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   הרהורי� בעקבות ספרו של – החברה העסקית תכלית
  אחריות תאגידי� כלפי ציבור העובדי�יוסי רחמי� 

  *אודליה מינס

 2019יצא לאור במהל� שנת  אחריות תאגידי� כלפי ציבור העובדי� של יוסי רחמי� ספרו

 נושא זה מעסיק את המחקר וג� 1.והשתלב בספרות המחקרית בנושא תכלית החברה העסקית

 והופ� להיות רלוונטי יותר ככל שהשווקי� בעול� 2,את הפסיקה בעשורי� האחרוני�

 חלק נוטלות מסחריות חברות 3. בחברות הגדולות נעשית משמעותית יותרלותמתפתחי� והת

 מגדר המרחב העסקי והכלכלי במובנו גתוהשפעת� חור, גדול יותר ויותר בחיי הפרט והכלל

 יותר שאלת אחריותו של חרי� באופ�כ� ג� מתעוררת , גדלככל שחלק זה הול� ו. המצומצ�

ר רחמי� מתמודד ע� הסוגיה הזו "ד. התאגיד מעבר לתכלית העסקית שעניינה השאת רווחי�

 . מלאת מחשבה ומעוררת מחשבה, סדורה, בצורה מעמיקה
 בתחו� של דיני כחוקרת. ברור וקוהרנטי,  באופ� נגיש מאודכתובר רחמי� " של דספרו

ה� , ה� באספקטי� התאגידיי� המובהקי� הגלומי� בו, גידי� קראתי את הספר בעניי� רבהתא

 מתבטאת הכותבמלאכת המחשבת של . באספקטי� המתמקדי� במידה רבה בדיני עבודה

,  קרובה ע� שני התחומי� ג� יחדיכרותביצירת מארג עדי� המורכב מתובנות מעמיקות מתו� ה

 רבה ג� חשיבותו במידהבכ� טמונה . וקרי� בתחומי� הללו את מרבית החמאפיי� שאינודבר 

  . ותרומתו של הספר
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שער זה .  הראשו� בספר מתאר את היסטוריית התפתחותה של החברה העסקיתהשער

 את ומציג התאורטיר רחמי� מתמקד בפ� "בחלק הראשו� ד. עיקריי�מורכב משני חלקי� 

 המרכזיות התאוריות תו� הצבעה על שתי , דיני התאגידי� העומדות בבסיסהשונות התאוריות

 בתיאור היסטורי של קדבחלק השני הוא מתמ.  הריאליתתאוריה החוזית והתאוריהה: שבה�

ועל בסיס התובנות , בסו� שער זה. התפתחות החברה העסקית באנגליה ובארצות הברית

היה דווקא תפקידו של התאגיד , במקור לפיה המסקנהר רחמי� את "מציג ד, שנאספו במהלכו

 של דיני תקלסיזאת בניגוד לגישה ה. לשמש כלי בידי המדינה לקד� את ענייניה וענייני הציבור

 היזמות והרצו� החופשי  שרואה בתאגיד התפתחות אנושית טבעית המבטאת את רוח,תאגידי�

 עניינ� של בעלי ומבוססי פתוחה הדר� להכיר באינטרסי� שאינ� רק כלכליי� מכא�. של האד�

 רכיב אינ�דיני תאגידי� כבר .  במסגרת דיני תאגידי�טוי בילידי ולהביא�ניות של החברה המ

ולכ� ג� תכלית העל של החברה העסקית , הציבורי במשפטאלא ,  הפרטיבמשפטיאינהרנטי 

  .דורשת התאמה

שער זה מתאר את .  השני בספר מנתח את הגישה המודרנית של דיני החברותהשער

מתפיסה המניחה במרכזה את טובת בעלי , יסת תכלית העל של החברהההתפתחות ביחס לתפ

 א� עלר רחמי� מצביע על כ� ש"ד. המניות לתפיסה המניחה במרכזה את טובת החברה

תו� הדגשת תפקיד� בקידו� ,  לדיני חברותקלסיתהההתפתחות והחזרה המסוימת מהגישה 

העמדה של הדי� הישראלי . תהצהרתיההתפתחות הזו הייתה בעיקרה , אינטרסי� ציבוריי�

� אחריות מעי� וראוי להטיל על חברות עסקיות במגזר הפרטינית� שאומנ�המודרני היא 

א� עוד לא התגבשה הדר� ,  וכלפי הציבור בכללותו�ציבורית כלפי בעלי עניי� הקשורי� אליה

  .  יש לעשות כ�בדיוקהקונקרטית כיצד 

ית ע� האופי התועלתני של המודל לבחינת  וביקורתתתאורטי השלישי בספר מתעמת השער

חר� העובדה שמודל זה אומ� , ר רחמי�" דלדעת. השגתה של תכלית העל של החברה העסקית

 היסוד ביחס סתהשינוי בתפי, בנוס�. יעילותו מוטלת בספק,  מערביותמדינות כמהעל ידי 

שנותר עדי� על , ותלא הוביל לשינוי במעמד� של בעלי המני, כפי שתואר בשער השני, לחברה

