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 פרק ג': על מהותה של החברה המסחרית

1. מבוא
הדיון בפרק א' מראה כיצד שלוש התפישות ההיסטוריות של האישיות המשפטית כושלות מלספק תשתית רעיונית ומעשית מספקת, על מנת להתמודד עם סוגיות שכיחות בדיני החברות. כתוצאה מכך, נעה השיטה המשפטית מן התפישה האחת של האישיות המשפטית אל התפישות האחרות, וחוזר חלילה. התובנה הרביעית המתוארת בפרק א', היא התובנה הממשלית של הפירמה, מצליחה אומנם לפתור חלק ניכר מן הכשלים התיאורטיים של שלוש התפישות ההיסטוריות,
 אלא שהיא מתאימה רק לקונטקסט של חברות אשר חוקי הדיווח של דיני ניירות הערך חלים לגביהן, וכן, על חברות שיש לציבור עניין בהן (כגון, חברות ממשלתיות).
 התפישה הממשלית אינה מתאימה לחברות פרטיות וקטנות, וכן, אין היא מסבירה מהו התמריץ המניע יזמים להתאגד, כאשר הם מבקשים ליזום עסק חדש או לרכוש עסק קיים, שהרי אלה בוחרים להתאגד בהתאגדות פרטית בלבד, אשר התובנה הממשלית אינה משפיעה עליה. התובנה הממשלית אף אינה מצליחה לספק פתרון משכנע לדילמה מרכזית המלווה את דיני החברות, היא הדילמה שבין אימוצם של דיני חברות קוגנטיים לבין אימוצם של דיני חברות דיספוזיטיביים. על פני הדברים, מחייבת התפישה הממשלית את אימוצם של הסדרים משפטיים קוגנטיים, אלא שאין די בנטייה כללית זו על מנת לפתור את הדילמה עד תום, שהרי כנגד השיקולים בעד אימוצם של הסדרים קוגנטיים, עומד החשש מפני עומס ההוצאות שמטילה התובנה הממשלית על חברות,
 וכן, החשש מפני בריחתן של חברות לרישום למסחר במדינות שבהן לא חלה החובה לקיים ממשל תאגידי.

בפרק הנוכחי אציג את תפישתי ביחס למהותה של האישיות המשפטית. הניתוח שלהלן הינו הצגה מעודכנת של התיאוריה אותה פיתחתי לפני כעשור, באשר למהותה של החברה המסחרית.
 תיאוריה זו דומה לתיאוריה החוזית של הפירמה, במובן זה שהיא נסמכת על גישה מתירנית, שלפיה, על הדין להתיר לפרטים את החופש לעצב את ההתקשרות שביניהם כאשר יחפוץ ליבם.
 בדומה לתפישה החוזית, גם התיאוריה המוצגת בפרק זה גורסת שמהותה ותוצאותיה של האישיות המשפטית בעולם המשפט הן אינן אלא הנגזרת הישירה של רצונותיהם המשוערים של הפרטים הטבעיים המשקיעים בה. אלא שמכאן ואילך, מתנתקת הגישה המוצעת מן התפישה החוזית של הפירמה: להבדיל מן התפישה החוזית, גורסת התיאוריה הנוכחית שכאשר מתאגדים המשקיעים בחברה, ויוצרים אישיות משפטית נפרדת – הם מבקשים להתרחק מן ההתקשרות החוזית הרגילה, וכן, להתרחק מן המשטר הקנייני. 

בפרט, התיאוריה הנוכחית שמה את הדגש במאפיין מיוחד של ההתקשרות במסגרת החברה המסחרית, הוא המאפיין של אי-הפריקות:
 מרגע הקמתה של החברה, נהנית זו ממאגר נכסים הנפרד ממאגרי הנכסים של בעליה. לחברה עשויים להיות נכסי מקרקעין, מכונות, חשבון בנק נפרד, והנהלת חשבונות נפרדת. כל אלה אמורים להתנהל בנפרד מנכסיהם, חיוביהם, והנהלות החשבונות של בעלי המניות של החברה. מרגע ההשקעה במניות החברה, נחשבת הישות המשפטית הנפרדת של החברה לבעלת הנכסים שהושקעו בה. זכותם של בעלי המניות מצטמצמת לבעלות בישות המשפטית, אלא שאין להם עוד זכות קניין ישירה בנכסים שהושקעו בחברה. 

הנקודה הקריטית היא שזכותו המעין-קניינית של בעל המניות הבודד בחברה אינה כוללת את הזכות לתבוע את פירוק החברה. אדרבא, הדין מגן על המשכיות קיומו של מאגר הנכסים המשותף של החברה. ניתן יהיה לפרק את החברה, ולבסס מחדש את זכויות הבעלות המקוריות בנכסים, אך ורק בהחלטה של 75% מבעלי המניות או באירוע של חדלות פירעון.
 מכאן, שבעלותה הפורמלית של הישות המשפטית בנכסי החברה יוצרת שוני מהותי בין המשטר הקנייני הרגיל של שיתוף בנכסים לבין המשטר החל בחברות: במשטר הקנייני הרגיל, נהנה כל בעלים במשותף מן הזכות לכפות על יתר הבעלים במשותף את פירוק השיתוף.
 במשטר החל בחברות, לעומת זאת, נשלט המאגר המשותף על-ידי עיקרון אי-הפריקות: בעל המניות הבודד לא יוכל להביא לפירוקה של החברה. עיקרון אי-הפריקות הוא הגורם היוצר את האישיות המשפטית הנפרדת במובן המהותי: מרגע הקמת החברה, נהנית זו ממאגר נכסים ("כיס עושר") הנפרד ממאגרי הנכסים הפרטיים של בעלי מניותיה. 

עיקרון אי-הפריקות הוא העומד ביסודו של התמריץ להתאגד בחברה: כאשר חוברים מספר משקיעים יחדיו על מנת לקדם עסק משותף או השקעה משותפת, הרי שכל אחד מהם מבקש להבטיח את קיומה של היוזמה המשותפת לאורך זמן. אחרת, לא תצליח ההשקעה המשותפת להגיע אל המועד שבו היא מתחילה לשאת את פירותיה. יותר מכך, כאשר העסק הוא רווחי, הרי ששוויו כעסק חי עולה על שווי חלקיו בפירוק. אשר על כן, כבר במועד ההקמה, יבקשו מקימיו של העסק לשריין אותו מפני תביעות פירוק אופורטוניסטיות של אחד מבעליו. המציאות מראה שכל עוד פועלים הפרטים בהשקעות משותפות במסגרת של בעלות משותפת קניינית, ולא במסגרת של חברה מסחרית, הרי שהם מתקשים לקדם פיתוח ורווחיות. תופעה זו בולטת בתחום המקרקעין, שבו חוברים, במקרים רבים, מספר בעלים במשותף של חלקת קרקע אחת. אז, מראה המציאות כי הבעלים במשותף מתקשים לקדם פרויקטים של פיתוח הקרקע, לאור החשש שמא מחלוקות שיתגלעו ביניהם יביאו את אחד מבעליה המשותפים של הקרקע לתביעת פירוק, אשר במהלכה, יפסידו מכלול בעליה של הקרקע את רוב רובו של הערך הצפוי מן הפיתוח.
 

עיקרון אי-הפריקות נקשר במאפייניה המיוחדים האחרים של ההתקשרות במסגרת החברה המסחרית: עיקרון אי-הפריקות נקשר במאפיין של שלטון הרוב, המאפיין את הליכי קבלת ההחלטות בתוך החברה, וכן, במאפיין של ההפרדה בין הבעלות והשליטה, הנגזר מן המאפיין של שלטון הרוב. במה דברים אמורים? מרגע הקמתה של האישיות המשפטית, ומרגע הקצאת הנכסים לאישיות המשפטית הנפרדת, הרי שנכסים אלה נשלטים על-ידי העיקרון של שלטון הרוב. האורגן העליון של החברה הוא האורגן של האסיפה של בעלי המניות, המקבלת את מירב החלטותיה בהחלטות רוב. כמו כן, האסיפה היא הממנה את הדירקטוריון של החברה, כאשר האחרון ממנה את ההנהלה המעשית של החברה. מכאן, שבעלי השליטה באסיפה הכללית הם הנהנים מן היכולת למנות את הנציגים לדירקטוריון, והם גם הנהנים מן היכולת לשלוט על זהותם של מנכ"ל החברה והכפופים לו. 

העיקרון של שלטון הרוב כופף את משאביה הכלכליים של החברה להפרדה בין בעלות ושליטה: באופן טבעי, יתקיימו בחברה בעלי מניות פסיביים, קרי, בעלי מניות המשתתפים בהשקעה במשאבי החברה, אלא שהם אינם שולטים על מהלך קבלת ההחלטות בתוכה. זהו עיקרה של תופעת ההפרדה בין הבעלות והשליטה. 

הדיון שלהלן מראה שהן העיקרון של שלטון הרוב, והן התופעה של ההפרדה בין הבעלות והשליטה נובעים ישירות מן המאפיין של אי-הפריקות: אלמלא היתה
החברה כפופה לאי-פריקות, הרי שכל בעל מניות פסיבי יכול היה לנהוג כסחטן, ולאיים על הרוב בתביעת פירוק אופורטוניסטית, כך שבסופו של דבר, היה שלטון הרוב מתרוקן מכל תוכן משמעותי שהוא. 

הניתוח שלהלן, מראה גם שעיקרון אי-הפריקות נקשר במאפיינים נוספים וחשובים של ההתקשרות במסגרת החברה המסחרית, הוא המאפיין של האחריות המוגבלת של בעלי המניות והמאפיין של עבירות (או, סחירות) המניות: מאפיינים אלה הם חיוניים על מנת שהמשקיע יהא מוכן לכפוף את השקעתו לאי-פריקות. האחריות המוגבלת והעבירות מגדרים את הסיכון שבו נושא בעל המניות, כאשר הוא בוחר להשקיע בחברה. הגבלת האחריות מגדרת את מסגרת ההשקעה הכפופה לאי-הפריקות. עיקרון העבירות מספק למשקיע דרך אלטרנטיבית למימוש השקעתו: אומנם, בעל המניות לא יוכל לממש את השקעתו על-ידי מימוש נכסי החברה, שהרי זה לא יוכל לתבוע את פירוקה של החברה; אלא שהוא יוכל לממש את השקעתו בדרך אלטרנטיבית, קרי,
על-ידי מכירת המניות לרוכש מרצון. 

לבסוף, הניתוח שלהלן מראה כיצד עיקרון אי-הפריקות מנחה את הבחירה בין דיני חברות קוגנטיים לבין דינים דיספוזיטיביים: הגנות החיוניות למשקיע הפסיבי, אשר אינו יכול לממש את השקעתו על-ידי תביעת פירוק – יש לעגן בהוראות דין קוגנטיות, או במסגרתו של הממשל התאגידי. גם הוראות הנוגעות לעבירות המניות ולסחירותן בשוקי ההון – יש להסדיר במסגרת קוגנטית. לבסוף, הוראות הכרוכות בהגנה על ציפיותיהם הסבירות של נושי החברה ראויות להימצא מעוגנות בהסדרים קוגנטיים. כל יתר הוראות הדין העוסקות בהסדרת מערכות היחסים בין הפרטים הפועלים בחברה – יכולות להיות מוסדרות במסגרת הדיספוזיטיבית. ביחס להוראות אלו, גובר השיקול של חופש החוזים, תחרות חופשית בשוקי ההון, ועוד.

מאז פרסומו של מאמרי הראשון, אשר הצביע על חשיבותו של עיקרון אי-הפריקות, הצטברו מחקרים שונים שהתמקדו במאגר הנכסים הנפרד של החברה: הפרופסורים Hansmann & Kraakman הצביעו על חשיבותו של עיקרון אי-הפריקות לנושיה של החברה.
 כך, יכולים הנושים להיות סמוכים ובטוחים שהמשאבים שהושקעו בחברה יכוונו אך ורק לקידומו של העסק מושא ההלוואה, ולא יכוונו למטרות אחרות, כגון, למטרות צריכה.
 ד"ר שרון חנס הצביע על חשיבותה של ההפרדה בין מאגר הנכסים של החברה לבין מאגרי הנכסים הפרטיים של בעלי המניות לנושיה של אותה החברה, לאור העיקרון המבטיח קדימות לנושי החברה על פני נושיהם הפרטיים של בעלי המניות.
 פרופסור Margaret Blair ערכה מחקרים היסטוריים המצביעים על עיקרון אי-הפריקות כמניע להתפתחותו של עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת, עוד לפני התפתחותו של עיקרון האחריות המוגבלת.
 מבחינתה של פרופסור Blair, עיקרון
אי-הפריקות נתפש כחיוני על מנת להבטיח את ההפרדה בין הבעלות והשליטה בחברות המסחריות הראשונות.

ניתוחים אלה מצביעים על כך שיש להבין את עיקרון אי-הפריקות כחלק מתופעה משפטית רחבה יותר, היא התופעה של הפרדת "כיס העושר" של החברה מ"כיסי העושר" הפרטיים של בעליה. הניתוח שלהלן מתחשב בהתקדמות מחשבתית זו, והוא מציג את ייחודה של האישיות המשפטית הנפרדת של החברה בצורה מעט שונה מן ההצגה המקורית: לאחר הצגתם של המאפיינים המיוחדים של ההתקשרות בחברה מסחרית, ולאחר שהדיון מראה כיצד נקשרים מאפיינים מיוחדים אלה במאפיין של
אי-הפריקות, פונה הדיון לניתוח הקשר שבין תופעות אלו לבין תופעת הסיכון העסקי: טענתי הכללית היא שהאישיות המשפטית הנפרדת היא חיונית על מנת לאפשר לפרטים להיכנס להשקעות הכרוכות בסיכון, קרי, להשקעות אשר תוצאותיהן אינן ידועות מראש. הנחה נוספת המנחה את הדיון היא שנטילת סיכונים היא יעילה כלכלית, שהרי בצידו של הסיכון עומד הסיכוי, כך שהפעילות העסקית כרוכה בתוחלת תשואה חיובית. עיקרון האישיות המשפטית הנפרדת הינו חיוני לעידוד נטילת סיכונים עסקיים, מאחר שזה מספק לפרטים המעורבים בפעילות העסקית כלים רבי עוצמה על מנת לצמצם את הסיכון, ולהפוך את ההשקעה בפעילות העסקית להשקעה רציונלית. 

ניתוח זה יכין את התשתית להבנתו של ההסדר של הממשל התאגידי: לאחר שאראה כיצד אפשר עיקרון אי-הפריקות לישויות המשפטיות לאסוף השקעות וכספים מן הציבור, על מנת לקדם פעילות עסקית הכרוכה בסיכון, יוסיף הדיון ויצביע על הצורך בהבטחת אמינותם של שוקי ההון, כאשר ההסדרים של הממשל התאגידי הם בסיס חיוני להבטחת אמינות זו.

לבסוף, יצביע הדיון על האופן שבו נקשרים המאפיינים המיוחדים של ההשקעה בחברה בתופעות עכשוויות המאפיינות את שוקי ההון המודרניים, לרבות התופעה של גלובליזציה של שוקי ההון, התחרותיות על כיסו של המשקיע, התפתחותו של הממשל התאגידי, ועוד. 

2. מאפייניה המיוחדים של ההתקשרות בחברה המסחרית
את מאפייניה המיוחדים של ההתקשרות במסגרת החברה המסחרית אחלק לשני סוגים: שלושה מאפיינים מיוחדים מבדילים בין ההתקשרות במסגרת החברה המסחרית לבין ההתקשרות החוזית הסטנדרטית; שלושה מאפיינים מיוחדים נוספים מבחינים בין אחזקותיהם של המשקיעים בחברה לבין הבעלות הקניינית המסורתית בנכסים. 

