



אירית חביב-סגל, דיני חברות 4Balance (2007) - ©

 פרק ה': ממשל תאגידי ודו"ח גושן

1. כללי

אחת המהפכות המרכזיות, אשר פקדו את העולם התאגידי מאז הוצאתה לאור של המהדורה הראשונה של הספר, היא המהפכה של הממשל התאגידי (Corporate
Governance). מהפכת הממשל התאגידי החלה בעקבות שערוריות התאגידים, אשר פקדו את ארצות הברית בראשית שנות האלפיים, ובעיקר, בעקבות פרשת אנרון

ו-Worldcom. השערוריות המרעישות גרמו לאבדן השקעות של משקיעים רבים בשוק, עובדיהן של החברות איבדו את קרנות הפנסיה שלהם, ובסך הכל, נגרם נזק משמעותי ביותר לאמונם של המשקיעים בשוקי ההון. בעקבות פרשת אנרון, התנהלו הליכי שימוע ארוכים בקונגרס ובסנאט,
 אשר בעקבותיהם הורו בתי המחוקקים האמריקאיים כי הם יבטיחו ש"מקרה דוגמת אנרון – לא יישנה עוד, ויהי המחיר אשר יהי..."

המהלך החקיקתי בעקבות פרשת אנרון מצא את ביטויו המרכזי בחקיקתו של הקונגרס משנת 2002, קרי, החוק המוכר בכינוי ה-Sarbanes-Oxley Act (או, בקיצור, ולהלן – SOX),
 והתקנות שהותקנו על-פיו, הן על-ידי רשות ניירות ערך האמריקאית, והן
על-ידי הגוף שהוקם עם חקיקתו של החוק, הוא ה-PCAOB.
 בעקבות אימוצו של הממשל התאגידי בארצות הברית, החלו מדינות נוספות לאמץ, ברמה זו או אחרת, את הסדריו של הממשל התאגידי, כך שזה מתפשט כיום בעולם כולו.
 גם בישראל, מתחילים הסדרי הממשל התאגידי להתפשט: תחילה, במסגרת הסדריו של חוק החברות; לאחר מכן, במהלך וולונטרי של לשכת רואי החשבון, אשר אימצה את ההסדר של סקירת העמיתים; וכעת, עומד התהליך לפני השלמה, עם אימוצו של דו"ח גושן על-ידי רשות ניירות ערך.

הסדרי הממשל התאגידי משקפים תפישה המבטאת את כוחו הרב של התאגיד בחברה המודרנית-הקפיטליסטית (להלן, "תופעת הכוח התאגידי"). עם התפתחותן של חברות ענק ושל חברות רב-לאומיות, מתברר כוחן של חברות אלו להשפיע על חיינו היומיומיים, וכן, לבצע הפרות מרחיקות לכת של הנורמות המשפטיות המקובלות מבלי לתת על כך את הדין. השפעתן מרחיקת הלכת של החברות על חיינו נובעת מכמות המשאבים הכלכליים המוחזקת בידיהן, וכן, משליטתן על מוצרים ושירותים הנדרשים במסגרת הפעילויות היומיומיות של הפרט בחיים המודרניים, ומכוח הזרמתן של ההשקעות ארוכות הטווח של הפרטים (כגון, השקעותיהם של הפרטים בקרנות פנסיה) – לכיסיהן של החברות הנסחרות (אם דרך קרנות הפנסיה, ואם דרך קרנות הנאמנות המשקיעות את כספי עמיתיהן בבורסות השונות).   

כמו כן, הניסיון המצטבר משערוריות התאגידים של תחילת שנות האלפיים מלמד שארגונים יכולים לעשות שימוש במבנה הארגוני, על מנת להסתיר מידע על פעילות עבריינית, או על פעילות המפרה את הדין בדרך אחרת, וכך, להכביד על רשויות האכיפה, עד אשר האכיפה החיצונית הופכת להיות כמעט בלתי אפשרית לחלוטין (להלן, "תופעת המסתור הארגוני"). 

התובנה העומדת ביסוד הסדרי הממשל התאגידי מבקשת לספק מענה, הן לתופעת הכוח-התאגידי והן לתופעת המסתור-הארגוני בעזרת הסדרים המחייבים את החברה לנקוט ממשל תאגידי, כתנאי ליכולתה לגייס משאבי הון מן הציבור (בין מכוח היותה חברה נסחרת, המגייסת הון מהציבור דרך הבורסה, ובין מכוח היותה חברה ממשלתית, המחזיקה במשאבי הציבור). במקום האכיפה החיצונית, הסובלת מהכבדתו של המסתור-התאגידי, מכתיב הממשל התאגידי מערכות אכיפה פנימיות לריסונו של הכוח-התאגידי.

ברמה הפשטנית ביותר, הסדרי הממשל התאגידי מדמים את הישות העסקית של החברה המסחרית לישות המדינית-הפוליטית של המדינה. הסדרי הממשל התאגידי מחייבים את התאגיד, בדרך זו או אחרת, לעצב, למסד ולהפעיל מערכת של "ממשל תאגידי," הדומה במהותה למערכת של הממשל המדיני: כמו הישות הפוליטית, כך גם התאגיד נדרש להפעיל מערכת ממשל פנימי, הכוללת חמישה פנים נפרדים: הפן הראשון, הוא הפן הנורמטיבי. על התאגיד לאמץ מערכת של נורמות פנימיות, המחייבות בציות (compliance) את כל מי שפועל בתוך התאגיד, החל מעובדיו הזוטרים, וכלה בנושאי המשרה הבכירים, הדירקטורים ובעלי העניין והשליטה מקרב בעלי המניות. הפן השני, הוא הפן המעין-משטרתי. על התאגיד לעצב, לבנות, למסד ולתפעל מערכת אכיפה פנימית, הכוללת מערכות לאיתור של הפרות פוטנציאליות של הנורמות, לאכיפה של הנורמות, ולהבאתם של המפרים לבירור פנימי, ואולי אף לענישה. הפן השלישי הוא הפן של הבקרה והפרוצדורה. על הארגון ליצור, להפעיל, ולמסד מנגנוני בקרה פנימיים, אשר יבקרו את דרכי הפעולה בתוך התאגיד, ואשר יבטיחו את קיומן של הנורמות הנאכפות על התאגיד על-ידי מערכת המשפט והרגולטורים, ואת קיומן של הנורמות הפנימיות. הפן הרביעי הוא הפן של הפרדת הרשויות בתוך התאגיד. בדומה להפרדת הרשויות השלטת בארגון הפוליטי, נדרש גם הממשל התאגידי לנקוט הפרדת רשויות, בין הרשות המנהלת (היא הנהלת החברה), לבין הרשות המפקחת (קרי, הדירקטריון), ובין שתי רשויות אלו לבין הרשות המבקרת (הכוללת את המבקר הפנימי, וועדת הביקורת, והמבקר החיצוני של הדו"חות הכספיים של החברה). בקונטקסט של הממשל התאגידי, נדרשת לא רק הפרדה מוסדית בין האורגנים השונים, אלא גם הפרדה אישית בין הפרטים המכהנים בכל אחד מן האורגנים. לבסוף, הפן האחרון של הממשל התאגידי הוא הפן של הסטנדרטיזציה: משמעות קיומם של הסדרי ממשל תאגידי בדין היא, שעל החברות לאמץ ולתפעל ממשל פנימי העונה על קריטריונים סטנדרטיים שקובע הדין, או שקובעות הנחיותיה של רשות ניירות ערך. מרגע עיגונו של הממשל התאגידי בחקיקה, או במסגרת ההנחיות של רשות ניירות ערך, לא נהנית עוד החברה מן החופש לעצב את הממשל הפנימי שלה כרצונה, אלא עליה לעצב את הממשל התאגידי בהתאם לסטנדרטים שנקבעו על-ידי רשויותיו של הממשל הפוליטי. יותר מכך, למרות שקיימים פערים בין הסדרי הממשל התאגידי השולטים בכל מדינה ומדינה, הרי שבמהלך הזמן, התפתחו תקנים סטנדרטיים המקובלים בעולם כולו. כך, למשל, כל ממשל תאגידי נלווה, בדרך כלל, להפרדה אישית בין הפרטים המכהנים כנושאי משרה בכירים בתאגיד, לבין הפרטים המכהנים בדירקטוריון. אומנם, מידת ההפרדה הנדרשת משתנה ממדינה למדינה, אלא שעיקרון ההפרדה הוא עיקרון סטנדרטי ומקובל. כך, גם מקובל הסטנדרט שלפיו, ממשל תאגידי תקין מחייב את קיומה של וועדת ביקורת מטעם הדירקטוריון, האמורה להיות אמונה על בדיקת אי-תקינויות בתוך הארגון, ועל הפעלתם של מנגנוני הבקרה, ושל פרוצדורות החקירה והאכיפה, ועוד.

בישראל, החלה רשות ניירות הערך בתהליך של אימוץ ההסדר של ממשל תאגידי, כאשר בשלב זה, החליטה הרשות לאמץ את דו"ח וועדת גושן, אשר גובש על-ידי וועדה שמינתה רשות ניירות ערך, בראשותו של פרופסור זהר גושן (להלן, דו"ח גושן).
 מלבד דו"ח גושן, קיימים בישראל הסדרים משפטיים נוספים של ממשל תאגידי: ראשית, חוק החברות עצמו כולל הסדרים של ממשל תאגידי. בכלל זה, יש להדגיש את תפקידי הפיקוח של הדירקטוריון;
 חובת המינוי של וועדת הביקורת, ותפקידיה;
 ההפרדה בין זהותו של המנכ"ל לזהותו של יו"ר הדירקטוריון;
 ההסדרים ביחס לעסקאות בעלי עניין;
 ההסדרים המקיפים ביחס לרואה החשבון המבקר של החברה, וביחס למבקר הפנימי של החברה;
 ועוד. שנית, רשות החברות הממשלתיות החילה את ההסדר של ממשל תאגידי על חברות ממשלתיות בישראל.
 שלישית, בצד הרגולציה המתפתחת, והמחייבת, בהדרגה, את החברות הנסחרות לנקוט ממשל תאגידי, הרי שמתקיים תהליך מקביל של אימוץ וולונטרי של הסדרי הממשל התאגידי על-ידי חברות שונות. חברות המתכננות להימצא נסחרות בארצות הברית בשלב כלשהו בחייהן, או שהן מבקשות להבטיח את צמיחתו המהירה והאפקטיבית של העסק מבלי לאבד את אמצעי הבקרה (כתוצאה מן המעבר המהיר מעסק קטן לעסק גדול או ענק), או שהן מהוות חלק מקונצרן בינלאומי, הכולל חברות הנסחרות בחו"ל, נוטות לפנות לאימוצם של הסדרי SOX, גם מבלי שהדבר נכפה עליהן.
 רביעית, לשכת רואי החשבון בחרה לאמץ, מרצונה, חלק מההסדרים שהתפתחו בעקבות SOX, ובעיקר, זו פיתחה את המוסד של "סקירת עמיתים."
 מוסד וולונטרי זה מחולל סקר על הבקרה החשבונאית הנעשית על החברות הנסחרות, כאשר רואה החשבון המבצע את הסקירה אינו שייך לפירמת רואי החשבון העורכת את הדו"חות. כתוצאה מכך, יוצא שהביקורת החשבונאית של פירמת רואי החשבון האחת – עומדת לביקורת, במסגרתו של הסקר, על-ידי פירמת רואי החשבון האחרת. סקר העמיתים אוכף עצמו בצורה וולונטרית, במסגרת הסכמים משולשים, בין רואי החשבון של החברה, רואי החשבון המבצעים את הסקר, והחברה שביחס לדו"חותיה נעשה הסקר. לבסוף, התהליך של אימוץ וולונטרי של הסדרי SOX מוצא את ביטויו גם בתהליך הדרגתי של חקיקה והפנמה של קוד אתי (Code of ethics), או קוד התנהגות (Code of Conduct), בחברות השונות.

במבט ראשון, נראים הסדרי הממשל התאגידי כשרשרת קזואיסטית של הסדרים משפטיים, המבקשת להתמודד עם כל אחד ממאפייניה של פרשת אנרון. עם זאת, כפי שיראה הפרק הנוכחי, ממשל תאגידי הוא הרבה יותר מאשר אוסף של הסדרים קונקרטיים: הממשל התאגידי מחולל מהפכה בהבנתנו את מהותה ומקומה של החברה המסחרית בעידן הנוכחי. הוא מעצב מחדש את התרבות הארגונית בחברות הנסחרות, ומשפיע על כל פרט בדיני החברות, החל ממבנה קבלת ההחלטות בתוך החברה, דרך כללי האחריות החלים על דירקטורים ונושאי משרה בתאגיד, וכלה בהסדרים של שמירת ההון, ופירוק חברות. ההסדר של ממשל תאגידי מחולל מהפכה בתפישתנו את דיני ניירות הערך ואת תפקידיה של רשות ניירות הערך, ועוד. מלבד כל אלה, הביא הממשל התאגידי להתפתחותם של מקצועות ותחומי ידע חדשים, כגון, ניהול
סיכונים, סטנדרטים להפעלת מנגנוני בקרה על מידת קיום הוראות החוק בתאגיד
(compliance standards), אתיקה בעסקים, ועוד. 

לבסוף, מהפכת הממשל התאגידי אינה כוללת רק את הוראות ההסדר של הממשל התאגידי עצמו, אלא היא כרוכה בתופעות נוספות הפוקדות את העולם התאגידי, ובכלל זה, אימוצם של כללי דיווח חשבונאי ופיננסי בינלאומיים,
 התפתחותם של סטנדרטים חדשים לגילוי הגמול הניתן לבכירים בתאגידים הנסחרים,
 והתפתחותם של כללים המרחיבים את מעורבותם של בעלי המניות מן הציבור בהצבעות באסיפות הכלליות של בעלי המניות של החברות הנסחרות.

לאור היקפה של התופעה, הרי שניתוח כולל של הממשל התאגידי חורג במידה ניכרת ממה שניתן לכלול בספר הנוכחי. אדרבא, דיון כולל שכזה מחייב ספר עצמאי, אשר יעסוק כולו בסוגיות השונות של הממשל התאגידי. בספר זה, בחרתי להציג אך ורק את עקרונותיו הכלליים של הממשל התאגידי, ואת פרטי ההסדר הנגזרים מדו"ח גושן, ככל שאלה רלוונטיים לנושאי הדיון בספר. הפרק הנוכחי, יתמקד בממשל התאגידי, באופן כללי. חלקיו של דו"ח גושן העוסקים במבנה האורגנים של החברה, קרי, תפקידי הדירקטוריון, וועדת הביקורת, ועוד, יידונו בהרחבה בפרק ח' להלן.

אשר למבנה הדיון בפרק: הדרך הנכונה ביותר להצגתם של הסדרי הממשל התאגידי היא הדרך הנעה בכיוון הפוך לכיוון המוכר והמקובל. לאורכו של הספר, בחרתי, בדרך כלל, ללכת מן הכלל אל הפרט, קרי, להתחיל מן ההצגה העקרונית הכללית, וממנה להתקדם לעבר הצגה פרטנית של פרטי ההסדרים המשפטיים, תוך ניתוח המתבסס על הדיון הנורמטיבי הכללי. בקונטקסט של הממשל התאגידי, לעומת זאת, מן הראוי להתקדם דווקא בכיוון ההפוך, מן הפרט אל הכלל: מאחר שהסדרי הממשל התאגידי התפתחו, בראש ובראשונה, כ"תגובת נגד" לתופעות שהתגלו בפרשת אנרון, הרי שנתחיל את הדיון בפרק זה מהצגתה של פרשת אנרון. לאחר מכן, בחלקו השני של הדיון, נציג את פרטי ההסדרים המשפטיים אשר התפתחו במסגרת הממשל התאגידי כ"תגובת נגד" לכל אחת מן התופעות שהתגלו באותה הפרשה. רק לאחר ההכרות עם פרטי ההסדרים המשפטיים, נפנה בחלקו האחרון של הדיון לניתוח נורמטיבי כללי, המבקש לעמוד על העקרונות העומדים ביסודו של ההסדר, ועל המהפכה הכללית שמביא עימו הממשל התאגידי לתחום של דיני התאגידים, ולהבנת משמעותה של האישיות המשפטית. 

בטרם נפנה לדיון גופו, מן הראוי להדגיש, כבר בראשית הדברים, את הדילמה המנחה את העוסקים בממשל התאגידי בימים אלה – היא דילמת העלויות: מחד גיסא, כיום, כבר אין ספק שממשל תאגידי תורם ליעילות פעילותו של העסק, וכן, הוא מהווה תנאי הכרחי להתפתחות ולצמיחה מהירות של עסקים רווחיים. הממצאים האמפיריים מצביעים על כך שחברות עם ממשל תאגידי הן יעילות יותר מאשר חברות חסרות ממשל תאגידי, או בעלות ממשל תאגידי פגום, יחסית.
 הממצאים האמפיריים מוסיפים ומצביעים על היותו של הממשל התאגידי בבחינת "אינדיקציה" לרמת התפתחותו של השוק בכללותו: שווקים בעלי ממשל תאגידי ירוד – הם בעיקרם, שווקים מתפתחים, הנמצאים במצב גרוע יותר מאשר שווקים הנוקטים ממשל תאגידי מתקדם.
 מאידך גיסא, מנגנוני הבקרה שמביא עימו הממשל התאגידי כרוכים בעלויות כבדות. אומדן העלויות של SOX, וההנחיות שהתפתחו על-פיו במשק האמריקאי, עומד על לא פחות מ-1.4 טריליוני דולרים בשנה.
 ממצאים אלה מעוררים את הספק – האומנם מצדיקה החקיקה את עלויותיה? 