בתי המשפט בפועל אינ� מחייבי� להתחשב , בסופו של יו�, כ�. קבוצות אחרות הלכה למעשה

משו� שהתחשבות כזו עלולה , בקבלת ההחלטות בחברה באינטרסי� של בעלי עניי� אחרי�

לא הוביל , שהשינוי שתואר בשער השני, מכא�. לפגוע באינטרס הכלכלי של בעלי המניות

 אינטרסי� שחורגי� בחשבו� ולהביא ביחס למחויבות לשקול ימעשית לשינוי אמיתמבחינה 

  . מהאינטרסי� של בעלי המניות

 טיב נבחני� בעובדי החברה כמקרה מבח� שבאמצעותו מתמקדר רחמי� " דהרביעי בשער

 בעשורי� האחרוני� שפותח מודל,  המודל המשפטי של דיני חברות והיקפהשמעניק וההגנה

מגבלות משפט , שער זה מנתח את אופיו של קהל העובדי�. במדינות נוספות בעול�בישראל ו

במטרה להראות את ההשפעות שיש ,  שהתחוללו בכלכלה ובשוק העבודהוהתמורותהעבודה 

הרוב המכריע של העובדי� מועסק על , במציאות זו.  על שוק העבודה המודרניהעסקיתלחברה 

 –וכפועל יוצא יכולת� להג� על עצמ� , לאכותיותאישיויות משפטיות מ, ידי תאגידי�

תחת , כיו� יש יותר חוזי� אישיי�.  ביותרלמוגבלת הפכה –באמצעות משפט העבודה ובכלל 

 ההנהלה לעובדי� הפכו ליותר בי�ויחסי העבודה , הסכמי� קיבוציי� שהיו רווחי� בעבר

האחת היא : י מסקנותר רחמי� שת"מכא� מסיק ד. פיזית ומהותית, קורקטיי� ומרוחקי�
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 עלויות להחצנתחשופי� , כנותני תשומה מרכזיי� בחברה, העובדי�, שבמציאות הנוכחית

 לאינטרסי� לדאגהתחויב באחריות מוגברת , כמעסיקת�, ולכ� ראוי שהחברה, ולפגיעות רבות

 היא שתרומתו של המודל המשפטי הנוכחי בדיני תאגידי� מוגבלת ביותר ייההשנ. שלה�

, ר רחמי�"לדעתו של ד.  העובדי�של מעמד� על משמעותית הגנה מאפשרת ואינה, זהבהקשר 

יש להגדיר ולעג� , ובכלל� ג� העובדי�, את ההגנה על האינטרסי� של בעלי העניי� בחברה

  . דיני חוזי� או דיני נזיקי�, כגו� דיני עבודה, ולא בענפי משפט אחרי�, בתו� דיני תאגידי�

טובת החברה , ר רחמי�"על פי ד. דר משפטי חלופי בדיני חברות הסמציג החמישי השער

אלא הצלחה עסקית שאגב אליה יזכו ג� ,  להתפרש רק כהצלחה עסקית ופיננסיתצריכה אינה

, זאת באמצעות.  באמצעות החברהה�נותני התשומה בחברה לשמור ולקד� את האינטרסי� של

 של �יהבמסגרת שיקוליה� את עניינ בחשבו� להביאהגדרת חובה לדירקטורי� , בי� היתר

החובה תהיה להביא בחשבו� שיקולי� מסוימי� , לשיטתו. ניותקהלי� רחבי� יותר מבעלי המ

 שהשיקולי� הללו דווקא א� לאו 4,בדומה למודל האנגלי, על פי קריטריוני� שייקבעו בחקיקה

ברה היא יותר  על מנת לשק� את העובדה שהחבחשבו� יובאוש א�אלא , יטו את הכ� בפועל

  .וכוללת מעגלי� רחבי� יותר של נותני תשומות,  מניותיהמס� בעלי

 של החברה העסקית כלפי בעלי עניי� למחויבות ביחס חדשנית זהת מציג ר רחמי�"ד

הצלחתה העסקית ,  תזה זופי על. נושי� והציבור בכללותו, כגו� עובדי�, שאינ� בעלי מניותיה

 העניי� השוני� בה זוכי� להיכלל במעגל בעלי העניי� בעלי ש לידי ביטוי בכ�באהשל החברה 

 הגדול ביחס למצב החידוש. בחשבו� ולהביא�אלה שחובה להתחשב בה� , "נחשבי�"ה

מעבר , המשפטי הנוכחי הוא שכיו� ההכרח לשקול ג� את עניי� בעלי האינטרסי� האחרי�

 למעשי� מתורג� הואיצד וקשה לראות כ, הוא במידה רבה חובה הצהרתית, לבעלי המניות

ר רחמי� מציע לכתיבה המחקרית " זהו רק השלב הראשו� בתרומה שדא�. אקטיביי� במציאות

ניתוח נקודות החוזק , השלב השני הוא בפריטת חובה זו לחובות קונקרטיות. הנוכחית בתחו�

וגיה והחולשה שבכל אחת מה� ולבסו� יצירת הסדר משפטי המציע פתרו� כוללני וקוהרנטי לס

כמי שמכיר , ר רחמי� מעג� במומחיות שלו בדיני עבודה"את המודל המשפטי המוצע ד. זו

ר רחמי� לכלל " מגיע דפרטמה. לפני ולפני� את משפט העבודה ואת שוק העבודה בישראל

 המאפייני� של כל בי� והבחנהתו� הגדרה , ומציע הסדר שיחול על כל בעלי העניי� בחברה

  . וני�אחד מבעלי העניי� הש

מדוע דווקא דר� דיני : שמתעוררת ע� קריאת הספר היא, אולי,  הראשונההשאלה

?  דיני התאגידי� ה� הכלי המתאי� להשגת מטרות שאינ� כלכליות במובהקהא�? התאגידי�

כאשר דיני� אלה ,  לעובד מעטפת הגנה מספקתמספקי� אינ� דיני העבודה הקיימי� הא�

 נבחני� ה�כפי ש,  העובדשל הייחודיי� מאפייניודיוק ע�  ב, בי� היתר,מיועדי� להתמודד

הא� לא כדאי לכוו� את המאמצי� ,  לשיטת המחבר, די הגנהמספקי� אינ� ה� וא�? בספר

 על מנת שיוכלו לענות על הצרכי� של שוק העבודה  בניסוח הוראותיה�לשנות� ולדייק

, ו היא הגישה התועלתנית כי לשיטתו הגישה המוצעת על ידיי�המחבר מצ, אכ�? המשתנה

א� על פניו נראה כי במידה מסוימת המחבר חותר לתק� עוולות חברתיות . המדויקת יותר

 
 . 507–502' בעמ, 1 ש"לעיל ה,  מודל זה ראו רחמי
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� ונשאלת השאלה הא� אלו ה� הדיני� שאמורי� לצמצ� פערי� ואי, באמצעות דיני התאגידי�

ת שצרי� להשאיר א, למשל, ייתכ�). Societyבמוב� של (שוויו� בידע ובכוח המיקוח בחברה 

תו� מת� מעטפת הגנה טובה וחזקה יותר , דיני תאגידי� מוכווני עסקי� ורווח במוב� הנוכחי

  5?לעובדי� ובעלי עניי� אחרי� ברגעי המשבר באמצעות דיני� אחרי�

 כזו או אחרת את אות� בצורה מתגמל ומעניש אינונשאלת השאלה הא� השוק , מזו יתרה

הא� הדר� הטובה ? ני התשומות הקשורי� אליה� בצורה ראויה ע� נותנוהגות שאינ�חברות 

, שאני משוכנעת שקיימי� ברמה כזו או אחרת בדיני תאגידי�, ביותר לטפל בכשלי� ובמחדלי�

בקרב העובדי� ובקרב , מחקרי� מראי� שיש תגובה בשוק ההו�?  בדי�יההיא דר� כפי

נית� לטעו� , רה לכאו6.למאמצי החברה להיות בעלת מודעות ואחריות חברתית, הצרכני�

 יותר שלה� היא הרחבי�שהדר� הטובה ביותר לתמר� חברות לפעול לטובת בעלי העניי� 

 ע� האינסטינקט מתכתב הדבר. באמצעות המחיר הכלכלי שיימנע מה� או שה� יזכו לו בתגובה

וזה נוצר באופ� טבעי כסוג של רגולציה או , של החברה לפעול בהתבסס על תועלת כלכלית

 העובדה שיש בימינו ג�. מה שחוס� את הצור� בפיקוח חיצוני הכרו� בעלויות, ימיתאכיפה פנ

רשתות חברתיות ונגישות רבה למידע בקשר לפעילות והתנהגות של חברות בהקשרי� רחבי� 

   7.עשויה להשפיע לחיוב מבחינה זו, יותר

וצות  לאחר שקיבלנו כהנחה מוסכמת שדיני התאגידי� ה� הדר� הטבעית לטפל בקבג�

ואולי אינה ,  דורשת בירור יותר מעמיקבעיניי שנקודהנותרת , העניי� החלשות יותר בחברה

