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 פרק א': כללי

1. התפישות השונות של האישיות המשפטית של החברה

סעיף 4 לחוק החברות קובע כי "חברה היא אישיות משפטית כשרה לכל זכות, חובה ופעולה המתיישבת עם אופיה וטבעה כגוף מואגד." סעיף זה מבטא את עיקרון היסוד המנחה את דיני החברות, שלפיו, לחברה אישיות משפטית נפרדת ועצמאית מישויותיהם המשפטיות של בעליה ושל חברות הקשורות אליה. קיומה של האישיות המשפטית הנפרדת של החברה בעולם המשפט מתבטא, בראש ובראשונה, בכך שהחברה (corporation) יכולה להיות צד להליכים משפטיים: ניתן לתבוע את החברה, בנפרד מתביעות אפשריות כנגד מנהליה או כנגד בעלי מניותיה; וכן, ניתן לחברה עצמה להגיש תביעות כנגד צדדים שלישיים וכנגד נושאי המשרה והמנהלים שלה, בגין עילות שונות הקמות לה מכוח הדין.
 יכולתה של האישיות המשפטית לתבוע ולהיתבע הינה תוצר ישיר של העובדה שעם הקמתה של החברה, יוצרים לה מקימיה "כיס עושר" או "מאגר נכסים" הנפרד מ"כיסי העושר" או מ"מאגרי הנכסים" של מקימי החברה (בין אם אלה הופכים להיות בעלי מניות בחברה, ובין אם אלה הופכים להיות מנהליה בלבד). כך, למשל, עם הקמתה של החברה, עשויים מקימיה לפתוח לאותה החברה חשבון בנק, כאשר הכספים המופקדים בחשבון זה הינם כספים השייכים לישות הנפרדת של החברה, ולא עוד למשקיעיה. באותו האופן, עם הקמתה של החברה, נדרשים המקימים להקים ולעצב את האורגנים של החברה,
 קרי, מקבלי ההחלטות אשר יהיו מוסמכים לפעול בשמה של החברה, וכן, עליהם למנות את הדירקטורים הראשונים של החברה. מרגע הקמתה, מתנהלים נכסיה הנפרדים של החברה על-ידי האורגנים של החברה, ולא עוד על-ידי בעליהם המקוריים של המשאבים הכלכליים שהושקעו בחברה. 

אלא שמעבר לעקרונות פורמאליים אלה, השאלה המהותית היא, כיצד נתפשת האישיות המשפטית הנפרדת של החברה על-ידי מערכת המשפט? תפישתה של האישיות המשפטית משפיעה הן על דרכי יצירתה, הן על היקף כוחותיה ויכולותיה של אותה האישיות המשפטית, והן על היקף זכויותיהם וחבויותיהם של הפרטים הטבעיים הקשורים לפעילות החברה, לרבות בעלי מניות, מנהלים, דירקטורים, עובדים, ועוד. הפרק הנוכחי מתמקד בניתוח התפישות השונות אשר הנחו את תפישתה של מערכת המשפט את האישיות המשפטית של החברה. 

במהדורה הראשונה, הצגתי שלוש תפישות מרכזיות אשר הנחו את התפתחותה של האישיות המשפטית הנפרדת של החברה – התפישה ההיררכית, התפישה החוזית והתפישה הריאליסטית. עם פרסומה של המהדורה השנייה של הספר, מן הראוי להדגיש את התפתחותה של תובנה רביעית וחדשה של האישיות המשפטית של הפירמה. בניגוד לתובנות הקודמות, התובנה החדשה לא התפתחה במסגרת האקדמית המופשטת, אלא כתוצר של המציאות אשר נגלתה בעקבות השערוריות שפקדו
את עולם התאגידים בארצות הברית של תחילת שנות האלפיים, ובעיקר, פרשת
אנרון ופרשת Worldcom.
 שערוריות אלו הביאו למהפכה, הן בתפישה המשפטית
של האישיות המשפטית, והן בכל מערכות הבקרה והפיקוח על תפקודן של החברות הנסחרות. בספר זה, בחרנו לכנות תפישה זו בכינוי – "התובנה הממשלית" (Governance Perception) של הפירמה.
 בהתאם לכך, נתחיל מהצגתן של שלוש הגישות ההיסטוריות, ולאחר מכן, נפנה להצגתה של התובנה הממשלית.

היסטורית, שלוש פרדיגמות מרכזיות השפיעו על ההבנה התיאורטית של האישיות המשפטית: התפישה הראשונה נסמכת על תיאוריית ההענקה (The Grant Theory), ולפיה, האישיות המשפטית של החברה היא פיקציה, המקבלת את תוקפה מכוח רצונו של ה"כתר," קרי, הדין. על-פי תפישה זו, אין ההתאגדות אלא משום פריבילגיה שמקנה הדין לפרטים המבקשים לנהל עסקים. מקור קיומה של האישיות המשפטית נמצא בצ'רטר שמקנה המדינה למתאגדים לנהל את עסקיהם במסגרתה של החברה, שהרי אלמלא היתה מערכת המשפט של המדינה מכירה באישיותן של ישויות משפטיות, אלו לא היו יכולות להתקיים.
 ניתן לחלק פרדיגמה זו לשתים: תורת הפיקציה ותורת ההענקה. תורת ההענקה שמה את הדגש בכך שהישות המשפטית של החברה המסחרית שואבת את עצם קיומה מן המדינה, ולכן, מבחינה היסטורית, תובנה זו קשורה בהתפתחותה של המדינה הלאומית המוכרת לנו היום; תורת הפיקציה, לעומת זאת, התפתחה עוד זמן רב קודם לכן, והיא שמה את הדגש על אופייה הפיקטיבי של הישות המשפטית, דהיינו, על כך שלהבדיל מבני אדם טבעיים, אין לישות המשפטית כל קיום ממשי.
 

בספר זה, נכנה התפישה הראשונה בכינוי התפישה ההיררכית, מאחר שבעיקרה, היא תופשת  את החברה המסחרית כמוסד היררכי המיועד לניהול עסקים, והכפוף לממסד ההיררכי של המדינה. בראש ובראשונה, מדגישה התפישה ההיררכית את ראשוניותה ואת עדיפותה של ההתאגדות הפוליטית של המדינה, על פני ההתאגדויות הכלכליות. כמו כן, מעצבת תפישה זו פירמידה היררכית של אורגנים המוסמכים לפעול בשמה של החברה, כך שכל אורגן בהיררכיה כפוף לאלה הניצבים מעליו: בראשה של הפירמידה ההיררכית עומדת אסיפת בעלי המניות; זו שולטת במינויים ובפיטוריהם של חברי הדירקטוריון, כאשר הדירקטוריון הוא השולט על מינויים של נושאי המשרה בחברה (ראו: טבלה מס' 1). באותו האופן גם, הביאה התפישה ההיררכית לעיצובה של פירמידה היררכית של מסמכי התאגדות: בראשה של זו, עומדים דיני החברות; אחריהם, בעבר, בא התזכיר,
 המהווה את המסמך הקונסטיטוציוני של החברה, ולאחר מכן, מוסדרים הליכי קבלת ההחלטות בחברה במסגרתו של התקנון. לבסוף, בכפוף לתקנון נוצרים מסמכים נוספים המשפיעים על מהלך חייה של החברה, ובתוכם, החלטות האסיפה הכללית, שעבודים שנרשמו אצל רשם החברות, ודו"חותיה התקופתיים של החברה. בדומה לפירמידה ההיררכית של אורגני החברה, גם במסגרת הפירמידה ההיררכית של המסמכים, כפוף כל אחד ממסמכי ההתאגדות לאלה הניצבים מעליו.   

התפישה החוזית (The Nexus-of-Contracts Theory), לעומת זאת, גורסת שמקור קיומן של האינטראקציות במסגרת החברה המסחרית נמצא דווקא ברצונם החופשי של הפרטים היוזמים את הקמתה של החברה, או הבוחרים להתקשר עמה. לכן, אין החברה אלא אוסף של חוזים בין בעלי המניות לבין עצמם, ובין בעלי המניות לבין פרטים אחרים המתקשרים עם החברה (nexus of contracts).
 מקורה של ההתאגדות איננו עוד ברצונו של "הכתר," ותהליך ההתאגדות אינו נחשב עוד לפריבילגיה שמקנה השלטון לנתיניו, אלא מקורה של ההתאגדות נמצא ברצונם החופשי של המתאגדים ובגמירות דעתם להקים את הישות העסקית, ולאגד את פעילותם העסקית במסגרת של חברה מסחרית. מכאן, שהחברה המסחרית היא מנגנון המאפשר פעולת צוות, של המשקיעים השונים הנדרשים לקידומה של הפעילות היצרנית, ובכלל זה, בעלי המניות של החברה, עובדיה, נושיה, ספקיה, צרכניה, ואף הציבור בכללותו. הפעילות היצרנית נושאת תשואה המתחלקת בין משקיעיה השונים של החברה.

להבדיל מן התפישה ההיררכית, התפישה החוזית מבטאת השקפת עולם מתירנית, המכבדת את רצונם של הפרטים לנהל את עסקיהם במסגרתה של הישות המשפטית של החברה. זו מסווגת את ההתקשרויות במסגרת החברה המסחרית יחד עם ההתקשרויות הפרטיות האחרות, שעליהן חל המשפט הפרטי, ולכן, כורכת את דיני החברות בעיקרון של חופש החוזים. בדומה לחופש של הפרטים לעצב את חוזיהם על-פי רצונם החופשי, כך נהנים הם מן החופש לעצב את מערך הזכויות וההתחייבויות ההדדיות במסגרתה של האישיות המשפטית.
 

למרות השוני שבין התפישה ההיררכית של החברה לבין התפישה החוזית, הרי ששתיהן מבטאות השקפת עולם אינדיבידואליסטית, שלפיה, רק בני אדם טבעיים
הם יחידות ממשיות הקיימות בעולם, בעוד שהישות המשפטית נותרת תמיד בגדר פיקציה, המתקיימת, אם מכוח רצונו של ה"כתר" ואם מכוח רצונם של המתאגדים. התפישה השלישית של הפירמה, לעומת זאת, נעוצה בתפישה הריאליסטיתThe Real) (Entity Theory, הקוראת להכרה בטבעיות קיומן של "קבוצות" כבקיומם של "פרטים." בעיקרה, יוצאת הפרדיגמה הריאליסטית כנגד האינדיבידואליזם, דהיינו, כנגד המחשבה שלפיה, כל ישות שאינה אינדיבידואל "בשר ודם" היא ישות מלאכותית בלבד.
 בדבריו של השופט אהרן ברק (כתארו אז), בעניין חברת מודיעים בינוי ופיתוח בע"מ נ' מדינת ישראל:

"מן הראוי לציין כי תורת האורגנים אינה מבוססת על תפישה פורמלית טכנית. היא יונקת את חיותה מתפישה של מדיניות משפטית, שלפיה, התאגיד הוא אובייקט לזכויות ולחובות (במובן הרחב) כמו אדם בשר ודם. התאגיד אינו יצור מלאכותי...

... לעניין כשרה של תופעה להיות נושא לזכויות ולחובות – אין כל הבדל בין תאגיד לבן אדם. זה כזה הוא "ריאלי" עד כמה שהמשפט הוא ריאלי, וזה כזה הוא "מלאכותי" עד כמה שהמשפט הוא מלאכותי..."

השוואתה של הישות המשפטית לישות הטבעית הביאה, בין השאר, להכרה בזכותן של חברות ליהנות גם מחירויות יסוד. הכרה זו קיבלה ביטוי בהכרעתו של בית-המשפט העליון בעניין בנק המזרחי המאוחד בע"מ נ' ראש הממשלה,
 שם, טען הבנק כנגד הפגיעה בזכותו הקניינית, עקב שלילת זכותו לעמלת פירעון מוקדם בחוק ליישום ההינתקות. בראשית הדברים, מתייחס בית-המשפט להכרה בזכותן של חברות (קרי, הבנק) ליהנות מחירויות היסוד: 

"האם "אדם" בחוק-יסוד: כבוד האדם וחירותו מוגבל אך לבן-אדם בשר ודם? האם הדיבור "אדם"
בחוק-יסוד: כבוד האדם וחירותו חל גם על תאגיד מהמשפט הפרטי? התשובה הפרשנית היא בחיוב. "אדם" בחוק-יסוד: כבוד האדם וחירותו אינו רק
בן-אדם. הדיבור "אדם" בחוק היסוד כולל גם אישיות משפטית שאינה בן-אדם, ובלבד שמהותה של הזכות המוענקת בחוק היסוד וטבעה של האישיות המשפטית שאינה אדם, עולים בקנה אחד עם מסקנה זו. גישה
זו מתבקשת מפרשנותו התכליתית של חוק היסוד
(ראו א' ברק, פרשנות במשפט 438 (כרך שלישי,
1994)). היא מקובלת במשפט החוקתי ההשוואתי
(ראו,M. Emberland, The Human Rights of Companies: Exploring The Stucture of ECHR
Protection (2006))."