כמו כן, ממצאים אלה מעוררים סוגיה של מידתיות: גם אם נסכים שמנגנוני הבקרה של הממשל התאגידי הם חשובים, השאלה היא, מה היקף ההשקעות שראוי להשקיע בתחום הבקרה? או, במילים אחרות, השאלה היא, האם אין ההנחיות שהוצאו בעקבות SOX מחייבות את החברות להקצות כמות גדולה מידי של משאבים לתחום הבקרה? דילמה זו היא מטרידה במיוחד, לאור התחרות הגלובלית שהתפתחה בשנים האחרונות בין הבורסות השונות בעולם: חששם של המחוקקים האמריקאים הוא שהרגולציה המחמירה מידי של SOX – גורמת כבר עתה למנפיקים "להגר" לבורסות במדינות שאינן נוקטות הסדרים דומים של SOX. בפרט, החשש הוא שהבורסות האמריקאיות מאבדות נתחי שוק, משוק המנפיקים, לטובתה של בורסת לונדון.
 בהתאם לכך, בכל אחד מנושאי הדיון בפרק זה, יש לשקול את היתרונות שמביא עימו ההסדר למול עלויותיו.

2. סיפורה של חברת אנרון

חברת אנרון קמה בעקבות תהליך הדה-רגולציה בתחום האנרגיה. בימיה הטובים של החברה, היא הגיעה להיות החברה השביעית בגדלה בארה"ב, כאשר התשואה שהניבה למשקיעיה עמדה על לא פחות מ-1400%.

אנדרו פסטו, סמנכ"ל הכספים של החברה, היה הדמות המרכזית בחייה של החברה. הוא שהביא אותה להצלחותיה המסחררות, והוא שהביא, בסופו של דבר, לשקיעתה של החברה.
 לאנדרו פסטו היה כישרון יוצא דופן "ללחוץ על הכפתורים הנכונים" בוול-סטריט, קרי, יכולת יוצאת דופן לגייס כספים, ולאחר מכן, לגייס את אמונם של המשקיעים:

1.
לפסטו היה כישרון יוצא דופן להגיע אל מקבלי ההחלטות במשקיעים הפיננסיים הגדולים, דוגמת מריל לינץ'.

2.
כך, גם היה לו כישרון יוצא דופן להשפיע על רואי החשבון של החברה, ולהנחות אותם לקחת חלק במזימותיו. ביחד עם אנדרסון, השותף הראשי של אחת מחמש הפירמות הגדולות של רואי החשבון, ניהל פסטו "לובי" לרעיון הדה-רגולציה בתחום האנרגיה, על מנת לקדם את ענייניה של חברת אנרון. יחסי ציבור אלה הדגישו את הרווחים הפוטנציאליים העצומים הגלומים בדה-רגולציה של שוק האנרגיה.

3.
באותו האופן, הוא שידל את השותף הבכיר בחברת רואי החשבון, אנדרסון,
לערוך לובי לטובתה של שיטת חשבונאות מסוימת – היא שיטת ה-

“.Mark-to-Market” על-פי שיטה זו, יש לכמת את כל ההכנסות הצפויות של פרוייקט עסקי של החברה כבר בשנה שבה נחתם החוזה, כך שיש להוון את ההכנסות הצפויות מן הפרוייקט, לאורך כל שנותיו, לערך נוכחי נקי, ולשקף את אותו הערך בדו"חותיה של החברה כבר בשנה שבה נחתם החוזה. כמובן, ששיטה זו הביאה לניפוח ההכנסות הנוכחיות על חשבון ההכנסות העתידיות, שהרי החברה רושמת רווחים עצומים לאלתר, ובשנה שאחריה, אין היא יכולה לבטא עוד את הכנסות הפרויקט, למרות שהארגון עדיין עסוק בביצועו של אותו הפרויקט, ולמרות שבמקרים רבים, עלויות הביצוע עולות לאין-ערוך על העלויות המתוכננות, כך שההכנסות שנרשמו מראש הן גבוהות בהרבה מן ההכנסות שהתממשו בפועל. פעולות יחסי הציבור והלובי הביאו לניפוח ניכר של שווי החברה.
 

4.
לאחר מכן, ניהל פסטו לובי מרחיק לכת בקרב אנשי השלטון על מנת לחסום התנגדויות אפשריות למדיניות הדה-רגולציה. 

5.
קסמו האישי של פסטו וכישרון יחסי הציבור שלו אפשרו לו לסנן בצורה אפקטיבית ביותר את האינפורמציה שהגיעה לשוק ביחס לניהולה הפנימי של החברה, כך שעבר זמן רב מהמועד שבו התגלו הקשיים בתוך החברה ועד למועד שבו קיבלו כשלים אלה ביטוי במחירי השוק של חברת אנרון. 

מבנה ארגוני של שיווק ללא אופרציה, הוא שאפיין את ניהולה של החברה. למעשה, החברה נתנה תמריצים מרחיקי לכת לעובדי השיווק שלה "לסגור" חוזים רבים ככל האפשר עבור החברה, וכל זאת, ללא כל מעקב משמעותי אחרי ביצועם של אותם החוזים, או אחרי יכולתה הפיננסית של החברה לעמוד בביצוע החוזים, או אחרי עלויות הביצוע של החוזים מבחינתה של החברה. ניהולה הכושל של החברה משקף את ניפוחו של מנגנון השיווק על חשבונם של החלקים האחרים של הארגון: 

1.
היעדר מעקב אחרי כספי החברה: שיקים בשווי של כ-50 מיליוני דולרים אשר גבתה החברה מלקוחותיה, נותרו במגירות העובדים;

2.
היעדר מנגנונים מסודרים לביצוע עסקאות: ניפוחו של מנגנון השיווק הביא לכך שהחברה קשרה חוזים שלא היתה לה כל יכולת ממשית לבצעם; 

3.
החברה המשיכה לתת תמריצים לעובדי השיווק לסגור עסקאות נוספות, למרות שכבר לא היתה לה כל יכולת אופרטיבית לבצע את העסקאות הקיימות;

4.
היעדר כל מעקב ובקרה על היחס בין עלויות הביצוע של פרויקטים בפועל, לבין העלויות המתוכננות. כתוצאה מהיעדר המעקב, לא ידעו בחברה על אותם הפערים לאורך תקופה ארוכה; 

5.
היעדר כל ניסיון להבטיח שלחברה יהיו המזומנים הנדרשים על מנת לעמוד בהתחייבויות שנטלה על עצמה; 

6.
היעדר כל מעקב מסודר אחרי שווי ההתחייבויות של החברה. אדרבא, קברניטי החברה דאגו להסתיר את השווי האמיתי של חובות החברה לאורך זמן, על-ידי יצירתן של חברות קשורות, אשר היו חסרות כל תוכן, והמחאת החיובים של אנרון לאותן החברות. בתמורה להמחאת החיובים, קיבלו החברות שעבוד על מניות של החברה, שהונפקו לצורך כך. תנאי המימוש קבעו כי חברות הקש תהיינה זכאיות לממש את השעבוד, כל אימת שמחירי המניות ירדו אל מתחת לסף "רצפה" מסוים. בפועל, זו היתה השתלשלות הדברים אשר גילתה את מצבה האמיתי של החברה, ואשר הובילה, בסופו של דבר, לגילויה של ההתמוטטות. בשלב שבו החלו מחירי השוק של מניות אנרון לרדת – נדרשו החברות לממש את השעבודים, וכך התגלה גודל המפולת;

7.
סגירת עסקאות עם ניגודי עניינים ללא כל ביקורת: נושאי התפקידים המרכזיים בחברה ניצלו את תקופת הפריחה של החברה, על מנת להבריח כספים רבים לכיסיהם הפרטיים. בהקשר זה, בולטת במיוחד הוצאת הכספים לכיסו של אדם בשם סקילינג, אשר היה סמנכ"ל האופרציות, ולאחר מכן, מנכ"ל החברה. הרשויות ניהלו נגדו מאבק שנמשך שנים על מנת שישיב את מיליוני הדולרים אשר הוציא מקופת החברה.
 

8.
פגיעה חסרת רסן בזכויות הפנסיה של העובדים: בין השאר, רוקנו קברניטי החברה את הקופות שבהן אמורים היו להצטבר כספים לטובת עובדי החברה. לאחר המפולת, נותרו עובדים רבים ללא כספי הפנסיה שלהם, בין בשל אותן הגניבות, ובין בשל העובדה שרוב רובם של עובדי החברה בחרו מרצונם, להשקיע את חסכונות הפנסיה שלהם במניותיה של חברת אנרון עצמה, מתוך אמונם הרב בחברה.
אל התופעות המתוארות לעיל הצטרפו שתי תופעות שערורייתיות נוספות: ראשית, התופעה של השתקה והפחדה של כל מי שביקש להתריע על אותן אי-תקינויות פנימיות, עוד קודם למפולת; ושנית, האפקט של השמדת הראיות, כאשר התברר גודל המפולת. כחלק מן האסטרטגיה של קברניטי החברה, הם ביקשו לשמר את ההבטחות האופטימיות למשקיעים בשוקי ההון. לצורך כך, הם דאגו "להשתיק" כל גורם אשר ביקש לפרסם או לנסות ולבדוק נתונים, אשר התחילו להעיד על כך שמשהו מתנהל שלא כשורה בתוך החברה. בפרט, בלט סיפורו של אנליסט בשם John Olson, מחברת מריל לינץ'. אותו אנליסט החל להתריע על כך שייתכן שיש כשלים במידע המתפרסם ביחס לחברת אנרון. בתגובה, עשו קברניטי אנרון שימוש בכוחם הרב בוול-סטריט, על מנת "לאיים" על חברת מריל לינץ, כי מעמדה של זו ייפגע ביותר, אם היא תיכשל בהשתקתו של אותו אנליסט. בסופו של דבר, הביאו האיומים לפיטוריו של אותו אנליסט חלה החמרה ניכרת במצבם של המשקיעים והעובדים. 

כמו כן, כאשר התגלתה נפילתה של אנרון, השמיד השותף אנדרסון את מכלול קבצי המחשב שהיו קשורים לביקורת על אנרון. כך, הצליח זה להסתיר חלק ניכר מן הפרטים שהיו קשורים במזימותיהם של קברניטי החברה.
 

3. עיקרי ההסדרים של הממשל התאגידי
3.א. כללי
המושג "ממשל תאגידי" מתייחס למכלול ההסדרים שנחקקו בעקבות פרשת אנרון.
מן הראוי להכיר מעט את תכניהם של ההסדרים עצמם:

1.
מנגנוני בקרה פנימיים על המבנה הארגוני: המהפכה הגדולה ביותר של הממשל התאגידי נוגעת למנגנוני הבקרה הפנימיים שמחייב הדין את החברה לנקוט. מנגנוני הבקרה אמורים להשיג שתי מטרות: ראשית, לוודא שתהליכים בתוך הארגון אכן מתנהלים כפי שמצפים מהם להתנהל, וכן, כי אותם התהליכים עונים על סטנדרטים מקובלים; ושנית, לוודא שהמידע המשתקף בדו"חות הכספיים והפיננסיים של החברה – הינו מידע שלם, אמין, ושקוף. מנגנוני בקרה מן הסוג הראשון מוכרים בכינוי – "מנגנוני בקרה תפעוליים." מנגנוני בקרה מן הסוג השני מוכרים בכינוי – "מנגנוני בקרה על הדיווח."

חלק ממנגוני הבקרה הם ידניים, וחלקם ממוחשבים, כך, שמערכות המחשוב והטכנולוגיה המודרניות מגויסות, על מנת להבטיח את התיעוד הנדרש לצורך קיום מנגנוני הבקרה התפעוליים. כמו כן, מערכות המחשוב מסייעות במעקב אחרי פעילות נושאי התפקידים בתוך הארגון, במניעת מרמה (fraud), ובהצלבת מידע המגיע ממקורות שונים, על מנת לוודא את אמינותו של המידע המוצהר בדיווחי החברה. כפי שיתברר מהדיון להלן, ההסדר המחייב את אימוצם של מנגנוני בקרה על הדיווח נקלט בדו"ח גושן.

2.
מנגנוני בקרה פנימיים על הגנת חומר המחשב: על מנת להתמודד עם התופעה של השמדת חומר המחשב, מורה הרגולציה החדשה על נקיטת מנגנוני בקרה מרחיקי לכת, על מנת להבטיח שלא ניתן יהיה עוד להשמיד את חומר המחשב של החברה. כמו כן, חלק ניכר ממנגנוני הבקרה מתמקד בגישה למחשבי החברה, באיסור על גישה לא מורשית, בנקיטת מנגנוני הגנה כנגד חדירה אסורה למחשבים, ועוד.
 כפי שיתברר מהדיון להלן, חלק זה של ההסדר של ממשל תאגידי לא נקלט בצורה מפורשת אל ההסדר שבדו"ח גושן. עם זאת, גם בישראל, תידרשנה חברות לאמץ מערכות מחשוב המתמקדות באבטחת מידע ממוחשב ובניהול המידע הארגוני, ככל שהדבר נדרש לצורך הבטחת אמינותם של דיווחי החברה. כמו כן, למרות שאין חובה לנקוט דווקא את תקני COSO בישראל, הרי שבמידה שתקנים אלה יהפכו להיות התקן המנחה גם את מנגנוני הבקרה בישראל, הרי שהתוצאה תהיה דומה לזו האמריקאית.

3.
מנגנוני בקרה, וכללי חשבונאות מחמירים ביחס להכנסה המוכרת (income
recognition): בתגובה לניצול לרעה של שיטת החשבונאות המיוחדת של “,Mark-to-Market” יוצרת ה-PCAOB סטנדרטים מחמירים של דיווח חשבונאי, כאשר הבולט שבהם הוא תקן 2.
 התקן המחמיר קובע הנחיות מפורטות לרואי החשבון המבקרים חברות נסחרות, כיצד עליהם להעריך את הכנסותיה של החברה, מבלי "לנפח" את מרכיב ההכנסות. כמו כן, חלק ניכר ממנגנוני הבקרה התפעוליים מתמקד בביקורת ומעקב אחרי עסקאות שעושים אנשי החברה, בשמה של החברה, על מנת להבטיח שעסקאות אלו עומדות בסטנדרטים הכלליים, וכן, על מנת להבטיח שהחברה אכן תזכה לממש את ההכנסות הצפונות באותן העסקאות, כפי שמדווחים עליהן עורכי העסקאות. נראה שהוראה זו תחול בישראל.
4.
הבטחת אמינותם של הדיווחים הפיננסיים והחשבונאיים, וכשלים במנגנוני הבקרה: לאחר שהחברה מאמצת את מכלול מנגנוני הבקרה, נערך ניתוח של תוצאות הפעלת אותם המנגנונים, כאשר, בין השאר, נבחנת האפקטיביות של המנגנונים בהבטחת אמינותו ושלימותו של המידע המדווח. במידה שמתגלים "כשלים" בכוחם של מנגנוני הבקרה לבקר באפקטיביות את הנעשה בתוך החברה, הרי שיש לדרג את אותם הכשלים. כשלים חמורים נקראים – material
weaknesses, כאשר אלה עשויים להוביל לחובה לערוך מחדש את דיווחיה של החברה.
 במקרים רבים, החובה לערוך מחדש את הדיווח על החברה, לרבות עריכה מחדש של הדו"חות הכספיים של החברה, עלולה לגרור את החברה למצב שבו אין היא מגישה את הדו"חות הכספיים במועד, כאשר אי-ההגשה עלולה לגרור את מחיקתה של החברה מן המסחר. זהו, למעשה, מקור הסנקציה המרכזי של הממשל התאגידי, מבחינתה של החברה. חברות שאינן מצליחות לנהל ממשל תאגידי אפקטיבי – לא תוכלנה להמשיך ולהיסחר בשוקי ההון. הנחתו של המחוקק האמריקאי היא שאומנם מחיקתן של חברות מסוימות מן המסחר – תגרום לנזק לאותן החברות; אלא שנזקים אלה הם בטלים בשישים, למול התועלת למכלול המשקיעים בשוקי ההון, הנובעת מהגברת אמינותו של הדיווח, ומן השיפור העצום שצפויים מנגנוני הבקרה לחולל במבנה הארגוני ובתרבות הארגונית של החברה. כפי שיראה הדיון שלהלן, חובת בחינתם של מנגנוני הבקרה חלה גם מכוח דו"ח גושן.
5.
תיעוד – כפתרון למסתור התאגידי: הפעלתם של מנגנוני הבקרה הפנימיים גוררת את מיסודם של מנגנוני תיעוד מרחיקי לכת בתוך החברה, המתעדים את הנעשה בה. התיעוד משמש כפתרון מרחיק לכת לבעיית המסתור התאגידי. ראשית, מרגע שקיים תיעוד בתוך החברה, לרבות מנגנונים פנימיים לבקרה על אותו התיעוד, הרי שזה גורר תהליך של הזרמת המידע "כלפי מעלה" בתוך הארגון. כתוצאה מכך, האינפורמציה על אירועים המתרחשים בדרגים נמוכים בתוך הארגון – זורמת אל הדרגים הגבוהים בתוך הארגון. הזרמת המידע כלפי מעלה בתוך הארגון מאפשרת לדרגים הגבוהים לדעת על המתרחש בתוך הארגון, וכן, היא מאפשרת חקירה אפקטיבית של אי-תקינויות. יותר מכך, זו מגבירה את יכולתם של בעלי המניות, ותובעים פונטציאליים אחרים, לאסוף את האינפורמציה הנדרשת על מנת לאכוף את זכויותיהם בצורה אפקטיבית.
6.
הצהרות מנהלים: המנגנון של הצהרות מנהלים "משלים" את המגנונים המתוארים לעיל. מאז חקיקתו של SOX, נדרשים מנהליה של החברה הנסחרת לחתום על "הצהרות מנהלים" בצידם של דו"חות החברה. בהצהרות המנהלים, מצהיר המנהל על כך שלמיטב ידיעתו, המידע הגלום בדו"חות הוא אמין ושלם; אלא שמעבר לכך, הצהרות המנהלים מתיחסות לאפקטיביות של מנגנוני הבקרה: על המנהל להצהיר כי מנגנוני הבקרה שנקטה החברה הם מנגנונים אפקטיביים, קרי, כי אלה אינם נגועים בכשלים כה משמעותיים, עד שהם פוגעים ביכולת להבטיח את אמינותו של המידע המדווח.
 הגורם של הצהרות מנהלים "מחבר" בין מנגנוני הבקרה המתוארים לעיל, לבין מנגנונים של אחריות ושליטה: החובה לצרף הצהרות מנהלים לדו"חות מחייבת את המנהלים "לקחת אחריות" על מנגנוני הבקרה של החברה, ולהבטיח שאלה אכן יצליחו להשיג את מטרותיהם. כמו כן, מנגנון זה מגלגל את האחריות על כשלים בדו"חות לפתחם של מנהלי החברה, כך שבמידה שהחברה תגיע למצב שבו היא נמחקת מן המסחר בשל כשלים בממשל התאגידי, הרי שניתן יהא "לכוון אצבע מאשימה" כנגד המנהלים, ואולי אף להביא להטלת אחריות אישית על המנהלים בגין אותן הפרות. חלק זה של הממשל התאגידי מהווה את אחד ממוקדיו של דו"ח גושן.
7.
הגנת המתריעון (Whistleblower Act): "תגובת נגד" נוספת לפרשת אנרון נמצאת בחקיקה המספקת הגנות מרחיקות לכת ל"מתריע" בתוך הארגון על אי-תקינויות, המוכר בכינוי – "המתריעון" או ה"מלשינון" (whistleblower) כנגד השתקתו ו/או פיטוריו.
 הסדר זה מיועד למנוע תופעות כגון זו שאירעה בפרשת אנרון, של השתקת האנליסט מחברת מריל לינץ', אשר ביקש להתריע על כשלי המידע, זמן מה לפני המפולת. יותר מכך, מערך נאות של ממשל תאגידי נדרש לקבוע מנגנונים לבדיקת תלונות ותואנות בתוך התאגיד. כך, על המתריעון לדווח על התרעתו למנהל בעל המומחיות החשבונאית והפיננסית המיוחדת בתוך הדירקטוריון;
 אז, על אותו דירקטור להביא את הדברים לידיעת הדירקטוריון ולידיעת וועדת הביקורת. תפקידה של וועדת הביקורת הוא להבטיח את ניהולו של תהליך שבמסגרתו תיחקר תלונתו של המתריעון, וזאת, במסגרת סמכותה של וועדת הביקורת לבדוק "אי-תקינויות" בתוך החברה. לאחר מכן, נדרש הדבר להגיע גם לידיעתו של הדירקטוריון עצמו. כמובן שבכל מערכת ראויה של ממשל תאגידי, יש לקבוע מנגנוני בקרה פנימיים המיועדים להנחות כיצד יש לנהל את הליך החקירה והביקורת על תלונותיהם האפשריות של מתריעונים. אחד מתפקידיה של וועדת הביקורת הוא התפקיד של עיצוב ומיסוד הפרוצדורה לבירור תלונות כאמור. כפי שיראה הדיון שלהלן, גם הסדר זה נקלט אל דו"ח גושן.