?  האפקט הכלכלי של המודל המוצע בספרמה:  אמפיריניסויאלא ע� , יכולה להתברר עד הסו�

, העל התכלית הכלכלית של החברה לבי� תכלית בי� לכאורההספר מבקש ליישב בי� הסתירה 

ר רחמי� "ד, כ�. תהיה התחשבות בבעלי עניי� נוספי�,  הכלכליתהתכלית דרבג, שבמסגרתה

 ויזמות  מהשקעההרתעה:  את הביקורת הפוטנציאלית המתבקשת על הגישה שהוא מציעמציג

 באופ� טבעי בסיבה מדובר. פוסט� אקס ברווחי החברה ובעלי המניותופגיעהאנטה �אקס

כ� משקיעי� יהיו בעלי , יות ורווחי החברהמשו� שככל שייפגעו יותר בעלי המנ, ומסובב

 החובה א�, אנטה�אקסה במישור, לטענת המחבר. מוטיבציה פחותה יותר להשקיע בחברות

 
במדינות סקנדינביה המדינה מעניקה סל רווחה משמעותי באמצעות הטלת מיסי� , למשל, כ�  5


 בשוק העבודה �Flexicurity מודל הבי מרכיניתוח אגמו� ואיתמר מילרד תמיר ראו. גבוהי
) 2014, מרכז מחקר ומידע, הכנסת (בשבדיה ובפינלנד בהשוואה לישראל, בדנמרק

https://bit.ly/3lPLVmI. 
 ?Jeremy Galbreath, How does Corporate Social Responsibility Benefit Firms למשל ראו  6

Evidence from Australia, 22 E. B. L. REV. 411 (2010); Hoje Jo & Maretno A. Harjoto, 
Corporate Governance and Firm Value: The Impact of Corporate Social Responsibility, 

103 J. BUS. ETHICS. 351 (2011)) 
 שמדיניות תאגידית מיטיבה ע� עובדי� דווקא מראי
 ש
 Houng Cuu Long, The Impact of; )משפיעה א� יותר מפעילות חברתית אחרת על ער� החברה

Market Orientation and Corporate Social Responsibility on Firm Performance: Evidence 
from Vietnam, 19 ACA. MARK. STUD. J. 265 (2015); Joseph M. Price & Wenbin Sun, Doing 
Good and Doing Bad: The Impact of Corporate Social Responsibility and Irresponsibility 

on Firm Performance, 80 J. BUS. RES. 82 (2017) . 
7  Henri Servaes & Ane Tamayo, The Impact of Corporate Social Responsibility on Firm 

Value: The Role of Customer Awareness, 59 MANAG SCI 1045 (2013). 
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 כי בכול� הוא יהיה , חלופות ההשקעה של המשקיע הסביר לא ישתנו,הזו תחול על כל החברות

 שלנו חלופות בעול� היא ש, לדעתי,הבעיה בהנמקה הזאת. סיכו� האותוחשו� באותה מידה ל

המשקיע הסביר , כ�. בכלל אלא בשווקי� אחרי� , בחברות אחרותרק מצויותההשקעה אינ� 

כשווקי� חליפיי� ע� פוטנציאל , �" בשוק הנדלאו ההו� בשוקשוקל הא� להשקיע את הונו 

ולכ� שוק הו� שנתפס ,  מבחינת המשקיע רק בשוק ההו� עצמוקיימות אינ� החלופות 8.רווח

  .  להשקיע במקומות אחרי�יהי רווחי יוביל לנטפחות

 בהכרח להביא אמורה אינה אחרי� � בבעלי ענייהתחשבותשה, נטע�פוסט �אקס הלגבי

 להתחשב בקהלי� הרעיו� משו� שזאת. לפגיעה ברווחי החברה או ברווחי בעלי המניות

טובת החברה  שכ� ,שהרי הוא הוא תכליתה האמיתית, הרחבי� אמור להשיא את רווחי החברה

 ברור שלא תמיד חתירה להצלחה שכ�, מוקשיתהגישה הזו . היא טובת� של הקהלי� בה

 המרכזי אתגרה.  אחד ע� האינטרסי� של צדדי� וקהלי� אחרי�בקנה תעלהעסקית ופיננסית 

כפי שיקרה מפע� לפע� באופ� ,  עושי� במקרה שה� אינ� מתיישבי� אחד ע� השנימההוא 

ישב את המתח בי� שני הצדדי� ולהצביע על הכשלי� הנגרמי� כתוצאה  מנסה ליהספר. טבעי

כגו� החצנת עלויות וניגודי אינטרסי� בי� טובת החברה לטובת בעלי , מהגישה הקיימת

ככל ,  מכא� מוסקת המסקנה שהמבח� הקיי� בדיני תאגידי� כלל אינו מצליח לייצר9.מניותיה