(ההדגשה שלי, א.ס.)

מייד לאחר מכן, מבהיר הנשיא ברק את הטעמים לכך שמערכת המשפט מכירה בזכותו של התאגיד לחירויות יסוד: 

"הטעמים לכך הם מספר. ראשית, מאחורי כל אישיות משפטית מסתתר, בסופו של דבר, בן-אדם. הוצאת האישיות המשפטית שאינה בן-אדם מתחום המעמד החוקתי של זכויות האדם, תיפגע קשות בבני האדם. שנית, הזכות להתאגד – שאף היא זכות חוקתית – תתרוקן מכל תוכן ממשי, אם התאגיד אשר יקום לא ייהנה מזכויות חוקתיות. לבסוף, הפעילות באמצעות גופים משפטיים שאינם בני אדם היא אלמנטרית בחברתנו. אין להלום חברה מודרנית בלעדיהם. מניעת זכויות אדם מגופים אלה תיפגע קשות במירקם החיים המודרניים... על כן, נהנית אישיות משפטית שאינה בן-אדם, כגון תאגיד המוציא לאור ספר או עיתון, מחופש הביטוי החוקתי. כמובן, לעתים מעצם מהותה של הזכות מתבקש כי היא מוענקת רק לבן-אדם... על רקע גישה זו, מתבקשת המסקנה כי זכות הקניין היא זכותו של כל אדם, בין אדם בשר-ודם (בן-אדם) ובין אישיות משפטית שאינה בן-אדם, כגון תאגיד מסחרי... אין בכך, כמובן, כדי למנוע מצב דברים שבו היקף ההגנה (במסגרת פסקת ההגבלה) הניתנת לאישיות המשפטית שאינה אדם יהיה שונה מהיקף ההגנה הניתנת לבן אדם." 

דברים אלה מבטאים את הגישה הריאליסטית בגרסתה הנוכחית: בית-המשפט מכיר בכך שהישות המשפטית נהנית מזכויות וחובות הדומות בעיקרן לזכויותיהם ולחובותיהם של פרטים טבעיים. ההכרה בקיומה של הישות המשפטית בנפרד מבעלי מניותיה – נתפשת ככורח המציאות המודרנית, שבה תופשת הישות המשפטית מקום כה מרכזי בחיינו. אלא שבית-המשפט מוסיף ומצביע על קיומו של פער מסוים בין מהותה של הישות הטבעית לבין מהותה של הישות המסחרית, כך שלא כל זכות משפטית שהיא מתאימה לחול גם על חברות. בפרט, מצביע בית-המשפט על כך שההכרה בחופש התנועה ובזכות להימנע ממעצר ומאסר – הינן זכויות המתאימות לחול על פרטים טבעיים, ואין הן מתאימות לחול על חברות. לעומת זאת, זכות הקניין עומדת בבסיס פעילותן של חברות מסחריות, ולכן, בית-המשפט מכיר בזכותו של הבנק להגנה חוקתית על זכות הקניין שלו.   

לבסוף, בעקבות פרשת אנרון וחקיקתו של ה-Sarbanes-Oxley Act,
 הנדון בהרחבה בהמשך, התפתחה תובנה נוספת של האישיות המשפטית של החברה, אותה נכנה
– התובנה הממשלית (מלשון – "ממשל," קרי, Governance Perception). בדומה לתובנה הריאליסטית, גם תובנה זו מכירה בקיומם של פרטים שאינם פרטים טבעיים, כך שהיא מדגישה את קיומה של החברה, בנפרד מקיומם של הפרטים הפועלים בתוכה או המשקיעים בה. אלא שלהבדיל מן התובנה הריאליסטית, התובנה הממשלית מדגישה את השוני שבין ארגונים ומוסדות לבין פרטים טבעיים הפועלים בעולם המשפט: ראשית, להבדיל מבני אדם טבעיים, יכולה הישות הנפרדת של החברה לפנות לגיוס כספים והשקעות מהציבור. שנית, להבדיל מבני אדם טבעיים, פועלת החברה דרך מוסדותיה ונושאי המשרה שבתוכה. כתוצאה מכך, נהנה הארגון מן היכולת לבצע פעולות שונות, כאשר אין כל אפשרות מעשית להתחקות אחר זהותו של הפרט אשר ביצע את אותן הפעולות בתוך התאגיד. שלישית, לאור צביונה הצוותי של פעילות התאגיד, הרי שבמקרים רבים, נעשות פעולות התאגיד על-ידי נושאי משרה ועובדים רבים ושונים בתוך התאגיד, כאשר רוב רובם של אותם הפרטים אינם רואים את "התמונה הכוללת," כך שאין הם ערים למכלול פעולותיו של התאגיד. תכונות
מיוחדות אלו יוצרות את החשש מפני שערוריות התאגידים, שהרי החברה הנסחרת נהנית מעושרו של הציבור, כאשר נושאי תפקידים בתוכה נהנים מן היכולת לבצע עבירות, תוך שהם מכבידים על היכולת להתחקות אחריהם. זאת, הן לאור העובדה שהארגון מתופעל על-ידי עבודת צוותים, והן לאור העובדה שמירב חברי אותם
צוותים אינם ערים לתמונה הכוללת.
 את תופעת הכוח הרב שצובר התאגיד, כתוצאה מיכולתו לגייס משאבים כלכליים רבים, נכנה – "תופעת הכוח התאגידי." את תופעת היכולת להסתיר מידע בתוך התאגיד מפני רשויות האכיפה, נכנה – "תופעת המסתור התאגידי."

על רקע זה, משווה התפישה הממשלית בין החברות הנסחרות לבין הישויות הפוליטיות, וקוראת למיסודו של ממשל פנימי (internal governance) בתוך החברה, הדומה במהותו לממשל הפוליטי או המדיני: על התאגיד המסחרי לקיים מערכת ארגונית של קבלת החלטות, להקצות את סמכויות הפעולה בין המוסדות, ובעיקר, לקיים מערכת פנימית של נורמות וכללים מחייבים, מערכת לאיתור ולחקירה של הפרת הנורמות הפנימיות בתוך הארגון, ומערכת לאכיפתן של הנורמות הפנימיות ולענישתם של אלה המפרים אותן. השוני בין הממשל הפוליטי לבין הממשל התאגידי מתבטא בכך שבעוד שהממשל הפוליטי הוא עצמאי, ואינו נשלט על-ידי ארגון אחר כלשהו, הרי שהממשל התאגידי כפוף למערכת הממשל של המדינה, במובן זה שרשות מרשויות המדינה, היא רשות ניירות הערך, מפקחת על מערכות הממשל התאגידי של החברות השונות. 

שני מאפיינים מרכזיים נוספים מייחדים את הממשל התאגידי (לעומת הממשל הפוליטי של המדינה): ראשית, מאחר שעקרונות הממשל התאגידי נאכפים על-ידי רשויות המדינה, קרי, רשות ניירות הערך, הרי שזו מכתיבה גם סטנדרטיזציה של הממשל הפנימי. החברה אינה חופשית לקבוע ולהסדיר את הממשל התאגידי בצורה חופשית לחלוטין, אלא זו נדרשת להסדיר את הממשל התאגידי על-פי הסטנדרטים שהכתיבה הרשות. עיקרון הסטנדרטיזציה נקשר במאפיין השני המייחד את הממשל התאגידי: להבדיל מן הממשל הפוליטי, הרי שהממשל התאגידי הוא מוכוון מטרה, קרי, הממשל התאגידי מיועד להבטיח את שלמותם, אמינותם ושקיפותם של הדיווחים הפיננסיים והחשבונאיים של החברה. בהתאם לכך, מכתיבה רשות ניירות הערך סטנדרטים מסוימים על מנת להבטיח שהממשל התאגידי אכן יצליח להשיג את מטרותיו.

התובנה הממשלית חלה על חברות נסחרות, חברות ממשלתיות, וחברות פרטיות הבוחרות, מרצונן החופשי, לכפוף עצמן לכללי הממשל התאגידי. תובנה זו אינה מתאימה, כמובן, לעסקים קטנים, המאוגדים בחברות פרטיות. כתוצאה מכך, עם התפתחותה של התובנה הממשלית, מתחדד הפער שבין כללי הדין והשיקולים הנורמטיביים המנחים ביחס לחברות פרטיות לבין אלה המנחים ביחס לחברות ציבוריות.  

2. הפערים בין התפישות השונות של האישיות המשפטית
מאז ומעולם, התנגשו התפישות השונות של האישיות המשפטית האחת בשנייה: בראש ובראשונה, בולט הפער שבין צביונה הנוקשה והמתערב של התפישה ההיררכית, לבין צביונה המתירני של התפישה החוזית. בעוד שהתפישה הראשונה ביקשה להקפיד על שמירת שליטתה ועדיפותה של ההתאגדות הפוליטית של המדינה על פני ההתאגדויות הכלכליות, הרי שהתפישה השנייה מתפתחת על יסודה של השקפת עולם מתירנית, המכבדת את חופש ההתאגדות של הפרטים. כתוצאה מכך, בעוד שדיני החברות אשר נסמכו על התפישה ההיררכית, התנו את ההתאגדות בהסכמתן של רשויות השלטון לספק למתאגדים צ'רטר לפעול כישות משפטית, הרי שדיני החברות, אשר נסמכו על התפישה החוזית, מעגנים את חופש ההתאגדות כזכות יסוד של הפרטים. אכן, היסטורית, התפתחה התפישה החוזית כתיאוריה ביקורתית, אשר התריסה כנגד דרישת הצ'רטר, ואשר הביאה בסופו של דבר לחקיקתם של חוקי החברות האנגליים מן השנים 1844 ו-1845, אשר ביססו את חופש ההתאגדות.
 

כמו כן, בעוד שהתפישה ההיררכית רואה בדיני החברות משום מערכת נוקשה של כללים, הקובעת את מסגרתן של הפריבילגיות שמקנה הדין לפרטים המעוניינים להתאגד בחברה, הרי שהתפישה החוזית נשענת על העיקרון של "חופש החוזים," ומכוח עיקרון זה, קוראת להכרה בחירותם של הפרטים המתקשרים בחברה המסחרית לעצב את ההתקשרות שביניהם לפי רצונם החופשי, וכמעט ללא כל מגבלות מכוחו של הדין. על-פי התפישה החוזית, אין דיני החברות אלא משום "חוזה סטנדרטי," אשר מציאות החיים הוכיחה כי רוב הפרטים המעוניינים בהתקשרות במסגרת החברה המסחרית מעוניינים גם באימוצו.
 כתוצאה מכך, בעוד שעל-פי התפישה ההיררכית, דיני החברות מורכבים בעיקרם מכללים קוגנטיים, אשר אינם ניתנים להתנאה סותרת במסמכי ההתאגדות, הרי שעל-פי התפישה החוזית, דיני החברות מתפרשים ככללים דיספוזיטיביים הכפופים לרצונם של המתאגדים, כך שברצותם, יכולים אלה להתנות על הדין, ולקבוע לעצמם מסגרת פעילות אחרת במסמכי ההתאגדות.  

באותו האופן, בעוד שהתפישה ההיררכית נסמכת על פירמידה היררכית, הן של מוסדות החברה והן של מסמכי ההתאגדות, הרי שהתפישה החוזית רואה בכל סוגי המשקיעים בחברה צדדים שווי ערך לחוזה, בין אם הם משקיעים בהון החברה, ובין אם מדובר במתקשרים המשקיעים יכולת ניהול או כוח עבודה. התפישה החוזית מתנגדת לעצם הרעיון ההיררכי,
 מאחר שזו גורסת כי אין כל הבדל בין החוזה שנקבע בין בעלי המניות לבין עצמם, לבין החוזה שיוצרים אלה עם משקיעים אחרים של החברה.
 לא רק שאין כל היררכיה מוסדית בתוך החברה, אלא גם אין מקום
לכל תפישה היררכית של המסמכים הקובעים את מסגרת ההסכמה של הפרטים המתקשרים בחברה. לכן, חוק החברות, הנסמך בסוגיה מסוימת זו על התפישה החוזית, מבטל את ההפרדה שבין התזכיר והתקנון, ומאחד את שני מסמכי ההתאגדות ההיסטוריים למסמך התאגדות אחד (ראו: טבלה מס' 1).
 

לבסוף, הפערים שבין התפישה ההיררכית לבין התפישה החוזית השפיעו גם על ההסדרים הקונקרטיים אשר התפתחו על מנת להתמודד עם התופעה של פיזור בעלי המניות בחברות הציבוריות, כתוצאה מהתפתחותם של שוקי ההון. כבר במבוא לספר הדגשתי כי תופעה זו מהווה את האתגר המרכזי של דיני החברות המודרניים, שהרי מערכת המשפט נדרשת לספק לקבוצות המפוזרות של המשקיעים מן הציבור מנגנונים אפקטיביים, אשר יבטיחו את ניהולן היעיל של החברות הציבוריות. כעת, ראוי לשים לב שהתפישות השונות של הישות המשפטית מולידות גם הסדרים שונים להגנה על המשקיעים מן הציבור: התפישה ההיררכית מבקשת לעגן את הפירמידה של אורגני החברה, ולהבטיח שלמרות פיזורם, יצליחו בעלי המניות להפעיל שליטה אפקטיבית על הנהלתה של החברה. אשר על כן, זו מעודדת הסדרים משפטיים מבניים, המתמקדים במנגנוני קבלת ההחלטות בתוך החברות עצמן. התובנה החוזית, לעומת זאת, נקשרת בתיאוריות השונות של השוק החופשי, ולכן, מדגישה את כוחה של התחרותיות בשוקי ההון לספק הגנות אפקטיביות למשקיע. על רקע זה, מולידה התובנה החוזית הסדרים משפטיים המתמקדים דווקא בהגנה על התחרותיות בשוקי ההון, ולא בהליכי קבלת ההחלטות בתוך החברות עצמן (ראו: טבלה מס' 1). הדיון במהלכו של הספר בפרטיהם של דיני החברות, מדגיש את הקשר שבין ההסדרים המשפטיים הקיימים בדיני החברות, לבין התפישה של האישיות המשפטית אשר שלטה בעת התפתחותם של אותם הסדרים משפטיים.
 

טבלה מס' 1:

הפערים שבין התפישה ההיררכית לבין התפישה החוזית של הפירמה
	
	התפישה ההיררכית
	התפישה החוזית

	תפישת החברה
	מבנה היררכי של ניהול עסקים, הנוצר מכח היתר של הדין
	אוסף של חוזים בין המשקיעים השונים

	ביטוי ויזואלי של התפישה
	פירמידה היררכית של האורגנים של החברה
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החברה נתפשת כמתווכת של פעילות צוות יצרנית המניבה תשואה כוללת כלשהי, אשר בדומה לעוגה, מתחלקת בין המשקיעים השונים

	התמריץ להתאגד
	הנאה מן הפריבילגיות שמעניק הדין לפועלים במסגרת החברה המסחרית, וכן, כניסה למבנה מסודר של קבלת החלטות ביחס להשקעות המשותפות
	יתרונותיו של החוזה הסטנדרטי, וכן, יציבות והמשכיות ביחסים החוזיים

	מרכז הכובד של דיני החברות
	הגנה על שליטתה של המדינה על הפירמות הכלכליות, וכן, הסדר ההיררכיה של אורגני החברה
	פירוט התניות של החוזה הסטנדרטי

	קוגנטיות/

דיספוזיטיביות

של דיני החברות
	לאור ראשוניותה של המדינה וחוקיה, ולאור הפוטנציאל של ניצול לרעה של כוח בתוך הארגון – עיקר הדין צריך להיות קוגנטי
	לאור העיקרון של חופש החוזים, עיקר הדין צריך להיות דיספוזיטיבי



	שוקי ההון מגינים על המשקיע בעזרת התחרות שהם יוצרים על כיסו. על הדין להתמקד בשמירת התחרותיות בשוקי ההון 

	מקורות דין פוזיטיביים
	פקודת החברות, פסיקה אנגלית שנקלטה בדין הישראלי, חלקים מחוק ניירות הערך, חלקים מחוק החברות, וכן, דו"ח גושן
	התיקונים האחרונים של פקודת החברות, פסיקה ישראלית חדשה, ובעיקר, חוק החברות


טבלה מס' 1 מרכזת את ההבדלים המתוארים בין התפישה ההיררכית לבין התפישה החוזית של הפירמה. כעת, ראוי להתייחס להבדלים שבין שתי אלו לבין התפישה הריאליסטית. בעוד ששתי התפישות הראשונות מדגישות את האינטרסים האינדיבידואליים המסתתרים מאחורי מסך ההתאגדות, הרי שהתפישה הריאליסטית מדגישה דווקא את קיומה של הישות המשפטית, בנפרד ממשקיעיה. כתוצאה מכך, מולידה התפישה הריאליסטית הסדרים משפטיים המרחיבים את ההכרה בכשירותה של הישות הלא-טבעית לפעול, הרבה מעבר לשתי התפישות הראשונות. בפרט, הביאה התפישה הריאליסטית לתחולתם של תחומי משפט המכוונים לתודעה האנושית, גם
על חברות. כך, תורת האורגנים, אשר ביססה את האחריות הפלילית של תאגידים, נסמכת על התפישה הריאליסטית של הפירמה.
 באותו האופן גם, הביאה התובנה הריאליסטית להכרה בחירויות יסוד של תאגידים, כגון חופש הביטוי, ועוד.
 

לבסוף, התפישה הריאליסטית הביאה להרחבת כוחו של הרוב בחברה, הרבה מעבר לכוח שניתן לו מכוחה של התפישה ההיררכית או מכוחה של התפישה החוזית. תופעה זו בולטת בעיקר בקונטקסט של שינויים מבניים של חברות, כגון, מיזוגים והשתלטויות. הן התפישה ההיררכית והן התפישה החוזית הגבילו את יכולתם של קברניטי החברה לשנות את המבנה המקורי שלה: על-פי התפישה ההיררכית, על מנת לחבר שתי ישויות משפטיות לישות אחת, נדרשות אלו  לצ'רטר חדש מן השלטון.
על-פי התפישה החוזית, חורג המיזוג מן ההסכמה המקורית של המתאגדים, ולכן, אין לאשרו אלא בהסכמה פה-אחד של מכלול בעלי המניות של החברה הנעלמת מן
העולם בעקבות העסקה. התפישה הריאליסטית, לעומת זאת, הדגישה את קיומה הממשי של הישות המשפטית בנפרד ממשקיעיה, ולכן, גם את העובדה שהישות המשפטית היא המחזיקה בזכויות הקניין בנכסיה, ולא בעלי המניות. כתוצאה מכך, כאשר מבקשת החברה להתמזג עם חברה אחרת, ולהעביר אליה את מכלול נכסיה, דומה היא לפרט הטבעי הפועל בנכסיו. בפרט, האורגנים המוסמכים לפעול בשם החברה הם האורגנים הנדרשים לאשר את המיזוג. אופרטיבית, משמעות הדבר היא שבעלי מניות הרוב, השולטים בהחלטותיה של האסיפה הכללית, הם המכריעים גם בסוגיות של שינויי מבנה.
 במילים אחרות, בעוד שהתפישה ההיררכית והתפישה החוזית הכבידו על ביצועם של שינויי מבנה, הרי שהתפישה הריאליסטית הרחיבה את כוחו של הרוב לבצע מיזוגים והשתלטויות. חוק החברות הולך, בעניין זה, על-פי התפישה הריאליסטית, ומתיר את הוצאתם אל הפועל של מיזוגים בהחלטות ברוב רגיל של אסיפת בעלי המניות.

התפישה הממשלית חוברת ביחד עם התפישה ההיררכית במובנים רבים ושונים: התפישה הממשלית דוגלת ברמת התערבות מסיבית של הרשות השלטונית (קרי, רשות ניירות ערך) במבנה הפנימי של הארגון המסחרי. ההסדרים של הממשל התאגידי הינם הסדרים קוגנטיים ולא הסדרים דיספוזיטיביים. כמו כן, התפישה הממשלית של הפירמה, בדומה לתפישה ההיררכית, מדגישה את אופיו ההיררכי של הארגון המסחרי, כך שזה מורכב ממקבלי החלטות שונים הכפופים זה לזה. לבסוף, התפישה הממשלית ממירה את דרישת "הצ'רטר" המסורתית, אשר התנתה את יכולת ההתאגדות של הפרטים בקבלת צ'רטר להתאגדות מן השלטון – בסוג חדש של דרישת צ'רטר
שלטוני: על-פי התפישה הממשלית, הרישום למסחר בבורסה, גיוס הון מהציבור, והמסחר בניירות הערך של החברה בבורסה – הם שנתפשים כפריבילגיות, אשר המבקשים ליהנות מהן, נדרשים להקדים ולבנות מערך של ממשל  פנימי להבטחת האינטרסים של אותם משקיעים. במילים אחרות, על-פי התובנה הממשלית, אין צורך עוד בצ'רטר על מנת להתאגד במסגרת של חברה, אלא שיש צורך בקבלת צ'רטר מן השלטון, על מנת לגייס כסף מהציבור, ועל מנת לנהל מסחר בניירות הערך של החברה בבורסה. 

במובנים רבים אחרים, מתרחקת התובנה הממשלית מן התובנה ההיררכית: ראשית, בעוד שהתפישה ההיררכית מחילה את הרגולציה המחמירה על מכלול החברות, הרי שהתפישה הממשלית מתמקדת בחברות הנסחרות בלבד. כתוצאה מכך, מדגישה זו את הפער שבין מידת הרגולציה החלה על חברות פרטיות, לבין מידת הרגולציה החלה על חברות המגייסות השקעות מקרב הציבור. חברות פרטיות, המתנהלות על בסיס של הון פרטי ומרוכז, נהנות מן החופש לנהל את מבנה הארגון הפנימי כרצונן. לעומת זאת, חברות שניירות הערך שלהן נסחרים בבורסה, נדרשות לעמוד בתקנים מקובלים של ממשל תאגידי. כתוצאה מכך, יוצרת התובנה הממשלית תמריץ הפועל ככוח נגדי לתמריץ המעודד את אנשי העסקים לפנות לגיוס הון מהציבור: כנגד האינטרס לגייס הון מהציבור, פועל האינטרס להימנע מתחולתה של הרגולציה המחמירה יותר, החלה ביחס לחברות נסחרות.
 הבחנות ותמריצים אלה, הנדונים בהרחבה לאורכו של הספר, לא התקיימו כל עוד שלטה בכיפה התובנה ההיררכית. 

שנית, התובנה הממשלית היא מתוחכמת יותר מן התובנה ההיררכית, בדרכי הפיקוח שזו מפעילה על המבנה והמשטר הפנימיים של החברה: התובנה ההיררכית ביקשה ליצור פיקוח ישיר של גורמי השלטון על הנעשה בתוך החברות. התובנה הממשלית, לעומת זאת, אוכפת פיקוח עקיף על החברה הנסחרת: רשויות השלטון אינן מפקחות ישירות על הליכי קבלת ההחלטות בתוך החברה, אלא החברה היא זו שנדרשת להפעיל מנגנוני בקרה פנימיים, כאשר רשויות השלטון מסתפקות בפיקוח על מנגנוני הבקרה, ובהטלת אחריות אישית על האחראים על הממשל התאגידי בתוך החברה עצמה. במילים אחרות, להבדיל מן התפישה ההיררכית, אשר הפקידה את הרגולטור על תפקידי הפיקוח, הרי שהתובנה הממשלית מפקידה את החברה עצמה על תפקידי הפיקוח והבקרה, כאשר הרגולטור מסתפק ברגולציה של הבקרות הפנימיות. מאחר שיכולת הפיקוח של מבקר חיצוני על ארגונים גדולים הינה מוגבלת ביותר, הרי שהעברת תפקידי הפיקוח אל החברה עצמה – צפויה להניב פיקוח ובקרה יעילים יותר מן הבקרה החיצונית.  