8.
רישוי רואי חשבון מבקרים של חברות נסחרות: כפי שהדגשתי לעיל, פרק שלם מחוק SOX עוסק בהקמתה, ביסוסה, סמכויותיה ועבודתה של ה-PCAOB, המופקדת על רישוי רואי חשבון המבקרים חברות נסחרות. בישראל, לא התקבל הסדר הרישוי המיוחד לרואי החשבון המבקרים את הדו"חות הכספיים של חברות נסחרות. כתחליף לכך, אימצו רואי החשבון, באופן וולונטרי, את ההסדר של סקירת העמיתים. החברות הישראליות אינן חייבות להסכים לקיים את אותה הסקירה. 
9.
תקנים של בקרה ודיווח: מכלול רואי החשבון המבקרים את החברות הנסחרות נדרשים לפעול על-פי תקניה של ה-PCAOB. תקנים אלה לא נקלטו בישראל, אלא שבהחלט עשויה להיות להם השפעה עקיפה על התקנים המחייבים בישראל.
10.
קוד אתי: על מנת שברור יהיה כיצד נדרשים הפרטים לפעול בתוך הארגון, יש ללוות את מנגנוני הבקרה הפנים-ארגוניים במערכת נורמות, המפרטת את הנורמות שלהן כפופים הפרטים בתוך הארגון. זה תפקידו של הקוד האתי, או, קוד ההתנהגות. בהתאם לכך, כאשר מאמצת חברה את הסדרי הממשל התאגידי, עליה לאמץ, בין השאר, גם קוד אתי.
 הקוד האתי נתפש כתשובתו של הממשל התאגידי לכוח התאגידי: חברות המבקשות לגייס הון מן הציבור, או שהן פועלות כחברות ממשלתיות, נדרשות לקיים נורמות התנהגות מסוימות. נורמות אלו מבקשות להבטיח תרבות ארגונית אתית בצידו של הכוח הרב הנובע מגיוס ההון מהציבור. דו"ח גושן אינו כולל כל התייחסות מפורשת לסוגיית הקוד האתי, מאחר שלעניין זה, כבר הציעה רשות ניירות ערך לאמץ תקנות מיוחדות.36א
11.
ניהול סיכונים: תחום הממשל התאגידי גרר אחריו התפתחות של תחומי פעילות, אשר כמעט ולא התקיימו קודם לכן, או שלא הוכרה חשיבותם קודם לכן. נראה שהתחום המרכזי הראוי לציון בהקשר זה, הוא התחום של – ניהול סיכונים.
 תחום זה מחייב את קברניטי החברה לנקוט מגנונים שונים על מנת להבטיח את התמודדותו של הארגון עם הסיכונים הכרוכים בפעילותו, תוך שהוא נוקט במנגנונים הנדרשים על מנת להפחית את אותם הסיכונים, ועל מנת להפחית את השפעת התממשותם של הסיכונים על המשך פעילותו של הארגון. כך, למשל, במסגרת ניהול הסיכונים של הארגון, נדרש זה להקדיש משאבים וזמן לצורך הגדרת הסיכונים המרכזיים המאיימים על הארגון; לאחר מכן, עליו לדרג את אותם הסיכונים; לאחר מכן, על הארגון להקדיש את הזמן והמשאבים הנדרשים על מנת ליצור מנגנונים אשר יפחיתו את הסיכונים הניתנים להפחתה, וכן על מנת להפחית את השפעת התממשותם של גורמי הסיכון על פעילותו של הארגון. לבסוף, על הארגון להקדיש את הזמן והמשאבים הנדרשים על מנת להבטיח מראש את דרכי התאוששותו של הארגון מהתממשותם של גורמי הסיכון המשמעותיים (disaster recovery).

המודעות לצורך במנגנוני בקרה על מנת להתמודד עם הסיכונים הכרוכים בפעילותו של הארגון – התפתחה גם על רקע הטראומה אשר פקדה את ארצות הברית בעקבות נפילת התאומים, בשנת 2001.
 סוגיית ניהול הסיכונים מופיעה במפורש בהסדרי דו"ח גושן.

12.
מבנה היררכי פנימי של בקרה ופיקוח: לבסוף, הממשל התאגידי מכתיב סטנדרטיזציה במבנה הפנימי של הארגון, כך שיובטחו בו הגורמים הבאים: הפרדה בין האורגן האחראי על הפיקוח לבין האורגן האחראי על הניהול; האורגנים האחראים על הפיקוח והבקרה נדרשים להימצא מחולקים לשנים – מפקחים חיצוניים ומפקחים פנימיים. הפיקוח החיצוני אמור להיעשות על-ידי רואי החשבון המבקרים של החברה; הפיקוח הפנימי אמור להיעשות על-ידי הדירקטוריון, ההנהלה הבכירה ומבקר הפנים של החברה. 
סטנדרט נוסף של ממשל תאגידי נוגע להעלאת הדרג העוסק במנגנוני הבקרה – לדרג הגבוה של הארגון. בפרט, על המבקר הפנימי להיות כפוף ישירות לדירקטוריון, וכן, האורגנים האחראים על הפעלת מנגנוני הבקרה הם המנהלים החותמים על הצהרות המנהלים והדירקטורים עצמם. 

לבסוף, המאפיין האחרון של הממשל התאגידי, שלו נקדיש שימת לב בתיאור קצר זה – הוא המאפיין של הרחבת תפקידיה וכוחותיה של וועדת הביקורת. הממשל התאגידי מגדיר בצורה מפורשת את תפקידיה של וועדת הביקורת. היא זו האחראית על יישום והפנמה של מנגנוני בקרה, וכן, היא אחראית על הפעלתם של אותם מנגנוני בקרה, כך שעליה לבדוק את האפקטיביות של אותם המנגנונים, וכן, להבטיח טיפול נאות בהתרעות ובחשדות המתקבלים על הפרה כלשהי של הנורמות הפנימיות של הארגון. 

החלק של המבנה הארגוני, במסגרת הממשל התאגידי, מהווה את עיקרו של דו"ח גושן, והוא נדון בהרחבה בפרק ח' להלן.

3.ב. פרויקט האימוץ וההפנמה של הסדרי SOX
מן הניתוח עד כה מתבהר שהתהליך של אימוצו של ממשל תאגידי הינו תהליך ארגוני מורכב, המחולל מהפכה בתוך הארגון. נורמות הממשל התאגידי הן אינן נורמות שהציות להן הוא עניין של מה בכך. אדרבא, חברה המעוניינת לאמץ הסדרים של ממשל תאגידי נדרשת להתחייב לקיים פרויקט ארגוני מורכב, אותו נהוג לחלק למספר שלבים. הנוהג שהתפתח מאז אימוצו של SOX הוא להפקיד את קידומו
של הפרויקט בידיה של אחת הפירמות העוסקות בכך בקרב פירמות רואי החשבון, כאשר אנשיהם של פירמת רואי החשבון מועסקים כנציגיה של החברה העוברת את פרויקט SOX, לאותו העניין. נהוג לשמור על הפרדה בין רואי החשבון העוסקים בבקרה החשבונאית של החברה, ובדיווחיה הפיננסיים והחשבונאיים, לבין נציגיה של פירמת רואי החשבון, המגויסים לצורך פרויקט SOX. כמו כן, במהלך השנים, פרסמו פירמות רואי החשבון המובילות חוברות הדרכה לעניין פרויקט SOX.
 סקירתו המלאה של הפרויקט חורגת מן הדיון בספר הנוכחי. עם זאת, לאור חשיבות הבנתו של הפרויקט לצורך הבנתן של הנורמות המשפטיות החלות לגביו, מן הראוי להציג בקצרה, את שלביו המקובלים של פרויקט SOX. הצגה זו מספקת אינדיקציה חשובה הן ביחס להשפעתם המהפכנית של הסדרי הממשל התאגידי, והן ביחס לעלויות הרבות הכרוכות בהסדרים אלה. 

1. שלב התכנון של פרוייקט SOX  

שלב התכנון הינו השלב שבו מתארגנת החברה לקראת אימוצו של הממשל התאגידי. שלב זה כולל מספר מרכיבים: ראשית, מאחר שכל חברה נבדלת מן החברות האחרות, הרי שההתארגנות לקראת הפרויקט, נדרשת להתאמה פרטנית של הממשל התאגידי המתוכנן לצרכיה ולנסיבותיה המיוחדות של החברה. בשלב זה, מן הראוי להגדיר את מטרותיו של הפרויקט, מבחינתה של החברה שבה מדובר; וכן, להגדיר את גורמי הסיכון המיוחדים שעימם נדרש הארגון להתמודד; יש להוסיף ולבחון את התאמתם של המאפיינים המיוחדים של הארגון לביצוע הפרויקט, לרבות בחינת מערכת המחשוב של החברה, המבנה הארגוני הקיים של החברה, התרבות הארגונית של החברה, ועוד. 

שנית, בשלב התכנון, יש להגדיר את האורגנים ונושאי התפקידים בתוך הארגון, ומחוצה לו, אשר יהיו אחראים על התכנון, הביצוע, וההפנמה של פרויקט SOX בתוך הארגון. לעניין זה, מן הראוי להפקיד את האחריות העליונה על פרויקט SOX בידיו של הדרג הבכיר ביותר בתוך החברה, תוך שזה מעסיק וועדות תכנון וביצוע בתוך הארגון לצורך קידומו של הפרויקט. מעבר לכך, שני נושאי משרה בכירים בתוך הארגון חייבים לקחת על עצמם תפקידים חשובים בקידום פרויקט SOX: ראשית, סמנכ"ל הכספים של החברה הוא בין החותמים על הצהרות המנהלים, כך, שהוא אחראי הן על מיסוד מנגנוני בקרה אפקטיביים, והן על אמינותם של הדיווחים הפיננסיים והחשבונאיים. שנית, מאחר שחלק ממנגוני הבקרה הם מנגנוני בקרה מממוחשבים, הרי שסמנכ"ל מערכות המחשב של החברה חייב להיות מעורב ביותר בפרויקט. 

שלישית, בשלב התכנון, יש לנסות ולהגדיר את המבנה הפנימי של הארגון, ואת המבנה של התהליכים בתוך הארגון, אשר לגביהם מבקשים ליישם את פרויקט SOX. באופן טבעי, ככל שמדובר בחברה גדולה יותר עם פעילות המשתרעת על תחומים גיאוגראפיים רחבים יותר, כן, מתרבים סימני השאלה באשר לאופן שבו יש להגדיר את מבנה הארגון, או למפות את תהליכיו. להגדרות אלו קיימת השפעה מרחיקת לכת על עיצובם של מנגנוני הבקרה הפנימיים. כאשר מדובר בחברה שתחומי פעילותה משתרעים על תחומים גיאוגרפיים שונים, הרי שיש להוסיף ולהגדיר את אזורי הפעילות ולהבחינם ממרכזו של הארגון, ולאחר מכן, יש להגדיר לאיזה איזור שייך כל מרכז פעילות של החברה. לבסוף, מאחר שמנגנוני הבקרה פועלים על תהליכיו של הארגון, הרי שיש להגדיר תהליכים אלה, לצורך הפרויקט. כמובן, שגם בשלב זה, יש שיקול דעת רחב לעוסקים בהגדרת התהליכים – כיצד ראוי להגדיר "תהליך" בחברה המסוימת שבה מדובר.

רביעית, לאחר הגדרת המטרות, גורמי ההתאמה הפרטנית, גורמי הסיכון, והמבנה הארגוני, מן הראוי להפקיד בידיהם של האורגנים המופקדים על פרויקט SOX את הסמכות לבנות את תוכנית הפרויקט. כמובן שהמדובר בתוכנית פרויקט דינאמית, אשר תעבור שינויים רבים במהלך התפתחותו של הפרויקט.

2. שלב הביצוע הראשוני 

משלב התוכנית, יש לעבור לשלב הביצוע הראשוני. שלב זה כולל את הקמתם, את מיסודם, ואת הפנמתם של תהליכי הבקרה הפנימיים בתוך הארגון, בהתאם לתוכנית הפרויקט. כמו ביחס לכל פרויקט ארגוני אחר, גם שלב זה בפרויקט SOX כרוך בתהליכי למידה בתוך הארגון. על נושאי התפקידים הרלוונטיים ללמוד כיצד לקיים את מנגנוני הבקרה, וכיצד לציית לנורמות ולסטנדרטים בהפעלתם. כמו כן, בשלב זה, מתגלים הכשלים השונים אשר בהם נועדו מנגנוני הבקרה לטפל. 

3. הפקת לקחים, ושלבי ביצוע מתקדמים 

השלב הראשוני של פרויקט SOX יוצר את התשתית למעבר לקיום האמיתי של הסדרי הממשל התאגידי. בשלב זה, מתגלים כשלים בתהליכי הבקרה, ביישום של אותם תהליכים, בתופעות הארגוניות המתגלות מכוח אותם מנגנוני בקרה, ועוד. בהתאם לכך, יש לתעד את מכלול הבעיות המתעוררות, לסווגן (לבעיות ארגוניות, או, לבעיות של הפנמת המנגנונים, או לכשלים במנגנונים עצמם), ולהתאים פתרון לכל אחת מן הבעיות לפי סיווגה. זהו גם השלב שבו נדרש לתכנן את המהפכים הנדרשים בארגון, על מנת להתאימו לממשל התאגידי.

4. שלב הביצוע השני של פרויקט SOX, ותכנון המשך שיפורו 

שלב הפקת הלקחים מאפשר את המעבר לביצוע מתקדם יותר של הפרויקט, כאשר בשלבים אלה, מן הראוי להוסיף ולקבוע יעדים מתקדמים יותר למנגנוני הבקרה. כמו כן, יש לשוב ולבחון, מהם מנגנוני הבקרה הנוספים הנדרשים לקידום מטרותיו של הממשל התאגידי. גם לאחר השלבים המתקדמים, מן הראוי לשוב ולבצע מהלך של הפקת לקחים ושיפורים, וחוזר חלילה, עד להתייצבות המערכת. 