א� האתגר הגדול בכל מה שקשור לשווקי� . את אותה יעילות שהוא מתיימר ליצור, הנראה

 השוני� על המגרש ביחס השחקני� אצלולמשפט המסחרי הוא יצירת ודאות ויכולת צפיות 

אפוא  הבעיה המרכזית היא כיצד נית� 10.לתוצאות האפשריות של הפעילות העסקית שלה�

 שה� ככל, ליצור את אותה ודאות מבחינת המשקיע הסביר ביחס למטרותיה של החברה

השדר המשודר לשוק הוא ,  של דברפובסו. ופחות קונקרטית, מוגדרות בצורה יותר גמישה

.  אחרי�קהלי� לטובת פעולה לכיוו�,  של המשקיע הממוצעטובתו למפעולהשיש תזוזה 

,  יחששו להשקיע מראש לכ� השפעה על המשקיעי� וכי משקיעי� לאתהיה  שלאההנחה

 בסופו של ,להובילעה של משקיעי� משוק כאמור עלולה הרתי. מבוססת שאינהנראית הנחה 

 
8  Tsoyu Calvin Lin & Zong-Han Lin, Are Stock and Real Estate Markets Integrated? An 

Empirical Study of Six Asian Economies, 19 PACIFIC-BASIN FINANCE JOURNAL 571 (2011) ;
" אי� חלופות השקעה טובות יותר;  בשנה6%–5%�� למגורי
 יעלו ב"מחירי הנדל"ער� אזר� 

TheMarker  – 10.2.2020( שוק ההו�( www.themarker.com/markets/.premium-1.8509398 ;
) 28.8.2015( �" נדל– Ynet" �"המשקיעי� ברחו משוק ההו� לשוק הנדל"הילה ציאו� 

.www.ynet.co.il/articles/0,7340,L-4694651,00.html.  
 . 14בפרק , 1ש "הלעיל ,  רחמי
ראו 9
 Dani Rodrik, Policy Uncertainty and בי� חוסר ודאות להחלטות השקעה ראו למשל לקשר 10

Private Investment in Developing Countries, 36 J. DEV. ECON. 229 (1991); Ivo J. M. Arnold 
& Evert B. Vrugt, Fundamental Uncertainty and Stock Market Volatility, 18 APPLIED 

FINANCIAL ECONOMICS 1425 (2008); Christopher Baum, Mustafa Caglayan & Oleksandr 
Talavera, On the Sensitivity of Firms’ Investment to Cash Flow and Uncertainty, 62OXF. 

ECON. PAP. 286 (2010). לחשיבות בתחו� דיני הפטנטי�השוו  :Alan C. Marco, The Value of 
Certainty in Intellectual Property Rights: Stock Market Reactions to Patent Litigation, 
(Vassar College Economics Working Paper No. 82,  Nov. 15 2005), https://economics. 

vassar.edu/docs/working-papers/VCEWP82.pdf. 
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כלכלית � חברתיתשמדיניות עלות  יכול להיות שזובהחלט.  לירידה ברווחי� של החברה,דבר

 נראה אבל.  כמחיר הול� להגנה על קבוצות בעלי העניי� הנוספותלספוגמסוימת תהיה מוכנה 

 המשקיעי� שבו האופ�אי מבחינת בווד,  שאי� פה עלות פוטנציאליתלומר אפשרי בלתיכי 

  . יתמחרו את הסיכו�ה�  בההדר�ו זאתיתפסו 

, בספר בהצעה הקונקרטית שמוצעת מבוטלת שאינה במידה מצומצ� אומנ� וודאות החוסר

,  ורק ה�–מציע המחבר שדירקטורי� , כאמור לעיל, כ�. של מודל משפטי חלופי למודל הקיי�

ג� , בי� יתר השיקולי�,  יחויבו לשקול– 11חברהלית בכקובעי המדיניות והאסטרטגיה הניהו

 .מחו� לעניי� בעלי המניות ושאלת הרווחיות של החברה, את עניינ� של בעלי העניי� האחרי�

מוצע כי הדירקטורי� לא יחויבו לקבל החלטה דווקא בהתבסס על האינטרס של הקהלי� , ודוק

 ששיקולי� כאלה אכ� היו על השולח�, ר�במידת הצו, א� ה� כ� יידרשו להוכיח, הרחבי� יותר