שלישית, בעוד שהתפישה ההיררכית של הפירמה כפפה את החברה לרגולציה לא ממוקדת, הן בדיני החברות והן בדיני ניירות הערך, הרי שהתפישה הממשלית ממקדת את הרגולציה בהגנה על אמינותם, שלמותם, ושקיפותם של הדיווחים הפיננסיים והחשבונאיים של החברה. במובן זה, דומה התפישה הממשלית דווקא לתפישה החוזית, אשר הניחה כי מנגנוני הבקרה האפקטיביים ביותר על חברות הינם מנגנוני הבקרה שיוצרים שוקי ההון; ובלבד ששווקים אלה מצליחים לפעול בצורה אפקטיבית, קרי, המידע הגלוי בשוק הינו מידע אמין, מלא ושקוף, ביחס לכל אחת מן החברות הנסחרות. בהתקיים אינפורמציה מספקת בשוק, הנחתו של הדין היא כי המשקיעים ידעו לכמת היטב את מכלול הגורמים הקשורים בחברה, ומכלול המידע הגלוי לגביה במחירי השוק של המניות. מרגע שמחירי השוק משקפים נכוחה את המידע האותנטי על כל חברה, הרי שאין צורך ברגולציה נוספת, מאחר שלאור אופיו התחרותי של שוק ההון, חברות שאינן מצליחות לעמוד בתחרות – צפויות להיעלם מן העולם.  

3. מהלך התפתחותן של הגישות השונות, והתפישה השלטת כיום
הניתוח בפסקה הקודמת מראה כיצד משפיעות התפישות הכלליות של הישות המשפטית על תכניהם ועל פרטיהם של דיני החברות. מכאן, שהשאלה הבאה הנשאלת היא, איזו מן התפישות היא התפישה השלטת כיום בדיני החברות המודרניים? התשובה על שאלה זו אינה חד-משמעית. כבר בשנת 1925, הראה פרופסור Dewey כיצד כל אחת מן התפישות השונות של האישיות המשפטית הותירה את חותמה על הדין הפוזיטיבי, וכן, כי התחולה המקבילה של הפרדיגמות גורמת למבוכה ולבלבול בדין. תפישות שונות של האישיות המשפטית משמשות בערבוביה על מנת לבסס
את התוצאות הנראות בעיני בית-המשפט כתוצאות הרצויות, כאשר לעתים, אותה תפישה עצמה משמשת את בתי המשפט השונים על מנת לבסס תוצאות שונות ואף סותרות.
 במילים אחרות, לא רק שהתיאוריות השונות ממשיכות ומשפיעות על הדין הפוזיטיבי, אלא גם כל אחת מן התיאוריות של האישיות המשפטית ניתנת לפרשנויות רבות, הנושאות תוצאות אופרטיביות שונות (infinitely manipulable). מאז פרסום מאמרו של פרופסור Dewey, חלפו למעלה משמונים שנה, אשר בהן התחוללו שינויים משמעותיים ביותר בדיני החברות; עם זאת, תיאורו של פרופסור Dewey נראה עדיין אותנטי ורלוונטי גם לימינו אנו.

על יסוד השימוש הבו-זמני של הדין הפוזיטיבי בתפישות השונות של האישיות המשפטית, ביקש Dewey לבסס את המסקנה שלפיה, נותרת סוגיית מהותה של האישיות המשפטית בבחינת סוגיה מושגית ומופשטת בלבד, אשר אין לה השלכות אופרטיביות, שהרי ממילא התיאוריות השונות של האישיות המשפטית אינן מנחות את בתי המשפט לעבר תוצאות מסוימות כאלו או אחרות, אלא הן מותירות מרחב חופש מוחלט כמעט לשפיטה לפסוק בסכסוכים הקונקרטיים על-פי ריאות עיניה. במאמר תגובה אשר נכתב כעבור כחמישים שנה, מראה ההיסטוריון של המשפט, פרופסורHorwitz, כי מסקנתו של פרופסור Dewey היתה יכולה להיחשב כנכונה, אילו היו הכללים המשפטיים מתפתחים במנותק מן ההשתלשלות הכרונולוגית החברתית.
אלא שכאשר בוחנים את השימוש של בתי המשפט בתיאוריות השונות בתוך הקונטקסט ההיסטורי, מסתבר ששלושת התפישות של האישיות המשפטית
התפתחו במהלך כרונולוגי על רקע צרכים חברתיים וכלכליים, כאשר בתקופות מסוימות כן ניתן להצביע על התובנה השלטת באותה העת, וכאשר בתי המשפט כן
ראו עצמם כמונחים, על-פי התובנה השלטת, לעבר תוצאות מסוימות ולא אחרות. במילים אחרות, מרגע שנלקח בחשבון הקונטקסט ההיסטורי שבתוכו פועלת
מערכת המשפט, מסתבר כי מלאכת הפרשנות של השפיטה בסוגיית האישיות המשפטית היא שיטתית ועקבית, ואיננה כרוכה במניפולציות פרשניות אינסופיות
(infinitely manipulable).

Horwitz מראה כי המגבלות השרירותיות הרבות שהטילו ההסדרים המשפטיים, מכוחה של התפישה ההיררכית, על יכולתם של פרטים לפעול במסגרת החברה המסחרית עודדו את התפתחותה של התפישה החוזית של הפירמה, אשר קראה להסדרים מתירניים בדיני החברות. התפישה החוזית תפשה את מקומה של התפישה ההיררכית.  אלא שהתפישה החוזית נתפשה כמחייבת הסכמה פה-אחד לאישורם של מיזוגים, כאשר דרישה זו הכבידה על חברות אשר ביקשו לבצע עסקאות מסוג זה, והפכה את אישורן לבלתי אפשרי כמעט.
 כתוצאה מכך, כאשר גברו הלחצים הכלכליים למיזוגן של חברות הרכבות בסוף המאה התשע-עשרה בארצות הברית, תפשה התפישה הריאליסטית את מקומה של התפישה החוזית. התפישה הריאליסטית רואה במיזוג עסקה שמבצעת החברה בנכסיה, ככל פרט טבעי הפועל בקניינו, ולכן, כעסקה הנדרשת לאישורו של האורגן המוסמך לפעול בשם החברה. בפרט, על-פי התפישה הריאליסטית, אסיפת בעלי המניות יכולה לאשר את המיזוג בהחלטה רגילה. המעבר לתפישה הריאליסטית סיפק, אם כן, את המשטר המתירני הנדרש, על מנת לאפשר את גל המיזוגים הגדול אשר פקד את ארצות הברית בסופה של המאה
התשע-עשרה ובראשיתה של המאה העשרים. 

כמו כן, התפישה החוזית, הנסמכת על עיקרון האחריות האישית, לא יכולה היתה לספק הצדקה לעיקרון של האחריות המוגבלת.
 לכן, הצורך באחריות מוגבלת – אשר גבר עם התפתחותם של שוקי ההון, ופיזורם של בעלי המניות – תרם להשתלטותה של התפישה הריאליסטית.
 לבסוף, התפישה הריאליסטית סיפקה בבוא העת את התשתית הקונספטואלית לחקיקה המתערבת של ה-New-Deal.
 עם התעוררותה המחודשת של תנועת הדה-רגולציה, בשנות השישים והשבעים, שבה התפישה החוזית והפכה לפרדיגמה השלטת בדיני החברות.

לאחר כתיבת מאמרו של Horwitz, משברים שונים שבו ופקדו את שוקי ההון, כאשר כל משבר שכזה גרר אחריו גם משבר באמונה שכוחות השוק אכן מסוגלים לרסן את תופעת הכוח התאגידי ואת תופעת המסתור התאגידי. בפרט, המשבר שפקד את שוקי ההון בעקבות "הבועה הפיננסית" שיצרו חברות ה"דוט-קום," ולאחריו, נפילתה המונומנטלית של חברת אנרון השתיקו את תנועת הדה-רגולציה למשך מספר שנים.
 בעקבות נפילתה של חברת אנרון, קיימו מספר תת-וועדות, מטעם הסנאט ומטעם הקונגרס האמריקאי הליכי שימוע ארוכים לחקר הפרשה,
 אשר בסופם נחקקה החקיקה המתערבת המוכרת בכינוי – Sarbanes-Oxley Act, 2002.
 חקיקה זו מחייבת את החברות הנסחרות לאמץ מנגנוני פיקוח ובקרה משמעותיים ויקרים
ביותר, אשר אינם יכולים להתיישב עוד עם כל תובנה מתירנית. חלקים מתוך הסדרים אלה נקלטים בהדרגה אל הסביבה המשפטית הישראלית, והם נדונים בהרחבה
בפרקים ה', וח' להלן.

לאחרונה, שב ונשמע קולם של אנשי הדה-רגולציה, אשר על רקע העלויות העצומות של קיום הדרישות על-פי ה-Sarbanes-Oxley Act, קוראים להקלות בדרישות החלות על חברות נסחרות בארצות הברית, ואולי אף לביטולו המוחלט של ה-Sarbanes-Oxley
Act, ושל ההנחיות על-פיו.
 קריאות אלו תופשות תאוצה מוגברת, לאחר שהתברר כי חברות רבות בעולם בוחרות להירשם למסחר בבורסה של לונדון, ולא עוד בבורסות האמריקאיות, על מנת לחמוק מדרישותיו של ה-Sarbanes-Oxley Act. עם גבור החששות מפני בריחת החברות לרישום למסחר בבורסות מחוץ לארצות הברית, התבקשה הוועדה לרגולציה של שוקי ההון בארצות הברית (Committee on Capital
Markets Regulation) להציע הצעות לייעולו של ה-Sarbanes Oxley Act. הוועדה הגישה את המלצותיה הראשוניות בתאריך 5.12.2006.
 כאשר בעקבות המלצות אלו, הודיעו רשות ניירות ערך האמריקאית (ה-SEC), והרשות לרישוי רואי החשבון המבקרים של החברות הנסחרות (ה-PCAOB) על תוכניותיהן להקל בדרישות הרגולציה החלות על החברות האמריקאיות. בפרט, הודיעו שתי הרשויות על תוכניותיהן להקל בדרישות על-פי סעיף 404 ל-Sarbanes Oxley Act,
 ובדרישות
על-פי תקן 2 של ה-PCAOB.
 שלב נוסף בתנועת ההקלות נמצא בכללים שהוציאה רשות ניירות ערך האמריקאית ב-22.12.2006, באשר לדרכי הגילוי הנדרשות ביחס לאופציות שמקצה החברה לעובדיה ולמנהליה הבכירים. זמן קצר ביותר לאחר שהוציאה רשות ניירות ערך האמריקאית את הכללים המחייבים ביחס לחובות הגילוי על הגמול הניתן למנהליה הבכירים של החברה, ועוד במהלך השערוריות סביב פרשות התיארוך לאחור של אופציות עובדים, בחרה רשות ניירות הערך האמריקאית להקל בתקנות החלות על גילוי האופציות המוקנות למנהלים הבכירים.
 למיטב הבנתי, אין לראות בהתפתחויות אלו משום שיבה נוספת לתפישה החוזית של הפירמה, אלא יש לראות בהן משום רגולציה מאזנת ומתקנת, המבטלת את יתר הפיקוח, אשר נוצר כתגובת נגד לשערוריות התאגידים של תחילת שנות האלפיים.

התובנה הממשלית מקבלת את ביטויה בהסדרים משפטיים שונים, ובעיקר בהסדרים המתוארים בפרקים ה', ז'-ט', להלן. הסדרי הממשל התאגידי נקשרים גם ברפורמות נוספות וחובקות עולם, הפוקדות את העולם הפיננסי ואת הרגולציה השלטונית, ובעיקרן, הגלובליזציה של שוקי ההון,
 הרפורמה של האחדת כללי הדיווח
החשבונאי והפיננסי, תחת מסגרתם של הכללים הבינלאומיים של ה-IFRS, וה-IAS,
 שטף המיזוגים של הבורסות בעולם, וכן, התפתחותו המהירה של המסחר האלקטרוני בניירות ערך. כפי שיראה הדיון לאורך הספר, רפורמות חובקות עולם אלו יוצרות מציאות שבה נדרשים מנגנוני "שליטה מרחוק" (mechanisms remote control) על שלמותם, אמינותם ושקיפותם של הדיווחים הפיננסיים של החברות הנסחרות השונות בכל הבורסות המרכזיות בעולם. מכלול הרפורמות המתוארות לעיל חוברות ביחד עם הממשל התאגידי על מנת לספק למשקיעים מנגנוני שליטה מרחוק: מטרתה המרכזית של הרגולציה על הממשל התאגידי היא להבטיח את אמינותו של הדיווח הפיננסי והחשבונאי של החברות. יותר מכך, במערכת הגלובלית של שוקי ההון, גדל ערכה
של הסטנדרטיזציה: משקיעים ייטיבו להתמודד עם המידע המורעף עליהם על-ידי החברות השונות, כאשר מידע זה נאסף ונערך על-פי כללים ונורמות סטנדרטיות, החלות על מכלול החברות בעולם. ערכה העולה של הסטנדרטיזציה מעודד הן את האחדת כללי הדיווח החשבונאי והפיננסי, והן את האחדת כללי הממשל התאגידי של החברות השונות. תופעות מרחיקות לכת אלו מנותחות בהרחבה בהמשך הספר.

4. הקשיים שמעוררות התפישות הקלאסיות של האישיות המשפטית
בין אם נכונה טענתו של פרופסור Dewey, ובין אם עמדתו של פרופסור Horwitz היא המשכנעת יותר, בכל מקרה, מסתבר שאף אחת מן התפישות השונות של האישיות המשפטית אינה מצליחה לספק תשתית קונספטואלית עשירה דיה על מנת להתמודד עם סוגיות קונקרטיות בדיני החברות. המעברים החוזרים ונשנים מן הגישה האחת לאחרת מבטאים את כישלונה של כל אחת מן הגישות בניסיון להתמודד עם התופעה של ההתאגדות המסחרית. מחשבה מעמיקה מגלה שכל התפישות של האישיות המשפטית לוקות בניסיון להתמודד עם מבנה ההתקשרות בחברה המסחרית, על יסודותיהן של קונספציות ודוקטרינות שקדמו לחברה המסחרית. כתוצאה מכך, פרדיגמות אלו מעוורות את עינינו ביחס לחדשנות שבצורת התקשרות זו. אכן, בפרק ג' אציע תפישה חדשה של ההתאגדות המסחרית, אלא שבשלב זה, מן הראוי לעמוד ביתר פירוט על הקשיים שמעוררת כל אחת מן התפישות הקיימות.  

4.א. הקשיים שמעוררת התפישה ההיררכית, ונטישתה לטובת התפישה החוזית

התפישה ההיררכית ביקשה להשוות את ההתאגדות המסחרית להתאגדות הפוליטית, ובה בעת, לשמר את עליונותה של ההתאגדות הפוליטית של המדינה. כתוצאה מכך, התנתה זו את ההתאגדות בקבלתו של צ'רטר מן הרשות. אלא שדרישת הצ'רטר הכבידה ללא הצדקה על פרטים אשר ביקשו לנהל עסקים במסגרתה של אישיות משפטית נפרדת או לגייס כספים בשוקי ההון. לאחר שהתבטלה דרישת הצ'רטר והוסדר חופש ההתאגדות, הסתבר שאין הצדקה גם לכללים משפטיים נוספים אשר נבעו מן התובנה ההיררכית. בעיקר, התפישה ההיררכית הביאה להגבלת כשירותה של הישות המשפטית, כאשר כפי שיתברר מן הדיון בפרק ב' להלן, הגבלת הכשירות גרמה לנזקים כבדים ולא מוצדקים לצדדים שלישיים אשר התקשרו עם החברה. כמו כן, התפישה ההיררכית היא בעייתית מעצם נוקשותה ואופיים הקוגנטי של הכללים המשפטיים הנובעים ממנה. עם חלוף השנים, הסתבר כי בקונטקסטים רבים של דיני החברות, אין כל הצדקה אמיתית לכך שמערכת המשפט של המדינה תאכוף על המתאגדים מסגרת מסוימת אחת של הסדרים, ותמנע מהם את האפשרות להסדיר את ענייניהם בצורה אחרת. אכן, בסופו של דבר, ננטשה התפישה ההיררכית לטובתה של התפישה החוזית. בדין הישראלי, בתחילה, נקלטה הגישה החוזית דרך הפסיקה, ולאחר מכן, היא עוגנה בחוק החברות.

4.ב. הקשיים שמעוררת התפישה החוזית, ונטישתה לטובתה התפישה הריאליסטית

התפישה החוזית מבקשת לבסס תפישה מתירנית של דיני החברות. אלא שלמעשה, התיאוריה החוזית מוסיפה ועושה צעד מחשבתי נוסף, ומשווה את ההתקשרות במסגרת החברה המסחרית עם ההתקשרות החוזית הסטנדרטית, כך שדיני החברות נתפשים כענף של דיני החוזים. הבעייתיות בדיני חברות הנסמכים על הגישה החוזית נובעת מכך שאין זהות, ואף לא הקבלה, בין ההתקשרות החוזית הטיפוסית לבין ההתקשרות במסגרת החברה המסחרית, ולכן, כושלת גם התפישה החוזית מלספק תשתית תיאורטית וקונספטואלית מספקת, על מנת להתמודד עם הסוגיות השכיחות בדיני החברות.

1. המעגל השוטה בניסיון ליישם את התפישה החוזית

הקושי המרכזי בניסיון להשוות בין ההתקשרות החוזית הטיפוסית לבין ההתקשרות במסגרת החברה המסחרית נובע מן ההתנגשות שבין ההתקשרות החוזית לבין העיקרון של שלטון הרוב השולט בחברות:
 כפי שמפרט הדיון בפרק ג' להלן, מסמכי ההתאגדות הם שונים מן החוזה הטיפוסי בכך שאלה כמעט שאינם מסדירים את התניות המהותיות בהסכם שבין המתאגדים, אלא הם מתמקדים בקביעת הפרוצדורות והליכי קבלת ההחלטות בעתיד. כתוצאה מכך, חשופות מירב התניות המהותיות בהסכם שבין המתאגדים להחלטות בידי רוב מעוניין בעתיד. יותר מכך, הרוב נהנה מן הכוח לשנות את מסמכי ההתאגדות עצמם.

הנקודה הקריטית היא שהפער בין החוזה המסורתי לבין ההתקשרות הכרוכה בשלטון הרוב בחברה – יוצר התנגשות רעיונית: אם אכן מסמכי ההתאגדות יוצרים חוזה בין המתאגדים, כי אז, על-פי דיני החוזים, יש לדרוש הסכמה פה-אחד לכל הסכמה חדשה המבטלת את ההסכמה המקורית, ואין להתיר את השינוי של מסמכי ההתאגדות בהחלטות רוב; ואם, לעומת זאת, יש להסתמך לעניין זה על ההסכמה שבין המתאגדים ליצור חוזה אשר יהיה פתוח לשינוי בעתיד בידי רוב מעוניין, והסכמה זו היא מסוימת דייה על מנת להעיד על גמירות דעתו של המיעוט לכפוף עצמו להחלטות רוב, הרי שאין כל רציונל להטיל מגבלות כלשהן על שלטון הרוב בתאגיד. בהתאם לגישה האחרונה, כאשר השקיעו בעלי המניות הפסיביים במניות המיעוט, הם צפו מראש, כי השקעתם תהיה כפופה לשלטון הרוב וגילמו ציפייה זו במחיר ששילמו כנגד מניותיהם. מכאן, שכל התערבות בדיעבד בכוחו של הרוב להפעיל את שליטתו כרוכה בחלוקה מחדש של מערך ההתחייבויות בין בעלי המניות בחברה, לטובתו של המיעוט ועל חשבונו של הרוב. אלא שדווקא בהנחה שבעלי מניות המיעוט הם משקיעים רציונאליים, אין זה סביר להניח שאלה אכן התכוונו להפקיד בידי הרוב כוח חסר רסן לנהל את ענייניהם, ולשנות מן ההסכמה המקורית אשר מצאה את ביטוייה במסמכי ההתאגדות. 

הבעיה מתחדדת בניסיון להתחקות אחר גבולות הכוח, שביקש המיעוט להפקיד בידיו של הרוב, כאשר כפף עצמו לשינויים במסמכי ההתאגדות. פרק ד' להלן מרחיב את הדיון בסוגיה זו.  

כפי שמבהיר דיון זה, אין לבעיה זו פתרון פשוט: לאור התמקדותם של מסמכי ההתאגדות בקביעת הליכי קבלת ההחלטות בחברה, נתקשה, בדרך כלל, לדלות מהם מגבלות מהותיות כלשהן על העיקרון של שלטון הרוב. אז, באופן טבעי, פונה הפרשן להגבלות על העיקרון של שלטון הרוב הקבועות בדיני החברות. אכן, ביחס לחלק מן ההוראות שבדיני החברות, מקובלת ההנחה שאילו היה המיעוט חושב על הדברים מראש, הוא היה מעדיף לאסור את כוחו של הרוב לשנות מן ההסכמה המקורית, ולכן נדרשת הסכמה פה-אחד על מנת לשנות את מסמכי ההתאגדות בצורה המתנגשת עם הוראות הדין בסוגיות אלו. אלא שביחס לחלק ניכר מן ההסדרים שבדין, אין איסור מפורש בנוסחו של החוק על הסטייה מהסדרים אלה על-ידי רוב מעוניין. אז, לא ניתן לדלות מן התפישה החוזית כל רציונל למגבלה על שינוי מסמכי ההתאגדות בהחלטת רוב; ובאותה הרוח, במקום שקיימת הוראה בדיני החברות, אלא שזו אינה מפרשת את מידת הקוגנטיות שלה עצמה, לא ניתן יהא בדרך כלל להכריע על סמך עקרונות היסוד של התפישה החוזית, ולהסיק אם מתירה ההוראה הקבועה בדין התנאה סותרת אך ורק במסמכי ההתאגדות המקוריים, או שמא זו מתירה גם תניות סותרות המאומצות במסגרת שינוי של מסמכי ההתאגדות.  

השאלה התעוררה בעניין פרי העמק נ' שדה יעקב,
 אם כי לא בקונטקסט של חברות אלא בקונטקסט של אגודות שיתופיות. שם, קיבל הרוב החלטה כנגד רצונו של המיעוט, לשנות את מסמכי ההתאגדות ולקבוע תקנה המחייבת אישית את חברי האגודה בחובותיה. אילו היתה הפרשה מתעוררת בקונטקסט של חברות, היה
בית-המשפט פוסק בסוגיה בהתאם לסעיף 23(ב) לפקודה, האוסר על הטלת חיובים אישיים על בעלי המניות בחריגה מן התמורה שהתחייבו לשלם על מניותיהם, ללא הסכמתם;
 אלא שבפקודת האגודות השיתופיות לא נמצאה הוראה דומה, ולכן,
נדרש בית-המשפט להכריע בסוגיה בהתאם לעקרונות יסוד ותוך התייחסות למהות ההתקשרות שבין חברי האגודה.

בית-המשפט העליון הכריע לטובתו של המיעוט המתנגד לשינוי. את הנמקתו ביסס השופט ברק (כתארו אז) על התפישה החוזית, ובפרט, על מוסד ההסכם מכללא המוכר מדיני החוזים: ביחס ל"עניינים המשנים בצורה מהותית את בסיס ההסכמה שעליה בנויה האגודה השיתופית,"
 יש לפרש כי המיעוט לא התכוון לכפוף עצמו לשלטון הרוב בשינוי מסמכי ההתאגדות.

את תוכנו של בסיס ההסכמה המהותית, שעליה בנויה האגודה השיתופית, גזר
השופט ברק מעקרונות כלליים העומדים ביסוד תפישתו של המחוקק את האגודה השיתופית:

"... פקודת האגודות מבחינה היטב בין רכוש האגודה לבין רכוש החברים... עיקרון הקואופורציה לא בא לשלול מן היחיד את קניינו, ולא בא להעניק לרוב את הכוח לשלוט – בדרך של הטלת חיוב לשאת בהוצאות האגודה השיתופית – על רכושו של הפרט בלא הסכמתו." 

לכן, הסיק בית-המשפט, חרג הרוב מן הכוח שהסכים המיעוט להפקיד בידיו מראש, כאשר התקין את התקנה המחייבת את חברי האגודה בחובותיה.

לאחרונה, שב בית-המשפט-העליון ונזקק לסוגיה זו, אם כי בהקשר הפוך: בעניין אליאב נ' בית הדין הארצי לעבודה,
 שריין עצמו מיעוט מסוים כנגד הוראות התקנון של אגודה שיתופית. המדובר היה בהסדר זכויותיהם של חברים בקופת "מקפת."
על-פי ההסכם שנקבע בין אותו מיעוט לבין הקופה, אמור היה שכר הפנסיה של אותם החברים להיות מחושב על-פי "שיטת המשכורת האחרונה," קרי, על-פי ממוצע המשכורות של אותו החבר בשנה האחרונה לעבודתו. ההסכם הוסיף וקבע כי במקרה של התנגשות בין הוראות ההסכם לבין הוראות התקנון, הרי שהוראותיו של ההסכם תגברנה.