5. תהליך מתמשך, ההופך לחלק מחיי הארגון של "ציות" (compliance) להסדרי הממשל התאגידי 

בשלב האחרון, הופך הממשל התאגידי לחלק אינטגראלי מחיי הארגון. ראוי להדגיש כי פרויקט SOX הוא אינו פרויקט חד-פעמי, אלא פרויקט מתמשך, האמור להמשיך ולהתקיים לאורך כל חייו של הארגון. כמובן שגם התהליכים של הפנמת הנורמות החדשות, וכללי העבודה הכרוכים ב-SOX – הם אינם תהליכים סופיים, אלא אלה תהליכים האמורים להמשיך ולהשתכלל לאורך חיי הארגון. בכך, מתבטא גם ערכו של הפרויקט לארגון, במובן זה שככל שמתקדם פרויקט SOX, כן, ניתן לומר שמתקדמת גם התרבות הארגונית הייחודית לארגון, אשר תאפשר את צמיחתו הבריאה, ואשר תקשה על מתחרים להיכנס לאותו תחום פעילות באותה רמת הצלחה.

3.ג. דו"ח גושן
לאחר שעמדנו על האספקטים הקונקרטיים השונים של הסדרי הממשל התאגידי, ולאחר שבחנו את המשמעות המעשית של אימוץ הסדרי הממשל התאגידי, מבחינתן של החברות הנסחרות והחברות הממשלתיות, מן הראוי להוסיף ולעמוד על פרטיו של ההסדר הישראלי. ההסדר המרכזי בישראל המאמץ את דרישות הממשל התאגידי
הינו ההסדר המוצע בדו"ח גושן. דו"ח גושן אומץ על-ידי רשות ניירות ערך בתאריך 14.12.2006.
 הדו"ח ממליץ על קליטתו של ההסדר של ממשל תאגידי, והחלתו בגרסה ישראלית על החברות הנסחרות. התחולה אינה מחייבת באופן מוחלט, אלא על דרך "אמץ או גלה": על החברות הנסחרות לבחור בין אימוצו של ההסדר של ממשל תאגידי לבין גילוי בחירתן שלא לאמץ את ההסדר לציבור המשקיעים. הנחתו של ההסדר היא שדי בכך על מנת לתמרץ את החברות הנסחרות לאמץ את ההסדר של ממשל תאגידי, שהרי חברות הכפופות לממשל תאגידי נחשבות לחברות אמינות יותר. 

הדו"ח מבהיר כי ההסדרים של הממשל התאגידי נועדו לחול בצידם של ההסדרים שנקבעו בדין. ההסדרים שבדו"ח אינם מחליפים את הדין, אלא מהווים נדבך נוסף לדין המחייב. השאלה הראשונה היא, אם כן, מדוע נדרש הדו"ח להתייחס לסוגיית מעמדו המחייב, וכן לסוגייה של היחס שבינו לבין החוק?

התשובה לשאלה זו נעוצה בכך שגם חוק החברות עצמו כולל הסדרים שונים של ממשל תאגידי. כך, חוק החברות מסדיר את מסגרת תפקידי הפיקוח של הדירקטוריון, את מסגרת תפקידיה ומעמדה של וועדת הביקורת, את דרכי האישור הנדרשים ביחס לעסקאות בעלי עניין, ועוד. על רקע הסדרים אלה, נוצר מצב שבו הסדריו של דו"ח גושן הם מקבילים במידת מה להסדריו של חוק החברות, כאשר הנטייה של הסדרי הדו"ח היא להחמיר יותר מאשר הסדריו של חוק החברות עצמו. כך, למשל, בעוד שחוק החברות מחייב את מינויים של שני דירקטורים חיצוניים בלבד, הרי שדו"ח
גושן מחייב כי בחברות שיש בהן מי שמחזיק בדבוקת שליטה, שליש מקרב חברי הדירקטוריון יהיו דירקטורים עצמאיים. בחברות שאין בהן בעל מניות המחזיק בדבוקת שליטה, מחייב הדו"ח שרוב חברי הדירקטוריון יורכב מדירקטורים עצמאיים. 

על רקע מה שנראה על פני הדברים ככפילות בהסדרים המשפטיים, מתעוררת השאלה, מה היחס שבין דרישותיו של החוק לבין דרישותיו של הדו"ח? 

תשובתו של דו"ח גושן עצמו היא שהדו"ח אינו ממיר את הסדריו של החוק, ואף אין הוא בבחינת חוק מחייב, אלא זה מהווה "נדבך נוסף" לדין המחייב, המיועד להוסיף את תרומתו לאמינותם של מנגנוני הבקרה בתוך החברה ולאמינותם של הדיווחים הפיננסיים והחשבונאיים, בהתאמה. מכאן, שיש לראות בדרישותיו של החוק משום דרישות מינימאליות, המהוות מעין "רף תחתון," אותו נדרשות החברות לקיים. מעבר לכך, בכפוף למנגנון "אמץ או גלה," נדרשות החברות לבחור בין קיום הוראות הדו"ח, המציב דרישות מחמירות יותר מחוק החברות, לבין גילוי החלטתן שלא לקיימו.  

לעניין זה, ראוי לשים לב לכך שהדו"ח סוקר ספקטרום של הסדרים משפטיים אפשריים – בין הסדרים משפטיים קוגנטיים לחלוטין, לבין הסדרים משפטיים וולונטריים (הכפופים לחלוטין לבחירתם של הצדדים, או המתאגדים) – כאשר בסופו של דבר, הדו"ח בוחר בהסדר הוולונטרי למחצה של "אמץ או גלה." במה דברים אמורים? 

בשני קצותיו של ספקטרום ההסדרים המשפטיים האפשריים נמצאים ההסדרים הקוגנטיים לחלוטין, וההסדרים הדיספוזיטיביים לחלוטין: הסדרים קוגנטיים לחלוטין הינם הסדרים שיש לאמצם, ללא כל שיקול דעת של הארגון. כך, למשל, חוק החברות מחייב את תמיכתו של שליש בלתי תלוי בכל עסקה חריגה של חברה נסחרת
הנגועה בעניין אישי של בעל השליטה.
 הסדר זה הוא קוגנטי לחלוטין. הסדרים דיספוזיטיביים הינם הסדרים הנתונים לחלוטין לבחירתו של התאגיד, כך שברצותו, הוא מאמץ את ההסדר, וברצותו הוא מאמץ הסדר אלטרנטיבי. כך, למשל, כל עוד אין התקנון קובע אחרת, תהיינה כל מניותיה של החברה זהות, ותקנינה זכויות זהות לבעליהן. עם זאת, ככל שמדובר בחברות פרטיות, ההסדר הוא דיספוזיטיבי: סעיף 285 לחוק החברות קובע במפורש כי חברות רשאיות להתנות על ההסדר המשפטי, ולגוון את הון מניותיהן. בחברות נסחרות, לא חל חופש הגיוון, מאחר שסעיף 46ב לחוק ניירות ערך אוסר על הגיוון בזכויות ההצבעה, כמפורט בפרק ט', להלן.

בין שני הקצוות, התפתחו במהלך השנים סוגים שונים של הסדרים "וולונטריים למחצה." הדו"ח מתייחס לשני סוגים של הסדרים מסוג זה:  הסוג האחד של ההסדרים האלטרנטיביים הוא הסוג של "אמץ או הסבר."הסדרים מסוג זה הינם הסדרים המחייבים את החברות לבחור באחת משתי האפשרויות הבאות: האפשרות האחת היא לאמץ את הסדרי הדין. האפשרות השניה, היא שלא לאמץ את הסדרי הדין, אלא שאז, על החברות להסביר מדוע בחרו שלא לאמץ את אותם ההסדרים. הסוג השני של הסדרים וולונטאריים למחצה הוא הסוג של "אמץ או גלה." בצידו המקל יותר של ספקטרום ההסדרים הוולונטריים למחצה, נמצא ההסדר שנבחר בדו"ח גושן. הסדר זה מחייב את החברות לאמץ את הסדריו של הממשל התאגידי, או לגלות לבעלי המניות על בחירתם שלא לעשות זאת, אלא שאין הוא מחייב את החברות להסביר – מדוע בחרו שלא לאמץ את הסדרי הממשל התאגידי.

דו"ח גושן מוסיף ומבהיר את חשיבותו המיוחדת של אימוצו של הממשל התאגידי בישראל, על רקע מעמדו המתפתח של שוק ההון הישראלי, ועל רקע התפשטותה
של הגלובליזציה, הפותחת את שוקי ההון השונים להשקעות חוץ, ומגדילה את התחרותיות בין שוקי ההון. במציאות זו, מוצא הדו"ח חשיבות רבה בהסדרים אשר יבטיחו את אמינותן של החברות הישראליות, וכן, את אמינות הדיווח בשוקי ההון הישראליים.

הדו"ח צופה כי הסדרי הממשל התאגידי יתרמו ליצירת וודאות, שקיפות, ואחידות, אשר ישמשו את המשקיעים, הנושים והגופים הפיננסיים המשקיעים בישראל. כמו כן, הדו"ח מדגיש את חשיבות אימוצו של ההסדר בישראל, לנוכח התפשטותו של הממשל התאגידי בשוקי ההון האחרים בעולם. כך, על מנת לשמר את מעמדה התחרותי של שוק ההון הישראלי, מן הראוי לאמץ בישראל סטנדרטים זהים, או לפחות דומים, של בקרה וממשל.

ביחס לחברות הנסחרות ביותר מבורסה אחת, מורה ההסדר כי החברות הנסחרות תוכלנה להסתפק בכך שהן מאמצות את הסדרי הממשל התאגידי בחו"ל. חברות אלו לא תידרשנה להוסיף ולעמוד בסטנדרטים הישראליים שקבע הדו"ח. חברות אלו אף לא תהיינה כפופות לדרישות של "אמץ או גלה." עם זאת, הדו"ח מורה כי חברות הנסחרות בחו"ל ובישראל כאחד – תידרשנה לפרט את הסדרי הממשל התאגידי, אותם הן מקיימות מכוח הדרישות הזרות. כך, תינתן האפשרות למשקיעים הישראליים בבורסה בישראל לעמוד על הסדרי הממשל התאגידי שמקיימת אותה החברה.

אשר לפרטיו של ההסדר המוצע בדו"ח גושן: פרטי ההסדר מתמקדים ברובם בהסדרים הנוגעים למבנה קבלת ההחלטות בתוך התאגיד, למנגנון של הצהרות מנהלים, ולמבנה המעורבות של בעלי המניות בהליכי קבלת ההחלטות בתוך החברה. סוגיות קונקרטיות אלו כרוכות בסוגיות הנדונות בשער השני של הספר, הוא השער העוסק במבנה והמשטר של החברה. בהתאם לכך, בחרתי להציג את פרטיו של ההסדר בפרקים ח', ט' וי', להלן. בפרק ח', מוצגים ההסדרים בדו"ח גושן, המסדירים את מבנה קבלת ההחלטות בתוך החברה, ככל שהדבר נוגע למנגוני הבקרה, ודרכי קבלת ההחלטות בתוך החברה. בפרק ט' מוצגים ההסדרים בדו"ח גושן הנוגעים להסדר של זכויות ההצבעה של בעלי המניות בחברה. בפרק י' נדונים ההסדרים הנוגעים לעסקאות בעלי עניין, כפי שמובהר שם.

4. התשתית הנורמטיבית של הסדרי הממשל התאגידי
4.א. כללי
לאחר חקיקתו של SOX, נכתבו במשך תקופה קצרה ביותר טקסטים רבים על מהותו, על תכניו, ועל יישומו של ההסדר של הממשל התאגידי.
 אלא שעד כה, התפתחה כתיבה מועטה ביותר על המודל הרעיוני ועל היסודות הנורמטיביים העומדים בבסיסו של ההסדר. יותר מכך, במבט ראשון, עלול ההסדר של הממשל התאגידי להיראות כהסדר אקלקטי, הבנוי מאוסף לא מסודר של הסדרים קונקרטיים, המבקשים לטפל בצורה נקודתית בכל אחת מן התופעות השליליות אשר אפיינו את פרשת אנרון. ההסדרים ב-SOX נראים, על פני הדברים, כהסדרים נפרדים, אשר רק סיפור אנרון הוא שהביא לכריכתם יחדיו בחוק אחד. כך, למשל, בעקבות השמדת החומר על-ידי רו"ח אנדרסן,
 הוסדרה ב-SOX הקמתה של ה-PCAOB.
 כמו כן, הוסדרה חובתן של החברות הנסחרות לאמץ מנגנוני בקרה פנימיים אשר יבטיחו את חומרי המחשב של החברה.
 בנפרד מכך, בעקבות כישלונם של מבקרי הפנים של החברה לגלות, להרתיע, ואף לעצור את דרכי הפעולה האסורות בתוך חברת אנרון, העביר SOX
את האחריות ליצירתם ולאכיפתם של מנגנוני בקרה אפקטיביים אל "אנשי SOX,"
קרי, רואי חשבון המתמנים כנציגים של החברה לצורך האימוץ והיישום של "פרויקט SOX," הוא הפרויקט של אימוץ הממשל התאגידי.
 עוד בנפרד מן ההסדרים המתוארים עד כה, כולל SOX הסדרים מתחומים אחרים ושונים לחלוטין, כגון, התחום של עבירות צווארון לבן,
 עבירות מס,
 ופעולות מרמה.
 

אכן, מלומדים שונים ביקשו להדגיש את היעדרה של תשתית רעיונית אחידה ושיטתית לחקיקת SOX: במאמר מפורסם, מגדירה פרופסור רוברטה רומנו, מאוניברסיטת ייל, את  SOX כ"רופא אליל" של ממשל תאגידי.
 המחברת מדגישה כי די היה בספרות שהיתה זמינה עוד לפני חקיקתו של החוק על מנת לדעת שהחוק אינו כולל רפורמות יעילות. מחוקקי החוק לא הבינו כראוי את הסדריו, והם הונעו על-פי הסביבה הפוליטית המיוחדת אשר נוצרה בעקבות "הנפילה החופשית" במחירי המניות באותה התקופה, ובעקבות התקשורת הסוערת סביב השערוריות בתאגידים. כל זאת, זמן קצר לאחר בחירות אמצע הקדנציה בקונגרס. לעמדתה של פרופסור רומנו, הוביל הדבר לחקיקה לא שקולה, הנובעת מהאינטראקציה בין פוליטיקה של שנת בחירות לבין תגובת יו"ר מועצת הבנקאות של הסנאט להצעות של יזמי מדיניות. לכך, מצטרפת העובדה שאותן הקהיליות אשר היו מסוגלות להתייחס לממצאי המחקרים האמפיריים, קרי, הקהילייה העסקית וקהיליית רואי החשבון, איבדו באותה העת את אמינותם, ונחשבו ל"נגועים" מבחינה פוליטית. מסקנתו של מסמך זה היא שיש להשיל מהחקיקה את כוחם המנדטורי של הכללים, ויש להפוך את הכללים לנתונים לבחירתה החופשית של כל חברה וחברה. המחברת מוסיפה וממליצה למדינות אחרות, כגון, האיחוד האירופאי, להימנע מן "הטעות הגסה" של המחוקקים האמריקאיים.    

גם הניסיון המצטבר מאז חקיקתו של SOX אינו מסייע בניתוחו הרעיוני של ההסדר: מחד גיסא, נראה שאיש לא צפה את עלויות היישום הגבוהות שבהן כרוך החוק. הממצאים האמפיריים מצביעים על עלויות יישום העומדות על 1.4 טריליוני דולרים.
 מאידך גיסא, מאז חקיקתו של החוק, מתפשט ההסדר של הממשל התאגידי למדינות רבות, ונראה כי במהלך הזמן, הופך זה לנורמה שאין בלתה. בכל אחת מאותן מדינות, נוסיף ונמצא מרכזי לימוד והדרכה להבנת הנושא וללמידת דרכי היישום שלו. כמו כן, מאז חקיקתו של SOX, הסתבר כוחו הרב של ההסדר של הממשל התאגידי במניעת מעשי שחיתות ומרמה, ובהגברת היעילות הארגונית של ארגונים גדולים.
 גילוי זה הוא כה משמעותי, עד אשר הממשל התאגידי מתחיל להתפשט גם אל עבר מוסדות שאינם חברות מסחריות, כגון, רשויות השלטון. 

היעדרה של תובנה כללית המסבירה את מהותו של ההסדר הוא בעייתי משתי סיבות: ראשית, כל עוד אין זה ברור מה מבקשת החקיקה להשיג, הרי שלא ניתן לפתח את הכלים הנאותים על מנת לבחון את המידה שבה החקיקה מצליחה לקדם את מטרותיה. שנית, בהיעדר תובנה מנחה, יקשה על הרגולטורים האמורים לאכוף את ההסדר ועל בתי המשפט לקבוע פרשנות נאותה למושגים ולהסדרים השונים של החוק. 

הקושי הראשון בא לידי ביטוי בהתלבטותן של הרשויות וגופים ציבוריים שונים בתוך ארצות הברית, מאז חקיקתו של החוק, באשר לאופן שבו יש ליישמו. בראש המקטרגים פועל ה-Treasury Secretary של ממשל בוש – Hank Paulson.
 על רקע בריחת החברות מרישום למסחר בבורסות בארצות הברית, מאז חקיקתו של SOX, ועל רקע העדפתן את הרישום למסחר בבורסות כגון בורסת לונדון,
 מנהל פולסון קרב של ממש לטובת ביטולו הכולל של החוק.
 למאבקו המתמשך נרשמו הישגים, כאשר
ה-SEC, וה-PCAOB הודיעו על כוונתן לפרסם הקלות ליישום הוראות החוק כבר בסוף דצמבר 2006.
 נראה כי המהפכה הצפויה המשמעותית ביותר היא המהפכה בנוסחו של תקן 2, הוא התקן העוסק בבקרה החשבונאית על הדיווח, בכלליה של
ה-PCAOB.
 עם זאת, מאז עלייתו של הרוב הדמוקרטי לשלטון, אין לצפות עוד לביטולו המוחלט של SOX בשנים הקרובות, אלא הצפי הוא להקלות בהנחיות יישומו, ובפרט, ליצירתה של הבחנה בין דרכי היישום הנדרשות מחברות ענק לבין דרכי היישום הנדרשות מחברות קטנות. על רקע המציאות המראה כי עלויות יישומו של החוק הן כבדות ובלתי מוצדקות במיוחד ביחס לחברות קטנות, צפוי שינוי המקל בסטנדרטים החלים על חברות אלו.

חלק זה של הדיון מתמקד בניסיון להתחקות אחר התשתית הנורמטיבית העומדת ביסודו של ההסדר של הממשל התאגידי. בפרט, הדיון שלהלן מדגיש את חשיבות קיומו של הממשל התאגידי לצורך ההגנה על משקיעים מן הציבור בניירות ערך.
  כמו כן, מדגיש הדיון כי לעיתים, נדרש הממשל התאגידי על מנת להגן על ציבור מסוג אחר, מלבד ציבור המשקיעים בניירות ערך. כך, למשל, בישראל, מוטלת החובה לקיים ממשל תאגידי על חברות ממשלתיות.
 מטרתה של החובה היא להבטיח את ניהולן הנאות של החברות הממשלתיות לטובתו של הציבור הישראלי בכללותו. כך, גם בחברות פיננסיות, כגון בנקים וחברות ביטוח, מקור חשיבות קיומו של הממשל התאגידי נמצא בצורך להגן על ציבור מפקידי הכספים באותם הארגונים. לבסוף, עם התפשטותו של הממשל התאגידי, נפרש זה גם על הממשל הפוליטי עצמו, כגון, רשויות המדינה, רשויות מקומיות, ועוד. כאשר מדובר בממשל הפוליטי המדיני או המקומי, מיועד הממשל התאגידי להגן על ציבור האזרחים ו/או תושבי המקום.

4.ב. התאגיד כממשל עצמאי למחצה

התפישה המצליחה למצות את ההסדרים השונים של הממשל התאגידי בצורה האפקטיבית ביותר היא התפישה שלפיה, ההסדר של ממשל תאגידי מחייב את החברה המסחרית לראות עצמה כישות הנדרשת לקיומו של ממשל פנימי, הדומה למערכת המשפט השלטת בישות הפוליטית של המדינה. על-פי תובנה זו, כמו הישות הפוליטית, כך גם התאגיד נדרש להפעיל מערכת ממשל פנימי, הכוללת מספר יסודות נפרדים:

1.
מערכת פנימית של נורמות וכללים: בדומה למערכות השלטון, הנסמכות על  קיומה של מערכת נרחבת של נורמות וכללים המהווים את "חוקיה" של המדינה, אותם נדרש כל פרט וכל ארגון לכבד, כך, גם נדרש התאגיד לאמץ מערכת פנימית של נורמות וכללים המחייבים את כל הפועלים בתוכו. העיקרון השליט בשני סוגי הארגונים – המדינה והחברה המסחרית – הוא העיקרון של שלטון החוק. בדומה לאזרחיה ולתושביה של המדינה, הנדרשים לכבד את חוקיה ותקנותיה של המדינה, נדרשים גם "אזרחיו" של התאגיד, קרי, עובדיו, ספקיו, מנהליו, ועוד, לקיים את הנורמות והכללים הפנימיים שלו. בדרך כלל, תמצא מערכת הנורמות הפנימיות את ביטוייה בקוד האתי של התאגיד.

2.
מערכת שלטונית היררכית: בדומה למערכות השלטון של המדינה, כך, נדרש גם התאגיד לנהל מערכות שליטה היררכיות. בדומה למדינה, גם בתאגיד, מתמקד חלק משמעותי מן הדין בעיצוב והגדרת מערכות השלטון והיחסים ביניהן. כללים אלה עוסקים בהכתבת מערכות הכפיפות הפנימיות, מערכות הדיווח, מערכות המינוי והפיטורין, מערכות ההסמכה, ומערכות הפיקוח. יותר מכך, תאגיד המקיים ממשל תאגידי מתחייב להבטיח את תקינותן של מערכות השלטון הפנימיות שלו.

3.
מערכת בקרה פנימית, להרתעה מראש ולאיתור בדיעבד של הפרות: בדומה למדינה, המקיימת מערכות חקירה ואכיפה, קרי, משטרה, ופרקליטות, לאיתורן של הפרות פוטנציאליות, ולאכיפתן של הנורמות והכללים, כך, נדרש גם התאגיד לקיים מערכות אכיפה פנימיות, אשר תפקידן הוא לברר ולחקור חשדות
לאי-תקינות, וכן, לדאוג לכך שהאשמים בקיומן של אותן ההפרות יובאו לדין פנימי.  
בין ההסדרים להבטחתה של האכיפה, מן הראוי להדגיש את מקומה של וועדת הביקורת, אשר בין תפקידיה, נדרשת זו "לעמוד על ליקויים בניהול העסקי של החברה, בין השאר תוך התייעצות עם המבקר הפנימי של החברה או עם
רואה החשבון המבקר, ולהציע לדירקטוריון דרכים לתיקונם,"
 וכן, את
ההסדר שהביא עימו הממשל התאגידי של "הגנת המתריעון" או "המלשינון"
(The Whistleblower Act), אשר לפיו, נאסר על התאגיד לפטר, או לפגוע בדרך אחרת, בכל עובד המתריע כנגד קיומו של אי-תקינות פנימי.

4.
מערכת אכיפה פנימית, המסוגלת לשפוט ולהעניש את המפרים: לבסוף, נדרש התאגיד לקיים מערכת אכיפה וענישה פנימית, המבטיחה הן את ביעורו של
אי-התקינות, והן את ענישתם של הפרטים, בתוך התאגיד, האחראים לאותו
אי-תקינות. בהקשר זה, יש להדגיש במיוחד את המערכות החלות ביחס לביעורו של כל “material weakness” במערכות הבקרה הפנימיות של התאגיד.

בכל ארבעת המובנים דלעיל, מערכת הממשל התאגידי היא דומה למערכת הממשל המדיני. עם זאת, בין מערכות הממשל השונות מתקיים הבדל משמעותי אחד: בעוד שמערכת הממשל המדיני הינה מערכת עצמאית, המפעילה את מערכות השלטון, האכיפה והענישה בצורה עצמאית, הרי שהתאגיד נדרש להפעיל את מערכות הממשל הפנימיות שלו תחת ביקורתן של רשויות השלטון המדיני. לעניין זה, מקבלות רשויות שונות של המדינה תפקידים שונים בתחום הממשל התאגידי: ראשית, רשויות השלטון השונות האחראיות על מניעתן של עבירות תאגיד – מקבלות תפקיד גם באכיפתו של הממשל התאגידי. כך, למשל, הרשויות המפקחות על פעילותם של מוסדות פיננסיים, כגון, בנקים וחברות ביטוח, נדרשות כעת לפקח גם על הממשל התאגידי באותם המוסדות הפיננסיים. שנית, רשות ניירות הערך נהנית מן הסמכות לפקח על קיומם של עקרונות הממשל התאגידי במסגרת סמכותה של זו לפקח על תקינות הדיווח הפיננסי והחשבונאי של החברות הנסחרות. שלישית, הממסד המפקח על פעילותם של רואי החשבון מקבל תפקיד נוסף לתפקידיו הקודמים, כאשר זה נדרש לפקח על האופן שבו מפעילים רואי החשבון את סמכויות הפיקוח שלהם על הממשל התאגידי, ועל האפקטיביות של מנגנוני האכיפה שהנהיגה החברה.

אכן, מעורבותן של הרשויות השונות באכיפתו של הממשל התאגידי היא היוצרת את סימני השאלה השונים באשר לתשתית הנורמטיבית העומדת ביסודו של ההסדר: אומנם, על פני הדברים, נראה שמטרתו הראשונית של ההסדר היא להבטיח את אמינותו של הדיווח הפיננסי של החברה לשוקי ההון, קרי, לבורסה ולרשות ניירות הערך. חלק ניכר ממנגנוני הבקרה המתחייבים על-פי הממשל התאגידי מתמקדים במנגנוני הבקרה על הדיווח הפיננסי והחשבונאי. גם בהצגתו של ההסדר, נהוג להדגיש את המגמה של ההגנה על האוטנטיות של הדיווח שמנחה החברה. אלא שספק אם רציונל זה מסוגל להסביר את היקפו של ההסדר של הממשל התאגידי, או את היקפן של ההוצאות הכרוכות ביישומו של אותו ההסדר. אדרבא, נראה כי התופעה היא מרחיקת לכת הרבה יותר. מכאן, הצורך לנסות ולהתחקות אחרי יסודות נורמטיביים נוספים העומדים ביסודו של ההסדר.

4.ג. הממשל התאגידי כפיתרון לבעיית הנציג בחברות 

מחקרים אמפיריים מצביעים על כך שחברות המצליחות לקיים ממשל תאגידי אפקטיבי מתנהלות ביתר יעילות מאשר חברות שאינן מצליחות לקיים ממשל כאמור. כך, למשל, SOX דורש מחברות לאמוד את מידת האפקטיביות של אמצעי השליטה הפנימיים שלהן באשר לדיווח הפיננסי והחשבונאי. בפרט, על החברות לדווח על –material weaknesses, קרי, כשלים מטריאליים במנגנוני השליטה, כפי שאלה הוגדרו על-ידי
ה-PCAOB. המלומדים Bryan & Lilien חקרו את ביצועיהן של חברות עם כשלים מהותיים במנגנוני הבקרה שלהן, בהשוואה לחברות שאינן סובלות מכשלים כאמור.
 המחקר מראה שחברות עם כשלים מטריאליים באמצעי השליטה הן בממוצע חברות קטנות יותר ובעלות ביצועים חלשים יותר מאשר חברות שאינן סובלות מכשלים מהותיים כאמור. כמו כן, המחקר מראה כי לחברות עם כשלים מהותיים במנגנוני השליטה יש, בממוצע, מקדם היוון גבוה יותר מאשר לחברות אחרות. מנקודת מבט מאקרו-כלכלית, ערך השוק הכולל של חברות הסובלות מכשלים מטריאליים הוא רק 1.28% מערך השוק של 500 חברות הנכללות במדד ה-P&S. לבסוף, על אף שהמאמר מתעד תגובות שוק שליליות על הודעותיהן של החברות ביחס לקיום כשלים מהותיים, הרי שבאינטרוול צר, תגובות שוק אלו הן אינן משמעותיות. 

אם אכן, מטרתו של ההסדר של הממשל התאגידי היא להבטיח את יעילות פעילותו של התאגיד, הרי שיש להבינו כנגזרת של ההסדר של חובת הזהירות של הדירקטורים, נושאי המשרה ורואי החשבון של החברה. חובת הזהירות נובעת מתחולתה של עוולת הרשלנות על נושאי משרה, דירקטורים, ורואי החשבון של החברה.
  על-פי הסדר זה, על נושאי התפקידים השונים לפעול ברמת מיומנות ורמת זהירות סבירה, כך שכל כישלון לעמוד בסטנדרטים אלה, הגורם לנזקים לחברה ולבעלי המניות, מקים את אחריותם של נושאי התפקידים ברשלנות. אלה יהיו חבים לפצות את החברה ו/או את בעלי המניות בשווי העולה כדי הנזקים שנגרמו להם כתוצאה מרשלנותם.
 ברמה הנורמטיבית, תחולתה של חובת הזהירות הינה התוצר הישיר של בעיית הנציג הנדונה בהרחבה בפרק ז' להלן, והמוכרת היטב בדיני החברות זמן רב לפני התפתחותו של ההסדר של הממשל התאגידי.
 

כריכתו של ההסדר של הממשל התאגידי עם ההסדר של חובת הזהירות מוביל למסקנה שלפיה, ההסדרים השונים של הממשל התאגידי לא נועדו אלא על מנת להכתיב את סטנדרט הזהירות הסביר המחייב את נושאי התפקידים. במילים אחרות, הפרה של הסטנדרטים השונים שמכתיב הממשל התאגידי תיחשב להפרה של חובת הזהירות, כך שזו מקימה אחריות אישית של נושאי התפקידים לנזקים שנגרמו לתאגיד או לבעלי המניות. 

אלא שמחשבה מעמיקה מבהירה שגם רציונאל זה אינו מצליח להתחקות אחרי יסודותיו הנורמטיביים של הממשל התאגידי: ראשית, מנגנוני האכיפה החלים ביחס לממשל התאגידי הם שונים מאלה החלים לצורך אכיפתה של חובת הזהירות. כפי שיראה הדיון שלהלן, מנגנוני האכיפה החלים מכוח הממשל התאגידי הינם מנגנוני אכיפה פנימיים, כאשר הכוח המניע את קברניטי התאגיד לקיים את הממשל התאגידי הינו החשש מפני תוצאותיהם של כשלים מטריאליים במנגנוני הבקרה. מנגנוני האכיפה של חובת הזהירות, לעומת זאת, הינם מנגנוני אכיפה המופעלים על-ידי הפניה לבתי המשפט, בתביעות אישיות כנגד מנהלי החברה. לפערים אלה השפעה ישירה על מידת האפקטיביות של האכיפה המשפטית: בעוד שהמנהלים חוששים ביותר מהפרה של החובות מכוח הממשל התאגידי, לאור הקלות שבה עלולות הפרות אלו להביא לפגיעה ניכרת לעין בחברה, הרי שרמת החשש של המנהלים מפני תוצאותיה של הפרה של חובת הזהירות היא נמוכה יותר, שהרי רק במקרים נדירים ביותר יצליחו בעלי המניות לאכוף חובה זו כנגדם. 

יותר מכך, במערכת המשפט, קיימת מסורת עתיקת יומין המניעה את בתי המשפט להימנע מלהתערב בשיקול הדעת העסקי של המנהלים, קרי, להימנע מלהטיל עליהם אחריות בגין הפרה של חובת הזהירות.
 בקונטקסט של הממשל התאגידי, לעומת זאת, אין כל תחולה למגמת האיפוק השיפוטי המאפיינת את ההתערבות בשיקול הדעת העסקי. אדרבא, רשויות האכיפה מתערבות בפעילותם של תאגידים, במבנה והמשטר הפנימיים שלהם, ובאמצעי האכיפה שאלה נוקטים, ללא כל מעצור.

4.ד. ממשל תאגידי כחלק ממודל הפיקוח
דרך אחרת להבין את הממשל התאגידי היא לראות בו חלק ממודל הפיקוח השולט בדיני החברות המודרניים, והנדון בהרחבה בפרק ח' להלן. מודל הפיקוח מורכב משילוב של שלוש מסגרות של הסדרים משפטיים: מסגרת אחת של הסדרים משפטיים מתמקדת בעידוד זרימתה של האינפורמציה על ענייני החברה לדירקטוריון ולאסיפה הכללית. במסגרת השנייה, מסדיר הדין את מינויו של גוף אשר תפקידו לפקח על הנהלתה של החברה, כאשר גוף זה הוא נפרד ועצמאי מן הגוף המנהל את החברה. המסגרת השלישית של ההסדרים המשפטיים מרחיבה את אחריותו המשפטית של הגוף המפקח. שלוש המסגרות קשורות זו בזו, כך שהאחת משלימה את האחרת.

מודל הפיקוח משקף את התבונה המצטברת, שלפיה, ככל שביצועה של תרמית או הפרה של נורמה אחרת נדרש לשיתופם של מספר גדול יותר של פרטים, כן הופך זה להיות קשה יותר להשגה. כתוצאה מכך, קטן גם התמריץ של פרטים לנסות ולבצע את אותה התרמית או ההפרה. הציפייה של מערכת המשפט היא שמשולש ההסדרים של מודל הפיקוח יספק פתרון משמעותי לבעיית הנציג, מאחר שזה מרחיב את מעגל הפרטים, אשר שיתוף הפעולה שלהם נדרש לצורך קידומו של אינטרס אישי כלשהו של אחד המנהלים. ראשית, עצם הפומביות כבר מרתיעה ביותר מפני שימוש לרעה בכוח. שנית, הרחבת בסיס האחריות של הגוף המפקח מוסיפה ומאיימת על חברי הדירקטוריון באחריות אישית לנזק הנגרם כתוצאה מהפרה זו או אחרת של ההנהלה, וכך, מתמרצת את חברי הדירקטוריון לנהל פיקוח יעיל על ההנהלה ולמנוע הפרות.

מודל הפיקוח נקלט אל חוק החברות, והוא נדון בהרחבה בפרק ח' להלן. בשלב זה, מן הראוי להדגיש רק את הקשר שבינו לבין הסדרי הממשל התאגידי: אכן, הסדרים רבים הנכללים במסגרתו של הממשל התאגידי הם אינם אלא נגזרת ישירה של מודל הפיקוח. כך, למשל, אחד המרכיבים המרכזיים של מודל הפיקוח הינו המרכיב של וועדת הביקורת של הדירקטוריון ותפקידיה. על-פי המודל של הממשל התאגידי, וועדת הביקורת היא המופקדת על חקירתם של חשדות לקיומו של אי-תקינות. היא זו האמורה להפעיל את מנגנוני הבקרה האחרים של החברה, ככל שאלה עוסקים בחקירתה של אי-התקינות, והיא זו האמורה לשמש ככתובת לפנייתם של עובדים
מתוך החברה המעוניינים להתריע כנגד קיומו של אי-תקינות כלשהו. דברים אלה באים לידי ביטוי בהגדרת תפקידה של וועדת הביקורת על-פי חוק החברות עצמו הקובע בסעיף 117 לחוק החברות:

"117.
אלה תפקידי ועדת הביקורת:


(1)
לעמוד על ליקויים בניהול העסקי של החברה, בין השאר תוך התייעצות עם המבקר הפנימי של החברה או עם רואה החשבון המבקר, ולהציע לדירקטוריון דרכים לתיקונם;


(2)
להחליט אם לאשר פעולות ועסקאות הטעונות אישור ועדת ביקורת לפי סעיפים 255 ו-268 עד 275."

הגדרה דומה נמצא ב-SOX, שם, מוגדרת וועדת הביקורת בסעיף ההגדרות של החוק כדלקמן:

“(3)
AUDIT COMMITTEE.--The term “audit committee” means--
(A)
a committee (or equivalent body) established by and amongst the board of directors of an issuer for the purpose of overseeing the accounting and financial reporting processes of the issuer and audits of the financial statements of the issuer;” 

(Emphases added, I.S.)
על-פי סעיף 202 ל-SOX, על וועדת הביקורת לאשר כל מסמך הקשור לפעולות הבקרה, או לדיווח הפיננסי של החברה. על-פי סעיף 204 ל-SOX, על רואה החשבון והמבקר הפנימי לדווח לוועדת הביקורת בדבר כל אי-תקינות שמצאו. על-פי סעיף 301 ל-SOX, וועדת הביקורת נושאת באחריות למינוי, ולעיצוב תנאי ההעסקה של רואי החשבון החיצוניים האחראים על עריכת הדוחות הכספיים של החברה. לאחר מכן, מחייב הסעיף את הפירמה של רואי החשבון לדווח על פעילותה לוועדת הביקורת. סעיף 301(4) מחייב את וועדת הביקורת לעצב פרוצדורה נאותה לבירור של כל תלונה או חשד לאי-תקינות או הפרה אחרת בתוך החברה.

תפקידיה אלה של וועדת הביקורת מתמזגים עם מודל הפיקוח, שהרי וועדת הביקורת הינה וועדה של הדירקטוריון, הנושאת בחלק מתפקידי הפיקוח של הדירקטוריון. יותר מכך, לאור הקשר ההדוק שבין מודל הפיקוח לבין ההסדר של הממשל התאגידי, הרי שבישראל, נראה שנוצרה חפיפה מסוימת בין ההסדרים המתחייבים על-פי ההסדר של הממשל התאגידי, כפי שאלה באים לידי ביטוי בדו"ח גושן, לבין ההסדרים הקבועים בחוק החברות. דרישותיו של הממשל התאגידי הן דומות, אך מחמירות יותר מדרישותיו של חוק החברות, כאשר ההבדל בין שני ההסדרים מתמקד במידת הקוגנטיות של ההסדר, כמפורט לעיל. 

מעבר לחפיפה המסוימת הקיימת בין מודל הפיקוח לבין ההסדר של הממשל התאגידי, מוסיף הממשל התאגידי ותורם "שיני אכיפה" להסדר של מודל הפיקוח. תוצאה זו מושגת מכוחן של הצהרות המנהלים, הנדרשות על-פי מודל הפיקוח. דו"ח גושן מחייב את הדירקטורים לחתום על הצהרות בצד הדוחות הכספיים של החברה, שלפיהן, בחנו את הדוחות הכספיים, ומצאו אותם נאותים ומשקפים כראוי את מצבה הפיננסי של החברה; וכן, כי לא מצאו בדוחות פרט לא נכון, או מצג לא נכון, או הסתרה של עובדה המהותית למשקיע; וכן, כי דיווחו לדירקטוריון, לוועדת הביקורת ולרואה החשבון של החברה על כל ליקוי שמצאו במנגנוני הבקרה הפנימיים של החברה; וכן, כי דיווחו לדירקטוריון לוועדת הביקורת ולרואה החשבון של החברה על כל תרמית, בין אם משמעותית ובין אם לאו; וכן, כי הסדירו מערכת של בקרות פנימיות בתוך החברה, וכן, כי בדקו את מערכות הבקרה הפנימית, ווידאו שאלה מסוגלות להבטיח בצורה אפקטיבית את האוטנטיות של הדיווח החשבונאי והפיננסי של החברה.
  הסדר זה מקביל, אם כי שונה מעט, מן ההסדר שנקבע בסעיף 302 ל-SOX. ההסדר של הצהרות מנהלים נדון בהרחבה בפרק ח' להלן.
נקל לראות כי הסוגיה של הצהרות מנהלים כוללת בחובה את האלמנטים הבאים:

א.
המנהלים החותמים על הדוחות השנתיים, ו/או הדוחות התקופתיים, הם גם אלה האחראים הישירים ליצירתם ולתפקודם של מנגנוני הבקרה הפנימיים;

ב.
על מנגנוני הבקרה להבטיח שכל פריט מידע הרלוונטי למשקיעיה של החברה הנסחרת יגיע לידיעתם של אותם מנהלים החותמים על הדוחות;

ג.
על המנהלים החותמים ליתן דו"ח על הערכותיהם ביחס לאפקטיביות של מנגנוני הבקרה שאימצו;

ד.
על המנהלים החותמים לגלות לוועדת הביקורת ולרואי החשבון המבקרים של החברה כל significant deficiency, או, material weakness, שהתגלו ביחס לאפקטיביות של מנגנוני הבקרה; וכן, כל תרמית שהתגלתה ביחס לפרטים או לעובדים בחברה שיש להם תפקיד משמעותי ביחס למנגנוני הבקרה.

ה.
לבסוף, בהצהרותיהם, על המנהלים החותמים על הדוחות לגלות כל שינוי וטרנספורמציה שנעשו במנגנוני הבקרה מאז הדיווח הקודם, לרבות שינויים שנעשו על מנת לשפר את מנגנוני הבקרה ועל מנת לפתור כשלים שהתגלו בה.

בכך, כופף ההסדר של הממשל התאגידי את מנהלי החברה לאחריות אישית הן לתכניהם של הדו"חות הכספיים והן לאמצעי הבקרה אשר נקטה החברה על מנת להבטיח את אמינותם של דו"חות אלה. אכן, אין צורך להכביר מילים ביחס למשמעות מרחיקת הלכת של הצהרות אלו, ולתמריצים שהן יוצרות אצל הדירקטורים לקיים פיקוח אפקטיבי על פעולות ההנהלה ועל מנגנוני הבקרה של החברה. יותר מכך, ההסדר של הממשל התאגידי אוסר על הדירקטורים, בנסיבות מסוימות, לחתום על אותן ההצהרות, כאשר המשמעות המעשית של האיסור עלולה להיות עיכוב השלמתם של הדו"חות. עיכוב זה עלול להביא, במקרים קיצוניים, למחיקתה של החברה מן המסחר בבורסה. גם החשש מפני האחריות לנזקים שייגרמו לבעלי המניות כתוצאה מן המחיקה מן המסחר אמור לתמרץ את המנהלים לפעול להבטחת הפיקוח היעיל על מעשי ההנהלה. 

עם זאת, לעמדתי, גם מודל הפיקוח אינו מצליח להסביר את מלוא התופעה של הסדרי הממשל התאגידי. מודל הפיקוח מספק הסבר לפן אחד בלבד של הסדרי הממשל התאגידי – הוא הפן של הפתרון לבעיית הנציג. אלא שהסדרי הממשל התאגידי מבקשים לספק פתרון לבעיות רבות נוספות, אשר אינן קשורות למודל הפיקוח. בפרט, הסדרי הממשל התאגידי מתמקדים בהיותו של התאגיד הנסחר בבחינת "ארגון," הנהנה מיתרונותיו ומכוחותיו של ארגון (להבדיל מן הפרט הבודד), אך גם סובל "ממחלות" האופייניות לארגונים, ואשר אינן אופייניות לפרטים. בפרט, כפי שהדגשתי בראשיתו של הפרק, הממשל התאגידי מבקש להתמודד עם התופעה של המסתור התאגידי, וכן, עם התופעה של הכוח התאגידי. תופעות אלו הן מיוחדות לארגונים באשר הם, כאשר לא הן הבעיות שעימן מבקש להתמודד מודל הפיקוח.

מנקודת ראות זו, הטקסט הנוכחי מציע לתפוש את בעיית הנציג (שאיתה מתמודד מודל הפיקוח) – כבעיה אחת מיני רבות, המאפיינות את הארגון, כך שמודל הפיקוח מצליח להסביר רק חלק מן ההסדרים הנכללים במסגרת הממשל התאגידי.
4.ה. סטנדרטיזציה כפועל יוצא של צמיחת התאגידים למימדי ענק
על-פי מודל הפיקוח, על וועדת הביקורת, הדירקטורים והאסיפה הכללית לקיים פיקוח אפקטיבי על מעשיה של ההנהלה המעשית, כאשר תפקידו של הדין מצטמצם להבטחת אמינותם של מנגנוני הפיקוח שמפעילה החברה. הממשל התאגידי מוסיף למודל הפיקוח את האלמנט של סטנדרטיזציה: הבטחת מהימנותם של מנגנוני הפיקוח מושגת על-ידי הסטנדרטיזציה במבנה האורגנים ובסמכויותיהם, הסטנדרטיזציה בהליכי קבלת ההחלטות הפנימיים בתוך החברות, והסטנדרטיזציה בדרישות התיעוד של ההליכים הפנימיים השונים. לאחר חקיקתו של SOX, חברות נסחרות אינן יכולות עוד לעצב את המבנה והמשטר הפנימיים שלהן כרצונן, אלא עליהן להתאימו לסטנדרט שהתווה הדין. כמו כן, עליהן לקיים הליכים סטנדרטיים של קבלת החלטות, ולתעדן בהתאם לדרישות הדין המפורטות. ההנחה הסמויה העומדת מאחורי רעיון הסטנדרטיזציה היא שזו תביא, במהלך הזמן, לניסיון מצטבר באשר לדרכים לגילויין המוקדם של הפרות צפויות; כך, שתרמיות בסדר הגדל של אנרון לא תהיינה אפשריות עוד. כמו כן, תביא הסטנדרטיזציה לפיתוחם של אמצעי מעקב, אשר יקשו ביותר על מתכנני התרמית, ואשר יאפשרו את הוכחתה של זו בבתי המשפט. לבסוף, תביא הסטנדרטיזציה להתפתחותן של נורמות התנהגות ראויות יותר, אשר יאפשרו את התפתחותה של תרבות ארגונית רצויה יותר בחברות הציבוריות. 

יותר מכך, הסטנדרטיזציה היא תנאי חיוני לצמיחתם של התאגידים למימדי ענק ללא מגבלה (scalability of the organization): ככל שתאגידים הם גדולים יותר, כן, תלויה יעילות פעילותם בקיומן של שיטות עבודה ובקרה פנימיות, המבטיחות את אמינות ויעילות פעילותו של התאגידי. כל מי שהתנסה בפעילותו של תאגיד כלשהו מכיר את התהליך של אבדן השליטה הבלתי-אמצעית, מרגע שהעסק צומח לתאגיד רב מימדים. אכן, חלק מאתגריו של העסק בצמיחה כרוך במידת יכולתו של זה לאמץ מנגנוני בקרה ושיטות עבודה סטנדרטיות, אשר יאפשרו את תפקודו לאחר אבדן השליטה הבלתי-אמצעית, כתוצאה מן הגודל וההיקף של הפעילות.

הקשר המיידי בין גודלם של עסקים לבין חשיבותו של הממשל התאגידי לאותם העסקים בולט בממצאים האמפיריים שנאספו מאז חקיקתו של SOX. ראשית, הממצאים האמפיריים מראים שממשל תאגידי הוא חשוב במיוחד לעסקים הנמצאים בצמיחה מהירה. המחקרים מוסיפים ומראים שעסקים המבקשים להשיג צמיחה מהירה נוטים לאמץ את הסדרי הממשל התאגידי, גם כאשר אלה מאוגדים בחברות שאינן נסחרות כלל, כך שאין הן כפופות לחובה כלשהי לאמץ את אותם ההסדרים.
 שנית, במרכזה של הביקורת על דרכי יישומו של ההסדר של הממשל התאגידי עומדת הביקורת כנגד יישומו השוויוני על עסקים גדולים ועל עסקים קטנים. התיקונים הצפויים בתקופה הקרובה בהסדריו של SOX צפויים להקל על יישומו של ההסדר בחברות קטנות יחסית.
 במילים אחרות, הממצאים האמפיריים מראים שהסדרי הממשל התאגידי הם מתאימים יותר לגופים גדולים מאשר לגופים קטנים. בחברות ענק, אין ספק כי ההוצאות הכרוכות בקיום הסדר הממשל התאגידי הן מוצדקות, ביחס לתרומתו של ההסדר. סימני השאלה מתעוררים בעיקר ביחס לחברות נסחרות קטנות ובינוניות.

4.ו. ממשל תאגידי כתוצר של הגלובליזציה
את התפשטותו של הממשל התאגידי ניתן להבין גם כחלק מתהליכי הגלובליזציה הפוקדים את העולם בשנים האחרונות: ראשית, עם התפשטות הגלובליזציה, גדל הצורך בסטנדרטיזציה, הן ברמת הפירמה הבודדת, הן ברמת המשקיעים בניירות ערך, והן ברמת הרגולציה. הסטנדרטיזציה היא חיונית לפירמה הרב-לאומית, שהרי זו מאפשרת למוקדי עסקים במקומות שונים בעולם לתפקד תחת מערכת כללים אחת, ותחת תרבות ארגונית ומבנה ארגוני יחידים. הממשל התאגידי מגביר את האפקטיביות של מנגנוני הבקרה על מוקדי העסקים של הפירמה בכל מדינה שבה זו פועלת, וכן, הוא מאפשר תקשורת יעילה בין עובדים ומנהלים שונים הפועלים בתחומים שונים. הממשל התאגידי הוא חיוני למשקיעים בניירות ערך, שהרי זה מאפשר "שליטה מרחוק" על הנעשה במקומות השונים שבהם בוחר המשקיע להיות לרכז את משאביו, גם אם מקומות אלה הם רחוקים ביותר ממקום מושבו. כך למשל, כתוצאה מן הגלובליזציה, נהנים משקיעים מן היכולת לסחור בניירות ערך דרך האינטרנט, כאשר מסחרם נעשה בניירות ערך הנסחרים בבורסות זרות. לאותם משקיעים, אין כל שליטה על מנגנוני קבלת ההחלטות בפירמות שבהן הם משקיעים, או ידיעה באשר לדין החל במקום מושבה של אותה הבורסה, או יכולת מעשית כלשהי להביא תביעה כזו או אחרת כנגד החברה שבניירות הערך שלה הם סוחרים לפני בית-המשפט הזר. בנסיבות אלו, הופכת הסטנדרטיזציה הכרוכה בממשל התאגידי לחיונית למשקיע, שהרי רק כך, יכול המשקיע בניירות ערך להסתמך על אמינותו של המידע המתפרסם ביחס לכל אחת מן החברות, ולנהל את המסחר הפרטי שלו בניירות הערך בהתאם. 

לבסוף, בעידן הגלובליזציה, הסטנדרטיזציה היא חיונית גם ברמת הרגולציה: ראשית, כאשר חברות יכולות לנדוד בקלות משוק הון אחד למשנהו, הרי שרגולציה מקומית אינה יכולה להיות בעלת אפקטיביות כלשהי, אלא אם כן, זו נתמכת ברגולציות דומות בתחומי שיפוט אחרים. במילים אחרות, עם הסרת הגבולות, נדרשת מערכת כללים אחת, אשר תחול על המדינות השונות. אכן, תהליך הגלובליזציה מתלווה לתהליך כולל של האחדת דינים וסטנדרטים. 

שנית, בעידן הגלובליזציה, נדרש כל שוק מקומי, המבקש למשוך אליו משקיעים, להיות מסוגל להראות שגם הוא עומד בסטנדרטים מקובלים בינלאומיים, שהרי אחרת, לא יהיו המשקיעים מעוניינים לבחור להשקיע את כספם באותו השוק. דברים אלה מקבלים ביטוי ישיר בקונטקסט של הממשל התאגידי: הסטנדרטיזציה בכללים החלים על החברות השונות הינה חיונית על מנת שתאגידים אכן יהיו כפופים לעקרונות
הדין בטריטוריות הגיאוגרפיות השונות שבהן הם פועלים. כמו כן, הממשל התאגידי הופך לתנאי חיוני למשיכת משקיעים, שהרי אלה יכולים להיות סמוכים ובטוחים שהאינטרסים שלהם נשמרים ביתר קפדנות בכל מקום שיפוט שבו חלים הסדריו של הממשל התאגידי. בהקשר זה, ראוי להזכיר את המחקרים המראים קשר ישיר בין רמה נמוכה של ממשל תאגידי לבין היותה של המדינה בבחינת מדינה מתפתחת.
 