,  מנת שהחובה תהיה אפקטיביתעל.  שלה�ההתנהגות בחובת עמידה לש�, בחשבו� והובאו

 ביחס לכל  יקבע קריטריוני� ושיקולי� שעל הדירקטורי� לבחו�החוק, ולא תיוותר כאות מתה

 עילת. קבוצות מדרג בי� המשקל הסגולי שיינת� לכל אחת מהוא�, אחת מהקבוצות השונות

או לא נית� לה� ,  השיקולי� שקשורי� אליה�נשקלו לאש במידה תתעוררתביעה לבעלי העניי� 

 מרחב שיקול הדעת את  תוחמתהיא כי,  המוצעבמודלהנקודה הזו משמעותית . המשקל הראוי

  .  במטרה לגבש מודל יישומי עד כמה שנית�של הדירקטוריו� וסל השיקולי� שעליו לבחו�

 בסופו.  ליישו�לקלה הופ� את ההצעה אינו הקונקרטי המוצע המודל ,רות הניסיו� למאבל

 הצור� ובמידת,  לשקול כל מיני שיקולי�דירקטורי� של בחיוב� מצוי הגדול האתגר, של דבר

 ת להוכיח בדיעבד שהמינו� הנכו� לגבי המשקל של כל אחד מהשיקולי� בא לידי ביטוי בעג�

אי� הבדל בי� שקילת שיקולי� סותרי� הקשורי� רק למוטב , המחברלדעת . קבלת ההחלטה

. לבי� שקילת שיקולי� סותרי� של מוטבי� שוני�)  ובעלי מניותיההחברה,  זהבמקרה(אחד 

 מורגלי�הדירקטורי� בפרט ונושאי המשרה בכלל , אכ�. מדויק אינואבל לדעתי הניתוח הזה 

וזה מה ,  ה� ערוכי� לכ�12. בדבר חדשרמדוב אי�ומבחינה זו , בבחינה מורכבת של סוגיות

 הלי� במסגרת ביטוי לידי להביא פשוט באופ� יוכלו שדירקטורי� ההנחה אבל. דורש שתפקיד�

 י�ולעיתי� האינטרס,  של קהלי� שאי� בהכרח מה שמאחד ביניה� עניינ�את החלטה קבלת

 בעלי המניות בינ� ג� בי�, ודוק.  למציאותיתרגמתהיא הנחה שקשה לראותה מ, י�שלה� מנוגד

 המניות שיקולי הטווח מבעלילחלק , למשל, כ�. לבי� עצמ� אי� בהכרח זהות באינטרסי�

 גישור בי� הפערי� האלה הוא תמיד קשה 13. הטווח הארו� דווקא�לחלקו, הקצר חשובי� יותר

 : מציי�חבר המשג�כפי , ובכל זאת. ותמיד מוביל לטענות שונות ביחס להתנהלות הדירקטורי�

 יותר קשה להבי� מה מאחד בי� בעל המניה לבי� הרבה. יש מה שמאחד בי� בעלי המניות

כול� ישמחו א� החברה תצליח כמה , תאורטית, אכ�. כדוגמה, העובד לבי� הספק של החברה

 
 .189ח "ס, 1999–ט"התשנ,  לחוק החברות92' ס 11
 Michael C. Jensen & Clifford W. Smith, Jr., Stockholder, Manager, and Creditor ג
 ראו 12

Interests: Application of Agency Theory, in A THEORY OF THE FIRM 136 (2000). 
 .M.P. Narayanan, Managerial Incentives for Short-Term Results, 40(5) J למשל ראו  13

FINANCE 1469 (1985); Jesse M. Fried, The Uneasy Case for Favoring Long-Term 
Shareholders, 124 YALE L.J. 1554 (2014). 
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התנגשויות בי� האינטרסי� של , א� במציאות. יישמרוכי אז האינטרסי� של כול� , שיותר

ההנחה שלפיה .  תכופותלעיתי� מתרחשותהמארג התאגידי צדדי� כאלה ואחרי� בתו� 

הדירקטורי� צריכי� לפעול על מנת להג� על אינטרסי� שחורגי� מרווחי החברה ומתועלתה 

 אותו לפעול ללא קריאת ומחייבתמשנה את התכלית של תפקיד הדירקטור , עסקית�הכלכלית

כפי שהמחבר עושה ,  לזקק אותהעל א� הניסיו� המרשי�,  בקשר למטרה המרכזיתורהכיוו� בר

 . בספר זה
 על בעלי ה מציג את המשפט הנוהג כדי� שבו יש חוסר איזו� בי� ההגנהספר , ועודזאת

 המוצע בספר מודל להתייחס לת�ניא� במידה רבה .  אחרי�עניי� בעלי על ההגנה לבי�המניות 

 ישנה כיו�, ראשית.  סיבותמכמה וזאת, הקבוצות שתי בי� מסוי� איזו� לחוסר הגור�ככזה 

.  לבי� נסיבות שבה� היא חדלת פירעו�פירעו� כשירתהפרדה משפטית בי� נסיבות שבה� חברה 

הציפייה ,  לחברה יש די נכסי� בכדי לפרוע את ההתחייבויותכאשר. הפרדה זו מתבקשת לטעמי

א הזכות  שתבוטכ�,  רווחיהשאתמנושאי המשרה שלה היא להתמקד בטובת החברה ולכוו� לה

כאשר לחברה אי� די נכסי� בכדי לפרוע את התחייבויותיה והיא . השיורית של בעלי המניות

 הפוקוס עובר מבעלי המניות לנושי� ולקבוצות העניי� האחרות 14,מוגדרת חדלת פירעו�

ומכא� ג� מאבד את , האינטרס של בעלי המניות בחברה מאבד את ערכו הכלכלי. בחברה

 הגבול בי� דיני תאגידי� לדיני 15.ות המשפטית של בעלי התפקיד אליובכורתו ברמת המחויב

וכ� ראוי , חדלות פירעו� מתבטא בי� היתר בתזוזה הזו מבחינת החובות של נושאי המשרה

 בי� שני המצבי� הללו ומבחינה זו משבשת את הגבול את בספר מטשטשת ההצעה 16.שיהיה

זוכי� להגנה על זכויותיה� ג� בשגרה וג� ) ובכלל� העובדי�(הנושי� . האיזו� הכולל בדי�

 שעל יצוי�. שבמשבר נדחי� כליל מפני האינטרסי� של הנושי�, בניגוד לבעלי המניות, במשבר

חובות נושאי המשרה , ככל שחברה קרובה לחדלות פירעו� במוב� הכלכלי, פי המשפט הנוהג

ככל ,  ממילא18.רה בדיעבד כ� ג� נבחני� נושאי המש17. של הנושי�לכיוונ� ונוטות הולכות

. גדלה ההגנה עליה�,  והחצנת עלויות על הנושי�יעילות שאינ�שגדל החשש מפני החלטות 

 מטה את הכ� בצורה משמעותית לכיוו� הגנה על אינטרסי� אחרי� מחו� לאלה צעההסדר המו

כיסו עדי� לאד� שכספו ב,  פניועל. וככזה הוא בוודאי אינו מעודד השקעה, של בעלי המניות

וג� , שבה� הסיכו� מוגבר לאור� כל חיי החברה, ולא במניות,  חוביגרותלהשקיע ברכישת א

  . בשלב גסיסתה

 
 .310ח "ס, 2018–ח"התשע,  פירעו� ושיקו
 כלכלידלות לחוק ח2'  סראו  14
 Laura Lin, Shift of Fiduciary Duty Upon Corporate Insolvency: Proper על כ� למשל ראו 15

Scope of Directors’ Duty to Creditors, 46 VAND. L. REV. 1485 (1993); Myron M. Sheinfeld 
& Judy Harris Pippitt, Fiduciary Duties of Directors of a Corporation in the Vicinity of 

Insolvency and After Initiation of a Bankruptcy Case, 60 BUS. LAW. 79 (2004) . 
 Royce De R. Barondes, Fiduciary Duties of Officers and Directors of Distressed ג
 ראו  16

Corporations, 7 GEO. MASON L. REV. 45 (1998). 
 ’Remus D. Valsan & Moin A Yahya, Shareholders, Creditors, and Directors ג
 ראו  17

Fiduciary Duties: A Law and Finance Approach, 2 VA. L. & BUS. REV. 1 (2007). 
 . חדלות פירעו�לחוק 292–287'  סראו  18
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 ההצעה מחייבת,  הספציפי של העובדי� כנותני תשומה מרכזיי� בחברהובהקשר, שנית

 זאת מאזנת אינה א� 19, שאר הקהלי�לפני א�,  של העובדי�רווחת� ושימור דאגהמעסיקי� ב

שיעור העובדי� , בישראל. מעסיק� את אינטרס בחשבו� וביאיחובה שהעובדי�  שו�ב

כמו ג� ,  הגוברת של עובד מאוגדיטחו� ע� תחושת הב20.המאוגדי� הוא בי� הגבוהי� בעול�

 התפתחה במקביל 21,תחושת היציבות וההגנה על זכויותיו הנוצרת כתוצאה מההתאגדות

 ארגוני מהתנהלותות ובפריו� במשק כתוצאה לעומתיות וא� חשש לפגיעה ביעיל, חשדנות

התייעלות שלעיתי� קרובות , התייעל חברה מעוניינת לבה� מקרי�  מעטלא יש 22.העובדי�

 לגמרי או זאת מסכלי�, לכ� מתנגדי�  וועדי עובדי�עובדי� ארגוניו 23, מחויבת המציאותהינה

 כוח יש העובדי� לוועדיו בשוק שלנו לארגוני העובדי� 24.הפשוט מאוד מכבידי� על מימוש

 הציפייה שהמעסיק 25. בצורה ניכרת על זכויות העובדי�ני�י מגעבודה הוג� דיני, משמעותי

 באינטרס של התחשביתחשב בהשלכות של פעולותיו על עובד מבלי שהעובדי� צריכי� ל

 הפחות צרי� להידרש לשאלה אי� כלל 26. לשיבוש האיזו� בי� הצדדי� להובילעלולה המעסיק

 הביאלולא שיתו� פעולה שאוכ� רק על צד אחד , צרי� שיתו� פעולה אמיתי בי� הצדדי�יו

  27. את צרכיו של האחרבחשבו�
 היק� המחויבות של נושאי המשרה לקבוצת בעלי העניי� יהיה כיר רחמי� מציע "ד, לבסו�

 התלות של אותה רמתוב קבוצה  על אותה התאגידיתפעילותתלוי בהיק� ההשפעה של ה

 כ� ראוי להגדיל את ,ככל שהיק� ההשפעה והתלות גדולי� יותר.  כתוצאה מכ�צה בחברהקבו

,  פי הניתוח המוצע בספרעל. היק� הנאמנות של חברי הדירקטוריו� כלפי חברי הקבוצה

 ספק שיש אי�, ראשית.  שתלויה בחברה, אחרי בעלי המניות, ה� הקבוצה הבאה בתורהעובדי�

 מאוד עובדי� שהתלות שלה� בחברה קטנה יותר הרבה ג� יש א�. תלות של עובדי� בחברה
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 הנושה תלות מאוד גדולה של יוצר חברהלשלפעמי� הקשר שלה� ,  מסוימי�מאשר נושי�

 תלויות יה� והכנסות, בעיקר לחברה מסוימתהמספקי� ספקי� ישנ�, למשל, כ�. בחברה

הפרנסה של הספק לפרנסה  בי� ההבחנה 29. לשרוד כלכליתה� כמו ג� היכולת של28,בחברה זו

 עשויי� להיות תלויי�  השחקני� הללושני.  כללפשוטה שאינהשל העובד היא הבחנה 

במידת ,  לעובד יהיה קל יותר מאשר לספק למצוא עבודה חלופיתלעיתי�. במערכת היחסי� הזו

, תשני. תוערכו של כל עובד זמי� גבוה יחסי, למשל בשוק שאי� בו שיעור אבטלה גבוה, הצור�

 ויש לה� דמי אבטלה 30,לעובדי� יש הגנה הרבה יותר גדולה בנסיבות של חדלות פירעו�

 מובטח שאינו לנושה. באמצעות המוסד לביטוח לאומי,  במקרה שה� יפוטרו,שיוענקו לה�

 עשוי להיות בתחתית שרשרת מובטח שאינו אלה הנושה במובני�.  אלה אינ� קיימותההגנות

 משפט העבודה ואת את לצידומשו� שאי� , ה� כדי פעילות החבר תולהחצנותחשו� , המזו�

  . וכ� לפגיעה משמעותית א� החברה תיקלע לחדלות פירעו�, יני�ועדי העובדי� המג

 צור� להתחשב בבעלי עניי� שאי� הטיעו� האמור לעיל אינו מוביל בהכרח לכ� אומנ�

 ביצירתא ג� מצביע על הקושי אבל הו. מעבר לבעלי המניות, נוספי� תו� כדי פעילות החברה

 החצנותהגנה שעלולה ליצור , מזו הניתנת לה� כיו�, העדפה והגנה גדולה יותר לעובדי�

נקודה זו חוזרת אולי לנקודה קודמת שצוינה .  יותר במדרג בעלי העניי�החלשי� הנושי� לכיוו�

ברה וגוזר ממעגל  שופ� אור על מעגל בעלי העניי� השוני� המרכיבי� את החחמי�ר ר"ד. לעיל

�זאת מתו� תפיסה מעי�. זה ג� את מעגל המחויבויות של החברה ונושאי המשרה בה אליה�

ולפיכ� ג� צריכה להביא� לידי , הוליסטית של החברה העסקית שנתרמת ממעגלי תמיכה שוני�

, א� הספר מטפל רק בצד של המעסיקי�. ביטוי כחלק אינהרנטי בתהלי� קבלת ההחלטות בה

קטני� ,  על המגרשמהשחקני�לכל אחד , במציאות. ת שלה� לשלוט על מהל� הדברי�וביכול

יש יכולת כזו או אחרת להשפיע על מהל� , מתוחכמי� ופשוטי�, חזקי� כחלשי�, כגדולי�

 ליצוריש , הכלה וחתירה למטרה אחת, א� רוצי� ליצור תפיסה של שיתו� פעולה. הדברי�

. גרש לשת� פעולה ע� תכלית העל הכלכלית של החברהתמריצי� ג� לשחקני� האחרי� על המ

 .אחרת זה עלול להיראות כמו משחק שבו חלק משחקני קבוצת� מנסי� להבקיע שער עצמי
זאת באמצעות הצפת , ר רחמי� תור� תרומה משמעותית לשיח התאגידי" של דספרו

תירת הסוגיה הנוגעת למעמד� של מעגלי ההשפעה השוני� הקשורי� לחברה במסגרת ח
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שיח זה חיוני לאור המעמד של התאגידי� עצמ� . החברה לתועלת כלכלית ולהשאת רווחי�

, כפי שמצביע המחבר בצדק, פעילות התאגיד. משתתפי� כולנו שבו, בעול� המודרני המפותח

אשר לאו דווקא מסוגלי� להג� על ,  לצדדי� שלישיי� עלויותהחצנתעלולה להיות כרוכה ב

 משמעותי באופ�ככל שהמשחק התאגידי יהיה דומיננטי יותר וישפיע . עצמ� בצורה יעילה

.  התייחסותותכ� שאלות אלה יהפכו להיות יותר ויותר בוערות ודורש, יותר על המשק בכללותו

מתו� היכרות מעמיקה , ר רחמי� מצליח לתת תמונה רחבה ופתרונות היקפיי�"המחקר של ד

י קובעי מדיניות יבחנו את ההצעות הללו ואת כעת נדרש כ. ע� שוק העבודה ושוק החברות

  .אפשרות יישומ�


