותהכלכלותמשלושאחתכל
,סוציאליאתוס,בהון7הבעלותמבנהכגוןמרכזייםבפרמטריםמחברתהנבדלת
והמבנההמשטרשלצורתוכילהניחסביר.ועודתרבותיתתשתית,8פוליטימערך
הייחודייםלפרמטריםקשורהאלוממדינותאחתבכלעסקיותבחברותהנהוג

החשיבהשלההשפעהבאזורי,כידוע?מחברוהאחדהמודליםנבדליםבמה.לה
שלולמבנהלמשטר"מפתחות"האתלהפקידנהוגאמריקנית-האנגלוהמשפטית

u"(1996)161835.:ראו3 .s. Buleau of

the

Census Statistical Abstract

ofthe

United States

.1334,א1335.9531
M.:למשל,צאוולניתוחןלהצגתן.הפתולוגיותרווי,הרוסיהמקרההואזהמכלליוצא4 .B

"M .A. Heller "Corporate Govemance Lessons fiDm Russian Enterprise Fiascoes1Fox

Corporate84תRusslafi Privatization".81חBlack.5.3;1720(2000).N. KU.L Rev75

1731(2000).Stanford ,. Rev52"?tGovelfiaflcei Swat Went Wrong

,בקוריאההגדולהכלכליהמשברבעקבות,למשל,כך.מהכלליוצאיםקיימיםכאןגם5
-קחץארת";נחמץ-חעחאחממבנןה"האתז,שסימת;זפ"ועשעויט,7יטכשגת
הפזםתזאלצרקחתדחטרעמלצץבמחה-ן"הרקטחלשקובארמקר

Kang:ראוומגבלותיוהניסיוןלתיאור.הקונפוציאנית U ,S , Style

I

: Corporate.4ם] . Ehrlich
81(2000)1.]Paci

~

c Basin1"Korea's Largest Companiesת!Govemance.
רקעעלהשוניםהמודליםשלהשוואתיכמחקרהעוסקתהמקצועיתהספרותאתלקרואמעניין6

נדמיתהאמריקניתהכלכלהשבהןבתקופות:נכתבתהיאשבההמידיתהכלכליתהמציאות
להדגישטורחמאמריםשלאופנתיגל,במזרחובעיקרבאירופהלחברותיהיחסיתכמגמגמת

,זריםרעיונותשלוהעתקהלייבואעדויותאפילווישנןהאמריקנישכדגםהבעייתיותאת

Tsurumi11:למשלראו,הברית-בארצותהעסקיהממסדלתוך,היפניתהניהולתרבותכגת

America, Managed by Japan: Explining the Japanese Paradox'

'

" New Yorkת!"Made
(1986,16November(מתמשךבמיתוןנמצאהמורחכאשר,האחרוןבעשור,מנגד.צואות

המבקריםהמאמריםרבו,ופורחתכעולהנדמתה,לאחרונהעדלפחות,האמריקניתוהכלכלה
אופנהמוטיתשאיננהכוללתתמונהנציירזהבמאמר.והאסיאתייםהאירופייםהמודליםאת

.רגעית
Eorporate"1154'!".:ראולסקירה7 Ownership Around the World.81אLa Porta.8

"omparisonh2ternational fנ,ם:Eur~pe8ןRoel flllockholdi~g.4ששBecht.(9991)471;4ת
1049(1999)Econ. Reu43תאן.

בשלושעסקיותבחברותהבעלותמבנהעוצבשבההדרךעלהפוליטיותבהשפעותלדיון8
'~:ראוהמרינות

afAmerican

Stmng:%7שPalitical,ק""1 ,~ Managers, Weak ~O~wers:800.3.14

186-169(1996)Co~yorate Finance.
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בכוחמחזיקים,!החברה0של"בעלים"כנתפסיםהללו.המניות9בעליבידיהחברה

אתלבחור,(הכלליתהאסיפה)החברהשלהיסודאורגןאתלאיישהאקסקלוסיבי
לשנות,החברהשלהיסודמסמךעללחתום,מדיניותהאתהקובעהדירקטוריון

החברההוןכגון)ההברהלתפקודהמרכזייםבנושאיםלהחליט,לעתמעתאותו
שעלהיאזהבמודלהמקובלתהעמדה,מכךכנגזר.!!וכדומה,(מבנייםושינויים

.!המניות2בעלישלהרווחיםהשאתלמעןאותהלנהלהחברהשלהמשרהנושאי
שלהמטרהפונקציית.משפטית13לאחריותאותםחושפתזהבאתגרעמידה-אי

,תאוריה:בעליםחסרתמשפטיתכאישיותהחברה"שטרן'צ'ילמשלראומפורטלתיאור9
דיני":כימוכיחשםהדיון.ב.2.גפרק(להתפרסםעתיד)כאמשפטמחקרי"מציאות,דין

ספקיכללביןומועדפתמרכזית,ייחחיתכקבוצההמניותכעליאתמסווגיםהנוהגיםהחברות
,בחברהההחלטותקבלתלתהליךהמתייחסיםהחוקייםההסדרים.החברהשלהתשומות
,בחברההכוחותבעליעלוהבקרההפיקוחלמערך,משרהנושאישלההתנהגותלחובות

בעלישלהאינטרסיםשלהעדפהכולםמבטאים-'וכוכחברההסמכותהקצאתלדרכי
בעלישלהאינטרסיםוביןהחברהשלהאינטרסיםביןברורכאופןמזהההדין.המניות
."מהאחרוניםהראשוניםאתוגוזרהמניות

corporation's8agree:אופייניתדוגמה10 thatש"MOSt scholars of corporation law seem

the colporation and . because10fiduciary duty8dilf~tOIS and offi~ers (management) owe

maximize0!duty8the stockholders own the co

~

oration . that duty should be seen as

that the15stockholders view-פ-

"
68stockholder wealth. The basic reason for the

,the owners of the company." R .A. Booth "Stockholders , Stakeholders870stockholders

Bus. Idhl53")and Bagholders (or How [nvestor Diversification Affects FiduciaV Dlity

.(במקורהושמטוהערות)(!998)43-430,429!
למשטרבאשרהאמריקניהמשפטעמדתאתשסוקריםאמריקניםמלומדים,למשל,כך11

Colpomte""המונחאתעבודתםבפתחמגדיריםהעסקיתהחברהשלולמבנה Govemance

,ובלשונם.לאותו-הא;המניותבעלישלההשקעההחזראתלהבטיחהואשייעודוככזה
10which:החברהשלוהמבנההמשטר suppliers of finance1מthe ways1י,11וDEALS"

4Shleifer.1."their investment0תreturn8corporations assure themselves Of getting

Survey"521,זל.(1997)737,737 oflCorpolate Govemance14"Sfishny.,א.ל.
התפיסהשלהמשפטיםשורשיה.ד.2.גבפרק,9הערהלעיל,שטרןראווניתוחלאסמכתאות12

6oתcarried8תFord:0בהלכתמצוייםהאמריקנית

~

amzed15business corporation4נ"

be

~

employed0)primarily for -the:

profit

ofl' the ,stockholders . The powers ofl'

the

directors are

attain10the choice of :meansתןexercised618שסdirectors,0for that end. The discletion

the reduction of profits10.the end itselfתוchange810extendאתthat end and does

otherשdevote them10orderתוthe nondistribution of-

profits

among stockholders10or

shape and0,board of directors8within the lawfi]I powers of!0ת"
)[1]....purposes

shareholders and!0corporation for the merely incidental benefit8;conduct the affairs of

forlthe~(".3ג.[.4.8!441,3 pnmary pu

~

ose of

beneiiting

~

others". Dodge " Fond ~'

Motor

(1919).
Under:הנוהגהאמריקניהמשפטעמדתלסיכום13 traditional state and corporate law

owe Hduciary duties65חחpublic and ciosely held*60doctrine, officas and directoas ofl

0!legally required0צDirectors and officers.8100תshareholders0!shareholders and10

]10shareholders . and praection115corporation for the exclusive benefit of8manage

Macey.)1.7."the extent pr~vided by conhactסיonlyח115סother sons of claimants
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באשרומה.המניותבעלישלהרווחיםהשאתהיאאמריקנית14-האנגלוהחברה
איננהאמריקנית-האנגלוהעסקיתהחברה,ככלל?בחברההקשוריםהגורמיםלשאר
,עובדים,נושיםכגוןמניותבעלשאיננומישלבאינטרסיםלהתחשבאמורה
הגורמיםכל.בכללותוהציבוראומתפקדתהחברהשבההקהילה,ספקים,צרכנים
OtherאוStakeholders:ובאנגלית)"הקהליםשאר"יחדיולהלןיכונואשר,הללו

Constituencies(ולכן15לחברהכחיצונייםאמריקני-האנגלוהמודלידיעלנתפסים
Shareholder"(המניותבעלישלהעדיפות.שלהומהמשטרמהמבנהחלקאינם

"Primacy(המניותבעלימהעדפתלפרושניתן.השיוריההסדרהיא;תמידתקפה
התחשבות(משפטית)מחייביםספציפיחוקאוחווהכאשרחריגיםבמקריםרק

.חיצוני16באינטרסנקודתית
,ואסיאתיותאירופיות,אחרותמשפטשיטותשלהחברותבדיני,מנגד

הנורמטיביתהתשתיתתוךאלמובניתאחריםקהליםשלבאינטרסיםההתחשבות
הראוי,חיצוניאלמנטבהםרואותאינןהן.העסקיתהחברהשלוהמבנההמשטרשל

.החברהשלהפוליטיתבמערכתממשימקוםלהםמעניקותהןאלא,להגנהלעתים
הואהקהליםבשארוהטיפול,המניותבעליבידיהכוחהברית-ובארצותבאנגליה

Economic Analysis oflthe Various Rationals for Making Shaleholders the Exclusive11ח"

23,23(1991).Stetson ] Rev21"Beneficiaries of

I

'

Corporate

Fiduciary Duties.
דיניביןבנידוןמשמעותיהבדלקייםשלאמשוםאמריקני-אנגלומודלעללדברראוי14

המהותיתוכנהאתלפרשבבואם,המוליכיםהאנגליםהמלומדים.המדינותשכשתיההברות
:כךקובעים,"החברהלטובת"לפעולאנגליתבחכרהמשרהנושאשלהאמוניםחוכתשל

the interests of the1תwhat exactly

" meant by saying that they [directors] must act8ש"

clear that directors are15)ןcompany? Despite the separate personality of the company

the economic advantage of the corporate]1015the basis of what0תact0)expected)סח

Gower Gower

i

Principles of.8.ש.]".entity, disregarding the interests of the members

602(1997,.04*6)Modern l?ompany Iziw.מסכיםפנינגטון'פרופ:"Dirtectors' powers

for the benefit of the,15the benefit of the company, that1זסused610סthem0)are given

Penningtonן"ק(8*06.,2001) tompany.8"whole8company asסוטshareholdeli of

.(כמקורהושמטוהערות).719
וביןהחברהכלפיהמניהכעלשלתביעהביןהמבחינהעמדהמובעתהישראליתכפסיקהגם15

שישכמינתפסהמניהבעל,החברהנגדתביעהישלנושה:החברהכלפינושהשלתביעה
,שמגרהשופטדבריראו.עצמהבחברהתביעהגם-החברהנגדהתביעהעלנוסף-לו

ר"פ,מ"בעטקסטיל9.ב.ג.ד'נברדיגו80/39נ"בד,Gowerהאנגליהמלומדאתהמצטט
החברהשלהיחסיםמערכותביןאיכותיהבדלמשתמעזומעמדה.197,207-208(4)לה
"פנימי"המניהבעלואילולחברה"חיצוני"כנתפסהנושה:המניותבעליועםהנושיםעמ
."בעליה"הואהמניהבעל,צוריתמשפטיתאישיותיששלחברהפיעלאף.לה

are:כךמסוכמתהאמריקניתההלכה16 supposed(01800086ח"corporate managers (directors

the company's shares , subject01maxim~ze the value0!8550corporate decisions10=מש

others who0)legal obligations5811אconstraint that the corpoation must meet0(6ם!

60),These others include employees, creditors, customers.4?6or affected10are related

18-17(1986)Clark Corporate Law.)1"govemmental units6מא...general public(העשת

.(כמקורהושמטו
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,וביפןבגרמניה.בכוח17השימושדרךשל(ומוגבלתוצנועההסדרהבאמצעות
.השוניםהקהליםבין,שונותבדרכים,מוקצהעצמוהכוח,זאתלעומת

מתקיימת-ששםולאנגליההברית-לארצותבניגודכילקבועניתןכלליבאופן
-ההוןמשקיעיאתהחשיבותסולםבראשהמעמידה,"מניותבעליכלכלת"

מבוטללאדגששמהאשר,!8"קהליםכלכלת"נהוגההשונותאירופהבמדינות

ספקיםכיןקונצנסואליתלהסכמהבכוונןואףבשיתוף,בהתייעצותהצורךעל

ההבדלים.[לחברה9תשומותשל-מניותובעלינושים,עובדיםבעיקר-שונים
באירופההקיימתהשונהההבנהלדרךבבסיסםקשוריםאלויסודגישותשתיבין

.20החברהמהותבדברהברית-ובארצות
אלא,מכשירבחברההרואה,החוזיתהתאוריהאתמקבליםאינםהאירופאים

ישותבעלסוציאלימוסדבחברההרואה,הראליתהתאוריהבעקבותהולכים
.2!ראלית

הצוותעבודתאתבמרכזמעמידהאשרהיפניתהגישהמיוחדלציוןראויה
הניהוללסגנוןבניגוד.22החברהחלקיביןהמידעהעברתואתהנאמנותאת,בחברה

אנטגוניסטייםואפילואגרסיביים,אדברסרייםיחסים-"מקל"עמונושאהאמריקני

"קהליםחוקי"לאחרונההתקבלוהברית-ארצותממדינותניכרבחלק,למשל,נך17
)Constituencies Statutes(מסוימיםבמקרים,המרחיבהגישהקיימתדלווארובמדינת,

שטרן'צ'יראווניתוחלדיון,מהקהליםמיכלפיגםמשרהנושאישלההתנהגותחובתאת

,327(ב"תשס)לבמשפטים"מעשיותוהשפעותפרשנות-העסקיתהחברהתכלית"

333-340.
Corporate.:ראו18 O~vernance, Organization for Econ0תBusiness Sector Advisory Gr~up

co-Operation and Dev. "Oorporate Govemance: Improving Competitiveness and Access

66-61(1998)"the OECDשReport4:Capital " GIobaI Marketsש.
,!:ראוזוהבחנהשלפופולריתלהצגה19 Bolkestein '

~

he Dutch Model : The High Road

(999],22of the Low Countries" The Economist (Mayיטנ)that Leads.בלגימומחה
"[:הבאהבדרךאירופהבמדינותהנהוגיםההסדריםאתממפה [slome [Eut~pean counUhes

other0)יbalancing of interests . primarily Of capital and labor;

os

me extend8opt for

the primary assignment85the firm,0stakeholders ; and others see the ultimate continuity

as'6[ותdefending the interests of the10which comes closeת8קס!תסש,of the board
Corporateתן Go

~ernance Rules and Practices0תStatus Report)ו"Wymeersch.א"

'

'such

the

',0Some Continental Eur

~pean States" Comparative Corporate ~Govemance: The State 1087-1086,1045(1998,.eds.81טHopt.ש.נ,Aft and Emerging Resetrch (Oxford.
.9הערהלעיל,שטרןראוהחברהמהותבדברהשונותהתאוריותלתיאור20
view:שוויצרימומחהזאתמסכםכך21 the0)legal theorists tendס0[טעתסק"EuIDpean

appr~ach viewsמ060ח....קאןmeregal8תאר)soclal reallty rather885corporation

social,0ת(simplyת8 institution8corporations as part of the social organization and as

embarrassment of the economic theory of law that oneסוטinstitution that stems fivm

"cannot make contracts perfecfly(במקורהושמטוהערות).Nobel "Symposium: SociaIח
258!,255](999!).Cornell ] Rev84"Corporations01~Responsibility

Econ281"Economic.:למשל,ראו22 Model of the Japanese FirrnתשAoki '"foward.4ן
!(1990)Literature.
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מנופפתהיפניתהגישה,האמוןוהיעדרהפיקוחאלמנטהדגשתתוךהקהליםבין

אמוןשלהדגשהתוךמאחדתמטרהלמעןפעולהשיתוףשליחסים-"גזר"ב
,(יחסיםמערכותעלמבוססתהיפניתהחברה.הדדי23 (Relationship Oriented

מעונייניםהיפניםגם.24(תס5806ח8זDriven-7(העסקהעלהאמריקניתואילו

החברה,ברווחיותהממוקדים,לאמריקניםשבניגודאלא,הכלכליותבתוצאותכמובן
חיכעסקהחברהשמירתואת25הייצוריעילותאתמעייניהבראשמעמידההיפנית

שלקפיטליזם:קפיטליזםשלסוגיםשניביןלהבהיןניתןמה-בהכללת.וצומח26

Shareholder"(המניותבעלי Capitalism"(קפיטליזםמולהברית-בארצותהנהוג
Corporate"(החברהשל Capitalism"(ביפןהמקובל.

