הדיון על חופש ההתניה בדיני התאגידים: 
המאמר עוסק בשאלה האם רצוי שדיני התאגידים יהיו קוגנטיים (מחייבים) או דיספוזיטיביים (בגדר הצעה בלבד). המחבר מאמין כי חלק חשוב מדיני התאגידים צריך להיות מחייב, כלומר יש להטיל מגבלות על האפשרות של תאגידים להתנות על החוק.

*חופש ההתניה אל מול התיאוריה של דיני התאגידים: ישנם דיני תאגידים מחייבים בארה"ב, גם ברמה הפדראלית וגם ברמה המדינתית. הגישה המביטה על התאגידים כ"פקעת של חוזים" מותחת ביקורת על קיומו של חוק מחייב, וטוענת כי מטרת דיני התאגידים היא להקל על שני צדדים ולהוזיל עבורם את עלויות המו"מ, בכך שהחוק מציע נוסח חוזה סטנדרטי (שהוא בגדר הצעה שאינה מחייבת), וכך הצדדים לא יצטרכו להתחיל לדון "מאפס". נקודת המבט הזו על דיני התאגידים סבורה שיש לאפשר לשני צדדים, כחלק מעיקרון 'חופש החוזים' להתנות על החוק כרצונם. תומכי גישה זו (להלן: דה-רגולטורים) כבר חוללו השפעה רבה בכך שהתפיסה שדיני התאגידים הם מחייבים כבר אינה מובנת מאליה. תומכי הגישה שדיני התאגידים צריכים להיות מחייבים (להלן: רגולטורים) צריכים להשיב להם ולהסביר את הרציונל העומד מאחורי תפיסה זו. 
*חופש ההתניה בשלב המתקדם: יש להפריד את שאלת יכולת ההתניה בדיני התאגידים בין שני שלבים: השלב ההתחלתי בו מוקם תאגיד ומנוסח התקנון בפעם הראשונה, והשלב המתקדם יותר, בו רוצים לשנות את התקנון (לאחר שהתאגיד כבר פועל).  

טענותיהם של הדה-רגולטורים חזקות ומשכנעות יותר בכל מה שנוגע לשלב ההתחלתי, וטענות הרגולטורים חזקות יותר בנוגע לשלב המתקדם יותר. 

אפשרות להתנות על דיני התאגידים בשלב המתקדם היא סוגיה חשובה ובעלת השפעות רבות יותר מאשר האפשרות להתנות בשלב ההתחלתי, משום שאם לא תהיה אפשרות להתנות בשלב מתקדם, תאגידים יקומו, ינסחו תקנון – והוא יישאר לעולמי עד, כך שהשפעת הדה-רגולטורים לא תהיה 
גבוהה  – הרי כל תאגיד יכול לקום רק פעם אחת (לכן חופש ההתניה בשלב ההתחלתי לגביו יהיה רלוונטי רק עד רגע ההתאגדות, פעם אחת בלבד), אבל חופש ההתניה בשלב המתקדם יכול לחזור על עצמו פעמים רבות ולכן זו סוגיה חשובה יותר. 
השלב ההתחלתי בו מנוסח התקנון דומה מאד לכריתת חוזה: יש בו מו"מ, הצעות, שינויים, ולבסוף מנוסח החוזה. השלב המתקדם בו מבקשים לשנות את התקנון כבר פחות דומה לכריתה של חוזה, משום שלא בטוח שכל הצדדים הרלוונטיים (בעלי המניות) יגיעו בכלל לאסיפה הנוגעת לשינוי, וכמו כן קיימת סכנה ששינוי התקנון יוריד את ערכו של התאגיד, בעיקר כאשר השינוי המוצע כוונתו להיטיב עם אינטרסים אישיים (של הדירקטוריון, מנהלים וכו') אך טובת התאגיד נשכחת.
כלומר, מצד אחד, בעלי מניות לא ירצו לאפשר שינוי תקנון בשלב המתקדם וזאת מחשש של פגיעה בערך התאגיד (ובהם) בגלל מהלכים אינטרסנטים. מצד שני, חוסר אפשרות לשנות את התקנון יקפיא את חיי המסחר וימנע מן התאגיד להתרחב, להיכנס לשווקים חדשים (שלא מוגדרים בתקנון), דבר שיפגע בבעלי המניות. לכן, בהבינם את הבעיה, יבחרו בעלי מניות רציונליים באיזון כזה, שיאפשר שינוי התקנון בשלב המתקדם, אך יטיל מגבלות על שינוי זה כך שלא כל נושא יוכל להשתנות (מגבלה מהותית), או שיידרש רוב מסוים לשנות אותו (מגבלה דיונית). לדעת המחבר, כאן נכנס החוק - תפקידו הוא להטיל את אותן מגבלות על שינוי התקנון בשלב המתקדם, ולדעתו גם הדה-רגולטורים הדוגלים בחופש התניה מוחלט, יסכימו שיש חשיבות מסוימת לחוק מחייב בכל מה שנוגע לשינוי התקנון בשלב המתקדם. לדעת המחבר, הבעיה המרכזית של חופש ההתניה בדיני התאגידים, היא בשלב המתקדם ולא בשלב ההתחלתי.  
ישנם דה-רגולטורים המכירים בבעיה זו של שינוי התקנון בשלב המתקדם, אך טוענים שכדי לפתור אותה אין להטיל מגבלות מהותיות (על תוכן השינוי), אלא מגבלות דיוניות (על דרך השינוי). המחבר סבור כי המגבלות המהותיות פותרות את הבעיה טוב יותר מאשר מגבלות דיוניות. 
*חופש ההתניה בשלב ההתחלתי: טענות הדה-רגולטורים בשלב זה הן טענות קלאסיות של "חופש החוזים" – הצדדים המעורבים בניסוח התקנון יודעים טוב יותר מן המחוקק מה טוב/רווחי בשבילם. ערך התאגיד המוקם בשלב זה והרצון של משקיעים להשקיע בו – מושפעים ישירות (לדעת הדה-רגולטורים) מן ההסדר אליו הגיעו הצדדים ומן המגבלות הקוגנטיות שמטיל (אם בכלל) המחוקק. לכן, מצב בו אין מגבלות והצדדים יכולים להתנות כרצונם – הוא הרווחי ביותר מבחינה חברתית, רווחי לכל הצדדים. טענות אלה של הדה-רגולטורים מניחות כי השוק תחרותי, יש בו הרבה משתתפים מתוחכמים והמידע חופשי וזמין לכולם. מנגד, טוענים הרגולטורים: 
*טיעון ההחצנה: כאשר שני צדדים מנסחים חוזה (ובו מתנים על חוק), הם חושבים על טובתם שלהם אך לא מייחסים חשיבות להשלכות ההסכם שלהם על צדדים שלישיים. לכן, כאשר ההחצנות על החברה (society) הן מאד שליליות, על המחוקק להתערב ולקבוע חוק קוגנטי שלא מאפשר לצדדים להסכים כפי שהסכימו. 
*טיעון חוסר המידע: כאשר אדם רוצה להשקיע כספים בתאגיד ולרכוש מניות, המידע בשוק לא תמיד ישקף את הערך האמיתי של המניות או התאגיד, כך שישנה אפשרות שאדם ירכוש מניה במחיר יקר יותר ממה שהיא שווה, ופעולות מסוג זה מורידות את היעילות הכלכלית. לכן, יש לקבוע חוקים קוגנטיים שמטרתם להתגבר על בעיית חוסר המידע – למשל, יחייבו גילוי מידע מסוים.  
הדה-רגולטורים טוענים שיש מנגנונים בשוק שיכולים להתגבר על הבעיה הזו, ללא התערבות המחוקק: בשוק בו להרבה קונים יש מידע, המוכר יהיה חייב להתייחס לכל הקונים כאילו יש להם מידע. ישנן חברות ביטוח הדואגות לניסוח תקנונים יעילים (כלכלית), ישנם מנגנונים המפיצים מידע, ואם החוקים המחייבים יבוטלו, יקומו מנגנונים נוספים שיפיצו מידע משום שהצורך במידע יגבר. המחבר סבור כי כל המנגנונים הנ"ל לא פותרים את בעיית חוסר המידע בדייקנות. 
אף אם הרגולטורים טוענים כי בשל בעיות אלה (החצנה, חוסר מידע), מתן חופש התניה לצדדים אינו יעיל מבחינה כלכלית, עליהם להוכיח כי החוק הקוגנטי (שבו הם תומכים), יעיל יותר מאשר ההסדרים אליהם מגיעים צדדים באופן חופשי. יש לקחת בחשבון כי לעיתים החוק הקוגנטי אינו תוצר של מחשבה ושיקול דעת רציני, אלא תוצר של מסורת. 
*הדיון על חופש ההתניה בדיני התאגידים לא יכול להיות מנותק מן הנושאים הבאים:  
א.טבעו של התאגיד: לכאורה יש קשר בין השאלה האם תאגיד הוא "פקעת של חוזים" או לא, לבין ההכרעה בשאלה האם יש לאפשר חופש התניה בדיני התאגידים – הרי ברגע שהכרענו את השאלה הראשונה, וקבענו כי התאגיד הוא פקעת חוזית, הרי יש לאפשר מקסימום התניה כחלק מעקרון "חופש החוזים". המחבר סבור שאין קשר ישיר בין שתי השאלות, ולראייה הוא עצמו מחזיק בדעה כי התאגידים הם "פקעת של חוזים" אך בו זמנית הוא תומך בכמות משמעותית של דיני תאגידים מחייבים, כלומר מוכן להטיל מגבלות על חופש ההתניה. 
ב.גבולותיו של התאגיד: ישנו קשר בין השאלה אילו פעולות מתבצעות בתוך התאגיד, ואילו פעולות מתבצעות מחוצה לו, בשוק, בין התאגידים – לבין השאלה שבה עוסק מאמר זה (חופש התניה בדיני התאגידים) משום שכדי שנוכל לדון בשאלה האם ראוי להטיל מגבלות על פעולותיו של תאגיד (כלומר חוק קוגנטי), עלינו להכיר את גבולותיו, ולדעת איזה פעולות אנחנו מייחסים לו ואיזה פעולות אנחנו מייחסים לשוק. 
ג.תוכנם של דיני התאגידים: מעבר לשאלה האם החוק יהיה מחייב או הצעה בלבד, יש לדון גם בשאלה – מה יהיה תוכן החוק, הסטנדרט שיעוצב. בניגוד לדעת רבים, טוען המחבר שתוכן החוק צריך להיות שונה במקרה והוא מחייב, מאשר במקרה והוא בגדר הצעה בלבד. דעתם של רבים היא שניתן להפריד בין שתי השאלות (תוכן החוק והאם הוא מחייב או לא), כלומר – בשלב ראשון יש לעצב את החוק כמגשים על הצד הטוב ביותר את האינטרסים של כל הצדדים - החוק היעיל ביותר מבחינה כלכלית, ולאחר מכן יש להחליט אם הוא מחייב או שלא. 
המחבר חושב אחרת – נניח כי קיים הסדר א' והסדר ב'. ההערכה היא שהסדר א' יעיל יותר ברוב המקרים, והוא הסדר הפועל בעיקר למען מנהלים ובעלי מניות דומיננטיים (להלן: בעלי כוח) בתאגיד. אם החוק אמור להיות מחייב, המחוקק יבחר בהסדר א', זוהי הבחירה היעילה. אם החוק אמור להיות בגדר הצעה בלבד – ראוי שהמחוקק יבחר דווקא בהסדר ב', וזאת כי במקרים בהם הסדר א' הוא יעיל יותר (רוב המקרים כפי שראינו), בעלי כוח יכולים לשנות את ההסדר בקלות, להתנות על החוק – משום שיש להם כוח לבצע את השינוי.
לעומת זאת, אם נבחר בהסדר א' כחוק הלא מחייב, במצבים הפרטניים בהם הסדר ב' דווקא יהיה יעיל יותר (מיעוט המקרים) – קיים סיכוי אפסי שבעלי הכוח בתאגיד ישנו את ההסדר להסדר היעיל לתאגיד, קיים סיכוי גבוה שהם יעדיפו הסדר המיטיב עם האינטרסים שלהם על גבי האינטרסים של התאגיד (ולכן יישארו עם הסדר א' למרות שבמקרה הפרטני הסדר ב' יעיל יותר לתאגיד). 
לכן, כאשר מחוקק רוצה לקבוע תוכנו של חוק דיספוזיטיבי מבין שני הסדרים חלופיים, עליו להשוות לא רק את יעילות שני ההסדרים, אלא גם את האפשרות להתנות על החוק – הקיימת בעיקר בקרב בעלי כוח (ולכן יש להעדיף הסדר שאינו לטובת בעלי הכוח – בחירה כזו תביא למקסימום מצבים יעילים). 
דוגמא זו ממחישה שקיים קשר בין השאלה האם החוק מחייב או לא, לבין תוכנו של החוק. עלינו להכיר בכך שמתן אפשרות להתנות על החוק לאו דווקא מביאה לתוצאות יעילות. 
ד.בחירת המוסד שיעצב את דיני התאגידים : כאשר בוחנים את דיני התאגידים, קיימת שאלה מרכזית, מי אמור לקבוע אותם – המחוקק? ביהמ"ש? בחירת המוסד תשפיע על מומחיותו של המחוקק, וגם על השאלה אם החוקים יפעלו בצורה כללית או בצורה פרטנית. 
שוב, לכאורה, ניתן להפריד בין שתי השאלות של זהות המוסד המחוקק והאם החוק מחייב – אפשר לתת למוסד כלשהו לקבוע תוכנו של חוק, ולאחר מכן להחליט האם הוא מחייב. ההפרדה הנ"ל מלאכותית – כאשר החוק הולך להיות מחייב, קיימת חשיבות מכרעת לבחירת מוסד ראוי שיעצב סטנדרט יעיל. 
העובדה שקיימת תחרות בין-מדינתית בארה"ב כך שכל מדינה מעצבת את דיניה במטרה למשוך תאגידים להתאגד אצלה, בעצם מחלישה את כוחם של החוקים המחייבים, משום שאם תוכנם לא נראה לך, קיימת אפשרות "לברוח" למדינה אחרת ולהתאגד שם.  

התחרות הבין-מדינתית צריכה לעודד את הדה-רגולטורים, משום שהם רואים את התחרות כמעין שוק אחד גדול, שבו ניתן להתנות כפי רצונך. 
אותה תחרות צריכה להדאיג את הרגולטורים משום החלשת כוחם של החוקים המחייבים.

*לסיכום: שאלת חופש ההתניה בדיני התאגידים היא שאלה חשובה ביותר, ישנם שיקולים לשני הצדדים, אך הנושא טעון עוד מחקר. 