מעבר לכל אלה, ההסדרים של הממשל התאגידי מהווים חלק אינטגראלי מתהליך הגלובליזציה, במובן זה שעם הרחבת תחומי פעילותו של התאגיד – יורד כוחה
של מערכת המשפט בכל טריטוריה שבה פועל התאגיד. ירידת כוחה של מערכת המשפט נובעת הן מהאפשרות של התאגיד הרב-לאומי למקם את הפעילויות השונות בטריטוריות הנוחות לו, בכל תחום ותחום; והן, מחוסר אונן של מערכות המשטרה והחקירה להתעמק בפעילותו של התאגיד הרב-לאומי. עם ירידת כוחה של מערכת המשפט החיצונית לתאגיד – גדלה חשיבותה של מערכת המשפט הפנימית של התאגיד. מנקודת ריאות זו, ניתן לראות בהסדרים המחייבים את התאגיד לנקוט ממשל תאגידי בבחינת דרישה של המדינות השונות כי התאגיד יכפוף עצמו למערכות ממשל, שליטה ובקרה פנימיות, על מנת להחליף את מערכות הבקרה החיצוניות, אשר איבדו את כוחן.

4.ז. ממשל תאגידי – כמענה לתופעת המסתור התאגידי

חלק ניכר מסעיפיו של SOX עוסק בעבירות תאגיד, לרבות עבירות מס, עבירות ניירות ערך, עבירות הכרוכות בתרמית, עבירות צווארון לבן, ועוד. הוראות אלו מלמדות על פן נוסף של ההסדר של הממשל התאגידי, הוא הפן של אכיפת המשפט על תאגידים. כפי שהבהרתי בראשיתו של הדיון בפרק זה, הניסיון המצטבר מראה שקיים קושי רב באכיפתם של כללי הדין על תאגידים. 

הממשל התאגידי מבקש לספק פתרון לקשיים אלה, בעזרת שלושה מנגנונים:
(1) מערכות התיעוד הכרוכות בממשל התאגידי צפויות לסייע למערכות המשטרה לחקור עבירות פוטנציאליות של התאגיד, וכן, לספק את הראיות הנדרשות להוכחת העבירות. (2) מערכות הבקרה הפנימית מיועדות למנוע מראש את האפשרות של קיום ההפרה, על-ידי שהן כופפות את נושאי המשרה בדרגים הבכירים, את הדירקטוריון, ואת רואה החשבון המבקר של החברה – לוודא שמתקיימים בחברה מנגנוני בקרה אפקטיביים למניעת העבירות. בכך, מעביר ההסדר אחריות רבה אל כתפיהם של אותם נושאי משרה, דירקטורים, ורואי חשבון מבקרים. (3) בעקבות SOX, התפתח בארצות הברית מה שמוכר כ-“Thompson Memo”: המדובר במזכר המנחה את הפרקליטות בארצות הברית לעודד שיתוף פעולה עם תאגידים החשודים בעבירות תאגידים,
על-ידי ההבטחה – כי במידה שהחברה תסכים לוותר על החיסיון של עורך-דין לקוח, הרי שהפרקליטות תקנה לה חסינות. בעקבות אותו מזכר, מתנות חברות מראש, עם עובדיהן, כי באירוע של חקירה משטרתית אשר תתקדם לעבר הגשת כתבי אישום, הרי שאלה יסכימו לוותר על חיסיון עורך-דין-לקוח. התוצאה הסופית של מזכר זה היא שהחברות מסייעות לרשויות האכיפה לאסוף את הראיות הנדרשות (גם במחיר של הפרת זכויות יסוד של העובדים) לצורך הגשת כתבי אישום כנגד הפרטים הפועלים מאחורי מסך ההתאגדות. כך, מצליח המזכר לפתור את בעיות האכיפה הכבדות המכבידות על אכיפת הדין כנגד תאגידים.

כמובן, שעל שיטה זו נמתחה ביקורת רבה בגין הפגיעה שהיא מביאה עימה בזכויותיהם החוקתיות של נאשמים ונחקרים. הביקורת הוסיפה והתמקדה בשאלה עתיקת היומין, האומנם ראוי לכפוף ישות מלאכותית, כמו התאגיד, לאחריות פלילית?  במסגרת הנוכחית, אין צורך להיכנס לבחינתן של שאלות כבדות משקל אלו, ודי לנו בכך שנדגיש את הקשר שבין הממשל התאגידי לבין איתור וחקירה של עבירות תאגיד ועבירות בכירים בתוך התאגיד. בכל מקרה, כיום, נראה שמזכר ת'ומפסון הגיע לסוף דרכו, והוא נמצא בתהליך של ביטול מהעולם.

4.ח. האינטרס הציבורי בשמירת יעילותו ואמינותו של שוק ההון

אדניו של הממשל התאגידי מתקשרים גם לתובנה השלטת כבר מזה שנים רבות, ואשר לפיה, לציבור בכללותו יש אינטרס מובהק באמינותו של שוק ההון. האינטרס הציבורי בבריאותו של שוק ההון ובבריאותן של החברות הנסחרות נובע, בראש ובראשונה, מכך שמשברים בשוקי ההון עלולים לגרור את המשק בכללותו למשבר, כאשר אז, נושא בתוצאות המשבר הציבור בכללותו. בשנים האחרונות, מתחזקת תובנה זו על רקע חלקם הניכר של המשקיעים המוסדיים בשוקי ההון: בעידן הנוכחי, מחזיקות קרנות הפנסיה נתח ניכר מהשקעותיהן בניירות ערך של החברות השונות. קרנות הפנסיה מרכזות בידיהן את חסכונותיו של הציבור לימי זקנתו, כאשר המשקיעים בקרנות מסתמכים על אמינותן של הקרנות, ועל יכולותיהן לנהל את הכספים כהלכה. מאז פרשת אנרון, מתברר שיכולת זו של קרנות הפנסיה תלויה בקיומם של הסדרים של ממשל תאגידי, שהרי אלמלא כן, עלול משבר בחברת ענק זו או אחרת להביא אחריו את ירידתם לטמיון של כספי הפנסיה של משקיעים ועובדים. תופעה זו התגלתה במלוא חומרתה בפרשת אנרון, שם, ירדו לטמיון כספי הפנסיה של עובדי החברה, אשר היו מושקעים ברובם במניותיה של חברת אנרון עצמה.
 מאמציהן של רשויות האכיפה הצליחו להביא רק לפיצוי חלקי של העובדים. 

הממשל התאגידי מחייב את החברות הנסחרות השונות לקיים מנגנוני בקרה פנימיים, אשר יבטיחו הן את אמינותו של המידע המתפרסם לציבור, והן את חוקיותה של הפעילות הפנימית בתוך התאגיד. כך, מבקש ההסדר לתרום לאמינותם של שוקי ההון, וכן, למנוע מראש את האפשרות של מפולת פתאומית במחירי ניירות הערך של חברה זו או אחרת.

רציונל זה, של ההגנה על שוק ההון מפני משברים, מתקשר גם עם ההסדרים הרבים של ניהול סיכונים הכרוכים בהסדר של הממשל התאגידי: כפי שמראה הדיון בפרקים הבאים, הסדרי הממשל התאגידי מחייבים את החברות להתמודד עם אומדן הסיכונים הכרוכים בפעילותן כחלק מן ההתמודדות עם עריכת דיווח פיננסי וחשבונאי נאות. התמודדות זו מעודדת את החברות למזער את ההסתברות לאירועי הפסד מרחיקי לכת, וכן, היא מעודדת את החברות לבנות מערכות למיזעור תוצאותיהם ההרסניות של סיכונים שאינם ניתנים לאיון. בכלל זה, נכללים גם הסדרים המחייבים את החברות לאמץ מנגנוני בקרה להבטחת ההתאוששות המהירה והיעילה ביותר מאסונות
(disaster recovery). 

4.ט. התובנה האינטגרטיבית
בדיון במהלך הספר, אנו נניח שלא ניתן למצות את הבנתו של הממשל התאגידי על בסיסו של רציונאל נורמטיבי אחד מבין האדנים הנורמטיביים השונים המתוארים בפסקאות הקודמות. הנחת המוצא המנחה את הדיון היא שהתפישה הראויה של אדניו הנורמטיביים של הממשל התאגידי הינה תפישה אינטגרטיבית, המניחה כי מכלול השיקולים המפורטים לעיל עומדים ביסודותיו של ההסדר, כך שיש לפרשו על רקע השילוב ביניהם.
1 	לסיפורה של חברת אנרון, ראו:L.Fox, Enron, The Rise and Fall (Wiley & Sons, 2002); R. H. Tillman & M.l L. Indergaard, The Rancid Rules of the New Economy, (Rudgers U. Press, 2005). לסיפורה של חברת Worldcom, ראו למשל:P.J.Curwen, Telecummunication Strategy, (Routledge, 2004), at p. 154.


2 	להליכי השימוע, ראו למשל:House Financial Services Committee, Enron Hearings, July 8, 2002; Hearings of the House Energy and Commerce Committee, Enron Hearings, February 6, 2002. באחד השימועים, קיימת התייחסות מפורשת להשמדת מסמכים. ראו:Hearing of the Oversight and Investigations Sub-Committee of the House of Energy and Commerce Committee, January 24,�2002.


3 	ראו: The Sarbanes-Oxley Act of 2002 (Pub. L. No. 107-204, 116 Stat. 745).


4 	סעיפים 101-109 ל-Sarbanes Oxley Act, מסדירים את הקמתה ותחומי פעולתה של ה-Public�Companies Accounting Oversight Board, או בקיצור – PCAOB. סעיף 101(c) מפרט את סמכויותיה של ה-PCAOB, הכוללות סמכות רישוי, סמכות חקירה, סמכות לקיים הליכים משמעתיים, סמכות לקבוע סטנדרטים לפעילות רואי החשבון של חברות נסחרות, וכן, הסמכות הכללית לפעול, ככל שהדבר נדרש לקידום קיומן של דרישות החוק (compliance). ה-PCAOB מאוגדת כחברה שלא למטרות רווח. זהו אינו גוף של ממשלת ארה"ב, אלא הוא נהנה מן הסמכות ליתן רישיונות לעיסוק כרואי חשבון של חברות נסחרות. במילים אחרות, עם חקיקתו של SOX, צומצמה הסוברניות המקצועית של רואי החשבון בארצות הברית, כך שאלה נדרשים לרישוי של�ה-PCAOB. על ה-PCAOB, סמכויותיה, ותקניה, ניתן ללמוד מאתר האינטרנט של הרשות – www.pcaob.org.


5 	 ראו למשל, חקיקה דומה באוסטרליה: Corporate Law Economic Reform Program (Audit�Reform & Corporate Disclosure) Act 2004, commonly called CLERP 9. ליוזמות לקידום הממשל התאגידי בדובאי, ראו: Corporate Governance Signboard, The Gulf Today,�(27.1.2007), http://www.godubai.com/gulftoday/articlearc.asp?AID=85609&Section=Business. כמו כן, בדובאי, כחלק מהתגובה להתפתחות של המזרח התיכון, ועל מנת לעודד התפתחות זו, הוקם מוסד לקידום הממשל התאגידי. ראו: Dubai sets up corporate governance institute, הודעה שהתפרסמה באתר  Trust & Trustees, של ה-Oxford University Press. להסדרי הממשל התאגידי בסין, ראו:Tong Lu, Corporate Governance in China, http://www.iwep.org.cn/cccg/pdf/ Corporate%20Governance%20in%20China%20%20Prof.pdf. להסדרי הממשל התאגידי באסיה בכלל, ראו: האתר – Asian Corporate Governance Association, http://www.acga-asia.org, והאסמכתאות שם. אלו הן רק מעט מהדוגמאות להתפשטותה של תרבות הממשל התאגידי בעולם.


6 	שלושה מהלכים אלה נדונים להלן, לרבות פירוט המובאות הרלוונטיות.


7 	ראו: דו"ח הוועדה לבחינת קוד ממשל תאגידי (Corporate Governance) בישראל,�(12.12.2006), אשר פורסם באתר הרשות לניירות ערך, www.isa.gov.il (להלן, "דו"ח גושן").


8 	ראו: סעיף 92 לחוק החברות.


9 	ראו: סעיפים 114-118 לחוק החברות.


10 	ראו: סעיפים 95 ו-121(ג) לחוק החברות.


11 	ראו: סעיפים 268-284 לחוק החברות.


12 	ראו: סעיפים 145-152 לחוק החברות העוסקים במבקר הפנימי. הפרק החמישי המתחיל מסעיף 153 ואילך, עוסק ברואה החשבון המבקר.


13 	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 היא 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.


14 	אם כי, הופעלו לחצים עקיפים על החברות הנסחרות, שאת דו"חותיהן אמורים לבחון במסגרת סקירת העמיתים, להסכים לביצועו של הסקר. על תופעה זו, ראו, גיליון 38 באתר של איגוד החברות הנסחרות: http://www.e-good.org.il/publications/press.asp?catID=33&ID=254.


15 	על המוסד לסקירת עמיתים של לשכת רואי החשבון, ראו באתרה של הלשכה: http://www.icpas.org.il/mosad.


16 	לאחרונה, הוציאה רשות ניירות ערך הישראלית הנחיה לחברות הנסחרות, כי כללי הדיווח החשבונאי הבינלאומיים – יחולו בישראל, החל מתחילת שנת 2008. בשנת 2006, נדרשות החברות הנסחרות לדווח על היערכותן לקראת אימוץ כללי דיווח אלה; ובשנת 2007, עליהן לכמת את ההשפעה הכמותית הצפויה של אימוץ השיטה החדשה על הדו"חות הכספיים של החברות. ראו: הנחיות רשות ניירות ערך, גילוי בדבר אימוץ תקני דיווח בינלאומיים (IFRS), אשר אומצו על-פי סמכותה של הרשות מכוח סעיף 36א(ב) לחוק ניירות ערך, בתאריך 26.11.2006. לפרסומן של ההנחיות באתר האינטרנט, ראו: http://www.isa.gov.il/download/hokim/a599_ifrs_transit.pdf.


במה דברים אמורים? כללי הדיווח הבינלאומיים מורכבים מתקני החשבונאות הפיננסית הבינלאומיים – International Finance Reporting Standards, או, בקיצור, IFRS, ומתקני הביקורת הבינלאומיים, International Accounting Standards, או בקיצור, IAS. התקנים הבינלאומיים מפורסמים באתר של ה-International Accounting Standards Board, או, ה-IASB. לאתרו�של גוף זה, ראו: � HYPERLINK "http://www.iasb.org" ��www.iasb.org�. בעבר, נושא התקינה החשבונאית היה עניינה הפנימי�של כל מדינה. היום, לעומת זאת, מתנהל תהליך התקינה הבינלאומי על-ידי ארגון הממוקם�בלונדון, ואשר מקורו בחברה אמריקאית פרטית הממומנת על-ידי ה-Big Four. ארגון זה,�ה-International Accounting Standards Board (להלן, ה-"IASB") פועל לשם גיבוש כללים חשבונאיים גלובליים. האיחוד האירופי כבר קבע שהחל מינואר 2005, חברות ציבוריות הרשומות באירופה, נדרשות לעשות שימוש בתקנים הבינלאומיים, לצורך עריכת הדו"חות הכספיים שלהן. כמו כן, 70 מדינות נוספות אימצו את ה-IAS. באפריל 2005, הגיעו ארה"ב ואירופה להסכם משותף המאמץ את ה-IAS ואת ה-GAAP. העובדה שארה"ב מראה נכונות לקבל ולהטמיע את התקנים הבינלאומיים, למרות השוני בינם לבין התקנים הנוהגים בארה"ב, קרי, ה-Generally Accepted�Accounting Standards (להלן, ה-“GAAP”) – מסמנת שלב חשוב בהטמעת ובקבלת הכללים הנ"ל ברחבי העולם.


17 	ראו: הנחיות רשות ניירות ערך: גילוי בדבר גמול בכירים, אשר אומצו על-פי סמכותה של הרשות מכוח סעיף 36א(ב) לחוק ניירות ערך, בתאריך 21.1.2007. לפרסומן של ההנחיות באתר האינטרנט, ראו: http://www.isa.gov.il/download/hokim/a606_senior_staff.pdf. 


18 	עקרונות אלה מוכרים בכינוי – קידום הדמוקרטיה של בעלי המניות (shareholders democracy). לסוגיית כוח ההשפעה של בעלי המניות, ראו למשל: D. Leech, Shareholders Voting Power�and Ownership Control of Companies, Warwick Economic Research Papers, 2002,� http://www2.warwick.ac.uk/fac/soc/economics/research/papers/twerp564a.pdf. גם דו"ח גושן מציע להגביר את מעורבותם של בעלי המניות, כמפורט להלן, בפרק ט'.


19 	ראו: טקסט להערה 65 להלן, והאסמכתאות שם.


20 	ראו: טקסט להערה 74 להלן, והאסמתכאות שם.


21 	ראו: Sarbanes-Oxley – A price Worth Paying?, The Economist, (19.5.2005). למחקרים אקדמיים על עלויות קיום דרישות החוק, ראו למשל: L.E. Ribstein, Sarbanes-Oxley after Three Years,�U Illinois Law & Economics Research Paper No. LE05-016, (2005), http://papers.ssrn.com/�sol3/papers.cfm?abstract_id=746884; S.W.Weldridge & B.T.Kealey, SOX Costs: Auditor�Attestation under Section 404, University of Nebraska at Omaha – Department of Accounting,�(2005), http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=743285; W.Carney, The Costs of�Being Public After Sarbanes-Oxley: The Irony of 'Going Private', (2005), Emory Law and�Economics Research Paper No. 05-4.