מהמודליםמילקבועמתיימראיננולהלןההשוואתיהדיוןכילהדגישחשוב

ואיןלוהאופיינייםוחסרונותיתרונותישמהםאחדלכל,שנראהכפי.עדיף
איכותימדרגשללקביעה-מידהקנהלאגם,שיאמרוויש-הוכחותבידינו
כלשלהייחודילרקעערלהיותחייבמשווהבמשפטדיוןכל,ועודזאת.27ביניהם
שכברשכפי-וכלכליחברתי,פוליטי,תרבותירקע-הנבדקותמהמדינותאחת
הניסיון.מדינהבאותהדווקאהתפתחנתוןשמודלהעובדהעלמשפיעבוודאי,צוין

שלחפוזהמהעתקהולהימנעהללולהבדליםערלהיותחייבחלופיממשטרללמוד
שלההצגהבעצםהיאכאןהדיוןחשיבות.אחר28למקוםמתאימותשאינןהצעות

אחריםעלופיקוחניהולבמשימותמךעסקהאמריקניהעבךדהכךחשלגדולחלק,למשל,כך23
D:ראו.(%3.4-כ)בהרבהקטןהמקבילהמספרביפןואילו,(%13-כ) .M. Gordon Fat

and Mean: The Corporate Squeeze Of Working Americana and the Myth Of ,' Managerial

44-35(996!)''Downsizing'..
.Harv.:ראך24 Bus. Rev76"M .E. Porter "Clusters and the New Economics of Competibon

86,77(998]).
Roe:ראו25 'Understanding the Japanese Keiretsu: Overlaps Between.1%ש4נ.ג .[ . Gilson

Yale102"Corporateן.1(!993)87! Government and Industrial Organization.
260)"

that

I

the whole aim

,

ofa :business

~

;

corporationi

15America

i

The"או

:

traditional

:

assuniption

Japan, the main concern of

corporate

shareholdersח1 ; whereas5!110maximize the returns

Iwai.%.!00תס0תgolng8malntaln and enlarge the corpolation itself as0!5!managers

Controversy Comparative(!1!8~Persons , Things and Corporations: The Corporate Person

586,583(1999).1.Comp1.Am47"Corporate Govemance.
27the[6תפ],5)0,5!מgood govemance8these econ

~
mies have the essentlal elements of!ע"

."the best5ןof their governance systems0סמus which!!0!016005חavailable evidence

of"52ונ1;אן.(!997)737, Corporate Governance4ט5"יס"R.W. Vishny:8Shleifer.)ע
American:אצלהדבריםרוחגםזךהי.739 Corporate01Roe "The Political Roots.4ן.ג

(997!)19."1,.Applied corp91,"51ס0ת8ת.
28comparative8ת,one sees81"

)corporate law10"The tremendous variety of approaches

histories Of financial41560י06תthe specific and10attention8אושתsurvey, combined

transplanting" . E .B . Rockאregulation, cautions against any straighNorward attempt

.Wash74"Comparative Corporate Governance*וש"America's Shiffing Fascination
ן.Cautionary4"RomanoשמאתDrawing0[5ת0550:גםראו."[לם(1996)390,367

1.1Yale102"from(1993)2022,2021;4ו.נ.Roe"805א0 Comparative Corporate Law
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כגורםהמניותבעליהעמדת.אמריקני29-האנגלולמודלומתפקדותקיימותחלופות

האינטרסיםעםהחברהתכליתוזיהויהחברהשלובמבנהבמשטראקסקלוסיבי
,הכרחיתגזירהאינם,במקומותינושכיחיםשהםאף,המניותבעלישלהייחודיים

גדולמשקלבעלותלגיטימיותאפשרויותשלתפריטמתוךנקודתיתבחירהאלא
בפנינוייפתחהאפשרויותארסנלפריסתאגב.המעשהבעולםמרשימהונוכחות

גםואפשרמחדשלחשיכה,לביקורת-אולםשלכשערואוהמחטכקוף-צוהר
כאשר.המקומייםהחברותבדיניהרצויההסדרבדברחדשותהצעותשללהעלאה
משטרשלהראויהמודלאתשוקלנתונהבמדינהחברותדינישלרפורמטורמחוקק
הפרמטריםביןלהשוותעליושומה,מדינהבאותהעסקיותחברותעבורומבנה

המרכזיותהמודלבמדינותהנוהגיםאלווביןמדינהבאותההקיימיםהרלוונטיים

בישראלהחברותדינישלהדבקות,למשל,כך.זהלניתוחבהתאםדרכואתולברור
המהותייםההבדליםאתבוחניםכאשרעניינילערעורניתנתאמריקני-האנגלובמודל

.הברית-ארצותשלאלווביןהישראליתוהחברההתרבות,הכלכלהביןהקיימים
זהבמאמרשיוצגוהאחרותהמודלמדינותוביןישראלביןהדמיוןמידתכיאפשר

.30אנגליהאוהברית-ארצותוביןבינינוהדמיוןעלעולה
,בישראלוהחברתיתהכלכליתלמציאותהמודעים,זהמאמרשלהקוראים

לדומההרגישהישראליתבעיןלהלןשיוצגוהמודליםאתלבחוןאפואמוזמנים
.הללוהמודליםוביןבינינוולשונה
הרביעיבפרק.היפניוהמודלאירופי-הגרמניהמודליוצגוהבאיםהפרקיםכשני

.llarv.(!996)וא ]. Rev109"and Evolution in

Law

and Economics.המרכזיהתפקידעל
ג.א.Licht:ראוהעסקיתהחברהשלוהמבנההמשסרבעיצובהלאומיתהתרבותשל

Cross Cultural Theory of Corporate8Path Dependencies Toward411,0נf~Yhe Mother

47!(2001).2.corpןDel26"~Govemance Systems

16Clark,האמריקנייםהקהליםחוקישביןהקשרעלשעמדוהיו29 supra note,שהם
:העסקיתבחברהומבנהמשטרשלוהאסייתייםהאירופייםהמודליםובין,שםבנוףחידוש

positive

change . The statutes. for

~

'

example

. may']0!potential']60]68"constituency statutes

06emulateש10110 corporate gove~ance configurations0)enable American corporations

Japan, and the,00ת8החcompeting nations within the world economy, such asתן

some other1מof the European Community . . . coGorate govemance ligimes5ת860ח

-manner that constituency statutes promote8תוoper~te10countnes allfady seem

of shareholders" . E .W. ons "Beyond61050take seriously corporate interests beyond0)

.Rev.2.Wash61(שש"שעו"Shareholders : Interpreting Corporate Constituency Statutes

Icompetitors:קובעוולמן'פרופ.(1992)20-19,14 - lapan00188ז!"Our

:

most fonnidable

governance principles embracing86ה,and Gfrmany - have corporate culnJres, laws

contemplated by any)8"1greater degree than8%the corporate constiNency concept

of the state statutes" . S .M .H . Wallman '

~
-orporate Constituency Stattes: Placing the

(1990,.000-0401C/pdate.1.Corporation's hterest First" Bas.
בההמחזיקמובהקשליטהמניותבעללמצואשכיח,בישראלהציבוריתבחברה,למשל,כך30

הנסחרותהמניות.הבכיריםהניהוללתפקידישלוחיואתאועצמואתוממנה,זמןלאורך
לכלכלתןובדומה,הכרית-בארצותלנהוגבניגודזאת.מיעוטמניות,כללבדרך,הןבכורסה

.אירופיותמערבמדינותשל
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באשרהרהוריםאעלההחמישיבפרק.השלכותיהואתהכוללתהתמונהאתאציג

.הגלובליזציהתהליךעקבהשוניםהמודליםהאחדתלסיכויי

אירופי-הגרמניהמודל.ב

גרמניה.1
להפעילןחברותשלקברניטיהןאתהנחה,העשריםהמאהבתחילת,הגרמניהדין

ההשפעה-רבהיהודיהגרמניהתעשייןשללרעיונותמיוחסתזונטייה.הכלללטובת
Walther(רתנאווולטר Rathenau(,בשנתונרצחהגרמניהחרןכשרגםשכיהן
בדרךלהתנהגגדולותחברותעלכיסבררתנאו.ימנייםקיצונייםידיעל1922

,יותרמאוחר.31סוציאליותמטרותלקדםנועדוהןוכיציבוריתמבחינהאחראית
בחוקבקבעוועיוותןרתנאושלכוונותיואתאימץהנאציהשלטון,1937בשנת

as"אותהלנהלהחברההנהלתעלכיהגרמניהחברות the good of the enterprise

fo

~

(Volk) and realm,0reunue (Gefolgschaft) and the common weal5"and

"demandשלמענםמהקהליםכאחדמוזכריםלאכללהמניותבעליכילצייןראוי2נ
דווחתאתמסכנותחחבדהשלפעולוחךהרואםקבעגםהחוק.מתפקדתהחברה
זהחוק.לפירוקהלגרוםיכולההמדינה,מתקניםצעדיםנוקטתאיננהוהיאהציבור

חוקהתקבלשנהבאותה.1965שנתעדלחולוהמשיךהרייךנפילתעםהתבטללא
משטרגדולותחברותעלהמחיל-השניםבמהלךועודכןשונהאשר-חברות
Adjtbestimmung-ובגרמנית)Codetennination:באנגליתהמכונה

(

החוק.33

בדרךבחברהההחלטותקבלתבתהליךקולםאתלהשמיעאפשרותלעובדיםמעניק

Grossfeld&ם58ט1"1111%"1'131 "ManIlagement and Control of Marketable Share Comp.11

58(1973).1.Encycl. of

Comp

.
,Grossfeld:אצלמופיעשהואכפי1937AktGג70(1)שלהאנגליהתרגוםזהר32 supra note

31.
D':ראושונותמזוויותהגרמניהמהרלשללסקירה33 .F. Vagts f *Refonrung the 'Modem

Wiedemann.11;23(1966).Rev.1.Harv80"תפותזס[)Corpoation: Perspectives finm the

.c.w;79(1980).ן,
""

Codetermination"ת8Gennan1ס15עמשם1Ana28"8[ל by Workers

u.s. and West Gemaany: /) Comparative sbdy fromשט"Summers "Worker'

Participation

Roeת1 "Some I)ifferences.28ישג2[שמל1.(1980)367;נ4ן"An~erican Penpectiveמב

;1927(1993),..1Yale102"the United States6חם,Germany, Japan1מCorporate Structure

(1998).Rev.1.colunt Bus1998"German Corpoiate Govemance Systemש1ץ"'Chamey.(1

.1colunt98"fEennan Secwities Markea and Gennan Codetennination00)1.54145;נ

andח1 Accountability of the Colpolationס05קזטקYhe".ס(שBradley.עשו.(1998)4:167ן
IkVW

,

and Contemporary62"Cr~sseads8)8Contemporary Society: Corporate Govemance

Vח81 .D . Dinh 'Codete~fination and Corporate Govemance;56-52,9(1999)Problenw

Frick "The.84Baunn.242[הקזו.[(1999)975;ז"Multinational Business Ente~prise

ש(

,

Blair.4.04אGbvemanceשמזולזל]andצששן10נ

"
Market"אן Value of

~the Codetennined :iopolit50014פס6

~

stor "Codetennirination.1;206(1999.].ם,WashiringtoII,.065Roe.4נ.נ
Model,שק163 with Govemance Extelna]ities" . ibid.
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Executive(מנהלתהאחת-מנהליםמועצותשתיישגרמניותבחברות:הבאה

Board ; Vorstand(מפקחתוהשניה)Supervisory Board; Aufsichtsrat(.המועצה

ומדווחתהעולםכלפיהחברהאתמייצגת,השוטףהניהולעלאחראיתהמנהלת

;החברהשלהבכירהההנהלהחבריבהחברים.המפקחתלמועצהקבועבאופן

ההברהשבהלתעשייהישירותהקשוריםספציפיוידעטכנייםכישרונותבעליאנשים
אתומפטרתוממנההמנהלתהמועצהעלמפקחתהמפקחתהמועצה.מתפקדת
.המנהלת34המועצהשלהסמכויותאתלקחתעליהנאסראולם,בההחברים
שהמועצהעסקיתהתנהגותאומסוימותפעולותכילקבועיכולההמפקחתהמועצה
,אדםשלכהונה.המפקחהגורםשלמוקדםאישורמחייבותלנקוטריצההמנהלת

שלנויוויוזבמספראדםאותושלכהונהגם.אסור-המועצותבשתי,זמנית-בו
:הבאהבדרךהמפקחתכמועצהמיוצגיםהעובדים.35ונדירהמוגבלתשונותחברות

מחברימחציתממניםהעובדים,אלפייםעלעולהבהןהעובדיםשמספרבחברות
מחברישלישבוחריםהם,ומעלהעובדיםמאותחמשבהןשישבחברות.המועצה
מטפלהחוק.עובדיםשללהמוגחובהאיןיותרקטנותבחברות.המפקחתהמועצה

שלמסויםסוגלטובתמוטיםיהיוהמפקחתבמועצההעובדיםשנציגיבתששגם
שכיריאובכיריםעובדיםידיעלרקלאימונוהעובדיםנציגיכינקבעלכן.עובדים
.העובדים36ארגוניידיועלכחולצווארתבעליעובדיםידיעלגםאלא,החברה
ספקישלהנציגיםביןהמפקחתבמועצהמספרישוויוןכאמורישהגדולותבחברות

נבחראשר,המפקחתהמועצהראשיושבאולם,העבודהספקישלהנציגיםוביןההון
תיקושלתוצאהנרשמתשבהםבמקריםכפולהצבעהבכוחמחזיק,ההוןבעליידיעל
אינםהעובדיםשנציגי,היאזהכוחחלוקתמבנהשלהתוצאה.הקבוצותשתיבין

עללהגןניכרכוחלהםישאולם,ניהוליותבהחלטותישירבאופןלהתערביכולים
.37החברהשלהאורגניםבתורפועליםהםכאשרממשיבאופןשלהםהאינטרסים

[א11):ראו34

#

AktG.
0Survey4:aternational,:ראו35 Perspective88תוProwse ~iCofporate Oovemance.3

the United States , the UnitedתוCorporate Control Mechanisms among Large Firms

Bankforע1"
,Intemational ,Settelnsents Economic'

Papers

Kingdomיעתמתת00' , Japan, and

43(1994)41.
ידיעלנבהריםלדירקטוריוןהעובדיםנציגי,עובדים000,8-מיותריששבהןבמברות36

נעשיתהבחירה,יותרקטנותבחברות.לההואצלההבחירהסמכותאשר,עובדיםשלקבוצה
לבןצווארוןבעליוהעובדיםכחולצווארוןבעליהעובדים.העובדיםידיעלישירבאופן
העובדיםלמספרבהתאםבדירקטוריוןייצוגמקבלתקבוצהכל.נציגיהםאתבנפרדבוחרים

15BGBI1976,1400Mitbestimmungsgesetz,:ראו,אליההמשתייכים (co-detennination

.("0ש41נ":להלן)10,9
המפקחתכמועצההעובדיםשלהייצוגאתהגדילהגרמניהחברותלחוקתיקון,1976בשנת37

פוגעשהואבמענההחוקשלחוקתיותואתשתקפוהיו.לחצימשלישגדולותחברותשל
להודומותזוטענהדחההגרמניהחוקתיהמשפטבית.המניותבעלישלהקנייןכזכויות
צריךכקנייןושהשימושחובותבעליועלמטילשקניץהקובעגרמנייסודחוקעלבהתבסס
.33fiedemannאק.88:אצלתיאורראו,הציבוררווחתאתגםלשרת sqpra note".
221ד"תשסן'טהמשפט
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בכלכלהפוגעתהחברהשלובמבנהבמשטרהעובדיםשלמעורבותםהאם
.שיטתםאתמהליפיםאינםהגרמנים,ראשית:אלוהןהפשוטותהעובדות?הגרמנית

ידיעל,רציניבאופןהוצעלאמעולםאולם,השניםמהלךשוניםתיקוניםבהנעשו

.אמריקני-האנגלובדגםוהמבנההמשטראתלהחליף,שםהגדולותמהמפלגותמי
פיעלאףבאירופהוהרווחיתההזקהלכלכלההפכההגרמניתהכלכלה,שנית
הסיבהזוכישסוברמיויש)התאגידיתבדמוקרטיההעובדיםאתמשתפתשהיא
מעוניינותהאירופיבאיחודרבותהברות,בהמשךשנראהכפי,שליעוית.(לכך

ניתן.באיהודההברותהמדינותכלעבורמחייבלמודלהגרמניהמודלאתלהפוך
ייצוגהנותןבמודלהאירופיתהכלכלהקברניטישלאמוןהצבעתבכךלראות

.38הגדולההעסקיתההברהשלובמשטרבמבנהלעובדים
שלחשוביםמאפייניםמספרבקצרהלהציגראויזהמודללהביןלהיטיבכדי
.בהברההעובדיםשיתוףוהתפתהצמחשבו,הגרמניהמשק

אלמהקצהשונהגרמניותהברותשלבהונןהטיפוסיהבעלותמבנה,ראשית
:39הריכוזיותהואהבולטהמאפיין.ובאנגליההברית-בארצותהמקובלמזה,הקצה

קטןמספראואחדגורם)ברורשליטהבעלישהגדולותהגרמניותהחברותברוב
משפהותמספרהואהשכיההשליטהבעל.40(פעולהביניהםהמשתפיםגורמיםשל

,הברית-בארצותלמקובלבניגוד.41אחרותפיננסיותלאוחברותבנקים,עשירות
והןמסחריתבבנקאותהןהפרדהוללאזמנית-בולעסוקלבנקיםמותרבגרמניה
.43הגרמניההוןשוקעללכתמרחיקותהשלכותזולעובדה.42השקעותבבנקאות

הגרמניתההברהשלהמניותממחציתלמעלה,בממוצע:העובדותאתנחשוףהבה

Stetson21"Western:ראואלולנקודות38 Europe1מA .E Conard "Corporate Constituencies

80,73(1991).Rev.ן.
שלחודועלויפניותגרמניותלהברותאמריקניותחברותביןהשוניאתהמעמידיםיש,אכן39

Mgket"שביןההבדל System"יבץ"tBIockholder System?ש(ג.ע(.:ראוw.w. Bratton

The Case:8)]1,Corporate Governance and the Theory of the86ח0ם!8ק[6י.'McCahery

228-222,213(1999).1Transnat 'I1colunt38"Against Global cross Refelence.
שליטהכעלקייםלמסחררשומותשמניותיהןהגרמניותההברותמכלרבעיםשלושהבכמעט40

;%90-למעלמהזיקהשליטהדבוקתבעלמההברות%1.23-כ:החברהמניותברובשמחזיק

%5-ב;%75-למעלמהזיקהואמשהבדות%4.18-ב

.ס%5-למעלמהזיקהואמההברות3"
016StakesןBanks01מGennan1:ראו and the05610א"Ljungovist.,ז.מ50ת1ות36נ!י

0Corporateא.7695 Govemance" Centerfor /' E

~

onomic .Policy

,

~

Research

Discussion Paperl

Brattonש0ת39,אק.224ת.26:אצלשמובאכפי(ת60מסמ,1997) % McCahery, supra.
rossהוGermany"1551:ראוהדדיותהחזקותשלבתופעהלדיון41 Holdings12Adams.11

80(1999).Econ!%71(ס0אש1ס

~

nstiNtional

%7-כהואששווייםבנכסיםיחדיומהזיקיםהברית-בארצותהגדוליםהבנקיםשלושת42

ששווייםבנכסיםמהזיקיםבגרמניההגדוליםהבנקיםשלושת.שםהגולמיהלאומימהתוצר
8supra,אע.171:ראו.הגרמניהגולמיהלאומימהתוצר%36-כהוא note,80ס.