2.א. שלושת המאפיינים המיוחדים של ההתקשרות בחברה למול ההתקשרות החוזית הסטנדרטית

1. חיובים בהסכמה דינאמית למול חיובים בהסכמה סטאטית

על-פי מודל השוק המסורתי, המנגנון להעברת נכסים מיד ליד הוא מנגנון "החוזה": לאחר יצירת החוזה, זכאי הנבטח להיהפך לבעל הנכס (הנעבר על-פי החוזה), במועד קיום החוזה המוסכם, והנכס יורד ממצבת נכסיו של המבטיח.
 המכאניזם המשפטי
של החוזה מותאם לתפקידו הכלכלי: מקור החבות החוזית נמצא אומנם, בראש ובראשונה, ביסוד של 'גמירות הדעת,' דהיינו, בהסכמתם של הצדדים לחוזה. אלא שההסכמה החוזית אינה נטולת כל תוכן מהותי, והיא כרוכה ישירות בתפקידו הכלכלי של החוזה, להביא לידי חלוקה מחדש של הנכסים. ההסכמה החוזית נוצרת ובאה לידי ביטוי ביסוד ה'מסויימות.' 'גמירת הדעת' נוצרת ומכוונת לאותן תניות חוזיות הנקבעות בעת יצירת החוזה, ואשר קיומן יביא לחלוקה מחדש של המקורות הכלכליים.
 בהתאמה, חייבת ההסכמה החוזית להיות מכוונת לערכים הניתנים לאיתור, של הצדדים לחוזה, סוג המקורות הנעבר וכמות המקורות הנעברת.
על החוזה לקבוע את אותן תניות שביצוען נדרש במהלך ביצוע החוזה. חסרים ופערים, חוסר-בהירות, תניות שאינן ספציפיות דיין וריבוי אפשרויות לפירוש תוכנן של התניות – מטילים צל על תקפה המשפטי המחייב של ההסכמה החוזית, ועלולים לפגוע בתוקף המחייב של החוזה/התניה.
 אומנם, הדין מכיר במורכבות אפשרית של התניות החוזיות. בפרט, מותר לקבוע את התניות החוזיות על דרך "אם... אז...," כך שתוכנה של התניה יהא תלוי בתנאים כאלה או אחרים, אשר יתבררו במהלך הזמן שעד למועד הביצוע. אלא שבזמן ביצוע החוזה, נדרש שניתן יהיה לאתר ביצוע יחיד מבין תניותיו של החוזה, שהוא הביצוע שאליו התכוונו הצדדים בזמן יצירת החוזה.

דרישת המסוימות מתבטאת, בין השאר, בכך שכל התהליך של קבלת ההחלטות, המשפיע על תכן החיוב, מסתיים לפני מועד יצירתו של החוזה (להלן, חיוב בהסכמה סטאטית). לאחר יצירת החיוב, אין תהליך נוסף של קבלת החלטות יכול ליצור חיוב שלא נקבע במועד יצירת החוזה, או לבטל חיוב שנקבע בחוזה. כל שינוי כזה נדרש ליצירתו של חוזה נוסף בין הצדדים, וככזה, הוא מחייב את הסכמתם של כל הצדדים לחוזה. לכן, כל מאורע עתידי העשוי לקרות בין יצירת החוזה לבין מועד ביצועו, יכול לשנות את תכנו המקורי של החיוב, אם ורק אם זה נצפה ונלקח בחשבון בתהליך קבלת ההחלטות הקודם לחוזה. למשל, בעוד טעות, הטעיה, עשק, וכפיה עלולים לפגוע בתקפו המחייב של החוזה, מאחר שהם נוגעים בהסכמה המקורית של הצדדים,
 אין אירועים שהתרחשו לאחר יצירת החוזה, והמשפיעים על אופן ביצוע החוזה – דוגמת שינוי נסיבות, אינפלציה לא צפויה, וכדומה – משנים מחובתו של המבטיח לקיים את הבטחתו.

מכאן נובע שהחיוב בהסכמה סטאטית נוקט גישה המתעלמת כמעט מגורמים עתידיים העשויים להשפיע על תוכנן של התניות הרצוניות, ואשר קיימת לגביהם אי-וודאות במועד יצירת ההתחייבות.
 הדרכים היחידות שבהן יכולים הצדדים להתאים את תוכן ההתחייבות לאירועים עתידיים שאינם בשליטתם הן שקלול מכלול האירועים העתידיים אל תוך חישוב תוחלת נוכחי, או, דחיית המועד לקביעת תכן החיוב למועד עתידי. חסרונה של הדרך הראשונה נובע מן המגבלות על יכולת הצפיות האנושית; חסרונה של הדרך השניה נובע מכך שהצדדים נאלצים להותיר את תוכן ההתחייבויות שביניהם פתוח למשא-ומתן חדש במועדי זמן מאוחרים יותר. ההתקשרות החוזית מעמידה, אם כן, את הצדדים בפני הברירה (trade-off) בין יתר גמישות, החיונית להתאמת תכן ההתקשרות לשינויים שיחולו במהלך הזמן שבין יצירת החוזה לבין ביצועו, לבין שריונו של החוזה בפני אסטרטגיות סחטניות של אחד הצדדים בעתיד.
 

מכאן, נשאלת השאלה: האם ניתן ליצור יחסים מחייבים, שאינם כרוכים בחיוב בהסכמה סטאטית? האם ניתן ליצור מערכת יחסים מחייבת לאלתר, ויחד עם זאת להותירה פתוחה לקבלת החלטות, שתתאמנה למציאות העתידית, כפי שזו תתגלה במועד ביצוע ההתחייבות? 

ההתקשרות במסגרת החברה המסחרית מספקת לצדדים את המכאניזם המשפטי ליצירת התחייבויות הדדיות המחייבות לאלתר, מבלי לקבוע מראש את מכלול התניות המהותיות שביניהם. בתור שכזו, היא מתאימה ליצירתם של קשרים עסקיים ארוכי טווח, ובפרט, ליצירתם של קשרים עסקיים המכוונים להשקעות במועדי הזמן הנוכחיים, על מנת לשאת רווחים בנקודות זמן עתידיות. להבדיל מן החוזה הסטנדרטי, הכרוך בהתחייבות בהסכמה סטאטית, הרי שההתקשרות בחברה יוצרת התחייבות בהסכמה דינאמית: עם יצירת ההתקשרות, קובעים המתאגדים את המנגנונים להליכי קבלת ההחלטות בעתיד, מבלי לקבע עצמם מראש לתניות מהותיות אלו או אחרות. תוכנו של החיוב ההדדי הנוצר לאלתר, עם ההשקעה בחברה, אינו נגזר מן התניות המהותיות שקובעים לעצמם הצדדים, אלא זה נגזר מהכפפת הנכסים שבחר המשקיע להכניס אל תוך הישות המשפטית למנגנוני קבלת ההחלטות של החברה. הסכמה זו היא מחייבת, שהרי לאור עיקרון אי-הפריקות, לא יוכל המשקיע להתחרט בדיעבד, ולהוציא בחזרה את הנכסים שהשקיע בתוכה של החברה. הדרך היחידה למימוש השקעתו תהיה, בדרך כלל, הדרך של מכירת ההשקעה לרוכשים מרצון. אלה הם החיובים בהסכמה דינאמית.

כאשר בוחרים הפרטים להתקשר בחוזה, הם בוחרים ליצור חיוב בהסכמה סטאטית. כאשר הם בוחרים להתאגד בחברה, הם בוחרים ליצור חיוב בהסכמה דינאמית. באופן טבעי, השאלה הבאה הנשאלת היא, כיצד בוחרים הפרטים בין חיובים בהסכמה סטאטית לבין חיובים בהסכמה דינאמית? במילים אחרות, השאלה הבאה היא, באיזה סוג של התקשרויות ייטו הפרטים להתקשר בחוזים, וכן, באיזה סוג של התקשרויות יבחרו הפרטים להתקשר ביניהם על-ידי יצירתה של חברה?

הטענה שאותה אבקש לבסס היא שהבחירה נטועה במימד הסיכון הכרוך בהשקעה: ככל שמימד הסיכון הוא משמעותי יותר, כן, תגבר נטייתם של הצדדים לבחור להתקשר ביניהם במסגרת של חברה מסחרית, ולהיפך. התקשרויות שאינן תלויות במידה משמעותית באירועים עתידיים שאינם ידועים מראש תהיינה, בדרך כלל, התקשרויות חוזיות.
   

2. העיקרון של שלטון הרוב

המאפיין המיוחד השני של ההתקשרות במסגרת הישות המשפטית, להבדיל מן ההתקשרות החוזית, הינו המאפיין של שלטון הרוב: מאפיין זה קשור בדרכי שינויה של ההסכמה המקורית שבין הצדדים. במסגרת החוזית הרגילה, נדרשת הסכמה
פה-אחד לכל שינוי שהוא של החוזה. על מנת לסטות מרצון מן החוזה המקורי, מחייב הדין את הפרטים ליצור חוזה חדש ביניהם, כאשר אישורו של החוזה החדש מחייב את הסכמתם של כל בעלי המניות. לאחר יצירתה של הישות המשפטית, לעומת זאת, ניתן לשנות את רוב פרטיה של ההסכמה המקורית בהחלטות רוב: שינויו של החוזה המקורי נעשה על-ידי שינויו של התקנון, כאשר שינויו של זה הוא אפשרי בהסכמת רוב רגיל גרידא. 

העיקרון של שלטון הרוב יוצר משטר השונה גם מן המשטר הקנייני הרגיל: במסגרת הקניינית המקורית, הבעלים, ורק הבעלים, זכאי להחזיק בנכס או להעביר אותו, על-פי החלטתו האינדיבידואלית.
 אלא שכאשר ניתן לפרטים טבעיים להתקשר בחברה המסחרית, יכולות גם ישויות השונות מן הפרטים הטבעיים להחזיק ב"מעין קניין" במקורות כלכליים. עם ההשקעה בחברה, מוותרים המשקיעים על הזיקה הקניינית שהיתה להם במקורות שהשקיעו, וזיקה זו עוברת לידיה של האישיות המשפטית.
 אורגניה של החברה, ולא עוד משקיעיה, הם הזכאים להעביר את נכסיה או לשלוט בהם. קבוצת האורגנים אינה זהה, בהכרח, לקבוצת המשקיעים בחברה.
 האורגן הגבוה ביותר של החברה הוא האסיפה הכללית של בעלי המניות. קבלת ההחלטות באסיפה הכללית נשלטת על-פי העיקרון של שלטון הרוב.
 מאחר שהרוב מחזיק בכוח לקבל החלטות, יכול הרוב גם למנות את הדירקטוריון וההנהלה של החברה.
 

העיקרון של שלטון הרוב נובע מרצונם של הפרטים ליצור התקשרות בהסכמה דינאמית:
 במועד ההתקשרות, אין המשקיעים בחברה מגיעים להסכמה על מכלול התניות המהותיות של התקשרותם, אלא הם מסתפקים בקביעת המנגנונים לקבלת ההחלטות בתוך החברה בעתיד. באופן טבעי, הם ערים לכך שאם יתנו את הליכי קבלת ההחלטות העתידיים בקבלת תמיכה מלאה של רוב מוחלט של בעלי המניות לכל החלטה של החברה, הרי שהחברה לא תוכל לפעול, ובסופו של דבר, המשקיעים יפסידו את השקעתם. אשר על כן, הם כופפים עצמם מרצון כבר בשלב ההתחלתי לעיקרון של שלטון הרוב. האורגן העליון של החברה הוא האורגן של אסיפת בעלי המניות, כאשר זה מקבל את רוב החלטותיו ברוב רגיל. 

3. עיקרון העבירות

ההתקשרות החוזית הסטנדרטית הינה התקשרות אישית: הדין מגן על ציפייתו של הנבטח להיות קשור בנותן ההבטחה המקורי, ומפקח בקפידה על המחאת חיובים חוזיים. נותן הבטחה אינו יכול להתחלף ללא הסכמתו של מקבל ההבטחה,
 ומקבל הבטחה אינו יכול לאכוף את זכותו החוזית, כנגד כל פרט אחר מאשר נותן ההבטחה, ללא הסכמתם של נותן ההבטחה המקורי, ושל אותו פרט אחר. 

בהתקשרויות חוזיות רגילות, כל אחד מהצדדים מסתמך על אישיותו, אמינותו, ועושרו של הצד השני. לצורך הבהרת נקודה זו, נתייחס לצורך הדוגמא, להתקשרות החוזית שבין בנק לבין לקוחו: הבנק מסתמך על כושר הפירעון של הלקוח, ובהתאם לכך הוא קובע את תנאי ניהול החשבון ותנאי הריבית של אותו הלקוח. באופן טבעי, לא יסכים הבנק שהלקוח ימחה את תנאי החשבון ללקוח אחר, שהרי ייתכן שאותו לקוח פוטנציאלי הינו לקוח פחות אמין, פחות עשיר, ו/או פחות מוכר לבנק מן הלקוח המקורי. בהתאם לכך, קובעים דיני המחאת חיובים כי הבנק נדרש ליתן את הסכמתו לכל העברה שהיא של זכות הנובעת מן ההסכם שבינו לבין הלקוח הראשון. בדרך כלל, מבנה משפטי זה יגרור תהליך שבו יפתח הבנק חשבון בנק חדש לכל לקוח חדש, ולא ירשה את העברת תנאי החשבון האחד אל החשבון האחר. 

המשטר השולט בחברות הינו משטר שונה: מניות החברה הן עבירות, אלא אם כן, קבעו המתאגדים הוראה אחרת בהסכם שביניהם.
 מכאן, שכל בעל מניות רשאי להעביר את השקעתו בחברה לרוכש מרצון, מבלי לקבל את הסכמתם של בעלי המניות האחרים. במילים אחרות, בעוד שהתקשרויות חוזיות רגילות הן התקשרויות אישיות, הרי שההתקשרות בין המשקיעים בחברה היא התקשרות לא-אישית, שבה נהנים בעלי המניות מן היכולת להעביר את מניותיהם לרוכשים מרצון על דעתם האישית בלבד. כמובן, שהסדר זה ניתן להתנאה סותרת, כך שבמידה שהיחסים בין בעלי המניות הם יחסים אישיים, הנבנים על אמון, הרי שבעלי המניות לא יהיו רשאים להעביר את מניותיהם בצורה חופשית.
 

מהותם האישית של היחסים החוזיים קשורה, בראש ובראשונה, בעיקרון האחריות האישית השולט במשפט הפרטי. כל פרט נהנה ממאגר נכסים הנמצא בבעלותו, כאשר מכלול נושיו זכאים לנסות ולהיפרע ממכלול הנכסים הנמצאים באותו מאגר נכסים. האחריות היא אחריות אישית: המשטר המשפטי מזכה את הנושים לרדת למכלול
נכסיו של כל חייב, אלא שזה אינו מרשה את הירידה לנכסיהם של פרטים אחרים
לצורך פירעון חובותיו של הפרט הראשון. מאחר שלא מתקיים שוויון כלכלי בין הפרטים, כך שעושרו של הפרט האחד אינו זהה לעושרו של הפרט האחר, הרי שבכל התקשרות חוזית, מגלמים הצדדים את ציפיותיהם האישיות כלפי הצד השני לחוזה, על נכסיו, אמינותו וכושר פירעון ההתחייבויות שלו, אל תוך תנאי החוזה. מכאן, שהעברת החיובים החוזיים מן הצד המקורי לחוזה לכל פרט אחר – עלולה לפגוע בציפיותיו של הצד השני לחוזה, שהרי אותו פרט אחר יהיה בעל מקורות עושר שונים, רמת אמינות שונה, ועוד. על מנת למנוע את הפגיעה בציפיות כאמור, מורה מערכת המשפט כי המחאת הזכות החוזית נדרשת להסכמתו של הנושה.

בחברות לעומת זאת, שולט בכיפה העיקרון של האחריות המוגבלת: אחריותו של כל בעל מניות מוגבלת לסכום שהתחייב להשקיע בחברה בתמורה למניותיו.
 כתוצאה מכך, ממילא תנאי ההתקשרות שבין המתאגדים אינה תלויה ישירות בעושרו הפרטי של כל אחד מהמשקיעים בחברה. אדרבא, ממילא נושיה של החברה לא יהיו רשאים להיפרע את חובותיהם ישירות מכיסיהם של בעלי המניות, כך שממילא גודל כיסם הוא אינו רלוונטי לקביעת תנאי ההשקעה. בהתאם לכך, מרגע שעוברים הצדדים ממשטר של אחריות אישית למשטר של אחריות מוגבלת, הרי שהם מוסיפים ועוברים ממשטר של התקשרויות אישיות למשטר של התקשרויות עבירות: כל בעל מניות יהא רשאי לממש את מניותיו על-ידי מכירתן לרוכש מרצון;
 וכן, כל בעל-מניות חדש נמצא חייב אוטומטית בכל חיוביו של בעל-המניה, לפי מסמכי ההתאגדות, כאילו היה צד לחוזה המקורי.
 

עיקרון העבירות קשור ישירות גם לעיקרון של אי-הפריקות: העבירות היא חיונית למשקיע במניות, על מנת שהשקעתו תיחשב בעיניו להשקעה רציונאלית. בהיעדר זכות לתבוע את פירוק החברה, הרי שהדרך היחידה הנותרת למשקיע לממש את השקעתו בחברה היא הדרך של מכירה חופשית לרוכש מרצון של המניות. זהו גם מקור חשיבותם העצומה של שוקי ההון למשקיעים הפסיביים: המסחר בניירות הערך בבורסות מספק דרכי מימוש זמינות וזולות לבעל המניות הפסיבי, על מנת לממש את השקעתו בחברה. 

יותר מכך, המסחר החופשי במניות הוא חיוני על מנת לתמרץ את בעל השליטה לנהל את החברה ביעילות: בעל השליטה יחשוש מפני נטישת משקיעים את החברה, שהרי זו תביא לירידת מחירי השוק של המניות; ולכן, בהתקיים עבירות חופשית של המניות, הרי שיהיו לבעלי השליטה התמריצים הנכונים לנהל את החברה ביעילות, ולשמר מחירי שוק גבוהים למניות, לטובתם של בעלי המניות מן הציבור.

2.ב. שלושת המאפיינים המיוחדים של זכויותיהם המעין-קנייניות של בעלי המניות, למול הבעלות הקניינית המסורתית

הקונסטרוקציה המשפטית הטכנית קובעת, שמאחר שלחברה אישיות משפטית נפרדת, המסוגלת להיות בעלת זכויות וחובות כמו הפרט הטבעי, הרי שהיא רוכשת זיקה קניינית לנכסים המושקעים בה. על-פי עקרונות הקניין, אם שייך הנכס לפרט האחד, כי אז, אין הוא שייך לאף פרט אחר. מכאן, שאם שייך הנכס לחברה, כי אז, אין הוא שייך לאף פרט אחר, ובכלל זה, אין הוא שייך לבעלי המניות של החברה. בעלי המניות בחברה מקבלים תביעות מעין-חוזיות כנגד אישיותה המשפטית של החברה, אך אין להם כל זיקה קניינית בנכסיה.

דיני החברות הקלאסיים היו, בכל זאת, מוטים על-פי האינטרסים הטבעיים המסתתרים מאחורי מסך ההתאגדות: כמו בעלי הקניין, נהנו בעלי-המניות מן הזכות ליהנות מפירותיהם השיוריים של נכסי החברה (לאחר שנפרעו חובותיה השוטפים); כמו בעלי-הקניין, החזיקו בעלי המניות בשליטה עקיפה בענייני החברה, באמצעות כוחותיהם במסגרת האסיפה הכללית של בעלי המניות; וכמו בעלי הקניין, נחשבה קבוצת בעלי המניות לקבוצה היחידה הזכאית ליהנות מחובות אמון של אורגני החברה.

עם זאת, קיים פער משמעותי בין זכויות הבעלות הקניינית המסורתית לבין הזכויות שמקנה המניה לבעליה. פער זה מתבטא, בראש ובראשונה, במאפיין של אי-הפריקות: בעוד שקניין משותף נשלט על-פי העיקרון שלפיו, זכאי כל בעלים במשותף לתבוע
את פירוק השיתוף, הרי שבחברות, מרגע הקמת החברה, אין היא ניתנת לפירוק אלא בהחלטת רוב מיוחד של 75% מבעלי המניות. בפרק זה, נכנה מאפיינים הפוכים אלה בכינויים – פריקות, ואי-פריקות.

הניתוח שלהלן, מראה כיצד המאפיין של אי-הפריקות חובר ביחד עם שני מאפיינים מיוחדים נוספים של מערך הזכויות של בעלי המניות בחברה, השונה ממערך הזכויות שמקנה הבעלות המסורתית – המאפיין של ההפרדה בין הבעלות והשליטה, והמאפיין של האחריות המוגבלת.  

1. עיקרון אי-הפריקות

יחס הקניין המקורי נותר נאמן למשטר של החלטות אינדיבידואליות, דהיינו,
משטר שבו נשלטים המשאבים הכלכליים על-פי החלטותיהם האינדיבידואליות של בעליהם.
 אמנם, בעלות משותפת מוכרת עקרונית, אלא שזו נחשבת כמפירה את רעיון החלוקה המקורי, שהרי נכסים הנמצאים בבעלות משותפת, נשלטים עקרונית בידי הרוב.
 דיני הקניין קובעים שהסטייה מרעיון החלוקה המקורי היא וולונטרית בלבד, ואינה יכולה להפחית מזכויות הקניין המלאות של כל בעלים-במשותף. כל בעלים משותף זכאי, בכל עת, לפנות לבית-המשפט בבקשה אינדיבידואלית לפירוק
השיתוף.
 בקשת הפירוק כופה על כל הבעלים האחרים להגיע לחלוקה בעין, כך שבמקום נתח בנכס המשותף, יקבל כל פרט נתח אשר ימצא בבעלותו הבלבדית; או, לרכוש החוצה את המבקש; אחרת, הנכס המשותף מוצא למכירה, כך שהבעלים המשותפים מאבדים את בעלותם בנכס המשותף, ומקבלים בתמורה סכום כספי כלשהו.
 

כתוצאה מכך, עד כמה שהדבר תלוי בדיני הקניין, מוגבל מאוד כוחו המחייב של שלטון הרוב: כל פרט המתנגד להחלטות הרוב נהנה מן הכוח הנובע מיכולתו לאיים על השיתוף בבקשת פירוק. שלטון הרוב בקניין המשותף נותר תלוי ברצון הטוב ובשיתוף הפעולה של מכלול הבעלים המשותפים. ברגע שנגמר הרצון הטוב, וחילוקי דעות תופשים את מקומו של שיתוף הפעולה, עומדים המקורות המשותפים להליכי פירוק, ומשוחזר יחס הקניין המקורי. מאחר שרצון טוב ושיתוף פעולה אינם צפויים לשרוד לאורך זמן, הרי שבמוקדם או במאוחר, כל המקורות הנמצאים בבעלות משותפת מועמדים לעבור הליכי פירוק, אשר במהלכם, יוחזרו המשאבים לשליטתם האינדיבידואלית של פרטים אלה או אחרים. 

אומנם, זכותו האינדיבידואלית של הפרט לקרוא לפירוק השיתוף מתנגשת עם זכויות הקניין של הפרטים האחרים: הפירוק עלול לכפות עליהם עסקה בחלקם ברכוש המשותף ללא הסכמתם. יחד עם זאת, מעדיפים דיני הקניין את האינטרס של היחיד בפירוק השיתוף, על פני האינטרס של יתר הבעלים המשותפים בשמירת הסטטוס קוו. בסופו של דבר, הבעלות המשותפת צפויה לשרוד, רק כל עוד מבנה בעלות זה מתיישב עם רצונותיהם של מכלול השותפים. אחרת, הבעלות המשותפת מסתיימת לטובת שחזורו של יחס הקניין המקורי. הציפייה המנחה את דיני הקניין היא שבטווח הארוך, ינוהלו המקורות הכלכליים טוב יותר, ויניבו תועלת רבה יותר, תחת משטר של קבלת החלטות אינדיבידואליות, מאשר כפוף להחלטות קולקטיביות.
 הנחתם של דיני הקניין היא, שגם אם פירוקים כפויים גורמים לנזקי יעילות בטווח הקצר, הרי שבטווח הארוך, יהיו נזקים אלה בטלים בשישים, לעומת רווח היעילות הצפוי משחזור החלוקה המקורית.

חברות מכתיבות משטר שונה: החלטה לפרק את החברה דומה לכל החלטה אחרת של האישיות המשפטית. כל עוד החברה היא סולוונטית, נדרשת הסכמתו של רוב מיוחד של בעלי המניות באסיפה הכללית, על מנת להביא לפירוקה.
 כתוצאה מכך, יוצרת ההתאגדות שינוי משמעותי במבנה השליטה במקורות הכלכליים: אומנם, בעלי-המניות נכנסים להשקעה בחברה המסחרית מרצון חופשי, אלא שמרגע שנוצרה החברה, נהפכים יחסי השיתוף למחייבים. השיתוף אינו תלוי עוד ברצון טוב ובשיתוף פעולה מתמשכים. לא ניתן גם לתפוש עוד את השיתוף כמצב זמני, הצפוי להשתנות. אדרבא, כל עוד החברה היא סולוונטית, הכפפת המקורות לקבלת החלטות קולקטיבית הופכת להיות אינסופית, וכפופה רק להחלטת הרוב על פירוק. במילים אחרות, כאשר בוחרים הפרטים להשקיע בחברה המסחרית, הם בוחרים לוותר על קניינם הפרטי בנכסים, לטובתה של תביעה, כנגד מאגר לא-פריק של נכסים, הנשלט על-ידי הרוב.

העיקרון של אי-הפריקות הוא אינו אלא הפן השני של העיקרון של שלטון הרוב. אלמלא היה העיקרון של שלטון הרוב נתמך בעיקרון של אי-הפריקות, לא יכול היה להיות לעיקרון של שלטון הרוב תוכן מחייב כלשהו. ההחלטות הקולקטיביות במסגרת ניהול המאגר המשותף היו נותרות כפופות לסחטנות מצד משקיעים טבעיים, אשר היו מתנים את הסכמתם להחלטות החברה, בחלוקה מחדש של התביעות כנגד פירותיה.
 כתוצאה מכך, היתה החברה סובלת מסטגנציה וחוסר יעילות בניהול, אשר היו מביאים את המאגר המשותף לידי פירוק.
 

2. ההפרדה בין בעלות ושליטה

במשטר הקנייני, חלוקת העושר החלה ביחס לזכויות ליהנות מן הנכסים – חלה גם ביחס לזכויות להעביר את הנכסים ולשלוט בהם. הבעלים והוא בלבד, זכאי ליהנות מן הנכס, להעבירו ולשלוט בו.
 במילים אחרות, יחס הקניין מכתיב משטר שבו נלווית השליטה בנכסים להנאה מפירותיהם. 

אומנם, המשפט הפרטי הכיר באפשרות של הפרדה בין בעלות ושליטה, שהרי זה הכיר באפשרות של יצירת יחסי שליחות ונאמנות. השלוח או הנאמן מקבלים הרשאה לפעול בשמו של השולח או הנהנה. כתוצאה מכך, נוצר מצב שבו מופרדת השליטה מן הבעלות: תוצאות שליטתו של הנאמן או השלוח תתגלגלנה אל כיסו של הנהנה או השולח. עם זאת, לאור נאמנותו של הדין הפרטי למשטר שבו נתונים המקורות הכלכליים לשליטתם האינדיבידואלית של בעליהם, נתפשו יחסים משולשים אלה כבעייתיים ביותר: החשש המנחה את דיני הנאמנות ואת דיני השליחות הקלאסיים
הוא, שהנאמן או השלוח יעשה שימוש בכוחותיו, לטובתו האישית, ולא לטובתו של הנהנה או השולח.
 לכן, מפקח הדין על אופן יצירת השליחות ועל הפסקתה, על מנת להבטיח את רצונו המתמשך של השולח ביחסי השליחות.
 חובות נאמנות נוקשות הוחלו על הנאמן ועל השלוח, על מנת להבטיח כי זה יעשה שימוש בכוחו לטובתו של הנהנה או השולח, ולא לטובתו האישית;
 ואינטרסים של צדדים שלישיים הופרו, על מנת להבטיח שהנהנה או השולח לא ימצא אחראי, בכל עסקה שהיא עם צד ג', אלא אם נתן לה את הסכמתו מראש.
 בעיקר, הסמכתו של השלוח נתפשה כמתווספת, ולא כתחליף, לסמכותו המקורית של השולח. הסדרים אלה כולם נסמכו על ההנחה, ששליחות ונאמנות מהוות משום חריג, ובשום אופן לא מציאות נפוצה. 

חברות, לעומת זאת, מכתיבות משטר של הפרדה בין הבעלות והשליטה: עם הקמתה של החברה, ועם השקעת המשאבים הכלכליים בתוכה, עוברים משאבים אלה לבעלותה של החברה עצמה, כך שאין הנכסים נמצאים בבעלותם של המשקיעים. החברה היא הנהנית מן הכוח לשלוט באותם הנכסים, כאשר זו מופעלת על-ידי אורגניה. מכאן, שעם המעבר לחברה המסחרית, עוברים המשאבים הכלכליים ממשטר שבו מתמזגת השליטה עם הבעלות, למשטר של הפרדה בין הבעלות לבין השליטה: בעלי המניות הם הנהנים מזכויות הבעלות בחברה, בעוד שאורגניה של החברה הם הנהנים מן הכוח לשלוט במשאביה.
 

ההפרדה בין הבעלות והשליטה הינה נגזרת ישירה של העיקרון של שלטון הרוב ושל עיקרון אי-הפריקות: העיקרון של שלטון הרוב מכתיב הפרדה בין בעלי המניות של החברה לבין מקבלי ההחלטות בה. בעוד שרק בעלי הרוב ייהנו מכוח השפעה על קבלת ההחלטות בחברה, הרי שמכלול בעלי המניות יהיו זכאים ליהנות מתשואתה ומשוויה של החברה. לאור עיקרון אי-הפריקות, הרי שהחברה המסחרית מכתיבה משטר שבו מונצח העיקרון של שלטון הרוב, ואין לבעל המניות הבודד דרך להשתחרר ממנו, אלא בדרך של מכירת מניותיו לרוכש מרצון. בעל המניות הבודד לא יוכל להכתיב משטר שונה של קבלת החלטות בתוך החברה עצמה. במילים אחרות, החברה המסחרית מנציחה משולש יחסים הדומה למשולש היחסים הנוצר עם יצירתה של השליחות, או עם יצירתה של הנאמנות. 

3. עיקרון האחריות המוגבלת

המשטר הקנייני הרגיל נשלט על-ידי העיקרון של האחריות האישית: בכל נקודת זמן, כפופה מצבת הנכסים של כל אחד מהפרטים לקיומן של כל ההתחייבויות החוזיות שנטל על עצמו אותו הפרט, במועדי זמן מוקדמים יותר.
 לעיקרון האחריות האישית שני פנים: כל מצבת נכסיו של הפרט כפופה לכל אחת מן ההתחייבויות המשפטיות שנטל על עצמו, או שבהן מחייבו הדין. מבחינתם של דיני ההוצאה לפועל, אין בדרך כלל, כל רלוונטיות לשאלה, איזה מנכסיו של הפרט בחר הנושה לעקל לצורך פירעון חובו. כך, למשל, חברת החשמל יכולה לעקל את רכבו, או את דירתו, או את חשבון הבנק של חייב שלא פרע את חובות לחברת החשמל, וכולי. מבחינתם של דיני ההוצאה לפועל, השאלה המכרעת היא אינה השאלה, איזה נכס נבחר לצורך פירעון החוב, אלא האם הנכס הנבחר שייך לחייב, או שמא שייך הוא לפרט אחר. 

מכאן, נלמד הפן השני של עיקרון האחריות האישית: הדין יוצר מעין "חומה" בין משאביהם של הפרטים השונים: נושיו של הפרט האחד יוכלו להיפרע מכל נכסיו של אותו הפרט, אלא שהם לא יוכלו להיפרע מנכסיו של הפרט האחר. כך, למשל, נושיו של הבעל לא יוכלו, בדרך כלל, להיפרע מנכסיה של אשתו; נושיו של האב לא יוכלו להיפרע, בדרך כלל, מנכסיהם של בניו, ועוד. אחריותו המשפטית של כל אחד מהפרטים היא אישית במובן זה שאין היא מתפזרת על נכסיהם של פרטים אחרים. 

אכן, לעיתים לא יהא די במקורותיו של הפרט על מנת לקיים את מלוא התחייבויותיו, כאשר חדלות הפירעון עשויה לגרור הליכי פשיטת רגל, שבהם מופר במפורש עיקרון האחריות האישית.
 יחד עם זאת, הליכי פשיטת הרגל נתפשו כחריג, שאינו משנה את העיקרון הכללי. מעבר לכך, דיני פשיטת הרגל סווגו כחלק מהליכי הגביה, ולכן, כמערכת דינים שאינה משנה ממהותו של החיוב.

חברות מכתיבות משטר שונה: עם הכניסה למבנה החברה המסחרית, מוותרים המשקיעים על הבעלות המקורית שהיתה להם בנכסים, לטובתן של תביעות לא-מסוימות כנגד מאגר משותף ולא-פריק של נכסים, הנשלט על-ידי הרוב. אומנם, בדומה לפרט הטבעי, גם החברה תישא באחריות אישית למלוא ההתחייבויות שלה, כך שנושיה יהיו זכאים לממש את מכלול נכסיה על מנת להיפרע את התחייבויותיהם. אלא שבדרך כלל, נושיה של החברה לא יוכלו לתפוש את נכסיהם של בעלי המניות על מנת לפרוע את יתרת התחייבויותיה של החברה. אחריותם של בעלי המניות היא מוגבלת לשווי ההשקעה המקורית שהתחייבו להשקיע בחברה. לא ניתן לתבוע מהם להוסיף על השקעה זו על מנת לכסות את התחייבויותיה של החברה עצמה. זהו העיקרון של האחריות המוגבלת של בעלי המניות. במילים אחרות, כאשר יוצרים המשקיעים את המאגר הבלתי-פריק של נכסי החברה, הרי שהם יוצרים "כיס עושר" נפרד, המהווה מקור נפרד לכיסוי התחייבויותיה של הישות המשפטית. גם אם אין די בכיס עושר זה על מנת לכסות את מלוא התחייבויותיה של הישות המשפטית, הרי ש"כיסי העושר" הפרטיים של בעלי המניות אינם חשופים, בדרך כלל, לכיסוי חובותיה של החברה. 

עיקרון האחריות המוגבלת הוא חיוני על מנת להפוך את המשטר של הפרדה בין בעלות ושליטה למשטר בר השגה: אלמלא היה הרוב כפוף לעיקרון האחריות המוגבלת, היה זה יכול לעשות שימוש בשליטתו על מנת לכפוף את מלוא עושרם הפרטי של המשקיעים הפסיביים להבטחת חיוביה של החברה. בהנחה שהרוב מורכב אף הוא מפרטים משיאי תועלת, היה המשקיע הפסיבי צריך לצפות מראש שהרוב אכן יעשה שימוש בכוחו זה, ויכפוף בפועל או לפחות יסכן מאוד את עושרו הפרטי. במילים אחרות, ללא העיקרון של האחריות המוגבלת, היה הפרט-המשקיע צריך לצפות מראש שהשקעתו בחברה תכפוף את מלוא עושרו הפרטי לסיכון העסקי של עסקיה של החברה ולשליטתם של פרטים אחרים (הם קברניטי החברה). אלא שסביר להניח כי לפחות חלק ממשקיעיה של החברה הם שונאי סיכון. כמו כן, סביר להניח כי רוב המשקיעים היו מעדיפים לשריין לפחות חלק מעושרם הפרטי מפני תוצאות שליטתם של הפרטים האחרים, כך שההפרדה בין בעלות ושליטה היתה מצטמצמת ביותר. 

האחריות המוגבלת היא חיונית במיוחד למשקיעים הקטנים בשוקי ההון: אלמלא העיקרון של האחריות המוגבלת, היה המשקיע הקטן צריך לשקול, כנגד סיכוייו ליהנות מרווחים הפרופורציוניים להשקעתו, את הסיכון שעושרו הפרטי כולו יוכפף לפירעון חובותיה של החברה בכל אירוע של הפסד. כאשר המדובר בהשקעה קטנה יחסית, הרי שהתנודות האפשריות בתשואה הצפויה כלפי מעלה היו בטלות בשישים, בהשוואה להפסדים האפשריים של מלוא ההון האישי של המשקיע. נטילת הסיכונים הכרוכים בהשקעה העסקית היתה הופכת לבלתי רציונאלית, כך שלא ניתן היה עוד לגייס הון בעזרת ההנפקה של ניירות ערך לציבור המפוזר. במילים אחרות, העיקרון של אחריות אישית מפלה לטובה את המשקיעים הגדולים, על חשבונם של המשקיעים הקטנים; לכן, הוא מעודד משקיעים פוטנציאליים להיכנס להשקעה בחברה, רק אם יכולים הם לרכז בידיהם אחוזי החזקה משמעותיים; וכתוצאה מכך, הוא מונע למעשה, את תופעת הבעלות המפוזרת.

כלל האחריות המוגבלת נובע גם מן העיקרון של אי-הפריקות: משמעותו של עיקרון אי-הפריקות היא שאת מקומה של חלוקת העושר המקורית, תופשת חלוקה, שלפיה, מרוכזים המשאבים הכלכליים במאגרים לא-פריקים, והפרטים אינם מחזיקים אלא בתביעות לא-מסוימות כנגד אותם מאגרים. תביעתו של הפרט הטבעי אינה מזכה אותו אלא בנתח קבוע במאגר המשותף, כפי שזה משתנה מזמן לזמן. עיקרון אי-הפריקות מביא לידי כך שעם יצירתה של החברה המסחרית, נוצר מאגר של נכסים המתנהל ונשלט בנפרד מעושרו הפרטי של כל אחד מן המשקיעים. לכן, אין עוד כל רציונאל לכפוף את עושרו הפרטי של משקיע זה או אחר לקיומה של התחייבות שנטל על עצמו אותו מאגר נפרד של נכסים. 

אחרי ההתאגדות, עוברים הנכסים המושקעים בחברה למשטר של הפרדה בין בעלות ושליטה, שבו אין לפרטים המשקיעים בחברה שליטה ישירה בנכסים ו/או בהעברתם. בהיעדר כל כוח להביא לפירוק המאגר המשותף, הרי שהפרט-המשקיע אינו יכול להשפיע בכל דרך שהיא על הליכי קבלת ההחלטות בתוך החברה. אורגניה של החברה יכולים לחייב את החברה בהתחייבויות מהתחייבויות שונות, על אפם ועל חמתם של משקיעיה הפסיביים והקטנים.
 כתוצאה מכך, גם אם היה המשטר המשפטי כופף את המשקיעים המפוזרים לאחריות אישית לחובותיה של החברה, הרי שאחריות אפשרית זו ממילא לא יכולה היתה להביא להשפעה כלשהי על דרכי ניהולה של החברה. במילים אחרות, במציאות של בעלות מפוזרת, אין המשטר של אחריות אישית יכול להשיג כל אפקט הרתעה שהוא.
 

גם הטלת אחריות אישית על האורגנים של החברה לא היתה יכולה להביא לתוצאות זהות לאילו הנובעות מן המשטר הקנייני המקורי: במסגרת של הקניין הפרטי, נהנה בעליו של הנכס מן התנודות האפשריות כלפי מעלה בשוויו של אותו הנכס, וכן, זה נושא בעלויות הכרוכות בתנודות אפשריות כלפי מטה בשוויו של אותו הנכס. הנשיאה ברווחים האפשריים ובעלויות האפשריות כאחד – מנחה את הפרט-הבעלים לפעול כמקבל החלטות רציונאלי: הוא ירצה לשאת בסיכונים, ביחס לנכסים שבבעלותו, אם ורק אם התוחלת הצפונה בסיכונים אלה מצדיקה את נטילתם. האורגנים של החברה, לעומת זאת, אינם נהנים מתוחלת הרווח הצפונה בהשקעות. כתוצאה מכך, אם היתה מערכת המשפט מטילה עליהם את האחריות האישית לנזקים העלולים להצטבר כתוצאה מהליכי קבלת ההחלטות בתוך החברה, הרי שמערכת המשפט היתה מעודדת את אותם האורגנים לפעול ברמה של שנאת סיכון מופרזת. המנהל, אשר ממילא אינו נהנה מתוספת התשואה הכרוכה בתוספת הסיכון, יחשוש מנטילת סיכונים, לאור החשש מפני האחריות האישית לנזקים הצפויים, במידה שהתנודות האפשריות כלפי מטה הן התנודות שתתממשנה בפועל.

לבסוף, איסוף הנכסים במסגרות של מאגרים משותפים הופך את עיקרון האחריות האישית לעיקרון שתוצאותיו, מבחינתם של הפרטים המשקיעים, חמורות יותר מאילו הנובעות בקונטקסט של המשטר הקנייני הטיפוסי. תחת המשטר הקנייני המסורתי, כפוף עושרו הפרטי של כל פרט רק להתחייבויות שזה נטל על עצמו. חלוקת המקורות בין הפרטים מבטיחה שלא יהא ניתן להכפיף את מקורותיו של הפרט האחד, לקיום חיוביו של הפרט האחר. לעומת זאת, במסגרת של חברות מסחריות, נהנה המתקשר עם החברה בראש ובראשונה, מכך, שאת כיסוי תביעתו מבטיח מאגר הנכסים המשותף של החברה, העשוי להיות גדול במידה ניכרת מעושרו הפרטי של כל אחד ממשקיעיה. אם היה העיקרון של האחריות האישית ממשיך וחל, הרי שבנוסף לכך, היה צד ג' יכול לתפוש גם את מקורותיו האישיים של כל אחד מן הפרטים המשקיעים בחברה לכיסוי תביעתו במלואה. במילים אחרות, להבדיל מהשפעתו של עיקרון האחריות האישית, תחת ההקצאה הקניינית המקורית, הרי שבקונטקסט של חברות, היה עיקרון זה מביא גם לידי  אחריות הדדית של המשקיעים.

עם זאת, להבדיל מיתר מאפייניה של ההתקשרות בחברה, כרוך עיקרון האחריות המוגבלת בהשפעות על צדדים שלישיים, לא רצוניים. לכן, לא ניתן לבסס את הרציונל לכלל של האחריות המוגבלת, על רצונם גרידא של המשקיעים ליצור מאגר משותף של נכסים הנשלט על-ידי הרוב. אדרבא, מאחר שהעיקרון משפיע גם על צדדים שלישיים, נדרש לאזן בין הנאתם של המשקיעים ממשטר ההפרדה בין בעלות ושליטה לבין השפעתה הצפויה על אותם צדדים שלישיים. איזון זה אינו טריוויאלי: מחד גיסא, אין לראות בצדדים השלישיים אך ורק 'נפגעים' ממשטר ההפרדה בין בעלות ושליטה. המשטר של הפרדה בין בעלות ושליטה מעודד מספר רב של פרטים לאסוף את נכסיהם בתוך מאגרים גדולים של נכסים, העולים בשוויים במידה ניכרת על עושרו הפרטי של כל אחד מן המשקיעים. הדגשתי זה עתה, כי משטר זה נהפך לאפשרי ולרציונאלי מבחינתו של הפרט המשקיע רק אם הוא מתלווה לעיקרון של אחריות מוגבלת. לכן, כנגד פגיעתו של צד ג' מאחריותו המוגבלת של כל משקיע, יש להעמיד את הנאתו מקיומה של הפרדה בין בעלות ושליטה; דהיינו, הנאתו מזמינותם של מאגרים גדולים של נכסים לפירעון חיוביו. מאידך גיסא, ייתכן גם שמכלול הנזק הנגרם תחת המשטר של הקניין הפרטי הוא שונה מזה הנגרם בשוק של חברות. דהיינו, בהחלט ייתכן שפעילותן של חברות גורמת נזק רב יותר מזה שהיו הפרטים יכולים לגרום, איש איש במקורותיו הפרטיים. לכן, לא מאליו ברור אם בסך הכל נפגעים הצדדים השלישיים, או שמא הם דווקא מוטבים מן המעבר מהמשטר הקנייני המסורתי למשטר של הפרדה בין בעלות ושליטה. 

בהתאם למתודה המסורתית, היה נדרש לכמת את התועלת הנקנית לפרטים המשקיעים ולצדדים שלישיים מן המעבר למשטר של הפרדה בין בעלות ושליטה, ולעמתה עם הנזק הנגרם לאחרונים עקב עיקרון האחריות המוגבלת. לכאורה, רק אם התועלת המצרפית ממשטר ההפרדה בין בעלות ושליטה עולה על הנזק הנגרם מעיקרון האחריות המוגבלת – יש מקום לתמוך במעבר לעיקרון האחרון.