לימים, שינתה הקרן יותר מפעם אחת את תקנונה, כך שבהוראות התקנון נקבעה "שיטת הממוצעים" לחישוב הפנסיה, קרי, שיטה המתחשבת במשכורתו של החבר לאורך רוב שנות עבודתו, וכן, מתחשבת ביחס שבין משכורת זו לבין השכר הממוצע במשק בשלושת החודשים שקדמו לפרישת החבר. חישוב הפנסיה על-פי שיטת המשכורת האחרונה מנחה לעבר סכום גבוה יותר מזה המתקבל על-פי שיטת הממוצעים, ומכאן, ניסיונם של החברים להסכם לאכוף את הוראות השריון המקוריות.

גם במקרה זה מסתמך בית-המשפט-העליון על בחינת "אדני היסוד," אשר עליהם נסמכו הצדדים, כאשר בחרו להתאגד באישיות משפטית נפרדת. אלא שלהבדיל מהלכת פרי העמק נ' שדה יעקב,
 הרי שבמקרה הנוכחי, עושה בית-המשפט שימוש באותו ההיגיון דווקא על מנת להגן על ההסכמה המאוחרת, ועל מנת לצמצם את הוראת השריון המקורית. בעניין אליאב נ' בית הדין הארצי לעבודה,
 בית-המשפט מפרש את העיקרון שלפיו, יכול הרוב לשנות את הסכמה המקורית – כאחד מאדני היסוד של ההתקשרות במסגרת ישות משפטית נפרדת, אשר לא ניתן לחברים אלה או אחרים להתנות עליו:

"24. ענייננו הוא בעקרונות-יסוד שבדיני התאגידים, עקרונות המהווים תשתית להתאגדות בחברה, ובהיקש – באגודה שיתופית. הפרת אותם עקרונות מעקרת את ייחודו של התאגיד וממילא פוגעת היא פגיעה מהותית בהסכמה המקורית שעל בסיסה התאגדו מי שהתאגדו במיסגרתו של תאגיד. נזכור עוד, כי זכות השינוי של התקנון אינה זכותה הייחודית של החברה. זכותם של חבריה היא. החברים בתאגיד הצטרפו לתאגיד בהניחם קיום מנגנוני קבלת החלטות מוסכמים, ובכללם יכולת שינוי התקנון באסיפה הכללית וברוב כפי שנקבע. התאגיד אינו רשאי ליטול זכות זו מיחידיו המאוגדים בו. גם החברים כולם אינם יכולים, בהסכמה משותפת, למנוע את שינויו של התקנון לעתיד-לבוא. זכות זו של החברים – החלטת האסיפה הכללית – היא מעיקרי ההתאגדות בחברה ובאגודה שיתופית. עיקורה נוטל ממנה את אופייה כחברה או כאגודה שיתופית."

(ההדגשה שלי, א.ס.)

בהתאם לכך, בית-המשפט מפרש את הוראת השריון בהסכם המקורי כהוראה המתייחסת לנוסחו של התקנון, במועד שבו נחתם ההסכם עם החברים בקרן; הסדר השריון בהסכם אינו מונע מן האגודה את יכולתה לשנות את התקנון בעתיד, כאשר שינויים אלה יחולו גם על החברים להסכם. פרשנותו המצמצמת של בית-המשפט העליון את הוראות השריון נסמכת על יסודות משפטיים שונים נוספים. כמו כן,
בית-המשפט העליון מדגיש כי מסקנה זו אינה יכולה לעמוד עוד לאחר חקיקתו של חוק החברות, המתיר במפורש לחברה ולבעלי המניות לקבוע הוראות שריון, כאשר הוראות אלו חוסמות את שינויו של ההסכם על-ידי רוב מעוניין.

לענייננו, הן פסק הדין בענין פרי העמק נ' שדה יעקב, והן פסק הדין בענין אליאב נ' בית הדין לעבודה, מהווים דוגמאות מצויינות לאופן שבו יקשה על בית-המשפט ועל הצדדים המתקשרים בחברה המסחרית לעשות שימוש במוסד של ה"הסכמה מכללא" על מנת לאתר את הקריטריון המנחה לזיהוים של אדני היסוד העומדים ביסוד ההתאגדות, אשר לא ניתן לצדדים להתנות עליהם בתקנון עצמו או בהסכם נפרד. על מנת לעמוד על תוכנו של ההסכם מכללא, נדרש בית-המשפט להתחקות אחרי החוזה הסטנדרטי, אשר אותו יוצרים המתאגדים כאשר הם בוחרים לנהל את ענייניהם
בחברה. על-פי התפישה החוזית, נוסחו של החוזה הסטנדרטי נקבע בדיני החברות עצמם. לכן, כל אימת שאין הוראה בדיני החברות, הקובעת את התניה הסטנדרטית, או שלא ברורה מנוסח ההוראה מידת הקוגנטיות שלה עצמה, לא ניתן להניח את קיומה של הסכמה מכללא כלשהי בין הצדדים, וכל ניסיון לדלות הסכמה מכללא שכזו כרוכה במעגל שוטה, שבו מפנה הלקונה בהסכם המפורש שבין הצדדים אל דיני החברות; ועל-פי התפישה החוזית, מפנים דיני החברות אל החוזה הסטנדרטי שבין הצדדים, וחוזר חלילה. 

על מנת להימנע מן המעגל השוטה המתואר, הנחה השופט ברק בעניין פרי העמק נ' שדה יעקב,
 כי בגיבוש הקריטריונים המנחים למגבלות על שלטון הרוב בחברה יש להסתמך על  אדני יסוד כלליים של ההתקשרות בין בעלי המניות בתאגיד. בהתקיים אדני יסוד כאלה, יש מקום להנחה, שעליהם הסתמכו המתאגדים בחברה המסוימת, אלא אם כן פירשו אחרת במסמכי ההתאגדות המקוריים. הנקודה הקריטית היא שאת אותם אדני יסוד לא ניתן לבסס על התפישה החוזית גרידא של החברה, אלא לגיבושם, נדרשת תפישה תוכנית מגובשת יותר של מהות החברה המסחרית עצמה וייחודה.

במילים אחרות, התפישה החוזית אינה מספקת תכנים מהותיים כלשהם להסכמה שבין המתאגדים, אלא רק מנחה לקבוע את תוכנו של החיוב על-פי תוכן ההסכמה המפורשת, או, המשתמעת של הצדדים בעת כריתת ההסכם. הבעיה היא שקיומם של אדני היסוד קודם להסכמה המשוערת שבין המתקשרים בתאגיד מסוים זה או אחר, ולכן, לא ניתן לדלות את אותם אדני יסוד עצמם מתוכן ההסכמה המשוער שבין המתאגדים. אדרבא, לפיתוחם של אדני היסוד, שעליהם נסמכים הצדדים הבוחרים לנהל את ענייניהם במסגרת התאגיד, נדרשת תפישה מהותית מגובשת יותר של מהות החברה המסחרית עצמה.

בפרט, כאשר מבקש הפרשן להתחקות אחרי השיקולים אשר הנחו את המתאגדים לבחור להתאגד בחברה, עליו להתמקד בשאלה, מדוע בחרו המתאגדים להתקשר בחברה, ולא הסתפקו בהתקשרות החוזית הטיפוסית? מה חסרה ההתקשרות החוזית הטיפוסית,  שאין היא תואמת את צורכיהם של פרטים החוברים בהשקעה משותפת? דהיינו, על הפרשן להימנע מן הניסיון להשוות בין ההתאגדות בחברה לבין החוזה הטיפוסי, ולהתמקד דווקא בחקר הפערים שבין שתי צורות ההתקשרות. 

אכן, כפי שמראה הדיון בפרק ג' להלן, תפישה מאירת עיניים של האישיות המשפטית מתבהרת דווקא במחקר המתמקד בחקר הצרכים המיוחדים של פרטים החוברים יחדיו בהשקעה עסקית משותפת, ובסיבות לכך שההסדרים המשפטיים מן המשפט הפרטי הקלאסי, של דיני החוזים ודיני הקניין, אינם יכולים לספק מענה לצרכים אלה.

2. יכולתו של הפרט לפעול ב"שני כובעים": הפער שיוצרת האישיות המשפטית, בין המהות הכלכלית לבין המבנה הפורמלי של עסקאות

ההתנגשות שבין המשטר הפרטי המסורתי לבין המשטר הנוצר בעקבותיה של ההתאגדות, עלולה להתעורר גם כאשר מבצע הרוב, או אורגן מטעמו, עסקאות בשמה של החברה: היכולת לפעול בשמה של האישיות המשפטית הנפרדת מאפשרת לפרט, בעל מניות הרוב או אורגן אחר של החברה, לפעול ב"שני כובעים"; "הכובע" האחד, הינו כובעו כאורגן המוסמך לפעול בשם החברה, וה"כובע" האחר, הינו כובעו כאדם פרטי, הכשיר לערוך פעולות משפטיות. כתוצאה מכך, עם הכירה בכשירותן של ישויות משפטיות לפעול בעולם, פותחת מערכת המשפט פתח לעסקאות שבהן "אותו הפרט עומד משני צידיה של העסקה," כך שמן הצד האחד, מאשר האורגן את העסקה בשמה של החברה, ומן הצד האחר, הוא עורך את העסקה בכובעו הפרטי. עסקאות שבהן עומד אותו הפרט משני צידי המשא ומתן הן עסקאות בין החברה לבין האורגן שלה, או, עסקאות שבהן לאורגן יש אינטרס אישי אחר, או, פעולות שעורכת החברה שיש להן השפעה על מערך הזכויות של בעלי המניות.
   

במשטר הפרטי המסורתי, נערכות עסקאות בין צדדים זרים בלבד, כאשר מבנה החוזה הטיפוסי מחייב את הסכמתם של מכלול הצדדים לעסקה. העובדה שהצדדים לעסקה הם צדדים זרים, יחד עם דרישת ההסכמה, מבטיחות הן את יעילותה והן את הגינותה של העסקה: כל אחד מן הצדדים צפוי לתת את הסכמתו לעסקה, אם ורק אם, התמורה שהוא מצפה לקבל במהלכה מקנה לו תועלת הגבוהה מן התועלת שהוא מפיק מנכסיו, אלמלא העסקה. לכן, העסקה צפויה לצאת לפועל, אם ורק אם התועלת הכללית שהיא נושאת למכלול הצדדים לחוזה היא חיובית. כמו כן, מאחר שהסכמתו של כל אחד מן הצדדים נדרשת לביצוע העסקה, הרי שתנאיה צפויים לבטא נקודת איזון המקובלת על מכלול הצדדים, כך שדרישת ההסכמה מבטיחה גם את הגינותה של העסקה. 

תיווכה של האישיות המשפטית במערכת היחסים שבין המשקיעים בחברה, לעומת זאת, מאפשר עסקאות שבהן עומד אותו הפרט משני צידי המשא ומתן. בעלי השליטה בחברה נהנים מן הכוח לפעול, הן ב"כובעם" כבעלי מניות באסיפה הכללית או ב"כובעם" כנושאי משרה בחברה, והן ב"כובעם" כפרטים טבעיים. כתוצאה מכך, אלמלא היה הדין מתערב, ומונע אפשרות זו, עלול היה להיווצר מצב שבו היו בעלי השפיטה מאשרים עסקאות שמבצעת האישיות המשפטית משני צדדי העסקה; זאת, למרות, שבעקיפין, העסקה נושאת תוצאות כלכליות גם מבחינתם של משקיעיה האחרים של החברה. במילים אחרות, קיומן של ישויות משפטיות מאפשר עסקאות בין צדדים שאינם זרים עוד זה לזה; וכן, הוא פותח פתח לאישורן של עסקאות, למרות שאלו לא קיבלו את הסכמת כל הצדדים לעסקה. בעסקאות מסוג זה, אין עוד כל ערובה ליעילותן או להגינותן של העסקאות.

ביטוי מעשי לכך נמצא בעניין כלל תעשיות בע"מ ואח' נ' לאומי פיא, חברה לניהול קרנות נאמנות בע"מ.
 שם, יזמו בעלי השליטה, אשר החזיקו במניות העדיפות בזכויות הצבעה, תוכנית לאיחוד הון המניות של החברה.
 במסגרת התוכנית, וויתרו בעלי השליטה על מניותיהם העדיפות, בתמורה למניות נחותות בזכויות הצבעה שהנפיקה להם החברה, כך שבסופו של דבר, החזיקו כלל בעלי המניות אך ורק במניות הנחותות (ראו: איור מס' 1).
איור מס' 1: עניין לאומי פיא


לפני הפעולה, היו לחברה שני סוגי מניות, מניות המקנות קול אחד לכל 1ש"ח
ערך נקוב, הן מניות סוג A (להלן, המניות העדיפות), ומניות המקנות קול אחד לכל 5ש"ח ערך נקוב, הן מניות סוג B (להלן, המניות הנחותות). בעלי השליטה, חברת כלל וחברת Isal Holland, החזיקו ב-63%, הן של מניות A והן של מניות B, כך שאלו שלטו הן באסיפה הכללית של בעלי המניות מסוג A, והן באסיפה הכללית של בעלי המניות מסוג B. 

במסגרת הליך איחוד ההון, החזירו בעלי המניות מסוג A את מניותיהם לחברה, כנגד מניות מסוג B, כך שבסופו של ההליך, נותרו בחברה רק מניות מסוג B. לאומי פיא, וכן קרנות פנסיה שונות, אשר החזיקו רק במניות סוג B, הביאו את התביעה לפני בית-המשפט.
פורמאלית, הפעולה היא פעולה משפטית שמבצעת האישיות המשפטית של החברה, כך שזו נדרשת לאישור על-ידי האורגנים של החברה. בפרט, מאחר שהפעולה של איחוד ההון נעשתה לפי סעיף 233 לפקודה (אשר נקלט בסעיף 350 לחוק החברות), הרי שנראה היה לבעלי השליטה כי פעולה זו נדרשת לאישורה של האסיפה הכללית של בעלי המניות מסוג A, ולאישורה של האסיפה הכללית של בעלי המניות מסוג B.

אלא שכאשר בוחנים את מהותה הכלכלית של העסקה, מסתבר שמדובר בעסקה בין בעלי המניות מסוג A לבין בעלי המניות מסוג B, אשר במסגרתה מעבירים הראשונים לאחרונים נתחי שליטה, בתמורה לנתח בהונה של החברה. כתוצאה מאיחוד ההון, ירדו אחוזי ההצבעה של בעלי מניות השליטה, ועלו אחוזי ההצבעה של בעלי המניות האחרים, כך שבעלי מניות A העבירו נתח מן השליטה לבעלי המניות מסוג B. כמו כן, עם הנפקת מניות B החדשות לבעלי מניות A אשר וויתרו על מניותיהם העדיפות – קיבלו הראשונים נתח נוסף מהונה של החברה, כפיצוי על אחוזי השליטה שאבדו להם (ראו: איור מס'  2).

איור מס' 2: מהותה הכלכלית של הפעולה בעניין לאומי פיא


במהותה הכלכלית, מבטאת הפעולה של איחוד ההון, עסקה בין בעלי מניות A לבין בעלי מניות B, שבמסגרתה, מוכרים הראשונים חלק מאחוזי השליטה שלהם כנגד נתח נוסף בהונה של החברה. 

אם היתה העסקה מתבצעת בצורה של מכירת שליטה, היתה זו נדרשת להסכמתם של מכלול הצדדים לעסקה, קרי, בעלי מניות השליטה ובעלי מניות המיעוט. אלא שמאחר שקברניטי החברה מבצעים את העסקה דרך שינוי מבנה ההון של האישיות המשפטית, הרי שהם מאשרים את ביצועה ללא הסכמתם של בעלי מניות המיעוט. 

כאשר מתמקדים במהותה הכלכלית של העסקה, מסתבר כי השאלה המרכזית איננה מתמקדת בעצם כדאיותה של הפעולה של איחוד ההון. אדרבא, יש למקד את שימת הלב בסוגיה הכמותית של שער ההמרה, קרי בשאלה, כמה מניות מסוג B ראוי שיקבלו בעלי מניות A כנגד מניותיהם? 

כבכל עסקת מכר, קיימים בעניין זה ניגודי אינטרסים בין הצד ה"מוכר" לבין הצד ה"רוכש": מן העבר האחד, ככל פרט הנמצא בעמדת "מוכר," מעוניינים בעלי מניות A לקבל תמורה גבוהה ככל הניתן כנגד השליטה, כך שהם מעוניינים בשער המרה
גבוה ככל הניתן. מן העבר האחר, ככל פרט הנמצא בעמדת "רוכש," מעוניינים בעלי מניות B לשלם תמורה הנמוכה ככל הניתן כנגד אחוזי השליטה, כך שהם מעוניינים בשער המרה נמוך ככל הניתן. אם היתה העסקה נעשית במסגרת של המשפט הפרטי המסורתי, היה ביצועה מחייב הן את הסכמתם של בעלי מניות המחזיקים במניות A, והן את הסכמתם של בעלי מניות B. דרישת ההסכמה היתה מבטיחה את יעילותה ואת הגינותה של העסקה לשני הצדדים. שער ההמרה היה נקבע בנקודת איזון כלשהי אשר היתה מקובלת על שני הצדדים. 

לכאורה, אומנם, הליך קבלת ההחלטות לפי סעיף 233 לפקודה, המורה על קיומן של אסיפות סוג, מבטיח את קיומה של דרישת ההסכמה. אלא שלאור העובדה שכלל
ו-Isal Holland החזיקו הן במניות A והן במניות B, נוצר מצב שבו הן היו יכולות לפעול ב"שני כובעים," ולהשתתף בהליכי קבלת ההחלטות פעמיים: בפעם האחת, בכובען כבעלות השליטה באסיפת בעלי המניות מסוג A, ובפעם השנייה, בכובען כבעלות מניות השליטה באסיפת בעלי המניות מסוג B.  נוצר מצב שבו רק האינטרסים של "מוכרות השליטה," המעוניינות במכירתם של אחוזי השליטה במחיר גבוה ככל הניתן, קיבלו ייצוג באישורה של העסקה. האינטרסים של בעלי מניות המיעוט, אשר החזיקו במניות סוג B בלבד, הם "רוכשי השליטה," אשר היו מעוניינים ברכישתם של אחוזי השליטה במחיר נמוך ככל הניתן, לא קיבלו כל ביטוי בעיצוב תנאיה של העסקה. בהעדר ייצוג לאינטרסים של "הרוכשים," נקבע שער ההמרה בצורה לא מאוזנת, והיה מוטה לטובתן של בעלות השליטה.  

אכן, לאומי פיא וקרנות הפנסיה, אשר הביאו את התביעה לפני בית-המשפט לא התנגדו לעצם הפעולה של איחוד ההון. אדרבא, המחלוקת העיקרית בין הצדדים נסובה על האופן שבו ראוי היה לקבוע את הפיצוי על הירידה באחוזי ההצבעה של בעלי מניות A, קרי, את שער ההמרה של מניות עדיפות במניות נחותות. פיצוי גבוה לבעלי השליטה מדלל את זכויותיהם של בעלי המניות האחרים; ומכאן, התנגדותם של בעלי המניות האחרים להליך של איחוד הון, הנשלט לחלוטין בידי בעלי השליטה. 

ההיצמדות לעקרונות היסוד של דיני החוזים חייבה את בית-המשפט להתנות את אישורה של העסקה בהסכמתם של הצדדים האמיתיים לה, על-פי מהותה הכלכלית של העסקה, ולא על-פי צורתה הפורמאלית. אכן, זו הדרך שבה בחר בית-המשפט להכריע בעניין לאומי פיא. לאור ניגודי האינטרסים בתוך הקבוצה של בעלי המניות מסוג B – בין בעלי המניות המחזיקים גם במניות A לבין בעלי מניות המחזיקים אך ורק במניות מסוג B – חייב בית-המשפט את החברה לנהל שלוש אסיפות נפרדות: אסיפה של בעלי מניות A, אסיפה של בעלי מניות B המחזיקים גם במניות A, ואסיפה של בעלי מניות B בלבד. כתנאי לביצוע הפעולה, דרש בית-המשפט את אישורה של זו על-ידי הרוב שנקבע בסעיף 233 לפקודה, בכל אחת מן האסיפות בנפרד. 

בלשונו של בית-המשפט בעניין Re Hellenic and General Trust, Ltd.,
 הוא המקור האנגלי של הלכת לאומי פיא:

“No one can be both a vendor and a purchaser and, in my judgment for the purpose of the class meetings in the present case, MIT were in the camp of the purchaser.”

(Emphases added, I.S.)
מעבר להכרעה בדוגמא הקונקרטית, פסק הדין בעניין לאומי פיא מדגים כיצד תיווכה של האישיות המשפטית יוצר פער בין צורתן הפורמלית של עסקאות לבין מהותן הכלכלית, כך שאלו עשויות לקבל את אישורן הפורמלי, למרות שלא זכו להסכמתם של הצדדים האמיתיים לעסקה. להבדיל מן הקונטקסט הרגיל שבו פועלים דיני החוזים, הרי שהאישיות המשפטית מאפשרת לפרטים מסוימים לפעול ב"שני כובעים," וכך, לאשר העברות כלכליות משני צידיה של העסקה. התפישה החוזית של הפירמה אינה יכולה לספק כלים נאותים על מנת להתמודד עם תופעה זו, שהרי אחת מן השתים: או שנאמר שכל אחת מן העסקאות שמבצעת האישיות המשפטית היא נגזרת ישירה של ההסכמה המקורית שבין המתאגדים, ולכן, הרוב יכול לאשר פעולות כגון זו שנדונה בעניין לאומי פיא ללא הגבלה; או, שנאמר כי ההיצמדות לגישה החוזית מחייבת דווקא את החלתם של הסדרים משפטיים אשר יבטיחו את קיומה של דרישת ההסכמה על-פי מהותן הכלכלית של העסקאות, ולא על-פי צורתן הפורמאלית. כפי שמראה הדיון לעיל, בית-המשפט בעניין לאומי פיא בחר בדרך הפרשנות השנייה. אכן, אין ספק שפרשנות שלפיה, ההסכמה המקורית שבין המתאגדים מסמיכה את הרוב לנהל עסקאות שבהן הוא עומד משני צידי המשא ומתן בצורה חופשית וללא מגבלות, היא פרשנות מרחיקת לכת ולא סבירה. 

הנקודה הקריטית היא שגם הגישה המקפידה בקיומה של דרישת ההסכמה ביחס למכלול הצדדים על-פי מהותה הכלכלית של העסקה, ולא רק על-פי צורתה הפורמאלית – היא גישה קיצונית, המתעלמת מן השוני שבין החוזה הטיפוסי לבין ההתקשרות במסגרת החברה המסחרית. כפי שמורה הדיון בפרק ג' להלן, להבדיל מן הקונטקסט הרגיל של העסקאות החוזיות, בקונטקסט של חברות מסחריות יהיו, בדרך כלל, לכל אחת מן הפעולות הכלכליות צדדים רבים. ככל שקבוצות המשקיעים בחברה הן גדולות יותר, כן גדל גם מספר הצדדים להעברות הכלכליות. כתוצאה מכך, עלולה ההקפדה על קיומה של דרישת ההסכמה להביא לסחטנות מצד המיעוט ולסטגנציה. אדרבא, הסדר המתאים לקונטקסט המיוחד שבו פועלות חברות חייב להתיר לרוב את החופש לפעול על דעתו וללא הסכמת המיעוט, מחד גיסא, וכן, לעגן מנגנוני הגנה אפקטיביים לאינטרסים של המיעוט, מאידך גיסא. 

3. שימוש מגמתי בקונספציות מן המשפט הפרטי

בדרך כלל, נתפש חופש החוזים כחלק אינטגרלי מעקרונות  הקניין הפרטי: חירותו של הבעלים לעשות בקניינו כרצונו, כוללת  גם את החופש להחליט על העברתו של הקניין לאחר. אי-התערבותן של המערכת המשפטית והמערכת השלטונית בחופש הקניין, מתמזגת עם אי-התערבותן בחופש החוזים. בחברות, לעומת זאת, החוזה המקורי מותיר עצמו פתוח להחלטות קולקטיביות בעתיד. מאחר שההחלטה הקולקטיבית אינה נדרשת להסכמה פה-אחד, הרי שמתקבלת תוצאה מוזרה, שבה מתנגש חופש החוזים עם ההגנה על הזכויות המוקנות: ההחלטה הקולקטיבית, הנשלטת על-פי העיקרון של שלטון הרוב, משנה זכויות של המיעוט ללא הסכמתו. כפיפותו של המיעוט להחלטות רוב נלמדת מהסכמתו המקורית של המיעוט להשקיע בחברה. המיעוט המתנגד לשינוי יטען, בדרך כלל, כי זה פוגע בזכויותיו המוקנות כבעל מניות בחברה.