,הבנקיםאלא,המניותבעליאינםבגרמניההשליטהכנרוקביותרהחשובהגורם,למשל,כך43
atmational:ראו Co

~

oaate GOvemance (l .C.E;101-98.31אקקGrDssfeld, sapra

:

note

117-114(1990,.
~

06

~

Gallagher.(1!4Lufkin
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.44(%40-כ)אחרותגרמניותחברותושל(%14-כ)בנקיםשלבבעלותנמצאות
ביוחדהמשמעותיתהעובדה.מהמניות745נ%-בכדקמחזיקיםפרטייםביתמשקי
הבעלותמהיקףבהרבהגדולהההברותשלתפקורןעלהבנקיםשלשהשפעתם,היא

,כללבדרך,מופקדגרמניותחברותשלמהונןגדולחלק.במניותשלהםהישירה
עיניוכראות,שימושלעשותרשאיאשר)Hausbank(החברהשלהבנקבידי

זהלהוןהצמודההצבעהבכוח,(מפורשותלכךהתנגדההוןבעלכןאםאלא)
ההוןבשוקמרכזימקוםתופסיםשהבנקיםברורמכאן.46פרוקסיהצבעתשלבדרך

ישירהבשליטהנמצאההצבעהמכוח%85-לקרובכיעולהמהמספרים.הגרמני47

להוסיףאפשרלכך.48בהםהקשוריםפיננסייםמוסדותושלהבנקיםשלעקיפהאו
ומוסדותבנקיםשליחסיתמצומצםמספררקקייםהגרמנישבשוקהעובדהאת

הצורךאתמקטין(בחובהבעלותוגם)בהוןהבעלותשלהריכוז,מכךכעולה.כאלה
רקבגרמניההיוהתשעיםשנותבאמצע,ואכן.ומפותחיםנזיליםשווקיםשלבקיומם

שמניותיהןחברות000,9-לכבהשוואה)בבורסהנסחרושמניותיהן,חברות700-כ
בכללוחלקן(תקופהבאותההברית-בארצותהמרכזיותהבורסותבשלושנסחרו

האחרונותשבשניםאף.בלבד%2049-כעלעמדהגרמניותהחברותשלההכנסות
התמונהאתלשנותבדיבבךאין,שינויתתהליכיעובריםהאמוריםמהנתוניםחלק

נרשמושמניותיהןמהחברותשבחלקהעובדהאתלהוסיףישזולתמונה.הכללית
שבתקנוניהןחברותאףישנן.הצבעהזכותמקנהאינההנסחרתהמניה,למסחר
רשאיםאינם,בבנקיםהקשוריםומוסדותבנקיםלמעט,בהןמניותבעליכינקבע

%10או%5עלהעולהבכמות(בבעלותםשהיאאף)ההצבעהזכותאתלהפעיל

באמצעותבעיקרחובמגייסותגרמניותחברות:ועודזאת.51ההצבעהוכויותמכלל

Economic:ראו44 Cooperation and Development "Organization for]10Organization

'Economic"(ן995)88

Cooperation

and

.

!

DevelopmentEconomic

Surveys: Germany(להלן:

OECD Gennany

(

.שוליותאלוגורמיםשלההחזקות,השוואהלשם,הברית-בארצות;:
:ראו,מהמניות%47-בכהביתמשקימחזיקיםהברית-בארצות.Ibid,81ק.90וש.25:ראו45

808.161524(1997)"Census "Statistical Abstract of

I

the United States01Bureau.8.ט.
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Structures(1995)11;תMultinatiowl Cotporations

,orate7/~

ofltzboJeG

Coצסשזג.the29C""
"

nvrative .rAnalysisiג.:IdfSocial: ( Sphereןמ1זענ)[ם,מ0ן

217-215(1987,.06

~

Teubner.3,)a1Wnd Social Welfare Ik,1אג"צע
the:רןקובעכך47 way10ways similarתוthe Gennan prDXy system1ס0ת0טתתbanks60ךד]"

sapra,806."Americanש0ת8,8(ק.170 managers control the Americlul pr~xy system.
8,44sapra(ק.95:ראך48 note,(0801)ט3ן[=תם.
Eurumoney(1997):ראו49 Books Staff

,

LGT

~

Guidk ro World Equity Markets;87.א26(אק

נ%
)[:ראו,חברות250,2-כשלמניותיהםפרנקפורטשלבבךרסהנסתרך,1999בשנת50 . Woodvuff

Malvh(1)צ~Border

;

' Mergers Force-GIobal Style" Wall0804%ע888מ:Loss of'6%א'

(1999,11.
,Fukaoטסת46,אקק.109-108:ראו51 supra.
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הן,הברית-בארצותמהמקובלבשונה.מהבנקים52טווחארוכותהלוואותנטילת
,אלהבנסיבות.הרחבלקהלחובאגרותשלהנפקהבאמצעותחובלגייסממעטות
עתיריחובבעליושלמניותבעלישליחסיתקטןממספרמושפעהחברהתפקוד
המרכזייםהנושיםוגםהמרכזייםהמשקיעיםגםהםגורמיםשאותםהעובדה.כוח

המניותבעלישביןהרגיליםהמתחיםאתשתסדיר,ברגולציההצורךאתמקטינה

.הנושיםובין
הגרמניהמודלוביןהאמריקניהמודלביןהבולטיםההבדליםאחד,שנית

והנמוךהגבוההדרגשביןבשכרולפעריםהמנהליםשלהתגמוללרמתנוגע
בשנתומתןהמשאבעתהצדדיםלפנישעמדוהבעיותאחתלמשלכך.53בחברה

אחתשהיא-)Daimler-Benz(בנץ-דיימלרהגרמניתהחברהמיזוגעל1998
קרייזלרהאמריקניתהחברהעםבגרמניההגדולותהתעשייתיותהחברותמשלוש

)Chrysler(הגרמניתהחברהשלהמנהליםמועצתראשיושב:הללולפעריםנגע
כעשרהקיבלהאמריקנימקבילוואילו1997בשנתדולרכמיליוןשלשכרקיבל
שלשכרו.(יחדגםהגרמניהדירקטוריוןחבריעשרתכלמאשריותר)דולרמיליון

ואילו,הגרמניתבחברהעובדשלהממוצעמשכרועשריםפיגדולהיההגרמני
.54האמריקניתכחברהעובדשלמשכרומאתייםפיגדולהיההאמריקנישלשכרו
בבורסהנסחרותשמניותיהןגרמניותחברותשלמנהליםמועצותשלהראשיושבי

ניתןבשכרההבדליםאת.55האמריקניםממקביליהםכמחציתבממוצעמשתכרים
כחלקהחברהמניותעלאופציותלמנהליםלהעניקהאמריקנילנוהגגםלייחס

המנהליםאתלתמרץברצוןנטועההאמריקניתהתגמוללדרךההצדקה.משכרם
המנהליםשלשהאינטרסיםלכךלגרוםנועדהאופציותמתן:באופטימוםלתפקד
הופכיםהמנהלים,האופציותקבלתעם.המניותבעלישללאלויותרדומיםיהיו

שלתולדהשהנו,המניהשלהערךבהשאתבעיקראישיבאופןמעונייניםלהיות

לסיכוןהאישייחסםאתמשנהבאופציההמנהליםשלהבעלות.למניההרווח
לעומת.לסיכוןהמניותבעלישלהשכיחליחסיותרשידמהכך,החברהשבפעולת

.ובונוסיםקבועותמשכורותשלבדרךכללבדרךהואהמנהליםתגמול,בגרמניהזאת
מתמקדתשאיננההגרמניתהעסקיתהתרבותאתתואםבגרמניהזהנוהגהיעדר
.56למניהברווח

אמריקניותחברותשלמנהליםמועצות:דיבידנדיםחלוקתמדיניות,שלישית
באטיותשעולהברמהאוקבועהברמהרבעוןמדימזומןדיבידנדלחלקנוהגות

21,44OECDק.94:ראו52 Gerrnany, supra note.
the:ראוהשוואתילדיון53 VerticalתוL .A. Cunningham "Commonalities and Prescriptions

1178-1173,1331(1999).Cotnell

L

Rev84"GIobaI Corporate

~

(i

~vemance01Dimension. ):ראו54

"0""0.1)Executives Earn Much More"

,
". fimes.5.ש'Tait.1אSimonian.8

(1998,3.AIIg(.
Handbook(1999)4.161,70:ראו55 ofLabor

.

Economics3MIl

~

hy.1[.נ.
at.1173:ראו56

p

,53Cunningham, supra note.
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שהיאבכךיחסיתוגבוההקבועהחלוקהמדיניותלהצדיקמקובל.הזמןבמשך
בעתידהחברההנהלתשלהביטחוןואתהאמוןמידתאתלמשקיעיםמסמנת
המניותבבעליהאמריקניתהחברהשלההתמקדותאתרואיםאנוכאןגם.החברה

שללמצבהקשורהתמידשלא,לעצמהמטרההיאהחלוקה.אמונםוברכישת
ובכלל)החברהשלמצבהאתשתרעדיבידנדיםשלחלוקהתיתכןבהחלט.החברה

המשקיעיםשלאמונםאתלשמרמטרהמתוך(הקהליםשארשלמצבםאתזה
מגבלותקובעהגרמניהחוק,ראשית.גרמניתבחברההדבריםשונים.בחברה

לשמרההברהועל,מפרמיהדיבידנדלחלקאץ,למשל.דיבידנדיםחלוקתעל
עללהגןנועדואלוכללים.דיבידנדיםלחלקאיןשממנהכעתודהמרווחיהחלק

יחסיתנמוכהבגרמניההנהוגההדיבידנדרמת,שנית.57הנושיםשלהאינטרסים
כמרכזהמעמידהמדיניותמבטאהדברכיאפשר.הברית-בארצותהנהוגהלזו

המנהליםמועצתשלההחלטה.עצמההחברהשלהאינטרסיםאתהלבתשומת
נגזרת,פיתוחהלשםעצמהבחברההמזומניםאתלשמוראודיבידנדיםלחלקאם

אותותשקיעהיאאםיותרלחברהלהועיליכולרווחיםשלדולרכלאםמהשאלה

המניותבעלישלהיחסיםבמערכתהאפשריתהפגיעהאתבחשבוןשהבאנולאחר)
כפיהקהליםכלשלהרחביםהאינטרסיםביטוילידיבאיםזובדרך.(החברהעם

.עצמההחברהברווחתמשתקפיםשהם
שלוהמרכזיותהגרמניתהחברהשלהמרוכזהבעלותמבנהעקב,רביעית
כוחותמכךכנגזר.עוינות58השתלטויותשםמתבצעותשלאכמעט,הבנקים

לאבגרמניה.המנהלים59פעולתעלמפקחגורםמשמשיםאינםהשליטהשוק
בלתיהנחיותקיימותאך,ומיזוגיםרכישותהמסדירהפורמליתחקיקהעדייןקיימת

.פורמליות
העובדיםציבורכלפימסורתיתמחויבותקיימתבגרמניה:כךלסכםאפואניתן
מוגניםלהיותאמוריםשהםהיאההנחה.60זכויותיהםעללהגןבסיסיתוכוונה

,46Fukao,אק.120:ראו57 supra note.
Bradleyאswpra,.81:ראו,זהמ1געסקאותשלושרקהתבצעך1999-ו1945השניםבין58

.33note,אק.56ת.277
עללפיקוחכמכשירבחברותהשליטהשוקשלהפעולהדרךאתתיארתיאחרבמקום59

בפעילותהנגועהאויעילהלאבדרךחברהניהול":ציבוריותכהכרותהמנהליםהתנהגות
יעילותהחוסרשתוחרףככל.בשוקהנסחרותהחברהמניותבערךלירידהתגרוםאינטרסנטית

החברהשלהנוכחיערכהביןהפעריגדלכך,החברהנכסישלאופטימליבניצולההנהלהשל
בשוקהמשקיעיםלשארמסחריתהזדמנותמייצגהפער.בההטמוןהכלכליהפוטנציאללבין

עשוי,אמיתיתכלכליתמציאותמייצגשהואאף,החברהמניותשלהנמוךשמחירןמכיוון
שלהכלכליהפוטנציאלוימוצהאמינההלאאוהכושלתההנהלהשתוחלףברגעלהשתנות
המניותשלההזדמנותבמחיריבחינובשוקהקיימיםהתחרותייםהכוחות,לפיכך.החברה
שסרן'צ'י."בחברהבשליטההבעלותאתלהעבירכדימספיקהבכמותמניותלרכושינסו

.161(1996)חברותרכישת
60Germany had % ideological tradition of codetermination, dating fiom the nineteenth"

workplace8fosterש,soea capitalism1שcentury, when IEllgiOUS grol~ps championed
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הכללייםההסדריםבמסגרתגםאלא,הרגילההחוזיתהמערכתבאמצעותרקלא
,והמנהליםהמניותבעליבצד,העובדים.החברהשלובמבנהבמשטרהנוגעים
הואהבסיסיהרעיון.61החברהאתהמנהיגיםהגורמיםמשלושתלאחדנחשבים
רשאיםהם,ההברהשלגורלהאתקובעים,המשקיעיםכמו,שהעובדיםשמאחר

באמצעותרקולא)החברהשלוהמבנההמשטרבתוךשלהםהאינטרסיםעללהגן
מאכלסים,יחדגםוהמשקיעיםהנושיםשהם,הבנקים.62(כלשהוכלליחוקאוחוזה
והבעלותהשליטהביןההפרדה,שכךכיוון.המפקחהגורםשלהשניהחציאת

.63הגרמניבמודלממששלבעיהמהווהאיננה
-האנגלוהמודלוביןהגרמניהמודלשביןהמהותילהבדלבולטתהמחשה

היסודמונחעבורביטויקייםלאהגרמניתשבשפהבעובדהלראותניתןאמריקני
"Value56ההברהשלוהתכליתההוויהעצםאתהמגדירמונח4ן"זט014א0זמ

.האמריקנית65

)EU(האירופיהאיחוד.2

הבדליםקיימיםאםאף.באירופהרביםבמשטריםמובילדגםהואהגרמניהמודל
מחייבתבמסגרתולאבמסורתמדוברמהמקומותבחלקאםואף,למקוםמקוםכין

המודלשלמזויותרגדולההגרמניהמודלשלשההשפעה,ברורבפועל,פורמלית

.middle way between capitalism and socialism8find0),community without socialism

While American politics fragmented capital and labor, German politics brought them
"the boardroomח]together.81,8ק.214:ראוRoe. supra note(במקורהושמטוהערות).

מצדגםאלא,האנושיההוןמצדרקלאבחברהכמשקיעיםנחשביםהעובדים,בגרמניה61
בחברהמושקעיםהעובדיםשלהפנסיהקרנותשלמהנכסיםשלישיםשני:הכלכליההון

נוסףחשובאלמנטזהו.לחברהמחוץמושקעהפנסיהקרנותמכספישלישרק.המעסיקה
א.:ראו.שלהםהאינטרסיםביןזהותויוצרהחברהעתידעםהעוכריםשלגורלםאתהקושר

(1992)OJford Reu ofEcon . Policy8"Germany1חSchneider-~Lenne "Corporate Control

3],]].
,כאדברסריימהברית-בארצותואילוכקואופרטיבייםבגרמניההעבודהיחסיאתלאפייןמקובל62

.v:למשלראו P. Dolan "Subvening Labor Law by Industrial Subsidy : The State as Labor

131,129(1992)1].Comp. Lab13'~Law Patron and as Merchant Bankef

,53Cunningham,שק.1141:אצלהדיוןמסקנתגםזהי63 supra note.
fimes.1996,25):ראך64 (Sep.!,,37"Wagstyl '

~
rums from the Table-5.

:"החשובהעיתוןשללשעברעורך,ידועבריטיפובליציסטקובע,למשל,כך65 "The Observer

maximize4"ש:now naked and unashamed40יז0קז%00י."The object of the u.s
Declaration of ~' Interdependence: whyגHutton.,י"%who ownז10(050אfinancial gain

98(2003,America shoald

join

the world (New Yorkביטוילידיבאההאמריקניתהעמדה
המלומד,שיקגואוניברסיטתאיש,לכלכלהנובלפרסחתןשלהידועיםבדבריוכוח-רב

thoroughly undermine the very foundations of : Milton Friedman50ק"Few trends could

soclal responsibility other801our free societf as the accept~Jlce by colpolate officials

fundamentally85ןtheir stockholders as possible . This10ו0מסשזmuch85makeטthan

133(982],Friedman Oapitalism and Freedom (Chicago.54"doctrine5סץ1מ0ץ6ט.
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אתלהחילמבקשהאירופישהאיחודכךעללהתפלאאיןלכן.אמריקני-האנגלו
.בוהחברותהמדינותעלהגרמנייםהרעיונות
המדינותשלהחברותדיניעללהשפיעמעונייןהאירופיהאיחודכלליבאופן
אלמנטיםהקובעותדירקטיבותבאמצעות:מרכזיות66דרכיםבשתיבוהחברות
רגולציהידיועל,לכלולהחברותהמדינותשלהפנימייםהחברותדינישעלשונים

החלפדרלילחוקבדומה)החברותהמדינותעלבמישריןלחולהאמורהאירופית
ובמבנהבמשטרהעוסקת,החמישית67הדירקטיבה.(בפדרציההחברהמדינהעל

בגרסתהלא,אומצהלאועדיין1972בשנתלראשונההוצעה,כאןלדיוןוהרלוונטית
שהן,גדולותשבחברותקבעההיאבמקור.יותר68מאוחרותבגרסאותולאהמקורית
מורכביהיההדירקטוריון,(לציבוריותלהפוךיכולתלהןשישאו)ציבוריותחברות

נציגייהיוהפיקוחיהדירקטוריוןמחברישלישלפחות.ופיקוחיביצועי:חלקיםמשני
,1983בשנתההצעהשונתה,אנגליהמצדבעיקר,זולהצעההתנגדותנוכח.עובדים

.שכבתי-לדושכבתי-חדדירקטוריוןביןלבחוררשאיתתהיהחברהמדינהשכלכך
במבנההעובדיםשלמעורבותלאפשרהמקוריתמהכוונהבהחזרהלאההצעה
קיימותשכבתי-דודירקטוריוןיהיהשבהן,אירופיותבחברות.החברהשלובמשטר

בדירקטוריוןההבריםלמחציתשלישבין(1):העובדיםשללמעורבותחלופותארבע

עצמוהדירקטוריון(2);הגרמניבמודלכמו-העובדיםידיעלייבחרוהפיקוחי
למינויבאשרהעובדיםלנציגימנומקתוטוזכותתישמראולם,בוהחבריםאתיבחר
הפיקוחיהדירקטוריוןעל(3);הולנדימודלפיעל-לדירקטוריוןחבריםשל

ולפני,החברהלעסקיבנוגע,רבעוןמדי,עובדיםנציגיעםלהתייעץחובהתוטל
(4);העובדיםשלהאינטרסיםעלמשמעותיתהשפעהלהןשישהחלטותקבלת

שבהןבחברות.העובדיםעםקיבוציומתןבמשאעליהםשיוסכם,אחריםהסדרים
יסווגוהחבריםמיעוט:חבריםשלסוגיםשנייהיושכבתי-חדדירקטוריוןקיים

.(ביצועיים-לאכדירקטוריםיכהנוורובםביצועייםכדירקטורים (Nonexecutive

יתאפשר,לחלופין.ביצועיים-הלאהדירקטוריםלמחציתשלישביןיבחרוהעובדים
באשר.הצדדיםביןקיבוציומתןבמשאשתוסכםבדרךלעובדיםאחרייצוגגם

,81,38Conardקק.94-86:ראוכללילדיון66 sapra note.
the:ראך67 EEC Treaty0154.)חסזועFift

h

Council Directive Based8Amended Proposal for

European Company and Financial taw: European Commanity Law - Ext (Jollection

(1994,.Wymeersch eds.5!6Hopt.3.א).
:למשל,ראוומשמעויותיהםסעיפיהשלולניתוחיםהחמישיתהדירקטיבהגלגולילתיאור68

Colporate Govemance: European Experiments with LaborחןNew Ways")1(.נ.ק0א

(.06),Blanpain.1;1338(1984).Rev.1.Mich82"Corporate Boards0תRepresentation

BulL13"Community[""קו. : The

.

FiRh Directive5תש0עסשtheתו"Workers' Participation

lization and Workerת0ת1זהאlvenbach "EEC

-

Company LawK1ol.(1984)294-1;ילLab. Rel

8,38Conard(עק.92-89; . supra note;709(1990).1.,Ba!',21ח.Pa,]11"Participation

61"Societas Euepea: The Evolving European Corporation Statute760"T.L. Blackburn

695(1993).Rev.1Fondham.
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למעןלפעולעליהםכינקבעהדירקטוריוןמחבריהנדרשההתנהגותלסטנדרט

.העובדיםושלהמניותבעלישלבאינטרסיםהתחשבותתוךהחברהשלהאינטרסים
.אירופי69חברותלחוקבהצעותגםקיימיםדומיםהסדרים

לגרום(אנגליהלמעט)החברותהמדינותכלעלכיקובעגםהאירופיהאיחוד
ולהקמתןלארגונןפרוצדורותיאמצובהןהמאוגדותהחברותשלהארישחלקלכך
Work(עובדיםמועצותשל Council(,לנושאיםבנוגעעמןלהתייעץהחברהשעל

,לפיטוריןהצעותזהובכללהעובדיםשלהאינטרסיםעלהמשפיעיםמרכזיים
העובדיםממספרנגזרכאלהמועצותלהקיםהחיוב.ועוד70בשליטהשינויים
.7!למדינהממדינהמשתנה,החובהאתהמפעיל,הקובעהמספרכאשר,בחברה
,החברהלנכסיבצמודייסחרועובדיםשלהעסקהשחוזירורשהאיחוד,כןכמו
לחוזיכפוףלהיות,החוקפיעל,ימשיךהרוכש,היכעסקנמכרתהחברהשאםכך

.72העובדיםשלהעבודה
:73הבאותבמיליםלסכםניתןהנידונהבסוגיההאירופיהחוקשלהמגמהאת

"The company law harmonization program of the European

,principal components the coordination1טCommunity has as

protect10safeguarding, protection and equivalence necessary

but,1851,shareholders, creditors, customers, potential investors and

."the Member StatesתוIeast, the employees of companies)0ת

להפעילבמאמציונכשלהאירופיהאיחודכלליבאופןכילהודותישזאתעם

הכישלוןמקורכימסתבר.החברות74במדינותהחברותדיניאתשתאחרדירקטיבה
בעובדהאלא,הכלכליתלמציאותהמוצעיםההסדריםשלההתאמהבחוסראיננו

הקייםהבעלותממבנהשנובעכוח-מהמדינותאחתבכלהנוכחייםהכוחשבעלי
בכלוהמבנההמשטראתהקובעתהנורמטיביתומהמערכתהחברותשלבהונן
אתלמנועיכולתםככלועושיםהכוחעללוויתורמתנגדים-ריבוניתמדינה
המשפחות-ואיטליהצרפתכמומרוכזותבכלכלות.המוצעתהדירקטיבהקבלת

European":ראו69 Company8the Statute for0תCouncil Regulation81זס"Proposal

8T.E:ראוהחוקהצעתשלולגיתותלדיון.[263(,1([989)41 . Abeltshauser "Yowards

מתפMich11"Perspecbves.ן1"1'ו[(1990)

,

European Constitution ofthe ;Firm: P
~
oblems

1235.
:ראו70

El

uropean018thelestablishmentI994חס!

September

:0122)0,45/94

'

Council Directive

communitf-scae undertakings and communitf-scale18procedure80יWorks council

and[254().ג

~

consulting employees01801,עת1תםgroups ofl' undertikings forlthe purposes

.(1994)5,64ח2-1.8
,53Cunningham,אק.!!42ח.36:ראולפרטים71 sapra note.
72Ibid, ibid.
,8,68Kolvenbach(ק.709:ראך73 supra noe.
theתCompany0:למשל,ראו74 Draft Fifth Directive)0Fate10ד'Dine.1גDu Plessis.נ.ג

23(1997)].Bus19971"Law: Accommodation Instead of

Harmonization

.
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;מתנגדיםהמנהלים-אנגליהכמומפוזרותבכלכלות;מתנגדותהשולטות

.75המתנגדיםהם-לעובדיםמיוחדמעמדיששם-בגרמניה

צרפת.3
משנתהחל.גמיששהואבכךהואבצרפתהנהוגוהמבנההמשטרשלייחודו
דירקטוריוןוביןשכבתי-חדדירקטוריוןביןלבחורהאפשרותלחברותניתנה1966
מונההמנהלתהמועצה.מנהלת76וממועצהמפקחתממועצההמורכב,שכבתי-דו

המלאההניהוליתבסמכותנושאתהיא.חמישההיותרולכלחבריםשנילפחות
.המפקחתלמועצהרבעוןמדילדווחעליה.החברהשלהשוטףלתפקודהנוגעבכל

החשוב.וארבעהעשריםהיותרולכלהבריםשלושהלפחותמונההמפקחתהמועצה
שאר.המפקחתכמועצהמהחבריםשלישעדלמנותרשאיםהחברהעובדי:לענייננו

חבריעלמפקחתרקלאהמועצה.המניותבעליידיעלנבחריםהמועצהחברי
מאשרת,שכרםאתקובעת,אותםמפטרת,אותםבוחרתגםאלא,הניהוליתהמועצה

,לפיכך,ברור.המניות77לבעליממצאיהעלומדווחתוביניהםהחברהביןחוזים
רקבפועלאולם.בחברההנעשהעלרבההשפעהישאלובחברותשלעובדים

דירקטוריוןידיעללהתנהלבוחרותהצרפתיותמהחברות,%2-מפחות,קטןחלק
החברות[20-מ%18-ב:גדולותחברותביןיותרפופולריהואכיאם)שכבתי-דו

נחיתותועלללמדכדיבכךישהאם.8י(שכבתי-דודירקטוריוןישבצרפתהגדולות
להעדפהשהביאוהםבצרפתהתחרותיהשוקכוחותהאם?שכבתי-הדוהמודלשל
,שליליתשהתשובהדומני?האירופיהמודלפניעלאמריקני-האנגלוהמודלשל
מעדיףחברותשלהקייםהממסד:האירופיתהדירקטיבהלכישלוןהדבהויש

.(העובדיםעםאותושיחלוקבלי)כוחבידומשמראשר,שכבתי-חדדירקטוריון
הריכוזייםהייחודייםהמאפייניםשוםעל,רצונואתלממשמצליחהמסורתיהממסד

החזקותשלמסורתקיימתבצרפת:עובדותמספרהנה.הצרפתיתהכלכלהשל
tNoyauxהמכונותבמסגרותהמאורגנותחברותבאמצעותבחברותצולבות Durs

מההוןאחוזיםלשלושיםעשריםביןיחדיומחזיקותאלומסגרות,ההערכהפיעל
,לזוזוקשורותמסגרתבאותההמאורגנותשהחברותכיוץ.79צרפתיותחברותשל
"Interlockingשלהתופעה,ועודזאת.זועלזו,יחסיתנחותפיקוחמפעילותהן

Corporate:ראי75 Ownership18Path Dependence,0Theory14'00%.[.וש4ןL.A . Bebchuk

165,127(1999).Rev.1Stanford52"and Govemance.
76French Businessח,Business Enterprises translated01966,תJuly24Of537-66.0אLaw

,.Crabb trans.979ןק.א,January0!Enterprise: Basic legislative Texts as ansended

15(1979.
.1)1",5ח77128-119.818 the10Return14:Asteוד"Tier-0:ראו78 "Reforming French Colporate Govenlance.[..1

.1Geoע!!,2.11(.(1999)י38,256 Wasi32"?Board.
BegerחFrance1"11אא21"!'1[:ראו79 f ~Guldelines for Mergers and Acquisitions.[.ם

503,484(1991)1"34.
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"Boardsמקובלת,וההפך,'בחברהשלבדירקטוריוןחבר'אמחברהדירקטורקרי

בדירקטוריוניםהמושביםמכללרבע1989בשנתכימתברר,כךבשל.בצרפתמאוד
חמישיםשלאקסקלוסיביתקבוצהידיעלאוישובצרפתהגדולותהחברותבמאה
מהססיםהדירקטוריםזוואינטרסנטיתדחוסהבמציאותכיברור.80אנשיםושבעה
אורגניעלהדירקטוריוןשלהמעשיתהבקרהיכולתונפגמתתפקידםאתלמלא

להתמסרותלצפותאין.יחסיתחופשיבאופןמתפקדהקייםשהממסדכך,החברה
.שכבתי-דודירקטוריוןשללמודלזהממסדשלמרצון
שלהההתנהגותחובותאתחייבתשההנהלהמקובלבצרפתכילצייןראויעוד

לשרתאמורההיא.המניותלבעלירקולאהקהליםלכלהיינו,עצמהלחברה
יש.עצמההחברהטובת-שמשמעותורחבמונח,"הסוציאליאינטרס"האת

בדוח)"אדה"באבדהוודה"ההיסטוריתהקונטיננטלית"לתפיסזאתקושדים"
שלעמדותבסקר,1994בשנת,ואכן.81להגנהזקוקאשר(הראליתהתאוריה

שלכמושאההברהאינטרסאתרואיםמהם%57-ככיהתבררצרפתיםדירקטורים

המניותבעלישלהאינטרסאתמזהיםמהם%42ורקשלהםההתנהגותחובות
.אלו82חובותשלכמושא

היפניהמודל.ג

בדברנורמטיביציוויכולליםאינם,הגרמניהדיןכמו,היפנייםהחברותדיני
כקהל(אחריםאוהמניותבעלי)כלשהוקהלמזהיםהםואיןהחברהתכלית
,83היפנייםוהתרבותהחברה,הפילוסופיה,זאתעם.התאגידלפעולתמרכזייעד

מערכתשםיוצרים,עמוקיםשורידיםובעליעצמה-רביכלכלייםכוחותגםכמו
המעורביםהשוניםהקהליםביןכוחותחלוקתשל,לנוהמוכרתמזולחלוטיןשונה

לביןשבינו,קיצוניחלופימורלמציגההיפניתהמציאות.החברהשלבתפקודה
מערכותשלשוניםגווניםשללפיתוחםניכרמקוםישאמריקני-האנגלוהמודל

סובבהחברהתפקודהברית-בארצות,כלליבאופן.ומבנהמשטרשלנורמטיביות
ההמונהבמרגזשעומדתהיאכולההקהילהביפןואילו,ההוןמשקיעיסביב

ארגוןורקאךאיננההחברה,המערביבקפיטליזםלמקובלבניגוד.התאגידית

.חברתימוסדגםהיאאלא,כלכלי
התודעהבדברעינייםמאירינתוניםלמספרנפנהההבדלאתלהמחישמנתעל

בשנתשנצרךבסקר.תפקידםמהותבדברחברותשלמנהליםשלהעצמית

Minow(1995)302:ואו80 (Jotporate GoverMnce.1!אMonks.0.4.א.
.קקאא8127-26.15
"Francais.:ראך82 L% Gee

~

(Marא[,!אסRichard "Corporate Govemance.13%Caussain.3

(1995.
חשבוןעל(אומה,גילדה,משפחה)הקבוצהאתמדגישההיפניתשהחברההמפורסמותמן83

עולם,לפיכך.היררכיוניולמעמדלגילרבהחשיבותמייחסתהקתפוציאניתהאתיקה.הפרט
משקףלהלןהתיאור.במערבלנוהמוכרמזהשונההיפניהעסקיםעולםמתקייםשכוהערכים
.זהערכיםעולםהיטב
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הניהוללמטרותבאשרהברית-ובארצותביפןחברותשלמנהליםנשאלו1988
המניותבעלישלהאינטרסיםהעדפתשלהתפיסהמהשתרשותכמצופה.84שלהם

אמריקניםמנהליםשלמעייניהםבראשכימלמדותהסקרתוצאות,הברית-בארצות
שלההוןרווחיבאיםואחריוהמניותבעלישלההשקעהעלהשוטףההחזרעומד

הייצוראתעליונהכמטרהדירגוהיפניםהמנהלים,מוחלטבניגוד.המניותבעלי
השמירהאתבמעלהשנייהוכמטרהחדשיםמפעליםושלמוצריםשלוהפיתוח

החשיבותעלמלמדיםאלויעדיםשני.בשוקהחברהשלחלקהשלההגדלהואת
רווחיאתדירגוהיפניםהמנהלים.ובצמיחתההחברהבהישרדותרואיםשהיפנים

החברות724שלמהמנהלים(!)%7.2רק:האחרוןבמקוםהמניותבעלישלההון
המטרותמשלושכאחתהמניותבעלישלההוןברווחיבחרושנסקרוהיפניות

גם.אמריקניותהכרותשלמהמנהלים%63לעומתזאת,החכרהשלהמרכזיות
.היפניםמהמנהליםרביםידיעלחשובהכמטרההוזכרלאההשקעהעלההחזר
שללשורהמחחסיםשהםהחשיבותאתלדרגגםהתבקשוהמנהליםסקרבאותו
,שוב.חדשעסקיייזוםמתכנניםשהםבעת(בפניהםשהוצגו)שיקוליםשבעה

,המניותבעליעבורההשקעההחזרשלהשיקולאתבראשהעמידוהאמריקנים
להיכנסשוקליםשהםהשוקשלהצמיחהפוטנציאלעלהדגשאתשמוהיפניםואילו
מביןהחברהמטרותאתלדרגמנהליםהתבקשו,1980משנת,קודםבסקר.אליו

האחרוןבמקוםשדורגהפקטוראתלהשוותמעניין.להםשהוצגופקטוריםתשעה
העבודהתנאישיפור-הברית-בארצות:המלכלותבשתיהמנהליםציבורידיעל
אתיפניםמנהליםמעדיפיםמדוע.85המניהערךהעלאת-ביפן;העובדיםשל

המניותבעלישלהאינטרסיםפניעל(והישרדותצמיחה)החברהשלהאינטרסים
:היפניהמשקשלחשוביםמאפייניםבמספרנעוצההתשובה?(רווח)

הואחברותשלבהונןהטיפוסיהבעלותמבנהביפןגם,בגרמניהלקייםבדומה

.87ממניותיה%20-כמחזיקיםהחברהשלהגדוליםהנושיםחמשת.86ויציבמרוכז

Iwaiגסת26,אקק.606-605:ראוהמענייניםהנתוניםלפירוט84 . sapra.
Economic:ראוהחברהמטרותדירוגלניתוח85 Planning Agency "Japanese Govemment

"1981/1980Economic Survey of Japan,אצלשמובאכפי:Salk)3.3)1Abegglen.3.ש

177-176(1985)he Japanese Corporation7,Kaisha.
ProwseחJapan1"147:ראווניתוחלתיאור86 ~ vThe Struc

~
Ie of Corpolvte Ownership.5

.11ק2((1992)1121
החברה.הלווההחברהובעהנושיםהבנקיםביןומתמשכיםקרוביםיחסיםקיימיםביפן87

גםהםלעתים.העסקילמיזםכשותפיםנתפסיםוהםהבנקיםלפניפנימימידעחושפת
.במצוקהנמצאתהחכרהשבהםבמקריםבייחוד,החברהלדירקטוריוןנציגיהםאתממנים
מימוןלהשיגמנתעל,יחסיתעצמאותעללוותר,מעטיםלאבמקרים,נוטותיפניותחברות

להגדילמוכחם,מצדם,הבנקים.אגרסיביבאורחלצמוחלהןםמאפשד,גבוחחובבאמצעות
והםרבהבחברהשמעורבותםמפני,ספציפיתחברהשללפעילותהשלהםהחשיפהאת

עלחוקיותמגבלותקיימות.במערבמעמיתיהםיותרטובהכצורההסיכוןאתלחשביכולים
ביןמתואמותקואליציותליצירתפועליםהבנקיםאך,יפניתבחברהבנקשלההחזקותגובה

3.ח.1Maceyנם.:ראו,בחברההשפעהלעמדתמגיעיםובכךבנקיםחמישהאוארבעה
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משמעותיחלק:מזאתיתרה.%20-ב,בממוצע,הןגםמחזיקותביטוחחברות
)Keiretsus8המכונותחברותשלקבוצותבאמצעותמאורגןהיפניתמהכלכלה

ביניהןקשורותהןאך,עצמהבפניועומדתעצמאיתבקבוצהמהחברותאחתכל
קשריםגםקיימים.ברעותההאחתמיעוטמניותשלצולבותהחזקותבאמצעות

במניותמחזיקאשרגדולבנקגםכלולאלומקבוצותבחלק.ביניהןמורכביםחוזיים
.מגוונותבדרכיםבעסקיהעמהושותףשבקבוצהמהחברותאחתבכלמיעוט

שהחברההעסקיתהקבוצהעלהנמנות,אחרותחברות,זההיסטוריממבנהכתולדה
הכוללתהתמונה.החברהשלמההון%25-כבממוצעמחזיקות,אליהמשחייכת

לשוקמגיעותאינןכללגדולהיפניתחברהשלממניותיהשלישיםשכשניהיא
Stable"אותומכניםשהיפניםמיבידיומוחזקות,ההון Shareholders".%84-בכ

מניותבעלי"בידימוחזקותהמניותממחציתלמעלהביפןהציבוריותמהחברות
כעניין,נמנעיםאלהשגורמיםמשוםזמןלאורך,כללבדרך,נשמרזהמצב.89"יציבים

עלמוחזקותהמניותשאר.לאחריםהחזקותיהםאתמלמכור,ובמסורתשבמדיניות

.90נוספיםוגורמיםשוניםפיננסייםמוסדותידיועל(%20-כ)פרטיםידי
ההוןספקיהיותםעלבנוסף,המניותבעלישלהמכריעשהרובאפואעולה

מעונייניםכמוכןהם.שלהעסקייםשותפיםאוהחובספקיגםהםהחברהשל
שלהםהיתידההציפייהאיננהזוהיאך,בחברהשלהםההשקעהעלנאותבהחזר

בעלישלהאינטרסים,ככלל.המרכזיתהציפייהאיננהאףהיאולעתים,מהחברה
שכיחמניותבעלשלמאלויותרהרבהמורכביםהחברהבהצלחתהיפניםהמניות
עלהמלמדים,ממצאיםשלשורהלהכיןניתןזהרקעעל.אמריקניתבחברה
שללאינטרסיםמייחסיםביפןוהמציאותהחברותשדינייחסיתנמוכהחשיבות

בחברותמניותלבעליבניגוד:אלהאינטרסיםשלכשירותםועל,המניותבעלי
בחברותהמניותבעלי,רווחיםשלכנגזרתדיבידנדלקבלהמצפים,אמריקניות

הדיבידנדגובהכאשר.בחברההשקעתםערךשלכנגזרתדיבידנדיםמקבליםיפניות
עדאחוזכדירקמגיעהואבימתברר,המניהשלהשוקשווימולנמדדהממוצע

כמעטמתבצעתהאמורבשיעורהדיבידנדיםחלוקת.המניהשלהשוקמשווישניים
למכוראוכספיםללוותאותהמחייבהחברהשלהכלכלימצבהאםגם,תמיד
ציפיותמערכתעלמלמדזהשכיחמסחרינוהג.הדיבידנדיםחלוקתלשםנכסים

Comparative Examination4נ:Miller "Colporate Govemance and Commercial Banking8

83-82,73(1995).Stanford ] Rev48"Japan, and the United States%0ח8תח[)

~

of.באופן

שמלווהבנק:ובחובבהקשלהםהבעלותביןמתאםעללשמורגםמשתדליםהבנקים,כללי
.החברהבהוןיחסיתגדולגתתירכושגםגבוהסכוםלחברה

כמחציתוהיוויפניותחביותשלהמכירותמכללכרבעיצרוהןהתשעיםשנותבתחילת88
.Wote1'w.c:ראו,ביפןלמסחרהרשומותהמניותכלשלמהערך KesterושR.SV. Ligh"oot

6(1991)"% Corporate Govemance Systems: The United States, Japan, and Germany

Harvard)~מפרסומי) Business School

at.611:ראו89

p

,84Iwai , sapra note.
OECDא,אק.88:ראו90 Germany, swra note.
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מסכןשאמנם,סולידימשקיעשללזההדומהמעמדהמניהלבעלהמייחסתהדדית

קביעותוומידת(הנמוך)ההחזרגובהאך,מסוימתלתשואהדכאיולכןכספואת
איתותהואהברית-בארצותהדיבידנד.הברית-בארצותמהמקובלשונים(הגבוהה)

יציבותעלאיתותהואביפןהדיבידנדולעומתו,בחברהההשקעהכדאיותעל
כהודאהביפןנתפסתנדיבדיבידנדשלחלוקה.9!הכלכליתבריאותהועלהחברה

להשיגיכוליםהמניותבעליוכימוגבלותשלההצמיחהשאופציותהחברהשל
.92עבורםלהשיגיכולהשהחברהמאלויותרטובותהשקעותעצמםבכוחות
שמשקפתברמהדיבידנדיםמקבליםאינםהמניותשבעלירקלא:ועודזאת

החברהמניותאתלמכורמהאפשרותנהניםאינםגםהם,החברהשליתרותיהאת
כימלמדותהעובדות.93(החברהשלהכלכלילשווייהיחסית)גבוהיםבערכים

רשומותשמניותיהןהגדולותהחברותממחציתלמעלהלגבי,2002לשנתנכון
כפי,החברותשלמערכןנופלמניותיהןשלהשוקערך,טוקיושלבבורסהלמסחר
משוויאפילונופלהמניותכללשלהשוקשווירביםבמקרים.בספריהןקבועשהוא

.החברה94שבבעלותהסחיריםהערךוניירותהמזומנים
שלבחייהמעורביםשאינםכמעטהמניותבעלי,דיבידנדלקבללזכותמעבר

עובדיברובםהםהדירקטוריוןחברי,הברית-בארצותלמקובלבניגוד.החברה
גםולבסוףבכירהניהוללעמדתהגיעו,שלהםהקריירהאתלהשהקדישו,החברה
,בכללאם,אלא,המניותבעלישלשליחיםבהםלזהותקשה.95לדירקטוריוןמונו

,אחריםהםהדירקטוריוןחברימיעוטרק.באושממנוהעובדיםציבורשלשלוחים
ייחודיתקבוצהשלנציגיםאוהחברהשלגדולנושהשהואבנקשלנציגיםכגון
עלהמניותבעלישלהפיקוחרמתכימתבקש,לכאורה,לכן.מניות96בעלישל

אתלפטריכוליםהמניותבעלי,תאורטית,ואמנם.במיוחדגדולהתהיהההנהלה

.מתרחש97איננוהדברבפועלאך,רגילברובהצבעהבאמצעותהדירקטוריוןחברי
התנאיםביפןמתקיימיםלא,והיציבהמרוכזהבעלותממבנהכנגזר:ועודזאת

היפניותהמיליםכילגלותמעניין.עוינותהשתלטויותשלקיומןלשםההכרחיים

כלכלייםלכוחותעצמה-רבמכשירמשמשתהקבועהאךהצנועההדיבידנדיםחלוקתמדיניות9!

להגדילכךידיועלמהרווחיםגדולחלקבידיהלשמריכולההרווחיתהחברה:אבולוציוניים
.לרעהמושפעתמכךוכתוצאההדיבידנדאתלחלקחייבתהמפסידההחברה.בשוקחלקהאת

המשקמאשרחברותשלברווחיותלתנודותיותרחדהבצורהמגיבהיפניהמשקזהבמובן
.האמריקני

,8,85Stalk!ק.180,169:ראו92 supra note1~Abeggle.
הםלכן.הוןרווחיעלמסמשלמיםאינםכללבדרךביפןמניותכעליכילהדגישישזאתעם93

דבר,לצמיחהאותהישמשוהחברהרווחישמרבכך,יחסיתנמוךדיבידנדלקבלמעדיפים
.ממספטורברווחלמוכרןלהםולאפשרהמניותערךאתלהעלותשאמור

Clash(May18,2002):ראו94 Over Cash" Ihe Economist)/1'Anonymous.
מינויםלפנישתפקדופניםאנשיהםביפןהגדוליםהדירקטוריוניםמחברי%80-לקרוב95

,46Fukao,אע.14:ראו,החברהשלכעובדים supr" note.
85supra,אקק.185-183:למשל,ראו96 note51!14פמAbegglen.
,8,46Fukao(ק.15:ראו97 supra note.
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(זנות)miurisuru:שליליתהשתמעותבעלותכולןהןעוינתהשתלטותהמתארות

baishu(שוחד)nottori(חטיפה)98.
המשרהנושאישלהאינטרסיםוביןהמניותבעלישלהאינטרסיםביןהניתוק

בדרך,מבוססתאיננהאשרביפןמנהליםשלהתגמולבשיטתגםביטוילידיבא
בונוסיםועלמשכורותעלאלא,למניותבאופציותאובמניותבעלותעל,כלל

.99(המניהשלהביצועיםמרמתלהבדיל)החברהשלהביצועיםברמתהקשורים
אלא,המניותבעלישלהחשיבותבצמצוםרקאיננוהיפניהמודלשלייחודו

להעניקנהגההמסורתיתהיפניתהשיטה.העובדיםשתופסיםהמרכזיבמקוםגם
looתעסוקתיביטחוןלעובדים

t

)b:צעירעבודהכוחלגייסנהגויפניותחברות

הבחירה.כלשהוניסיוןאומקצועיתהכשרהרכשובטרםהלימודיםסיוםעםכבר
,כללבדרך,נשים)הצעירשלהבסיסיותוהתכונותהכישוריםסמךעלנעשתה

שהחברותהמדוקדקהמיוןבמערךביטוילידישבאוכפי(זובתבניתהועסקולא

אתמבטיחה,להנזקקשהואההכשרהכלאתלעובדמעניקההחברה.מנהלות
הואכימצפההיאובתמורה,המקצועייםחייוכללמשךשלוהתעסוקההמשך
טווחארוכתהיאהצדדיםשנישלההדדיתהמחויבות.בחברהגורלואתיקשור

)Career Employment(:המצבכאשרגםאותוותקדםהעובדאתתעסיקהחברה

הזדמנויותלוישכאשרגםבהברהלעבודימשיךהעובד;משופראיננוהכלכלי
אתשמאפיינותעובדותשלשורהלהסבירניתןזהרקעעל.להמחוצהקורצות
(תעסוקתירקולא)סוציאליערךישיפניותלחברות:ביפןהעבודהיחסיואתהעובד

;במיוחדגבוהההחברהוביןהעובדיםביןהזדהותרמת;העובדיםשלבעולמם

;המשותפותהמטרותאתמדגישאלא,אנטגוניסטיאיננוהעבודהיחסימערך

הואהשכיחתפקודם;ספציפיותבהתמחויותאנושיהוןלהשקיעמוכניםהעובדים

משפחהכאלהעבודהמקוםאלמתייחסיםמהםורבים,חיוביתמוטיבציהמלא
חסרונותגםהמסורתיתהיפניתלשיטהישהיתרונותבצד.קהילהכאללפחותאו

לתפניותהנהלותשלהתגובהבגמישותפוגעעובדיםלפטרהקושי:מובהקים
ועלבחברותמבנייםשינוייםעריכתעלעלמקשההשיטה.החברהשלבמצבה
עלכרחייםלעתיםמתבררתהאנושיתהמחויבות.ומיזוגיםהשתלטויותביצוע
.בשוקמהתחרותהמתחייבותשונותפעולותלבצעהמעוניינתהנהלהשלצווארה

וניצולגמישותובין,אחדמצד,ויציבותביטחוןשביןבאיזוןכי,לקבועאפואניתן
הראשוןלכיווןקיצוניתהיאהמסורתיתהיפניתהבחירה,שנימצד,הזדמנויות

.האחרתןלכיווןקיצוניתהמסורתיתהאמריקניתהבחירהואילו
33swpra,אק.57:ראו98 note,.81!0Bradley.
,Stalkש0ת85,אק.187:ראו99 supraישAbegglen.

.Ibid,אקע.100205-199
ופתיחתשהגלובליזציהנותנתהדעת?בעברשהיוכפיבעתידתשתמרנהאלובחירותהאם101

rוהכלכלייםהתרבותייםהשערים
~
vעללוותריפניםצעיריםעלישפיעו,למערבהמזרח

היפניתההעדפהגם.אחרמסוגעצמימימושלטובתטווחארוכתשבתעסוקההביטחון
,מנגד.תחרותיבינלאומיבשוקמדיכיקרהלהתבררעלולהלסיכוןשמרנייחסשלהמסורתית
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וביןהעובדיםביןאינטרסיםשיתוףיצירתשלהמסורתיתהיפניתהאסטרטגיה

.החברהשלבחייההמרכזיהגורםהםהעובדיםרביםבמובניםכימבהירההחברה
,מורכבהחברהשדירקטוריוןבעובדהגםביטוילידיבאהדבר,לעילכאמור
אתהואגםמשאירהמניותבעלישלהמעורבותחוסר.בכיריםמעובדים,בעיקר
,הגרמנילמודלבניגוד:ודוק.עיניומולהעובדיםשטובתממסדבידיהחברההגה
הםביפן,עובדיםנציגיהיותםמתוקףהדירקטוריוןאתמאיישיםהעובדיםשם

מכוח(בגרמניההנהוגמזהגדולבהיקףכללבדרך)הדירקטוריוןאתמאיישים

:102הבאההקביעהאתלהביןניתןזהרקעעל.לתפקידהמתאימיםהאנשיםהיותם

exist primarily for the0)Japan, economic enterprise are assumedמדי

those who work within them or othen
~

ise depend upon them01benefit

.

"them1מthose who invest capital0)for their livelihood, as opposed

:103וכן

the most15widely accepted that the welfare of the employee15!1"

:"important goal of the [Japanese] corporation

החברהתכליתהברית-בארצות:כךהמודליםביןההבדלאתלהציגניתןכלליבאופן
חלקה,רווחיה,שרידותה)החברהביצועי;המניותבעלישלהרווחיםהשאתהיא

בתהליך.ההוןספקישלהרווחיםהגדלתאתהמאפשרהמכשירהם(וכדומהבשוק
בטווחהחברהשלהביצועיםלרמתרבהחשיבותישותוצאהסיבהשלזהזרימה
גובהועלהמניהערךעלביותרהישירבאופןשמשפיעזהשהואכיוון,הקצר

;עצמההחברהשלהביצועיםהשאתהיאהחברהתכלית,ביפן,מנגד.הדיבידנדים

תוצאות.מכךהנובעותהתוצאותאחתרקהיאהמניותבעלישלהרווחיםהגדלת
קפידההמשךהבטחת;העובדיםשלהעבודהבמקוםהביטחוןהגדלתהןנוספות
ממילא.וכדומההמוצריםברמתשיפור;לנושיםחובהחזר;למנהליםמוצלחת

האפיון,מכךכנגזר.טווחארוכתחשיבהמעודדתשםהעסקיתשהאווירהברור
מתאיםאיננו,החברהשל"בעלים"כהמניותבעלישלהפופולריאמריקני-האנגלו

הם.ההברהמהצלחתהנהנהמהקהליםאחדהםהמניותבעלי.היפניתלמציאות

איננההחברהרווחיותבאשר,פעולתהשל(המרכזיהיעדלאואף)היחידיהיעדאינם
.(המניהערךעלייתבאמצעותולאהדיבידנדבאמצעותלא)אליהםדווקאמוזרמת

מהמערכותאחתכלאתומייצביםהשינויתהליךאתשמאטיםמשקלכבדיכוחותקיימים
.להלן'הפרקראוהשוניםבהיבטיםלדיון.מחברתהשונהבנקודה

102.2Haru98")R.B. Reich ~fLabor Law, Reform, and the Japanese Model (Book Review
705,697(1985).Rev.

103omparative StJdy of theS3hishido "Problems of the Closely Held Corporation: /) I.2
Japaneseחס and American Legal Systems and Critique of the Japanese Tentative Draft

367,337(1990),2.Comp2.Am38"Close Corporations.
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עומדיםאינםשלהםוהאינטרסים,המניותבעלישלהארוכהידםאיננוהחברהממסד

שולטיםאינםהמניותשבעלילכולברורמכךכתוצאה.הממסדשלמעייניובראש
.שלההממסדפעולתעלהבלעדייםהמפקחיםלהיותאמוריםאינםוהםבחברה
.ביפןממששלפקטורמהוותאינןוהשוקיהמבניהפיקוחמערכותואמנם

שיתוףהואמכוליותראותההמאפיין.ממשיתעצמאיתכישותפועלתהחברה
משתלביםהשחקניםכלשלהאינטרסים.!04הקהליםבץוהקואליציההאינטרסים
שלבהצלחהתלויהפירמהחלקיכלשלהתגמולמערך.ההברהשלבאינטרסים

.לקונצנזוסשאיפהעלמבוססיםביניהםהיחסים.כלשהופרטשלולאהפירמה
אישייםיחסיםמפתחיםולכןארוכיםלטווחיםצעדיהםאתמתכנניםכולםהצדדים

עלמבוססתהמערכת.מודגשת105הומוגניותבהשישארגוניתבתרבותומשתלבים

מאפייניםמאשרפחותלא,חכרתימוסדשלמאפייניםבהויש,מוניטיןוצבירתאמון
כנגזר,צמיחה106מוטתהיאהחברהשלהכלליתהאוריינטציה.כלכלימוסדשל

.(מהקהליםמישלהפרטייםמהאינטרסיםלהבדיל)עצמההחברהשלמהאינטרסים

קהליםלכלכלתמניותכלכלתבין:הכלליתהתמונה.ד

והמבנההמשטרביןרבותדמיוןנקודותישזהבחיבורהדיוןשלהראותמנקודת
וביןהללוהמודליםשניביןעמוקיםהבדליםוקיימים,וביפןבגרמניההנהוגים
.אמריקני-האנגלוהמודל

מתאפיין,"המניותובעליהשוקמודל"גםהמכונה,אמריקני-האנגלוהמודל
.המנהליםבידיהחברהשלהכוחמרכזוהפקדתבהוןהבעלותשלניכרבפיזור
השתתפותהמאפשרת,האמריקניתהיזמיתהרוחאתמבטאהואתרבותיתמבחינה
אתהחלהמיקרוסופטחברת)להוןהביקושבצדהן,בעסקים,רביםשל,רחבה
מניהקונהאחדכל)ההיצעבצדוהן(הצנועהשכונתיהביתשלבמוסךדרכה
שלנרחבביזורהיאשמשמעותו,ההוןפיזור.(לעסקיםהוןמספקובכךבשוק
כלפיוובתרבותהבסיסיתהחשדנותאתמבטאגם,האמריקניתבחברההכוח

stakeholders,:היאהטיפוסיתהגדולההיפניתהחברה104 - suppliers, lenders!0honc1oal8"

senlor and junior, short-term,0complex blend4custorners, shareholders - holding

implicit and explicit claims against the.a1nd unconditiona00החש.ע61608ם-and long

he Global (Jontestfor Cotyorate Control7:company". w.c. Kester

,

Japanese Takeovers

76(1991).
ובחלוקההארגוןחלקיביןבקואורדינציהמאופייןהיפותבחברההייצורתהליך,למשל,כך105

Distant:ביניהםמידעשל Mirror: Iapanese COrpOGte81תGilson "Reflections.ג.%

207,203(1998).Rev.1.colunt Bus998!"ovemance Through American Eyes(.
106bias. Aggressiye pricing, high870148ח'"The Japanese financial policies described have

mechanisms that8סןlow dividends, and aggressive use ofldebt,6תתthe1חprofit

:

retention ,
welfarel: ofthel~ employees, l, ofthel:

management

IgrDWIngcOmpanyl8ששעש'faster.'שפ;

;

enable

15c1ontinued strnng r~wdl - therefole, gIOWdנטמעimp~Dvtd15and of the shareholder

,85Stalk,אק.176 supra noeושparties" . Abegglen811;the principal goal of.
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לשינוייםבמהירותלהגיביכולותאמריקניותחברות.107בודדיםבידיעצמהריכוז
:נזיליםשווקיםידיעלשנעשההחיצוניהפיקוחעלנסמכותשהןמשום,במציאות

שלמהנהלות,תקשורתמאמצעי,מאנליסטיםזורםמידע;לידמידמועברותמניות
,ההוןשווקיידיעלמעוצבותחברות.ציבוריחסישלמשומנותוממכונותחברות
עלבמהירותמהדשמתארגנות,מתמזגות,מתפצלות,רוכשותהן.והשליטההחוב

שלהתגובהולגמישותלמהירות,כמובן.התחרותייםהשווקיםשלפעולתםידי
אףולעתיםמאפשרהתהליךשראינוכפי:טריוויאלילאמחירישהללוהחברות
עובדים,נושים.הקהליםשאר-שלישייםצדדיםעלעלויותשלהחצנהמעודך

.במציאות108לשינוייםהתגובהשלהתוצאותאתלספוגעלוליםוקהילות
שפותחוהמודליםוביןהאמריקניהמודלביןהמבחינה,המכרעתהדרכיםצומת
שלושתשלהעקרוניותבבחירותהיא,והשקטהאטלנטי,האוקיאנוסיםלשנימעבר

אפריוריתהעדפהעלבנויאמריקני-האנגלוהמודל:החברהלתכליתבנוגעהמודלים
האינטרסיםאתמקדמיםהאחויםהמודלים;המניותבעלישלהאינטרסיםשל

.עצמההחברהברווחתביטוילידיבאיםשהםכפיהשוניםלקהליםהמשותפים
,לחברההראויההתכליתבדברמצהיראיננוהחוקבגרמניהוהןביפןהןאמנם
חוב,הון)והשווקיםהכלכלהמבנה-פרמטריםשלארוכהשורהבפועלאך

,פועלים-נוספיםוגורמיםהעסקיתהתרבות,החברותדינישלנורמות,(ועבודה
.הןרווחתןלמעןעסקיותחברותשלאינטגרטיביתפקודלהשיג,מגוונותבדרכים

עיקר.בהוןהבעלותמבנהשלתולדהכולקודםהיאהקהליםביןהאינטגרציה
אלא,הברית-בארצותכמקובל,פרטייםמשקיומםידיעלאיננוחברותשלמימונן

וחברות,החברות109שלהגדוליםהנושיםשהם,הבנקים:אחריםקהליםידיעל
.(יפןשלבמקרה)החברהשלוצרכניותספקיותשהןאחרות

שלנציגיםשכוללהחברהשלהאורגניםשלמהרכבםגםנובעתהאינטגרציה
אנשישהםהחברהלעסקיומומחים(ביפןנושיםאובגרמניהעובדים)אחריםקהלים
איננוהמשרהנושאישלהתמרוץמערך.110(ביפן)עמהמזדהיםולכןבחברהפנים
כגוףהחברהמהצלחתנגזראלא,המניותבעלישלהרווחיםהשאתלטובתמוטה

,53Cunningham,אע.1139:ראי107 sapra note.
108downsizing' and'01downside . The very slogans8have6005[SIWIft adaptation

'reengineering' caphlre some of the fallout which workers , communlaes, and other

causing factory towns.01050coTorate constituents face . Workers get laid off. Plants

economicח08 downtums10081economic stagnation . Moreover, such severe10תןfa] I10

the."14מ,אק.1[45 national economy10זחcreate ripple effects that reach.
109.]German banks?6]610015American observer, this control over large votingהא"To

German and theסח)the biggest difference betweenשr4ather than control over credi

833American(ק.1939 structure". Roe, supra note.
Outsider~-כאמריקני-האוגלוהמודלכינויבאמצעותהמודליםביןההבדלאתהמדגישיםיש110

System,המכוניםוביפןבגרמניהמהמודליםלהבדיל-Insider

;

'

Systems

ולדיוןזולהבחנה.
Mayer:ראובמשמעויותיה "The Assessment: Corporate Government.]ז.ת50חשהסניא

1(1992)

~

OJfond Rev. ofEcon . Polic8"and Corporate Control.
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ממוקדיאחדאתמאבדיםהמניותבעלי,חיוניותבעלישליטהשוקיבהיעדר.עצמאי
:ן!!הקהליםשארבאמצעותמתבצעההנהלותעלהפיקוחואתתחת.שלהםהכוח

קבועבאופןשוטףממידענהנים,בנעשהמעורביםאשרוהנושיםהעובדיםנציגי
במקרה)מניותבעליהיותםמכוחהןמתאפשרהדבר.החברהבעסקיומתמחים

האינטגרציה.(העובדיםשלבמקרה)משרהנושאיהיותםמכוחוהן(הבנקיםשל
:1!תכליתה2כעיקרעצמההחברהשלהאינטרסיםראייתאתמקדמתהקהליםבין

דיבידנדים)המידייםלרווחיהםבעיקרנתוניםשמעייניהם,המניותלבעליבניגוד
בייצור,ובראשונהבראש,מעונייניםהקהליםשאר,(המניהשלהנוכחיהשוקוערך

הנושים,קריירהשלבמונחיםחושביםהעובדים.ו!3הארוךלטווחהחברהובהצלחת
אלמתייחסים(הנושיםוגם)והצרכניםוהספקיםחובותשלעתידיבהחזרמעוניינים
ויפניותגרמניותבחברות.ממנולהתפרנסכדיעליולשמורשישלקוחכאלהחברה
שציפיותיהם,מאודארוכיםלטווחים,יציביםמשקיעיםהםהמניותמבעליניכרחלק

,ביטוחחברות,פיננסייםמוסדות)נתוןברגעלמניהברווחמתוחמותאינןמהחברה
בעליהגורמיםשלהמשותףהמכנהלפיכך.!!4(וכדומההחברהשלעסקייםשותפים
האינטרסיםקידוםהואוגרמניותיפניותחברותשלתפקודןעלוההשפעההכוח

111Japan and1ח"[c]orporate employees, key trading partners . and other stakeholders

monitoring and controlling management than0וסזתוvastly greater8Germany have

the Unitedתוeither shareholdels or other stakeholders of large companies typically do

States." M.M. Blair Ownership a~d ControE Rethinking Corporate Govenmnce

for

the

283(1995.Iipenty-"First CE~tUty (Washington, D . C.
112investment. . . . their0תmaximuation of

the

returnאstop01מcompanles do0ת8תח[)"
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ושואףקדחתניאיננוהחברהניהולמכךכתוצאה.הארוךלטווחעצמההחברהשל
.ההווהלמעןהעתידאתלהקריבנדחפיםאינםמנהלים.מועדקצרותהצלחות
שלשמיהאתהמקדירים,עלויותשלההצנהמפניוהחששהנציגבעייתגם

.שונהמענהיפןושלגרמניהשלבמודליםמקבלים,אמריקנית-האנגלוהחברה
בניגודיכמובןהוא,האמריקניבמודלמנותחתשהיאכפי,הבעיהשלעוקצה

(הקהליםושארמניותבעלי,משרהנושאי)שוניםגורמיםביןהקיימיםאינטרסים

והיפניתהגרמניתהתשובה.האחרבידיולאאחדגורםבידימסורשהכוחובעובדה
נותנתאיננההחברהבהפעלתהקהליםביןהאינטגרציה:בתכליתפשוטהלבעיה
,המניותבעלי.מיוצגוקהלנציגקהלאין.מהקהליםלאחדהייצוגכוחעלמונופול
שקייםכיוון:ועודזאת.יחדגםוכמיוצגיםכנציגיםמשמשיםוהנושיםהעובדים
גםהואהעובד;החובבעלגםהואההוןבעל-כיסאותומשחקתפקידיםעירוב
,האינטרסיםניגודימתעמעמים-וכדומההוןבעלגםהואהספק;המשרהנושא

ראוילאדיבידנדלחמודההוןבעלשלהתמריץ.נחלשתהנציגבעייתשלועצמתה
המשרהנושא.חובכבעלבכובעו,מכךייפגעעצמושהואלוברורכאשרנחלש
,בעצמויפגעשבכךמשום,החברהשללאינטרסבניגודלרעהבכוחוישתמשלא

,המוצרשלההספקהבחוזהפגםשלציניניצולמפנייירתעהספק.כעובדבכובעו
בדבריםאיןכילהדגישראוי.יינזק,כמשקיעבכובעו,עצמוהואשבכךמשום
שיתוףכיברורזאתעם,הנציגבעייתאתפותריםאלושמודליםלטעוןכדיאלו

להפעילאמורמהםאחדשכלהפיקוחעלויותאתמקטיןהקהליםביןהאינטרסים

.חברותשלההפעלההוצאותאתמקטיןובכךהאחרכלפי
ביןאמריקניותבחברותהקיימיםהמתחים:לסיכוןליחסבנוגעהדיןהוא.

שבהםבמשטריםמשהונרגעים,שוניםלקהליםשישהשונותהסיכוןהעדפות
.כלילמתנדףאיננוהקהליםביןהחיכוך:ושוב.האינטגרטיבייםהמודליםנהוגים
בהיותוסיכוןאוהבגםהוא-האחרשלמצלחתוגםטועםאחדכשכלאולם
השיקוליםשלהמורכבותאתמבין-נושהבהיותוסיכוןשונאוגםמניהבעל

כךהחברהלפניהעומדותלאפשרויותבנוגעהשונותהמבטנקודותאתומפנים
.קטנההחיכוךשעצמת

בעלישלהפיתוימרחבמצטמצםהאינטגרטיבייםבמודלים,כלליובאופן
המעשיתשליטתםהגבלתעקב,כןכמו.הקהליםשארעלעלויותלהחציןהמניות
,הברית-בארצותלנהוגבניגוד.עלויותלהחציןשלהםהיכולתקטנהבחברה
כמערכותנתפסותאינןהחברהוביןמהקהליםאחדכלשביןהיחסיםמערכות
הןאלא,כוחידיעלומונעותבאופייןאדברסריותולכן,לחברהחיצוניותחוזיות
שותפיםבין(זהותהןאיןשכמובןאף)מקבילותאינטרסיםכמערכותנתפסות

יזדההמובטחיםעבודתומקוםעללשמורשסיכוייועובד,למשל,כך.לפרויקט5ננ

,(קומיוניטריאני)קהילתניאופיכבעליוביפןבגרמניההנהוגיםהמודליםאתלהגדירניתן115
sapra:ראו.חחיאופיבעלשהואאמריקני-האנגלומהמודלבשונה note..81שBradley

:למשל,ראופעולהשיתוףשלבסיסעלחברותניהולשלכאפשרותלדיון.33,אק.62
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ברכישהיסתכן,נדרשכשהדברבשכרויתגמש,במלאכתוישתדל,העבודהמקוםעם

לושיש,ארוךלטווחנושה.וכדומהלחברהמחוץדורשלהשאיןהתמחותשל
מומחיותלפתהיכול,הכלליתבאסיפההצבעהוכוחהחברהבדירקטוריוןמושב

מפקחלשמשכךידיועלפניםלמידעלושישבנגישותלהיעזר,החברהבעסקי
עליויקלגםפניםכאישבחברההאיתןמעמדו.תפקודהדרךעלכמוהומאיןיעיל

בעתות,מזאתיתרה.החברהלרשותמעמידשהואהחובאתיותרזולבאופןלתמחר
האינטימיתהיכרותו.הפירוקפיעבריאלהחברהאתלדחוףימהרלאהואמצוקה

למעןהאפשרככללפעולאותויתמרצובהשלוהמורכביםוהאינטרסיםהחברהעם
בדרךיתנהגולאויפניותגרמניותבחברותהמניותבעליגם.ושיקומההישרדותה

עליתפקדולאהםבחברהאסטרטגייםמשקיעיםבהיותם."בזחיששללמהר"של

לרכושאותםתוליךלחברהמחויבותם.בשוקלמגמותאולאפנהובהתאםגחמהפי
במניותלסוהריםבניגוד.לחברהלהועיללהםשיאפשרבאופןבעסקיהמומחיות

,ובפיתוחבמחקרלהשקיעהחברההנהלתאתיעודדואלומשקיעים,בבורסהצפות
מפניייזהרו,החברהשלהפיננסימצבהעלשמקשהדיבידנדיםשלמהלוקהיימנעו
דחיפתהמפנייהססו,שליליהחברהעבורשערכןרגעיותבספקולציותחלקנטילת
סוחריםשלהסיכתאהבתאתשתואם)מבוקרבלתיסיכוןשללהעדפהההברהשל

.ן1"וכדומה(היטבמבוזרשלהםההשקעותשתיקבמניות
השוניםהקהליםשמפעיליםהכוחוקטוריויפניותגרמניותבחברות,כןכיהנה

קידום:אחידהכלליוכיוונם,השנילצדהאחדאלא,השנימולהאחדמופניםאינם
.וביפןבגרמניההעסקיתהחברהתכלית,במשתמע,זוהי.החברהשלהאינטרסים
.מבעיותחפיםאינםוביפןבגרמניהשהמודליםלטעוןכדיאיןאלובדברים

מצדוהןבהםהמשתמשיםמצדהןהמושמעת,נגדםחשובהביקורתקיימת
השוניםשהקהליםאף:אחתמרכזיתנקודהלהבליטחשוב,לענייננו.בהםהצופים

,ועבורה(פניםכאנשי)החברהבתוך,פעולהבשיתוףוביפןבגרמניהמתפקדים
הפרטייםהאינטרסיםאתלהעדיף,ביכולתםשהדברככל,מהםלמנועכדיבכךאין
שלהמעורבותבגללאמנם.החברהשלהאינטרסיםפניעלמהםאחדכלשל

מהמצבבשונה-הקבוצהפעולתשלהמשותףהאתוסועקבקהליםמספר
וניסיונותהדדיתבקרהשלהבנייהבמערכתקיימת-אמריקני-האנגלובמודל
שראינוכפי,כללישבאופןכך,סותריםאינטרסיםביןמשקלשיוויולשמרלהשיג
עיקראולם.עצמההחברהשלהאינטרסיםאתתואמתהמתקבלתהתוצאה,לעיל

הקהליםביןבסיסיאינטרסיםשיתוףשקייםבעובדהנעוצהאלובמודליםהבעיה
,הבנקים.יתר-שמרנותשללציותהחברהאתלדחוף(המניותבעלילמעט)השונים
גרמניותחברות.יחסיתגבוההסיכתבשנאתכולםמאופייניםוהספקיםהעובדים

Cotporate Cooperation, Relationship Management. and"1508().B .AושMatheson.8.נ
.Minnesot(1994)443ן ] Reu78"ahe Trialogical Imperative for Corporate Law

Haru.:למשלראו611 Bus. Rev68"?Big Difference8Taylor "Can Big Owaers Make.,ו
81,70(1990).
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בראש,המונעותפעולהבאסטרטגיותתיבחרנה,אלומקהליםהמושפעות,ויפניות
אוהחובהחזר,העבודהמקום-הקייםאתלשמרהרצוןידיעל,ובראשונה
החברהשלברוראינטרסהיאהישרדות,כמובן.מהספקיםסחורותשלהרכישה

שישימוהדגשמידתכילהניחסביראולם,השוניםהקהליםשלרקולא,עצמה
משפטיכגוף,שהחברהמזוגבוההלהיותעלולהההישרדותעלהללוהקהלים

שליתר-הדגשת.בובוחרתהייתה,שהואקהלמכלנפרדיםאינטרסיםבעלעצמאי
השפעהלהויש,החברהשלהצמיחהיכולתחשבוןעלבהכרחבאהההישרדות
יזמותמפיתוחלהימנעהחברהאתלהנחותעלוליםהקהלים.רווחיהעלשלילית
באופןופעולותיהנכסיהשליתר-לביטוחלהלגרום;לחברההרצויותעסקיות
באופןלפעולתרצההיאכאשרבדרכהלעמוד;שלההמזומניםתזריםעלשיכביד
מכירת,עובדיםפיטורי,למשל)השוניםכשווקיםהמשתניםלתנאיםהמגיבגמיש
;(ספקיםהחלפתאומפעליהשלגאוגרפימיקוםהעתקת,בנותחברותאונכסים

(שלהםהשקעותיהםאתלבזרמתקשיםשהםכיוון)השקעותיהאתלבזרלהלגרום

.וכדומה117,יחסייםיתרונותהיוצרתהתמקדותתחת
סובלאמריקני-האנגלושהמודלהקשייםשלראיתמונתהםאלהקשיים,אכן
להעדיףהחברהאתמוליךהברית-בארצותהמניותבעלישלהמרכזיהמקום.מהם
בגרמניההקהליםשארשלהמרכזיהמקום.טובתהאתנוגדכשהדברגםסיכון
הנציגבעיית.להכדאיכשהדברגםסיכוןמנטילתלהתרחקלחברהגורםוביפן

.חדשה18ןנציגבבעייתמוחלפתהאמריקניבמופעה

גלובליתהאחדהעלהוויכוח?ההיסטוריהקץ.ה

המשטרבבדיקתהברית-בארצותבאקדמיהגוברתהתעניינותקיימתהאחרוןבעשור
Cornparative(משווהמשפטשלראותמנקודתהעסקיתהחברהשלוהמבנה

corporate Governance(9u.ובסקרנותכענייןמתחלפתהמסורתיתהבדלנות

שנימוליכיםשאליהםהשונותהתוצאותאתממחישים,התשעיםשנותמסוף,מענייניםנתונים117
הברית-בארצות;שנים8הואבאנגליהבבורסההנסחרתחכרהשלהממוצעהגיל:המודלים

מהוותהאחרונותהשניםבעשרשנוסדוחברות.שנים55בגרמניהואילושנים13-14
פחותמהוותהןביפןואילו,בבורסההרשומותהחברותממספר%40-כהברית-בארצות
,46Fukao.א:ראו.אחדמאחוז supra note;117.44,אקOECD Germany, supra note

ספקאיןאך,נוספיםרביםגורמיםידיעלמוסבריםלהיותיכוליםאלונתונים.קק.71-70
,אחדמצד,ההישרדותשואפת,הקהילתית,השמרניתהרוחביןההבדלאתממחישיםשהם
Black.5.8ש!:גםראו.שנימצד,הרווחשואפת,המבוזרההוןמונחית,היומיתהרוחובין

Gilson "Venture Capital and the Structure of Capital Markets : Banks Versus Stock.נ.%

243(1998).Econ.!471לק"Markets.
למניהברווחהאפשריתהפגיעהאתמדגישהאיפהכאןמוצגתשהיאכפיהבעיה:ודוק118

החברהשלבאינטרסיםהאפשריתהפגיעהאתאלא,(ההוןספקישלהראותמנקודת)
.(למניהברווחבפגיעהגם,היתרבין,ביטוילידילבואשעלולה)

8,28,ת.1:ראומאמריםשלארוכהלרשימה119

Rock

, swpra note;נוספותלסקירות

RoeתCorporate0,למשל,ראו (?otporate Govenrance Todisy

~

be Sloan Pyoject.7.ע
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תהליךהואלכךהמרכזייםהמניעיםאחד.השכניםשלבחצרותלנעשהבאשר
,אמריקניותחברותבפניפותחשהואהרחביםהאופקיםבצדאשר,הגלובליזציה

שלהייחודיותוהמסורותהפנימיותהנורמותעםלהתמודדאותןמחייבגםהוא
הגלובליהדיןעורךשלתפקידו.הגלובוסברחביהלאומיותוהכלכלותהמשטרים

שלהשוניםהמודליםואתהמשפטיותהשיטותאתמקרובלהכיראותומחייב
המחקרחזית.בשונותהמתחשביםיצירתייםפתרונותמתןתוך,ומבנהמשטר

נורמטיביותמערכותשבאמצעותןהשונותהדרניםאתכיוםבוחנתהברית-בארצות
הגורמיםביןהחברהלהפעלתהכוחותאתמקצים,שונותבמדינות,ושווקים

.האמור20ןהכוחהפעלתדרכיעלמאפשריםשהם,הפיקוחדרכיואתהרלוונטיים
מוסדותשלתפקידםמה,מתפקדתהחברהמילמעןהשאלותנידונותזהבכלל

.!2!וכדומהלחברההתשומותספקישל,שווקיםשל,מתווכיםפיננסיים
להתרחששעתידולמהבפועללמתרחשבאשרביניהםחלוקיםהמלומדים