22 	ראו למשל:Regulatory arbitrage – or is London just better?, Chasecooper (18.9.2006), http://www.chasecooper.com/News-Regulatory_BetterRegulation-2006-09-18.php.


23 	לסיפורה המפורט של חברת אנרון, ראו: הערה 1 לעיל, והאסמכתאות שם.


24 	מייד בעקבות נפילת החברה, הסכים פסטו ללכת לכלא ל-10 שנות מאסר. עם זאת, בספטמבר 2006, נפסק גזר דינו סופית, כאשר זה עומד על 6 שנים בלבד. ראו:D.N.Williams, Ex-Enron accounting head reports to Texas prison for six-year fraud sentence, Jurist (3.1.2007), http://jurist.law.pitt.�edu/paperchase/2007/01/ex-enron-accounting-head-reports-to.php.


25 	ראו:R.K.Herdman, Testimony Concerning Recent Events Relating to Enron Corporation, (12.12.2001), כפי שפורסמה באתרה של רשות ניירות ערך האמריקאית:http://www.sec.gov/ news/testimony/121201tsrkh.htm. 


26 	ההתדיינות בסוגיית אחריותה הפלילית של פירמת רואי החשבון טרם הסתיימה עד היום. רק�בשנת 2005, החזיר בית-המשפט-העליון את ההתדיינות לערכאה הנמוכה יותר, על יסוד קבלתו�את טענת החברה, כי הנחיית חבר המושבעים ביחס למושג “knowingly” לא היתה ראויה. ראו:Arthur Andersen LLP v. United States, 544 U.S. 696 (2005). 


27 	לתחילת הניסיון לתפוש הכספים, ראו: United States of America v. Causey, 309 F. Supp. 2d 917 (2004). מרוץ זה הסתיים לאחר סדרה ארוכה של הליכים שיפוטיים, כאשר סקילינג נמצא אשם בעבירות שיוחסו לו, ונשפט ל-24 שנות מאסר. ראו:United States v. Skilling, 2006 U.S. Dist. LEXIS 76981 (2006). ראו גם:S.Taub & M Leone, Skilling is Sentenced to 24 Years in Prison, CFO.com (23.10.2006), http://www.cfo.com/article.cfm/8072111?f=related.


28 	על תהליך השמדת הראיות, מתנהלים הליכים משפטיים עד היום. ראו:Arthur Andersen LLP v. United States, 544 U.S. 696 (2005).


29 	דו"ח גושן בחר לחייב בישראל רק את מיסודם של מנגנוני בקרה על הדיווח, וזאת, על מנת לחסוך בעלויותיהם של מנגנוני הבקרה. עם זאת, המלצות הדו"ח מחייבות את הדירקטוריון לדון בסיכונים התפעוליים של העסק, וכן, וועדת הביקורת נדרשת:


 "...לסקור מידע נלווה הנכלל בדוחות הכספיים, לרבות מידע הנוגע למצב הכספי והתפעולי, וכן מידע הנוגע לממשל התאגידי בקשר עם הביקורת וניהול הסיכונים בחברה.�באופן דומה, היכן שדרוש אישור הדירקטוריון לדיווח הכולל מידע כספי, במידת האפשר על הועדה לסקור קודם לכן דיווחים אלו." 


(ההדגשה שלי, א.ס.)


ראו: דו"ח גושן. מכאן, שאם נדרשת וועדת הביקורת למנגנוני בקרה תפעוליים, על מנת להבטיח את אמינותם של דיווחי החברה, הרי שעליה לנקוט גם מנגנוני בקרה תפעוליים.


30 	מנגנוני הבקרה על מערכות המחשב נדרשות לספק את מה שנקרא – CAVR, דהיינו, Completeness, כך שלא ניתן יהא לעובד מסוים לפגוע בשלמות החומר הממוחשב; Accuracy, כך שהמידע הממוחשב הזמין במחשבי החברה ישקף את מצבה האמיתי של החברה; Validity, דהיינו, שהמידע יהא מאומת; ו-Restricted Access, כך שמנגנוני בטיחות יגבילו את הכניסה והחדירה לחומרי המחשב. הסטנדרטים שהפכו להיות הסטנדרטים המקובלים לעניין זה, הם הסטנדרטים של COSO, אשר עוצבו על-ידי מוסד ללא כוונת רווח זה. להנחיות COSO ראו: www.coso.org. אומנם, אין חובה לאמץ דווקא את תקני COSO, אלא שהעמידה בתקנים אלה מספקת גושפנקא כלשהי לנושאי המשרה והדירקטורים, כי אלה אכן עמדו בסטנדרטים הראויים.


31 	ראו: תקן 2 של ה-PCAOB, הזמין באתרו של גוף זה: Auditing Standard No. 2: An Audit of� Internal Control Over Financial Reporting Performed in Conjunction With an Audit of� Financial Statements, http://www.pcaob.org/Standards/Standards_and_Related_Rules/Auditing_�Standard_No.2.aspx. עם זאת, ראוי להדגיש כי ה-PCAOB הודיעה על כוונתה לשנות תקן זה,�כך שאנו צפויים להקלות בסטנדרט הקיים. ראו: הודעתה הרשמית של ה-PCAOB, מתאריך 5.12.2006,Board to Consider Proposing a Revised Auditing Standard on Internal Control over Financial Reporting, http://www.pcaob.org/News_and_Events/News/2006/12-05.aspx.


32 	על תוצאותיהם של – הכשלים המהותיים, ראו: תקן 4 של ה-PCAOB, Auditing Standard No. 4 – Reporting on Whether a Previously Reported Material Weakness Continues to Exist,�http://www.pcaob.org/Standards/Standards_and_Related_Rules/Auditing_Standard_No.4.aspx.


33 	ראו: סעיף 302 של SOX. הסדר דומה נוקט דו"ח גושן, כך שהצהרות אלו צפויות להיות השלב הראשון במהפכה שיביא עימו הממשל התאגידי לפרקטיקה הישראלית. הצהרות המנהלים על-פי דו"ח גושן נדונים בהרחבה בפרק ח' להלן.


34 	ראו: סעיף 806 של SOX. מאז פרשת אנרון, נחקקו חוקים רבים תחת הכינוי – The Whistleblower Act. חוקים אלה אינם מצטמצמים לקונטקסט של הגנת המתריעון בחברות נסחרות, אלא חלק מחקיקות אלו מתייחס להגנת המתריעון ברשויות ממשלתיות, ברשויות מקומיות, ועוד.


35 	החובה למנות לפחות דירקטור חיצוני אחד בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית מיוחדת, נקלטה בחוק החברות, במסגרת תיקון מס' 3. ראו: סעיף 51 לתיקון מס' 3, המתקן את סעיף 219 לחוק המקורי. בין יתר תפקידיו, נדרש הדירקטוריון לקבוע את "המספר המזערי" של דירקטורים "בעלי מומחיות חשבונאית ופיננסית." ראו: סעיף 18(1) לתיקון מס' 3, המוסיף את סעיף 92(א)(12) לחוק החברות. עם זאת, חוק החברות אינו מגדיר תפקיד מיוחד לאותם דירקטורים, וכן, סעיף 253א לחוק החברות, אותו הוסיף תיקון מס' 3, משווה את חובת הזהירות של הדירקטור בעל המיומנות המיוחדת לחובת הזהירות של יתר הדירקטורים:


"253א.	מינוי דירקטור שהוא בעל מומחיות חשבונאית ופיננסית או שהוא בעל כשירות מקצועית לפי סעיפים 219(ד) או 240(א1), אין בו כדי לשנות מן האחריות המוטלת עליו ועל שאר הדירקטורים בחברה, על-פי כל דין."


כניסתן של הוראות אלו לתוקף הותנתה בחקיקתן של תקנות מתאימות, אשר נחקקו לאחרונה, כמפורט בפרק ח' להלן.


36 	סעיף 406 ל-SOX אינו מחייב לחלוטין באימוצו של קוד אתי, אלא הוא נוהג לגביו מדיניות של "אמץ או גלה," הדומה למדיניות שנוקט דו"ח גושן ביחס למכלול הסדרי הממשל התאגידי. 


36א 	ראו: תקנות ניירות ערך (דו"חות תקופתיים ומיידיים) (תיקון), התשס"ד-2004, המופיעות באתרה של רשות ניירות ערך.


37 	על התחום של ניהול סיכונים – Efficient Risk-Management, קיימת ספרות ענפה ביותר. ראו למשל: M. Crouhy, D. Galai & R. Mark, Risk Management, (McGraw-Hill Professional, 2000); R. M. Levich & S. Figlewski, Risk Management: The State of the Art, (Springer, 2002).�דו"ח גושן כולל את סוגיית ניהול הסיכונים – כאחד הדגשים של עבודת וועדת הביקורת של החברה. בלשונו של הדו"ח:


"דגשים לעבודת הועדה לעניין בקרה פנימית וניהול סיכונים 


2.7.1 על ועדת הביקורת לסייע לדירקטוריון לסקור ולבחון את הבקרות הפנימיות הקשורות בדיווח הכספי, וכן את כלל מערך הבקרה הפנימית וניהול הסיכונים, במידה והאחרונים לא מטופלים על-ידי הדירקטוריון כולו או ועדה מוועדותיו."


38 	הסוגיה של disaster recovery תופשת תאוצה משמעותית ביותר בשנים האחרונות, ראו למשל:�F. Booty, Facilities Management Handbook, (Elsevier, 2006).


39 	מן הראוי לשים לב לסמיכות הזמנים שבין נפילת התאומים לבין נפילתה של חברת אנרון, אם כי, כמובן שאין כל קשר סיבתי בין האירועים.  


40 	ראו למשל המדריך של PWC:Sarbanes-Oxley Act:. Section 404. Practical Guidance for Management, www.ignet.gov/pande/audit/pwcsox404.pdf.


41 	דו"ח גושן זמין באינטרנט, באתרה של רשות ניירות ערך:http://www.isa.gov.il/download/ pirsum/a328_goshen_committee_141206.pdf. כמו כן, מאז אימוצו של הדו"ח על-ידי רשות ניירות-ערך, הוחלט על מהלך משותף ביחד עם משרד המשפטים להפיכתו של הדו"ח לבעל תוקף משפטי מחייב. מהלך משותף זה נמצא בתחילתו.


42 	סעיף 275 לחוק החברות. סעיף זה נדון בהרחבה במסגרת פרק י', להלן.


43 	ראו למשל:W. H. Volz & V. Tazian, The Role of Attorneys Under Sarbanes-Oxley: The Qualified Legal Compliance Committee as Facilitator of Corporate Integrity, 43 Am. Bus. L.J.�439 (2006); A. Lacey, B. Crutchfield & M. Cuthberta, Comparative Analysis of Post-Sarbanes-Oxley Corporate Governance Developments in the US and European Union: The Impact of�Tensions Created by Extraterritorial Application of Section 404, 53 Am. J. Comp. L. 457�(2005); A.M. Matwyshyn, Material Vulnerabilities: Data Privacy, Corporate Information�Security, and Securities Regulation, 3 Berkeley Bus. L.J. 129 (2005); L.A. Cunningham,�Finance Theory and Accounting Fraud: Fantastic Futures versus Conservative Histories, 53�Buffalo L. Rev. 789 (2005).  


44 	ראו:House Financial Services Committee, Enron Hearings, July 8, 2002; Hearings of the House Energy and Commerce Committee, Enron Hearings, February 6, 2002. באחד השימועים, קיימת התייחסות מפורשת להשמדת מסמכים. ראו:Hearing of the Oversight and Investigations Subcommittee of the House Energy and Commerce Committee, January 24, 2002, שם, נאמר: 


“Anderson was responsible for auditing Enron's books and recognizing the company's problems. Not only did the accounting firm neglect to do its job, but it may have made it impossible for the SEC to do its job because it continued to destroy documents relevant to the agency's investigation.”


45	הערה 4 לעיל.


46	סעיף 404 לחוק SOX.


47	אם כי האחריות העליונה על אימוצם של מנגנוני הבקרה, ועל בחינת האפקטיביות שלהם מוטלת על המנהלים הבכירים והדירקטורים של החברה. ראו: סעיף 302 לחוק SOX.


48	ראו: Title IX של חוק SOX.


49	ראו: Title X של חוק SOX.


50	ראו: Title XI של חוק SOX.


51	ראו: http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=596101. ראו גם:


Corporate Governance Changes in the Wake of the R. Clark, Sarbanes-Oxley Act: Morality�Tale for Policymakers, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=808244; W.Klein,�Criteria for Good Laws of Business Association, 2 Berkeley Bus. L.J. 13 (2005); M.M. Blair�Reforming Corporate Governance: What History Can Teach Us, 1 Berkeley Bus. L.J. 1 (2004);�A. Chander, Minorities, Shareholder and Otherwise, 113 Yale L.J. 119 (2003).


52 	ראו: Sarbanes-Oxley, A Price Worth Paying, The Economist, (19.5.2005). 


53	ראו למשל: Editor’s Note, The Sarbanes-Oxley Act and the Evolution of Corporate Governance, http://www.nysscpa.org/cpajournal/2004/404/perspectives/nv5.htm; R. A. Prentice & D. B.�Spence, Sarbanes-Oxley as Quack Corporate Governance: How Wise is the Received Wisdom?,�http://accounting.uwaterloo.ca/seminars/Prentice-soxquack2.pdf.


54	ראו למשל:Red tape curbing US edge, The Australian, (4.12.2006), http://www.theaustralian. news.com.au/story/0,20867,20864948-643,00.html; The simple solution to Wall Street’s woes,�Financial News, (4.12.2006), http://www.financialnews us.com/?page=uscomment&contentid=�1046716601; Escape From Wall Street, WallStreet Journal, (4.12.2006), http://www.opinion�journal.com/diary/?id=110009339; Paulson-Backed Group Seeks Regulatory Overhaul,�SmartPros, (4.12.2006). 


55	ראו: דו"ח הוועדה לרגולציה של שוקי ההון:Committee on Capital Markets Regulation Recommends Enhancing Shareholder Litigation, Interim Report Outlines 32 Recommendations�in Four Key Areas To Make U.S. Markets More Competitive, http://www.capmktsreg.org/�press.html (29.11.06).


56	ראו למשל: S.Labaton, Businesses Seek Protection on Legal Front, The NY Times, (29.10.2006), http://www.theledger.com/apps/pbcs.dll/article?AID=/20061029/ZNYT01/ 610290566/1001/BUSINESS.


57	ראו: A. L. Tuffin, Independent Capital Markets Regulation Committee To Examine Sarbanes-Oxley, Securities Regulations, WRAL (4.10.06), http://www.localtechwire.com/article.cfm?u=� 15177.


58	לתקן 2, ראו: הערה 31 לעיל.


59	אכן, דו"ח הוועדה, המצוטט בהערה 17 לעיל, קובע ביחס לחברות קטנות כי:


 “If a revised Section 404 is too burdensome for small companies ($75 million market cap and less), even after the general reforms outline above are implemented, the SEC should recommend to Congress that small companies be exempt from auditor attestation and be subject to a more reasonable standard for management certification.”


60	זוהי הצהרת הכוונת של חוק SOX, הקובע בהגדרה כי מדובר בחוק המיועד:


“To protect investors by improving the accuracy and reliability of corporate disclosures made pursuant to the securities laws, and for other purposes.”


61	לתחולתו של ההסדר של ממשל תאגידי על חברות ממשלתיות, ראו: סעיפים 15-21 לפרק העוסק ב"חשבונאות," ע' 22 לדו"ח פעולות רשות החברות הממשלתיות בשנת 2005, (הופק על-ידי רשות החברות הממשלתיות, וזמין באתרה של הרשות:http://www.gca.gov.il  ).


62 	סעיף 117(1)  לחוק החברות.


63	ראו למשל: 42 USCS § 16618, המכונה – “,whistleblower protection” והעוסק בהגנתו של זה בקונטקסט של נאס"א;42 USCS § 5851 , העוסק בהגנת עובדים בקונטקסט של התעשייה הגרעינית; 31 USCS § 5328, בקונטקסט של פעילות מוסדות פיננסיים; 49 USCS prec § 42121, בקונטקסט של תעופה. 


64	ראו: הערה 32 לעיל, והאסמכתאות שם.


65	ראו:S.Bryan & S.Lilien, Characteristics of Firms with Material Weaknesses in Internal Control: An Assessment of Section 404 of Sarbanes Oxley, http://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?�abstract_id=682363.


66	סעיפים 252-253 לחוק החברות.


67 	ראו: פרק י' להלן, והאסמכתאות שם.


68	לניתוח רחב של בעיית הנציג, ראו: פרק ז', להלן, והאסמכתאות שם. כמו כן, ראו את�ספרו המפורסם של השופט ברנדייס, אשר נכתב עוד בשנת 1913,L.D.Brandeis, Other People’s Money, (1913). להצגה עדכנית של בעיית הנציג, ראו למשל:L.A. Bebchuk & J.M.Fried, Executive Compensation as An Agency Problem, 17 J.Econ.Perspectives (2003); S. Mohan,�Corporate Governance, Monitoring and Litigation as Substitutes to Solve Agency Problem,�(working papers series, University of Texas, 2005); A. Yehezkel, The Agency Problem:�A Comparative Study of the Different Problems and the Legal Approach in the United States�and in Israel, University of Illinois College of Law (2004); G.G. Triantis & R. J. Daniels The�Role of Debt in Interactive Corporate Governance, 83 Calif. L. Rev. 1073 (1995).
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