אלא שהעבודה הנוכחית אינה נדרשת להיכנס לניתוח מעין זה, מאחר שאת העיקרון של האחריות המוגבלת יש לבסס לא רק על יסודו של עיקרון אי-הפריקות, אלא גם על יסודו של הצורך לסטות מהנחת אי-הרלוונטיות של גורם הזמן. בניגוד לתפישה הסטאטית, לא תמיד ניתן לגלם את כל אירועי העתיד אל תוך קבלת החלטות נוכחית ללא הפסד. חוסר האפשרות לגלם את כל אירועי העתיד בתהליך של קבלת החלטות נוכחי עלול לנבוע ממגבלות מידע ביחס לאירועי העתיד; ו/או, מהיותם של אירועי העתיד בלתי ניתנים לכימות בערכים נוכחיים; ו/או, מכך שקבוצת הערכים העתידיים האפשריים אינה מדידה בערכים נוכחיים; ו/או, מכך שקבלת החלטות בנקודות הזמן המאוחרות יותר צפויה ליתן תוצאות טובות יותר, מאשר קבלת החלטות נוכחית, המתבססת על מדדים שונים ביחס לעתיד. אז, אף על פי שגילום אירועי העתיד במסגרת קבלת החלטות נוכחית הינו אפשרי, אין הוא מניב את התוצאות היעילות ביותר. ניתן להראות שרק כאשר לא ניתן ליצור חיוב בהסכמה סטאטית ללא הפסד, יבחרו הפרטים לסטות מן ההתקשרות החוזית, ולבחור בהתקשרות מחייבת, אך לא-מסוימת. רק כאשר מגיעה אי-הוודאות למידה או לאופי המונע מן הצדדים את האפשרות לקבוע לאלתר את מלוא תכנה של ההתקשרות – ירצו אלה לוותר על שליטתם האינדיבידואלית בנכסיהם, לטובתו של נתח מפשט במאגר לא-פריק, הנשלט על-ידי הרוב. בהתקיים תנאים אלה, שוב לא ניתן להניח כי גורם הזמן אינו רלוונטי, ולכן, לא ניתן עוד לבסס את עיקרון האחריות האישית על יסודה של האוטונומיה של הפרט או על יסודם של שיקולי יעילות מצרפיים.

כמו כן, בהתקיים מגבלות משמעותיות על היכולת לתרגם את אירועי העתיד לקבלת החלטות נוכחית, ממילא נושאים כל הצדדים, במפורש או במשתמע, בסיכונים הכרוכים באירועי העתיד. לכן, ההבחנות המקוריות בין "צדדים שלישיים" לבין "משקיעים פנימיים" ממילא אינן מתאימות עוד. וכל השיקולים המתבססים על זכויותיו של צד ג' להיפרע במלואו, אינם רלוונטיים עוד.
 

3. ששת המאפיינים המיוחדים של ההתקשרות בחברה המסחרית כרוכים זה בזה

מן הניתוח עד כה עולה שלא ניתן להצביע על מאפיין בודד אחד המייחד את ההתקשרות במסגרת הישות המשפטית, למול סוגים אחרים של התקשרויות משפטיות. אדרבא, ההתקשרות במסגרת החברה המסחרית כוללת מספר מאפיינים מיוחדים הכרוכים זה בזה (ראו: איור מס' 1). יותר מכך, הניתוח לעיל מורה שנקודת מבט מאירת עיניים על אופייה של ההתקשרות במסגרת הישות המשפטית של החברה הינה נקודת מבט השמה את הדגש בחקר הפערים שבין התקשרות זו לבין ההתקשרות החוזית הרגילה, ובין מבנה הזכויות שיוצרת התקשרות זו לבין הזכויות הקנייניות הרגילות. 

איור מס' 1: 

הצגה כוללת של מאפייניה המיוחדים של ההתקשרות בחברה המסחרית
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סטייה ממשטר של קבלת החלטות אינדיבידואלית
	התקשרות מחייבת, אך לא מסוימת

העיקרון של שלטון הרוב
	עיקרון אי-הפריקות

ההפרדה בין בעלות ושליטה

	הגנות חילופיות לאינטרסים של המשקיע האינדיבידואלי, במקום השליטה בנכסיו
	עיקרון העבירות
	עיקרון האחריות המוגבלת


כפי שמורה הדיון לעיל, נובעים המאפיינים של שלטון הרוב ואי-הפריקות מרצונם החופשי של הפרטים ליצור התקשרות מחייבת אך לא מסוימת. הראיתי שלא ניתן לקיים אף אחד ממאפיינים אלה בנפרד, ולכן, העיקרון של שלטון הרוב נובע מן העיקרון של אי-הפריקות, ולהיפך. כמו כן, המאפיין של אי-הפריקות יחד עם שלטון הרוב מקימים משטר של שליטה במצבת המשאבים הכלכליים המתאפיינת בהפרדה בין הבעלות והשליטה. כך, גם מאחר שלא ניתן לקיים את עיקרון העבירות ללא העיקרון של האחריות המוגבלת, ולהיפך, יש לראות בשני מאפיינים אלה מאפיינים שקולים, המשמשים להגנתם של אינטרסים אינדיבידואליים במשטר של ההפרדה בין הבעלות והשליטה. לבסוף, מאחר שהגנות אלו הינן חיוניות על מנת להפוך את ההשקעה במאגר הלא-פריק של הנכסים להשקעה רציונאלית מבחינתו של הפרט המשקיע, מאפשרות הגנות אלו את המעבר לקבלת החלטות על-ידי הרוב, ואת הכפפת מצבת הנכסים של החברה למשטר של הפרדה בין בעלות ושליטה.

רצונם של הפרטים ליצור התחייבות בהסכמה דינאמית מנחה אותם לוותר על השליטה האינדיבידואלית שהיתה להם במקורותיהם הפרטיים, לטובתו של משטר של הפרדה בין בעלות ושליטה. כנגד זכות הקניין המקורית, מקבל המשקיע נתח במאגר משותף, לא-פריק של נכסים, הנשלט על-ידי הרוב. עיקרון העבירות ועיקרון האחריות המוגבלת משלימים מאפיינים אלה, ומספקים לפרט המשקיע הגנות חלופיות לאינטרסים שלו בהשקעה: עיקרון העבירות משריין את המשקיע כנגד תוצאותיו האפשריות של עיקרון אי-הפריקות, ומבטיח למשקיע דרך חלופית לממש את השקעתו על-פי החלטתו האינדיבידואלית; עיקרון האחריות המוגבלת מרסן את בעלי-השליטה, ומבטיח כי מאגר הנכסים שיעמוד להבטחת ההתחייבויות שאלה יצרו, לא יעלה על מאגר הנכסים שהקצו המשקיעים לחברה. מעבר לאותם נכסים, לא ניתן יהא לתפוש מעושרם הפרטי של המשקיעים לכיסוי התחייבויותיה של החברה. בהתאמה, מרוסן כוחם של אורגני החברה, כבר בעת יצירתן של ההתחייבויות בשם החברה.

מכוח עיקרון אי-הפריקות נובע, שעם ההשקעה בחברה, כורך המשקיע את גורל השקעתו בגורלו של מאגר הנכסים כולו, כך שכל פרט זכאי לחלק קבוע בסך כל מצבת הנכסים של החברה, כפי שזה משתנה מזמן לזמן. כמו כן, הפרט אינו שולט עוד במועד שבו מועברים המקורות מהשקעה לצריכה. אדרבא, פירות הנכסים נזקפים לזכותה של הישות המשפטית הנפרדת, כך שאורגני החברה הם המחליטים על המועד שבו יוקצו נתחים אלה לצריכה. 

כתוצאה מכך, בדומה לעיקרון של האחריות המוגבלת, גם עיקרון העבירות הינו חיוני על מנת שהכפפתו של הקניין הפרטי למשטר של אי-פריקות תהא רציונאלית, מבחינתו של המשקיע האינדיבידואלי: אלמלא עיקרון העבירות, כל שהיה הפרט מקבל בתמורה להשקעתו, היא זכות מופשטת לנתח מן המאגר הכולל; אלא שבאף נקודת זמן, לא היה הפרט יכול, על-פי החלטתו האינדיבידואלית, לתרגם את אותה תביעה מופשטת לערכי תועלת חיוביים כלשהם. אדרבא, הפרט היה כפוף גם בעניין זה למשטר של החלטות רוב. מעבר לכך, מאחר שהרוב יכול להקצות לעצמו מפירות עסקיה של החברה תמורה על תרומתו הניהולית – חייב המשקיע הפסיבי להביא בחשבון, כאפשרות סבירה ביותר, את האפשרות שהרוב לא יעמיד לעולם, או לפחות ידחה ביותר, את חלוקת פירות ההשקעה. כתוצאה מכך, אלמלא היתה ניתנת למשקיע הפסיבי אפשרות חלופית נוחה לממש את השקעתו, היה שווייה הריאלי של תביעתו המופשטת מתקרב לאפס; וההחלטה להשקיע בחברה לא היתה יכולה עוד להימצא החלטה רציונאלית. לעומת זאת, בהינתן שוק לניירות הערך של החברה, יכול כל פרט לתרגם, בכל נקודת זמן, את חלקו המופשט בחברה לערכי תועלת חיוביים על-פי החלטתו האינדיבידואלית; זאת, על-ידי מכירת אותו נתח לקונה מרצון. העברת ניירות-הערך אינה משנה אומנם את ערכו של המאגר המשותף; אך לכל משקיע קיימת האפשרות לממש את השקעתו.

במילים אחרות, עיקרון העבירות הינו חיוני על מנת שהפרט האינדיבידואלי ימצא את ההחלטה להכניס את מקורותיו הפרטיים למסגרתו של מאגר לא-פריק הנשלט על-ידי הרוב כהחלטה רציונאלית. בעולם שבו הפרטים הם פרטים רציונאליים, נובע עיקרון העבירות מעיקרון אי-הפריקות.

מכאן, נובע שעיקרון העבירות והעיקרון של האחריות המוגבלת משמשים למשקיע משום הגנות חלופיות לשליטה האינדיבידואלית שהיתה לו בנכסיו (כל עוד אלה הוחזקו במסגרת הקניינית הרגילה): עיקרון העבירות מתיר למשקיע לסחור באותם נתחים מופשטים במאגר הלא-פריק, ובצורה זו לשריין את עצמו מפני המשמעויות ההרסניות העלולות להיות, מבחינתו האישית, לעיקרון של שלטון הרוב. עיקרון האחריות המוגבלת מוסיף ומבטיח למשקיע, כי בכל מקרה, ערכה של השקעתו בחברה לא יוכל לרדת אל מתחת לשווי הרצפה שנקבע מראש. את ההפרדה שיצר עיקרון
אי-הפריקות בין עושרו הפרטי של המשקיע לבין מאגר הנכסים המשותף, משלים עיקרון האחריות המוגבלת, ומבטיח כי מקורותיו הפרטיים של המשקיע לא יוכלו לשמש לפירעון התחייבויות שנוצרו בידי אורגניו של המאגר המשותף. 

יותר מכך, עיקרון העבירות ועיקרון האחריות המוגבלת כרוכים זה בזה: אלמלא
עיקרון האחריות המוגבלת, אפילו היה הפרט נהנה מזכות מופשטת להעביר את חלקו, לא היה יכול להימצא שוק למניות, המקביל לזה שאנו רואים היום. כפי שמראים Easterbrook & Fischel,
 אלמלא עיקרון האחריות המוגבלת, היה שווייה של כל מניה תלוי לא רק בעושרו הפרטי של בעליה, אלא גם בעושרו הפרטי של כל אחד מן המשקיעים האחרים בחברה. כתוצאה מכך, לא היה ניתן לתמחר את תביעתו של כל אחד מן המשקיעים, כפי שהדבר נעשה כיום. בהיעדר מחיר שוק למניות, לא היה ניתן לנהל מסחר חפשי בניירות הערך, וממילא היתה העבירות החופשית מוגבלת ביותר. לכן, על מנת שהעבירות תתאפשר למעשה, נדרש גם מעבר למשטר של אחריות מוגבלת.

באופן דומה, בהינתן עיקרון האחריות המוגבלת, ממילא אין תביעתם של צדדים שלישיים תלויה עוד בעושרם הפרטי של המשקיעים בחברה. בהתאמה, גם, שווייה של כל אחת מן המניות לבעליה, אינו תלוי עוד ישירות בשאלה מיהם בעלי המניות האחרים.
 לכן, כל ההצדקות להגבלת עבירותם של חיובים חוזיים אינן חלות עוד, ככל שהדבר נוגע בעבירותן של מניות. עיקרון האחריות המוגבלת מבסס גם את המעבר למשטר של עבירות חופשית.

במילים אחרות, עיקרון העבירות החופשית ועיקרון האחריות המוגבלת משריינים את האינטרסים האינדיבידואליים של המשקיעים בחברה. בצורה זו מבטיחים שני מאפיינים אלה, כי הכפפתם של הנכסים למשטר של הפרדה בין בעלות ושליטה
תימצא רציונאלית מבחינתו של כל משקיע אינדיבידואלי. אלמלא עיקרון העבירות ועיקרון האחריות המוגבלת, היה כל משקיע פוטנציאלי מוצא שהויתור על שליטתו האינדיבידואלית בנכסיו, לטובתו של נתח מופשט במאגר לא-פריק הנשלט בידי הרוב, הינו ויתור לא כדאי ומשטר ההפרדה בין בעלות ושליטה לא היה עוד בר השגה.

במבט כללי יותר, עיקרון העבירות ועיקרון האחריות המוגבלת הם חיוניים על מנת להשליט מחדש תחרות חופשית במשטר של הפרדה בין הבעלות והשליטה, הדומה (אם כי אינה זהה) לתחרות החופשית תחת משטר החלוקה הקניינית. תחת החלוקה הקניינית, אף על-פי שכל פרט חפשי להתנות את העברת הנכסים שבבעלותו בתנאים המקובלים עליו, מכתיב שיווי המשקל התחרותי מחירי שוק, שבהם נעשות כל העסקאות. רצונותיהם האופורטוניסטיים של פרטים אלה או אחרים – לגזול תמורה גבוהה במיוחד בעד נכסיהם – מרוסנים על-ידי יכולתו של כל רוכש פוטנציאלי לפנות לעסקה חלופית במחירי השוק. אלא שהקצאת הנכסים לחברות מביאה לידי הקצאתם של המקורות לשליטתם של אורגני החברה, ולא עוד לשליטתם של הנהנים הפוטנציאליים מאותם הנכסים. אכן, בשלב הבחירה, האם להשקיע בחברה, נדרשים אורגניה של כל חברה לגייס את רצונם החופשי של משקיעיה, ולשכנעם לבחור בהשקעה בחברה. כתוצאה מכך, ex ante נוצרת תחרות בין החברות על כיסו של המשקיע. תחרות זו היתה עשויה להימצא מספקת לפרט המשקיע אילו היתה ההשקעה מסוימת; דהיינו, אילו היתה ההסכמה המקורית מכוונת לכל התחייבויותיהם המסוימות של האורגנים כלפי משקיעיה הפסיביים של החברה. אלא שהסכמה מסוימת כזו היתה מנוגדת לרצונם של הפרטים ליצור התקשרות מחייבת אך לא מסוימת. על-פי הגדרתו של חוסר המסוימות, לא ניתן לקשור את החלטותיהם של האורגנים אך ורק לתניות שנקבעו מראש על-ידי משקיעיה של החברה, אלא הם נהנים גם משיקול דעת חפשי לנהל את נכסי החברה על-פי החלטותיהם. 

לכן, המעבר לשוק של חברות מחייב מנגנונים חילופים למנגנונים המרסנים המקוריים של שוק-החליפין, הנשלט על-ידי החלוקה הקניינית ויחידותו של החוזה. עיקרון העבירות יוצר מנגנון חלופי כזה: עיקרון העבירות מביא ליצירתו של שוק לניירות ערך, המחליף את השוק המקורי לנכסים הריאליים. שוק ניירות הערך מאפשר למשקיעים הפסיביים לבטא את שביעות רצונם/מורת רוחם מאופן ניהולם של הנכסים, על-ידי 'הצבעה ברגליים'; דהיינו, על-ידי מכירה/רכישה של מניות של החברה. כתוצאה מכך, נעשית שליטתם של האורגנים תלויה ברצונם המתמשך של משקיעים פוטנציאליים להשקיע בחברה, ולא לעבור להשקעות בחברות אחרות. במילים אחרות, לאורגני החברה יש אינטרס במחירי מניות גבוהים, שיתמרצו את בעלי המניות להשקיע באותה חברה. את התחרות המקורית של הפרטים על הנכסים הריאליים, מחליפה התחרות בין החברות על כיסו של המשקיע. תחרות זו מרסנת התנהגות אופורטוניסטית של אורגני החברה. 

4. אי-פריקות כתגובה לאי-וודאות: פיזור הסיכון וגידור הסיכון
הניתוח האנליטי לעיל מלמד על כך שההתקשרות במסגרת החברה המסחרית נובעת מכך שכאשר מבקשים משקיעים לנהל פעילות עסקית ארוכת טווח, הרי שמגבלות הצפי האנושי מונעות מהם את היכולת להסדיר את מכלול יחסיהם במסגרת של החוזה הסטנדרטי, כך שהם נדרשים להסתפק בהסכם המסדיר את הליכי קבלת ההחלטות בעסק המשותף, ולא את התניות המהותיות של ההסכמה שביניהם. על מנת לעגן את המשך קיומו של העסק החי, ואת כוחם של מקבלי ההחלטות לפעול על-פי שיקול דעתם, הרי שהמתאגדים מוסיפים ומכפיפים את המשאבים שהשקיעו בעסק המשותף לעיקרון של אי-הפריקות.

מכאן, שמנקודת מבט רחבה יותר, מהותה של החברה המסחרית מתמצית בכך שזו מספקת לפרטים כלים רבי עוצמה על מנת לגדר ועל מנת לפזר את הסיכונים הכרוכים בפעילות העסקית. אלמלא אותם אמצעים רבי עוצמה, לא ניתן היה לפרטים להיכנס לאותם הסיכונים, וחלק ניכר מן הפעילות הכלכלית שאנו רואים כיום לא היה יכול להתפתח. 

מקור הצורך בגידור הסיכון נובע מן הפער שבין צרכיו האנושיים של הפרט המשקיע, לבין צרכיו של העסק שבו הוא מעוניין להשקיע: כאשר בוחן הפרט את אותה ההשקעה, עליו להתחשב, לא רק ברווחים שזה יפיק עם הצלחתה של ההשקעה, אלא גם בהפסדים ובמצוקה הפיננסית שאליהן הוא עלול להתגלגל אם תיכשל אותה ההשקעה. על מנת שההשקעה הכרוכה בסיכון תהיה השקעה רציונאלית, נדרש שהפרט יוכל לגדר את מסגרת הנכסים שהוא מקצה לאותה ההשקעה. אחרת, יחשוש המשקיע מן האפשרות שכישלון ההשקעה יגרור את אובדן מכלול נכסיו הפרטיים. עיקרון האחריות המוגבלת מאפשר לפרט את גידורה של מסגרת ההשקעה העלולה לרדת לטמיון עם כישלונו האפשרי של העסק. עיקרון העבירות החופשית מאפשר לפרט את גידור הסיכון לשווי השוק של ההשקעה, במקרה שזה יבחר לממשה.

כפי שהראה ד"ר שרון חנס,
 העיקרון של אי-הפריקות תורם אף הוא לגידור הסיכון, כאשר זה תורם לגידור סיכוניהם של הנושים: נושיו של העסק יוכלו להסתמך על כך שהמקורות שהושקעו באותו העסק ישמשו, בראש ובראשונה, לפירעון חובותיו של אותו העסק, ולא לפירעון חובותיהם של נושי המשקיעים. באותו האופן, נושיה של חברת האם יוכלו להסתמך על הזכות לממש את האחזקה של אותה החברה במניותיה של החברה הבת, וכדומה. באופן כללי יותר, יצירתו של המאגר הבלתי פריק מבטיחה את יצירתו של מאגר נפרד של נכסים ושל זכויות והתחייבויות, כאשר הסיכון הכרוך בו מתחלק בין כל משקיעיו.

גידור הסיכון מאפשר גם את פיזורו של הסיכון: מרגע שהגבלנו את הסיכון החל על כל פרט לנתח קבוע מראש מתוך מצבת נכסיו הכוללת, הרי שנלמד גם שהסיכון הכרוך בפעילות העסקית מתחלק בין משקיעיו של העסק, בין אם אלה נושים ובין אם אלה בעלי המניות האחרים של אותו העסק. פיזור הסיכון תורם לקידומן של השקעות הכרוכות בסיכון, מאחר שזה תורם לניטרולו של חלק ניכר מן הסיכונים המוטלים על כל פרט.

גידור הסיכון ופיזור הסיכון הם שאפשרו את התפתחותם של שוקי ההון המודרניים: מחד גיסא, יכול כל פרט להיות מעורב בפעילות העסקית, מבלי שזה ייאלץ להיות עתיר נכסים, וכן, מבלי שזה ייאלץ לסכן את נכסיו הפרטיים. כתוצאה מהיכולת של מכלול הפרטים (ולא רק הפרטים עתירי ההון) להשתתף בפעילות העסקית והיצרנית, הרי שסך כל המשאבים המוקצים למטרות אלו מתרחב ביותר, ועימו גם התשואה המצרפית של השוק.

מאידך גיסא, בשוק הון משוכלל, יכולה כל השקעה בעלת ערך נוכחי נקי חיובי למצוא את מקורות המימון שיממנו אותה, שהרי הפרוייקטים השונים מתחרים על כיסו של המשקיע, כך שאלה המניבים את התשואה הגבוהה ביותר לכל יחידת סיכון סיסטמתי יצליחו לגייס את מקורות המימון במחירים הנמוכים ביותר. במילים אחרות, בעידן של גידור ופיזור הסיכון, נוצר מצב שבו לא רק הפרטים עתירי ההון והבנקים יכולים להיות משתתפים פעילים בהשקעות, אלא גם הציבור בכללותו. מן העבר השני, לא רק יזמים שהם עצמם עתירי הון, או, יזמים הכורכים עצמם עם בעלי הון – יכולים להוציא מן הכוח אל הפועל את הפרויקטים העסקיים שלהם, אלא כל פרוייקט עסקי שיש לו ערך נוכחי חיובי – יצליח לגייס את מקורות ההון הנדרשים להוצאתו אל הפועל.

כמובן, שבמציאות, טרם הגענו לעולם שבו מתקיים שוק הון משוכלל. בפרט, על מנת שהשקעות תצלחנה להגיע לגיוס הון בבורסה, עליהן להגיע לגודל מינימאלי מסוים, וכן, עליהן להגיע להגיע לשלב שבו הן מממשות אחוזי תשואה מינימאליים כלשהם. את שלבי ההתפתחות הראשוניים נדרשים העסקים לעבור במסגרת של המימון הפרטי. כתוצאה מכך, עסקים הנמצאים בשלבי ההתפתחות המוקדמים לא ייהנו מיתרונותיו של שוק ההון. 

המציאות שונה מן הצפי המופשט גם במובן נוסף: מרגע שהחברות מצליחות לגייס הון מן הציבור, הרי שמתעורר החשש מפני דרכי ניהולן של אותן החברות, ומפני הסתרתו של מידע אותנטי לגביהן מפניו של הציבור. על רקע זה, התפתחה רגולציה מרחיקת לכת לפיקוח על מנפיקים בשוקי ההון. רגולציה זו מייקרת את תהליך הפנייה אל הציבור, עד אשר אנו עדים, בעת האחרונה, להפתחותה של מערכת מימון מתחרה, היא מערכת המימון של בעלי ההון הפרטי. במציאות הנוכחית, חברות רבות נמחקות מן המסחר, או נמנעות מראש מלהגיע להנפקה.
 ככל שגוברת תופעה זו, כן, אנו מתרחקים מן החזון המקורי של שוקי ההון, לספק את מקורות המימון לכל השקעה על דרך הגידור והפיזור של הסיכונים.

5. אי-פריקות, יצירתו של הארגון, והממשל התאגידי 

לפני שנפנה לניתוח המסקנות המשפטיות הנובעות מן התיאוריה המוצגת בפרק זה, נותר עוד לקשור בין התובנה המוצגת בפרק זה לבין התפישה הממשלית של הפירמה, אותה הצגתי בפרק א' לעיל. למעשה, שתי התובנות מתיישבות ואף מתמזגות האחת עם השנייה, כאשר התפישה המוצגת בפרק זה ישימה לגבי כל חברה (הן חברה פרטית והן חברה ציבורית), בעוד שהתפישה הממשלית ישימה אך ורק ביחס לחברות נסחרות. במה דברים אמורים?

הניתוח עד כה מדגיש שתי תופעות:

1. עיקרון אי-הפריקות המביא ליצירתו של ארגון, הנפרד ועצמאי מן הפרטים המשקיעים בו: הניתוח בפרק זה מדגיש את המאפיין של אי-הפריקות, המייחד את הישות המשפטית של החברה, והמאפשר למשקיעים בה תכנון ארוך טווח. התכנון ארוך הטווח מביא, בסופו של דבר, להתפתחותו של ארגון, שיש לו חיים משלו הנפרדים מחייהם של הפרטים הטבעיים המסתתרים מאחורי מסך ההתאגדות.
2. יכולתו של הארגון לגייס את מקורות ההון הנדרשים למימונו, על דרך גידור ופיזור הסיכון: הארגון בעל מאגר הנכסים הבלתי-פריק יכול לפנות לציבור, ולגייס ממנו הון בדרכים ובמבנים של השקעות שלא היו זמינים במשטר הקנייני המסורתי. הפרטים המשקיעים יכולים לגדר את הסיכון הכרוך בהשקעתם בעסק, וכן, הם נהנים מן היתרונות של פיזור הסיכון. עקב כך, יכול הארגון הבלתי-פריק ליהנות ממקורות הון שלא היו זמינים תחת המבנה של הקניין המשותף. 
שתי התופעות ביחד יוצרות מציאות שבה נסחרים נתחי-ההשקעות בכל עסק (קרי, מניות, אג"ח או נתחים בעלי זכויות אחרות) בנפרד מן המסחר שמנהל כל עסק בנכסים הריאליים הכרוכים בפעילותו. כל פרט-משקיע נהנה מעבירות ומסחירות של נתחי השקעתו בעסק, אלא שהוא לא יכול להביא לפירוקו של העסק עצמו. 

מבנה זה מביא עימו יתרונות חסרי תקדים, שהרי הוא מאפשר להשקעות השונות לגייס מקורות הון שלא היו זמינים קודם לכן, וכן, הוא מאפשר לכל עסק לגייס מקורות הון בהתאם לתשואה הצפויה על ההשקעה, ולא עוד בהתאם למקורות ההון הפרטיים של הפרטים, או בהתאם ליכולת גיוס האשראי שלהם, טרם הקמתו של המאגר הבלתי-פריק של העסק. 

אלא שמבנה זה מביא עימו גם מקורות סיכון חדשים שלא התקיימו קודם לכן. בפרט, המסחר בשוקי ההון תלוי במידע המוזרם אל המשקיעים על-ידי העסקים השונים. כתוצאה מכך, נוצר הצורך באכיפתם של כללי גילוי, בפיתוחם של סטנדרטים למילויים של כללי גילוי אלה, וביצירת דרכים ומנגנונים להזרמת המידע אל שוקי ההון. כמו כן, לאור אזלת ידם של המשקיעים המפוזרים, וחוסר יכולתם להטיל סנקציה ישירה כלשהי על הארגון עצמו, ולאור האפשרויות הרבות להסתרת מידע, ולהסתרת ביצוען של עבירות שונות בתוך הארגון, הרי שנוצר הצורך במנגנוני פיקוח על הנעשה בתוך התאגיד עצמו, השונים ממנגנוני הפיקוח החלים על פעילותם של פרטים טבעיים. זה היה הרקע להתפתחותה של התובנה הממשלית, הגורסת שיש לחייב את אותם ארגונים, המגייסים מקורות הון מן הציבור, להפעיל ממשל פנימי אשר יבטיח הן את האותנטיות של המידע המוזרם אל שוקי ההון, והן את מנגנוני האכיפה הפנימיים הנדרשים למניעת ביצוען של עבירות והפרות אחרות בתוך הארגון עצמו. 
6. מסקנות משפטיות

6.א. האתגר שמציב עיקרון אי-הפריקות לדיני החברות המודרניים

מן הדיון לעיל עולה, שאין זה נכון לתפוש את ההתקשרות בחברה המסחרית כמקרה פרטי של ההתקשרות החוזית; ואין זה נכון לראות בחופש ההתאגדות משום מקרה פרטי של חופש החוזים. אדרבא, זכויות קניין והתקשרויות חוזיות הן מקרה פרטי של התפישה המתירנית. ניסיונן של כל התפישות הקיימות של האישיות המשפטית הנפרדת לגזור פתרונות לסוגיות המתעוררות בדיני החברות על יסודן של אנלוגיות מדיני הקניין ומדיני החוזים הינו בעייתי ביותר. ניסיון זה מטשטש את מאפייניה המיוחדים של החברה המסחרית, ובכך הוא חוטא לבחירתם של הפרטים הבוחרים להתקשר בחברה, ולא בחוזה.

בפרט, כל עוד נסמכים דיני החברות על תפישות מדיני החוזים, נוטים המלומדים ובתי המשפט לבחון כל אחת מן התניות בהסכם בנפרד. כך, תיבחנה השפעתן של זכויות ההצבעה על בעלי המניות במנותק מן ההסכמה המקורית ביחס לעבירות או ביחס
לאי-הפריקות; תקנה המשנה את עבירותן של המניות תיבחן במנותק מן ההסכמה המקורית ביחס לאחריותם המוגבלת של החברים;
 תקנה המסדירה את אחריותם של החברים לחובותיה של החברה תיבחן במנותק מן היסוד של אי-הפריקות,
 וכולי. הניתוח לעיל, לעומת זאת, מחייב התייחסות לכל מאפייניה של ההתקשרות במסגרת החברה המסחרית כאל קונסטרוקציה אחת. בבחינת ההסכמה המקורית של הצדדים, אין להתייחס לבחירותיהם של הפרטים כבחירה בין עבירות לאי-עבירות, או בין אחריות מוגבלת לאחריות אישית; אלא יש לתפוש את בחירותיהם של הפרטים כבחירה בין מסגרת ההתקשרות החוזית לבין מסגרת ההתקשרות שיוצרת ההתאגדות. ניתוח זה צפוי להניב תוצאות החורגות במידה ניכרת מתוצאותיה של הפרדיגמה החוזית.

6.ב. דיני חברות קוגנטיים או דיספוזיטיביים

ראשית, התפישה המתירנית נקשרה עם מערכת דינים דיספוזיטיבית. מאחר שאין ההסדרים המשפטיים אלא תניות בחוזה סטנדרטי שמציע הדין למתאגדים, על יסודו של הניסיון המצטבר מן העבר, על הדין לאפשר לצדדים לחוזה המסוים לסטות מהוראות הדין ולבחור בתניות אחרות. אלא שכאשר בוחרים הפרטים להשקיע את משאביהם הכלכליים במאגרים לא-פריקים הנשלטים על-ידי הרוב, ניתן למקבלי ההחלטות הכוח להשפיע על זכויותיהם של פרטים אחרים, במסגרת שתוצאותיה לא נקבעו מראש. נכונותו של המשקיע האינדיבידואלי לכפוף את משאביו הפרטיים לשלטונו של הרוב כרוכה בהבטחה שמקבל המשקיע שהוא ייהנה מנתח מופשט במאגר הלא-פריק כפי שזה משתנה מזמן לזמן, ומקיומן של ההגנות החילופיות של העבירות החופשית והאחריות המוגבלת. כתוצאה מכך, עשויה גם התפישה המתירנית להתיישב עם הסדרים קוגנטיים בדין. מאחר שלרוב ניתן הכוח להשפיע, לא רק על משאביו הפרטיים, אלא גם על משאביהם של אחרים – יש מקום להסדר קוגנטי שיגן על המשקיע האינדיבידואלי מפני חלוקה מחדש של התביעות כלפי המאגר המשותף.
 באותו האופן, מאחר שבהיעדר הגבלה בדין, יכול הרוב לשנות את מסמכי ההתאגדות, על מנת להגביל את עבירותן של המניות, או על מנת להגדיל את אחריותם האישית של בעלי המניות, נדרשים הסדרים קוגנטיים בדין המשריינים את הגנותיו אלו של המיעוט מפני כוחו של הרוב, וכדומה.

6.ג. הקשר ההדוק שבין מאפייניה המיוחדים של ההתקשרות בחברה הופך את ההבחנה שבין דין קוגנטי לדין דיספוזיטיבי לבלתי מספקת

הקשר ההדוק שבין מאפייניה השונים של ההתקשרות בחברה הופך את עצם ההבחנה הדיכוטומית בין דין קוגנטי לדין דיספוזיטיבי להבחנה לא מספקת. אדרבא, קשר זה מחייב תפישה מורכבת יותר של ההתערבות המשפטית. כך, למשל, ברור שאין כל סיבה למנוע מן הפרטים המעונינים בכך להתנות מראש על אי-פריקותה של החברה המסחרית, ולקבוע כי בדומה לשותפות או לבעלות המשותפת, יהא לכל בעל מניות הכוח לפנות לבית-המשפט בבקשת פירוק. אלא שהשאלה הקריטית היא: האם יש מקום להתערבות משפטית בכוחו של הרוב בחברה הרגילה, הנתונה למשטר של
אי-הפריקות, כמו בחברה שבה התנו הפרטים על אי הפריקות? ברור שהתשובה הראויה לשאלה זו הינה שלילית. בחברה שבה התנו הפרטים על אי הפריקות אין עוד כוח מחייב לעיקרון של שלטון הרוב. אדרבא, בדומה לבעלות המשותפת והשותפות, צפויים יחסי השיתוף להימשך רק כל עוד נמשכים שיתוף הפעולה והרצון הטוב של הצדדים. לכן, אין מקום להחיל את אותם מנגנונים מרסנים של שלטון הרוב החלים בחברה הרגילה. 

באותו אופן, אומנם אין מניעה להותיר את העיקרון של עבירות המניות והעיקרון של האחריות המוגבלת לבחירתם של הפרטים המתאגדים, ולבחירתם של נושיה של החברה. יחד עם זאת, נשאלת השאלה: האם ניתן להתנות על מאפיינים אלה בהחלטות רוב? התשובה על שאלה זו הינה שלילית. פרטים רציונליים לא היו כופפים את עצמם למשטר של ההפרדה בין הבעלות והשליטה אלמלא הובטחו האינטרסים שלהם על-ידי עיקרון העבירות והעיקרון של האחריות המוגבלת. עקרונות אלה מבטיחים לפרט הגנות חלופיות במקום שליטתו האינדיבידואלית בנכסיו מפני תוצאותיו האפשריות של שלטון הרוב. אשר על כן, אין מקום להפקיד בידי הרוב את הכוח להגביל את עבירות המניות, או לסטות מעיקרון האחריות המוגבלת כנגד רצונו של המיעוט. 

לעומת זאת, יש מקום להתאים את מידת ההתערבות בכוחו של הרוב למידת יכולתו המעשית של בעל המניה "להצביע ברגליים" ולמכור את מניותיו. אם הפרט נהנה משוק משוכלל למניותיו, יש מקום לריסון עצמי מצד המערכת השיפוטית ולהימנעות מהתערבות בקבלת ההחלטות בתוך החברה. מאידך גיסא, בחברות פרטיות, שבהן יכולתו של הפרט למכור את מניותיו הינה מוגבלת ביותר, יש מקום להתערבות מחמירה יותר של המערכת המשפטית בשלטונו של הרוב. אכן, כפי שיתברר בהמשך, נכונותו של בית-המשפט להחיל דוקטרינות משפטיות המגינות על המיעוט היא גדולה יותר בחברות פרטיות מאשר בחברות ציבוריות, לאור ערנותו של בית-המשפט להיעדרו של שוק למניותיה של החברה הפרטית.

6.ד. הגבלות על העיקרון של שלטון הרוב

אף על פי שמקור כוחה המחייב של ההתקשרות במסגרת החברה המסחרית, ובתוכו העיקרון של שלטון הרוב, נמצא בהסכמתם של הצדדים, יש מקום למגבלות בדין על כוחו של הרוב. אחרת, היו פרטים רציונליים מתנים את נכונותם להשקיע בחברה בריסון כוחו של הרוב בהתאם לסדרת מגבלות במסמכי ההתאגדות. אלא שהגבלת כוחו של הרוב בהתאם לסדרת מגבלות במסמכי ההתאגדות מתנגשת ברצונם של הפרטים ליצור התקשרות מחיבת אך לא מסוימת.

התנגשות זו אינה אנליטית גרידא, אלא היא יורדת לשורשם של אינטרסים חשובים של המשקיעים בחברה המסחרית. רצונם של הפרטים להותיר את ההסכמה המקורית פתוחה לקבלת החלטות בעתיד נובע מאי-יכולתם לחזות את מכלול האירועים האפשריים בעתיד, ולשקללם אל תוך קבלת ההחלטות בהווה. בתנאים אלה, מעמידה ההתקשרות המסוימת את הפרטים בפני הברירה בין שתי אפשרויות: כבילת שיקול הדעת העתידי, או נשיאה בסיכונים הכרוכים באפשרות שמקבלי ההחלטות ינצלו לרעה את שיקול הדעת שנשמר להם. האפשרות הראשונה כרוכה בהפסדים הנובעים מחוסר גמישות (bonding costs); האפשרות השניה כרוכה בהפסדים הנובעים מאופורטוניזם (strategic choice costs). אילו היו הצדדים חייבים לבנות את ההתקשרות במסגרת המסוימת של החוזה, כי אז, הם היו צריכים להכניס מראש, אל תוך ההסכמה המקורית, תניות המגבילות את הרוב בעתיד, עד אשר תועלתה השולית של המגבלה הנוספת היתה נופלת מעלויותיה. אלא שההתקשרות במסגרת החברה המסחרית מאפשרת לפרטים להימצא פטורים מעצם הברירה שבין יתרונות הגמישות לבין חסרונות האופורטוניזם. ההתקשרות במסגרת החברה המסחרית מאפשרת לפרטים ליצור התקשרות מחייבת לאלתר, ויחד עם זאת, להותיר את ההליכים של קבלת ההחלטות לשלבים המאוחרים יותר.

6.ה. העברת מרכז הכובד של הכללים המשפטיים מיסוד המסוימות ליסוד של אי-הפריקות

המעבר ממבנה ההתקשרות המסוימת למבנה של ההתאגדות מחייב את מערכת המשפט להעביר את מרכז הכובד של הכללים המשפטיים מיסוד המסוימות ליסוד של אי-הפריקות. בעוד דיני החוזים מתרכזים באיתור, פרשנות והשלמה של תניות חוזיות, צריכים דיני החברות להתמקד באכיפתה של הקצאת המשאבים הנובעת מעיקרון אי הפריקות. בחלוקה הנובעת מן ההתאגדות, זכאי כל פרט לנתח קבוע מראש בשווי המשתנה של סך כל נכסי החברה. מכאן, שעל מערכת המשפט להעביר את מרכז הכובד שלה – מאיתור, פרשנות ואכיפה של התניות שנקבעו מראש, לאכיפתה של הקצאת התביעות כנגד הישות המשפטית שנקבעה מראש. כמו כן, נדרשת מערכת המשפט לגונן על ההגנות החלופיות שנקבעו למיעוט, כנגד אובדן שליטתו האינדיבידואלית במקורותיו. מכאן, שעל מערכת המשפט להגן על זכותו של המשקיע ליהנות מעבירות חופשית של מניותיו, וכן, על הגבלת אחריותו. כפי שמורה הדיון בהמשך הספר, למעבר זה תוצאות מעשיות רבות ומשמעותיות בסוגיות קונקרטיות שונות של דיני החברות.

בחינה מקרוב של דיני החברות, שהתפתחו למעשה, מעידה שבתי המשפט אכן גילו רגישות ליסוד של אי הפריקות, ולקשר ההדוק של מאפיין זה עם מאפייניה האחרים של ההתאגדות. בתי המשפט התערבו בהחלטות הרוב על מנת להגן על זכותו של המיעוט ליהנות מן הנתח המופשט שהובטח לו מראש במאגר הנכסים המשותף. מקום שעשה הרוב שימוש בכוחו על מנת להביא לחלוקה מחדש של "עוגת החברה" ללא הצדקה כלכלית, נתפש המעשה כקיפוח המיעוט, או כהפרה של חובות האמון של בעלי מניות השליטה כלפי החברה וכלפי בעלי המניות האחרים. התרופה המסורתית על קיפוח המיעוט היתה פירוק החברה מטעמי צדק ויושר. במילים אחרות, חלוקה מחדש של התביעות כלפי המאגר המשותף נתפשה כחורגת מכוחו של הרוב; בהתאמה, פנה בית-המשפט לשחזר שליטתו האינדיבידואלית של הפרט בנכסיו. כיום, למרות שהחברה עצמה אינה מובאת עוד לפירוק, הרי שההסדר של קיפוח המיעוט מקנה לאחרון תרופה המקבילה, מבחינתו, לתרופת הפירוק. כפי שיתברר בהמשך, המיעוט זכאי לכך שהחברה או בעלי המניות האחרים "ירכשו אותו החוצה," כך שמבחינתו האישית, נהנה הוא מהשבת המקורות לשליטתו האינדיבידואלית.
 מעניין לציין גם שבהצדיקם את ההתערבות בהחלטות הרוב, נטו בתי המשפט להישען על "זכותו הקניינית" של המיעוט, ולא על ההסכמה החוזית המשוערת של הצדדים.
  

6.ו. תחולתם של תחומי דין המכוונים לתודעה האנושית על ישויות משפטיות

לבסוף, התפישה החוזית שמה את הדגש בכך שאין קיום לישות המשפטית בלתי אם כאמצעי לקידום ענייניהם של פרטים טבעיים המשקיעים בחברה. על-פי גישה זו, אין מקום לייחס לחברה "תודעה אנושית" השקולה כנגד זו של הפרט הטבעי. בהתאמה, אין מקום לתחולה כללית של תחומי דין המכוונים לתודעה האנושית גם על ישויות משפטיות. אדרבא, ההצדקה היחידה לתחולה מעין זו יכולה להיות בהשפעה העקיפה שיש לאחריות פלילית של החברה ו/או זכויות האזרח שלה על המשקיעים הטבעיים
המסתתרים מאחורי מסך ההתאגדות. אלא שהמאפיין של אי-הפריקות מביא לידי כך שנתח משמעותי ביותר מן העושר הכולל נמצא היום בידיהן של ישויות משפטיות, ואחריותן של אלו נפרדת מאחריותם של בעלי המניות. כתוצאה מכך, אילו הגבילה המערכת המשפטית את תחולתם של תחומי דין שונים לישויות הטבעיות, היה מאגר הנכסים שהיה עומד לפירעון תביעות אלו מצטמצם ביותר. אכן, בתי המשפט נטו, במאה האחרונה, לעשות שימוש בתפישה הריאליסטית של החברה, על מנת להחיל את מלוא הסדריו של המשפט הן על פרטים טבעיים והן על ישויות משפטיות.

7. סיכום ומסקנות
בדיון בפרק זה הצעתי לנתח את מהותה של האישיות המשפטית של החברה על יסודה של נקודת מוצא ההפוכה מזו המנחה את הגישה החוזית. אומנם, בדומה לגישה החוזית, גם התפישה המוצעת בפרק זה היא תפישה מתירנית, הרואה בהתאגדות תוצאה של רצונם החופשי של הפרטים. אלא שלהבדיל מן הגישה החוזית, מתמקדת העבודה הנוכחית דווקא בבחינת המאפיינים של ההתקשרות במסגרת החברה המסחרית, השונים ממאפייניו של החוזה הטיפוסי, ובבחינת ההבדלים שבין הקצאת המקורות הנסמכת על הקניין הפרטי, לבין הקצאת המשאבים הכלכליים הנובעת מקיומן של חברות מסחריות. הניתוח מוסיף ומראה כי הבדלים אלה מנחים אותנו להבנת תפקידם הנורמטיבי של דיני החברות, ולתכנים קונקרטיים של ההסדרים בדיני החברות – השונים מאלה הנלמדים מן התובנה החוזית של הפירמה. פערים אלה יידונו בהרחבה בהמשך הספר.

בפרט, בראשית הדברים הדגשתי כי נאמנותו של יחס הקניין למשטר של החלטות אינדיבידואליות נטועה באינטואיציה החזקה, שלפיה מתמזגת האוטונומיה של הפרט עם יעילות כלכלית: ציפייתם של הדוגלים במשטר של קניין פרטי היתה שהכפפת המשאבים הכלכליים למשטר של החלטות אינדיבידואליות ועסקאות רצוניות תתמרץ את העברת המקורות אל מי שיכול להפיק מהם את מירב התועלת, וכך תביא להגדלת היעילות הכללית. 

מנקודת ראות זו, השיתוף בנכסים נתפש כ"טרגדיה של הבעלים במשותף"The) (Tragedy of Commons: השיתוף בנכסים מכפיף את המשאבים הכלכליים למשטר של החלטות קולקטיביות, ואלו מפרות הן את האוטונומיה של הפרט והן את היעילות המצרפית. החלטות קולקטיביות מפרות את האוטונומיה של הפרט, מאחר שהן
כרוכות בשקלול של עקומות תועלת,
 והעדפות,
 שאינן ניתנות לשקלול. כתוצאה מכך, זוהו החלטות קולקטיביות עם כפייה (coercion), בעיות קואורדינציה,
 ניגודי אינטרסים, ופרדוקסים של הצבעה.
 החלטות קולקטיביות צפויות להביא גם להפרה של קריטריונים של יעילות: מאחר שכל פרט מקבל החלטות, אינו נושא עוד בתוצאות המלאות של החלטותיו, אין לו כבר התמריץ הנכון לקבל החלטות בצורה המשיאה את התועלת הכללית על אותם מקורות. לכן, החלטות קולקטיביות זוהו עם בעיות של הפרדה בין בעלות ושליטה,
 עלויות שליחות,
 טפילות (free-rider phenomena), וסחטנות (outs-hold);
 כל התופעות המביאות לידי הצטמקות לא-יעילה של העוגה הכללית. בעודדו את הקצאת המקורות הקניינית, ביקש המשפט הפרטי להכפיף את המקורות הכלכליים למשטר דה-צנטרליסטי של החלטות אינדיבידואליות, ובצורה זו להתגבר על מכשולי ההחלטות הקולקטיביות, ולהביא לידי השלטתו של שיווי משקל יעיל בשוק. 

אלא שעל רקע התפשטותן של החברות המסחריות, השקפת עולם זו אינה יכולה לעמוד עוד: בעידן של טכנולוגיה מתקדמת, לא ניתן לראות עוד בשיתוף הנכסים משום "טרגדיה של הבעלים במשותף"; אדרבא, השיתוף מאפשר לפרטים ליהנות מן היתרונות לגודל הכרוכים בהליכי ייצור מפותחים. על מנת לממש את היתרונות לגודל, נדרשים הפרטים לאגד את מקורותיהם בפרוייקטים עסקיים משותפים, ואלה מחייבים את הכפפתם של המשאבים הכלכליים למשטר של החלטות קולקטיביות. למרות הבעייתיות הכרוכה בהחלטות קולקטיביות, הרי שיש לראות בהן משום "כורח המציאות."

המפנה המתחייב בהשקפת העולם מחייב גם מפנה בתכניו של ההסדר המשפטי: בעידן של טכנולוגיה מתקדמת, מערכת המשפט אינה יכולה עוד להתייחס לשיתוף בנכסים
כאל ה"טרגדיה של הבעלים במשותף," ואין היא יכולה עוד לנסות ולפתור את הבעיות הכרוכות בהחלטות הקולקטיביות על-ידי פירוק השיתוף. אדרבא, בהינתן שהשיתוף הוא "כורח המציאות," נדרשת מערכת המשפט לקבוע את נקודת המוצא של הדין בעיקרון של אי-הפריקות, ועל יסודו של זה לעצב את יתרת ההסדרים המשפטיים הקונקרטיים בדיני החברות. 

לבסוף, התפישה החוזית של הפירמה ביקשה להדגיש כי בהתירה את ההתאגדות, אין המערכת המשפטית מתירה אלא את העיקרון של חופש החוזים. אלא שאם אכן השילוב של אי-פריקות, אחריות מוגבלת ועבירות – הופך את התביעה כנגד החברה המסחרית לתביעה פיננסית גרידא, כי אז, כרוכה האישיות המשפטית של החברה בתוצאות מרחיקות לכת, הרבה מעבר לתוצאות הנגזרות מחופש החוזים. בהתירה את ההתאגדות, מוותרת המדינה על המונופול שהיה לה ביצירת מקורות פיננסיים, לטובתם של מוסדות אחרים.

אכן, אין ספק שכמו לוויתור על כל מונופול שהוא, היה לוויתורה של המדינה על המונופול בייצור מקורות פיננסיים חשיבות רבה ביותר. עקב וויתורה של המדינה על המונופול בייצור מקורות פיננסיים, נהנה כל יזם מן היכולת להתחרות ישירות עם יזמים אחרים על כיסו של המשקיע מן הציבור. נכונותו של המשקיע מן הציבור להשקיע בפרוייקט זה או אחר אינה תלויה עוד בעושרה הקיים של היחידה הכלכלית, אלא בהכנסותיה הצפויות של ההשקעה. כתוצאה מכך, מנחה תחרות זו הקצאה של המקורות בהתאם לתשואה הצפויה על ההשקעה, ולא עוד בהתאם לחלוקת העושר המקורית.

בשולי הדברים ראוי לציין כי לא ניתן לנתק את הוויכוח הנמשך מזה שנים רבות, בין המלומדים השונים העוסקים בתפקידם ובמהותם של דיני החברות, מן הוויכוח הפוליטי הישן שבין אלה הדוגלים בכלכלה החופשית לבין הדוגלים בהתערבות המשפטית. הראשונים מציעים דיני חברות מתירניים, אשר כמעט ואינם נוקטים כל התערבות במערכת היחסים בתוך החברה המסחרית. האחרים מדגישים את ההפרדה בין הבעלות והשליטה, על מנת לתמוך בהסדרים משפטיים מקיפים, אשר יגנו על האינטרסים של בעלי העניין השונים בחברה.

אלא שאם השילוב של עבירות, אי-פריקות ואחריות מוגבלת, אכן הופך את התביעה המגולמת בנייר הערך לתביעה פיננסית, כי אז, יש לשנות גם את הוויכוח הפוליטי עצמו. הדוגלים בהתערבות המשפטית אינם יכולים להסתפק עוד בהדגשת חסרונותיה של החלוקה הנוצרת מכוחם של כוחות השוק. כעת, נדרשים אלה להוסיף ולהראות מדוע ההגמוניה של המדינה עדיפה על פני זו של החברה המסחרית. לעומת זאת, לגבי אלה הדוגלים במתירנות, השאלה אינה יכולה להתמקד עוד ביעילותה של התחרות החופשית. אדרבא, על מנת להצדיק את אי התערבותה של המדינה במערכת היחסים שבין הפרטים המעורבים בחברה, הם נדרשים להראות את עדיפותה של התחרות החופשית בין סוגים שונים של מאגרים לא-פריקים, כפי שאלה מתפתחים באבולוציה חופשית מהתערבות. שאלות אלו אינן בעלות אופי תיאורטי גרידא. אדרבא, לנוכח כוחן הגובר של החברות הבינלאומיות, השפעותיהן של תהליכים פוליטיים, ולחציהן החוזרים ונשנים על המדינות לוותר על מידה גדלה והולכת של ריבונות, לובשות שאלות אלו אופי מעשי ביותר, היורד לשורש בחירותיו הפוליטיות של הדור הנוכחי. 

1	התפישה הממשלית של הפירמה פותרת חלק ניכר מן הכשלים של התפישות ההיסטוריות של האישיות המשפטית, במובן זה שהיא מכירה בקיומה העצמאי של הישות המשפטית, בנפרד מישויותיהם של משקיעיה ומנהליה; וכן, היא מכירה בקשיים המיוחדים שיוצרת האישיות המשפטית באכיפתו של הדין, מכוח עצם היותה מוסד או ארגון. כמו כן, התובנה הממשלית פותרת חלק ניכר מן הכשלים של שלוש התפישות המסורתיות של האישיות המשפטית, כתוצאה מכך שזו מדגישה את ההבחנה שבין פרטים טבעיים לבין ישויות משפטיות, מבחינת כוחה של הישות המשפטית לגייס הון מהציבור. על רקע כל אלה, מחייבת התובנה הממשלית את הפירמה לקיים מערכת שלטונית פנימית הדומה למערכות השלטון של הארגון הפוליטי-המדיני, אשר תבטיח את ההגנה על זכויותיהם של "אזרחיה," קרי, משקיעיה בשוקי ההון. לדיון במהותה של התפישה הממשלית, ראו: פרק ה' להלן.


2	לחיובן של החברות הממשלתיות בקיומו של ממשל תאגידי, ראו: ההודעה לעיתונות של מר אייל גבאי, מתאריך 25.2.2004: "לראשונה הוראות ברוח חוק Sarbanes-Oxley האמריקאי יאומצו בישראל: החברות הממשלתיות יידרשו לכלול בדוחות הכספיים הצהרות מנהלים בדבר נכונות הדוחות." ההודעה זמינה באינטרנט בכתובת:http://dover.mof.gov.il/NR/rdonlyres/1EC40480- 2893-4708-90D5-50F13EB99511/0/2004400.doc. 


ככלל, התשובה לשאלה, על מי חל ההסדר של הממשל התאגידי אינה פשוטה כלל וכלל. חברות יכולות לקיים ממשל תאגידי מכוח הוראה מחייבת, כגון, ההוראה המחייבת את החברות הממשלתיות, או מכוח בחירה עצמית. המציאות מראה שבארצות הברית, נוטות חברות רבות�לאמץ את הממשל התאגידי מרצונן, מתוך שהסדרים פנימיים אלה הוכיחו את עצמם כהסדרים המקדמים את צמיחתה היעילה של החברה. גם מוסדות שאינם תאגידים עשויים לבחור לקיים ממשל תאגידי, או להיות מחויבים לעשות כן, כגון, רשויות מקומיות בארצות הברית. סוגיה זו נדונה בהרחבה בפרק ה' להלן.
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58	ראו: Jackson, The Logic and Limits of Bankruptcy Law (Cambridge, 1986). ראוי לציין עם זאת, כי החלתם של דיני פשיטת הרגל על חברות הביאה לשינוי בתפישת מטרותיהם של דיני חדלות הפירעון; לעומת הליכי הפירוק, הרי שהליכי השיקום מכוונים כבר להחזרתם המהירה של המקורות הכלכליים ליצור. על טרנספורמציה זו בדיני חדלות הפירעון, ראו:I. Haviv-Segal Insolvency Law in Israel, An introduction to the Law of Israel (Kluwer, 1995). עם זאת, גם היום, הטענה המרכזית המועלית כנגד השיקום מתרכזת בשינוי שזה מביא עימו להתחייבויות שנוצרו מראש. ראו:D.G. Baird, The Uneasy Case for Corporate Reorganizations, 15 J. of Legal Stud. 127 (1986)  אך ראו:D.G.Baird & R.C. Picker, A Simple Non-Cooperative Bargaining Model of Corporate Reorganization, 20 J. of Legal Stud. 311 (1991) (שם כבר מבסס אותו מלומד רציונל של יעילות להליך השיקום).


59 	לכאורה, ניתן להתגבר על בעיה זו על-ידי כלל הקובע אחריות אישית של בעלי המניות, לפי חלקם היחסי בחברה (במקום העיקרון של חבות יחד ולחוד). אלא שלמעשה, די בכלל אחריות זה על מנת לנתק את בין עושרו הפרטי של המשקיע לבין עושרה של החברה. דהיינו, די בכלל אחריות זה על מנת להביא ליצירתו של מאגר לא-פריק של נכסים, הנפרד מכיס העושר הפרטי של כל אחד מן המשקיעים. לכן, אף על פי שיתכן כי העיקרון של האחריות האישית pro rata עדיף על עיקרון האחריות המוגבלת, הרי שאין בו כדי לשנות מן הדיון הנוכחי.


60	אכן, אילו היה כוחם של מקבלי ההחלטות נובע מהתקשרות מסוימת, כי אז לא היתה מתעוררת בעיה זו: כל התחייבות שהיו יוצרים קברניטיה של החברה היתה נקשרת ישירות בהסכמתם המקורית של הפרטים המשקיעים בחברה. אלא שהנחתנו היא, שההתקשרות בחברה היא התקשרות לא-מסוימת, ולכן, למקבלי ההחלטות ניתן שיקול דעת של ממש לקשור את החברה בהתחייבויות שאינן נובעות ישירות מהסכמתם של בעלי המניות. 


61	ביחס לשותפות, שבה לא חל עיקרון אי-הפריקות, וכן, לא מתקיימת הפרדה בין בעלות ושליטה, ממשיך לחול עיקרון האחריות הלא-מוגבלת, למרות קיומה של אישיות משפטית נפרדת. ראו�סעיף 14 לפקודת השותפויות. לעומת זאת, ביחס לשותף המוגבל, חל עיקרון אי-הפריקות,�מאחר שזה אינו רשאי להביא את השותפות לידי פירוק; וכן, חל העיקרון של ההפרדה בין בעלות ושליטה, כי אין לשותף המוגבל כל זכות להשתתף בקבלת ההחלטות בשותפות. ראו סעיפים 63(א)�ו-63 (ד)(2) לפקודת השותפויות.


62	כפי שיתברר בהמשך, שיקולים אלה הופכים לחשובים, כאשר שוקלים את גדר האחריות של מנהלי החברה בגין רשלנות. 


63	לכן, התוצאות שאליהן מביאה ההתקשרות בשותפות הן הפוכות מאילו שאליהן מביאה ההתקשרות במסגרת החברה המסחרית: יחסי השותפות מתמצים באחריות הדדית של השותפים, האחד להתחייבויות שיוצר רעהו. ראו סעיף 14 לפקודת השותפויות.


64	זו עמדתו של פרופסור פרוקצ'יה, ראו:Procaccia, Legal Persons in Israel: A Theoretical Perspective, Israeli Reports to The XIII International Congress of Comparative Law,�(Jerusalem, C. Wasserstein-Fassberg ed, 1990); אם כי למסקנה שלפיה, אין להחיל את כלל האחריות המוגבלת כנגד תובעים לא-רצוניים, ראו: Hansmann & Kraakman, supra note 11.


65	 יותר מכך, בהתקיים תנאים אלה, ממילא לא תמיד ניתן לכמת עוד גם את התועלת/הנזק הנגרם מן המעבר למשטר של הפרדה בין בעלות ושליטה, וממילא לא ניתן להתקדם בניתוח על-פי המתודה המסורתית, כפי שתוארה לעיל.


66	לבסוף, ראוי לציין כי השילוב של מגבלה על יכולת התרגום של אירועי העתיד, להחלטות נוכחיות, יחד עם בחירתם של הפרטים ליצור יחסים מחייבים אך לא מסוימים – מצדיק סטייה כלשהי מעיקרון האחריות הלא-מוגבלת. עם זאת, אין הוא מחייב דווקא את העיקרון של אחריות מוגבלת, כפי שהוא מוכר היום. אדרבא, ניתן לחשוב על כללים אחרים של אחריות מוגבלת. יותר מכך, ההתפתחות ההיסטורית מורה שעם השנים, סוטה מבנה העסקאות ממבנה שלפיו, כפופים כל נכסי החברה לקיום התחייבויותיה כנגד צדדים שלישיים, למבנה, שלפיו, מקום שאין החברה מסוגלת לפרוע את מלוא חובותיה – נערך ארגון מחדש של החברה, כך שהתחייבויותיה מאורגנות מחדש. מעבר זה גורם להעברתו של נתח נוסף של האחריות של בעלי המניות אל נושיה של החברה ואל יתר הצדדים השלישיים. 


67	ראו: Easterbrook & Fischel, Limited Liability and The Corporation, 52 U.Chi.L.Rev. 89 (1985).


68	לעומת זאת, מאחר שייתכן כי קיימת תלות של בעלי המניות במיהותו של בעל השליטה, הרי שקיימת הגבלה על עבירותן של מניות שליטה. בעל השליטה כפוף לחובות אמון בהעברת מניותיו. ראו: ע"א 817/79, 818, 585/82, קוסוי נ' בנק פויכטונגר, פ"ד לח (3) 257. 


69	ראו: הערה 13 לעיל.


70	חוק החברות עוסק במפורש בהפיכתן של חברות נסחרות לחברות פרטיות. ראו: סעיף 343 לחוק החברות.


71	ראו: ד"נ 39/80 ברדיגו נ' ד.ג.ב., פ"ד לה (4) 197.


72	ראו: ע"א 325/88, 524/88, פרי העמק נ' שדה יעקב, פ"ד מה (4) 529 (להלן, עניין פרי העמק).


73	לדיון נרחב בתחולתו של עיקרון השוויון בדיני החברות, ולהגבלות שזה מטיל על שלטון הרוב בחברה, ראו: פרק יא' להלן.


74	ראו: פרק יא' להלן.


75	ראו: פרק יא' להלן, הפסקה העוסקת בתרופת "הפירוק החלקי."


76	ראו: עניין פרי העמק, הערה 72 לעיל.


77	ראו: פרק א' לעיל, והאסמכתאות שם.


78	לעיסוק עדכני בסוגיית היכולת להשוות בין מפות תועלת של פרטים שונים, ראו למשל: J.Broome, Weighing Goods: Equality, Uncertainty and Time, (Blackwell Publishing, 1996); R. Epstein,�Skepticism and Freedom: A Modern Case for Classical Liberalism, (U. of Chcago Press,�2003), at p. 160-164. 


79	על הפרדוקס בשיקלול של העדפות פרטיות, ראו: K.Arrow, Social Choice and Individual Values, (New-York, 2nd ed., 1963).


80	ראו: הערה 13 לעיל.


81	ראו: Arrow, supra note 79.


82	ראו: Berle & Means, The Modern Corporation and Private Property, (1932). כמו כן, ראו: פרק ז' להלן.


83	ראו:M. C. Jensen & W.H.Meckling, Theory of the Firm: Managerial Behavior, Agency Costs and Ownership Structure, 3 J.F.E. 305 (1976). 
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