השוניםהמודליםשביןלהבדליםחשיבותבייחוסהממעטיםיש:המשווהבמשפט
העולםברחביוהמבנההמשטרשלגלובליתהאחדהשלמתמשךתהליךומזהים
קיימותכיוסובריםההאחדהתהליךשלבקיומוכופריםאחרים,מנגד.המפותח

,עצמאיתכאלטרנטיבה,להתקייםימשיךמהמודליםאחדכלכילהניחטובותסיבות
.לעיןהנראהבעתידגם

בכלוהמבנההמשטרשללהאחדהציפייתהאתמבססתהראשונההסיעה

אתגריםמולעומדותאלובמדינותשהחברותהעובדהעלהמתקדמותהכלכלות
עבודה,חוב,הון,מוצרשל-שווקיםבאותםמתחרותכולןהן.דומיםבסיסיים
,כולםשלהמשותףהמשחקיםמגרשהוא,גלובליככפר,כולוהעולם.וכדומה

,כך.בשווקיםבתחרותלהפסידעתידיעילותפעולהדרכיעצמועליקבלשלאומי
לחברההפנימיות)הנורמותמערכתאובההבעלותשמבנהעסקיתחברה,למשל
פיהשעל(החברותדיניכגון-לחברההחיצוניותאו,התאגדותתקנוןכגון-

27Vishny, supra noteושShleifer;(1998,.Columbia Law School ed1%Governance.
AIe"הכותרתתחתאקדמיכנסקולומביהבאוניברסיטתנערך1997שנתבשלהי Corporate

"?~Govelnance Systems Convergingתחתמקוםבאותונוסףכנסנערך,2002באפריל
Global"ח81הכותרת Markets, Domestic hstitutions: Corporate Law and Governance

"Border Deals-055!]]0New Era.
שלבתפקודןהמדינהשלהרצויההמעורבותלמידתבאשררלוונטיותמחלוקותגםקיימות120

אתתשרתנהחברותכילהבטיחמנתעלממוניםבירוקרטיםשונותבמדינות.גדולותחברות
ושולליםרישיונותנותנים,החליפיןשעריאתקובעים,האשראיאתמקציםהם.הציבוריהאינטרס

מעורכות,מראהדוגמאותשלזוששורהכפי.ועודהתחרותעלמהגבלותפטוריםמעניקים,אותם
.עצמםהחברותדינישלהנושאיתלמסגרתמחדן,כללבדרך,ביטוילידיבאההמדינה

הכוללתהתמונהמורכבתשמהםוהסדריםיחסיםמערכותשלקטגוריותשלושהמזהיםיש121
כלוביןבחברההשולטים.נצניףהיחסיםמערכות:מהמדינותאחתבכלומבנהמשטרשל

הפנימייםהקהליםשביןהיחסיםמערכות;(המניותבעליכולל)לחברההפנימייםהקהלים
כגון)להשמחוצהקהליםוביןעצמההחברהשביןהיחסיםמערכות;עצמםוביןלחברה

.(וכדומהבטיחות,הציבורבריאות,לאומימסחר,עסקייםהגבליםדיני
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מתפקדתהיאשבמסגרתההמדינתיתכלכלית-המקרושהמערכתאופועלתהיא
עלוליםרווחיה;לההדרושותהתשומותבגיוסלהתקשותעלולה,יעיליםאינם

מבטמנקודת,טיעוןאותו.מתמעטים22ןלשרודסיכוייהגםארוךולטווחלהיפגע

,בדרכהעומדיםאינםמדינייםשגבולותגלובליתבכלכלה:כךיישמע,מצרפית
בבלמגדללייצרעלוליםומבנהמשטרשלהמודליםביןהמסורתייםההבדלים

לאומיות-עלחברותשלהמעשיתהתפקודיכולתעלמכשוליםולהעריםנורמטיבי
.העולמיתהמשאביםעוגתאתולהקטיןלאומיות-רבאו

השוניםשהמשטריםלכךסימניםשלקיומםעלמצביעיםהראשונההסיעהחברי
שמניותיהןהגדולותהחברותממאה%34,ביפן,למשל,כך.להתכנסותנוטים
,זרהבבורסהגםלמסחרמניותיהןאתרשמו,1999בשנתטוקיושלבבורסהנסחרו

החזקותמכירתשלמגמהתהילת,הנראהככל,קיימת.אנגלית23ןאואמריקנית
המודלאתשבחנהיפניתועדה.24ןkeiretsu~-בהכלולותחברותידיעלצולבות

הערךהשאתאתלהציבשישלמסקנההגיעההיפניתבחברהוממשללמשטרהרצוי
להגדילהמליצההיאכךלצורך.החברהניהולשלהעל-כמטרתהמניותלבעלי

לתחילתראשוניםסימנים.יפניות125בחברותהעצמאייםהדירקטוריםמספראת
השליטהבמאבקכיפןלאחרונההתגלומניותבעלישלאקטיביזםשלהופעתו

ToXyoבחברתשהתחולל(שםהראשון,הנראהככל,שהוא) Styleממסדבין
,כך:אבולוציוניתהליךמתרחשבגרמניהגם.המניות126מבעליאחדוביןהחברה
Siemensדוגמת-ומוכרותגדולותחברותויותריותר,למשל ,Daimler-Benz

Deutsche~-ו Bank-לעברוחותרותלמניההרווחעלדגשלשיםמתחילות
,נמצאותבגרמניהבבורסותהנסחרותמהמניות%20-כ.אמריקני27ן-האנגליהדגם

רחבהבעלותלעודדמאמציםנעשים.128זריםשלבבעלות,התשעיםשנותבאמצע

122extent8תas great10financiaI marketsתג

products

The"5עseculitiesיו8: colporation and

firm8makes . Just as the founders ofתחתas the sewing machines of other things the

buy, they have0)want10ק00קmake the kinds of sew~ng machines0)have incentives

govemance structure , and secuntles the customers.ת"תcreate the kind of10incentives

D .R . Fischel The Economic Structure of!1capital markets want". EH. Easterbrookתו

5-4(991!)Corporate Law.
81,33supraקק.75-74:ראך123 note,.81)0Bradley.
Anonymous":למשל,בקיתונותקים(דיוךראך124 "Stakeholder

I

Capitalism: Unhappy Families

Frays.10תAnonymous "Finance and economics : Japan;(1996,10.The Economist (Feb

e(0תטנ1995,3) Economist%7"the Edgesא.
Japan,0Corporate:ראו125 Govemance Committee "Corporate Oovemance Forum

(1998,26Report) (May881א)"

'

'Japanese hGew4יCorporate Govemance Ptinciples.
חברותשבההדרךאתלשגותעשויההמניותבעלשלשהצלחתומעריךEconomist-ה126

ibid,94Supra.פועלותיפניות note.
81,33supraקק.71-70:ראולפירוט127 note,.0(עBradley.
Anonymous(ושק:ראו128 f ~European Business: Le Defi Americain, Again" Yhe Economist

(1996,31.
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שלהשליטהובמיוחד,הקהליםביןההדוקיםהקשרים.במניות29ןהציבורשל
אחרילחזרמתחילותחברותשלהנהלות.!30מתרופפים,מסחריותבחברותהבנקים

הנהוגהלזודומהנעשההדירקטוריקחברישלהתחלופהתבנית.3ן!המניותבעלי
עללדברמקוםאיןכיהסובריםישאלותהליכיםבעקבות.הברית32ן-בארצות
לכיווןשנוטה,133גלובלייםומבנהמשטרעלאלאומבנהמשטרשלמשווהמשפט

הואשלוהכובדומרכז,גלובלישהסחרכשם.אמריקני34ן-האנגלוהמודלשל
הבריחהיאהעסקיתהחברהשתכלית,המסחריהמשפטגםכך,הברית-בארצות
האמריקניתהעסקיתהתרבותובמרכזו,גלובליאופיבעללהיותהופך,שלוהתיכון
אמצעיאוהמשותףהמכנה,יותרעדינהבלשון,אוהחיקוימודללהיותהופכתאשר

.השונותהנורמטיביותהשפותביןהגישור
לזירהמחווןאלשדוחק,משתלטמודלהאמריקניבמודלהרואהקיצוניתעמרה

יילמאוניברסיטאותוקרקמןהנסמןהפרופסוריםמציגים,האחריםהמודליםאת
החברותדינישלהתכליתלהיותהופכתהמניותבעליהעדפת,עבורם.!35והארוורד
העתיד.החברותדינישלההיסטוריהקץעללבשרניתןשמבחינתםכך,הגלובליים

:אמריקני136-האנגלוהמודלשלהרמונישלטוןלנוצופן

the!0:ראו!29 Road0תCorporate Convergence? Two Steps0!Gordon "Pathways.)ג.ו
219(1999).1Jolum. ., Ear(5"Germany8!tShareholder Capitalism

of":למשל,ראו130

Indushial

Stakes)טסCash0!Aalund

'

"Deatsche .Bank.ושווColeman.8
(1998,6!.Dec(1.Wall ,sr.כך?קוב1999משנתדידוח:banks are losing theirם8חחס[)"

heed investor0!buqeoning capital market

I

that forces companies8שdomestic influence

once-close46ת.borderI'

mergersis

: ;

giving

: Hrms

:

more:

global

! reach-055"01spate4.wishes

Of accelerating5סאן885ן....ngu1nravelטעםties among goveniment, industry and labor

15buying spree outside Germany that8everywhere. Companies have beenסתםchange

being50!815home . . . .Germany0!65סhelping create atateless corporations with looser

toward brDad-based equity86מof power a~vay frDm banks"51אprofound8(6shaken

marketsתןסחות5majorחח6 . Over the past five yean Deutsche Bank has unloaded stakes

dozensסזקאגש0ת50 more" . Woodrtlfft.תוand reduced invesnnents.
8Hot!:ראד131 New Concept815Steinmetz "Changing Values : Satisfying Shareholders.ם

(1996,6.Mar(1)5,Some Gennan Finns" Wall.
,Executives,תח614תPerfonnance8תןתפתחסם)'י:למשל,ראד132

'

Turnoverקס]"'Kaplan.5.א

.אEcon10114.4י0.(1994)142
53Cunningham,אק.!!7!:ראו133 . supra note.
maJor-!מא134 indusnial economies of the worldש!סמ"[tlhe governance systems of the

]

inexorably

moving toward some practica:פאseem-ת8ע8נ,United States. Germany, and

Anglo-Americanתומשmovewent " inarguably0[45טoficonvergence. The nahueמחס]

33supra,אק.76 note,.אעBndiey.'שפאdirection rather than the other way.
H"ספץ:ראו135 .R . Kaakman The End of History for Corpolate Law1H.B. Hansmann

4(2000January(235.זסע8ק0אLaw School Working,בספרשהתפרסםכפי:Gordon.ג
,eds .) Convergence and Persistnke

" Coa)orate Govemance (Cambridge(וש4ת.נ.מסח
2031.

1361

.

Ibid,

atp

.

244



וגלובליהשוואתיבמבטחברותדיני-קהליםכלכלתאומניותבעליכלכלת

basic law of corporate govemance - indeed, most of corporateסאתי)

~

gh degree of uniformity . . . the pressures8law - has achieved

for further convergence ale now rapidly growing . Chief among these

shareholder-centered ideology of8;~

the

recent

,

.

dominance

of15pressures

keyתןcorporate law among the business, government, and legal elites

longer any serious competitor015תcommerclal jurisdictions . There

increase0)the view that corporate law should principally stdve0)

term shareholder value .
~
bis emergent consensus has already-105ת

profoundly affected corporate govemance practices throughout the

the1תfelt15influenceטןmatter of time before8only15)1.world

."refonn of corporate law as well

Shareholder-Oriented"מכניםשהם,האמריקניהמודלשלהרחבהההתקבלותאת

"Model,בטיפולוגיה.האחריםהמודליםשללכישלון,היתרבין,מייחסיםהם
שעומדתהדמותמיהיבשאלהמזהזההנבדליםמודליםארבעהקיימיםשלהם
;("הסטנדרטי"האמריקנילמודלבהתאם)המניותבעלי:ההברותדיניבמרכז

במרכזהמעמידמודלשלבקיומומכיריםאינםהם.המדינהאוהעובדים,המנהלים
,עקאדא.137העובדיםמודלעםהמנהליםמודלשלשילובבוורואיםהקהליםאת

ייחוסלשםהחיוניתהתכונהאתמגדיריםהםשאיןבכךהמחבריםשוגים,לטעמי
מישוריםשניביןמבלבליםהמחברים,מכךכתוצאה.מהקהליםלמי"מרכזיות"

אמורההיאמילטובתהשאלהוביןבחכרהשולטמיהשאלהבין:דיוןשלנפרדים
העשריםהמאהבאמצעעדנהלוהייתהאשר,המנהליםמודל,למשל,כך.לפעול

אלא,המנהליםלטובתלתפקדאמורהשהחברהלטעוןהתיימרלא,הברית-בארצות
לתפקדביכולתהאמוןמתוךביותרהמקצועיתהקבוצהבידיהכוחאתלהפקידשיש
לתפקדהמנהליםבכוחשמאמיןמי,כמובן.אישייםמאינטרסיםמוטהבלתיבאופן
-החברהתכליתשלשונותהגדרותלפניהםלהציביכולוניטרלימקצועיבאורח
עצמההחברהרווחתאוהקהליםכלרווחת,העובדיםרווחת,המניותבעלירווחת
זהמודל.המדינהלמודלבנוגעהדיןהוא."המנהליםמודל"עלשיוותרמבלי-

,למשל)החברהפעולתעלרבההשפעהיכולתלעצמהשומרתשהמדינהקובערק
לגזוראפשר-איאולם,(בהםמתפקדתשהיאהשווקיםשלכבדהרגולציהבאמצעות

לשםבכוחהלהשתמשיכולההחברה.החברהתכליתלגביכלשהיעמדהממנו

.שונותתכליותשלקידומן
כמרכזהמעמידיםהמודליםשלכישלונםכיטועניםוקרקמןהנסמן:מכךחשוב

המניותבעלימודלשלאימוצואתמסבירהמדינהאוהעובדים,המנהליםאת

.8,1614(ק.1373
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לטענהבאשר.'הרצוי39הדיןבמישור,אותוומצדיק,המצוי38נהדיןבמישור
מתעלמיםהמחבריםכילהדגישיש,זהבחיבורענייננועיקרשהיא,העקרונית
שלפעולתהתכלית,זהמודלפיעל.החברהמודל:נוספתאפשרותשלמקיומה
הייחודייםמהאינטרסיםלהבדיל)עצמהההברהשלהאינטרסיםהשאתהיאההכרה

לוקה"החברותדינישלההיסטוריהקץ"בדיונם,אכן.(מהקהליםאחדכלשל
ממשיתהתייחסותאישל,אחר140במקוםבהרחבהשתיארתי,המסורתיבכשל
באשרגםכילהדגישראוי.והראויהמלאבמובןנפרדתמשפטיתכאישיותלחברה
,עמדתם:רחבהמחלוקתקיימתההיסטוריהקץכדברהטיעוןשלהתיאורילהיבט

והשלמתהעתהכברמתרחשתוהמבנההמשטרשלגלובליתהאחדהכיהקובעת

.בתכליתשונההמציאותאתשקריאתה,הפוכהבעמדהנתקלת,!41נמנעתבלתי
גורסת,אנליטיובניתוחאמפיריבמידערביםתימוכיןלהשגם,האחרתהאפשרות

טובותסיבותקיימותוכימזהזהנבדליםלהיותממשיכיםהשוניםהמודליםכי
ובשוקיההוןבשוקיהגלובלייםהלחציםלמרות.בעתיד42יגםיהיהכךכילהניח
יסודנתונישלקיומםמשוםמתרחשתאיננההמשטריםביןההרמוניזציה,המוצר
שינוישלאפשרותמסכלתשנוכחותם,ומדינהמדינהבכל,דרךמכתיבי,קודמים

.מדינהבאותההנהוגובמבנהבמשטרמהותי
בדעהמחזיקים,וקולומביההארוורדמאוניברסיטאות,ורווק'בבצהפרופסורים-

שונותבמדינותשוניםמשטריםשלקיומםלהמשךלצפותישלדידם.הפוכה
בקביעת,דרךמכתיבי,חשיבות-רבינתוניםשניעלמצביעיםהם.זמןלאורך
במדינהחברותשלבהונןהטיפוסיהבעלותמבנה:!43והמבנההמשטרסוג

)Structure-Driven Path Dependence(מערכותאתשמסדירותהחוקיותוהנורמות

138privileged role for managers , employees, or the state8"With the abandonment of

widespread nonnative consensus that8today with10חcorporate affain, we areתן

."accountable60whom corporate managers should0)shareholders alone are the parties

.Ibid.אע.9
139important0מthis normative level : we make the claim that15מס

~

JUf

I

' principal a

~

gument

."corpoI~te govemance remain penuasive today,0the standard modelשcompetition

.Ibid.אק.17
.342-358'בע17הערהלעיל,שטרן140
141"We predict . . . that as European equity markets develop. the ideological and competitive

.legal academics08=שתbecome indisputable , even11נעוthe standard

I

model01attracuons

,politiciansשAnd as the goal of shaeholder pnmacy becomes second nanure evefi

0!sure4law and practice of ~corporate govemance0מ!:most aspects ofמגconvergence

,8,135Kraakman(קק.33-32 supra noteישfollow~t Hansmann.
ContracNal"8:לנושל,ראך142 Goyernance01w.c. Kester "hdustrial Graups as Systenn

Japanese Colpolate86תw.c. Kester "Americiw;24(1992)Oaford Reu Ece~t Policy

Global Capitalism1Best Practice?" National Diversiay0!Governance, Convenience

137-107(1996,.Dore eds.)1וש~S .