כתוצאה מכך, כאשר בא בית-המשפט להכריע בגבולות כוחו של הרוב בחברה המסחרית, נוצרת התנגשות בין התוצאה הנלמדת מן הקונספציה הקניינית לבין התוצאה הנלמדת מן הקונספציה החוזית. הקונספציה הקניינית מחייבת הרחבה של ההגנה על המיעוט מפני שינוי זכויותיו בהחלטות רוב, כך שכל שינוי שכזה נדרש להסכמתו המפורשת של המיעוט. התובנה החוזית, לעומת זאת, מכוונת דווקא להרחבת ההכרה בכוחו של הרוב לשנות את מערך הזכויות הקיים. הסכמתו הרצונית של המיעוט לכפוף עצמו להחלטות רוב מלמדת על כוחו של הרוב לעשות שימוש במנגנוני קבלת ההחלטות בחברה, על מנת להכתיב את התוצאות הנראות בעיניו.

לכאורה, ניתן לפתור את ההתנגשות שבין הקונספציה הקניינית לבין הקונספציה החוזית, על-ידי בירור מעמיק יותר של מה שראוי להיחשב כזכות מוקנית. ניתן לומר שבכל הסוגיות שבהן הותיר המיעוט את הכוח בידי הרוב לשנות את מערך הזכויות הקיים, אין לראות בזכויותיו של המיעוט משום "זכויות מוקנות," ולהיפך. בכל התחום שבו ביקש המיעוט לשריין את זכויותיו מפני שינוי עתידי בידי רוב מעוניין, אין ללמוד הסכמה של המיעוט לכפוף עצמו להחלטות רוב. במילים אחרות, ככל שהמיעוט כפף עצמו לשינוי זכויות בידי הרוב, הרי שאין המיעוט נהנה מכל זכות מוקנית לשימור הסטטוס קוו, ולכן, גם על-פי התובנה הקניינית, יש להכיר בכוחו של הרוב להביא לשינוי. לעומת זאת, ככל שביקש המיעוט לשריין מראש את זכויותיו מפני שינוי זכויות בידי הרוב, הרי שגם על-פי התובנה החוזית, אין להכיר בכוחו של הרוב להביא לשינוי.  

הבעיה היא שניסיון זה אינו פותר את הבעיה, אלא רק מעביר אותה לרובד אחר. הבעיה שבה ומתעוררת, כאשר נשאלת השאלה, כיצד צריכים בעלי מניות המיעוט לשריין לעצמם זכויות מוקנות? או, מזווית אחרת, כיצד נדרש הרוב לעגן במסמכי ההתאגדות את כוחו לשנות את המצב הקיים בהחלטות עתידיות?

ניתן להבהיר נקודה זו תוך התייחסות לעניין לאומי פיא.
 כפי שמבהיר הדיון בפסקה הקודמת, בית-המשפט העליון חייב את הרוב לנהל אסיפה נפרדת של בעלי המניות המחזיקים במניות הנחותות בלבד, אשר בה יאושר השינוי ברוב הנדרש בהתאם
לסעיף 233 לפקודה. בית-המשפט הוסיף ופסק כי על מנת להתנות על הסדר זה
שבדין, נדרשים המתאגדים לקבוע במסמכי ההתאגדות במפורש את הפרוצדורה לשינויו של מבנה ההון הקיים. מאחר שיקשה על הרוב לצפות מראש את כל השינויים שידרשו בעתיד, הרי שמשמעותה המעשית של דרישה שכזו היא הרחבת ההגנה על הסטטוס קוו.
 

במילים אחרות, ההתנגשות שבין הקונספציה הקניינית לבין הקונספציה החוזית שבה ומתעוררת, כאשר מבקשים בתי המשפט לקבוע את הפרוצדורה שבה נדרש הרוב להסדיר את כוחו להביא לשינוי הסטטוס קוו בעתיד. הקונספציה הקניינית מחייבת את המסקנה שלפיה, על מנת שהרוב יוכל להביא לשינויו של הסטטוס קוו, עליו לקבוע במפורש במסמכי ההתאגדות את הפרוצדורה הנדרשת לכל שינוי שכזה. אחרת, מוגנות זכויותיהם של בעלי המניות האחרים מפני שינוי זכויותיהם ללא הסכמתם המפורשת. לעומת זאת, הקונספציה החוזית נראית כמחייבת את המסקנה שלפיה, המיעוט כפף עצמו בהסכמה למשטר של שלטון הרוב. העיקרון של שלטון הרוב הוא העיקרון השולט, אלא אם כן נקבעה במפורש הוראה אחרת. מכאן שעל-פי הקונספציה החוזית, דווקא בעל מניות המיעוט הוא הנדרש לשריין במפורש את זכויותיו מפני שינוי עתידי, על מנת שתוכר לו זכות מוקנית כלשהי. 

כתוצאה מן ההתנגשות שבין הקונספציה החוזית לבין הקונספציה הקניינית בקונטקסט של חברות, הופך השימוש של בתי המשפט בקונספציות מן המשפט הפרטי לשימוש מגמתי: כאשר בית-המשפט מבקש להכיר ברצונו של הרוב לשנות את הסטטוס קוו, הוא נוטה לשים דגש על הפן החוזי של ההתקשרות בחברה המסחרית;
 לעומת זאת, כאשר בית-המשפט נוטה להגן על הסטטוס קוו, הוא מתמקד דווקא בזכויות הקניין של המיעוט.
  

הבעיות המתוארות לעיל מבהירות כי ייחודה של ההתקשרות בחברה המסחרית הוא בכך שזו מעבירה את הפרטים ממשטר של זכויות קניין והעברות חוזיות, למשטר שאינו עולה בקנה אחד עם המשטר של הקניין הפרטי, או עם מבנה החוזה הטיפוסי. לכן, גם הגישה החוזית אינה מצליחה לספק את הכלים המחשבתיים הנדרשים על מנת להתמודד עם בעיות שכיחות המתעוררות בקונטקסט של חברות. בסופו של דבר, הביאו הקשיים ביישומה של התובנה החוזית למעבר לגישה הריאליסטית.
4.ג. הקשיים שמעוררת התפישה הריאליסטית, והשיבה לתפישה החוזית

התפישה הריאליסטית מצליחה, אמנם, להתגבר על מלאכותיותה של הישות המשפטית. בכך, תורמת התפישה הריאליסטית להבנה כללית ומופשטת יותר של המושג 'אדם' במשפט. אלא שלמעשה, עושה גם התפישה הריאליסטית צעד נוסף, כאשר היא קוראת להשוואה מלאה בין הישות הטבעית לבין הישות המשפטית. השוואה זו מטשטשת, ללא הצדקה, את השוני המשמעותי שבין הישות הטבעית לבין הישות המשפטית. בעוד שהאישיות הטבעית נתפשת כמטרה בפני עצמה; הרי שהאישיות המשפטית היא אינה אלא אמצעי לקידום ענייניהם של הפרטים המשקיעים בה. בהתאמה, בעוד שהישות הטבעית מחזיקה במקורות הכלכליים לטובת עצמה; הרי שהישות המשפטית מנפיקה למשקיעיה הטבעיים תביעות כנגד החברה, ההופכות
את אותם משקיעים טבעיים לנהנים הבלעדיים מפעילותה של החברה בנכסיה. אשר על-כן, אפילו אם כשירה הישות המשפטית להיות בעליהם של מקורות כלכליים, הרי שאין מקום להשוואה שגורסת התפישה הריאליסטית, בין בעלותה של החברה במקורות כלכליים לבעלותם של פרטים טבעיים.
 

על רקע קשיים אלה, שבה השיטה המשפטית ונעה מן התובנה הריאליסטית לתובנה החוזית. התפישה החוזית היא אשר הנחתה את פרופסור פרוקצ'יה בעיצוב הצעותיו לרפורמה בדיני החברות.
  כך, בדברי ההסבר להצעת החוק, נקבע בין עקרונות היסוד של ההצעה כי:

"ד. הפילוסופיה העומדת ביסוד הרפורמה המוצעת היא זו של האוטונומיה של הרצון הפרטי. הפרט חופשי להתאגד והוא צריך להיות חופשי לקבוע את תוכן התאגדותו. על כן, מרבית הוראות החוק הן דיספוזיטיביות ורק מיעוטן קוגנטיות. לחופש הרצון ניתן ביטוי ביכולת הגיוון של סוגי המניות, וביכולת לשנות את התקנון ברוב פשוט. הקוגנטיות נשמרה מקום שנדרש להגן על צדדים שלישיים (כגון במקרים של הפחתת הון) או על תקנת הציבור (כגון בחובות הרישום והעיון במסמכי החברה). בעיקרה, מבוססת ההצעה על הכרה במשחק החופשי של השוק, תוך הגנה על משקיעים (בין בעלי מניות ובין צדדים שלישיים) מקום שהשוק נכשל."  

סעיף 17(א) לחוק החברות אף קובע מפורשות:

"17.
(א)
דין התקנון כדין חוזה בין החברה ובין בעלי מניותיה ובינם לבין עצמם."

באותו האופן גם, סעיף 4 לחוק החברות מסייג את ההשוואה שנקטה הגישה הריאליסטית, בין ישותו של הפרט הטבעי לבין ישותה של החברה, וקובע:

"4. חברה הינה אישיות משפטית כשרה לכל זכות, חובה ופעולה המתיישבת עם אופיה וטבעה כגוף מואגד."  


(ההדגשה שלי, א.ס.)

כפי שיבהיר הדיון לאורך הספר, לשיבה אל הגישה החוזית תוצאות מעשיות רבות, הבאות לידי ביטוי בתכניו של חוק החברות. יחד עם זאת, בחינה מעמיקה של תכניו של חוק החברות, מגלה שההסדרים שנקבעו בו כרוכים בהתערבות רבה יותר של השיטה המשפטית בחופש הפעולה של המשקיעים בחברות, ממה שניתן היה לצפות על-פי התובנה החוזית. בכך, מבטא חוק החברות רגישות לפערים הקיימים בין ההתקשרות החוזית הטיפוסית לבין ההתאגדות בחברה. 

4.ד. הקשיים שמעוררת התפישה החוזית, והמעבר לתפישה הממשלית

לבסוף, כפי שהדגשתי שוב ושוב לאורך הדיון בפרק זה, בשנים האחרונות, מתרחקת השיטה המשפטית מן התובנה החוזית, אלא שהפעם, נעשה המעבר לטובת התובנה הממשלית המתוארת לעיל.
 המציאות הוכיחה כי לאור המבנה המיוחד של ארגונים, הרי שלא ניתן לערוך השוואה מלאה בין חוזים רגילים לבין היחסים הנוצרים בעקבות ההתאגדות. בפרט, הגישה הממשלית מבטאת את נטישתה של הגישה המתירנית לטובת הסדרים משפטיים מתערבים, המבקשים לאכוף על נושאי המשרה בתאגיד נורמות התנהגות וניהול אשר יבטיחו את קידום האינטרסים של המשקיעים בארגון. ההסדרים הקוגנטיים מוסיפים ומחייבים את החברות עצמן לעצב ולאכוף "ממשל תאגידי" פנימי, אשר יבטיח את מנגנוני הבקרה הנדרשים על מנת להבטיח תפעול יעיל של הארגון, ודיווח פיננסי וחשבונאי אותנטי, המשקף את שוויה האמיתי של החברה. הסדרים אלה נדונים בהרחבה בהמשכו של הספר.

התובנה הממשלית נדונה בהרחבה בפרק ה' של הספר, שם מוצג הדיון הכללי והנורמטיבי בממשל התאגידי, וכן, מוצגים ההסדרים המשפטיים השונים הכרוכים בממשל התאגידי. בפרק ח' להלן, נכנס הדיון לעומק הניתוח של מהות והיקף ההתערבות שמביאה עימה התובנה הממשלית להסדרים המשפטיים השונים החלים על המבנה הארגוני של התאגיד. 
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