Berger

(.
75s,אק.:ראו.המשכנעיםטיעוניהםאתמסכםלהלןהדידן143

~

pra note,1!ס0אBebchuk

127.
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Rule-Driven(מהמדינותאחתבכלבההשחקניםוכלהחברהשביןהיחסים Path

0"
הדרךמכתיביהפתיחהנתונישנישלחשיבותםאתמסביריםהם.144(ת60ת0ק0מ

:הבאבאופן

בנסיבותשמקורו)נתוןבמשקחברותשלבהונןההיסטוריהבעלותלמבנה(1)
מבנהעלהשלכותיש(היסטוריותחוקיםבמערכותאו/והיסטוריותכלכליות
אמריקניותהברותשלהנוכחייםהבעלותמבני,למשל,כך.145בהןהעתידיהבעלות

המשקיםבשניחברותאםאף,בעתידגםיישמרו(מרוכז)יפניותחברותושל(מפוזר)
שתי.משפטייםכלליםאותםותחתכלכליתסביבהבאותה,זמןלאורך,תתפקדנה

קרובותלעתיםנגזרבחברההיעילהבעלותמבנה.יעילות,ראשית:לדברסיבות
מפסיקההקייםהבעלותמבנהשמירתאםגם,שנית.146ההיסטוריהבעלותממבנה
ישבחברההנוכחייםשלשולטיםמשום,להתקייםהמבנהימשיך,יעילהלהיות

יפגעואך,החברהאתייעלושאמנםהשינוייםאתלמנועיכולתוגםתמריץגם
שאלוככל.47י(1(1םSeeking-0(הנוכחימהמצבגורפיםשהםהפרטייםביתרונות
יישמר,השינויהיעדרשלהעלויותבמלואנושאיםאינםבמבנההשינויאתהמונעים
:בקיצור.ביותרהיעילהמבנהאיננוהואאםאף,בחברההבעלותשלהקייםהמבנה

מבחינתועודכל,יותריעילבעלותלמבנהמעברלמנועעלולהנוכחיהשולט

.(בנסיבותתלויאלא,הכרחישאיננודבר)משתלםלאהמעברהאישית

דומיםהםכללשבדרך)שלהםהכלליםהמהותייםוהעקרונותהחברותדינירקלאזהובכלל144
האכיפהאמצעי,הפרוצדורותכוללהרלוונטיהנורמטיביהמערךכלאלא,(שונותבמדינות
.817614ק.137,(מהמדינותאחתלכלהייחודיים)הרחבהדיניםמערךשלהשוניםוהפרטים

145153-139.Ibid. at

pp

.
למבנההחברהאתלהתאיםמנתעלשנעשוקיימותהשקעות(א):מפרטיםורווק'כבצ146

Adaptive(בההקייםהבעלות costsלשמריותרמשתלםשיהיהלכךלגרוםעשויות(ותטע
במשקאחריםגם(ב);(יותריעילהנואחרבעלותמבנהמלכתחילהאםאף)זהבעלותמבנה

גם.כהוןההיסטוריהבעלותמבנהשלהמיוחדיםבמאפייניםהתחשבותמתוךבוהשקיעו
הבעלותמבנהאתלאמץמשתלםלחברות(ג);הקודםהמבנהאתלשמרעדיףעבורם

.(בורגילהשלהןהסביבהואשרפועלותהןשבובמשקהמקובל (Network Externalities

אםגם)מדינהכאותהנתונהחברהעבורהיעילהמודלהואכמדינההדומיננטיהמודל
,למשל)ההיסטוריהבעלותממבנהשנהנהמי(ד);(מוחלטבאופןאופטימלי-תתמודלהוא

היהמאשריותרהרבההקחםהמבנהשבצדהיתרונותאתמעריך(הברית-בארצותמנהלים
Endowment(קייםלולאבעלותמבנהאותואתמעדיך Effect(.בעלותלמכנהמעכר,לכן
הכעלותלמבנהבנוגעקווהסטטוסעלשמירה(ה);יעילובלחימדייקרלהיותעשויהדש
Ibhi:ראו.עסקהעלויותיששלמעברמעים,חדשבעלותלמבנהמעכרמאשריותרזולה

.81קק.142-139
לחברהמלגרוםלהימנעעלולהשליטהבעל,מרוכזבההבעלותשמבנהכחברה,למשל,כך147

בהשהבעלותמשום,המנהליםבשליטתשנמצאתבחכרה;מפוזרתכעלותלמשטרלעבור
מנייתידייעלריכחילמשטרלעכורמההכרהימנעומעצמאותהנהניםהמנהלים,מפוזרת
עובדיהשלההשפעהשיכולתבחברה;(עויןמשתלטשלבדרכומכשוליםוהצבתמיזוגים

בכךשיצליחולהניחסבירכוחםובגללזוהשפעהלשמרכדיהכוליעשוהם,דרכהעל
764,שקק.:ראו.(ההשפעהמעמדתהעובדיםאתלסלקלחברהמאפשרהחוקאםגם)

153-142.
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והמבנההמשטרעלהשלכהישנתונהבמדינההקיימותהכלליםלמערכות(2)
המערכת,ראשית:סיבותשתימוצעותכאןגם.!בעתיד48גםבהשיתקיים

מוסדותופיתחולההגיבוכברשהכולמשוםיותריעילההקיימתהנורמטיבית
עלותהושקעה.ממנההעוליםהמיוחדיםהצרכיםעללענותשאמוריםומבנים
עלולההכלליםהחלפת.הנוהגיםהמשחקלכלליהמציאותבהתאמתגדולהמשקית
ורואידיןעורכי,למשל.חדשההשקעהולחייבלמיותרתההשקעהכלאתלהפוך
החוקבדרישותלעמודבמטרהאנושיהוןבעברהשקיעוובעליםמנהליםהשבון
פוליטיקה,שנית.חדשהלהשקעהאותםתחייבהנורמטיביתהחליפהשינוי.הקיים
ועושרכוחמעניקההחברהמבנהשלהמקוריתהתבנית.אינטרסיםקבוצותשל

באמצעיםהקייםכוחהאתלשמרכדיאותםמפעילהוהקבוצה,מסוימתלקבוצה
לכן.קבוצהלאותההנוחותהקיימותהנורמותעללשמירהשמכווניםפוליטיים

.נמנע49יהשינוי
מערכתלהחילתמשיךאשרמדינה,הגלובליבכפרכילטעוןמקוםישלכאורה

האחדהתהיהדברשלבסופוולכן,בתחרותמובסתלהיותעלולהיעילהלאחוקית
.מתרחש150אכןזהתהליךכיהוכחותאיןכיסובריםורווק'בבצאולם.הדיןשל

מה?הכיצד.סובלותאינןיעיליםאינםחברותדינישבהןמדינותשלכלכלות
אםגם.אותםלמכורשניתןתחרותייםמוצריםמייצרתהחברהאםהואשחשוב
באמצעותבתחרותלהצליחיכולההיא,אופטימלי-תתהחברהשלוהמבנההמשטר
החברהאתמסבסדתהמדינהאם,למשל,כך.תחרותייםיתרונותשלבינלאומיקיזוז

יותרזולהנגישותלחברהמאפשרתהמדינהאםאו(נמוךמסידיעלאוישירות)
מושפעתהחברהשלהתחרותיתהיכולת.אחרותבמדינותחברותמאשרלתשומה

.15!המדינתיתמהפוליטיקהגםאלא,שלהוהמבנההמשטרמיעילותרקלאאפוא

148166-153.Ibid, at

pp

.
יחסיתרבפוליטימכוחייהנוהם,למנהליםהעדפהנותןהקייםהחוקאם,למשל,כך149

,המנהליםשלההעדפהאתבחוקיהלקייםתמשיךמדינהשאותההסיכויאתשמגדיל
עלשמקשהחקיקהידיעלאו,עוינותהשתלטויותנוגדיחוקיםשלחקיקהידיעללמשל

שלהםההצבעהכוחאתולהפעילמניותשלגדולותדבוקותלצבורמוסדייםמשקיעים
הם(ריכוזיתבכלכלה)השליטהלבעלייתרונותנותןהקייםהחוקאםאו.משמעותיבאופן
אתלשמרהמחוקקעללהשפיעלהםשיאפשרמוגברפוליטימכוחמכךכתוצאהייהנו
.מהחברהפרטייםרווחיםלהפיקהשליטהלבעלשמאפשרחוק,למשל-להםהנוחהחוק

יצירתבאמצעותשלוהאינטרסיםאתלקדםלויאפשרוהנוכחיהכוחבעלשלהמשאבים
חשיפהושלעמדהשלרכישה,שלובאינטרסיםשתומךלמיתרומותמתן,השפעהשדולת

75!4,א:ראו.וכדומההמשפיעותלאליטותנגישות,קהלדעתיוצריובמעגליםבתקשורת

.קע.164-157
.Ibid,אעק.150161-160
נורמטיביותמערכותיששכהןממדינותתהגרנהחברותכילצפותישהאם:ועודזאת151

שלהפוליטיתמההשפעהלהימלטלחברהמאפשרתלהגרהיכולתלכאורה?יעילותלא
כלעללחציםושופעלוכך,יותריעילהנורמטיביתלמערכתולעבוראינטרסיםקבוצות
הנסמןשללשיטתם,שיובילדבר)ביותרהיעילההחוקיתהמערכתאתלאמץהמדינות
בתוךלמדינהממדינההגירהכיןהכחנהלערוךשישאלא.(הדיןשללהאחדה,וקרקמן
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וגלובליהשוואתיבמבטחברותדיני-קהליםכלכלתאומניותבעליכלכלת

האם?הנורמטיביתלשאלהבאשרומה.הפוזיטיביבמישורטיעוניםכאןעד

המודלשלובדמותובצלמווהמבנההמשטרשלגלובליתהאחדהשתתבצערצוי

לשאלהבאשרהמחוקקיםבקהסכמה-איקיימת?אמריקני-האנגלי
המבניםמהם

תמונהמציירותאינןהאמפיריקהוגםהתאוריהגם.והיעיליםהעדיפיםהחוקיםאו
מצייניםורו52ןוק'בבצ,פניםכלעל.אחראוכזהלכיווןהעדפהשלהחלטית

זונבדלותהן:השונותבמדינותהכלכליתהפעילותשלהרקעשבתנאיהשוניאת
,המדינהשלהגאוגרפיבמיקום,ההוןשוקישלבגודלם,הכלכלהשלבגודלהמזו

בטכנולוגיה,אנושיבהוןשלהההשקעהברמת,טבעייםלמשאביםשלהבנגישות
מכךכתוצאה.וכדומההעבודהבכוח,בתשומות,בהשימושעושהמדינהשכל
זאת.שוניםלהיותאמוריםהחברההתנהגותאתהמסדיריםהחוקיםגםכיאפשר
,התרבותייםהלאומייםהמאפייניםכיןקשרקיים,לעילהדגשנושכברכפי,ועוד

,כך.שלהוהמבנההמשטרשיטתוביןמדינהכלשלוהפוליטייםהאידאולוגיים
מאשריותרמרוכזולשלטוןלהייררכיותמתנגדתהאמריקניתהתרבות,למשל

ומקומוהעבודהיחסילגביייחודיותמסורותישנןשונותבמדינות.הצרפתיתהתרבות
בארצות.הסוציאליהחושבובמעשההלאומיתהכלכלהברקמתהעבודהכוחשל

Employment-At-11הע)החוזהמנוחמועסקיםהעובדים,אמריקני-האנגלוהמודל

Tradition(;ההעסקהביפןואילו,דמוקרטית-הסוציאלהתפיסהמשורשתבאירופה
.חייםדרךהיאלחיים

המשטרשלהאחדהתתקייםכיהסיכויבדברחלוקותשהדעותאפואעולה
זה,יישמרוהשוניםהמודליםכיהגורסיםיש.המתועשותהמדינותביןוהמבנה

שלולמימושלהשגההמחויבותחברותתתפקדנההגלובוסשברחביכך,זהבצד
דומיננטילהיותעתידאמריקני-האנגלוהמודלכיגורסיםאחרים.שונותתכליות

החברותדינישלהמשקלשיווישמצבסבוראינני,כשלעצמי.ובאסיהבאירופהגם
המניותבעלישלהאינטרסיםאתהמעדיףכללסביביימצא-ההיסטוריהקץ-

שהנניניתוחשמלמדכפי.החברהשלקיומהתכליתרווחיהםבהשאתורואה
המניותבעליבידיהחברהכוחותאתהמפקידומבנהמשטר,אחר153במקוםעורך

ביכולתהפוגעואףהקהליםשארעלעלויותשלשיטתיתהחצנהמאפשרושלוחיהם
במובן)חברותשליעילתפקודמקדםהואאיןולכןרווחיהאתלהשיאהחברהשל

.(היקם-קלדור

הגירהוביןמשמעותיותאינןעצמהההגירהשלהכלכליותהתוצאותשם-הברית-ארצות
משמעותיותכלכליותתוצאותישהשנימהסוגלהגירה.אחרתלמדינהאחתריבוניתממדינה

ממשטרההגירה,כןכמו.וכדומהחדפםרגולטורשל,שונהמסמערכתשלתחולהכגון
החוקיםלמערכותמכפיפותהלהשתחררהמהגרתלחברהמאפשרתלאלשניאחדתאגידי

:ראו.רגלפשיטתאובנקאות,עבודהדינידוגמת,היגרהממנהבמדינהההלותהאחרות

163-162.Ibid, at

pp

.
.Ibid,עקש.152169-166
כלכליניתוח?המניותבעלישלרווחיהםאתלהקראנועדוחברותהאם"שטרן'צ'יראו153

.(להתפרסםעתיד)אועסקיםמשפט"ביקורתי
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סיכום.ו

הישראליתהחברהשלוהמבנההמשטרכינקבעזהמאמרשלהפותחבמשפט
ושארהמניותבעלישלההעדפהכלל,ואכן.אמריקני-האנגלוהמודלעלמבוססים

הנוהגהדיןשלהבסיסהםלעילשפורטו"מניותבעליכלכלת"שלהמאפיינים
חלקמייחדיםהמקומייםההברותשדיניהיאעובדה.תוצאתו154גםוהםבישראל

ושארנושים,עובדיםשלמהאינטרסיםמתעלמים,ככלל,אך'55המניותלבעלישלם
המקומייםהחברותבדיניהמבניהפיקוחמערךשהפעלתהיאעובדה.קהלים56ן

;הכלליתהאסיפהבאמצעות-ישירות)המניותבעלישללידיהםבלעדיתמסורה

הפעלתגם.(הכלליתהאסיפהידיעלמשרהנושאימינויבאמצעות-בעקיפין
המשרהלנושאיאוהמניותלבעלי,ככלל157,מסורההשיפוטיהפיקוחמערך

החשיבותעללתהותהקוראיםעשויים,שכךכיוון.(המניותבעליידיעלהממונים)
.זהשבמאמרההשוואתיתהסקירהשלישראליתראותמנקודת-המעשית
שלהטריטוריהבמרכזאותונוטעיםהוראותיושפרטיאף,החדשהחברותחוק
(א)11סעיף.הנדוןבנושאממששלחידושבכנפיוהביא,אמריקני-האנגלוהמודל

.רווחיהלהשאתעסקייםשיקוליםפיעללפעולהיאהחברהתכלית=:קובעבו
,נושיהשלענייניהםאת,השארבין,אלהשיקוליםבמסגרתבחשבוןלהביאוניתן

וביןהחברהרווחיביןמבחיןאיננוהסעיף:ודוק."הציבורשלענינוואתעובדיה
שארשלענייניהםשקילתכימפורשותקובעהוא,אדרבה.המניותבעלירווחי

,הנושיםשלהאינטרסים.ההברהשלהרווחיםהשאתלצורךרלוונטיתהקהלים
הםאלא,לחברהחיצונייםאינםשובהחוזיתלפקעתהצדדיםושארהעובדים

את,אגבבאמרת,הביעשמגרהנשיא.חריגלמצואניתןכאןגם,כלליתאמירהלכלכמו154
המודרניתשהמגמהדומהכי,להעירניתן,לענייננונוגעשהדברככל":הבאההעמדה

אתרקלאבחשבוןלקחתעכורההפועליםמנהליהועלהחכרהעלכי,היאהמתפתחת
הרחבוהציבורצרכניה,החברהעובדישלטובתםאתגםאלא...המניותבעלישלטובתם

,673(לע4ר"פ,קסטרו'נמ"בעובניןפתוחלהשקעותחברה,פנידר81/7נ"ד."בכללותו
רשות'נן"כרנוב.צ.א90/5320א"בעגםאלודבריםעלוחזרשבשמגרהנשיא.695

המקומיתבפסיקהממששלהדיםהניכהלאזואמירה.818,839(2)מוד"פ,ערךניירות
,(פורסםלא)מ"כעומלאכהתעודיהמבב.מ.ת.מ'נלבון7-3/נזע"דבראואך)המאוחרת

.שורשיםהיכתהולא(232,(3)1997ארציתקדין
.החברותלחוקחמישיחלקראו155
"החדשהחברותבחוקהנושים"שטרן'צ'יראוהחברותבחוקהנושיםבמעמדראשונילדיון156

.27(ס"תש)(144)לולבנקאותרבעון
הואהכלל,למשל.הכללעלללמדאלא,יצאועצמםעלללמדשלא,חריגים,כמובן,ישנם157

הקהליםשאר.((א)194סעיף)דירקטורוכלמניהבעלכללהגישרשאינגזרתשתביעה
אסורהחלוקהבשלנגזרתתביעה:בחריגמכירהחוקאולם.זותביעהליזוםיכוליםאינם
דווקאהחוקזהכהסדר.חברותלמיזוגבנוגעהדיןהוא.נושהידיעלמוגשתלהיותיכולה
לנושיםאיןכביכול;המניותבעליעכורכפועלתהחברהשלהשכיחההתפיסהאתמחזק

נושאיכלפיזכויותיהאתתממששהחברהאינטרס(החברהשלהתשומותספקילשאראו)
.אסורהחלוקהשלבהקשראלאשלישייםצדדיםוכלפימשרה
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וגלובליהשוואתיבמבטחברותדיני-קהליםכלכלתאומניותבעליכלכלת

לניהולדרךנפתחת,בכך.שלההפעולהדרךאתלגזוריששממנהכנוסחהרכיבים
שמקיימתהיחסיםמערכותאיכותביןהקייםהעמוקלקשרערנותגילויתוךעסקים
התכליתסעיף.מזההיא-רווחיהלביןמזהשלההתשומותספקיכללעםהחברה
ההעדפותשקידוםהגורסתהקלאסיתמהעמדהסטייה,לכאורה,מבטאהחדש

שלהתפקודטיבלהערכתהיחידההאספקלריההואהמניותבעלישלהפרטיות
.בההמשרהנושאיושלהחברה

החברהשתכליתמאחר".כלשהולשייןמוגבלתאיננה11סעיףשלתחולתו

מסתבר,הקשר-תלויתשאיננה,ואחידהכוללנית,עקרוניתראייהמזוויתנבחנת
מערכותכלועלהחברהשלפעילותהמישוריכלעלישימותהסעיףשקביעות
איננוהסעיף":ועודזאת.158"החברהשלהחוזיתהפקעתאתהמרכיבותהיחסים

כללשלוהתוכןהמשמעותלהערכתכוללתפריזמהמשמשאלא,עצמובפניעומד

פרשנות11סעיףלאורלקבלחייבתמהנורמותאחתכל.בחוקהקבועותהנורמות

והעקרוניתהכוללתהקביעהאת-בההנדוןהנושאלגבי-שתשקף,מהותית

.לסעיףלייחסשישהגדולההחשיבותמתבררתמכאן.59י"החברהתכליתלגבי
פריזמהמתוךהחברותדיניכללאתלפרשחוקיתהנחייהממנושעולהאפשר

ההיבטיםעל,המשווהבמשפטהדיון,כן_כיהנה."הקהליםכלכלת"אתהמפנימה

ופרשנותמשמעותלהפקתמתאיםכמצעלהתבררעשוי,הקהליםכלכלתשלהשונים
.החדשהישראליהחברותחוקליישום

.340'בע,17הערהלעיל,שטרן158
.341'בע,שם159

251ד=תשסן'טהמשפט




